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นางสาว ณิชดาภา นาคพงศ:์ การวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วนทางการเงิน
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งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์       1)  เพื่อพยากรณ์ความเส่ียงดว้ยอตัราส่วนทางการเงินท่ี

ส าคญั 2)  เพื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผลประกอบการของธุรกิจ  3) 
เพื่อเปรียบเทียบผลประกอบการของธุรกิจกับดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ใน
การศึกษาคร้ังน้ี คือ กลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

            การวิจัยคร้ังน้ี เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ  (Quantitative Research) ใช้วิธีเก็บ
รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ แบ่งเป็น ขอ้มูลทัว่ไปและมาตรฐานบญัชีของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง ขอ้มูล
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย น าขอ้มูลท่ีไดม้าวิเคราะห์ค านวณหาค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย  ์
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ลงทุนภาคเอกชนโดยการน าการขอ้มูลดา้นการเงินและขอ้มูลทางสถิติ สร้างกราฟเปรียบเทียบ 

            ผลการวิจยัพบว่า   1) บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีระดับความเส่ียง  (โอกาสจะล้มละลาย) ค่อนข้างต ่ า   2) 
อตัราส่วนทางการเงินกับผลประกอบการมีระดับความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันท่ีระดับ
นยัส าคญั 0.01  3) ผลประกอบการกบัดชันีการลงทุนภาคเอกชนเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั 

ขอ้เสนอแนะจากงานวิจัย  คือ การวิเคราะห์ความเส่ียง ควรเลือกใชแ้บบจ าลองให้
เหมาะสมกบัประเภทธุรกิจ และควรพฒันาเป็นแบบจ าลองระยะยาว  ให้สอดคลอ้งกบัโครงสร้าง
ธุรกิจในประเทศไทย 
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The objectives of this research were 1) to predict the risk level by using significant 
financial ratios 2) to study the relationship between financial ratios and financial performance 3) to 
compare the financial performance and the private investment index. In this study, the samples 
were the construction companies listed on  Stock Exchange of Thailand. 

            This research were a quantitative research based on secondary data,  by 
collecting data  methods, divided into general information and accounting standards of the 
construction business, financial information, the previous closing price of securities information, 
statistical data. The collected data were analyze to find the risk level of securities (the probability 
of bankruptcy) by using the Altman Z-Score Model (Non-Manufacturing firm) simulation model. 
To analyze the relationship between financial ratios and financial performance the researcher used 
Pearson's correlation coefficient. And  compared the financial performance with the private 
investment index by using graphs figure. 

            The results showed that 1) The risk level of the construction companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand (the probability of bankruptcy) is fairly low.  2) Financial ratios 
and financial performance have a correlation in the same direction with significant level at  0.01. 
3) Financial performance and the Private Investment Index are vary in the same direction. 

            The research is suggestions was the method of  risk analysis should select the 
model which is suitable for any business type,  then develop it be a long-term model to apply with 
the business  structure of Thailand economy 
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1. ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

 ระบบเศรษฐกิจ ประกอบดว้ยหลายส่วนท่ีมีความสมัพนัธ ์ระบบการเงิน หรือ ตลาดการเงิน 
ก็เป็นส่วนหน่ึงของระบบเศรษฐกิจ และยงัมีความสัมพนัธ์กนักบัตลาดอ่ืนๆท่ีตอ้งอยู่ร่วมกนัของ

ระบบเศรษฐกิจ ทั้งตลาดแรงงาน ตลาดสินคา้และบริการ  การเปล่ียนแปลงของแต่ละตลาดจึงมีผล
ต่อตลาดอ่ืนๆ ท าให้ระบบเศรษฐกิจเกิดการเปล่ียนแปลง ซ่ึงการมองระบบเศรษฐกิจ อาจต้อง
พิจารณาถึงการรวมตวักนัของหน่วยเศรษฐกิจ เช่น การแบ่งเป็นครัวเรือน การแบ่งเป็นธุรกิจ และ
รัฐบาล (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2557)   

 การประกอบธุรกิจมีปัจจัยหลายประการท่ีผูป้ระกอบการจะตอ้งค านึงถึง ในโอกาสทาง
ธุรกิจ การเปล่ียนแปลงของตลาด  ความไม่แน่นอนทางธุรกิจ เรียกว่า  “ความเส่ียง” โดยความหมาย
ของความเส่ียง คือ ความไม่แน่นอน ความไม่รู้ ในสถานการณ์บางอยา่งว่าจะเกิดข้ึน หรือ ไม่เกิดข้ึน 
ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจสามารถส่งผลกระทบทางลบให้กบัธุรกิจในระยะยาวได ้ เมื่อความ
เส่ียงอยู่ในกรอบของธุรกิจ “ความเส่ียงทางธุรกิจ” จึงเป็นความไม่แน่นอนท่ีผูป้ระกอบการจะคาด

เดาสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งแน่ชดัและผลกระทบท่ีจะสร้างความเสียหายต่อธุรกิจ ความเส่ียงใน
เร่ืองเดียวกนัส่งผลต่อธุรกิจท่ีแตกต่างกนั ข้ึนอยู่กบัการเตรียมพร้อมกบัมือ และ การบริหารความ
เส่ียงของผูป้ระกอบการ ซ่ึงความเส่ียงมีสาเหตุการเกิดข้ึนทั้งจากปัจจยัภายนอกธุรกิจ วฒันธรรม 
การเมือง กฎหมาย เศรษฐกิจ การแข่งขัน และปัจจยัภายในธุรกิจ ขีดความสามารถขององค์กร 
นโยบาย  โครงสร้าง เป็นตน้ (Moneywecan, 2562) 

 ในปี 2557 ประเทศไทยเกิดการเปล่ียนแปลงทางการเมืองส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ 
การลงทุน การชะลอตวัของกิจกรรมทางการคา้  มีการประเมินว่า ดชันีตลาดหลกัทรัพยจ์ะอยู่ภาวะ
ขาลงประมาณ 6 เดือน มีการปรับตวัลดลงของดชันีปัจจุบนั 20% - 30%  ต่างประเทศลดระดบัความ
น่าเช่ือมัน่ หลงัจาก 2 ปี ของการเปล่ียนแปลงทางการเมือง การเติบโตของธุรกิจดีข้ึนระดบั 3.2 – 
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3.5% ภาคการลงทุน และ การท่องเท่ียวดีข้ึน การประมูล การจดัซ้ือจดัจา้ง e – bidding โปร่งใสใน
โครงการของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจขยายตวัเพ่ิมข้ึน 29.8% ในส่วนการลงทุนของภาคเอกชนฟ้ืนตวั 
อยา่งชา้ๆ รัฐบาลยงัมีการเปล่ียนแปลงภาษี การสนบัสนุนการเก็บภาษีท่ีดินและส่ิงปลูกสร้างเพ่ือลด

ความเหล่ือมล ้ าทางเศรษฐกิจ  การลดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา และ ภาษีนิติบุคคลเพ่ือยกขีด
ความสามารถในการแข่งขัน การขยายกิจการ กระตุ้นการท างาน แต่ถึงอย่างไรการจะพฒันา
เศรษฐกิจในระยะยาว การขยายตวัของเศรษฐกิจประเทศตอ้งอยู่กบัระบบประชาธิปไตย ในการมี
เสถียรภาพทางความคิด การสร้างสรรคเ์พื่อใหเ้กิดนวตักรรม ความเป็นอิสระของธนาคารกลาง และ 
ความเขม้แข็งของสถาบนั (ประชาไท, 2559)   

 ธุรกิจหน่ึงท่ีไดรั้บผลกระทบและมีความส าคญักบัระบบเศรษฐกิจของประเทศก็คือ ธุรกิจ
รับเหมาก่อสร้าง  ซ่ึงมีผลต่อการจา้งงานและการเช่ือมโยงกบัธุรกิจต่างๆ เช่น ธุรกิจการขายวสัดุและ
อุปกรณ์ก่อสร้าง ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย ์ซ่ึงธุรกิจรับเหมาก่อสร้างมีสดัส่วนเฉล่ียของผลิตภณัฑม์วล
รวมของประเทศ (Gross Domestic Product หรือ GDP) อยูท่ี่ประมาณร้อยละ 8.5  ต่อปี โดยสามารถ

แบ่งธุรกิจรับเหมาก่อสร้างภายในประเทศแบ่งเป็นหลกัใหญ่ได้ 2 ประเภท คือ ธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้างของภาครัฐบาล และ ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างของภาคเอกชน คิดเป็นสดัส่วน 55 : 45 (นิรัติศยั 
ทุมวงษา, 2560-62) 

 ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างของภาคเอกชนในปี 2560 มีการทรงตวั การลงทุนหดตวัร้อยละ 1.1 

เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน การลงทุนของกลุ่มพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย ์ธุรกิจคา้
ปลีก และกลุ่มอุตสาหกรรม มีความระมดัระวงัมากข้ึน สะทอ้นใหเ้ห็นการหดตวัของภาคเอกชน คิด
เป็นมูลค่าประมาณ 131,182 ลา้นบาท (ร้อยละ 3.1)  โดยงานก่อสร้างภาคเอกชนจะมีการกระจุกตวั
ในการก่อสร้างท่ีอยูอ่าศยั โดยคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 55 ของมูลค่าการก่อสร้างภาคเอกชนทั้งหมด 
โดยบริษทัรับเหมาก่อสร้างท่ีมีศกัยภาพทางดา้นการเงิน และ การจดัการท่ีดี จะไดรั้บงานโครงการ

ใหญ่ๆ ผู ้ประกอบการรายย่อยจะได้รับงานท่ีมูลค่าไม่มากนัก  และแม้ว่าการลงทุนของ
ผูป้ระกอบการธุรกิจรับเหมาก่อสร้างจะไม่มีการเปล่ียนแปลงมากนัก แต่ตวัของอุตสาหกรรมธุรกิจ
ก่อสร้างมีการเปล่ียนแปลงค่อนขา้งมาก (ศูนยว์ิจยักสิกร, 2560) 

 ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างของภาครัฐบาลสมัพนัธ์กบันโยบายของภาครัฐบาล งานก่อสร้างของ

ภาครัฐบาลแบ่งออกเป็น  การสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 70 ของ
งานก่อสร้างภาครัฐบาล การก่อสร้างอาคาร เช่น การสร้างอาคารท่ีพกัของขา้ราชการ การปรับปรุง



  3 

บ ารุงรักษา สาธารณูปโภค เช่น โครงการบริหารจดัการทรัพยากรน ้ า การปรับปรุงระบบไฟฟ้า 
ประปา เป็นตน้ ซ่ึงในธุรกิจรับเหมาก่อสร้างทั้งของภาครัฐบาลและภาคเอกชนส่วนใหญ่ผูรั้บเหมา 
ก่อสร้างท่ีได้รับงานจะเป็นรายใหญ่ ซ่ึงได้เปรียบทั้งทางด้านการเงิน การพฒันาเทคนิค และ 

เทคโนโลยี จึงท าให้เกิดความช านาญเฉพาะดา้นอย่างต่อเน่ือง ส่วนผูป้ระกอบการธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้างขนาดเลก็ (SME) จะมีโอกาสไดรั้บงานผา่นทางการเป็นผูรั้บเหมาช่วง (Sub – Contract)  (K 
SME Analysis, 2560) 

 จากการคาดการณ์งานก่อสร้างของภาครัฐช่วงปี 2560 - 2562 จะมีการเติบโตสูงจากเมกะ

โปรเจคต ์มีโครงการท่ีส าคญั เช่น โครงการรถไฟฟ้ารางคู่ช่วงลพบุรี - ปากน ้ าโพ  ช่วงมาบกะเบา - 
ชุมทางถนนจิระ โครงการมอเตอร์เวย ์สายบางปะอิน - จ.นครราชสีมา  สายบางใหญ่ – กาญจนบุรี 
เป็นตน้ และภาครัฐยงัมีการลงทุนโครงการขนาดเล็ก  เช่น โครงการพฒันาแหล่งน ้ าขนาดเล็ก งาน
ซ่อมแซมเส้นทางคมนาคม จากปริมาณงานท่ีเพ่ิมข้ึนน้ีเป็นปัจจยัให้ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง มีงาน
ตลอดต่อเน่ือง นอกจากงานธุรกิจรับเหมาก่อสร้างภายในประเทศแลว้ การขยายธุรกิจก่อสร้างของ

ไทย ยงัขยายไปยงัประเทศเพื่อนบา้น ประเทศกมัพูชา  สปป.ลาว และเมียนมา เน่ืองจากเป็นช่วงของ
การเร่งพฒันาประเทศ จึงไดมี้การขยายโครงสร้างพ้ืนฐาน การสร้างถนน การสร้างท่ีอยู่อาศยัขนาด
ใหญ่ จึงเป็นช่องทางในการขยายฐานการลงทุน   (นิรัติศยั ทุมวงษา, 2560-62) 

 อยา่งไรก็ตามในภาพรวมธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีผ่านมามีการชะลอตวัทั้งมูลค่าการลงทุน

ของภาครัฐบาล และ เอกชน ท่ีลดลงร้อยละ -2.3 และ -0.8  ตามล าดบั อาจเป็นผลมาจากความล่าชา้
ในการประมูลโครงการ หรือ แม้แต่ปัจจัยเส่ียงต่างๆของ ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง เช่น การ
เปล่ียนแปลงทางการเมือง การเบิกจ่ายงบประมาณของภาครัฐท่ีล่าช้า ท าให้รายได้ของ
ผูป้ระกอบการไม่เป็นไปตามเป้าหมาย การขาดแหล่งเงินทุนหมุนเวียน ท่ีสถาบนัการเงินระมดัระวงั
การให้สินเช่ือ การขาดแคลนแรงงานภาคก่อสร้าง การใชแ้รงงานมีตน้ทุนสูงข้ึนจากการบริหาร

จดัการแรงงานต่างดา้วปี 2560  และ ภาวะทางเศรษฐกิจ จึงก่อใหเ้กิดการระมดัระวงัในการลงทุน
ของผูป้ระกอบการ  (ส่วนเศรษฐกิจรายสาขา  ศูนยว์ิจยัเศรษฐกิจ ธุรกิจและเศรษฐกิจฐานราก, 2561) 

 จากปัจจยัเส่ียงท่ีรุมลอ้มธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ หรือ
แมแ้ต่ปัจจยัภายนอกประเทศ ลว้นส่งผลต่อภาคธุรกิจ ทั้งทางดา้นการเจริญเติบโต ความเส่ียงของ

ธุรกิจท่ีไม่เป็นไปตามเป้า การขาดสภาพคล่องในการด าเนินธุรกิจ การช าระหน้ีท่ีล่าชา้กว่าก  าหนด  
จึงเป็นความเส่ียงท่ีบริษทัจะลม้เหลวทางการเงิน และถึงการลม้ละลายได ้ ซ่ึงบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
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ตลาดหลกัทรัพย ์ก็อาจจะตอ้งฟ้ืนฟูกิจการ หรืออาจจะถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้การ
ดูแลสุขภาพทางการเงินจึงช่วยในการวางแผน การควบคุมเพื่อป้องกนั ช่วยบรรเทาความเสียหายท่ี
อาจจะเกิดข้ึนได ้ส่งผลยงัผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกส่วน และ ระบบเศรษฐกิจของประเทศ 

 วิธีหน่ึงของการวิเคราะห์ความเส่ียงในการเตือนภยัความลม้เหลวทางการเงิน นัน่ก็คือ การ

วิเคราะห์งบการเงิน โดยใช้แบบจ าลองเพื่อพยากรณ์ความเส่ียงความลม้เหลวทางการเงิน  ใน
เมืองไทยมีนกัวิชาการหลายท่านสนใจ และ ศึกษาแบบจ าลองของ Dr. Edward I Altman  Z-Score 
Model เช่น กุสุมา ถิรตนัคยาภรณ์ (2549) ไดศ้ึกษา แบบจ าลองของ Z-Score Model เพื่อใชท้ านาย
ภาวะความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ช่วงปี พ.ศ. 2544 - 2547  
กญัญาลกัษณ์ ณ รังสี  (2548) ไดศ้ึกษา การพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาด

กลางและขนาดย่อมในประเทศไทย ประวิทย ์ตนัตรา จินต์ (2543) ไดศ้ึกษา งบการเงินเพื่อหา
สญัญาณเตือนภยัธุรกิจ เป็นตน้ แบบจ าลองของ Z-Score Model เป็นการวิเคราะห์งบโดยใชค้วามรู้
ทางการเงินท่ีไม่ซับซ้อนเกินไป  (อรวรรณ บุญบูชาไชย และ นันทชัย สาสดีอ่อง , 2559)
 ขอ้มูลท่ีน ามาวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน จะประกอบทั้ง งบก าไรขาดทุน (Income 
Statement) งบดุล หรือ งบแสดงฐานะทางการเงิน (Balance Sheet) ท าการวิเคราะห์อตัราส่วนทาง

การเงิน (Financial Ratio Analysis) หลงัจากการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินแลว้ ส่ิงส าคญัอีก
ประการหน่ึงคือการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) เพื่อดูตวัแปรของธุรกิจท่ีส าคญั 
เมื่อกิจการเปล่ียนแปลงไป เช่น เมื่อราคาขายเปล่ียนแปลงไป เพ่ิมข้ึน หรือ ลดลง สาเหตุจากการ
แข่งขนั  การเปล่ียนแปลงของปริมาณการขาย การเปล่ียนแปลงต้นทุนของวตัถุดิบ   รวมถึงการ
เปล่ียนแปลงของโครงสร้างภาษีต่างๆ  ซ่ึงส่งผลกระทบตน้ทุน ก  าไร และ ผลตอบแทนของกิจการ  

(อารักษ ์ราษฎร์บริหาร, 2546)     

 ผูบ้ริหารองค์กรจึงจ าเป็นตอ้ง ใชข้อ้มูลการวิเคราะห์การเงินเหล่าน้ีมาช่วยในการตดัสินใจ 
การบริหารความเส่ียง ประเมินความเส่ียง ดูความสัมพนัธ์ของข้อมูลทางการเงิน เปรียบเทียบ
ยอ้นหลงัหลายๆปี ของอตัราส่วนนั้น ๆ เพ่ือเปรียบเทียบความแข็งแกร่ง ความอ่อนแอในธุรกิจ  และ 

เปรียบเทียบกบัองคก์รอ่ืน คู่แข่งขนั ในอุตสาหกรรม  หรือ ธุรกิจเดียวกนั เปรียบเทียบความสามารถ
ในการท าก  าไร ฐานะทางการเงินต่างกันอย่างไร ซ่ึงประเทศไทยจัดเป็นกลุ่มประเทศเกิดใหม่ มี
ความเส่ียงสูงในการเกิดภาวะลม้ละลาย การใช้แบบจ าลองคะแนนในตลาดหลกัทรัพยเ์กิดใหม่ 
(Emerging Market Score Model) โดย Z-Score Model หรือท่ีนิยมเรียกว่า Altman Z-Score Model 
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ซ่ึงเป็นวิธีท่ีมีช่ือเสียง ใชเ้ทคนิคการแยกแยะ (Discriminant Analysis)  เพื่อพยากรณ์ความยุง่ยากทาง
การเงิน (Financial Distress) และภาวะล้มละลาย (Bankruptcy)  เพื่อเป็นเคร่ืองมือในการวัด
สถานะปัจจุบนัของกิจการ สามารถเป็นสญัญาณเตือนภยัทางธุรกิจในอนาคตใหก้บัผูม้ี ส่วนไดเ้สีย 

(ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น นักลงทุน) การประเมินความเส่ียงจากการลม้ละลายของธุรกิจได ้(ศุภกิตต์ิ ภกัดี
ศรีศกัดา และ ธนินทรั์ฐ รัตนพงศภิ์ญโญ, 2555) 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้นั้นเป็นเหตุผลท่ีผูว้ิจยัสนใจศึกษาการวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ือง 
มืออตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยใช้สมการแบบจ าลองของ Z – Score ส าหรับบริษัท ท่ีไม่ได้ผลิตสินค้า (Non – 
Manufacturing firm)  ของ Dr. Edward I Altman  ซ่ึงผูว้ิจยัคาดว่าการวิจยัน้ีจะเป็นประโยชน์อย่าง

มากกบัผูม้ีส่วนไดเ้สีย หรือผูเ้ก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ ท่ีจะเตรียมรับมือ หรือ ประเมินการตดัสินใจ กบั
สถานการณ์ต่างๆ ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต โดยยงัสามารถเสริมสร้างภูมิคุม้กนัในธุรกิจได ้

 

2.  วตัถุประสงค์ของการวจิยั 

 2.1  เพื่อพยากรณ์ความเส่ียงดว้ยอตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี 2557 - 2560 โดยใชส้มการแบบจ าลองของ
Altman Z-Score Model 
 2.2  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผลประกอบการ(ก  าไร / 
ขาดทุนสุทธิ) ของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี 2557 - 2560 
 2.3  เพื่อเปรียบเทียบผลประกอบการของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี 2557 - 2560 กบัดชันีการลงทุนภาคเอกชนของปี 2557 - 2560 

 

3.  สมมุตฐิานการวจิยั 

 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของผลประกอบการดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วนทางการเงินของ
ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี 2557- 2560 มี

สมมุติฐานท่ีสมัพนัธก์บังานวิจยัดงัน้ี 
 3.1  อตัราส่วนความคล่องตวั มีความสมัพนัธก์บัผลประกอบการของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี 2557- 2560 โดยมีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
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เดียวกนั กล่าวคือ อตัราส่วนความคล่องตวั เป็นการใชว้ดัสภาพคล่องของธุรกิจ เมื่อธุรกิจมีความ
คล่องตวั ผลประกอบการจะเป็นบวก และ ความเส่ียงในการลม้ละลายจะนอ้ยลง 

 3.2 เงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน มีความสัมพนัธ์กบัผลประกอบการของธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี 2557 - 2560 โดยมีความสมัพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ เงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน ใชว้ดัการสะสมของเงินทุนของกิจการ 
เมื่อธุรกิจมีศักยภาพในการขยายกิจการ  ผลประกอบการจะเป็นบวก และ ความเส่ียงในการ
ลม้ละลายจะนอ้ยลง 

 3.3 ความสามารถในการท าก  าไร มีความสัมพนัธ์กบัผลประกอบการของธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี 2557 - 2560 โดยมีความสมัพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ ความสามารถในการท าก  าไร ใชว้ดัความสามารถในการท าก  าไรของ

กิจการ เมื่อธุรกิจสามารถสร้างผลตอบแทนไดสู้ง ผลประกอบการจะเป็นบวก และ ความเส่ียงใน
การลม้ละลายจะนอ้ยลง 

 3.4 สดัส่วนโครงสร้างทางการเงิน มีความสัมพนัธ์กบัผลประกอบการของธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี 2557 – 2560 โดยมีความสัมพนัธ์

ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ สดัส่วนโครงสร้างทางการเงิน ใชว้ดัมูลค่าตลาดของกิจการอยูใ่นระดบั
ท่ีน่าเป็นห่วงหรือไม่ เม่ือมูลค่าตลาดสูงกว่าหน้ีสินรวม ผลประกอบการจะเป็นบวก และ ความเส่ียง
ในการลม้ละลายจะนอ้ยลง 

   

4.  ขอบเขตของการวจิยั 

 การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเพ่ือการวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วนทางการเงิน
ของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2557 -  
2560  ซ่ึงครอบคลุมเฉพาะบริษทัรับเหมาก่อสร้างท่ีมีขนาดสินทรัพยร์วมมากกว่า หรือ เท่ากับ 
11,000 ลา้นบาทเท่านั้น (หน่ึงหมื่นหน่ึงพนัลา้นบาท) ในระบบฐานขอ้มูลของ SETSMART เป็น
การวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative research)  โดยมีขอบเขตการวิจยัดงัน้ี 
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 4.1 ขอบเขตดา้นเน้ือหาของการศกึษา 

 งานวิจยัน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากงบการเงิน ท่ีปรากฏในรายงานทางการ
เงิน มาค านวณอตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยช่วงระหว่างปี 2557 - 2560 เป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี 2557 ถึง 
ไตรมาสท่ี 4 ของปี 2560 จ านวน 16 ไตรมาส ซ่ึงเป็นกลุ่มส าคญัท่ีมีผลต่อระบบเศรษฐกิจของเทศ 
ทั้งยงัเป็นกลุ่มท่ีรับงานจากภาครัฐ ในการก่อสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ  

 4.2 ขอบเขตดา้นตวัแปร 
  4.2.1 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ยตวัแปรอิสระ (Independent Variable) 
คือ อตัราส่วนทางการเงินท่ีคาดว่าจะมีผลกบัความเส่ียงท่ีจะเกิดภาวะลม้ละลายทางการเงิน โดยการ
น าขอ้มูลของแต่ละบริษทัมาค านวณตามสมการแบบจ าลองของ Altman Z-Score Model ส าหรับ

บริษทัท่ีไม่ไดผ้ลิตสินคา้ (Non – Manufacturing firm) โดยมีตวัแปรอิสระดงัต่อไปน้ี 
   4.2.1.1 อตัราส่วนความคล่องตวั มาจากการค านวณของ เงินทุนหมุนเวียน 
/ สินทรัพยร์วม (Working Capital to Total Assets) เป็นขอ้มูลรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี 
2557 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ของปี 2560 
   4.2.1.2 เงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน มาจากการค านวณของ ก  าไรสะสม 
/ สินทรัพยร์วม (Retained Earnings to Total Assets) เป็นขอ้มูลรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี  

2557 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ของปี 2560 
   4.2.1.3 ความสามารถในการท าก  าไร มาจากการค านวณของ ก  าไรก่อนหกั
ดอกเบ้ียและภาษี / สินทรัพยร์วม (Earnings before Interest and Taxes to Total Assets) เป็นขอ้มูล
รายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี 2557 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ของปี 2560 
   4.2.1.4 สดัส่วนโครงสร้างทางการเงิน มาจากการค านวณของ มูลค่าตลาด

ของหุน้สามญั / มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม (Market Capitalization to Equity to Book Value of 
Total Debts) เป็นขอ้มูลรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี 2557 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ของปี 2560 
  4.2.2 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ในการศึกษาตามวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 1 คือ
ความเส่ียง (โอกาสท่ีกิจการจะเกิดภาวะลม้ละลายในทางการเงิน) ค  านวณจากสมการแบบจ าลอง
ของ Altman Z-Score Model และแสดงโดยค่า Z 
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  4.2.3 ตวัแปรตามในการศึกษาตามวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 2 คือ ผลประกอบการ (ก  าไร 
/ ขาดทุนสุทธิ) ของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

5.  กรอบแนวคดิของการวจิยั 

 ในการศึกษาน้ีเพื่อวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจรับ 
เหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  มีกรอบแนวคิด ท่ีมุ่งเน้นในการ 
ศึกษาวิจยัค่าดชันีวดัความเส่ียงในโอกาสจะลม้ละลายของกิจการ รวมถึงศึกษาแนวคิด ทฤษฏี และ
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อน าผลการศึกษามาประมวลผลเป็นขอ้มูลในการตดัสินใจของผูม้ีส่วนไดเ้สีย 
ในการลงทุน ส าหรับธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
สามารถสร้างเป็นกรอบแนวคิดส าหรับวดัระดบัความเส่ียง ดงัภาพท่ี 1 

        ตวัแปรอิสระ       ตวัแปรตาม 

  1.อตัราส่วนความคล่องตวั 

  2.เงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน                ความเส่ียง 

  3.ความสามารถในการท าก าไร                                                   (โอกาสจะลม้ละลาย) 

  4.สัดส่วนโครงสร้างทางการเงิน                

   

ภาพท่ี 1 แสดงกรอบแนวคิดในการศึกษาวิจัยส าหรับวิเคราะห์ความเส่ียงด้วยเคร่ืองมืออัตราส่วน
ทางการเงิน 

กรอบแนวคิดส าหรับวดัระดบัความเส่ียงตามภาพท่ี 1 สามารถเขียนตวัแปรเป็นฟังกช์ัน่เพ่ือ
แสดงความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระต่างๆ กบัความเส่ียงของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดด้งัน้ี 

        Z =  ƒ( WKC/TA,RET/TA,EBI/TA,MKC/TL) 

โดยก าหนดให ้            

   Z    คือ  คะแนนดชันีวดัภาวะลม้ละลายของธุรกิจซ่ึงมาจากการค านวณโดยใช้ตาม
สมการแบบจ าลองของ  Altman Z-Score Model 
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 WKC/TA  คือ อตัราส่วนความคล่องตวั 

 RET/TA    คือ เงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน 

 EBI/TA     คือ ความสามารถในการท าก  าไร 

 MKC/TL   คือ สดัส่วนโครงสร้างทางการเงิน 

 จากฟังก์ชั่นข้างต้นสามารถเขียนเป็นสมการค านวณ ในการหาค่า Z โดยตามสมการ
แบบจ าลองของ Altman Z-Score Model ส าหรับบริษทัท่ีไม่ไดผ้ลิตสินคา้ (Non – Manufacturing 
firm) มีสมการดงัน้ี 

  Z    =   6.5X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4 

ในการทดสอบความสัมพนัธ์ ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผลประกอบการ (ก  าไร / 

ขาดทุนสุทธิ) ของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี 
2557 - 2560 ผูว้ิจัยได้ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องและสามารถเขียนเป็นกรอบแนวคิดใน
การศึกษาความสมัพนัธข์องอตัราส่วนทางการเงิน กบั ผลประกอบการ ไดด้งัภาพท่ี 2 

 

     1.อตัราส่วนความคล่องตวั 

    (WKC/TA) 

    2.เงินทุนสะสมจากแหลง่ภายใน            

    (RET/TA)                             ผลประกอบการ 

    3.ความสามารถในการท าก าไร       (ก าไร / ขาดทุนสุทธิ) 

      (EBI/TA)           

    4.สัดส่วนโครงสร้างทางการเงิน 

                   (MKC/TL) 

ภาพท่ี 2 แสดงกรอบแนวคิดในการศึกษาวิจัยความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผล
ประกอบการ 
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6.  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวจิยั 

1.  ไดท้ราบถึงระดบัความเส่ียงของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย จากการใชส้มการแบบจ าลองของ Altman Z-Score Model  

2.  ไดท้ราบถึงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผลประกอบการ ซ่ึงไดม้าจาก
การค านวณวดัค่าความความสัมพนัธ์ ตามวิธีทางสถิติ ของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. ไดท้ราบถึงการเปรียบเทียบผลประกอบการของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบั ดชันีการลงทุนภาคเอกชนระหว่าง ปี 2557 - 2560 

4.  ไดท้ราบถึงแนวทางประกอบการตดัสินใจของผูป้ระกอบการ ผูม้ีส่วนไดเ้สีย ของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อการวิเคราะห์ การวางแผน การประกอบการ
ตดัสินใจในเชิงธุรกิจ 

 5.  ผูล้งทุนสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือตรวจสุขภาพทางการเงิน เพื่อประกอบการพิจารณาวาง

แผนการลงทุน และหลีกเล่ียงการลงทุนท่ีมีความเส่ียง  
  

7.  ค าส าคญัและนิยามศัพท์ 

1. กิจการธุรกิจก่อสร้าง (Construction) หมายถึง กิจการท่ีประกอบการงานก่อสร้างท่ีอยู่

อาศยัและส่ิงปลูกสร้าง การก่อสร้างขนาดใหญ่ หรือระบบสาธารณูปโภค รวมถึงใหบ้ริการรับเหมา
ตกแต่งภายในการให้ค  าปรึกษาโครงการก่อสร้าง ระบบวิศวกรรม และงานออกแบบท่ีเก่ียวกับ
บริการรับเหมาก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (The Listed Companies) 

หมายถึง บริษทั กิจการ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามเง่ือนไข ขอ้ก  าหนด 
การยอมรับ และ การถูกเพิกถอนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน  

3. ตลาดหลักทรัพย์  (The Stock Exchange of Thailand : SET) หมายถึง ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

 4. อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) หมายถึง การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์

ระหว่างรายการหน่ึงกบัรายการหน่ึง โดยเปรียบเทียบขอ้มูลในอดีต 
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 5. การวเิคราะห์งบการเงิน หมายถึง การใชเ้คร่ืองมือต่างๆ ในการประเมินการด าเนินงาน

ของกิจการ โดยการพิจารณาจากงบการเงิน เพ่ือให้ทราบถึงฐานะและความมัน่คงของบริษทันั้นๆ 
ในการประกอบการตดัสินใจ การลงทุน 

6. เคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกจิ (Economic Indicators) หมายถึง เคร่ืองมือส าหรับวิเคราะห์ภาวะ

เศรษฐกิจในสาขาต่าง ๆ 

7. ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index: PII)  เป็นตวัช้ีวดัทิศทางการลงทุน 

ของภาคเอกชน มีดว้ยกนั 5 องค์ประกอบ ไดแ้ก่ พ้ืนท่ีไดรั้บอนุญาตก่อสร้างทัว่ประเทศ ดชันีการ

จ าหน่ายวสัดุก่อสร้างในประเทศ (รวมถึงปริมาณการจ าหน่ายคอนกรีตและ กระเบ้ือง) มูลค่าการ
น าเขา้สินคา้ทุน ณ ราคาคงท่ี (การน าเขา้สินคา้ราคาทุน ณ ราคาคงท่ี รวมถึงหมวดการเคร่ืองบิน  เรือ 
หวัจกัรรถไฟ และแท่นขุด ของภาคเอกชน)  ปริมาณจ าหน่ายรถยนต์เชิงพาณิชย ์มูลค่าการจ าหน่าย
เคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ในประเทศ ณ ราคาคงท่ี 

8. ตัวแบบ Altman Z-Score Model หมายถึงแบบจ าลองท่ีใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน 4 ตวั 

ส าหรับกิจการท่ีไม่ไดผ้ลิตสินคา้ (Non-Manufacturing) ไดแ้ก่ อตัราส่วนความคล่องตัว เงินทุน
สะสมจากแหล่งภายใน ความสามารถในการท าก  าไร สดัส่วนโครงสร้างทางการเงิน  

9. อัตราส่วนความคล่องตัว (Working Capital to Total Assets) หมายถึง  ตัวช้ีวดัสภาพ

คล่องของกิจการ ท่ีด  าเนินงาน ค านวณไดจ้ากการน าสินทรัพยห์มุนเวียน (Total Current Assets) ลบ 
ดว้ยหน้ีสินหมุนเวียน (Total Current Liabilities) ต่อ สินทรัพยร์วม ถา้อตัราส่วนน้ีมีสูง กิจการมี
สภาพคล่องท่ีดี 

10. เงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน (Retained Earning to Total Assets) หมายถึง ตัวช้ีวดั

ความสามารถในการมีเงินทุนสะสมในการขยายกิจการ ซ่ึงก  าไรสะสมเป็นการสะสมของก าไรตั้งแต่
กิจการเร่ิมด าเนินการถึงปัจจุบนั กรณีกิจการเพ่ิมเร่ิมด าเนินการก าไรสะสมก็อาจจะไม่มากนกั ซ่ึงถา้

อตัราส่วนน้ีสูงสามารถขยายธุรกิจไดโ้ดยไม่ตอ้งกูย้มื หรือ เพ่ิมทุน  

11. ความสามารถในการท าก าไร (Earning Before Interest and Tax to Total Assets) หมายถึง 

ตวัช้ีวดัความสามารถในประกอบธุรกิจ การประกอบกิจการ เป็นการวดัประสิทธิภาพในการบริหาร

สินทรัพยข์องกิจการเพื่อก่อใหเ้กิดรายได ้โดยไม่ค  านึงถึงภาษีและปัจจยัทางการเงิน ซ่ึงถา้อตัราส่วน
น้ีสูง บ่งบอกไดถึ้งการบริหารสินทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพของกิจการ 

12. สัดส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Market Capitalization to Equity to Book Value of Total 

Liabilities) หมายถึง  ตวัช้ีวดัความอ่อนแอทางการเงินในการก่อหน้ี โดยรวมทั้งหน้ีสินระยะสั้น 
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และ หน้ีสินระยะยาว เป็นภาระหน้ีท่ีทางกิจการตอ้งใชคื้นตามก าหนดเวลา โดยเปรียบเทียบกับ
มูลค่าของหุ้นสามญัและมูลค่าของหุน้บุริมสิทธิ ตามราคาท่ีเต็มใจตกลงซ้ือขายกนัขณะเวลานั้น ถา้
มูลค่าตลาดลดลงต ่ากว่าหน้ีสินรวม ถือว่ากิจการอยู่ในวิกฤตทางการเงิน หรือ อาจเรียกได้ว่า

อตัราส่วนน้ีแสดงความเส่ียงท่ีอาจเกิดจากภาระผกูพนัของกิจการ 

13. มูลค่าตลาด  (Market Capitalization) หมายถึง มูลค่าของหลกัทรัพย์หน่ึงในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงในงานวิจยัน้ีใชสู้ตรการค านวณของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย  

14. สินทรัพย์รวม (Total Assets) หมายถึง สินทรัพยท่ี์กิจการมีอยู ่ทั้งสินทรัพยห์มุนเวียน 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ซ่ึงในงานวิจัยน้ีใช้ในการค านวณหาค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักเพ่ือวดัขนาด

สินทรัพย ์ 

15. ความเส่ียง (Risk) หมายถึง โอกาสจะลม้ละลายในทางการเงิน เป็นค่าดชันีวดัภาวการณ์

ลม้ละลายของกิจการ ซ่ึงเป็นสูตรการค านวณของ  Altman Z-Score Model ส าหรับกิจการท่ีไม่ได้

ผลิตสินคา้ 

16. ผลประกอบการ หมายถึง ก  าไร หรือ ขาดทุน ในช่วงระยะเวลารอบบญัชีท่ีกิจการจดัท า

งบการเงิน เพ่ือแสดงถึงผลการด าเนินงานของกิจการ 

17. กจิการที่ไม่ใช่ภาคการผลติ (Non-Manufacturing) หมายถึง กิจการบริการ ซ้ือมาขายไป 

ประกอบดว้ย การคา้ส่ง การก่อสร้าง การจดัการและบริการสนับสนุน การขนส่งและคลงัสินค้า 
การคา้ปลีก เกษตรกรรม การขุด การป่าไม ้  การประมงและการล่าสัตว ์บริการการศึกษา การท า

เหมืองแร่ คมนาคม ศิลปะบนัเทิงและสันทนาการ การดูแลสุขภาพและความช่วยเหลือทางสังคม 
สาธารณูปโภค และ อ่ืน ๆ 
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บทที่ 2  

วรรณกรรมและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 

 
 ในการศึกษาการวิจยัเร่ือง “การวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วนทางการเงินของ
ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” ผูว้ิจยัไดค้น้ควา้แนวคิด 

ทฤษฎี ตลอดจนเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อเป็นเคร่ืองมือในการศึกษา โดยประกอบดว้ย
แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 

1. แนวคิดเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. แนวคิดเก่ียวกบัความเส่ียงและการบริหารความเส่ียง 
3. แนวคิดเก่ียวกบัการวิเคราะห์งบการเงินและอตัราส่วนทางการเงิน 
4. แบบจ าลองการทดสอบคะแนนของ Altman Z-Score Model 
5. แนวคิดเก่ียวกบัลกัษณะของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง การบญัชีและการเงินเพื่อการ

ก่อสร้าง 
6. เคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกิจ และรายงานเศรษฐกิจช่วงปี 2557 - 2560 

7. งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

1.แนวคดิเกีย่วกบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ตลาดการเงิน (Financial Market) คือ ตลาดท่ีเกิดข้ึนตามวิวฒันาการของระบบเงิน ท าหนา้ท่ี
ในการเช่ือมโยงผูท่ี้มีเงินออมและผูท่ี้ต้องการเงิน เป็นการเปล่ียนเงินออมเป็นการลงทุน  (สุมาลี  
(อุณหนนัทน์) จิวะมิตร, 2547)   

ตลาดการเงิน คือตวักลางทางการเงิน ท่ีใหผู้ท่ี้ตอ้งการระดมทุนจากสินทรัพยท์างการเงินได้
ท าการสร้างสินทรัพยท์างการเงินออกขาย เช่น หุน้บุริมสิทธ์ิ หุน้สามญั หุน้กู ้และ วอแรนต ์เป็นตน้ 
เพื่อหาเงินทุนจากผูท่ี้ต้องการลงทุน หรือหาผลตอบในสินทรัพยท์างการเงิน (หลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุน เอม็เอฟซี)   
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จากความหมายท่ีกล่าวมา ตลาดการเงิน หมายถึง ตวักลางในระดมทุนหรือสินทรัพยจ์าก
การออม เพื่อให้ได้ผลตอบแทนทางการเงิน ตลาดการเงินแบ่งเป็นประเภทตามเกณฑ์การน า
สินทรัพยอ์อกขาย ตลาดการเงินแบ่งได ้2 ประเภท 

ตลาดแรก (Primary Market) หมายถึง ผูร้ะดมทุนสร้างสินทรัพยท์างการเงินออกขายเป็น
คร้ังแรก และ ขายให้ผูท่ี้มีเงินทุนโดยตรงโดยไม่ผ่านคนกลาง เช่น การซ้ือขายหุ้นใหม่ (Initial 
Public Offering : IPO) ซ่ึงเป็นการลงทุนท่ีแทจ้ริง เพราะผูท่ี้ระดมทุนเป็นผูท่ี้ตอ้งการใชเ้งินและใช้
เงินท าธุรกรรมทางเศรษฐกิจ 

ตลาดรอง (Secondary Market) หมายถึง การระดมทุนท่ีผา่นจากตลาดแรกมาแลว้ ซ่ึงไม่ได้
เป็นการซ้ือขายสินทรัพยท์างการเงินออกใหม่ท่ีแสดงถึงผูเ้ป็นเจ้าหน้ี หรือ เจา้ของ แต่เป็นการ

เปล่ียนมือผูถื้อครองสินทรัพยท์างการเงิน เพ่ือช่วยให้ผูถื้อครองในตลาดแรกนั้นสามารถเปล่ียน
สินทรัพยเ์ป็นเงินทุน เพ่ือช่วยเสริมสภาพคล่องได ้ 

ธุรกรรมทางการเงินในตลาดแรกนั้น เกิดข้ึนคร้ังเดียว แต่ธุรกรรมทางการเงินในตลาดรอง
นั้นเกิดข้ึนไดห้ลายคร้ัง จึงส่งผลใหก้ารเงินสะสมในตลาดรองเพ่ิมมากข้ึนเร่ือยๆ ตวัอยา่งตลาดรอง
ทางการเงินของไทยไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : 

SET) เป็นตน้  
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในปี 2517 ไดม้ีการประกาศใชพ้ระราชบญัญติัตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพ่ือเป็นแหล่งกลางส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
ส่งเสริมการออม การระดมทุนภายในประเทศ และมีการแก้ไขปรับปรุงในปี  2518 เก่ียวกบัข้อ
กฎหมาย เพื่อให้เหมาะสม และ มีช่ือว่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ใช้ภาษาองักฤษใน

ขณะนั้นคือ (Securities Exchange of Thailand) มีการเปิดซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ย่างเป็นทางการ ใน
วนัท่ี 1 มกราคม 2534 มีการเปล่ียนช่ือภาษาองักฤษ “The Stock Exchange of Thailand : SET” โดย
เร่ิมการเปิดซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2535  ด  าเนินการภายใต ้พ.ร.บ. หลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 เป็นตน้มา ได้ก  าหนดมาตรการต่างๆ ส่งเสริมการพฒันาตลาดอย่าง
ต่อเน่ือง เช่น การจดัตั้งกระดานซ้ือขายหลกัทรัพยส์ าหรับผูล้งทุนต่างประเทศ พฒันาการซ้ือขายหุ้น
โดยใชม้าร์จ้ินท่ีตอ้งด ารงไว ้มีการขยายเวลาการซ้ือขายในช่วงบ่ายออกไปอีกคร่ึงชัว่โมง (ช่วงเชา้ 

10.00 น. – 12.30 น. ช่วงบ่าย 14.30 น. -16.30 น.) ในปี 2537  ก่อตั้งบริษทั ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์
(ประเทศไทย) เป็นศูนยก์ลางการช าระราคาและส่งมอบหลกัทรัพย ์ประกนัการช าระราคาและส่ง
มอบหลกัทรัพยทุ์กรายการท่ีเกิดข้ึนในการซ้ือขายผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นอกจากน้ี
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ยงัมีการจดัท าดชันีราคาหุ้น SET50 Index เพื่อใชเ้ป็นสินคา้อา้งอิงในตราสารอนุพนัธ์ รวมถึงการ
พฒันาดัชนี SET100 ข้ึนใช้ในปี 2548  บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แบ่งได้เป็น 2 
ประเภท คือ 

 1. บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นธุรกิจขนาดใหญ่ มีมูลค่า
ทุนช าระแลว้หลงัการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนไม่ต  ่ากว่า 300 ลา้นบาท มีคุณสมบติัตามท่ีตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ก  าหนด 
              2. บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (Market for Alternative Investment : 
MAI) มีมูลค่าทุนช าระแลว้หลงัการเสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชนต ่ากว่า 20 ลา้นบาท เป็นธุรกิจ
ขนาดกลาง และ ขนาดเล็ก รวมถึงธุรกิจใหม่ท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตสูง (ศูนยส่์งเสริมการพฒันา

ความรู้ตลาดทุน, 2557)  
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้จัดกลุ่มอุตสาหกรรม ( Industry Group) ในปี 2547  
โดยดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย ์เป็นการค านวณราคาหุ้นสามญัแต่ละกลุ่มธุรกิจ 
จัดแบ่งเป็นหมวดธุรกิจ เพื่อให้มีความกระชับและชัดเจน และเป็นการจัดรวมหมวดธุรกิจ 
(Sector)ในธุรกิจท่ีสอดคลอ้งกนัมาอยูด่ว้ยกนั โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

โครงสร้างหมวดอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม หมวดธุรกิจ 28 หมวด ปรับปรุงล่าสุดในปี 2558 ดงัตาราง
ดา้นล่าง 
 

           กลุ่มอุตสาหกรรม                หมวดธุรกิจ ค าอธิบายโดยสงัเขป 
1.  กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร(Agro & 
Food Industry)  

ธุรกิจการเกษตร 
(Agribusiness) 

ธุรกิจท่ีเพาะปลูก ปศุสตัว ์
ประมง 
ป่าไม ้แปรรูป ช าแหละ เก็บ
รักษาสินคา้เกษตร ตวัแทน
จ าหน่ายผลิตผลทางการ
เกษตร 

อาหารและเคร่ืองด่ืม 
(Food & Beverage) 

ผลิตอาหารโดยแปรรูปจาก
ผลิตผลทางการเกษตร 
ร้านอาหาร ผูผ้ลิตเคร่ืองด่ืม
ต่างๆ 
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           กลุ่มอุตสาหกรรม                หมวดธุรกิจ ค าอธิบายโดยสงัเขป 
2. กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
(Consumer Products) 
ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิต 
ตวัแทนจ าหน่ายสินคา้เพื่อการ
อุปโภคบริโภคทั้งท่ีเป็นสินคา้
จ  าเป็นและสินคา้ฟุ่ มเฟือย 

แฟชัน่ 
(Fashion)  

เป็นผูผ้ลิต ออกแบบ ตวัแทน
จ าหน่ายสินคา้ 
-เคร่ืองนุ่งห่ม รองเทา้ เคร่ือง
หนงั 
-เจียระไน แปรรูปอญัมณี 
เคร่ืองประดบั 
-ผลิตวตัถุดิบเช่นเสน้ใย 
เสน้ดา้ย 

ของใชค้รัวเรือนและ
ส านกังาน (Home & Office 
Products) 

เก่ียวกบัสินคา้ประเภทของใช้
ครัวเรือน ส านกังาน 
 -ผูผ้ลิต ตวัแทนจ าหน่ายใน
ครัวเรือน เช่น เฟอร์นิเจอร์ 
ของตกแต่งบา้น  
-อุปกรณ์ส่องสว่าง 
เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า 
-ของใชส้ านกังาน ปากกา 
แฟ้ม 

ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์
(Personal Products & 
Pharmaceuticals) 

ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่าย 
-สินคา้อุปโภคส่วนตวั เช่น
เคร่ืองส าอาง น ้ าหอม ผา้ออ้ม 
-ยา เคร่ืองมือทางการแพทย ์ 
ไบโอเทคโนโลยต่ีางๆ 

3. กลุ่มธุรกิจทางการเงิน 
(Financials) 

ธนาคาร 
(Banking) 

ผูป้ระกอบการธุรกิจธนาคาร 
พ.ร.บ.การธนาคารพาณิชย์
และ กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง 
รวมถึงกิจการท่ีตั้งข้ึนใน
ลกัษณะเดียวกนัภายใต้
กฎหมายพิเศษ 
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           กลุ่มอุตสาหกรรม                หมวดธุรกิจ ค าอธิบายโดยสงัเขป 
ผูบ้ริการทางการเงินประเภท
ต่าง ๆ 

เงินทุนและหลกัทรัพย ์
(Financial & Securities) 

บริษทัเงินทุน ลิสซ่ิง เช่าซ้ือ 
บตัรเครดิต แฟกเตอร่ิง บริษทั
ผูใ้หบ้ริการดา้นธุรกิจ
หลกัทรัพย ์

ประกนัภยัและประกนัชีวติ 
(Insurance) 

ผูป้ระกอบธุรกิจตาม พ.ร.บ. 
ประกนัภยัและประกนัชีวติ 
และกิจการในลกัษณะเดียวกนั 

4. กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
(Industrials) 
ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิต การจดั
จ  าหน่าย วตัถุดิบในหลาย
อุตสาหกรรมขั้นตน้ ขั้นกลาง 
เคร่ืองมือ เคร่ืองจกัรในการ
ผลิต รวมถึงอุตสาหกรรมยาน
ยนต ์

ยานยนต ์
(Automotive) 

ประกอบดว้ยธุรกิจ 
-ผลิตประกอบรถยนต ์ยาน
ยนต ์
-ผลิต จ  าหน่าย ประกอบ
ช้ินส่วนอะไหล่รถ 
-จ  าหน่ายและศูนยจ์  าหน่าย
รถยนตม์ือ1 มือ2 

วสัดุอุตสาหกรรมและ
เคร่ืองจกัร 
(Industrial Materials & 
Machine) 

ประกอบดว้ย 
-ผลิต จ  าหน่ายเคร่ืองจกัรหนกั 
เบา 
-ส่วนประกอบพ้ืนฐาน
เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า 
-วสัดุดิบท่ีใชใ้นอุตสาหกรรม 
 

บรรจุภณัฑ ์
(Packaging) 

ผลิต และ จ าหน่ายบรรจุภณัฑ ์
ส่วนประกอบ วสัดุท่ีใชผ้ลิต
บรรจุภณัฑ ์

กระดาษและวสัดุการพิมพ ์
(Paper & Printing Material) 

ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่าย 
-เยือ่กระดาษ ผลิตภณัฑ์
กระดาษ 
-หมึกส าหรับใชใ้นการพิมพ ์

ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่าย 
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           กลุ่มอุตสาหกรรม                หมวดธุรกิจ ค าอธิบายโดยสงัเขป 
(Petrochemicals & 
Chemicals) 

-สินคา้ในอุตสาหกรรมปิโตร
เคมี เมด็และผงพลาสติก 
ผลิตภณัฑพ์ลาสติกข้ึนรูป 
-เคมีภณัฑแ์ปรรูป สารเคม ี

 เหลก็ 
(Steel) 

ผูผ้ลิตและแปรรูป จ  าหน่าย
ผลิตภณัฑเ์หลก็ ส่วนประกอบ
จากเหลก็ เช่น สเตนเลส 

5. กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง (Property & 
Construction) 
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบั
การผลิตวสัดุก่อสร้าง ผูพ้ฒันา
และบริหารอสงัหาริมทรัพย ์
รวมถึงบริการก่อสร้างและ
วิศวกรรม 

วสัดุก่อสร้าง 
(Construction Materials) 

ผูผ้ลิตและจ าหน่ายวสัดุ
ก่อสร้าง วสัดุตกแต่ง รวมถึง
สุขภณัฑ ์

บริการรับเหมาก่อสร้าง 
(Construction Services) 

ผูใ้หบ้ริการและใหค้  าปรึกษา 
-การก่อสร้างท่ีอยูอ่าศยั ส่ิง
ปลูกสร้าง อาคารชุด นิคม
อุตสาหกรรม ศูนยก์ารคา้ 
ถนน สะพาน รับเหมาตกแต่ง
ภายใน 
-ใหค้  าปรึกษาโครงการ
ก่อสร้าง และ วิศวกรรม งาน
ออกแบบเก่ียวกบับริการ
รับเหมาก่อสร้าง 

พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์
(Property Development) 

ประกอบดว้ย 
-ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรัพย ์เพื่อ
ขาย ใหเ้ช่า บริการจดัการ
เก่ียวกบัอสงัหาริมทรัพย ์เช่น 
นิติบุคคลอาคารชุด หมู่บา้น 
ท่ีดิน 
-ตวัแทน นายหนา้ ใหเ้ช่า 
อสงัหาริมทรัพย ์
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           กลุ่มอุตสาหกรรม                หมวดธุรกิจ ค าอธิบายโดยสงัเขป 
กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์
และกองทรัสตเ์พื่อการลงทุน
ในอสงัหาริมทรัพย ์
(Property Fund & Real Estate 
Investment Trusts)  

-กองทุนรวมหรือกองทรัสตท่ี์
มีวตัถุประสงคน์ าเงินไป
ลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์
รายไดม้าจาก ค่าเช่า ดอกเบ้ีย 
ก  าไรจาการซ้ือขาย
อสงัหาริมทรัพย ์

6.กลุ่มทรัพยากร 
(Resources) 
ธุรกิจเก่ียวกบัการแสวงหา 
หรือ จดัการทรัพยากร เช่น 
การผลิต และ จดัสรรเช้ือเพลิง 
พลงังาน 
เหมืองแร่  

พลงังานและสาธารณูปโภค 
(Energy & Utilities) 

ผูป้ระกอบธุรกิจเก่ียวกบั 
-ผลิต ส ารวจ ขดุเจาะ กลัน่ 
ตวัแทนจ าหน่ายพลงังาน 
ธรรมชาติ เช่น  ก๊าซธรรมชาติ 
-ผูใ้หบ้ริการสาธารณูปโภค 
เช่น ไฟฟ้า ประปา แก๊ส 

 เหมืองแร่ 
(Mining) 

ผูส้ ารวจ ผูท้  าเหมือง ถลุงแร่ 
ตวัแทนจ าหน่ายแร่ ทั้งโลหะ 
และ อโลหะ 

7.กลุ่มบริการ 
(Services) 
ธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ 
ยกเวน้บริการทางการเงิน 
บริการดา้นสารสนเทศ 
เทคโนโลย ีบริการท่ีจดัไวใ้น
กลุ่มหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแลว้ 

พาณิชย ์
(Commerce) 

พิจารณาจาก 2 ปัจจยั 
-ผูใ้หบ้ริการจ าหน่ายคา้ปลีก 
คา้ส่ง ทั้งท่ีมีหนา้ร้านและไม่มี
หนา้ร้าน 
-เป็นสินคา้ขั้นสุดทา้ยของ
ผูบ้ริโภค 

การแพทย ์
(Health Care Services) 

ใหบ้ริการทางการแพทย ์ทนัต 
-แพทย ์ศลัยกรรม ฟ้ืนฟู
สุขภาพ 

ส่ือและส่ิงพิมพ ์
(Media & Publishing) 

ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่าย 
-ส่ือดา้นต่างๆ บนัเทิง ดนตรี 
โรงภาพยนตร์ โรงละคร/ผู ้
กระจายภาพและเสียง สถานี
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           กลุ่มอุตสาหกรรม                หมวดธุรกิจ ค าอธิบายโดยสงัเขป 
วิทย ุโทรทศัน์/ผลิต จดัท าส่ือ
โฆษณา 
-ส่ือส่ิงพิมพ ์โรงพิมพ ์ผูผ้ลิต
หนงัสือวารสาร ส่ิงพิมพอ่ื์นๆ 

บริการเฉพาะกิจ 
(Professional Services) 

ใหบ้ริการเฉพาะดา้น ไม่ได้
ระบุในหมวดธุรกิจ เช่น 
การศึกษา 
ใหบ้ริการบ าบดัของเสีย 

การท่องเท่ียวและสนัทนาการ 
(Tourisms & Leisure) 

-ผูป้ระกอบการโรงแรม ท่ีพกั 
ใหบ้ริการดา้นการท่องเท่ียว 
-ผูป้ระกอบกิจการเพื่อการ
พกัผอ่น เช่น สนัทนาการ   

ขนส่ง และโลจิสติกส์ 
(Transportation & Logistics) 

ประกอบดว้ย 
-การขนส่งทุกช่องทาง เช่น
ทางอากาศ(สนามบิน สายการ
บิน) 
ทางน ้ า (ท่าเรือ บริษทัเดินเรือ) 
ทางรถไฟ ทางบก  
-รับฝากสินคา้ ใหเ้ช่า
คลงัสินคา้ 

8.กลุ่มเทคโนโลย ี
(Technology) 
ธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้
เทคโนโลย ีทั้งชั้นตน้ ชั้น
กลาง ชั้นสุดทา้ย และผู ้
ใหบ้ริการทางเทคโนโลย ีการ
ส่ือสาร 

ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 
(Electronic Components) 

ผลิตช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ใน
เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า หรืออุปกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์ทัว่ไป 

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร (Information & 
Communication Technology) 

-ผูใ้หบ้ริการเทคโนโลยี
เก่ียวกบัการจดัขอ้มูล การ
ส่ือสาร เช่นผูใ้หบ้ริการ
เครือข่ายโทรคมนาคม 
ดาวเทียม เคเบ้ิล ระบบ IT 
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           กลุ่มอุตสาหกรรม                หมวดธุรกิจ ค าอธิบายโดยสงัเขป 
-ผลิต ใหบ้ริการติดตั้ง
คอมพิวเตอร์ เมนเฟรม Server 
-ผลิต จ  าหน่ายอุปกรณ์
เทคโนโลย ีผูพ้ฒันา
ซอฟตแ์วร์ 

ตารางท่ี 1 แสดงการแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (ปรับปรุงล่าสุด 
2558)  
ท่ีมา : www.set.or.th/th/regulations/simplified regulations/industry_sector_p1.html 
 

 ดชันี SET 50 (SET50 Index) เป็นการถวัเฉล่ียของมูลค่าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์จะ
ค านวณจากราคาหุ้นท่ีจดทะเบียนจ านวน 50 บริษัทท่ีมีมูลค่าทุนค านวณตามราคาขาย (Market 
Capitalization) สูง สภาพคล่องในการซ้ือขายสูง วนัฐานท่ีใชใ้นการเปรียบเทียบ คือ 16 สิงหาคม 
2538 โดยจะมีการทบทวนทุก 6 เดือน  
 ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์กบั SET50 มีค่า สัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient) 

สูงมาก โดยในอดีตทั้งสองมีค่าประมาณ 0.9996 นั่นคือ การเคล่ือนไหวทั้ง 2 ดัชนีไปในทิศทาง
เดียวกนั ในอตัราส่วนท่ีเท่ากนั โดยหลกัทรัพยท่ี์น ามาค านวณ  SET50 เกือบเป็นตวัแทนของตลาด
ทั้งหมด เน่ืองจากหลกัทรัพยท์ั้ง SET50 ท่ีน ามาค านวณดชันี SET50 มีมูลค่ารวมตามตลาดสูงเป็น
หลกัทรัพยท่ี์มีผูส้นใจลงทุน 
 ดัชนี SET100 (SET100 Index)   ก  าหนดข้ึนมาเพ่ือใช้ว ัดระดับราคาของหลักทรัพย์ 

เช่นเดียวกบั ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และ SET50  โดยจะเป็นการน าบริษทัจดทะเบียนขนาดใหญ่ มี
สภาพคล่องสูง 100 อนัดบัแรกมาค านวณเป็นดชันี ซ่ึง 50 อนัดบัแรกจะเป็นบริษทัใน SET50 
 บทบาทของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อการพฒันาเศรษฐกิจ มีภาระหนา้ท่ี ส าคญั
ดงัน้ี 

1. ระดมเงินทุนระยะยาว เพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ 
2. ด าเนินงานอยา่งมีระบบ มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ยติุธรรม 

3. คุม้ครอง ดูแล ผลประโยชนข์องผูล้งทุน 
4. ส่งเสริมการพฒันาตลาดทุนโดยรวมของประเทศ 
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บทบาทในการจดัสรรเงินออมและการระดมเงินทุนระยะยาว โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เป็นตวักลางส าคญัของตลาดการเงินไทย ในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์กลไกในการออม 
หรือ เงินทุนส่วนเกิน (Pooling of Resources) จากภาคครัวเรือนสู่ภาคการผลิต (Transfer and 

Allocation of Resources) ผูมี้เงินออมจะมีแรงจูงใจและทางเลือกมากข้ึน เม่ือเงินออมผา่นกลไกของ
ตลาด ก่อใหเ้กิดโอกาสในการระดมเงินทุนระยะยาว สนบัสนุนการพฒันาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจ 
การลงทุนใหม่ๆ การขยายกิจการ มีผลโดยตรงต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ในเร่ืองของการผลิต การ
จา้งงาน ระดับราคาสินค้าในตลาด การค้าระหว่างประเทศ หรือ การเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศโดยรวม 

 

 

   ผูต้อ้งการเงินลงทุน            สถาบนัการเงิน             ผูม้ีเงินลงทุนส่วนเกิน 

 

     ตลาดการเงิน 

 
ภาพท่ี 3 ดัดแปลงภาพแสดงการระดมเงินทุนจากผู้มเีงินลงทุนส่วนเกินไปยงัผู้ต้องการใช้เงินลงทุน                
ท่ีมา : ตลาดการเงินและการลงทุนในหลกัทรัพย ์พ.ศ.2557 

ตลาดหลกัทรัพย ์เป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขาย และ แลกเปล่ียนหลกัทรัพย ์ทั้งหุน้สามญั หุน้
บุริมสิทธิ หุน้กู ้หน่วยลงทุน เป็นตน้  ผูล้งทุนสามารถเปล่ียนหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนเป็นเงินสด ใน
ราคาท่ีเหมาะสมตามกลไกของตลาด ช่วยในการเสริมสภาพคล่องของผูถื้อครองหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็น
ส่ิงจูงใจให้ผูอ้อมเขา้มาลงทุน โดยจะมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน เช่น ก  าไรจากการ
ขายหลกัทรัพย ์เงินปันผล หรือ ดอกเบ้ีย เป็นตน้ สภาพคล่องของการหมุนเวียนหลกัทรัพย ์และ การ

ออม ส่งผลดีต่อตลาดการเงิน น าไปสู่การหมุนเวียนของเงินในตลาดมีส่วนในการส่งเสริมกิจกรรม
ต่อเศรษฐกิจและการเติบโต ในการเป็นแหล่งระดมทุนการเงินระยะยาว การเป็นศูนยก์ลางการซ้ือ
ขายแลกเปล่ียนหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท าให้อุปสงค์ และ
อุปทานของตลาดสะทอ้นออกมาตามความเป็นจริงของความต้องการตามกลไกตลาด เน่ืองจาก
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กิจกรรมท่ีดีย่อมส่งผลต่อความตอ้งการของผูล้งทุนท าให้ราคาหลกัทรัพยท่ี์ออกโดยกิจกรรมนั้น
ปรับสูงข้ึนตามความตอ้งการของผูล้งทุน 

ประโยชน์ต่อการปรับโครงสร้างทางการเงินของธุรกิจ การระดมทุนผา่นตลาดหลกัทรัพย ์ 
เป็นทางเลือกหน่ึงนอกเหนือจากการกูย้มืจากสถาบนัการเงินทัว่ไป สามารถระดมเงินทุนระยะยาว
เพ่ือใชใ้นการด าเนินการ การลงทุน ตามความตอ้งการ โดยไม่ตอ้งกงัวลเก่ียวกบัภาระดอกเบ้ียเงินกู ้
และ สดัส่วนหน้ีสินเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ  การพ่ึงพาแหล่งเงินกูเ้พียงอยา่งเดียวมีผลต่อความ
เส่ียง ความมัน่คงในฐานะเจา้ของกิจการ เม่ือสดัส่วนหน้ีสินเพ่ิมข้ึนเร่ือย ๆ สภาพคล่องของกิจการ

ต่อความสามารถในการช าระหน้ีอาจมีผลกระทบได ้ การระดมทุนผา่นทางแหล่งเงินทุนจากตลาด
ทุนเป็นการเพ่ิมสัดส่วนของผูถื้อหุน้ ท าให้อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ (Debt/Equity Ratio) 
อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมกบัสภาพการด าเนินธุรกิจ ช่วยใหต้น้ทุนทางการเงินอยู่ในระดบัต ่ากว่าการ
กูย้มืปกติ ทั้งยงัไดรั้บสิทธิประโยชน์จากการเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ช่วยในการยกระดบัการบริหาร การด าเนินธุรกิจ ภาพลกัษณ์ของกิจการ และสิทธิประโยชน์

ทางภาษีอากรดว้ย กิจการท่ีสนใจเขา้มาระดมทุนในตลาดหลกัทรัพย ์สามารถเลือกระดมทุนใน
รูปแบบท่ีหลากหลายท่ีเหมาะสมกบัโครงสร้างทางการเงินของธุรกิจ และ ความตอ้งการของผูล้งทุน 
เช่น การออกหลกัทรัพยท่ี์เป็นประเภทหุน้ หุน้สามญั หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู ้ใบส าคญัแสดงสิทธิ เพื่อ
ระดมทุนจากผูถื้อหุ้น ผูล้งทุน ประชาชนทั่วไป ท าให้กิจการมีความยืดหยุ่นในการบริหาร
โครงสร้างทางการเงิน 

ดชันีช้ีการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ  ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นแหล่งระดมเงินทุน เป็นท่ี

สนใจของธุรกิจ จดัสรรเงินทุนระยะยาวให้ภาคธุรกิจต่างๆ  ก่อให้เกิดการขยายตวัในตลาดทุนและ
ระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ จะสังเกตได้ว่า ภาวการณ์ซ้ือขายหลกัทรัพย ์หรือ การ
ด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพย ์สัมพนัธ์ และ มีความส าคญั ท่ีสะท้อนถึงความตอ้งการเพื่อการ
ลงทุนของภาคธุรกิจ รวมถึงความเช่ือมัน่ของผูล้งทุนท่ีมีต่อการขยายตวั ศกัยภาพทางธุรกิจในการ
หนุนการพฒันาเศรษฐกิจ หรือ จะกล่าวไดว้่า การพฒันา และ ภาวะของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นดชันี

ช้ีการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศท่ีส าคญั  (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2557) 
 ตลาดหลกัทรัพยก์บัภาวะเศรษฐกิจ  การเคล่ือนไหวราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
สามารถบอกทิศทางของภาวะเศรษฐกิจได ้กล่าวคือ ราคาหุ้นสามญัมกัจะเปล่ียนแปลงไปตามภาวะ
เศรษฐกิจ แต่ระยะเวลาจะบอกล่วงหนา้จะเร็วหรือชา้ คือการมองยอ้นกลบั มีการคาดคะเนว่าภาวะ
เศรษฐกิจจะเป็นอย่างไรในอนาคต ราคาหุ้นจะเปล่ียนแปลงไปตามการคาดนั้นล่วงหน้าท่ีคาดไว ้
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะมีหน้าท่ีทางเศรษฐกิจโดยคร่าวๆ ว่าเป็นสถาบนัท่ีระดมเงินทุน
ระยะยาว เป็นศูนยก์ลางใหผู้ป้ระกอบการคา้ อุตสาหกรรม ผูท่ี้ตอ้งการกูย้มืเงิน กบัผูท่ี้ตอ้งการลงทุน 
ผูท่ี้ตอ้งการใหกู้เ้งิน ไดม้ีการติดต่อสมัพนัธก์นั โดยผูต้อ้งการกูย้มืเงินจะออกเป็นตราสารของตนเอง 

เช่น หุ้นกู ้หุน้ทุน พนัธบตัร ออกมาจ าหน่าย โดยผูท่ี้ตอ้งการลงทุน ผูใ้หกู้เ้งิน จะไดรั้บผลตอบแทน
เช่น ดอกเบ้ีย เงินปันผล เป็นตน้  ดงันั้นหนา้ท่ีทางเศรษฐกิจของตลาดหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ 

1. ตลาดหลกัทรัพย ์เป็นแหล่งเงินทุนระยะยาวใหธุ้รกิจ  เงินทุนแหล่งใหญ่ คือ เงินออม ทั้ง
ของนิติบุคคล หรือ บุคคลธรรมดา โดยตลาดจะท าหน้าท่ีในการดึงเงินออมนั้นมารวมกนัเพ่ือให้ผู ้
ประกอบธุรกิจสามารถหาแหล่งเงินทุนไดง่้ายข้ึน ไม่ตอ้งพ่ึงการกูเ้งินอย่างเดียว ขจดัปัญหาความ
ยุง่ยากในการหาเงินทุนในช่วงท่ีกิจการตอ้งการขยายตวั  และเป็นการช่วยใหผู้ท่ี้มีเงินออมแต่ไม่รู้ว่า

จะเอาเงินออมไปท าอะไรนอกจากการฝากเงิน ทั้ งยงัเป็นการเคล่ือนยา้ยทรัพยากรทุนท่ีเกิด
ประโยชน์มากท่ีสุด 

2. ตลาดหลกัทรัพย ์ท าหน้าท่ีเคล่ือนยา้ยทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ คือ การซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 
นัน่ก็คือหุ้นประเภทต่างๆ ในราคาท่ียติุธรรมใหค้วามเสมอภาคกบัทุกคน นบัว่าเป็นการเคล่ือนยา้ย
ทุนท่ีมีประสิทธิภาพและรวดเร็ว 

3. ตลาดหลกัทรัพย ์ท าหนา้ท่ีส่งเสริมให้มีการออมเพ่ิมข้ึน  ผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากตลาด
หลกัทรัพยใ์นการออมท่ีเพ่ิมข้ึน ช่วยให้ผูอ้อมรู้สึกไดเ้ป็นเจา้ของกิจการในธุรกิจท่ีสนใจ ท าให้ผู ้
ออมพยายามออมเงินเพื่อมาลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆ เปล่ียนแนวคิดเดิมในการออมท่ีอยูใ่นรูปของ
การสะสมทอง เงิน เคร่ืองประดบั ซ่ึงไม่ไดช่้วยใหร้ะบบเศรษฐกิจงอกเงยข้ึน มีความคล่องตวัท่ีนอ้ย
กว่า 

4. ตลาดหลกัทรัพย ์ท าหนา้ท่ีเพ่ิมปริมาณเงินทุน จากการท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์บ่งออกไดเ้ป็น 
2 ประเภท นั่นคือ ตลาดแรก หรือ ตลาดหลักทรัพย์ออกใหม่ (Primary Market) ซ่ึงจ  าหน่าย
หลกัทรัพยอ์อกใหม่ท่ีไม่เคยมีการซ้ือขายมาก่อน และ ตลาดรอง (Secondary Market) เป็นการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยท่ี์เคยผา่นการซ้ือขายมาแลว้ บริษทัใดมีความน่าเช่ือถือในตลาด การออกหลกัทรัพย ์
ในการระดมทุนจะง่ายและคล่องตวั สามารถเพ่ิมทุนไดง่้าย ผลผลิตจากการประกอบการท่ีเพ่ิมข้ึน
ของธุรกิจนั้นจะขายผลผลิตออกไปท าใหไ้ดเ้งินเพ่ิมข้ึนเพ่ือลงทุนต่อไป อนัเป็นการสร้างเงิน สร้าง

งาน ในระบบเศรษฐกิจ เศรษฐกิจขยายตวั ประชาชนไดรั้บผลดีดว้ย 
5. ตลาดหลกัทรัพย ์ท าหนา้ท่ีดึงผูส้นใจในการเก็งก  าไรเขา้มาสู่ตลาดทุน ผูท่ี้ชอบเก็งก  าไร

จากการซ้ือขายท่ีดิน เคร่ืองประดบั ทอง โดยการซ้ือท้ิงไวผ้า่นระยะเวลาช่วงหน่ึงท่ีราคาสูงข้ึน เพ่ือ
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ขายเก็งก  าไรจากส่วนต่างของราคา ลว้นแต่ไม่เกิดการเพ่ิมผลผลิตในระบบเศรษฐกิจ ตลาด
หลกัทรัพย ์หรือ ตลาดรอง จะช่วยดึงผูท่ี้นิยมเก็งก  าไรหันมาลงทุนในหลกัทรัพยใ์นลกัษณะก าไร
ส่วนทุน (Capital Gains) เป็นก าไรท่ีเกิดจากการซ้ือหลกัทรัพยร์าคาถูก และ ขายในราคาท่ีสูงกว่า

เป็นเงินไดท่ี้ไม่ตอ้งเสียภาษี จึงช่วยในการระดมทุนจากกลุ่มคนน้ีมาก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อระบบ
เศรษฐกิจโดยรวม (คณะกรรมการกลุ่มผลิตชุดวิชาการ การลงทุน, 2529)   

จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวข้องกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจัย
พบว่า ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นกลไกท่ีส าคญัหลายประการ ทั้งเร่ืองการระดมทุนของหลกัทรัพยต่์างๆ 
รวมทั้งเป็นตวักลางในการช่วยให้ระบบเศรษฐกิจของประเทศขยายตัว  ผูว้ิจ ัยจึงสนใจในความ 
ส าคญัของตลาดหลกัทรัพยก์บัท่ีมีต่อความสมัพนัธ์กบัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยโดยมุ่งเนน้ไปท่ีธุรกิจรับเหมาก่อสร้างซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งทั้งภาครัฐและเอกชน ซ่ึง
จะกล่าวถึงในแนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจรับเหมาก่อสร้างต่อไป 

 

2. แนวคดิทีเ่กีย่วกบัความเส่ียงและการบริหารความเส่ียง 

ความเส่ียง (Risk)  หมายถึง ความไม่แน่นอน โอกาส หรือ เหตุการณ์ท่ีท าให้แผนงาน การ
ด าเนินงานไม่บรรลุตามวตัถุประสงค์ส่งผลกระทบต่อองค์กรทางดา้นการเงิน ผลกระทบทางดา้น

ช่ือเสียง ผลกระทบทางดา้นภาพลกัษณ์ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557)  
ความเส่ียง (Risk)  หมายถึง เหตุการณ์ท่ีอาจจะมีผลลพัธ์ท่ีเกิดข้ึนจริงเบ่ียงเบนไม่ตรงกับ

ผลลพัธท่ี์คาดหวงั ไม่ว่าการเบ่ียงเบนจะเป็นไปในทางท่ีดีหรือไม่  (สนัติ กีระนนัทน์, 2546)  
จากความหมายท่ีกล่าวมาข้างตน้ พอสรุปไดว้่า ความเส่ียง หมายถึง ความไม่แน่นอนของ

เหตุการณ์ ท่ีเกิดข้ึนจริง กบัผลลพัธ์ท่ีคาดการณ์ไวมี้การเบ่ียงเบนไปในทิศทางท่ีคาดไว้ ซ่ึงการ

เบ่ียงเบนไปในทางท่ีไม่ดี ย่อมส่งผลกระทบกบักิจการท่ีจะก่อให้เกิดความลม้เหลวในการบริหาร
ดา้นต่าง ๆ ซ่ึงส่งผลต่อการลม้เหลวทางดา้นการเงินดว้ยเช่นกนั  

การบริหารความเส่ียง คือ กระบวนการท่ีปฏิบติัโดยคณะกรรมการ ผูบ้ริหาร บุคลากรใน
องคก์ร เพื่อช่วยการก าหนดกลยุทธ์ แนวทาง และการด าเนินงาน  โดยการบริหารความเส่ียงไดรั้บ
การออกแบบเพ่ือใหส้ามารถบ่งช้ีเหตุการณ์ สถานการณ์ท่ีอาจมีผลกระทบต่อองคก์ร สามารถจดัการ

ความเส่ียงให้อยู่ในระดับท่ีองค์กรยอมรับได ้เพ่ือให้ไดรั้บความมัน่ใจอย่างสมเหตุสมผล ในการ
บรรลุเป้าหมายขององคก์ร 
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กระบวนการบริหารความเส่ียง มีการก าหนดขั้นตอนและวิธีการในการบริหารความเส่ียง
เพ่ือความเป็นไปอย่างมีระบบ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) ไดก้  าหนดขั้นตอนส าคญั
ในการบริหารความเส่ียง 8 ขั้นตอน ประกอบดว้ย 

  1. สภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร (Internal Environment)  
2. การก าหนดวตัถุประสงค(์Objective Setting)  
3. การบ่งช้ีเหตุการณ์ (Event Identification)  
4. การประเมินความเส่ียง (Risk Assessment)  
5. การตอบสนองความเส่ียง (Risk Response)  
6. กิจกรรมการควบคุม (Control Activities)  

7. ขอ้มูลและการติดต่อส่ือสาร (Information and Communication)  
8. การติดตาม (Monitoring)  

 1. สภาพแวดลอ้มภายในองค์กร (Internal Environment) เป็นพ้ืนฐานส าคญัส าหรับกรอบ
การบริหารความเส่ียง ซ่ึงมีอิทธิต่อการก าหนดเป้าหมาย กิจการ การบ่งช้ี การประเมิน และการ
จดัการความเส่ียง 

 2. การก าหนดวตัถุประสงค์(Objective Setting) การก าหนดวตัถุประสงค์ท่ีชัดเจนให้
สอดคลอ้งกบัเป้าหมายเชิงกลยทุธแ์ละความเส่ียงท่ีทางองคก์รยอมรับ โดยการบริหารจดัการใหอ้ยู่
ในกรอบของ Risk Appetite และ Risk Tolerance  
 3. การบ่งช้ีเหตุการณ์ (Event Identification) ควรตอ้งพิจารณาปัจจยัความเส่ียงในทุกดา้น 
เช่น ความเส่ียงด้านกลยุทธ์ การเงิน บุคลากร การปฏิบัติงาน กฎหมาย ภาษีอากร ระบบงาน 

ส่ิงแวดลอ้ม ความสัมพนัธ์ระหว่างเหตุการณ์ท่ีอาจเกิดข้ึน แหล่งความเส่ียงทั้งจากสภาพแวดลอ้ม
ภายในและสภาพแวดลอ้มภายนอกองคก์ร  

  3.1 สภาพแวดลอ้มภายนอกองคก์ร เป็นองคป์ระกอบต่างๆ ท่ีอยูภ่ายนอกองคก์ร มี
อิทธิพลต่อวตัถุประสงค์ เป้าหมายขององค์กร วฒันธรรม การเมือง กฎหมาย ข้อบงัคบั การเงิน 

เทคโนโลย ีเศรษฐกิจ สภาพแวดลอ้มในการแข่งขนัในการแข่งขนัในประเทศ และต่างประเทศ   

3.2 สภาพแวดล้อมภายในองค์กร ส่ิงต่างๆท่ีอยู่ภายในองค์กรและมีอิทธิต่อ
เป้าหมายขององคก์ร ขีดความสามารถขององคก์ร ในดา้นทรัพยากร ความรู้  เงินทุน เวลา บุคลากร 



  27 

กระบวนการเทคโนโลย ี กระบวนการตดัสินใจทั้งท่ีเป็นทางการและไม่เป็นทางการ  นโยบาย กล
ยทุธ ์วฒันธรรมองคก์ร 

 

 

ตลาดหลกัทรัพยไ์ดจ้  าแนกประเภทของความเส่ียงออกเป็น 4 ประเภท  

  1. ความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) ความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดกล
ยุทธ์ แผนการด าเนินงาน และน าแผนงานดังกล่าวไปปฏิบัติไม่เหมาะสม และยงัรวมถึงการ

เปล่ียนแปลงปัจจยัทั้งภายในและภายนอกองคก์ร ส่งผลกระทบต่อการก าหนดกลยทุธใ์หเ้ป็นไปตาม
วตัถุประสงคห์ลกั และแผนการด าเนินงาน 

  2. ความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการ (Operation Risk) ความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน

ของแต่ละกระบวนการ กิจการภายในองค์กร รวมถึงความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารจดัการ
ขอ้มูลสารสนเทศ เพื่อใหก้ารปฏิบติังานบรรลุเป้าหมาย ซ่ึงความเส่ียงดา้นการปฏิบติัการจะส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพของกระบวนการท างาน ใหบ้รรลุวตัถุประสงคห์ลกัขององคก์ร 

  3. ความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารทางการเงิน (Financial Risk)  ความเส่ียงท่ี

เก่ียวขอ้งกบัการบริหารจดัการทางการเงิน อาจเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัภายใน การจดัการดา้น
สภาพคล่อง ดา้นเครดิต ด้านเงินลงทุน หรือจากปัจจยัภายนอก การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ 
การเมือง การเงิน หรือ คู่สญัญาไม่สามารถปฏิบติัตามภาระผกูพนัตามท่ีตกลงกนัได ้ 

  4. ความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปฏิบติัตามกฎระเบียบ (Compliance Risk) ความ

เส่ียงท่ีเก่ียวข้องกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบ ข้อบังคับของหน่วยงาน คณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพย ์ข้อกฎหมายต่างๆ ท่ีเก่ียวกับการด าเนินธุรกิจของกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงส่งผลต่อ
ภาพลกัษณ์ขององคก์ร 

  4. การประเมินความเส่ียง (Risk Assessment) แบ่งเป็น 2 กระบวนการ ประกอบดว้ย 

  4.1 การวิเคราะห์ความเส่ียง พิจารณาสาเหตุและแหล่งท่ีมาของความเส่ียงผลกระ- 
ทบทางบวกและทางลบ พิจารณาปัจจยัท่ีมีผลกระทบและโอกาสท่ีอาจจะเกิดข้ึน ในการวิเคราะห์
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ควรพิจารณาถึงมาตรการจัดการความเส่ียงท่ีด  าเนินการอยู่ ณ ปัจจุบนั รวมถึงประสิทธิผลของ
มาตรการนั้น 

  4.2 การประเมินความเส่ียง จะเปรียบเทียบระดบัความเส่ียงท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ 
เทียบกบัระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้(Risk Appetite) ในกรณีท่ีระดบัความเส่ียงท่ีอยู่ในระดบัท่ี
ยอมรับไดข้องเกณฑก์ารยอมรับความเส่ียง ความเส่ียงดงักล่าวจะไดรั้บการจดัการทนัที 

  ระดบัความเสียหาย (Impact) ระดบัความเสียหายจากเหตุการณ์ความเส่ียงแบ่งเป็น 
5 ดา้น  

  1. ผลกระทบดา้นการเงิน  

2. ผลกระทบดา้นช่ือเสียงและภาพลกัษณ์องคก์ร  

3. ผลกระทบต่อการไม่ปฏิบติัตามกฎ ระเบียบ ขอ้บงัคบั  

4. ผลกระทบต่อบุคลากรส าคญัของตลาดหลกัทรัพย ์ 

5. ผลกระทบต่อความล่าชา้ในการด าเนินงานโครงการส าคญั 

แต่ละดา้นแบ่งเป็น 5 ระดบั โดยก าหนดนิยามในแต่ละระดบัดงัน้ี 

       ระดบั ความหมาย 
5 วิกฤต 

4 มีนยัส าคญั 

3 ปานกลาง 

2 นอ้ย 

1 ไม่เป็นนยัส าคญั 

ตารางท่ี 2 แสดงค านิยามของแต่ละระดับในการประเมนิความเสียหาย 
ท่ีมา : กรอบการบริหารความเส่ียงองคก์ร (ERM Framework) ฉบบัเผยแพร่ทางเวบ็ไซต ์
 
หลงัจากไดรั้บผลการประเมินแลว้ ฝ่ายบริหารความเส่ียง จะด าเนินการดงัน้ี           
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              1. วิเคราะห์และสรุปผลการประเมินผล จดัล  าดบัความส าคญัของประเด็นความ
เส่ียง   

2.  น าเสนอผลการประเมินต่อท่ีประชุมคณะผูบ้ริหารเพื่อคดัเลือกประเด็นความ

เส่ียงท่ีตอ้งจดัการ ด าเนินการจดัหามาตรการความเส่ียงเพ่ิมเติมจากปัจจุบนั 
3.  น าเสนอประเด็นความเส่ียงและมาตรการต่างๆ เพ่ือจดัการดูแลเพ่ิมเติมต่อคณะ

กรรมการบริหารความเส่ียง คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย ์ 
 5. การตอบสนองความเส่ียง (Risk Response) โดยในการคดัเลือกแนวทางจดัการความเส่ียง
ท่ีเหมาะสม จะค านึงความเส่ียงท่ียอมรับได ้กบัตน้ทุนท่ีเกิดข้ึน เปรียบเทียบประโยชน์ท่ีจะไดรั้บ 
รวมถึงขอ้กฎหมาย ขอ้ก  าหนดอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง  

 ระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้คือ ระดบัความเส่ียงท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ยอมรับได ้โดยยงัคง
ใหอ้งคก์รสามารถด าเนินธุรกิจ และบรรลุเป้าหมาย วตัถุประสงคท่ี์วางไว  ้
 แนวทางในการจดัการความเส่ียง 

1. การหลีกเล่ียง (Avoid) เป็นการด าเนินการเพื่อหลีกเล่ียงเหตุการณ์ท่ีก่อให้เกิด
ความเส่ียงมกัใชก้บัความเส่ียงท่ีรุนแรงสูง ไม่สามารถหาวิธีจดัการใหอ้ยูใ่นระดบัท่ียอมรับได ้ 

2. การร่วมจัดการ (Share) เป็นการร่วมหรือถ่ายโอนความเส่ียงทั้งหมด หรือ 
บางส่วนไปยงับุคคล / หน่วยงานภายนอกองค์กร ให้ช่วยรับภาระความเส่ียงแทน การซ้ือกรมธรรม์
ประกนัภยั  

3. การลด (Reduce) เป็นการจดัหามาตรการ เพื่อลดโอกาสเกิดเหตุการณ์ความเส่ียง 
หรือ ลดผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนให้อยู่ในระดบัท่ียอมรับได้ การเตรียมแผนฉุกเฉิน (Contingency 

plan)   
4.  การยอมรับ (Accept) ความเส่ียงท่ีเหลืออยูใ่นปัจจุบนัเป็นความเส่ียงท่ียอมรับ

ได ้โดยไม่ตอ้งด าเนินการใดๆ เพ่ือลดโอกาส หรือ ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึน มกัใชก้บัความเส่ียงท่ี
ตน้ทุนของมาตรการจดัการสูงไม่คุม้กบัประโยชน์ท่ีไดรั้บ 

6. กิจกรรมการควบคุม (Control Activities) คือ นโยบายและกระบวนการปฏิบัติงาน 
เพ่ือให้มัน่ใจได้ว่าการจดัการความเส่ียงอยู่ในระดับท่ียอมรับได ้ป้องกนัไม่ให้เกิดผลกระทบต่อ

เป้าหมายองคก์ร กิจกรรมควบคุมแบ่งเป็น 4 ประเภท 
  6.1  การควบคุมเพื่อป้องกัน (Preventive Control) ไม่ให้เกิดความเส่ียงและ
ขอ้ผดิพลาดตั้งแต่แรก  
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  6.2 การควบคุมเพื่อให้ตรวจพบ (Detective Control) เพื่อให้คน้พบขอ้ผิดพลาดท่ี
ไดเ้กิดข้ึนแลว้ 
  6.3 การควบคุมโดยการช้ีแนะ (Directive Control) ส่งเสริม หรือ การกระตุน้ให้

ส าเร็จตามวตัถุประสงค ์
  6.4 การควบคุมเพื่อการแกไ้ข (Corrective Control) เพ่ือแกไ้ขขอ้ผดิพลาดท่ีเกิดข้ึน 
และป้องกนัไม่ใหเ้กิดข้ึนซ ้าอีกในอนาคต 

7. ขอ้มูลและการติดต่อส่ือสาร (Information and Communication) การบริหารความเส่ียง
ผูบ้ริหารควรใชข้อ้มูลทั้งในอดีตและปัจจุบนั ขอ้มูลในอดีตจะแสดงแนวโนม้ของเหตุการณ์และช่วย
คาดการณ์ในการปฏิบติังานในอนาคต ขอ้มูลปัจจุบนัจะช่วยใหผู้บ้ริหารพิจารณาความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน

ในกระบวนการ สายงาน หน่วยงาน เพื่อช่วยให้สามารถปรับเปล่ียนกิจกรรมการควบคุม เพื่อให้
ความเส่ียงอยูใ่นระดบัท่ียอมรับได ้

8. การติดตาม (Monitoring) กระบวนการบริหารความเส่ียงท่ีด  าเนินการภายในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ มีความจ าเป็นต้องได้รับการส่ือสารถึงการประเมินความเส่ียง การควบคุม ความ
คืบหน้าในการบริหารความเส่ียง ดูแลติดตามแนวโน้มของความเส่ียง รวมถึงเหตุการณ์ผิดปกติ

เพ่ือใหม้ัน่ใจดงัน้ี 
  8.1 เจ้าของความเส่ียง (Risk Owner) มีการติดตามสถานการณ์ วิเคราะห์ และ
บริหารความเส่ียงอยูภ่ายใตค้วามรับผดิชอบอยา่งสม ่าเสมอ เหมาะสม 
  8.2 ความเส่ียงท่ีมีผลกระทบต่อการบรรลุวตัถุประสงค ์ไดรั้บการรายงานถึงความ
คืบหน้าในการบริหารความเส่ียง แนวโน้มความเส่ียงต่อผูรั้บผิดชอบและคณะกรรมการบริหาร

ความเส่ียง 
  8.3 ระบบการควบคุมมีความเพียงพอ เหมาะสม มีประสิทธิภาพสามารถปฏิบติังาน
ได้จริง เพื่อป้องกนั หรือ ลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน ปรับปรุงแกไ้ขการควบคุมภายในอยู่เสมอ 
เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์ หรือ การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึน 

ฝ่ายจดัการควรวิเคราะห์ ติดตามการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มภายในและภายนอก 
รวมถึงการเปล่ียนแปลงในความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน ส่งผลใหต้อ้งมีการทบทวนการจดัการความเส่ียง 

และ การล าดับความส าคัญ เพื่อใช้ในการทบทวนกรอบบริหารความเส่ียงโดยรวม  (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557)  

การพิจารณาความเส่ียงท่ีเก่ียวกบัดา้นการเงิน แยกออกเป็นประเด็นต่าง ๆ ไดด้งัน้ี 
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1. ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk)   
2. ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) 
3. ความเส่ียงเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk)  

4. ความเส่ียงในอ านาจซ้ือ (Purchasing Power Risk) 
5. ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Reinvestment Rate Risk) 

1. ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) เป็นความเส่ียงจากกระแสเงินท่ีเกิดข้ึนจากการ
ด าเนินงาน ทั้งทางดา้นรับ และดา้นจ่ายไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้ความไม่แน่นอนของกระแส
เงินสดรับอาจเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ การแข่งขนั การคาดการณ์กบัคู่แข่ง 
ราคาขาย ปริมาณการขายท่ีแตกต่างจากการประมาณไว ้กระแสเงินสดจ่าย เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน

ทางดา้นตน้ทุนในการด าเนินงานท่ีเปล่ียนแปลงไป ทั้งตน้ทุนคงท่ีและตน้ทุนผนัแปร ซ่ึงการเลือกใช้
ตน้ทุนคงท่ีในอตัราท่ีแตกต่างกนัจะมีความเส่ียงท่ีต่างกนั จะเป็นความเส่ียงในดา้นการด าเนินงาน 
(Operation Risk) ดงันั้นความเส่ียงทางธุรกิจจึงเกิดจากความเส่ียงทางด้านการขาย ประกอบกับ
ความเส่ียงทางดา้นการด าเนินงาน เป็นผลใหก้ระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ไวค้ลาดเคล่ือนได  ้

2. ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเก่ียวกบัวิธีการจดัการหาเงินมา

ใชใ้นการด าเนินงาน ยิง่มีการกูย้ืมมากเท่าใด ภาระผูกพนัทางการเงิน การช าระดอกเบ้ียและเงินตน้
คืนก็จะสูงตาม  ความเส่ียงก็จะมีอตัราสูง ความเส่ียงทางการเงินประกอบดว้ย 
  2.1 ความเส่ียงท่ีธุรกิจนั้นๆ ไม่สามารถช าระดอกเบ้ียและเงินต้นคืน เม่ือครบ
ก าหนด (default risk หรือ credit risk)  
 การท่ีธุรกิจไม่สามารถช าระหน้ีไดต้ามก าหนดหมายถึง 

   2.1.1 ความไม่สามารถจ่ายดอกเบ้ียไดต้ามก าหนด 
   2.1.2 ความไม่สามารถจ่ายเงินตน้คืนไดต้ามก าหนด 
   2.1.3 ความไม่สามารถกนัเงินกองทุนเพื่อไถ่ถอนหุน้กูคื้นไดต้ามก าหนด 
   2.1.4 ความไม่สามารถท าตามเง่ือนไขต่างๆ ท่ีระบุไวใ้นสัญญาการกูย้ืม 
หรือสญัญาหุน้กู ้
   2.1.5 การลม้ละลาย 

ในกรณีท่ีธุรกิจมีการลงทุนในหุน้กูข้องธุรกิจอ่ืนใดก็ตาม ยิ่งลงทุนดว้ยจ านวนเงินมากเท่า 
ใด ความเส่ียงทางการเงินของธุรกิจจะยิ่งสูง  ผูบ้ริหารการเงินควรมีความรอบคอบในการพิจารณา
ความเส่ียงทางการเงินไม่ใหสู้งเกินไป 
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  2.2 ความเส่ียงเก่ียวกับอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ การพิจารณาทาง
การเงิน โดยเฉพาะการลงทุน ตอ้งประมาณการเก่ียวกับกระแสเงินสดท่ีจะเกิดจากการลงทุนใน
อนาคต  เพ่ือน ามาเปรียบเทียบกบัตน้ทุนของการลงทุนนั้น ๆ  ในกรณีของการลงทุนท่ีกระแสเงิน

สดในอนาคตเป็นเงินตราสกุลอ่ืน (เงินตราต่างประเทศ) ผูล้งทุนตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงในอตัรา
แลกเปล่ียนของเงินสกุลเหล่านั้นท่ีเรียกว่า “Currency risk”  
 ความเส่ียงทางการเงินประกอบดว้ยความเส่ียงในการช าระภาระผูกพนัตามก าหนด และ 
ความเส่ียงเก่ียวกบัเงินตราต่างประเทศ จะสูงหรือต ่า ส่วนหน่ึงก็ข้ึนอยูก่บัความเส่ียงทางธุรกิจดว้ย 
ดงันั้นความเส่ียงทางธุรกิจและความเส่ียงทางการเงินต่างมีความสัมพนัธ์ระหว่างกนั และต่างก็มี
ความส าคญัในการท าให้กระแสเงินสดทั้งรับและจ่ายเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไวห้รือไม่ เพียงใด 

บางคร้ังเรียกความเส่ียงทั้ง 2 ประเด็นว่า เป็นความเส่ียงเก่ียวกบักระแสเงินสด (Cash Flow Risk) 
3. ความเส่ียงเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) หมายถึง การเปล่ียนแปลงมูลค่า 

(ราคาตลาด) ของสินทรัพย ์หรือ อตัราผลตอบแทนเม่ืออตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไป อตัราดอกเบ้ีย
เป็นพ้ืนฐานในการก าหนดอตัราผลตอบแทนและเป็นอตัราส่วนลดท่ีใชใ้นการพิจารณาค่าปัจจุบนั
ของเงินสดท่ีจะไดรั้บในอนาคต เม่ืออตัราส่วนน้ีมีการเปล่ียนแปลง การลงทุนใดๆ ท่ีข้ึนอยู่กบัการ

ก าหนดอตัราส่วนลดน้ีจะมีการเปล่ียนแปลงไปดว้ย  นอกจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียจะ
ส่งผลกระทบต่อมูลค่าการลงทุนแลว้ ความเส่ียงในเร่ืองของอตัราดอกเบ้ียเป็นเร่ืองส าคญัส าหรับ
การตดัสินใจเก่ียวกบัตราสารหน้ี เพราะตราสารหน้ีส่วนมากมีอตัราดอกเบ้ียระบุไวแ้น่นอนตลอด
ระยะเวลาตามอายขุองตราสารหน้ีนั้นๆ  

4. ความเส่ียงเก่ียวกบัอ  านาจซ้ือ (Purchasing Power Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีระดบัราคา

โดยทัว่ไปอาจสูงข้ึนกว่าท่ีคาดไว ้ ถา้ผูซ้ื้อไดท้ าสัญญากบัผูข้ายเร่ืองราคาไวก่้อนท่ีระดบัราคาจะ
สูงข้ึน ผูซ้ื้อจะไดรั้บประโยชน์จากการเพ่ิมข้ึนของระดบัราคา  ในกรณีการหาเงินทุน ถา้กิจการหา
เงินทุนโดยออกหุน้กูร้ะยะยาวอตัราดอกเบ้ียท่ีระบุไวต้ายตวั เม่ือระดบัราคาสูงข้ึน ธุรกิจผูอ้อกหุน้กู ้
จะไดรั้บประโยชน์จากการเพ่ิมข้ึนของระดบัราคา ผูล้งทุน หรือ ผูใ้ห้กูจ้ะเสียประโยชน์เพราะจะ
ไดรั้บดอกเบ้ียและเงินตน้คืนในมูลค่าท่ีลดลง 
 ความเส่ียงเก่ียวกบัอ  านาจซ้ือเป็นความเส่ียงท่ีกระแสเงินสดท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตอาจมีค่า

ลดลง เพราะภาวะเงินเฟ้อและผลตอบแทนท่ีได้รับจากการลงทุนไม่สามารถชดเชยไดเ้พียงพอ  
ผูบ้ริหารตอ้งเขา้ใจถึงความเส่ียงเก่ียวกบัอ  านาจซ้ือทั้งในแง่ของการตดัสินใจเพ่ือช่วยในการพิจารณา
ขอ้มูลของความเส่ียงในอ านาจซ้ือท่ีมีต่อกระแสเงินสดท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต 
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 5. ความเส่ียงเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนต่อ (Reinvestment Rate Risk) กระแส
เงินสดท่ีไดรั้บจากการลงทุนในระยะแรก ๆ ควรถูกน าไปลงทุนต่อ อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการ
น ากระแสเงินสดท่ีไดไ้ปลงทุนต่อ เรียกกนัว่า “อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนต่อ”  ความเส่ียงใน

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนต่อจะเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในหุ้นสามญัและหุน้กู ้ยงัตอ้งค านึงถึง
การพิจารณาการลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นด้วย  การลงทุนในการผลิตสินค้าใหม่ การลงทุนใน
เคร่ืองจกัรต่าง ๆ เพ่ือไดรั้บกระแสเงินสดจากการลงทุนนั้น ๆ ในอนาคต ซ่ึงมีโอกาสมากท่ีอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนต่อในแต่ละช่วงเวลาท่ีเกิดข้ึนจริงแตกต่างจากท่ีประมาณการณ์ ยิ่งขนาด
กระแสเงินสดต่าง ๆ ท่ีได้รับตลอดอายุการลงทุนมากเท่าใด อตัราความเส่ียงในเร่ืองของอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนก็จะยิง่สูงเท่านั้น และเป็นอีกปัจจยัท่ีควรน ามาพิจารณา (สุมาลี  (อุณห

นนัทน์) จิวะมิตร, 2547)  
 การด าเนินธุรกิจอาจมีหลาย ๆ ค  าท่ีมีความหมายในทิศทางเดียวกัน ท่ีหมายถึงปัญหาท่ี
น าไปสู่การล่มสลายขององคก์รธุรกิจ เร่ิมตั้งแต่ระดบัอ่อนไปจนถึงระดบัรุนแรง ตวัอยา่งของการใช้
ค  าท่ีเรียกนั้น 
 1.ความลม้เหลวทางธุรกิจ (Failure) 

2.การขาดสภาพคล่อง (Insolvency) 
 3.การผดินดัช าระหน้ีตามภาระผกูพนั (Default) 
 4.การลม้ละลาย (Bankruptcy) 
  1. การลม้เหลวของธุรกิจ (Failure) ในความหมายของบางกลุ่ม คือ บริษทัลม้ ไม่
สามารถด าเนินกิจการต่อไปได ้ หรือ ความลม้เหลวในการไม่บรรลุวตัถุประสงค์ท่ีตั้งเอาไว ้ซ่ึงใน

แง่มุมของการเงิน เรียกว่า ความหมายเชิงเศรษฐกิจ ใหนิ้ยามของความลม้เหลวการด าเนินธุรกิจว่า 
   1.1 หมายถึงอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง จากการด าเนินธุรกิจหรือ
ด าเนินโครงการลงทุนใด ๆ โดยพิจารณาถึงระดับความเส่ียง (Risk-adjusted return) ต  ่ ากว่า
ผลตอบแทนท่ีไดใ้นการด าเนินโครงการลงทุน หรือ การประกอบกิจการในลกัษณะท่ีเหมือนกนั 
โดยเฉพาะในกรณีท่ีมีความเส่ียงเท่ากนั 
   1.2 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการด าเนินธุรกิจ หรือ อตัราผลตอบแทน

จากการด าเนินโครงการลงทุนใด ๆ มีค่าต ่ากว่าตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ีย  หรือ อาจหมายถึงความ
ว่าการขาดทุนทางการเงิน 
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  ส่ิงท่ีควรสังเกต คือ อาจนับได้ว่าธุรกิจประสบความลม้เหลว แมว้่ายงัไม่ไดถู้ก
บงัคบัในคดีความใด ๆ อนัเกิดจากการผิดช าระหน้ีตามภาระผูกพนั ความลม้เหลวในการด าเนิน
ธุรกิจ ตามความหมายทางเศรษฐกิจน้ี มีความหมายอ่อนท่ีสุดในการพิจารณาถึงปัญหาท่ีเกิดข้ึนจาก

การด าเนินธุรกิจ 4 ปัญหา 
  2.  การขาดสภาพคล่อง (Insolvency) โดยทัว่ ๆ ไปมีความหมายในการขาดกระแส
เงินสด หรือ ไม่สามารถเปล่ียนสินทรัพยท่ี์มีอยูโ่ดยเฉพาะสินทรัพยห์มุนเวียน ให้กลายเป็นกระแส
เงินสด เพ่ือน าไปช าระหน้ีตามภาระผูกพนัทางการเงินท่ีมีต่อบุคคลภายนอก การขาดสภาพคล่อง
อาจจะเป็นสาเหตุเร่ิมตน้ของการน าไปสู่ภาวะลม้ละลายทางธุรกิจท่ีหนักข้ึนไป  การขาดสภาพ
คล่องท่ีน าไปสู่การลม้ละลายขององคก์รธุรกิจ อาจจะเป็นเพราะว่า มูลค่าของหน้ีสินโดยรวม มีสูง

กว่ามูลค่าของสินทรัพยร์วม แนวคิดน้ีอาจพิจารณาว่า ส่วนของเจา้ของ (Equity) ก็คือ Call option 
(Call option คือ ตราสารสิทธิ) ท่ีมีสินทรัพยพ้ื์นฐาน (Underlying assets) คือ มูลค่าของบริษัท 
(Value of firm) โดยมีราคาตลาดของหน้ีสินเป็นราคาสิทธิ (Exercise price) 
  3.  การผดินดัช าระหน้ีตามภาระผกูพนั (Default)  คือ การขาดความสามารถในการ
เปล่ียนสินทรัพยเ์ป็นเงิน แลว้น าไปช าระหน้ีตามภาระผกูพนัทางการเงิน พิจารณาองค์ประกอบของ

การผดินดัช าระหน้ีไดว้่า  
   3.1 เป็นความสมัพนัธร์ะหว่างเจา้หน้ีและลูกหน้ี  ซ่ึงตกลงภาระผกูพนัและ
สิทธิ (Obligation and claims) ระหว่างกนัมาตั้งแต่ตน้ 
   3.2 การผดินัดช าระหน้ี เกิดข้ึนเม่ือลูกหน้ีขาดความสามารถในการปฏิบติั
ตามข้อตกลง นอกเหนือจากการผิดช าระจากกระแสเงินสด ยงัอาจเกิดการผิดนัดทางเทคนิค 

(Technical default) ลูกหน้ีไม่สามารถปฏิบติัตามขอ้ตกลงระหว่างกนัได ้
  การผดินดัช าระหน้ี จากการขาดสภาพคล่องในกระแสเงินสด หรือ เป็นการผดินัด
ทางเทคนิค อาจท าใหเ้กิดเหตุการณ์ลุกลามข้ึนได ้ หากไม่สามารถประนีประนอมกบัเจา้หน้ีรายท่ีผดิ
นดัได ้ จะท าใหเ้จา้หน้ีรายอ่ืนท่ีแมลู้กหน้ีจะไม่ไดผ้ิดนัด ไดรั้บสิทธิป้องกนัตวัเองในการท่ีจะเรียก
ให้ลูกหน้ีช าระหน้ี หากเจา้หน้ีรายท่ีลูกหน้ีผิดนดั ไดน้ าคดีข้ึนสู่ศาล หากมีการลุกลามดงักล่าวนั้น 
อาจท าใหอ้งคก์รลม้ละลายไดใ้นท่ีสุด 

  4. การลม้ละลาย (Bankruptcy) เป็นภาวะท่ีเกิดข้ึนหลงัสุดและรุนแรงท่ีสุดของ
ภาวะขดัขอ้งทางการเงิน โดยนยัของกฎหมายท่ีพูดทัว่ไป 2 มาตราคือ 
   4.1  การลม้ละลาย ช าระบญัชี และเลิกกิจการ 
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   4.2 การปรับโครงสร้างองค์กร  แนวคิดของการเกิดกระบวนการปรับ
โครงสร้าง หรือ การปล่อยให้ลม้ละลายก็คือ  มูลค่าท่ีแทจ้ริงขององค์กรมากกว่ามูลค่าของการเลิก
กิจการ แลว้น าทรัพยสิ์นขายทอดตลาด ผูบ้ริหาร หรือ เจา้ขององค์กรจะพยายามท ากระบวนการ

ปรับโครงสร้างองคก์ร ไม่ใหเ้กิดการลม้ละลาย  (สนัติ กีระนนัทน์, 2546)  

 จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวกบัความเส่ียงและการบริหารความเส่ียง ผูว้ิจยัพบว่า
ความเส่ียงมีแหล่งท่ีมาไดท้ั้งสภาพแวดลอ้มภายในองค์กร และ สภาพแวดลอ้มภายนอกองค์กร ท่ี
เป็นสาเหตุส าคญัท่ีก่อใหเ้กิดความเส่ียงในดา้นต่าง ๆ โดยความเส่ียงหน่ึงท่ีอาจท าให้ลม้เลิกกิจการ

ได ้นัน่คือความเส่ียงทางดา้นการเงิน ผูว้ิจยัจึงสนใจน าความเส่ียงทางดา้นการเงินนั้นมาเป็นตวัแปร
ตามส าหรับการวิเคราะห์วิเคราะห์ความเส่ียง (โอกาสจะลม้ละลาย) ดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน 

3.แนวคดิเกีย่วกบัการวเิคราะห์งบการเงินและอตัราส่วนทางการเงนิ 

งบการเงิน (Financial Statement) คือ รายงานทางการเงินท่ีส าคญั มีอยู ่2 ประเภท คือ งบดุล 
และ งบก าไรขาดทุน เพื่อแสดงฐานทางดา้นการเงินของธุรกิจ  (สมยศ นาวีการ และ ผสุดี รุมาคม, 
2520)  
 งบการเงิน (Financial Statement) คือ ขอ้มูลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษทั
นั้นๆ ในช่วงระยะเวลาหน่ึงๆ การวิเคราะห์งบและแปลความหมายจึงเป็นประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนได้

เสีย และคู่แข่ง ท่ีจะน าขอ้มูลนั้นไปประกอบการตดัสินใจ ซ่ึงงบการเงินจะถูกจดัท าตามขั้นตอนและ
วิธีการทางบญัชี ผูว้ิเคราะห์งบจึงตอ้งมีความเขา้ใจในตวัเลข แปลความหมายออกมาไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 
งบการเงินท่ีน ามาวิเคราะห์ควรอยูใ่นรูปประจ างวดท่ีผา่นการรับรองจากผูส้อบบญัชีรับอนุญาต นั่น
คือ งบการเงินท่ีอยู่ในรูปรายงานประจ าปี ซ่ึงจะมีสาระส าคญัต่างๆ ทั้งรายงานผูส้อบบัญชี งบ
การเงิน หมายเหตุประกอบงบ  ขอ้มูลเก่ียวกบัการด าเนินงานของกิจการโดยสรุปตลอดปี รายงาน
คณะกรรมการบริษทั ผูถื้อหุน้และสดัส่วนผูถื้อหุน้ ฯ  ซ่ึงงบการเงินท่ีจะน ามาวิเคราะห์ประกอบดว้ย 

2 ส่วน  (สุมาลี (อุณหะนนัทน์) จิวะมิตร, 2546)   
 จากความหมายท่ีกล่าวมาข้างต้น พอสรุปได้ว่า งบการเงิน คือ ข้อมูลแสดงการผลการ
ด าเนินงานของกิจการในช่วงระยะเวลาหน่ึง  
 ส่วนท่ี1 รายงานแสดงขอ้มูลทางการเงิน 
 1.งบดุล (Balance Sheet) เป็นแสดงฐานะทางการเงินของธุรกิจ ณ วนัใดวนัหน่ึง ท่ีระบุไว ้

ปกติจะเป็น วนัส้ินงวด ส้ินไตรมาส ส้ินปี โดยในงบดุลจะบอกถึงส่วนของเจา้ของ หน้ีสิน ท่ีลงทุน
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ในสินทรัพย์อย่างไร จึงเ ก่ียวกับข้องกับรายการ 3 ประเภท คือ สินทรัพย์ (Assets)  หน้ีสิน 
(Liabilities) ส่วนของผูถื้อหุน้ (Equity or Net Worth) 
  2. งบก าไรขาดทุน (Income Statement)  เป็นงบท่ีแสดงรายงานทางการคา้ ในระยะเวลา

งวดบญัชีหน่ึงๆ ผลต่างระหว่างรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายคือผลของการด าเนินงานของงวดบญัชีนั้นๆ ถา้
รายไดม้ากกว่าค่าใชจ่้าย คือ ก  าไร  ในทางตรงกนัขา้มถา้รายไดน้อ้ยกว่าค่าใชจ่้าย คือขาดทุน 
 การวิเคราะห์งบการเงิน  
 ในการบริหารธุรกิจ การก าหนดเป้าหมาย การบริหารองค์การ การวางแผนงาน นโยบาย
ของบริษทั  สาเหตุแห่งทั้งความส าเร็จและความลม้เหลว ลว้นตอ้งอาศยัขอ้มูลเก่ียวกบังบการเงิน   
 งบการเงินเป็นการสรุปผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงินของธุรกิจนั้นๆ  การ

วิเคราะห์และแปลความหมายของงบการเงิน จะช่วยให้ผูบ้ริหารสามารถพิจารณาจุดแข็ง จุดอ่อน
ของบริษทัได ้สามารถพิจารณาการด าเนินงานของธุรกิจว่าเป็นไปตามแผนท่ีวางไว ้ ช่วยในการหา
สาเหตุท่ีไม่เป็นไปตามตามแผนท่ีก  าหนด  ดงันั้นการวิเคราะห์งบการเงินคือ วิธีการคน้หาขอ้เท็จจริง
เก่ียวกบัฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของธุรกิจ  การวิเคราะห์งบการเงินจึงเป็นเคร่ืองมือ
เบ้ืองตน้ในการรู้จกักบัธุรกิจ  ผูท่ี้สนใจในการวิเคราะห์งบการเงินจึงมีหลายกลุ่ม ดงัน้ี 

  1. เจา้หน้ี  สนใจท่ีจะวิเคราะห์งบการเงิน เพ่ือพิจารณาความสามารถในการช าระ
หน้ี สมรรถภาพในการหาก าไร การใชไ้ปของเงินทุน เพ่ือวิเคราะห์ถึงความตอ้งการเงินทุน 
  2. ผูล้งทุนทัว่ไป สนใจท่ีจะวิเคราะห์งบการเงิน เพ่ือพิจารณาสมรรถภาพในการหา
ก าไร แนวโนม้การท าก  าไร  อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง  
  3. ผูบ้ริหาร สนใจท่ีจะวิเคราะห์งบการเงิน  เพื่อพิจารณาการด าเนินงานและฐาน

ทางการเงินของธุรกิจ ซ่ึงตอ้งอาศยัการวิเคราะห์อย่างละเอียด เพื่อพิจารณาในการเกิดปัญหาและ
โอกาส ช่วยในการวางแผนงานต่อไป 
  4. หน่วยงานรัฐบาล สนใจท่ีจะวิเคราะห์งบการเงิน  เพื่อพิจารณานโยบายต่างๆ ท่ี
เป็นประโยชน์ต่อผูป้ระกอบธุรกิจ ผูบ้ริโภค สงัคม และประเทศโดยรวม 
  5. นกัวิชาการ  สนใจท่ีจะวิเคราะห์งบการเงิน  เพื่อศึกษาและใหข้อ้มูลเสนอแนะ 
การจดัท าขอ้มูลเพื่อศึกษา วิจยัท่ีเป็นประโยชน์ใหแ้ก่การศึกษา วงการธุรกิจ และผูท่ี้สนใจทัว่ไป 

      สามารถสรุปเป็นประโยชน์ และ จุดมุ่งหมายของการวิเคราะห์งบการเงิน ไดด้งัน้ี 
  1. เพ่ือเป็นเคร่ืองมือในการกลัน่กรองในการตดัสินใจเบ้ืองตน้ ในการเร่ืองของการ
ลงทุน 
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  2. เป็นเคร่ืองมือช่วยในการพยากรณ์ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของ
กิจการ ในอนาคต การเปล่ียนแปลงต่างๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อธุรกิจ 
  3. เพ่ือเป็นขอ้มูลในการคิด วิเคราะห์ แก้ไขปัญหา ทั้งฐานะการเงิน และปัญหา

อ่ืนๆ 
  4. เพื่อเป็นขอ้มูลในการประเมินผลการด าเนินงาน การปฏิบติังาน 
 ขั้นตอนในการวิเคราะห์งบการเงิน 
  ขั้นแรก ก  าหนดเป้าหมายของการวิเคราะห์ใหช้ดัเจน วิเคราะห์ในฐานะของอะไร 
เพื่อใคร ตอ้งการประโยชน์จากการวิเคราะห์ และผลการวิเคราะห์ไปใชอ้ยา่งไร 
  ขั้นท่ีสอง รวบรวมข้อมูลของการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของธุรกิจท่ี

ตอ้งการวิเคราะห์ใหเ้พียงพอ 
  ขั้นท่ีสาม ขอ้มูลต่างๆท่ีรวบรวมไดจ้ดัใหอ้ยู่ในรูปแบบเดียวกนั  เพ่ือประโยชน์ใน
การเปรียบเทียบ  
  ขั้นท่ีส่ี เลือกวิธีและเคร่ืองมือท่ีจะใชใ้นการวิเคราะห์ใหเ้หมาะสมกบัเป้าหมายของ
การวิเคราะห์ท่ีตอ้งการ 

       วิธีวิเคราะห์ทางการเงินท่ีส าคญัประกอบดว้ย 
            1. วิธีการเปรียบเทียบงบการเงิน (Common Size) 
            2. วิธีการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Ratios) 
            3. วิธีการวิเคราะห์แนวโนม้ (Trend) 
            4. วิธีการวิเคราะห์งบแสดงการเคล่ือนไหวของเงินทุน หรือ งบแสดงแหล่ง 

ท่ีมาและการใชไ้ปของเงินทุน (The Source & Uses of Funds Statement)  
  ขั้นท่ีหา้ แปลความหมายจากผลการวิเคราะห์ 
  ขั้นท่ีหก สรุปขอ้มูลต่างๆ แสดงความเห็น และการเสนอแนะ เพ่ือการตดัสินใจ 
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ 
           1. งบก าไรขาดทุน 
           2. งบดุล 

           3. งบก าไรสะสม 
           4. งบแสดงท่ีมาและการใชไ้ปของเงินทุน 
 วิธีวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) 
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  อตัราส่วนทางการเงิน คือ การน าตัวเลขทางการเงินมาพิจารณา เปรียบเทียบ 
วิเคราะห์ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของธุรกิจในเวลาท่ีแตกต่างกนัของธุรกิจเดียวกนั 
และในเวลาเดียวกนัของธุรกิจต่างๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกนั จึงเป็นวิธีท่ีน าขอ้มูลทางการเงินต่างๆ 

มาค านวณใหรู้ปแบบท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกนั ดงันั้นอตัราส่วนทางการเงินจึงเป็นขอ้มูลพ้ืนฐานท่ีให้
ค  าตอบกบัผูว้ิเคราะห์เก่ียวกบัผลการด าเนินงานและฐานทางการเงินของกิจการ การเปรียบเทียบท่ี
ช่วยใหก้ารวิเคราะห์ทางการเงินไดผ้ลตอ้งเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงิน 2 แบบ คือ 
  1. การเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจเดียวกนัแต่ในระยะเวลาต่างๆ 
กนั ทั้งในอดีตจนถึงปัจจุบนัและในอนาคต 
  2. การเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินของกิจการหน่ึงกบักิจการอ่ืนในอุตสา-

หกรรมเดียวกัน ในช่วงเวลาเดียวกัน อัตราส่วนของกิจการอ่ืนๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกันคือ 
“อตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรม หรือ อตัราถวัเฉล่ียของอุตสาหกรรม” มาจากการค านวณงบ
การเงินของกิจการท่ีประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมเดียวกัน น ามาถัวเฉล่ียด้วยวิธีการทาง
คณิตศาสตร์ ซ่ึงในต่างประเทศมีหน่วยงานท่ีจดัท าอตัราส่วนโดยเฉล่ียของอุตสาหกรรม 
เช่น DUN&BRADSTREET, ROBERT MORRIS ASSOCIATES เป็นตน้ 

 ประเภทของอตัราส่วนทางการเงินเพื่อให้การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินไดผ้ลครบ 
ถว้น จึงแบ่งอตัราส่วนทางการเงินออกเป็น 4 กลุ่มดงัน้ี 
      1. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการ
ช าระหน้ีระยะสั้นของกิจการพิจารณาจากเงินสดและสินทรัพยท่ี์ใกลเ้งินสดท่ีกิจการมีอยู่ในขณะ 
หน่ึง ว่าเพียงพอต่อการจ่ายช าระหน้ีระยะสั้นหรือภาระผกูพนัระยะสั้นดว้ย 

  1.1 อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio)   =   
สินทรัพยห์มุนเวียน

หน้ีสินหมุนเวียน  
 (เท่า) 

  1.2 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio)  สินทรัพยบ์างรายการไม่มี
ความสามารถในการเปล่ียนเป็นเงินสดไดค้ล่องตวั เช่น สินคา้คงเหลือ  ถา้ตอ้งการใหเ้ห็นสามารถใน
การช าระหน้ีระยะสั้นของกิจการไดช้ดัเจนยิง่ข้ึน ควรพิจารณาสินทรัพยท่ี์สามารถเปล่ียนเป็นเงินสด
ไดเ้ร็ว เช่น เงินสด ลูกหน้ี หลกัทรัพยท่ี์เป็นเปล่ียนเป็นเงินสดไดง่้าย ค  านวณไดด้งัน้ี 
   อตัราส่วนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio)  =  
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สินทรัพยห์มุนเวียน − สินคา้คงเหลือ

หน้ีสินหมุนเวียน  
  (เท่า) 

   2. อตัราส่วนแสดงสมรรถภาพในการด าเนินงานหรือความสามารถในการบริหารสิน - 
ทรัพย ์(Activity Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัประสิทธิภาพของการบริหารสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิด

รายได ้เช่น กิจการท่ีใชเ้งินลงทุนสินทรัพยร์วม 10 ลา้นบาท ก่อให้เกิดรายได ้50 ลา้นบาท เป็นตน้  
การประเมินประสิทธิภาพการใชสิ้นทรัพยต่์าง ๆ ท่ีกิจการลงทุนไป ว่าสินทรัพยท่ี์ลงทุนไปแต่ละ
ประเภทใชน้ าไปก่อให้เกิดรายไดม้ากนอ้ยเพียงใด โดยแยกการพิจารณาตามสินทรัพยแ์ละประเภท
ตั้งแต่ลูกหน้ี สินคา้คงเหลือ สินทรัพยป์ระจ า ตลอดจนสินทรัพยร์วม ค  านวณไดด้งัน้ี 

  2.1 อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี (Account receivable turnover)  
   อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ี  =            

ค่าขายเช่ือ

ลูกหน้ี  
  (รอบ) 

 
ระยะเวลาเฉล่ียในการเก็บเงินจากลูกหน้ี     =   

 
จ านวนวนัในงวดบญัชี

อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี 
 (วนั) 

 
   หรือ ระยะเวลาเฉล่ียในการเก็บหน้ี      =  

ลูกหน้ี

ค่าขายเช่ือ/360วนั 
  (วนั) 

 ระยะเวลาเฉล่ียในการเก็บเงินจากลูกหน้ีท่ีค  านวณไดจ้ากข้อมูลงบการเงินเป็นผลการ 
ด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนจริงมีประโยชน์ในการประเมินผลการบริหารสินเช่ือของกิจการ สามารถน า
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียท่ีค  านวณได้เปรียบเทียบกับระยะเวลาการให้สินเช่ือแก่ลูกหน้ีท่ีกิจการ
ก าหนดนโยบายสินเช่ือได ้
  2.2 อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory turnover) เป็นการประเมิน

ประสิทธิภาพในการบริหารสินคา้คงเหลือ ประเมินได้จากการหมุนเวียนของเงินท่ีลงทุนในรูป
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สินคา้คงเหลือว่าสามารถหมุนเวียนไดก่ี้รอบ ก่อใหเ้กิดค่าขายไดก่ี้เท่าของเงินท่ีลงทุนไป ค านวณได้
ดงัน้ีคือ 
 

    อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ     =    

ตน้ทุนสินคา้ท่ีขาย
สินคา้คงเหลือ

 (รอบ) 

 

   ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือเฉล่ีย     =  
จ านวนวนัในงวดบญัชี

อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ 
 (วนั) 

  2.3 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยป์ระจ า (Fixed asset turnover) เป็นอตัราส่วน
ท่ีช่วยพิจารณาประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยป์ระจ า ค  านวณไดด้งัน้ี 

   อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยป์ระจ า  =  
ค่าขาย

สินทรัพยป์ระจ าสุทธิ 
 (เท่า) 

 
  2.4 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total asset turnover) เป็นการพิจารณา
โดยรวมถึงการบริหารเงินลงทุนในสินทรัพยท์ั้งหมดของกิจการท่ีน ามาใชใ้นการด าเนินงานเพ่ือ
ก่อใหเ้กิดรายได ้ค  านวณไดด้งัน้ี 
   อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม    =   

ค่าขาย
สินทรัพยร์วม 

  (เท่า) 

 3. อตัราส่วนแสดงสภาพเส่ียง (Leverage Ratio)  เป็นกลุ่มอตัราส่วนท่ีค านวณข้ึนเพ่ือเป็น
ขอ้มูลช่วยในการพิจารณาสภาพเส่ียงของกิจการ ซ่ึงมีสาเหตุมาจาก 2 ประการ ไดแ้ก่ 

  1. ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากภาระหน้ีสิน (Leverage ratio) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน
จากนโยบายการจดัหาเงินทุนของกิจการ วิเคราะห์จากรายการท่ีประกอบกนัทางดา้นหน้ีสินและ
ส่วนของผูถื้อหุน้ในงบดุล 
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  2. ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากค่าใชจ่้ายประจ าท่ีสูง (Coverage ratio) ค่าใชจ่้ายประจ า 
หมายถึง ค่าใชจ่้ายส าคญัท่ีตอ้งจ่ายตามภาระผูกพนั ส่วนใหญ่ คือ ดอกเบ้ียจ่าย ค่าเช่า และ การจ่าย
ช าระคืนเม่ือครบก าหนด วิเคราะห์ไดจ้ากขอ้มูลในงบก าไรขาดทุน 

  3.1 อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt ratio) พิจารณาขนาดของเงินทุนจากเจา้หน้ีท่ีมีอยู่ใน
กิจการ ค  านวณไดด้งัน้ี 
                     อตัราส่วนหน้ีสิน     =   

หน้ีสินทั้งหมด
สินทรัพยร์วม x  100

  (%) 

  3.2 อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อเงินทุนระยะยาวทั้งหมด (Long-term debt to total 

capitalization) แสดงถึงสัดส่วนของเงินทุนจากหน้ีสินระยะยาวท่ีใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนประจ าของ
ธุรกิจ ส่วนเงินทุนระยะยาว หมายถึง เงินทุนจากแหล่งประจ าทั้งหมดของกิจการ ไดแ้ก่ หน้ีสินระยะ
ยาว หุน้บุริมสิทธ์ิ และส่วนของผูถื้อหุน้ ค  านวณไดด้งัน้ี 

      อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อเงินทุนระยะยาวทั้งหมด = 

หน้ีสินระยะยาวรวม

หน้ีสินระยะยาว +  หุน้บุริมสิทธ์ิ +  ส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

 

  3.3 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity ratio) เป็นการพิจารณา
สดัส่วนของหน้ีสินทั้งส้ินเม่ือเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุน้ ค  านวณไดด้งัน้ี 
   อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ =   

หน้ีสินรวม
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

 

 วตัถุประสงค์ของการค านวณอตัราส่วนน้ีในแง่ผูถื้อหุน้เพ่ือพิจารณาภาระผูกพนัทั้งหมดท่ี
บริษทัมีต่อผูมี้สิทธิเรียกร้องในสินทรัพยข์องบริษทัก่อนผูถื้อหุ้น กรณีท่ีบริษทัมีหุน้บุริมสิทธ์ิเป็น
แหล่งเงินทุนดว้ย เน่ืองผูถื้อหุ้นบุริมสิทธ์ิในการเรียกร้องเพ่ือการช าระหน้ีก่อนผูถื้อหุ้นสามญั จึง
ควรรวมผูถื้อหุน้บุริมสิทธ์ิเป็นส่วนหน่ึงของหน้ีสินรวมดว้ย 

  อตัราส่วนส าหรับวิเคราะห์ความเส่ียงของกิจการท่ีเกิดจากค่าใช่จ่ายประจ า
ประกอบดว้ยอตัราส่วนต่างๆ ดงัน้ี 
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  3.4  อตัราส่วนแสดงความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest coverage ratio 
หรือ Times interest earned ratio) เป็นการแสดงความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบ้ียจากภาระ
ผกูพนัทางการเงินท่ีส าคญั คือ ดอกเบ้ียจ่าย วิเคราะห์ว่าบริษทัมีรายไดก่้อนหกัดอกเบ้ียจ่ายเป็นก่ีเท่า

ของภาระดอกเบ้ียท่ีตอ้งจ่ายในแต่ละงวด ค านวณไดด้งัน้ี 
   อตัราส่วนแสดงความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย  =  

ก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี

ดอกเบ้ียจ่ำย 
  (เท่ำ) 

 
ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียและเงินตน้ = กรณีเงินตน้ครบก าหนดตอ้งจ่ายคืนในงวดนั้น 

ก าไรสุทธิหลงัหกัภาษี + ดอกเบ้ียจ่าย

ดอกเบ้ียจ่าย + เงินตน้ท่ีตอ้งจ่ายคืนในงวดนั้น 
 

 

               3.5 อัตราส่วนแสดงความสามารถในการจ่ายค่าใช้จ่ายประจ า (Fixed charge 
coverage ratio หรือ Cash flow overall coverage ratio) เป็นการแสดงถึงขนาดของกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานว่ามีมากนอ้ยเพียงใดเม่ือเทียบกบัค่าใชจ่้ายประจ าของกิจการในงวดนั้นๆ  ค่าใชจ่้าย
ประจ า เช่น ดอกเบ้ียจ่าย ค่าเช่า เงินปันผลหุ้นบุริมสิทธ์ิ ถา้อตัราส่วนน้ีสูงแสดงว่า กิจการมีกระแส
เงินสดมากพอส าหรับการจ่ายค่าใชจ่้ายประจ า ค  านวณไดด้งัน้ี 
  อตัราส่วนแสดงความสามารถในการจ่ายค่าใชจ่้ายประจ า =  

ก าไรหลงัภาษี + ดอกเบ้ียจ่าย + ค่าเช่า + ค่าเส่ือมราคา
ค่าใชจ่้ายประจ าวนั 

  (เท่า) 

     หรือ 

ก าไรสุทธิหลงัหกัภาษี + ดอกเบ้ียจ่าย + ค่าเช่า + ค่าเส่ือมราคา

ดอกเบ้ียจ่าย + ค่าเช่า + เงินปันผลหุน้บุริมสิทธ์ิ + เงินตน้ครบก าหนดช าระคืน
  (เท่า) 

 

 4. อตัราส่วนแสดงสมรรถภาพในการหาก าไร (Profitability Ratios) อตัราส่วนกลุ่มน้ีแสดง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานทั้งหมดของกิจการ ทั้งการขาย การลงทุน สามารถพิจารณาไดเ้ป็น 2 
ส่วนคือ 
  ส่วนท่ี 1 อตัราส่วนแสดงสมรรถภาพในการหาก าไรท่ีเก่ียวกบัการขาย 
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  ส่วนท่ี 2 อตัราส่วนแสดงสมรรถภาพในการหาก าไรท่ีเก่ียวกบัการลงทุน 
 
  4.1 อตัราส่วนก าไรเบ้ืองตน้ต่อค่าขาย (Gross Profit Margin) ค  านวณไดด้งัน้ี 

    
ค่าขายสุทธิ − ตน้ทุนสินคา้ขาย

ค่าขายสุทธิ 
 (%) 

 

  4.2 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อค่าขาย (Net Profit Margin) หรืออตัราผลตอบแทนจาก
การขาย แสดงถึงอตัราร้อยละของก าไรท่ีบริษทัหาไดจ้ากการด าเนินงานหลงัหกัค่าใชจ่้ายทั้งหมด
รวมถึงภาษี ค  านวณไดด้งัน้ี 
    

ก าไรสุทธิหลงัหกัภาษี
ค่าขาย x 100

 

 
 การพิจารณาอตัราส่วนทั้ง 2 อตัราส่วนน้ีจะช่วยในการพิจารณาการด าเนินงานของกิจการ 

ถา้อตัราส่วนก าไรเบ้ืองตน้ต่อค่าขายมีอตัราคงท่ีตลอดหลายงวดท่ีผ่านมา  แต่อตัราส่วนก าไรสุทธิ
ต่อค่าขาย หรืออตัราผลตอบแทนจากการขายต ่าลงเร่ือยๆ ในช่วงระยะเวลาเดียวกนั แสดงไดว้่า 
ค่าใชจ่้ายในการขาย ค่าใชจ่้ายในการบริหาร ค่าใชจ่้ายมีอตัราสูงข้ึน ตอ้งวิเคราะห์รายละเอียดของ
ค่าใชจ่้ายต่างๆ เพ่ือจะทราบถึงสาเหตุท่ีท าใหก้  าไรสุทธิลดลง ถา้อตัราก  าไรเบ้ืองตน้ต่อค่าขายลดลง
เร่ือยๆ แสดงเบ้ืองต้นว่า ต้นทุนในการผลิตมีสัดส่วนเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกับค่าขาย  อาจเกิดการ

เปล่ียนแปลงในราคาขายและการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพนอ้ยลง ซ่ึงตอ้งมีการหาสาเหตุต่อไป 
  ส่วนท่ี 2 อตัราส่วนแสดงสมรรถภาพในการหาก าไรท่ีเก่ียวกับการลงทุน มี
อตัราส่วนดงัน้ี 
  4.3 อตัราส่วนผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment = ROI) เป็นการ
พิจารณาถึงอตัราก าไรท่ีกิจการไดรั้บจากการลงทุนทั้งหมดในงวดนั้นๆ ค  านวณไดด้งัน้ี 

ก าไรสุทธิหลงัหกัภาษี
สินทรัพยร์วม X 100

  (%) 

ถา้มองในแง่ผูล้งทุน อตัราส่วนน้ีแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนทั้งหมดของผูบ้ริหาร
บริษทั และผูล้งทุนสามารถใชพิ้จารณาเปรียบเทียบเพ่ือการตดัสินใจลงทุนเบ้ืองตน้ได ้
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 การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินผูว้ิเคราะห์ควรเข้าใจถึงปัญหาและข้อจ ากัดในการ
วิเคราะห์ พอสรุปไดด้งัน้ี 
  1.   การจดัอุตสาหกรรมท่ีเหมาะสมให้กบักิจการท่ีท าธุรกิจหลายประเภท  ขอ้มูล

จะมีปัญหาในการพิจารณาว่าธุรกิจดงักล่าวควรอยูใ่นอุตสาหกรรมใด 
  2. ปัญหาขอ้มูลอตัราส่วนอุตสาหกรรมถวัเฉล่ีย  เป็นอตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาห- 
กรรมเป็นตวัเลขท่ีไดม้าจากการค านวณโดยประมาณ เป็นตวัเลขพ้ืนฐานทัว่ๆ ไปมากกว่าท่ีจะเป็น
ค่าเฉล่ียจากอตัราส่วนของกิจการทั้งหมดในอุตสาหกรรม 
  3. วิธีการทางบญัชีท่ีแตกต่างกนัของธุรกิจต่างๆ ท่ีจะน ามาวิเคราะห์เปรียบเทียบ 
เช่น วิธีการประเมินมูลค่าสินคา้คงเหลือท่ีท าใหห้ลายวิธี 

  4.  ขอ้มูลในอดีตกบัภาวะเงินเฟ้อ  ขอ้มูลท่ีปรากฏในงบการเงินเป็นขอ้มูลท่ีเกิด
จากวิธีการทางบญัชี โดยเฉพาะมูลค่าของสินทรัพยจ์ะถูกบนัทึกตามราคาตน้ทุน เมื่อเวลาผ่านไป
มูลค่าสินทรัพยเ์หล่านั้นจะสูงข้ึน ในส่วนท่ีมีภาวะเงินเฟ้อ มูลค่าสินทรัพยต่์าง ๆ จะสูงข้ึนขณะท่ี
มูลค่าในงบดุลเป็นมูลค่าในอดีตท่ีค่อนข้างต ่ากว่ามูลค่าตลาด การวิเคราะห์อตัราส่วนต่างๆ ท่ี
เก่ียวขอ้งกบัรายการน้ี จึงตอ้งค านึงถึงและระมดัระวงัในการวิเคราะห์ 

  5. รายการพิเศษอ่ืนๆ ท่ีปรากฏในงบการเงิน  ในการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน
ของบริษทั ผูส้นใจทัว่ไปจะให้ความส าคญักบั 2 รายการสุดทา้ยในงบก าไรขาดทุน (สุทธิ) แต่อีก
รายการหน่ึงท่ีควรใหค้วามสนใจคือรายการท่ีไดเ้กิดข้ึนโดยปกติทุกงวด เกิดพิเศษเฉพาะงวดใดงวด
หน่ึง เช่นการขายสินทรัพย ์ สมรรถภาพในการหาก าไรของกิจการควรประเมินจากก าไร (ขาดทุน) 
ก่อนรายการพิเศษอ่ืน 

  6. การวิเคราะห์ธุรกิจท่ีการด าเนินงานมีลกัษณะเป็นฤดูกาล การวิเคราะห์งบการ 
เงินเป็นการวิเคราะห์ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึงจะไม่แสดงถึงผลท่ี เกิดข้ึนจริงในช่วงการ
ด าเนินงานต่างๆ  ดงันั้นควรใช้มูลค่าโดยเฉล่ียของงวดนั้นๆ มากกว่าจะใชมู้ลค่าปลายงวดเพียง
จ านวนเดียว 
  7. การสรุปผลการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน  ควรพิจารณาอตัราส่วนทางการ 
เงินหลาย ๆ อตัราส่วนประกอบกนั ผลท่ีไดจ้ะแสดงถึงส่ิงท่ีผดิปกติท่ีตอ้งน ามาวิเคราะห์เพ่ือหาขอ้ 

มูลอ่ืน ๆ เพ่ิมเติมส าหรับวางแผนธุรกิจต่อไป 
จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฏีเก่ียวกบัการวิเคราะห์งบการเงินและอตัราส่วนทางการเงิน 

ผูว้ิจยัพบว่าการวิเคราะห์งบการเงินดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน เป็นขอ้มูลท่ีส าคญัต่อธุรกิจรับเหมา
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ก่อสร้างเป็นอย่างมาก ด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และ การวิ เคราะห์ร่วมกันนั้ นจะแสดงถึง
ประสิทธิภาพในดา้นต่างๆ ของธุรกิจ ผูว้ิจยัจึงน ามาสร้างเป็นกรอบแนวคิดในการวิจยัคร้ังน้ี 

 

4. แบบจ าลองการทดสอบคะแนนของ Altman Z-Score Model 

 ระบบการใหค้ะแนน Altman Z-Score นั้นถูกตีพิมพแ์ละเผยแพร่ต่อสาธารณะเป็นคร้ังแรก
ในปี 1968 โดยเป็นผลงานช้ินส าคญัของ Prof. Edward Altman ศาสตราจารยด์า้น Finance ท่ี New 

York University Stern’s School of Business เร่ิมตน้มากจากแนวคิดท่ีต้องการสร้างมาตราวดัเชิง
ปริมาณ (Quantitative Measure)  จากขอ้มูลทางบญัชีท่ีสามารถน ามาใชใ้นการช้ีวดัและคาดเดาความ
เส่ียงว่าบริษทันั้นๆ จะอยู่ในภาวะลม้ละลายหรือไม่ (Bankruptcy) ผลการทดสอบเชิงวิชาการท่ีใช้
ข้อมูลทางบัญชีในสหรัฐอเมริกาตั้ งแต่ปี ค.ศ.1970 – 1999  พบว่า Altman Z- Score  สามารถ
คาดการณ์การลม้ละลายของบริษทัภายในระยะเวลา 1 ปี จากเวลาท่ีประเมินไดถึ้ง 80 – 90 % มีอตัรา
การผดิพลาด (บริษทัท่ีไม่ไดม้ีการลม้ละลายตามคาด) อยูท่ี่ประมาณ 15 – 20 %  

 หลงัจากปี ค.ศ. 1985 เป็นตน้มา Altman Z – Score ไดรั้บการยอมรับอยา่งกวา้งขวางของผู ้
ตรวจสอบบญัชี (Accounting Audit) ท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทัเอกชน, ศาล, และระบบการ
พิจารณาอนุมติัการกูย้มืของธนาคาร 

 Altman Z – Score ในรูปแบบ Original ถูกสร้างมาเพื่อใชใ้นการประเมินบริษทัท่ีเป็นผูผ้ลิต
สินคา้ (Manufacturing Firm) ท่ีมีสินทรัพยม์ากกว่า 1 ลา้นดอลลาห์สหรัฐข้ึนไป แต่หลงัจาก Prof. 
Edward Altman ได้ท าการพัฒนาต่อยอดและปรับปรุง Altman Z – Score ให้สามารถน าไปใช้
ประเมินบริษทัท่ีไม่ไดเ้ป็นผูผ้ลิตสินคา้ (Non – Manufacturing Firm) โดยการตดัตวัแปรท่ีใชใ้นสูตร

บางตวัออกไปและท าการเปล่ียนแปลงค่าสมัประสิทธ์ิ (Coefficient) ของสูตร 

 ขอ้จ ากดัของสมการแบบจ าลองของ Altman Z – Score คือการไม่สามารถน าไปวิเคราะห์
หรือประเมินบริษทัท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบัการเงิน เช่น ธนาคาร บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่ม Finance การเงิน ได ้

เน่ืองจากความแตกต่างในการบนัทึกบญัชี ความสามารถในการ Leverage เงินทุน, ตน้ทุนรวม การ
จดัการแหล่งเงินทุนต่าง ๆ  (ทีมงานวิจยัระบบการลงทุน, 2560) 

 สมการแบบจ าลองของ Altman Z – Score ประกอบดว้ยอตัราส่วนยอ่ยทั้งหมด 5 อตัราส่วน 
ในแต่ละส่วนนั้นจะมีการพิจารณาขอ้มูลทางบญัชีในปัจจยัต่างๆท่ีสามารถบ่งช้ีถึงการพิจารณาฐานะ 
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ทางการเงิน ท่ีมีความเส่ียงต่อการลม้ละลาย (Bankruptcy) โดยปัจจัยท่ีน ามาพิจารณาจะมีค่า
สมัประสิทธ์ิ (Coefficient) สะทอ้นถึงน ้ าหนักท่ีแตกต่างกนัของแต่ละปัจจยั โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการ
ค านวณสมการแบบจ าลองของ Altman Z – Score ลว้นเป็นขอ้มูลท่ีสามารถหาไดใ้นงบการเงิน (งบ

แสดงฐานะทางการเงิน และ งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ) 

 สูตร Altman Z – Score Original Formula (1968) ค  านวณไดด้งัน้ี 

    Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.99X5 

   X1 =   Working Capital  / Total Assets 

   X2 =     Retained Earnings  / Total Assets 

   X3 =   EBITDA / Total Assets 

   X4 =    Market Value of Equity / Total Liabilities 

   X5 =   Revenues / Total Assets 

 Altman Z – Score  เป็นสูตรท่ีมาจากการวิเคราะห์ค่าและอตัราส่วนจากงบการเงินซ่ึงถา้ใน
กรณีท่ีบริษทัมีการเปล่ียนแปลง (Revised) หรือ ตกแต่งบญัชีอาจท าใหค่้า Z ท่ีไดผ้ดิเพ้ียนไป 

 โดย X1   คืออตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) ต่อสินทรัพยร์วม (Total Assets) 

ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัถึงสภาพคล่องของบริษทัในการด าเนินงาน โดยเงินทุนหมุนเวียนนั้นค านวณมาจาก
การน าสินทรัพยห์มุนเวียน (Total Current Assets) หักลบด้วนหน้ีสินหมุนเวียน (Total Current 
Liability) 

 X2  คือ อตัราส่วนก าไรสะสม (Retained Earning) ต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงสามารถวดัไดว้่า

บริษทัไดมี้การสะสมเงินทุนไวส้ าหรับการขยายกิจการหรือไม่  ถา้อตัราส่วนน้ีสูง หมายถึง บริษทัมี
ศกัยภาพในการลงทุนขยายกิจการดว้ยเงินทุนของตวัเองโดยไม่ตอ้งท าการกูย้มืหรือเพ่ิมทุน 

 X3   คือ อตัราส่วนรายไดก่้อนดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม  เป็นการหา  Return  on 

Assets แบบท่ีไม่น าดอกเบ้ียและภาษีเขา้มาค านวณ  เน่ืองจากอาจท าใหเ้กิดความคลาดเคล่ือนได ้
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 X4   คือ อตัราส่วนของมูลค่าตลาด (Market Capitalization) กบัหน้ีสินรวม (Total Liability) 
เป็นส่วนท่ีประเมินว่ามูลค่าตลาดของบริษทั และ หน้ีสินรวมปัจจุบนัอยู่ในระดับท่ีน่าเป็นห่วง
หรือไม่ เน่ืองจากมูลค่าตลาดของบริษทัลดลงต ่ากว่าหน้ีสินรวม ถือว่าบริษทัวิกฤตทางการเงิน 

 X5   คือ อตัราส่วนรายไดต่้อสินทรัพยร์วม หรือ ท่ีเรียกว่า Assets Turn Over Ratio สามารถ
น าไปพิจารณาประสิทธิภาพของบริษทัในการใชสิ้นทรัพยเ์พื่อก่อใหเ้กิดรายได ้

 ส าหรับ X5 ในกรณีดั้งเดิมนั้นค านวณจาก Net Sale / Total Assets แต่ในบางกรณีบริษทัไม่
มีแหล่งรายไดอ่ื้นนอกจากการขายสินคา้โดยใชต้วัแปร Revenues แทน 

 ค่า Z มากกว่า 3.0  หมายถึง บริษทัมีความมัน่คงทางการเงิน 

 ค่า Z ระหว่าง  2.7 – 3.0  หมายถึง  บริษทัมีความมัน่คงทางการเงินแต่ควรระมดัระวงั 

 ค่า Z  ระหว่าง 1.8 – 2.7  หมายถึง มีความเป็นไปไดท่ี้บริษทัจะลม้ละลายหรือตอ้งเพ่ิมทุน

ภายใน 2 ปี 

 ค่า Z นอ้ยกว่า 1.8 หมายถึง มีความเป็นไปไดสู้งท่ีบริษทัจะลม้ละลาย หรือ ตอ้งการเพ่ิมทุน 

 จุดตดัสินใจในการพิจารณาค่า Z – score  

 การใชแ้บบจ าลอง Z - Score เร่ิมตน้ดว้ยการค านวณอตัราส่วนต่าง ๆ แลว้น าไปแทนค่าใน
สมาการเพื่อหา Z – score แลว้จึงน าเอา Z – Score นั้นไปเปรียบเทียบค่าวิกฤต โดยท่ียิง่ค่า Z – Score 
สูงเท่าใด ก็หมายความว่าโอกาสของการลม้ละลายขององคก์รมีนอ้ย 

    1.81    2.67 

    Distress           Gray area   Non Distress 

         
           ภาพท่ี 4 แสดงการตดัสินใจตามแบบจ าลองการพยากรณ์ภาวะล้มละลายของธุรกิจ 
           ท่ีมา : ดดัแปลงมาจากพ้ืนฐานการเงิน สนัติ กีระนนัทน์, 2546 
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ค่า Z – Score ท่ีค  านวณไดม้านั้น ตกอยูใ่นส่วนใด สามารถแปลความหมายได ้ดงัน้ี 
ค่า Z – Score มีค่ามากกว่า 2.67 หมายถึง องค์กรธุรกิจนั้น มีสุขภาพท่ีดี มีโอกาสน้อยท่ี

องคก์รธุรกิจนั้นจะตกอยูใ่นภาวะลม้ละลาย หรือ อยูใ่นภาวะขดัขอ้งทางการเงิน 

 ค่า Z – Score ท่ีอยู่ในช่วง 1.81 – 2.67 (Gray area) สุขภาพองค์กรไม่ชัดเจน ยากท่ีจะ
พยากรณ์ถึงอนาคตว่าจะตกอยูใ่นความยากล าบากทางการเงินหรือจะไม่มีปัญหาทางการเงิน 
 ค่า Z – Score มีค่านอ้ยกว่า 1.81  หมายถึง  คาดไดว้่ามีโอกาสค่อนขา้งสูงท่ีจะประสบภาวะ
ยากล าบาก หรือ ภาวะขดัขอ้งทางการเงิน  (สนัติ กีระนนัทน์, 2546)   

ในปี 1985 Prof. Altman มีการปรับปรุงสูตรดั้งเดิมเพ่ือท่ีจะไดค้  านวณค่า Z – Score ส าหรับ
บริษทัท่ีไม่ไดผ้ลิตสินคา้ (Non – Manufacturing firm) มีสูตรค านวณดงัน้ี 

    Z    =   6.5X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4 

 ในการปรับปรุงน้ี Altman ท าการตดั X5  ซ่ึงก็คือ อตัราส่วนรายไดต่้อสินทรัพยร์วมหรือ 
Assets Turn Over Ratio และเปล่ียนค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เพื่อให้สอดคลอ้ง โดยส่งผลให้
การแปรผลลพัธข์องค่า Z มีการเปล่ียนแปลงเลก็นอ้ย 

  ค่า Z มากกว่า หรือ เท่ากบั 2.9  หมายถึง บริษทัมีความมัน่คงทางการเงิน 

  ค่า Z ระหว่าง 1.23 – 2.9  หมายถึง บริษัทมีความมัน่คงทางการเงินแต่ควร
ระมดัระวงั 

  ค่า Z นอ้ยกว่า 1.23 หมายถึง มีความเป็นไปไดสู้งท่ีบริษทัจะลม้ละลาย หรือ ตอ้ง
เพ่ิมทุน 

การวดัประสิทธิภาพของ Altman Z – Score ก็คือ การทดสอบว่า แบบจ าลองนั้นใชใ้นการ
พยากรณ์เปรียบเทียบกบัเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนจริงเป็นอยา่งไรบา้ง เกณฑท่ี์ใชใ้นการตดัสินแบบจ าลอง
ใชไ้ดดี้หรือไม่นั้น ไม่ไดว้ดัจากจ านวนกรณีท่ีถูกตอ้งของการพยากรณ์ แต่เป็นตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจาก

การพยากรณ์ผดิพลาดตอ้งต ่า สรุปไดว้่า แบบจ าลองท่ีดีตอ้งใหค่้า Type – I error ท่ีต  ่า เพราะในการ
พยากรณ์การลม้ละลายของธุรกิจนั้น Type – I error มีตน้ทุนท่ีสูงกว่า Type - II error 

Altman (1993) และ Khanna and Poulsen (1995) แสดงให้เห็นว่า ตน้เหตุของการเกิดภาวะ
ขดัขอ้งทางการเงินขององคก์ร มีหลายสาเหตุประกอบดว้ย 
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 1.การกระท าทุจริตของผูบ้ริหาร (Dishonesty) 

 2.การขาดความช านาญในงาน (Incompetence) 

 3.การบริหารงานผดิพลาดของผูบ้ริหาร (Mismanagement) 

 4.ผูบ้ริหารตดัสินใจผดิพลาด (Poor judgment) 

การพยากรณ์ภาวะลม้ละลายขององคก์ร 

 1. การลม้ละลายขององคก์รอาจเกิดจากสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจอ่อนตวั ท าให้องคก์ร
ได้รับผลกระทบอย่างรุนแรง จัดได้ว่าเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ไม่สามารถหลีกเล่ียงได้ 
(Systematic risk) การหลีกเล่ียงไม่ไดด้งักล่าวเป็นการหลีกเล่ียงไม่ไดโ้ดยปราศจากต้นทุน แต่ยงั
สามารถลดลงได ้โดยมีตน้ทุน หรือเรียกว่า การป้องกนัความเส่ียง (Hedging) 

 2. จากสภาพแวดลอ้มท่ีองคก์รไดรั้บผลกระทบโดยไม่สามารถควบคุมสภาพแวดลอ้มเหล่า 
นั้นได ้อีกปัจจยัท่ีส าคญั คือ ปัจจยัภายในองคก์รเอง หากองคก์รมีความเขม้แข็ง องคก์รก็จะสามารถ
ป้องกนัตนเองได ้ไม่ประสบปัญหาถึงขั้นลม้ละลาย  

 กิจการท่ีไม่ใช่ภาคการผลิตสินคา้ (Non – Manufacturing) 
สถาบนั  Institute for Supply Management (ISM) เป็นสมาคมท่ีเก่าแก่และใหญ่ท่ีสุดในโลก  

ซ่ึงก่อตั้งข้ึนในปี 2458 มีเป้าหมาย คือ  

1. สร้างความประทบัใจให้โลกธุรกิจดว้ยความส าคญัของฟังก์ชัน่การจดัซ้ือ เพื่อความเป็น 
อยูท่ี่ดีทางเศรษฐกิจ 

2. ส่งเสริมกระตุน้ใหบุ้คลากรปรับปรุงตวัเองและมีส่วนร่วมมากข้ึนในการพฒันากบับริษทั 
ท่ีพวกเขาใหบ้ริการ 

ISM  เป็นสมาคมการศึกษาท่ีไม่แสวงหาก าไรของสหรัฐอเมริกา ให้บริการแก่บริษทัและ
องค์กรท่ีมีความสนใจการจัดการดา้นอุปทาน โดยให้การศึกษาอบรมคุณสมบัติส่ิงพิมพข์้อมูล 
ปัจจุบนัมีสมาชิก 50,000 ราย ใน 90 ประเทศ  ขอ้มูลและรายงานของสถาบนัมีความส าคญัเพ่ิมข้ึน
อยา่งมีนยัส าคญั จึงไดรั้บการจดัอนัดบัในความน่าเช่ือถือท่ีสุดของเศรษฐกิจ และเป็นรายงาน ขอ้มูล 
ท่ีส าคญัต่อสภาวะเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐ จากการส ารวจระดบัชาติคร้ังท่ี 2 ของผูจ้ดัการจดัซ้ือ
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ท่ีติดตามการเปล่ียนแปลงในภาคการผลิต (Manufacturing) และ ไม่ใช่ภาคการผลิต (Non – 
Manufacturing) สมาคมจะท าการรายงาน ดชันีรวมของธุรกิจ ในวนัท าการแรกของแต่ละเดือน ผา่น
ทางเวปไซส์ของ ISM  (Wikipedia, 2019) 

ISM Non – Manufacturing Index เป็นดชันีจากการส ารวจผูบ้ริหารดา้นการจดัซ้ือและจดัหา
ของบริษทัท่ีไม่ใช่ภาคการผลิตมากกว่า 400 แห่ง ภายใน 60 สาขาทัว่ประเทศ ในการติดตามขอ้มูล
ทางเศรษฐกิจ การวดัแนวโนม้การจา้งงาน ราคา และ ค  าสัง่ซ้ือใหม่ กิจการทางธุรกิจ โดยดชันีมีค่า
ส าหรับการใหข้อ้มูลเชิงลึกเก่ียวกบัเง่ือนไขทางธุรกิจซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อผลผลิตและแรงกด ดนั
เงินเฟ้อ เป็นมุมมองรายละเอียดเก่ียวกบัเศรษฐกิจสหรัฐ ช่วยใหน้กัวิเคราะห์คาดการณ์แนวโนม้ทาง
เศรษฐกิจในระยะยาว นักลงทุนไดรั้บรายละเอียดเพ่ิมเติมเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลต่อการเติบโตของ

ผลผลิตโดยรวม และอตัราเงินเฟ้อ 
กิจการ ธุรกิจ ท่ีไม่ใช่ภาคการผลิตสินคา้ ตาม ISM  ประกอบดว้ย ศิลปะบนัเทิงและสนัทนา

การ การขนส่งและคลังสินค้า การดูลแลสุขภาพและความช่วยเหลือทางสังคม การค้าปลีก 
สาธารณูปโภค บริการท่ีพักและอาหาร บริการวิทยาศาสตร์และเทคนิค บริการให้ข้อมูล รัฐ
ประศาสนศาสตร์ บริการอ่ืน ๆ  เช่น การเงินและการประกนัภยั การเช่าและการเช่าซ้ือ การคา้ส่ง 

เกษตรกรรม การขุด การป่าไม ้  การประมงและการล่าสัตว ์บริการการศึกษา การก่อสร้าง การ
จดัการและบริการสนบัสนุน การท าเหมืองแร่ คมนาคม การคา้ปลีก และ อ่ืน ๆ  (Investopedia, 2018) 

จากการศึกษาเก่ียวกบัสมการแบบจ าลองของ Altman Z-Score Model ผูว้ิจัยเลือกท่ีจะใช้
อตัราส่วนทางการเงินจากแบบจ าลอง ซ่ึงเป็นแบบจ าลองเพื่อใชใ้นการวิเคราะห์ความอยู่รอดของ
ธุรกิจ (โอกาสจะลม้ละลาย) การเกิดปัญหาทางการเงินความเส่ียงท่ีอาจเกิดภาวะลม้ละลาย ซ่ึงใน

งานวิจยัน้ีเลือกใชส้มการแบบจ าลองของ Altman Z – Score ส าหรับกิจการท่ีไม่ไดผ้ลิตสินคา้ (Non 
– Manufacturing firm) โดยน ามาเป็นตวัแปรอิสระส าหรับการวิเคราะห์กบัความเส่ียง (โอกาสจะ
ลม้ละลาย) และ ผลประกอบการ (ก  าไร / ขาดทุนสุทธิ) ซ่ึงเป็นตวัแปรตาม 

 

5. แนวคดิเกีย่วกบัลกัษณะของกจิการ ธุรกจิ รับเหมาก่อสร้าง การบญัชีและการเงินเพ่ือการก่อสร้าง 

      ค านิยามความหมายตามพระราชบญัญติัการจดัซ้ือจดัจา้ง และ บริหารงานพสัดุภาครัฐ พ.ศ. 
2560  งานก่อสร้าง หมายความว่า งานก่อสร้างอาคาร งานก่อสร้างสาธารณูปโภค หรือ ส่ิงปลูกสร้าง
อ่ืนใด และ การซ่อมแซม ปรับปรุง ต่อเติม การร้ือถอน  หรือ การกระท าอ่ืนท่ีมีลกัษณะท านอง
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เดียวกนัต่ออาคาร สาธารณูปโภค หรือ ส่ิงปลูกสร้างดงักล่าว รวมทั้งงานบริการท่ีรวมอยู่ในงาน
ก่อสร้างนั้นดว้ย แต่มูลค่างานบริการนั้นตอ้งไม่สูงกว่ามูลค่าของงานก่อสร้างนั้นๆ  เก่ียวกบักรณี
การซ่อมแซม ต่อเติม ปรับปรุง ร้ือถอน ท่ีถือเป็นงานก่อสร้างตามนัยมาตรา 4 หมายความถึงกรณี

ดงัต่อไปน้ี 
  การปรับปรุง  หมายถึง การแก้ไข การกระท า หรือ การด าเนินการ เพื่อให้
ส่ิงก่อสร้างท่ีไดก่้อสร้างไวแ้ลว้ยงัคงสภาพเดิม หรือ การท าใหมี้สภาพท่ีดียิง่ข้ึน 
  การร้ือถอน หมายถึง งานร้ือถอน หรือ การด าเนินการอ่ืนใด เพื่อการน า
ส่วนประกอบของการก่อสร้างอนัเป็นโครงสร้างทั้งหมดออกไป 
  การต่อเติม หมายถึง การดดัแปลง การเพ่ิมเติม เปล่ียนแปลง การลดและขยาย ซ่ึงมี

ลกัษณะของขอบเขตแบบ รูปทรง สัดส่วน น ้ าหนัก เน้ือท่ีของโครงสร้างหรือส่วนต่าง ๆ ของ
ส่ิงก่อสร้างนั้นผดิไปจากเดิม แต่ก็ตอ้งไม่ใช่เป็นกรณีของการซ่อมแซม 
  การซ่อมแซม หมายถึง  การซ่อม การด าเนินการ การเปล่ียนแปลงส่วนประกอบ
ของโครงสร้างของส่ิงก่อสร้างนั้นๆ หรือ ส่ิงก่อสร้างทั้งหมดใหค้งอยูส่ภาพเดิม หรือ การใชง้านได้
ตามปกติดงัเดิม 

  ซ่ึงท่ีกล่าวมาทั้ง การปรับปรุง การร้ือถอน การต่อเติม การซ่อมแซม จ าเป็นตอ้ง
ผ่านการรับรองจากผูไ้ด้รับอนุญาตประกอบวิชาชีพ และ มีการควบคุมการปฏิบัติงานตลอด
ระยะเวลาของการด าเนินงานนั้นๆ (คณะกรรมการวินิจฉัยปัญหาการจดัซ้ือจดัจา้งและการบริหาร
พสัดุภาครัฐ, 2561)  

ความหมายและขอบเขตของงานก่อสร้าง 

  ตามมติคณะรัฐมนตรี เมื่อวนัท่ี 15 มีนาคม 2555 ไดจ้  าแนกธุรกิจของงานก่อสร้าง
ทางราชการออกเป็น ประเภทหลกั ไดแ้ก่ งานก่อสร้างอาคาร  งานก่อสร้างทาง  การก่อสร้างสะพาน 
และท่อเหล่ียม และงานก่อสร้างชลประทาน   
  งานก่อสร้างท่ีตอ้งค านวณราคากลางงานก่อสร้าง หมายถึง กิจกรรม การกระท า 
การประกอบ การติดตั้ง  หรือ การด าเนินการอ่ืนใด เพ่ือก่อให้เกิดเป็นส่ิงก่อสร้าง ซ่ึงไดแ้ก่ อาคาร 
โครงสร้าง ระบบสาธารณูปโภค หรือส่ิงใด ท่ีมีลกัษณะคงทนถาวรและใชป้ระโยชน์ได ้รวมทั้ง การ

ร้ือถอน การปรับปรุง การต่อเติม การซ่อมแซม ดว้ย 
จากขอ้มูลของกรมพฒันาธุรกิจการคา้ (ณ วนัท่ี  21 กนัยายน 2553) กิจการธุรกิจก่อสร้างท่ี

ไดจ้ดทะเบียนเป็นนิติบุคคล จ  านวนทั้งส้ิน 74,965 ราย แบ่งเป็นธุรกิจ 4 กลุ่ม ดงัน้ี 
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 1. การเตรียมสถานท่ีก่อสร้าง   624  ราย 
 2. การก่อสร้างและวิศวกรรมโยธา  61,965 ราย 
 3. การติดตั้งภายในอาคาร   10,606  ราย 

 4. งานตกแต่งอาคารใหส้มบูรณ์   1,770 ราย 
โดยกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย ์
และ การก่อสร้าง จ  านวน 53 บริษทั  ส่วนใหญ่ประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์และเป็นกิจการ 
บริษทัก่อสร้างประมาณ 10 กว่าบริษทั 

การแบ่งกลุ่มผูป้ระกอบกิจการธุรกิจก่อสร้าง (Constructor) ในประเทศไทยจะแบ่งลกัษณะ
ของผูป้ระกอบการกิจการธุรกิจก่อสร้างตามลกัษณะของการรับงาน  สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 

กลุ่มหลกั คือ ผูป้ระกอบการ / ผูรั้บเหมางานของภาครัฐ และผูรั้บเหมางานภาคเอกชน  ซ่ึงจะมี
วิธีการคิดราคางานท่ีแตกต่างกนั  

1. การรับงานภาครัฐของผูป้ระกอบการรับเหมา จะมีการแบ่งย่อยไปตามชนิดของงานท่ีรับ
และเงินทุนจดทะเบียน เช่น กรมทางหลวง กระทรวงคมนาคม (ร้อยละ 47.34 ของงบงานก่อสร้าง
ทั้งหมด) แบ่งผูป้ระกอบการท่ีรับงานเพ่ือขอจดทะเบียนเป็นผูรั้บเหมางานก่อสร้างชั้นต่างๆ 3 กลุ่ม

หลกั คือ กลุ่มก่อสร้างทาง กลุ่มก่อสร้างสะพาน และกลุ่มบ ารุงทาง  ประกอบด้วย 5 ขั้น ตาม
ความสามารถในการลงทุน (ทุนจดทะเบียนท่ีช าระมูลค่าหุน้แลว้)  ซ่ึงเป็นเง่ือนไขในการจดัชั้นของ
ผูป้ระกอบการ คือ ชั้นพิเศษ, ชั้นท่ี 1, ชั้นท่ี 2, ชั้นท่ี 3, และชั้นท่ี 4 โดยตอ้งมีทุนจดทะเบียนขั้นต ่า 
400, 100, 20, 10, และ 5 ลา้นบาท ตามล าดบั 
 2. การรับงานภาคเอกชนของผูป้ระกอบการกิจการรับเหมา สามารถแบ่งออกเป็น  3 กลุ่ม

หลกั  ตามลกัษณะของงานก่อสร้างดังน้ี งานโยธา (ถนน สะพาน ฯลฯ) อาคาร (ท่ีอยู่อาศยั / 
ส านักงาน) งานระบบ (ไฟฟ้า ประปา การบ าบดัน ้ าเสีย ท่อ ฯลฯ) ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่จะเป็น
ประเภทท่ีมีการจดทะเบียนเป็นบริษทัจ ากดัโดยมีลกัษณะของธุรกิจเป็นกิจการเดียวไม่มีสาขา และ
เป็นบริษทัขนาดเล็กเป็นส่วนใหญ่ (ส านักการคา้บริการและการลงทุน กรมเจรจาการคา้ระหว่าง
ประเทศ, 2554)   

ในการส ารวจอุตสาหกรรมก่อสร้าง พ.ศ. 2557 เป็นการส ารวจคร้ังท่ี 4 คร้ังล่าสุด มีการ

จดัท าทุก 5 ปีไดก้ล่าวถึงลกัษณะการด าเนินการของอุตสาหกรรมก่อสร้าง  
อุตสาหกรรมก่อสร้าง 1 แห่ง สามารถด าเนินกิจการไดห้ลายลกัษณะ ทั้งเป็นแบบรับเหมา

เฉพาะค่าแรงงาน รับงานและด าเนินการเองทั้งหมด  การจ้างเหมาหรือให้ผูอ่ื้นช่วยด าเนินการ
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บางส่วน และการรับช่วงงานจากผูรั้บเหมาอ่ืน ระยะเวลาในการด าเนินกิจการของอุตสาหกรรม
ก่อสร้างส่วนใหญ่ด าเนินกิจการระหว่าง 10 – 19 ปี ร้อยละ 42.3 และมากกว่า 20 ปี ข้ึนไป ร้อยละ
17.8 โดยทุนจดทะเบียนตั้งแต่ 50 ลา้นบาทข้ึนไป มีร้อยละ 7.9  วงเงินรับเหมาก่อสร้างทัว่ประเทศ

ส่วนใหญ่ท่ีมีวงเงินรับเหมาก่อสร้างตั้งแต่ 50 ลา้นบาทข้ึนไป มีร้อยละ 4.5 มูลค่าการก่อสร้าง 
ค่าใชจ่้าย และ มูลค่าในการด าเนินกิจการ ทัว่ทั้งประเทศมีมูลค่าในการก่อสร้างหรือรายรับในการ
ด าเนินกิจการปี 2556 รวมทั้งส้ิน 445,277.41 ลา้นบาท ในจ านวนน้ีเป็นค่าใชจ่้าย 299,237.30 ลา้น
บาท และมูลค่าเพ่ิม 145,990.11 ลา้นบาท ซ่ึงหากพิจารณาจากมูลค่าเพ่ิมของการก่อสร้างจ าแนกตาม
หมู่ย่อยอุตสาหกรรมก่อสร้างพบว่า มูลค่าเพ่ิมส่วนใหญ่มาจากการก่อสร้างอาคาร 86,256.26 ลา้น
บาท คิดเป็นร้อยละ 59.1 รองลงมาเป็นการก่อสร้างถนนและรถไฟ 19,303.70 ลา้นบาท คิดเป็นร้อย

ละ 13.2  
พิจารณาความสัมพนัธ์ของอุตสาหกรรมก่อสร้างจะมีความสัมพนัธ์กบัดา้นการจา้งงาน 

ค่าตอบแทนของลูกจา้ง และความสัมพนัธ์กับนโยบายภาครัฐบาล โดยอุตสาหกรรมก่อสร้างทั่ว
ประเทศ ร้อยละ 9.1 มีการรับงานจากภาครัฐบาล ร้อยละ 50  หรือ มากกว่าในสัดส่วนสูงท่ีสุด ร้อย
ละ 52.9 (ส านกัสถิติแห่งชาติ, 2558)  

เมื่อพิจารณารายไดข้องผูป้ระกอบการกิจการธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง ขนาดใหญ่ 5 อนัดบั
แรก ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2560 พบว่ามีรายไดร้วมอยู่ท่ี 101,594 ลา้นบาท หากพิจารณาจาก
ยอดขายท่ีรอรับรู้รายได ้(backlog) ท่ีเป็นรายได้ในอีก 3 - 5 ปี มีอยู่จ  านวน  554,810 ลา้นบาท 
สะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลประกอบการท่ีเติบโตจากส้ินปี 2559 ท่ีมี backlog 457,000 ลา้นบาท สะทอ้น
ให้เห็นถึงรายไดท่ี้ทยอยเขา้มาในอนาคต ทั้งน้ีจากปริมาณงานก่อสร้าง การเขา้ไปรับงานโครงการ

ลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศในกลุ่ม CLM ไดแ้ก่ กมัพูชา สปป.ลาว และเมียนมา ส่งผลดี
ต่อธุรกิจรับเหมาก่อสร้างทั้งระบบ โดยเฉพาะผูป้ระกอบการรับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ อาทิ CK, 
ITD, STEC, TTCL และ UNIQ โดยจะมี backlog เพ่ิมข้ึน 200,000 – 300,000 ลา้นบาท  
โครงการก่อสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีคาดว่าจะเปิดประมูล ในปี 2561  
-รถไฟฟ้า 8 สาย 
-รถไฟฟ้าสายสีแดงบางซ่ือ – มกักะสนั – หวัล  าโพง 

-รถไฟไฮสปีดกรุงเทพฯ – พิษณุโลก, กรุงเทพฯ – ระยอง, กรุงเทพฯ – โคราช, กรุงเทพฯ – หวัหิน 
-รถไฟทางคู่เฟส 2 และทางคู่สายใหม่ 
-ทางด่วน 3 สาย 
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-สถานีขนส่ง 3 โครงการ 
-ท่าเรือแหลมฉบงัเฟส 3 
-ท่าเรือเฟอร่ีเช่ือมอ่าวไทยตอนบน 

-รถเมลไ์ฟฟ้าจ านวน 200 คนั 
-ระบบบริหารตัว๋ร่วม 
-ปรับปรุงระบบล าเลียงกระเป๋าสมัภาระสนามบินสุวรรณภูมิ 
รวมเป็นจ านวน 1,661,103.6 ลา้นบาท  ท่ีมา : ประชาชาติธุรกิจ 
(ส่วนเศรษฐกิจรายสาขา  ศูนยว์ิจยัเศรษฐกิจ ธุรกิจและเศรษฐกิจฐานราก, 2561)  
 

การบัญชีและการเงินเพ่ือการก่อสร้าง 

 การลงทุนในการกิจการ สินทรัพยเ์ป็นส่ิงท่ีผูป้ระกอบการตอ้งจดัหาเพ่ือด าเนินกิจกรรม 
โดยการลงทุนในสินทรัพยจ์ะแบ่งเป็น 2 ประเภท  

1. การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร (Non-current Assets) เป็นสินทรัพยท่ี์อายกุารใชง้านหลายปี 

เช่น โรงงาน เคร่ืองจักร ตลอดจนอุปกรณ์ต่างๆ ท่ีใช้ในกระบวนการผลิตสินคา้หรือบริการซ่ึง
จ าเป็นตอ้งมีไวต้ลอดระยะเวลาท่ียงัด าเนินกิจการอยู ่  

2. การลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน เช่น เงินสด ลูกหน้ี และสินคา้คงเหลือ ซ่ึงเป็นทรัพยสิ์น
ท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดภ้ายใน 1 ปี  หรือ ภายในรอบการด าเนินงานปกติ (Normal Operation 

Cycle) กล่าวคือ ระยะเวลาท่ีเร่ิมจากการแปรรูปจากเงินสดเป็นสินค้าคงเหลือ และ จากสินค้า
คงเหลือกลบัมาเป็นเงินสดอีกคร้ังหน่ึง  

 โดยทัว่ไปสินทรัพยห์มุนเวียนของกิจการรับเหมาก่อสร้าง จะประกอบดว้ย เงินสดและเงิน
ฝากธนาคาร ลูกหน้ีการคา้ ลูกหน้ีเงินประกนัผลงานตามสญัญาก่อสร้างท่ีถึงก าหนดช าระในหน่ึงปี  

เงินใหกู้ย้มืระยะสั้นและเงินทดรองแก่กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั วสัดุคงเหลือ และสินทรัพยห์มุนเวียน
อ่ืนเป็นตน้  (คณะกรรมการกลุ่มผลิตชุดวิชาการบญัชีและการเงินเพื่องานก่อสร้าง, 2544)   

การจดัหาเงินทุนของกิจการธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง 

 โครงสร้างทางการเงิน หมายถึง แหล่งเงินทุนท่ีจดัหามาเพื่อลงทุนในสินทรัพยต่์างๆ จะ
ประกอบดว้ยหน้ีสินหมุนเวียน หน้ีสินระยะยาว และส่วนของผูถื้อหุน้ โดยหน้ีสินหมุนเวียนจดัเป็น
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แหล่งเงินทุนระยะสั้น ส่วนหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุ้นจัดเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาว  
และโครงสร้างเงินทุนจดัเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาว กล่าวไดว้่า โครงสร้างเงินทุนจดัเป็นส่วนหน่ึง
ของโครงสร้างทางการเงิน 

หลกัเกณฑก์ารพิจารณาการด าเนินกิจการธุรกิจก่อสร้าง 

 กิจการธุรกิจรับเหมาก่อสร้างเป็นการด าเนินงานภายใต้แผนงานท่ีจัดอยู่ในรูแบบของ 

“โครงการ” เป็นกิจการมีการก าหนดช่วงเวลาของกิจกรรมท่ีชดัเจนทั้งการเร่ิมตน้และส้ินสุด เช่น 
การก าหนดโครงการก่อสร้าง การจดัเตรียมแผนงาน การบริหารงาน การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
การควบคุมงานและการติดตาม  จดัเป็นธุรกิจท่ีมีความเส่ียงสูง จ  าเป็นตอ้งศึกษาความเป็นไปไดข้อง
โครงการ การบริหารโครงการก่อสร้าง การจดัการดา้นเงินทุนหมุนเวียนของโครงการใหส้อดคลอ้ง
และเหมาะสม เพ่ือผลประโยชน์หลงัจากการด าเนินงานโครงการส้ินสุดลง  

 การพิจารณาการด าเนินกิจการธุรกิจก่อสร้างประกอบดว้ย 

  1. คุณสมบติัของผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้าง 

  2. ผลการด าเนินงานท่ีผา่นมา 

  3. การพิจารณารายละเอียดโครงการ 

1. คุณสมบติัของผูป้ระกอบการกิจการธุรกิจก่อสร้าง  

  1.1  โครงสร้างองคก์รนบัเป็นส่วนส าคญัท่ีจะน าพาใหกิ้จการไปสู่ความส าเร็จ องค ์

กรท่ีดีจะช่วยในการด าเนินงานให้มีความคล่องตวั ส่วนใหญ่โครงสร้างของธุรกิจก่อสร้างนั้นจะ
ประกอบดว้ย สายงานหลกั และสายงานสนบัสนุน 

  สายงานหลกั จะมีหนา้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานโครงการก่อสร้างโดยตรง เช่น 

วิศวะกร ผูค้วบคุมงาน คนงานต่างๆ ในโครงการ ส่วนสายงานสนับสนุนจะช่วยให้สายงานหลกั
ด าเนินงานใหบ้รรลุผล ไดแ้ก่ ฝ่ายการบญัชี-การเงิน ฝ่ายธุรการ  เป็นตน้ 

  1.2 ความรู้ความสามารถและประสบการณ์ ผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้าง จะตอ้งมี
ความรู้และประสบการณ์เป็นอยา่งดี สามารถเลือกใชเ้ทคโนโลยสีมยัใหม่ในการลดตน้ทุน การเลือก

วสัดุอุปกรณ์ ในการปฏิบติังานไดต้รงตามขอ้ก าหนด 
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   1.3 ช่ือเสียงและความส าเร็จในงานท่ีผา่นมา ประวติัการท างานท่ีผา่นมาจะสามารถ
ช้ีใหเ้ห็นถึงความสามารถ คุณภาพในการด าเนินงาน มีความรับผดิชอบ แมว้่างานนั้นจะเกิดปัญหา 
เกิดความเสียหาย หรือมีผลขาดทุนก็ตาม 

2. ผลการด าเนินงานท่ีผา่นมา 

  2.1 ลกัษณะของงานและมูลค่างานท่ีผ่านมา พิจารณาถึงผลงาน ลกัษณะงาน และ

การด าเนินงานท่ีผา่นมา เพื่อน ามาเปรียบเทียบกบังานปัจจุบนั ประเมินศกัยภาพของงานท่ีจะรับดว้ย 

  2.2 จ  านวนและปริมาณงานท่ีก  าลงัด าเนินงานในปัจจุบัน ผูป้ระกอบการธุรกิจ
ก่อสร้างตอ้งพิจารณาถึงศกัยภาพของตนเองในการรับงานพิจารณาถึงปริมาณงานระยะเวลาท่ีท างาน 
และเงินทุนหมุนเวียนในปัจจุบนั เพียงพอต่อการด าเนินงานท่ีมีอยู่ หรือ งานใหม่ท่ีจะรับในการ

ด าเนินการดว้ย 

  2.3 ความพร้อมของบุคลากรในองค์กร  ในธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง จะมี
ความสัมพนัธ์กับงานราชการ หรือ หน่วยงานท่ีต้องติดต่อ สถาบนัการเงิน บริษัท / ร้านคา้วสัดุ

อุปกรณ์ในการก่อสร้าง ผูว้่าจา้ง จึงจ าเป็นตอ้งจดัหาบุคลากรใหเ้พียงพอกบัการด าเนินงาน 

  2.4 ความพร้อมของเคร่ืองมือและเคร่ืองจักร ในธุรกิจรับเหมาก่อสร้างจะมี
เคร่ืองจกัรหลากหลายประเภทท่ีเหมาะสมกบังานแตกต่างกนั จึงตอ้งรู้จกัและเลือกใชเ้คร่ืองจกัรให้
เหมาะสมกบังานเพ่ือความรวดเร็วในการท างาน และ สามารถลดตน้ทุนในการก่อสร้างงานนั้นๆได ้

ในการเช่า หรือ ซ้ือเคร่ืองจักรท่ีใชใ้นการด าเนินงานเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด ผูป้ระกอบการ
ธุรกิจก่อสร้างจะตอ้งซ้ือเคร่ืองจกัรท่ีสามารถใชไ้ดใ้นงานทัว่ ๆ ไป และเช่าเคร่ืองจกัรส าหรับงาน
เฉพาะคราว หรือ งานกรณีพิเศษ การเช่าซ้ือเคร่ืองมือเคร่ืองจกัรสามารถผ่อนช าระกบัทางสถาบนั
การเงิน โดยสถาบนัการเงินจะพิจารณาตรวจสอบภาระผกูพนั หรืองวดการผอ่นช าระของเคร่ืองจกัร
กบัทางสถาบนัการเงินประกอบดว้ย 

 

3. การพิจารณารายละเอียดโครงการ 

  3.1 ประเภทโครงการ โครงการก่อสร้างมีมากมายหลายขนาด โครงการขนาดเล็ก 
มกัจะมีการก่อสร้าง หรือ เทคนิคไม่สลบัซบัซอ้น ระยะเวลาการก่อสร้างสั้น เช่น การก่อสร้างบา้น
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จดัสรร อาคารพาณิชย ์การก่อสร้างโรงงานอุตสาหกรรม  เป็นต้น  ส่วนโครงการขนาดใหญ่ ใช้
เงินทุน มีระยะเวลาการก่อสร้างนานมากกว่า 3 ปี ใชเ้ทคนิคการก่อสร้างแบบพิเศษ วสัดุก่อสร้างบาง
รายการตอ้งน าเขา้จากต่างประเทศ เช่นโครงการก่อสร้างรถไฟฟ้าใตดิ้น การวางท่อก๊าซธรรมชาติใต้

ทะเลดงันั้นการพิจารณาโครงการก่อสร้างตอ้งละเอียด และ ชดัเจน เพ่ือประโยชน์ท่ีไดรั้บเป็นส าคญั 

  3.2 เจา้ของโครงการ (ผูว้่าจา้ง) จะแบ่งออกเป็น 2 ประเภท  คือ เจา้ของโครงการ
ก่อสร้างภาครัฐ และ เจา้ของโครงการภาคเอกชน  ในกรณีของเจา้ของโครงการภาคเอกชน จะตอ้ง
พิจารณาถึงสถานะทางการเงิน แหล่งท่ีมาของเงินทุนท่ีจะน ามาช าระงานก่อสร้าง หรือ สถาบัน

การเงินท่ีสนับสนุน เป็นตน้ ในส่วนของเจ้าของโครงการภาครัฐ ควรพิจารณาถึงระยะเวลา การ
จ่ายเงินค่างวดงาน ท่ีผูป้ระกอบการจะไดรั้บ หากหน่วยงานราชการช าระเงินค่างวดงานล่าชา้ หรือ
จดัสรรการแบ่งจ่ายเงินค่างวดงานท่ีไม่เหมาะสม จะท าใหผู้ป้ระกอบการขาดสภาพคล่องทางการเงิน 
และ ไม่สามารถด าเนินงานตามโครงการก่อสร้างได ้

  3.3 สถาบนัการเงิน ในการด าเนินงานโครงการก่อสร้าง ผูป้ระกอบการตอ้งมีแหล่ง
เงินทุนท่ีมาสนับสนุน ควรพิจารณาถึง นโยบายทางสถาบันการเงินท่ีสนับสนุนสินเช่ือให้แก่
ผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้าง ให้สามารถด าเนินงานไดอ้ย่างต่อเน่ือง รวมทั้งตอ้งมีเงินส ารองไวใ้ช้
ในกรณีฉุกเฉินดว้ย เพราะการไม่มีแหล่งเงินทุนสนบัสนุนในการก่อสร้างผูป้ระกอบการอาจประสบ
ปัญหาทางการเงิน โครงการอาจหยดุด าเนินการ ก่อใหเ้กิดความเสียหายได ้

  3.4 ท่ีตั้งโครงการ ผูป้ระกอบการกิจการธุรกิจก่อสร้างจะตอ้งไปตรวจสอบสถาน
ท่ีตั้งโครงการ เพ่ือพิจารณา และ ศึกษารายละเอียดโครงการ เช่น ท่ีตั้ งโครงการ ท่ีพกัคนงาน 
แรงงานท้องถ่ิน เคร่ืองจกัร พิจารณาถึงแวดลอ้มในการขนส่ง การคมนาคม ภยัธรรมชาติ ตาม

ฤดูกาล เพ่ือท่ีเตรียมแกไ้ขปัญหาท่ีอาจเกิดข้ึนได ้

  3.5 สัญญาว่าจา้ง เป็นสัญญาการก่อสร้างท่ีบนัทึกขอ้ตกลงระหว่างผูว้่าจา้งและ
ผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้าง ในการก าหนดเง่ือนไข และ ขอ้ตกลงต่าง ๆ เช่นการ ระยะเวลาการ
ด าเนินงาน การเบิกเงินล่วงหนา้ การเบิกจ่ายเงินค่างวดงาน การค ้าประกนัสญัญา รายละเอียดการหกั

เงินจ่ายล่วงหน้า การหักเงินประกนัผลงาน การหักเงินคืนค ้ าประกนัผลงาน การตรวจสอบและ
ควบคุมการท างาน ค่าปรับกรณีการผิดสัญญา เป็นตน้  โดยส่วนใหญ่งานก่อสร้างจะมีรายละเอียด
ค่อนขา้งเยอะ ผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้างอาจไม่สามารถท าไดเ้องทั้งหมด หรือ งานบางประเภท



  58 

อาจต้องใชผู้เ้ช่ียวชาญเฉพาะทาง เข้ามาช่วยในการด าเนินงาน ผูท่ี้เข้ามารับช่วงงาน จะเรียกว่า 
“ผูรั้บเหมาช่วง” หรือ “ผูรั้บเหมายอ่ย”  ซ่ึงจะตอ้งมีการพิจารณาถึงคุณสมบติั ฐานะทางการเงิน ดว้ย 

  3.6 การด าเนินงานโครงการ ผูป้ระกอบการกิจการธุรกิจก่อสร้างจะตอ้งพิจารณา
รายละ  เอียด  เพื่อให้เกิดความผิดพลาดน้อยท่ีสุด การวางแผนท่ีดี การควบคุมงาน การตรวจสอบ
งาน การก าหนดงบประมาณใหส้อดคลอ้งและเพียงพอในการด าเนินงาน ระบบบญัชี และ การเงิน 
ท่ีชดัเจน  

  3.7 ตน้ทุนโครงการ ประกอบดว้ย ค่าวสัดุอุปกรณ์ก่อสร้าง ค่าแรงงาน เคร่ืองมือ 
เคร่ืองจกัร ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานและบริหาร ภาษี ดอกเบ้ียจ่าย ค่าธรรมเนียมธนาคาร เป็นตน้ 
ซ่ึงผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้างจะตอ้งมีความช านาญในการประเมินราคาวสัดุก่อสร้าง ค่าแรงงาน 
ค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ เพื่อทราบตน้ทุนของโครงการส่งผลต่อก าไรในการด าเนินงานของแต่ละโครงการ 

  3.8 ประมาณการกระแสเงินสดรับ – จ่าย (Cash Flow Projection) เป็นเคร่ืองมือ
ทางการเงินท่ีส าคญั แสดงให้เห็นถึงแหล่งท่ีมาและการใชไ้ปของเงินทุน รวมถึงกระแสเงินสดรับ
จ่าย ในช่วงระยะเวลาหน่ึง โดยการประมาณการกระแสเงินสดรับ-จ่าย ยงัแสดงให้เห็นถึงนโยบาย
ทางการเงิน และการบริหารส่วนทุน หรือ ส่วนของเจา้ของ เงินกูย้ืมกรรมการ เงินกู ้ยืมธนาคาร 

รายรับค่างวดแต่ละงวด 

 แหล่งเงินทุนของกิจการธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง สามารถแบ่งออกเป็น 

 1. แหล่งเงินทุนระยะสั้น (Short – term Loans)  คือ เงินทุนท่ีกิจการไดม้าจากการก่อหน้ี
ระยะสั้น ก  าหนดไม่เกิน 1 ปี ซ่ึงจะน าไปใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน หรือ การลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวียน ท่ีสามารถเปล่ียนสภาพเป็นเงินสดไดภ้ายในระยะเวลา 1 ปี สามารถแบ่งไดด้งัน้ี 

  1.1 เครดิตทางการคา้ คือ การท่ีผูข้ายให้สินคา้ หรือ บริการก่อนการช าระเงิน โดย
ยงัไม่ตอ้งช าระเงิน 

  1.2 สินเช่ือจากสภาบันการเงิน ได้แก่ ธนาคารพาณิชย ์บริษัทเงินทุน   บริษัท
หลกัทรัพย ์ บริษทัเครดิตฟองซิเอร์ 
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  1.3 สินเช่ือนอกระบบ เป็นตลาดการเงินท่ีมีอยู่ทัว่ไป ไม่มีหน่วยงานมาควบคุม 
ดูแล ไม่ตอ้งผา่นขั้นตอนการวิเคราะห์สินเช่ือจากสถาบนัการเงิน ไดแ้ก่ การกูย้มืระหว่างบุคคล การ
เล่นแชร์ การขายลดเช็คหรือตัว๋เงินระหว่างบุคคลหรือธุรกิจท่ีไม่ผา่นสถาบนัการเงิน 

 2. แหล่งเงินทุนระยะปานกลาง (Intermediate – term Financing) คือ การจดัหาเงินทุนท่ีมี
ก  าหนดการช าระคืนเกิน 1 ปี แต่ไม่เกิน 5 ปี โดยจะน าไปลงทุนในลูกหน้ี สินคา้ การจดัหาเคร่ืองจกัร 
หรือขยายกิจการ การช าระหน้ีควรมาจากรายไดจ้ากการด าเนินงาน โดยแหล่งเงินทุนท่ีส าคญั ไดแ้ก่ 
ธนาคารพาณิชย ์บริษทัประกนัชีวิต บริษัทเงินทุน สถาบันการเงินของรัฐบางแห่ง เช่น บรรษัท

เงินทุนอุตสาหกรรมขนาดยอ่ม เป็นตน้ 

 3. แหล่งเงินทุนระยะยาว  หมายถึง เงินท่ีไดจ้ากการก่อหน้ี ท่ีมีก  าหนดการคืนเกิน 5 ปี และ
เงินท่ีไดจ้ากส่วนของผูถื้อหุน้ ไดแ้ก่ การออกหุน้ทุน หุน้สามญั และ หุน้บุริมสิทธิ ซ่ึงจะน าไปลงทุน

ในสินทรัพยถ์าวร เช่น การสร้างโรงงาน การซ้ือท่ีดิน เป็นตน้ 

 ตราสารหน้ี คือ สญัญากูย้มืท่ีผูกู้อ้อกให้กบัผูใ้หกู้โ้ดยระบุรายละเอียดและเง่ือนไขเก่ียวกบั
การกูย้ืมนั้นๆ ซ่ึงจะมีท่ีออกโดยรัฐบาล หรือ รัฐวิสาหกิจ เรียกว่า พนัธบตัร ถา้ออกโดยภาคเอกชน 
เรียกว่า หุน้กู ้ซ่ึงสามารถออกไดเ้ฉพาะบริษทัท่ีจดทะเบียน “มหาชน” เท่านั้น การออกตราสารหน้ี

จะช่วยให้เกิดประโยชน์ต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ และ ผูอ้อกตราสารสามารถระดมทุนได้
โดยตรง จึงมีตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่ากว่าการกูย้มืจากสถาบนัการเงิน 

 ตราสารทุน จัดเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาว ได้แก่ หุ้นสามญั (Common Stock) และ หุ้น
บุริมสิทธิ (Preferred Stock) โดยหุน้สามญัเป็นหลกัทรัพยท่ี์กิจการออกมาเพื่อรวบรวมเงินทุนไปใช้

ในการด าเนินงานของกิจการ โดยแบ่งออกเป็นหุ้น ๆ ละ เท่า ๆ กนั มีสิทธิออกเสียงในการประชุม 
หากมีปริมาณหุ้นมากพอ มีสิทธิควบคุมการบริหารงานของกิจการได้ โดยผูถื้อหุ้นจะได้รับ
ผลตอบแทนในรูปเงินปันผล  ในส่วนของหุน้บุริมสิทธิ เป็นหุน้ทุนแบ่งออกเป็นหุน้ ๆละเท่า ๆ กนั 
ผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิไม่มีสิทธิในการออกเสียงเลือกคณะกรรมการบริหารงาน แต่มีสิทธิในการเรียก
หุน้คืน สามารถแปรสภาพจากหุน้บุริมสิทธิเป็นหุ้นสามญัได ้ผูถื้อหุน้บุริมสิทธิไดรั้บผลตอบแทน

เป็นเงินปันผล ในกรณีการเลิกกิจการ ผูถื้อหุน้บุริมสิทธิจะไดสิ้ทธิในการช าระหน้ีคืนทุนไดก่้อนหุน้
สามญั แต่หลงัหุน้กู ้จึงมีความเส่ียงนอ้ยกว่าหุน้สามญั 

สินเช่ือท่ีธนาคารใหบ้ริการแก่ผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้าง แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ  
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1. สินเช่ือท่ีมิใช่เงินสด (Non-cash Credit) หมายถึง การท่ีธนาคารให้สินเช่ือโดยยงัไม่
จ่ายเงินใหแ้ก่ลูกคา้ แต่ธนาคารมีภาระผกูพนัในการชดใชก้รณีลูกคา้ผดิเง่ือนไขในสัญญาท่ีธนาคาร
รับรอง หรืออาวลั ธนาคารจะได้รับค่าตอบแทนเป็น “ค่าธรรมเนียม”  สินเช่ือท่ีไม่ใช่เงินสด

ประกอบดว้ย 

1.1 หนังสือรับรองเครดิต หรือ ฐานะทางการเงิน (Financial Status Certificate)  
ผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้างจะขอใหธ้นาคารออกหนงัสือรับรองวงเงินท่ีไดรั้บจากธนาคาร เพื่อขอ
สิทธิจดทะเบียนเป็นผูป้ระกอบการก่อสร้าง ตามระเบียบของหน่วยงานราชการ 

1.2 หนงัสือสนับสนุนทางการเงิน (Financial Support Certificate) หน่วยงานของ
ทางราชการจะก าหนดใหผู้ป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้างน าหลกัฐานหนงัสือสนบัสนุนทางการเงินมา
ประกอบในการยืน่ซองประกวดราคา โดยธนาคารเป็นผูใ้ห้การสนับสนุนทางการเงินในการออก

หนังสือรับรองการให้วงเงินสินเช่ือ ในวงเงินไม่ต  ่ากว่าร้อยละ 30 ของราคากลาง ว่าสามารถ
ด าเนินงานก่อสร้างไดเ้สร็จตามระยะเวลาท่ีก  าหนดไวต้ามสญัญา 

1.3 หนงัสือค ้าประกนัการยืน่ซองประกวดราคา (Bid Bond) การประกวดราคาของ
หน่วยงานราชการ ผูป้ระกอบการตอ้งยืน่หลกัประกนั อาจอยูใ่นรูปของเงินสด เช็คท่ีธนาคารรับรอง

การจ่าย (Certified Cheque)  Cashier’s Cheque หรือ หนงัสือค ้าประกนัท่ีออกโดยธนาคาร ในวงเงิน
ประกนัประมาณร้อยละ 3 - 10  ของมูลค่างาน ระยะเวลาการประกนั 60- 90 วนั นบัแต่วนัประมูล
งาน เมื่อผูป้ระกอบการก่อสร้างไดรั้บการตดัสินใหเ้ป็นผูช้นะการประกวดราคา หากไม่มาท าสญัญา
จา้งในระยะเวลาท่ีก  าหนด เจา้ของโครงการมีสิทธ์ิริบหลกัประกนัได ้

1.4 หนังสือค ้ าประกนัการปฏิบติัตามสัญญา (Performance Bond) เมื่อผูป้ระกอบ 
การธุรกิจก่อสร้างไดรั้บงานประมูล เจ้าของโครงการ หรือ ผูว้่าจา้ง จะเรียกให้มาท าสัญญา วาง
หนังสือประกนัการปฏิบติังาน เป็นประกนักบัผูว้่าจา้งประมาณร้อยละ 5 - 10 ของมูลค่างานตาม
สญัญาจา้ง การค ้าประกนัจะมีอายุตลอดระยะเวลาการท างานตามสญัญาจา้ง และอาจตอ้งค ้าประกนั
ผลการท างานอีกประมาณ 1 - 2 ปี ตามสญัญาระบุ 

1.5 หนังสือค ้ าประกนัการรับเงินล่วงหน้า (Advance Payment Guarantee) ผูป้ระ  
กอบการธุรกิจก่อสร้างสามารถเบิกเงินค่างานล่วงหน้าไดป้ระมาณร้อยละ 10-15 ของมูลค่าตาม
สญัญาจา้ง เพ่ือน าไปหมุนเวียนในการด าเนินงานโครงการนั้นๆ โดยผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้าง
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จะตอ้งจดัหาหนงัสือค ้าประกนัของธนาคารมาวางเป็นหลกัประกนัการคืนใหแ้ก่เจา้ของโครงการ 
หรือ เจา้ของโครงการจะหักเงินในการส่งมอบงานของผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้างในอตัราประ 
มาณร้อยละ 15 ในแต่ละงวดก็ได ้

1.6 หนังสือประกนัผลงาน (Retention Guarantee) งานก่อสร้างบางโครงการ อาจ
ก าหนดเง่ือนไขการหักเงินค่างานตามการส่งมอบในแต่ละงวดประมาณร้อยละ 10 เพื่อประกัน
ผลงานท่ีส่งมอบ เจา้ของโครงการจะคืนเงินประกนัท่ีหกัเก็บไวใ้หแ้ก่ผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้าง
ในงวดสุดทา้ย 

1.7 หนังสือค ้ าประกันการซ่อมแซม (Maintenance Guarantee) ผูป้ระกอบการ
ธุรกิจก่อสร้างจะต้องออกหนังสือประกันการซ่อมแซมส่วนท่ีช ารุดภายหลงัการก่อสร้างให้กับ
หน่อยงานเอกชน หรือ หน่วยงานราชการบางแห่ง หลงัจากส่งมอบงานเสร็จแลว้ (งานราชการส่วน

ใหญ่ไม่ค่อยมีเพราะใชห้นงัสือค ้าประกนัสญัญาแทน) 

1.8 หนังสือค ้ าประกนัการจ่ายค่าวสัดุก่อสร้าง หรือ ค่าบริการ (Supplier’s Credit 
Guarantee) ผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้างจะไดรั้บวงเงินเครดิตจากผูจ้  าหน่ายวสัดุก่อสร้าง ในการ
สัง่ซ้ือวสัดุก่อสร้าง เช่น เหล็ก ปูนซีเมนต ์เสาคอนกรีต เป็นตน้ โดยผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้าง

จะตอ้งออกหนังสือค ้ าประกันเต็มจ านวนวงเงินเครดิตให้แก่ผูจ้  าหน่าย เมื่อผูป้ระกอบการธุรกิจ
ก่อสร้างไดรั้บวสัดุก่อสร้างแลว้อาจจะจ่ายตัว๋เงินลงวนัท่ีล่วงหน้า ตามขอ้ตกลงอาจไม่เกิน 90 วนั 
ใหแ้ก่ผูจ้  าหน่าย หรือ การวางหนงัสือค ้ าประกนัการใชไ้ฟฟ้าในการด าเนินงานแทนการวางเงินสด
ได ้

1.9 เลตเตอร์ออฟเครดิต (Letter of Credit :  L/C) และ ทรัสตรี์ซีท (Trust Receipt : 
T/R) ผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้างท่ีสั่งวสัดุก่อสร้าง  ทั้งภายในประเทศ หรือต่างประเทศล่วงหน้า
เพื่อป้องกนัการขาดแคลนวตัถุดิบ การเปล่ียนแปลงทางดา้นราคา การรอการผลิต ในการซ้ือวสัดุ
ก่อสร้างในประเทศ ขอให้ธนาคารเปิดเลตเตอร์ออฟเครดิตภายในประเทศ (Domestic Letter of 
Credit หรือ DL/C) การสัง่ซ้ือวตัถุดิบจากต่างประเทศ ขอใหธ้นาคารเปิดเลตเตอร์ออฟเครดิต (Letter 

of Credit หรือ L/C) ใหแ้ก่ผูจ้  าหน่ายโดยมีการระบุเง่ือนไขขอ้ตกลงระหว่างกนั เช่นราคาวสัดุ เวลา
และสถานท่ีส่งมอบ ก าหนดการจ่ายเงิน เมื่อผูจ้  าหน่ายส่งมอบวสัดุแลว้ ผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้าง
จะตอ้งติดต่อธนาคารเพื่อท าทรัสต์รีซีท (Trust Receipt : T/R) เพื่อน าวสัดุก่อสร้างไปด าเนินการ
ก่อสร้าง ธนาคารจะท าหนา้ท่ีเป็นผูรั้บรองการจ่ายเงินของผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้าง 
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1.10 การรับรองตัว๋เงิน (Acceptance) การอาวลัตัว๋เงิน (Aval) ผูจ้  าหน่ายวสัดุ อาจ
ใหเ้ครดิตแก่ผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้างดว้ยการรับตัว๋เงินท่ีรับรองโดยธนาคาร ระยะเวลาไม่เกิน 
90 วนั เม่ือตัว๋เงิน Aval ครบก าหนด ผูจ้  าหน่ายจะใชว้ิธีการเรียกเก็บเงิน เช่นเดียวกบัฝากธนาคาร

เรียกเก็บเช็ค 

2. สินเช่ือท่ีเป็นเงินสด แบ่งออกเป็น 

 2.1 วงเงินเบิกเงินเกินบญัชี (O/D) และเงินกูร้ะยะสั้นในรูปตัว๋สัญญาใชเ้งิน (P/N) 
ในการประกอบการธุรกิจก่อสร้างจ าเป็นตอ้งใชเ้งินทุนหมุนเวียนจ านวนมาก เพื่อเป็นค่าใชจ่้าย
ต่างๆ โดยเฉพาะในช่วงแรกก่อนการได้รับเงินค่าจ้างงวดแรก เช่น ค่าแรง ค่าว ัสดุก่อสร้าง 
เคร่ืองจกัร การขนยา้ยอุปกรณ์เป็นตน้ ธนาคารจะพิจารณาการใหสิ้นเช่ือวงเงินเบิกเงินเกินบญัชี การ
กูเ้งินระยะสั้นในรูปตัว๋สญัญาใชเ้งินเพ่ือใหเ้พียงพอกบัการด าเนินงานโครงการได ้

2.2 วงเงินขายลดตัว๋สัญญาใชเ้งินตามมูลค่าการส่งมอบงวดงาน (Discounted P/N 
Against Billing) หลงัจากการส่งมอบงานผูป้ระกอบการธุรกิจก่อสร้างตอ้งรอการเบิกจ่ายเงินงวด 
บางโครงการอาจใชเ้วลานานท าให้ขาดเงินทุนหมุนเวียน ในการด าเนินงานโครงการงวดถดัไป 
ธนาคารอาจใหค้วามช่วยเหลือดว้ยการรับซ้ือลดตัว๋สัญญาใชเ้งิน อาจใชห้ลกัฐานการตรวจรับมอบ

งานจากผูว้่าจา้งมาประกอบการพิจารณา  

2.3 วงเงินกูย้ืม (Term Loan)  วงเงินกูน้ี้ใชส้ าหรับการซ้ืออุปกรณ์ก่อสร้างขนาด
ใหญ่ เช่น Tower Crane รถเครน รถบดถนน เป็นตน้ กรณีการกูท้ั้งโครงการ (Project Financing) จะ
มีเง่ือนไขการช าระคืนตามการรับเงินแต่ละงวด และช าระหน้ีปิดวงเงินเม่ือส้ินสุดโครงการ 

การติดตามการควบคุมการใช้สินเช่ือของสถาบนัการเงิน ผูด้  าเนินการโครงการจะตอ้ง
จดัสรรบริหารทรัพยากรต่างๆ ให้เหมาสมและเกิดประโยชน์สูงสุด มีการจดัท ารายงาน (Report) 
หรือ แผนภูมิ (Chart) เพื่อแสดงความคืบหน้าของงาน ส่วนใหญ่จะก าหนดให้เข้าใจง่ายมี

สาระส าคญัครบถว้น ควบคุมโครงการจากตารางปฏิบติังาน (Works Schedule) ประมาณการกระแส
เงินสดรับ – จ่าย (Cash Flow Forecast) ในแต่ละโครงการต้องก าหนดเง่ือนไขการช าระหน้ี ท่ี
สอดคลอ้งตามประมาณการรายรับ – จ่ายของโครงการ ภาระหน้ีท่ีสนับสนุนจะตอ้งไดรั้บคืนเสร็จ
ส้ินเม่ือเสร็จโครงการ ภายใตห้ลกัการดงัน้ี 
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 1. การพิจารณาสนับสนุนวงเงินสินเช่ือ  ธนาคารจะแยกพิจารณาตามแต่ละโครงการ 
(Project by Project)  

 2. การติดตามควบคุมวงเงินสินเช่ือ หรือ เง่ือนไขการช าระหน้ี ต้องสอดคล้องกับ
งบประมาณรายรับ – จ่าย หรือสรุปว่า การช าระหน้ีคืนมาจากรายไดข้องโครงการ 

 3. เม่ือด าเนินการโครงการเสร็จ หรือ ปิดโครงการเรียบร้อยแลว้ ภาระหน้ีท่ีสนับสนุน

จะตอ้งช าระคืนเสร็จส้ินพร้อมกนัดว้ย 

 มาตรฐานทางบญัชี เร่ือง สญัญาก่อสร้าง  

  สญัญาก่อสร้าง หมายถึง สญัญาท่ีท าข้ึนเฉพาะ เพ่ือก่อสร้างสินทรัพยร์ายการเดียว 
เช่น สะพาน ตึก เข่ือน ท่อส่งน ้ ามนั ถนน เรือ อุโมงค์ หรือ สินทรัพยห์ลายรายการท่ีสัมพนัธ์กัน
อยา่งใกลชิ้ด พึ่งพาอาศยักนัดา้นการออกแบบ การใชเ้ทคโนโลยี หนา้ท่ี วตัถุประสงคใ์นการใชง้าน
ขั้นสุดทา้ย เช่น สัญญาก่อสร้างโรงกลัน่น ้ ามนั สญัญาก่อสร้างโรงงานและอุปกรณ์  (สภาวิชาชีพ
บญัชี, ราชกิจจานุเบกษา, 2559)   

  สญัญาคงท่ี หมายถึง สญัญาก่อสร้างท่ีมีการตกลงราคาคงท่ี หรือดว้ยอตัราคงท่ีต่อ
หน่วยผลผลิตท่ีระบุในสญัญา บางกรณีราคา หรือ อตัราท่ีตกลงกนัข้ึนอยู่กบัการเปล่ียนแปลงของ
ตน้ทุนตามเง่ือนไขท่ีระบุ 

  สญัญาตน้ทุนบวกส่วนเพ่ิม หมายถึง สญัญาก่อสร้างซ่ึงกิจการจะไดรั้บคืนตน้ทุน
บวกส่วนเพ่ิมซ่ึงส่วนเพ่ิมนั้นเป็นอตัราร้อยละของตน้ทุนดงักล่าว 
 รายไดค่้าก่อสร้าง ตอ้งประกอบดว้ย   
  1. จ  านวนรายไดเ้ม่ือเร่ิมแรกตามท่ีตกลงไวใ้นสญัญา 

  2. จ  านวนเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเปล่ียนแปลงสญัญาอนัเกิดจากการดดัแปลงงาน 
การเรียกร้องค่าชดเชย การจ่ายเงินเพื่อจูงใจ หากเป็นไปตามเง่ือนไขทุกขอ้ 
   2.1 อยูใ่นขอบเขตของการเป็นไปไดท่ี้ค่อนขา้งแน่นอนท่ีจะใหเ้กิดรายได้ 
และ 
   2.2 สามารถวดัมูลค่าไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ 
  3. กิจการตอ้งวดัมูลค่ารายไดค่้าก่อสร้าง  ดว้ยมูลค่ายติุกรรมของส่ิงตอบแทนท่ีได ้  

รับ หรือ ท่ีคา้งรับ การวดัมูลค่ารายไดจ้ะถูกกระทบจากความไม่แน่นอนต่าง ๆ ในอนาคต ข้ึนอยูก่บั
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เหตุการณ์นั้น ๆ กิจการจึงตอ้งทบทวนประมาณการเม่ือเหตุการณ์เกิดข้ึน หรือ ความไม่แน่นอนนั้น
หมดไป รายไดค่้าก่อสร้างในแต่ละงวดอาจเพ่ิมข้ึน หรือ ลดลง ดงัต่อไปน้ี 

   3.1 กิจการและลูกค้าอาจตกลงดดัแปลงงาน หรือ ตกลงเก่ียวกับความ
เสียหายท่ีท าใหร้ายไดค่้าก่อสร้างในแต่ละงวดเพ่ิมข้ึน หรือ ลดลง จากท่ีเคยตกลงกนัไว ้

   3.2 รายไดท่ี้ตกลงกนัไวต้ามสญัญาราคาคงท่ีอาจเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากการเพ่ิม  

ข้ึนของตน้ทุนซ่ึงเป็นไปตามขอ้ก  าหนดในสญัญา 

   3.3 จ  านวนรายไดค่้าก่อสร้างลดลงเน่ืองจากค่าปรับท่ีเกิดจากความล่าชา้ท่ี
ไม่สามารถปฏิบติังานใหแ้ลว้เสร็จตามสญัญา ซ่ึงเป็นความผดิของกิจการผูรั้บเหมาก่อสร้าง 

   3.4 สญัญาคงท่ีก  าหนดจากราคาคงท่ีต่อหน่วยของผลผลิตซ่ึงท าใหร้ายได้
ก่อสร้างเพ่ิมข้ึนเม่ือจ านวนหน่วยผลิตเพ่ิมข้ึน 

  4. การดดัแปลงงานตามค าสั่งของลูกคา้ท าใหข้อบเขตงานสญัญาเปล่ียนแปลงไป 
ซ่ึงอาจท าให้รายได้ค่าก่อสร้างเพ่ิมข้ึน หรือ ลดลง เช่น การเปล่ียนแปลงรายละเอียด หรือ การ
ออกแบบของสินทรัพย ์การเปล่ียนแปลงระยะเวลาของสัญญา จ  านวนเงินท่ีเก่ียวข้องกับการ
ดดัแปลงงานจะรวมเป็นรายไดค่้าก่อสร้างก็ต่อเม่ือเป็นไปตามเง่ือนไขทุกขอ้ต่อไปน้ี 
   4.1 เป็นไปไดค่้อนขา้งแน่นอนท่ีลูกคา้จะอนุมติัการดดัแปลงและจ านวน
รายไดท่ี้เกิดข้ึนจากการดดัแปลงนั้นๆ  

   4.2 สามารถวดัมูลค่าของจ านวนรายไดไ้ดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ 
  5.   ค่าชดเชย หมายถึง จ  านวนเงินท่ีกิจการผูรั้บเหมาก่อสร้างจะเรียกเก็บจากลูกคา้ 
หรือ บุคคลท่ีสาม เพื่อเรียกคืนตน้ทุนท่ีไม่ไดร้ะบุในสญัญา เช่น ค่าชดเชยท่ีเกิดจากลูกคา้ท าใหก้าร
ก่อสร้างล่าชา้ ความผดิพลาดในการก าหนดรายละเอียด การออกแบบ หรือ การดดัแปลงงานท่ีมีขอ้
โตแ้ยง้กนัอยู ่ การวดัมูลค่ารายไดท่ี้เกิดจากการชดเชยมีความไม่แน่นอนสูงและมกัข้ึนอยูก่บัผลการ

เจรจา ดงันั้นการจะรับรู้รายไดค่้าชดเชยเป็นรายไดค่้าก่อสร้างก็ต่อเมื่อเป็นไปตามเง่ือนไขทุกขอ้
ดงัต่อไปน้ี 
   5.1 มีการเจรจาถึงขั้นตกลงท าใหมี้ความเป็นไปไดค่้อนขา้งแน่ท่ีลูกคา้จะ  
รับผดิชอบต่อการเรียกร้องนั้น และ 
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   5.2 เป็นไปไดค่้อนขา้งแน่ท่ีลูกคา้จะยอมรับจ านวนเงินนั้นและเป็นจ านวน
เงินท่ีสามารถวดัมูลค่าไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ 

  6. จ  านวนเงินท่ีจ่ายเพ่ือการจูงใจ หมายถึง เงินจ านวนเพ่ิมเติมท่ีกิจการไดรั้บหาก
ผลงานเป็นไปตามมาตรฐาน หรือ สูงกว่าท่ีก  าหนด เช่น สัญญาอาจระบุว่าหากท างานเสร็จก่อน
ก าหนดสัญญาจะมีการจ่ายเงินให้แก่ผูรั้บเหมาก่อสร้างเพ่ือเป็นการจูงใจ กิจการจะรวมเงินจูงใจน้ี
เป็นรายไดค่้าก่อสร้างไดก้็ต่อเม่ือเป็นไปตามเง่ือนไขทุกขอ้ต่อไปน้ี 

   6.1 งานก่อสร้างแลว้เสร็จจนถึงขั้นท่ีมีความเป็นไปไดค่้อนขา้งแน่นอนท่ี
ผลงานจะเป็นไปตามมาตรฐานท่ีก  าหนดไว ้หรือ สูงกว่า และ 

   6.2 สามารถวดัมูลค่าของเงินท่ีจ่ายใหเ้พื่อการจูงใจไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ 

 ตน้ทุนการก่อสร้าง ประกอบดว้ยทุกขอ้ต่อไปน้ี 

  1. ตน้ทุนท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบังานก่อสร้างตามสญัญา 

  2. ตน้ทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบังานก่อสร้างทัว่ไป ซ่ึงสามารถปันส่วนใหก้บังานก่อสร้าง
ตามสญัญา และ  

  3. ตน้ทุนอ่ืนท่ีสามารถเรียกจากผูว้่าจา้งไดภ้ายใตเ้ง่ือนไขสญัญาก่อสร้าง 

  4. ตน้ทุนท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบังานก่อสร้างตามสญัญารวมถึงรายการต่อไปน้ี 

   4.1 ตน้ทุนค่าแรงงานและค่าควบคุมงานท่ีเกิดข้ึน ณ สถานท่ีก่อสร้าง 

   4.2 ตน้ทุนวสัดุท่ีใชใ้นการก่อสร้าง 

   4.3 ค่าเส่ือมราคาของอาคารและอุปกรณ์ท่ีใชใ้นงานก่อสร้าง 

   4.4 ตน้ทุนในการยา้ยอาคาร เคร่ืองจกัร และวสัดุไปหรือกลบัจากสถานท่ี

ก่อสร้าง 

   4.5 ตน้ทุนในการเช่าอาคารและอุปกรณ์ 

   4.6 ตน้ทุนในการออกแบบและการใหค้วามช่วยเหลือดา้นเทคนิคท่ีเก่ียว 
ขอ้งโดยตรงกบัสญัญางานก่อสร้าง 
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   4.7 ประมาณการตน้ทุนในการแกไ้ขและประกนัผลงานซ่ึงรวมตน้ทุนใน
การรับประกนัท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน 

   4.8 ค่าชดเชยท่ีบุคคลท่ีสามเรียกร้อง 

  5. ตน้ทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจกรรมการก่อสร้างโดยทัว่ไปท่ีสามารถปันส่วนให้กบั 
งานก่อสร้างตามสญัญารวมถึงรายการต่อไปน้ี 

   5.1 ค่าประกนัภยั 

   5.2 ตน้ทุนการออกแบบและการใหค้วามช่วยเหลือดา้นเทคนิคซ่ึงไม่เก่ียว 

ขอ้งโดยตรงกบังานก่อสร้างตามสญัญา และ 

   5.3 ค่าโสหุย้การก่อสร้าง 

  6. ตน้ทุนอ่ืนท่ีสามารถเรียกเก็บจากผูว้่าจา้งอาจรวมถึงตน้ทุนค่าบริหารงานทัว่ไป 
และตน้ทุนในการพฒันาท่ีกิจการสามารถเรียกเก็บตามเง่ือนไขท่ีระบุไวใ้นสญัญา 

  7. ตน้ทุนท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการก่อสร้างและไม่สามารถปันส่วนใหก้บังานก่อสร้าง

ไดไ้ม่น าไปรวมเป็นตน้ทุนของสญัญาก่อสร้าง ตน้ทุนดงักล่าวรวมถึง 

   7.1 ตน้ทุนการบริหารทัว่ไปซ่ึงการเรียกช าระคืนไม่ระบุในสญัญา 

   7.2 ตน้ทุนในการขาย 

   7.3 ตน้ทุนในการวิจยัและพฒันาซ่ึงการเรียกช าระคืนไม่ระบุในสญัญา 

   7.4 ค่าเส่ือมราคาของอาคารและอุปกรณ์ท่ีไม่ไดใ้ชง้านไม่ไดน้ ามาใชใ้น
การก่อสร้างดงักล่าว 

  8. ตน้ทุนการก่อสร้างรวมถึงตน้ทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบังานก่อสร้างในช่วงเวลาตั้งแต่ท่ี

กิจการแน่ใจว่าได้รับงานแน่นอนจนกระทั้งงานก่อสร้างนั้นแลว้เสร็จตามสัญญา อย่างไรก็ตาม
ตน้ทุนท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัสญัญาก่อสร้างซ่ึงเคยเกิดข้ึนเพ่ือประกนัว่ากิจการไดรั้บงานก่อสร้างจะ
ถือเป็นตน้ทุนก่อสร้างหากสามารถระบุตน้ทุนดงักล่าวไดอ้ยา่งชดัเจน สามารถวดัมูลค่าไดอ้ยา่งน่า 
เช่ือถือ มีความเป็นไปไดค่้อนขา้งแน่นอนท่ีกิจการจะไดรั้บงานก่อสร้างนั้น ถา้กิจการเคยรับรู้ตน้ทุน
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ท่ีเกิดข้ึนเพ่ือประกนัว่ากิจการจะไดรั้บงานก่อสร้างเป็นค่าใชจ่้ายในงวดท่ีเกิดข้ึน หากในงวดต่อมา
กิจการไดรั้บงานก่อสร้างนั้นกิจการตอ้งไม่น าตน้ทุนนั้นกลบัมารวมเป็นตน้ทุนก่อสร้าง 

 การรับรู้รายไดค่้าก่อสร้างและตน้ทุนก่อสร้าง 

  1. เมื่อกิจการสามารถประมาณผลของงานก่อสร้างตามสัญญาไดอ้ย่างน่าเช่ือถือ 
กิจการตอ้งรับรู้รายไดแ้ละตน้ทุนการก่อสร้างท่ีเก่ียวขอ้งกบัสญัญาก่อสร้างเป็นรายไดแ้ละค่าใชจ่้าย 

อา้งอิงจากขั้นความส าเร็จของงานก่อสร้าง ณ วนัส้ินรอบระยะเวลารายงาน กิจการตอ้งรับรู้ผลขาด 
ทุนท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนจากงานก่อสร้างตามสญัญาเป็นค่าใชจ่้ายทนัที 

  2. ในกรณีสัญญาเป็นสญัญาคงท่ี กิจการสามารถประมาณผลของงานก่อสร้างตาม
สญัญาไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือก็ต่อเม่ือเป็นไปตามเง่ือนไขทุกขอ้ต่อไปน้ี 

   2.1 รายไดค่้าก่อสร้างทั้งส้ินสามารถวดัมูลค่าไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ 

   2.2 มีความเป็นไปได้ค่อนข้างแน่นอนท่ีกิจการจะได้รับประโยชน์เชิง
เศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบังานก่อสร้าง 

   2.3 ตน้ทุนท่ีจะจ่ายจนกระทัง่งานก่อสร้างแลว้เสร็จตามสญัญาสามารถวดั
มูลค่าได้อย่างน่าเช่ือถือ และขั้นความส าเร็จของงานก่อสร้าง ณ วนัส้ินรอบระยะเวลาสามารถ

ประมาณไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ และ 

   2.4 ตน้ทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบังานก่อสร้างสามารถระบุไดอ้ยา่งชดัเจนและวดั
มูลค่าไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ ท าใหกิ้จการสามารถเปรียบเทียบตน้ทุนการก่อสร้างท่ีเกิดข้ึนจริงกบัตน้ทุน
ท่ีประมาณการไว ้

  3. ในกรณีสัญญาก่อสร้างเป็นสัญญาตน้ทุนบวกเพ่ิม กิจการสามารถประมาณผล 
งานก่อสร้างตามสญัญาไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือเม่ือเป็นไปตามเง่ือนไขทุกขอ้ต่อไปน้ี 

   3.1 เป็นไปไดค่้อนขา้งแน่ท่ีกิจการจะไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจท่ีเก่ียว 
ขอ้งกบังานก่อสร้าง และ   

   3.2 ตน้ทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบังานก่อสร้างสามารถระบุไดอ้ยา่งชดัเจนและวดั

มูลค่าไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ ไม่ว่ากิจการจะเรียกตน้ทุนคืนจากผูว้่าจา้งหรือไม่ 
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  4. การรับรู้รายได ้และ ค่าใชจ่้ายโดยอา้งอิงกบัขั้นความส าเร็จของสญัญางานก่อ 
สร้าง เรียกว่า วิธีอตัราส่วนของงานท่ีท าเสร็จ เป็นการจบัคู่รายไดค่้าก่อสร้างกบัตน้ทุนการก่อสร้างท่ี
เกิดข้ึนตามขั้นความส าเร็จของงานก่อสร้างท าใหร้ายไดแ้ละค่าใชจ่้ายมีความสมัพนัธก์นัตามอตัรา 

ส่วนของงานท่ีส าเสร็จ 

  5. ภายใตอ้ตัราส่วนของงานท่ีท าเสร็จ กิจการรับรู้รายไดค่้าก่อสร้างเป็นรายไดใ้น
ก าไรหรือขาดทุนในรอบระยะเวลาบญัชีท่ีท าการก่อสร้าง โดยกิจการมกัรับรู้ตน้ทุนการก่อสร้างเป็น
ค่าใชจ่้ายในก าไร หรือขาดทุนในรอบระยะเวลาบญัชีท่ีท าการก่อสร้าง ตน้ทุนการก่อสร้างทั้งส้ิน

ตามสญัญาส่วนท่ีคาดว่าจะสูงเกินกว่ารายไดค่้าก่อสร้างทั้งส้ินตามสญัญารับรู้เป็นค่าใชจ่้ายทนัที 

  6. กิจการรับเหมาก่อสร้างอาจมีตน้ทุนการก่อสร้างท่ีเกิดข้ึน  ซ่ึงเก่ียวขอ้งกิจกรรม
ก่อสร้างท่ีท าในอนาคต ให้รับรู้เป็นสินทรัพยห์ากมีความเป็นไปไดค่้อนขา้งแน่ท่ีกิจการจะไดรั้บ

ตน้ทุนนั้นคืน ตน้ทุนนั้นถือเป็นจ านวนเงินท่ีกิจการจะไดรั้บจากลูกคา้ จดัประเภทเป็นงานระหว่าง
ก่อสร้าง 

  7. กิจการสามารถประมาณผลของงานก่อสร้างตามสญัญาไดอ้ย่างน่าเช่ือถือเมื่อมี
ความเป็นไปไดค่้อนขา้งแน่ท่ีกิจการจะไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบังานก่อสร้างนั้น 

อยา่งไรก็ตาม เม่ือมีความไม่แน่นอนเกิดข้ึนเก่ียวกบัจ านวนเงินท่ีเรียกเก็บไดซ่ึ้งน าไปรวมเป็นรายได้
ตามสญัญาก่อสร้าง 

  8. ตามปกติกิจการสามารถประมาณการไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือหลงัการท าสญัญาท่ีระบุ
ถึงรายการทุกขอ้ต่อไปน้ี 

   8.1 สิทธิตามกฎหมายของคู่สญัญาแต่ละฝ่ายในสินทรัพยท่ี์ก่อสร้าง 

   8.2 ส่ิงตอบแทนท่ีจะแลกเปล่ียนกนั และ 

   8.3 ลกัษณะและเง่ือนไขการช าระเงิน 

  ตามปกติ กิจการจะมีการจดัท างบประมาณและรายงานทางการเงินท่ีมีประสิทธิผล 
เมื่อมีเหตุจ  าเป็นกิจการตอ้งทบทวนและปรับปรุงประมาณการรายไดค่้าก่อสร้างและตน้ทุนค่า ก่อ  
สร้างตามความคืบหนา้ของงานก่อสร้าง การทบทวนและปรับปรุงประมาณการน้ีไม่ถือเป็นเหตุท่ี
แสดงว่ากิจการไม่สามารถประมาณผลงานของงานก่อสร้างตามสญัญาไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ 
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  9. กิจการอาจก าหนดขั้นความส าเร็จของงานก่อสร้างไดห้ลายลกัษณะโดยใชว้ิธีท่ี
สามารถวดัผลงานท่ีท าไดอ้ย่างน่าเช่ือถือ วิธีท่ีใชข้ึ้นอยูก่บัลกัษณะของสญัญาซ่ึงอาจรวมวิธีใดวิธี
หน่ึงต่อไปน้ี 

   9.1 อตัราส่วนของตน้ทุนการก่อสร้างท่ีเกิดข้ึนของงานท่ีท าเสร็จจนถึง
ปัจจุบนักบัประมาณการตน้ทุนก่อสร้างทั้งส้ิน 

   9.2 การส ารวจเน้ืองานท่ีไดท้ าแลว้ หรือ 

   9.3 การส ารวจอตัราส่วนของงานก่อสร้างท่ีท าเสร็จกบังานก่อสร้าง  ทั้ง  
หมดตามสญัญาโดยพิจารณาการส ารวจกายภาพ 

  ทั้งน้ีค่างวดงานและเงินรับล่วงหนา้จากลูกคา้ไม่สะทอ้นถึงปริมาณงานท่ีท าเสร็จ 

  10. เม่ือกิจการก าหนดขั้นความส าเร็จของงานก่อสร้างโดยอา้งอิงกบัตน้ทุนการก่อ  

สร้างท่ีเกิดข้ึนจริงจนถึงปัจจุบนั เป็นตน้ทุนท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงงานท่ีท าเสร็จเท่านั้น ตวัอยา่งตน้ทุน
การก่อสร้างท่ีไม่น ามารวมเป็นตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจนถึงปัจจุบนัไดแ้ก่ 

   10.1 ตน้ทุนก่อสร้างท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินการก่อสร้างในอนาคต เช่น 
ตน้ทุนของวสัดุท่ีไดส่้งไปสถานท่ีก่อสร้างแต่ยงัไม่ไดน้ าไปใช ้หรือ วสัดุท่ีไดเ้ตรียมไวเ้พื่อใชใ้น

งานก่อสร้างแต่ยงัไม่ไดน้ าไปใช ้เวน้แต่วสัดุดงักล่าวไดจ้ดัท าข้ึน สร้างข้ึน โดยเฉพาะงานก่อสร้าง
นั้น และ 

   10.2 กิจการตอ้งรับรู้ตน้ทุนก่อสร้างท่ีเกิดข้ึนในระหว่างงวดเป็นค่าใชจ่้าย  
กิจการตอ้งรับรู้ผลขาดทุนท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนจากงานก่อสร้างเป็นค่าใชจ่้ายทนัที 

  11. ในช่วงแรกของการก่อสร้าง กิจการมกัไม่ประมาณผลของงานก่อสร้างตาม
สญัญาไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ แต่อาจมีความเป็นเป็นไปไดค่้อนขา้งแน่ท่ีกิจการจะไดรั้บตน้ทุนการสร้าง
ท่ีเกิดข้ึนคืน  กิจการตอ้งรับรู้รายไดเ้พียงไม่เกินจ านวนตน้ทุนการก่อสร้างท่ีเกิดข้ึนซ่ึงเป็นจ านวนท่ี

สามารถเรียกคืนจากลูกคา้ได ้เมื่อกิจการไม่สามารถประมาณผลของการก่อสร้างไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ
จะไม่มีการรับรู้ก  าไร  แต่อาจมีความเป็นไปไดค่้อนขา้งแน่ท่ีตน้ทุนการก่อสร้างทั้งส้ินตามสญัญาจะ
สูงกว่ารายไดท้ั้งส้ินตามสญัญา ใหกิ้จการรับรู้จ  านวนท่ีสูงกว่าเป็นค่าใชจ่้ายทนัที 



  70 

  12. กิจการตอ้งรับรู้ตน้ทุนการก่อสร้างตามสญัญาท่ีไม่มีความเป็นไปได้  ค่อนขา้ง
แน่ท่ีจะเรียกคืนจากผูว้่าจา้งได ้เป็นค่าใชจ่้ายทนัที 

  13. กิจการตอ้งรับรู้ตน้ทุนการก่อสร้างท่ีไม่มีความเป็นไปไดค่้อนขา้งแน่ท่ีจะเรียก
คืนจากผูว้่าจา้งได ้เป็นค่าใชจ่้ายทนัที สถานการณ์ท่ีไม่มีความเป็นไปไดค่้อนขา้งแน่ในการเรียกคืน
ตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจากลูกคา้ซ่ึงกิจการจ าตอ้งรับรู้เป็นค่าใชจ่้ายทนัทีไดแ้ก่ 

   13.1 สญัญาท่ีไม่มีผลบงัคบัตามกฎหมายอยา่งสมบูรณ์เน่ืองจากมีขอ้สงสยั
อยา่งมากเก่ียวกบัความถูกตอ้งของสญัญา 

   13.2 งานก่อสร้างตามสญัญาจะส าเร็จหรือไม่ ข้ึนอยูก่บัการตดัสินคดี หรือ 
การตีความตามกฎหมาย 

   13.3 งานก่อสร้างท่ีเก่ียวขอ้งกบัอสงัหาริมทรัพยท่ี์อาจเวียนคืนหรือยดึคืน 

   13.4 ลูกคา้ไม่สามารถปฏิบติัตามภาระผกูพนัในสญัญาก่อสร้าง หรือ  

   13.5 กิจการผูรั้บเหมาก่อสร้างไม่สามารถปฏิบติัตามให้เสร็จส้ิน  หรือ 
บรรลุภาระผกูพนัตามสญัญาก่อสร้างได ้

  14. เมื่อความไม่แน่นอน  ซ่ึงท าให้กิจการไม่สามารถประมาณผลของงานก่อสร้าง
ไดอ้ย่างน่าเช่ือถือไดห้มดไป กิจการตอ้งรับรู้รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบังานก่อสร้างตาม
ขอ้ก าหนด 

 การรับรู้ขาดทุนท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน 

  1. เม่ือมีความเป็นไปไดค่้อนขา้งแน่ท่ีตน้ทุนการก่อสร้างทั้งส้ินจะสูงกว่ารายไดค่้า
ก่อสร้างทั้งส้ิน กิจการตอ้งรับรู้ผลขาดทุนท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนทนัที 

  2. ผลการขาดทุนดงักล่าวไม่ค  านึงว่า 

   2.1 งานก่อสร้างสญัญาไดเ้ร่ิมแลว้หรือไม่ 

   2.2  ขั้นความส าเร็จของงานก่อสร้าง หรือ  
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   2.3 จ  านวนก าไรท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนจากสัญญาก่อสร้างอ่ืน ซ่ึงไม่ถือเป็น
สญัญาก่อสร้างเดียวกนั  

 การเปิดเผยขอ้มูล  

  1. กิจการตอ้งเปิดเผยขอ้มูลทุกกรณีต่อไปน้ี 

   1.1 จ  านวนรายไดค่้าก่อสร้างท่ีรับรู้เป็นรายไดร้ะหว่างงวด 

   1.2 วิธีท่ีใชใ้นการก าหนดรายไดค่้าก่อสร้างท่ีรับรู้เป็นรายไดร้ะหว่างงวด 
และ  

   1.3 วิธีท่ีใชใ้นการก าหนดขั้นตอนความส าเร็จของงานระหว่างก่อสร้าง 

  2. กิจการตอ้งเปิดเผยขอ้มูลต่อไปน้ีเก่ียวกบัสัญญางานก่อสร้างท่ีอยูร่ะหว่างท า ณ 

ส้ินรอบระยะเวลารายงาน 

   2.1 จ  านวนของตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนและก าไรท่ีรับรู้ (หักดว้ยขาดทุนท่ีรับรู้) 
จนถึงปัจจุบนั 

   2.2 จ  านวนเงินรับล่วงหนา้ และ 

   2.3 จ  านวนเงินประกนัผลงาน 

  3. เงินประกนัผลงาน หมายถึง จ  านวนเงินงวดท่ีเรียกเก็บท่ียงัไม่ไดรั้บช าระ จนกว่า
จะเป็นไปตามเง่ือนไขท่ีระบุไวใ้นสัญญาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจ่ายเงินดงักล่าว หรือ จนกว่าจะกิจการ
ผูรั้บงานจะท าการแก้ไขขอ้บกพร่องของงานก่อสร้างให้แลว้เสร็จ  เงินงวดท่ีเรียกเก็บ หมายถึง  
จ  านวนเงินท่ีกิจการผูรั้บงานเรียกเก็บจากลูกคา้ส าหรับงานท่ีไดท้ าตามสัญญาแลว้ ไม่ว่าเงินนั้น

ลูกคา้จะไดจ่้ายแลว้หรือไม่ก็ตาม เงินรับล่วงหน้าหมายถึง จ  านวนเงินท่ีกิจการผูรั้บงานไดรั้บก่อน
การเร่ิมปฏิบติังานท่ีเก่ียวขอ้ง 

  4. กิจการตอ้งแสดงรายการทุกขอ้ต่อไปน้ี 

   4.1 จ  านวนเงินทั้งส้ินท่ีกิจการมีสิทธิเรียกร้องจากลูกคา้  ส าหรับงานก่อ 
สร้างทุกสญัญาเป็นสินทรัพยข์องกิจการ และ  
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   4.2 จ  านวนเงินทั้งส้ินท่ีลูกคา้มีสิทธิเรียกร้องจากกิจการ  ส าหรับงานก่อ 
สร้างทุกสญัญาเป็นหน้ีสินของกิจการ 

  5. จ  านวนเงินทั้งส้ินท่ีกิจการมีสิทธิเรียกร้องจากลูกคา้   ส าหรับงานก่อสร้างตาม
สญัญาเป็นจ านวนสุทธิของ 

   5.1 ตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนบวกดว้ยก าไรท่ีรับรู้ หกัดว้ย 

   5.2 ผลรวมของขาดทุนท่ีรับรู้และเงินงวดท่ีเรียกเก็บ 

 ส าหรับงานก่อสร้างท่ีอยู่ระหว่างท าทุกสัญญา ซ่ึงตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนบวกดว้ยก าไรท่ีรับรู้ (หัก

ดว้ยขาดทุนท่ีรับรู้) มีจ  านวนเกินกว่าเงินงวดท่ีเรียกเก็บ 

  6. จ  านวนเงินทั้งส้ินท่ีลูกคา้มีสิทธิเรียกร้องจากกิจการ  ส าหรับงานก่อสร้างตาม
สญัญาเป็นจ านวนเงินสุทธิของ 

   6.1 ตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนบวกดว้ยก าไรท่ีรับรู้ หกัดว้ย 

   6.2 ผลรวมของขาดทุนท่ีรับรู้และเงินงวดท่ีเรียกเก็บ 

 ส าหรับงานก่อสร้างท่ีอยูร่ะหว่างท าทุกสญัญาซ่ึงเงินงวดท่ีเรียกเก็บมีจ  านวนเกินกว่าตน้ทุน
ท่ีเกิดข้ึนบวกดว้ยก าไรท่ีรับรู้ (หกัดว้ยขาดทุนท่ีรับรู้) 

  7. กิจการตอ้งเปิดเผยหน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึนและสินทรัพยท่ี์อาจเกิดข้ึนตามขอ้ก  าหนด
ท่ีระบุในมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 37 ( ปรับปรุง 2559)  เร่ืองการประมาณการหน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึน 
และสินทรัพยท่ี์อาจเกิดข้ึนจากรายการต่างๆ (เม่ือมีประกาศใช)้ เช่นตน้ทุนในการรับประกนัผลงาน 
การเรียกร้องค่าเสียหาย ค่าปรับ หรือผลขาดทุนอ่ืนๆ ท่ีอาจเกิดข้ึน  

 จากการศึกษาแนวคิดเก่ียวกบัลกัษณะของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง การบญัชีและการเงินเพื่อ
การก่อสร้าง ผูว้ิจยัพบว่าธุรกิจรับเหมาก่อมีลกัษณะความสัมพนัธ์กบัภาครัฐบาล และ ภาคเอกชน 
เป็นธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัเศรษฐกิจของประเทศ  ทั้งมีวิธีการจดัท างบ การจดัประเภทในหมวดหมู่
ของงบการเงินท่ีมีความเฉพาะเจาะจง แตกต่างไปจากธุรกิจทั่วไป  ผูว้ิจ ัยจึงสนใจลงทุนใน
หลกัทรัพยธุ์รกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั้นผูว้ิจยัจึง

เลือกศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง 
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6.เคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกจิ (Economic indicator) 

  ดชันีและเคร่ืองภาวะเศรษฐกิจจดัท าเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือส าหรับวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจใน
สาขาต่าง ๆ ประกอบด้วย ดัชนีพอ้งเศรษฐกิจและดัชนีช้ีน าเศรษฐกิจ ดัชนีการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชน ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีค้าปลีก ดัชนีค้าส่ง ดชันีผลิตภาพแรงงาน เคร่ืองช้ี
ภาวการณ์ ท่องเท่ียว ดชันีราคาท่ีอยู่อาศยั เคร่ืองช้ีธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ดชันีค่าเงินบาท และดชันี
ความเช่ือมัน่ภาคธุรกิจ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2018) 

 ปัจจยัหลกัๆท่ีส่งผลต่อภาวะเศรษฐกิจ 
      1. สภาวะทางการเมือง ความมัน่คงทางการเมืองเป็นตวับ่งช้ีความมัน่คงและเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจ การเมืองมีความมัน่คงมาก นโยบายทางการเงินและการคลงัท่ีชดัเจน นกัลงทุนแต่ละ
ประเทศจะเขา้มาลงทุนในประเทศไทยมากข้ึน การสร้างงานและการจา้งแรงงานก็เพ่ิมข้ึนท าให้
เศรษฐกิจในอนาคตดีข้ึนราคาทรัพยสิ์นก็ดีข้ึนดว้ย 
      2. อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกบัราคาหลกัทรัพยใ์น

ตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจท าใหผ้ลประกอบการของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยดี์ข้ึนเป็นการจูงใจให้นักลงทุนเข้ามาลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยม์ากข้ึน 
      3. อตัราดอกเบ้ีย  เป็นปัจจยัท่ีเก่ียวเน่ืองกบัภาวะเศรษฐกิจโดยตรง อตัราดอกเบ้ียจะมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัภาวะตลาดหลกัทรัพย ์ การลงทุน อุตสาหกรรมท่ีไดรั้บ

ผลกระทบจะเป็นอุตสาหกรรมก่อสร้าง และ กลุ่มบันเทิง รวมทั้งหลกัทรัพยท่ี์ประกอบธุรกิจ
เก่ียวกบัสินคา้ฟุ่มเฟือย โดยเม่ือดอกเบ้ียสูงข้ึน อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดเงินสูงข้ึน 
ในขณะท่ีความเส่ียงในการถือเงินเพื่อเก็งก  าไร มีน้อยกว่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์การ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียมีผลกระทบต่อเงินไหลเขา้ออกของเงินทุนจากต่างประเทศดว้ย 
      4. ราคาน ้ ามนัในตลาดโลก มีผลกระทบในทิศทางตรงขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์แต่ส่งผล

ในหุน้กลุ่มพลงังาน เน่ืองจาก หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มพลงังานมีขนาด
ใหญ่ท่ีสุด และมีการกระจุกตวัในกลุ่มน้ีมาก ท าให้ราคาน ้ ามนัมีผลกระทบในทิศทางเดียวกนักบั
ราคาดชันีหลกัทรัพย ์และราคาน ้ ามนัยงัมีผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ีย 
     5. อตัราการแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ จะมีผลเฉพาะอุตสาหกรรมท่ีตอ้งพึ่งพา
วตัถุดิบจากต่างประเทศและอุตสาหกรรมท่ีส่งสินคา้ไปต่างประเทศ ส่งผลต่อดุลบญัชีเดินสะพดั 
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อย่างไรก็ตาม อตัราแลกเปล่ียนยงัมีผลกระทบต่อกระแสเงินทุนระยะสั้นท่ีเขา้มาเพ่ือเก็งก  าไร ใน
ตลาดอตัราแลกเปล่ียน ตราสารหน้ี และตลาดหุน้ ท าใหมี้ความไม่แน่นอน มีความผนัผวนสูงข้ึน 
      6. อตัราเงินเฟ้อ เงินเฟ้อเกิดข้ึนเม่ือราคาสินคา้ต่างๆ มีการปรับตวัสูงข้ึน แต่จริงๆ แลว้ 

ภาวะเงินเฟ้อไม่จ  าเป็นว่าสินคา้ทุกตวัตอ้งปรับราคาสูงข้ึนทั้งหมด อาจเป็นสินคา้บางรายการบาง
ชนิดท่ีมีราคาสูง แต่บางชนิดราคาอาจลดลง แต่ส่ิงท่ีส าคญั คือ ราคารวมทั้งหมดโดยเฉล่ียสูงข้ึน 
(ปราย, 2009)       
 การวิเคราะห์เศรษฐกิจ คือ การวิเคราะห์การขยายตวัของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ 
(Gross Domestic Product) หรือ GDP  จะมีการวิเคราะห์เป็นรายไตรมาส โดยขอ้มูล GDP รายไตร
มาสจะมีความล่าชา้กว่าปัจจุบนัประมาณ 2 เดือน  จึงเป็นขอ้มูลเศรษฐกิจท่ีมีลกัษณะตามหลงัภาวะ

เศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน (Lagging Indicator)  จึงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งหาขอ้มูลเคร่ืองช้ีวดัภาวะเศรษฐกิจ
ท่ีมาช่วยบ่งช้ีภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนั เพื่อการวิเคราะห์สถานการณ์เศรษฐกิจในการวางแผนทาง
ธุรกิจ 
 เคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกิจ (Economic Indicator) มีทั้ งแบบ เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจแบบพ้อง 
(Coincident Economic Indicator) ท่ีบ่งช้ีภาวะเศรษฐกิจปัจจุบัน และ เคร่ืองช้ีน าภาวะเศรษฐกิจ 

(Leading Economic Indicator) ท่ีบ่งช้ีแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจในอนาคต โดยปัจจุบนัมีหน่วยงาน
ต่างๆ จ  าท าขอ้มูลเคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกิจหลายแห่ง ขอ้มูลส่วนใหญ่มาจากหลายหน่วยงาน เช่น 
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)  เป็นขอ้มูลท่ีเน้นภาคการเงิน และดุลการช าระเงิน  ส านักงาน
เศรษฐกิจการคลงั (สศค.) เป็นขอ้มูลรายไดแ้ละรายจ่ายภาครัฐ   ส านกังานเศรษฐกิจการเกษตร เป็น
ผลผลิตและราคาสินค้า เกษตร  ส านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม เ ป็นข้อมูลผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม  และ กระทรวงพาณิชย ์เป็นขอ้มูลดา้นราคาสินคา้ 
 ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index หรือ PII) 
 ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ธนาคารแห่งประเทศ ไทย (ธปท.) จดัท าข้ึนตั้งแต่ พ.ศ.
2542 เพื่อใช้ติดตามภาวะและประเมินแนวโน้มการลงทุนภาคเอกชน (Real Private Investment: 
IPR) เป็นประจ าทุกเดือน  เพื่อให้สามารถสะท้อน IPR ได้ใกล้เคียงท่ีสุด ประกอบด้วย 5 
องคป์ระกอบ ไดแ้ก่  

     1. พ้ืนท่ีไดรั้บอนุญาตก่อสร้างทัว่ประเทศ (เฉล่ียเคล่ือนท่ี 9 เดือน) 
2. ดัชนีการจ าหน่ายวสัดุก่อสร้างในประเทศ (ประกอบด้วย ยอดจ าหน่ายปูนซีเมนต์  

ซีเมนต์พอร์ตแลนด ์ซีเมนตผ์สม และ ซีเมนต์อ่ืน ๆ ) ปูนเมด็ คอนกรีตผสมเสร็จ เสาเข็มคอนกรีต 
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พ้ืนส าเร็จรูปคอนกรีต อิฐบลอ็ก ท่อซีเมนต ์เคร่ืองสุขภณัฑ ์กระเบ้ืองปูพ้ืน – บุผนงั กระเบ้ืองซีเมนต์
ใยหินลอนคู่ และ กระเบ้ืองหลงัคา 

 3. มูลค่าการน าเขา้สินคา้ทุน ณ ราคาคงท่ี (การน าเขา้สินคา้ราคาทุน ณ ราคาคงท่ี รวมถึง

หมวดการเคร่ืองบิน  เรือ หวัจกัรรถไฟ และแท่นขุด ของภาคเอกชน) 
4. ปริมาณจ าหน่ายรถยนตเ์ชิงพาณิชย ์ (ยกเวน้รถจกัรยานยนต ์และ รถยนตน์ั่งส่วนบุคคล

ไม่กิน 7 คน 
5. มูลค่าการจ าหน่ายเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ในประเทศ ณ ราคาคงท่ี  
แต่ละองค์ประกอบ จะใชข้อ้มูลท่ีปรับฤดูกาลและเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 เดือน ยกเวน้พ้ืนท่ีรับ

อนุญาตก่อสร้างซ่ึงเฉล่ียเคล่ือนท่ี 9 เดือน เป็นดชันีช้ีภาวะอุปสงคภ์ายในประเทศท่ีส าคญัอีกตวัหน่ึง

ท่ีช้ีทิศทางการลงทุนของภาคธุรกิจ  เป็นขอ้มูลกิจกรรมบางประเภทท่ีสามารถจดัเก็บไดร้วดเร็วและ
คดัเลือกแลว้ว่าเป็นตวัแทน (proxy) ท่ีช้ีสภาวะการขยายตวัหรือหดตวัของการลงทุนโดยภาคเอกชน
หรือธุรกิจไดอ้ยา่งมีนยัยะส าคญั  (ทีมเศรษฐกิจมหภาค, 2558)  

 จากการศึกษาแนวคิด และ ปัจจยัเก่ียวกับ เคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกิจ และ ดัชนีการลงทุน

ภาคเอกชน ผูว้ิจยัพบว่าดชันีการลงทุนภาคเอกชนมีความสัมพนัธ์กบัการเติบโตของธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัจึงน ามาสร้างเปรียบเทียบหา
ความสมัพนัธท่ี์เกิดข้ึน เพ่ืออภิปรายผลการวิจยัคร้ังน้ี 
 

รายงานสถานการณ์ทางเศรษฐกจิช่วงปี 2557 - 2560  

 รายงานภาวะเศรษฐกิจไทย ปี 2560 เศรษฐกิจไทยปี 2560 ขยายตวัร้อยละ 3.9 ตามการ
ส่งออกและการท่องเท่ียว สอดคลอ้งกบัเศรษฐกิจโลกท่ีฟ้ืนตวัชดัเจนกระจายตวัมากข้ึน อุปสงคใ์น

ประเทศขยายตวัค่อยเป็นค่อยไป แรงขบัเคล่ือนเศรษฐกิจจากภาครัฐชะลอตวัจากปีก่อน  
 เศรษฐกิจไทยขยายตวัไดดี้โดยไดรั้บแรงขบัจากการส่งออกสินคา้ทั้งในประเภทสินคา้และ
ตลาด ตามเศรษฐกิจของประเทศคู่คา้และปริมาณการคา้โลกท่ีขยายตวั การขยายก าลงัการผลิต การ
ยา้ยฐานการผลิตมาในประเทศไทยช่วงก่อนหน้าการส่งออก บริการขยายตัวตามจ านวนนักท่อง 
เท่ียวท่ีเพ่ิมข้ึนในเกือบทุกสัญชาติ  แรงขบัเคล่ือนเศรษฐกิจจากภาครัฐชะลอการลงทุนจากปีก่อน 

เน่ืองจากมีบางโครงการล่าชา้จากแผนทั้งขอ้จ  ากดัดา้นประสิทธิภาพการเบิกจ่าย ปัญหาการเขา้พ้ืนท่ี 
ภาวะฝนตกหนกั การบริโภคภาคเอกชนค่อยเป็นค่อยไป และความเช่ือมัน่ครัวเรือนท่ีปรับตวัดีข้ึน  
แต่โดยรวมปัจจยัสนบัสนุนการบริโภคภาคเอกชนยงัไม่แข็งแกร่ง หน้ีครัวเรือนยงัสูง รายไดค้รัว 



  76 

เรือนนอกภาคเกษตรกรรมบางส่วนไดรั้บผลกระทบจากการจา้งงานท่ีลดลง ดา้นการลงทุนภาค 
เอกชนมีแนวโน้มดีข้ึนจากปีก่อนสอดคลอ้งกบัการขยายตวัดา้นการส่งออก และ ความเช่ือมัน่ของ
ผูป้ระกอบการท่ีปรับดีข้ึน  แต่การลงทุนภาคเอกชนยงัอยูใ่นระดบัต ่า ผูป้ระกอบการบางส่วนยงัมีก  า 

ลงัการผลิตส่วนเกินเหลืออยูแ่ละบางส่วนรอความชดัเจนของ พ.ร.บ. เขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออก 
(EEC) ซ่ึงประกาศใชบ้งัคบัเป็นกฎหมายกลางเดือนกุมภาพนัธปี์ 2561 
 แรงขบัเคล่ือนเศรษฐกิจจากภาครัฐชะลอลงจากปีก่อน  เน่ืองจากไดเ้ร่งเบิกจ่ายไปแลว้ในปี
ก่อน รวมทั้งผลของ พ.ร.บ. การจดัซ้ือจดัจ้างและการบริหารพสัดุภาครัฐ พ.ศ. 2560 ท่ีท าให้ใช้
ระยะเวลาเพ่ิมข้ึน ประกอบกบัมีบางโครงการล่าชา้จากแผนงานจากขอ้จ ากดัดา้นประสิทธิภาพการ
เบิกจ่าย ปัญหาการเขา้พ้ืนท่ี รวมถึงสภาพอากาศแปรปรวนและฝนท่ีตกหนกั อยา่งไรก็ดี การลงทุน

ในโครงสร้างพ้ืนฐานบางโครงการสามารถด าเนินการไดต่้อเน่ือง เช่น รถไฟฟ้าสายสีส้ม โครงการ
ก่อสร้างทางหลวงพิเศษ เป็นตน้ 
 การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มดีข้ึนจากปีก่อนโดยเฉพาะการลงทุนของกลุ่มธุรกิจท่ี
เก่ียวขอ้งกบัภาคการส่งออกสินคา้แต่โดยรวมยงัอยูใ่นระดบัต ่าสอดคลอ้งกบัความเช่ือมัน่ของผูป้ระ 
กอบการท่ีปรับตวัดีข้ึนเป็นการลงทุนในหมวดเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์สอดคลอ้งกบัการน าเขา้สินคา้

ทุนขณะท่ีการลงทุนในหมวดก่อสร้างหดตวัจากปีก่อนเล็กน้อย ทั้งน้ีก็ยงัเป็นผลจากท่ีผูป้ระกอบ 
การบางส่วนยงัมีก  าลงัการผลิตเหลืออยู่ ขณะท่ีบางส่วนก็รอความชดัเจนของ พ.ร.บ. เขตพฒันา
พิเศษภาคตะวนัออก (EEC) คาดว่าในระยะขา้งหนา้ การลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐและ
การด าเนินการโครงการ EEC  ท่ีชดัเจนข้ึนหลงัสภานิติบญัญติัมีความเห็นชอบร่าง พ.ร.บ. เม่ือวนัท่ี 
8 กุมภาพนัธ ์2561 จะช่วยกระตุน้ใหก้ารลงทุนภาคเอกชนเพ่ิมข้ึนได ้ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 

2560) 
 รายงานภาวะเศรษฐกิจไทย ปี 2559 การลงทุนภาคเอกชนค่อนขา้งทรงตวัจากปีก่อน กระจุก
ตวัอยู่ในภาคบริการและสาธารณูปโภคโดยเฉพาะธุรกิจพลงังานทดแทน ขณะท่ีการลงทุนในภาค 
อุตสาหกรรมฟ้ืนตวัเฉพาะอุตสาหกรรมอิเลก็ทรอนิกส์ เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า ยานยนตแ์ละช้ินส่วน โดยใน
ปี 2559 การลงทุนภาคเอกชนเป็นปีแรกท่ีทรงตวั หลงัจากท่ีหดตวัติดต่อกนั 3 ปี โดยยงักระจุกตวัใน
ภาคบริการ เช่น ร้านอาหาร และ ธุรกิจการค้าท่ีเติบโตดีตามภาคการท่องเท่ียว ธุรกิจพลงังาน

ทดแทนไดรั้บผลดี จากนโยบายการส่งเสริมจากภาครัฐการลงทุนในอุตสาหกรรม เหล่าน้ีสะทอ้น
จากการขยายตวัของยอดจ าหน่ายเคร่ืองจกัรในประเทศ โดยเฉพาะเคร่ืองท าความเยน็ปริมาณการ
น าเขา้สิน คา้ทุนโดยเฉพาะเคร่ืองก าเนิดไฟฟ้า และ หมอ้แปลงไฟฟ้า ส าหรับการลงทุนดา้นการ
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ก่อสร้างโดยรวมขยายตวัเล็กน้อยจากระยะเดียวกนัของปีก่อน เน่ืองจากตน้ปีมีมาตรการส่งเสริม
ความเป็นอยู ่ประกอบกบัในช่วงคร่ึงปีหลงัการก่อสร้างท่ีอยูอ่าศยัปรับตวัดีข้ึนสอดคลอ้งกบัภาวะ
อสงัหาริมทรัพยท่ี์ผูป้ระกอบการทยอยการเปิดโครงการท่ีอยูอ่าศยัแนบราบ 

 การลงทุนภาครัฐในโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีมีมูลค่าและความชดัเจนมากข้ึน รวมถึงมาตรการ
ส่งเสริมการลงทุนท่ีมีการต่ออายมุาตรการจนถึงปี  2560 การฟ้ืนตวัต่อเน่ืองของภาคเอกชนส่งออก
จะเป็นปัจจยัสนบัสนุนความเช่ือมัน่ใหภ้าคเอกชนลงทุนเพ่ิมข้ึน 
 ภาคอสังหาริมทรัพยใ์นปี 2559 ชะลอตวัจากปีก่อนตามภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัแบบค่อย
เป็นค่อยไป มาตรการส่งเสริมกระตุน้ภาคอสงัหาริมทรัพยส่์งผลให้อุปสงค์เร่งข้ึนชัว่คราว แต่หลงั
มาตรการส้ินสุดลงในเดือนเมษายน ปี 2559 อุปสงค์ก็ปรับตวัลดลง สถาบนัการเงินปฏิเสธการให้

สินเช่ือมากข้ึนตามภาวะความกงัวลเก่ียวกบัภาระหน้ีท่ีอยู่ในระดบัสูง อุปสงค์โดยรวมจึงชะลอลง 
ส าหรับผูป้ระกอบการอสงัหาริมทรัพย ์มีการปรับตวัเพ่ือตอบสนองอุปสงค์ท่ีเพ่ิมข้ึนตามมาตรการ
เนน้การขายท่ีอยูอ่าศยั โดยเฉพาะท่ีอยูอ่าศยัแนวราบท่ีขยายตวัไดเ้ป็นคร้ังแรกในรอบ 4 ปี ซ่ึงส่วน
ใหญ่เป็นประเภททาวน์เฮา้ส์ ขณะท่ีอาคารชุดเปิดใหม่ยงัคงหดตวัเป็นปีท่ี 3  (ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย, 2559)  

 รายงานภาวะเศรษฐกิจไทย ปี 2558 เศรษฐกิจฟ้ืนตวัอยา่งค่อยเป็นค่อยไป ขยายตวัร้อยละ 
2.8 แรงขบัเคล่ือนหลกัมาจากการใชจ่้ายภายในประเทศ การเร่งเบิกจ่ายภาครัฐพร้อมออกมาตรการ
ต่างๆ  การบริโภคภาคเอกชนขยายตวัไดเ้พราะไดรั้บปัจจยัสนบัสนุนจากรายไดค้รัวเรือนนอกภาค
เกษตร ราคาน ้ ามนัท่ีลดลงต่อเน่ือง แต่มีปัจจยัถ่วงจากจากหน้ีท่ีสูง รายไดค้รัวเรือนภาคเกษตรท่ีอยู่
ในระดบัต ่าเพราะผลกระทบจากภยัแลง้ การส่งออกสินคา้ท่ีหดตวั ดา้นปริมาณท่ีไดรั้บผลกระทบ

จากเศรษฐกิจของประเทศคู่คา้หลกัท่ีชะลอตวั  การเร่งซ้ือรถยนต์ในประเทศช่วงปลายปีก่อนการ
ปรับข้ึนภาษีสรรพสามิตในปี 2559 อุปสงคใ์นประเทศฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป และการส่งออก
ท่ีซบเซา ส่งผลใหก้ารลงทุนภาคเอกชนหดตวั แมจ้ะปรับตวัดีในไตรมาสสุดทา้ยแต่ยงัจ  ากดัเฉพาะ
บางธุรกิจ ไดแ้ก่ การลงทุนในหมวดโทรคมนาคมเพื่อขยายโครงข่ายหลงัการประมูลคล่ืนความถ่ี 
4G และหมวดพลงังานทดแทนจากนโยบายของภาครัฐ 
 การลงทุนภาคเอกชนหดตวัติดกนัเป็นปีท่ี 3 เน่ืองจากก าลงัการผลิตส่วนเกินของธุรกิจยงั

เพียงพอ แมก้ารใช้จ่ายในประเทศจะทยอยฟ้ืนตัวตามการใชจ่้ายทั้งของภาครัฐและครัวเรือน แต่
โดยรวมก็ไม่สามารถชดเชยการส่งออกได ้สอดคลอ้งกบัสินเช่ือภาคธุรกิจเพื่อลงทุนในสินทรัพย์
ถาวรท่ีขยายตวัเล็กน้อย การระดมทุนผา่นตราสารทุน และ ตราสารหน้ีท่ีชะลอลง การลงทุนดา้น
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การก่อสร้างค่อนขา้งทรงตวั ขยายตวัเลก็นอ้ยในช่วงคร่ึงปีแรกสะทอ้นจากพ้ืนท่ีรับอนุญาตก่อสร้าง
ประเภทท่ีอยูอ่าศยัท่ีเพ่ิมข้ึนเลก็นอ้ย มีการหดตวัเลก็น้อยในช่วงคร่ึงปีหลงั การลงทุนในโครงสร้าง
พ้ืนฐานขนาดใหญ่ของภาครัฐส่วนใหญ่ล่าชา้กว่าท่ีก  าหนดไว ้

 ภาคอสงัหาริมทรัพยใ์นปี 2558 ชะลอลงจากปีก่อน ตามเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ  การ
ปล่อยสินเช่ือท่ีระมดัระวงั ผูบ้ริโภคชะลอการตดัสินใจ ท าใหผู้ป้ระกอบการชะลอการเปิดโครงการ
ใหม ่เนน้ขายท่ีอยูอ่าศยัท่ีเหลือในตลาดแทน   (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2558) 
 รายงานภาวะเศรษฐกิจไทย ปี 2557 มีการขยายตวัเพียงร้อยละ 0.7 จากปีก่อน เน่ืองจาก
ขอ้จ ากดัจากปัจจยัภายในประเทศ และ ภายนอกประเทศ สถานการณ์การเปล่ียนแปลงทางการเมือง
ส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานบางส่วนของภาครัฐ หน้ีครัวเรือนท่ีสูงข้ึน  ความระมดัระวงัในการ

ปล่อยสินเช่ือการส่งออกสินคา้ฟ้ืนตัวชา้ตามอุปสงค์ต่างประเทศท่ีขยายตวัค่อยเป็นค่อยไป โดย 
เฉพาะประเทศจีน ญ่ีปุ่น และ กลุ่มยุโรป ในช่วงคร่ึงปีหลงัภาครัฐกลบัมาด าเนินการเบิกจ่าย
งบประมาณไดต้ามปกติ มีการขยายการลงทุนของธุรกิจโทรคมนาคม แต่การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจยงั
เป็นไปไดอ้ย่างชา้ๆ ความเช่ือมัน่นักท่องเท่ียวยงัไม่กลบัมา ธุรกิจส่วนใหญ่ยงัชะลอการลงทุน รอ
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและรอภาครัฐลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน 

 การลงทุนภาคเอกชนหดตัวอย่างต่อเน่ืองจากปีก่อน การลงทุนทั้งในเคร่ืองจกัรและการ
ก่อสร้าง เพราะความไม่แน่นอนจากสถานการณ์ทางการเมือง หน่วยงานราชการบางแห่งไม่สามารถ
ด าเนินการได้ตามปกติ การส่งออกฟ้ืนตัวช้า ธุรกิจชะลอการลงทุน เพื่อรอความชัดเจน จาก
สถานการณ์ทางการเมืองและเศรษฐกิจ การลงทุนในช่วงคร่ึงปีหลงัดีข้ึนเทียบกบัคร่ึงปีแรก  ส าหรับ
การลงทุนดา้นการก่อสร้างมีสัญญาณฟ้ืนตวั ธุรกิจทยอยเปิดตวัโครงการใหม่โดยเฉพาะอาคารชุด

ตามแนวรถไฟฟ้า แต่การลงทุนในหลายอุตสาหกรรมยงัต ่ากว่าปกติ หลายธุรกิจยงัรอความชดัเจน
ของนโยบายรัฐบาลและโครงการลงทุนของภาครัฐ 
 ภาคอสงัหาริมทรัพยห์ดตวัจากปีก่อนลดลงทั้งทางดา้นอุปสงคแ์ละอุปทาน ตามความกงัวล
ของสถานการณ์ทางการเศรษฐกิจและการเมือง สถาบนัการเงินระมดัระวงัการใหสิ้นเช่ือผูป้ระกอบ  
การปรับตวัโดยเปิดขายโครงการท่ีมีขนาดเลก็ และเล่ือนการเปิดขายบางโครงการ ช่วงคร่ึงปีหลงั
สถานการณ์ทางเศรษฐกิจและการเมืองปรับตวัดีข้ึน ส่งผลใหต้ลาดอสงัหาริมทรัพยโ์ดยรวมฟ้ืนตวั

ไดบ้า้ง สะทอ้นความเช่ือมัน่ท่ีดีข้ึนของผูป้ระกอบการในธุรกิจน้ี (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2557)   
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7.งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 อรรถพงศ ์พีระเช้ือ (2561) ไดศ้ึกษา ตวัแบบพยากรณ์บริษทัจดทะเบียนท่ีอาจถูกเพิกถอน
จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือ พฒันาตวัแบบพยากรณ์
บริษทัจดทะเบียนท่ีอาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชว้ิธีทางสถิติการ
วิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติก ประชากร 430 บริษทั ตวัแปรตามคือสถานะของบริษทัตามประกาศ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2559 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อตัราส่วนทางการเงิน 

จ  านวน  19 อตัราส่วนของปี พ.ศ. 2558 (ปีก่อนท่ีจะถูกเพิกถอน) 
 ผลการศึกษาพบว่า  ตวัแบบพยากรณ์ประกอบดว้ยตวัแปรอิสระจ านวน 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (TLTA) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
(CATA) และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดต่้อสินทรัพยร์วม (EBTA) มีความสามารถ
พยากรณ์ล่วงหนา้ 1 ปี ไดถู้กตอ้งร้อยละ 99.53 พยากรณ์ล่วงหน้า 2 ปี ไดถู้กตอ้งร้อยละ 98.60 และ
พยากรณ์ล่วงหนา้ 3 ปี ไดถู้กตอ้งร้อยละ 97.21  

 ชยาภรณ์ มงคงเสรีชยั (2560) ไดศ้ึกษา การวิเคราะห์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ การศึกษา
คร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์เพ่ือศึกษาถึงการน าอตัราส่วนทางการเงินมาใชใ้นการวิเคราะห์แนวโนม้สภาพ
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ 
เพื่อศึกษาความแม่นย  าของแบบจ าลองการวิเคราะห์ภาวะความลม้เหลวทางการเงินของ Altman 

ส าหรับบริษทัอุตสาหกรรมยานยนตท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ผลการศึกษาพบว่า ค่าคะแนนมาตรฐาน (EM – Score) ตามทฤษฎีการพยากรณ์ความ
ลม้เหลวของ Altman บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยส่วนใหญ่นั้นจดัอยู่ในกลุ่ม Safe Zone) ร้อยละ 85.08 กล่าวคือ บริษทักลุ่มน้ีไม่เส่ียงต่อ
การภาวะลม้ละลายภายใน 1 - 2 ปีน้ีค่อนขา้งแน่นอน และระดบัความถูกตอ้งจากการวิเคราะห์กบั

สถานะปัจจุบนัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ การพยากรณ์ความ
ลม้เหลวทางการเงินของ Altman พยากรณ์ไดถู้กตอ้งคิดเป็นร้อยละ 92.38   
 Panrod Tidathip (2017) ได้ศึกษา การวิเคราะห์ความเส่ียงจากภาวะล้มละลายโดยใช้
อตัราส่วนทางการเงินของ บริษัทพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์ เพ่ือวิเคราะห์ระดบัความเส่ียง (ภาวะลม้ละลาย) ของบริษทัพฒันา
อสังหาริมทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ เพื่อศึกษาความสัมพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินและ
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ความเส่ียง (β)  กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัท พฒันาอสังหาริมทรัพย ์55 แห่งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย โดยใช้โมเดล Z-Score ของ Altman เป็นเคร่ืองมือในการวิจัยและวิ เคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัความเส่ียง (β) ตามสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของ

เพียร์สนั 
 ผลการศึกษาพบว่า ระดบัความเส่ียงในบริษทัเหล่าน้ีมีความเส่ียงต่อการลม้ละลายต ่ามาก 
และ ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัความเส่ียง (β) อยู่ในระดบัปานกลาง เงินทุน

หมุนเวียนของ บริษทัหารดว้ยสินทรัพยร์วม  ก  าไรสะสมของบริษทัหารดว้ยสินทรัพยร์วม  ก  าไร
ก่อนดอกเบ้ียและภาษีหารดว้ยสินทรัพยร์วม และ ยอดขายของบริษทัหารดว้ยสินทรัพยร์วม มีความ
เก่ียวขอ้งกบัความเส่ียง (β) ในลกัษะตรงกนัขา้ม ขณะท่ีมูลค่าตลาดของส่วนของเจา้ของและหุ้น

บุริมสิทธิหารดว้ยหน้ีสิน มีความเก่ียวขอ้งกบัความเส่ียง (β) ในลกัษณะเดียวกนั 

 อรวรรณ บุญบูชาไชย และ นันทชยั สาสดีอ่อง (2559) ไดศ้ึกษา วิเคราะห์ความน่าจะเป็น
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อภาวะลม้เหลวทางการเงินโดยใช ้Z-
Score Model การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์เพ่ือศึกษาความน่าจะเป็นของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อภาวะลม้เหลวทางการเงินโดยใช ้Z- Score Model ขอ้มูลท่ีใช้

ในการศึกษามาจากกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้กลุ่ม
ธุรกิจการเงิน ประกอบดว้ยหมวดธนาคาร เงินทุนและหลกัทรัพย ์ประกนัภยัและประกนัชีวิต โดย
เก็บขอ้มูลในระหว่างปี พ.ศ. 2550 - 2554 
 ผลการศึกษาพบว่า บริษัทเซ็นทรัลอุตสาหกรรมกระดาษ จ ากัด (มหาชน)(CPICO) มี
อตัราส่วนทางการเงินต ่าสุดประกอบดว้ย อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วน

ก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนราคา
หุน้สามญัตามบญัชีต่อหน้ีสินรวม และบริษทั เคเทค คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (KTECH) มี
อตัราส่วนทางการเงินต ่าสุดประกอบดว้ย อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม 
อตัราส่วนราคาหุ้นสามญัตามบญัชีต่อหน้ีสินรวม ซ่ึงบริษทัทั้งสองแห่งน้ีมีความเป็นไปไดสู้งมากท่ี
จะเกิดภาวะลม้ละลาย จากการใช ้Z-Score Model ในปี พ.ศ. 2550 - 2554 

 พรปวีณ์ วงศพ์ร้อมสุข (2559) ไดศ้ึกษา การพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทั
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาคร้ังน้ีมี
วตัถุประสงค ์เพื่อสร้างแบบจ าลองส าหรับการคาดการณ์โอกาสท่ีจะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน
ล่วงหนา้ 2 ปี ของบริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์ ระหว่างปี พ.ศ. 2543 – 2550 โดยก าหนดตัวแทน
บริษทัพฒันาอสงัหาริมทรัพยท่ี์ลม้เหลวทางการเงิน 20 บริษทั ซ่ึงอยู่ในหมวดฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 
(REHABCO) และตวัแทนบริษทัพฒันาอสงัหาริมทรัพยท่ี์ไม่ลม้เหลวทางการเงิน จ  านวน 41 บริษทั 

ซ่ึงอยูใ่นหมวดการด าเนินงานปกติ (NON – REHABCO) 
 ผลการศึกษาพบว่า การวิเคราะห์แบบ Binary Logistic Regression มีความเช่ือมัน่ระดบัร้อย
ละ 95 มีตวัแปรอิสระ 2 ตวัท่ีมีความสามารถในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินไดอ้ย่างมี
นัยส าคญั ไดแ้ก่ อตัราส่วนทุนต่อหน้ีสินรวม (ETL) และ ลอการิทึมของสินทรัพยร์วม (LnTA)  
แบบจ าลองน้ีไดก้  าหนด Cutting Point ท่ี 0.4 ท าให้แบบจ าลองมีความสามารถในการพยากรณ์ได้
ถูกตอ้งร้อยละ 90.29 มีความผดิพลาดแบบ Type I error ร้อยละ 12.20 และความผดิพลาดแบบ Type 

II error ร้อยละ 8.67 

ภรณ์ทิพย ์ชูรอด (2557) ไดศ้ึกษาเร่ือง การพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาคร้ังน้ีมีว ัตถุประสงค์ เพื่อทดสอบ
ความสามารถในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2551 - 2556 ใชแ้บบจ าลอง EM-Score ของ Altman (1995) และ 

พฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินดว้ยวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท 
(MDA) และด้วยวิธีการถดถอยแบบโลจิท (Logit) เพื่อเปรียบเทียบหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมกับ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง EM – Score มีความสามารถในการพยากรณ์ความลม้เหลว
ถูกตอ้งเฉล่ียร้อยละ 96.10 แบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท(MDA) และ 

แบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยวิธีการถดถอยแบบโลจิท มีความถูกตอ้งในการพยากรณ์ร้อยละ 96.33 และ
ร้อยละ 97.27 ตามล าดบั แบบจ าลอง EM – Score มีความผิดพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีเขา้ข่ายถูก
เพิกถอน (Type I error) ต  ่าสุด และแบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิควิเคราะห์ถดถอยแบบโลจิท มี
ความผดิพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีไม่เขา้ข่ายถูกเพิกถอน (Type II error) ต  ่าท่ีสุด 
 ศุภกิตต์ิ ภกัดีศรีศกัดา และ ธนินท์รัฐ รัตนพงศภิ์ญโญ (2555) ไดศ้ึกษาเร่ือง การวิเคราะห์
ความเส่ียงดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วนทางการเงินของบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์น

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์เพ่ือวิเคราะห์ความเส่ียง (โอกาสท่ี
กิจการจะลม้ละลาย) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัค่าความเส่ียง (β) ของ
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บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยสุ่ม
มาจากประชากรทั้งหมด จ  านวน 5 บริษทั การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ 
 ผลการศึกษาพบว่า บริษทัท่ีอยูก่ลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยมีระดบัความเส่ียง (โอกาสท่ีกิจการจะลม้ละลาย) ค่อนขา้งต ่า และความสมัพนัธ์
ของอตัราส่วนทางการเงินกบัค่าความเส่ียง (β) อยูใ่นระดบัท่ีต ่า โดยอตัราส่วนทางการเงินกบัค่า

ความเส่ียง (β) มีความสมัพนัธก์นั 
 เอกสิทธ์ิ เข้มงวด (2554) ได้ศึกษาเร่ือง การศึกษาความแม่นย  า และ พัฒนาตัวแบบ 

Altman’s EM-Score Model ส าหรับการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์1)เพ่ือทดสอบความแม่นย  าของตวั
แบบ Altman’s EM- Score Model ในฐานะตวับ่งช้ีความลม้เหลวทางการเงินล่วงหนา้ 1 ปีและ 2 ปี 
2) เพื่อพฒันาตวัแบบ Altman’s EM – Score Model โดยเพ่ิมอตัราส่วนทางการเงิน 2 อตัราส่วน 
ไดแ้ก่ อตัราส่วนกระแสเงินสดจาการด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์
รวม ร่วมกับอตัราส่วนทางการเงินเดิม โดยเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม และเทคนิคการ

วิเคราะห์ถดถอยโลจิสติก 3) เพื่อเปรียบเทียบความแม่นย  าในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน
ล่วงหน้า 1 ปี และ 2 ปี ก่อนท่ีบริษัทจะประสบความล้มเหลวทางการเงินโดยเปรียบเทียบ
ความสามารถในการพยากรณ์ระหว่างตัวแบบ Altman’s EM – Score Model และตัวแบบท่ี
ผูว้ิจยัพฒันาข้ึนมาใหม่ 
 ผลการศึกษาพบว่า ตวัแบบ Altman’s EM – Score มีความสามรถในการพยากรณ์สถานะ

ของบริษทัล่วงหน้า 1 ปี และ 2 ปี ไดถู้กตอ้งเฉล่ียร้อยละ 95.0 และ ร้อยละ 93.33 ตามล าดบั แต่มี
ความสามารถแม่นย  าน้อยกว่า สมาการจ าแนกกลุ่มซ่ึงเป็นผลมาจากการพฒันาตัวแบบ โดยใช้
เทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่มท่ีสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งเฉล่ีย ร้อยละ 98.3 และ ร้อยละ 93.3 
และสมการ Logistic Response Function ซ่ึงเป็นผลมาจากการพฒันาตัวแบบโดยใช้เทคนิคการ
วิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกท่ีมีความแม่นย  ามากท่ีสุดร้อยละ 100.0 และร้อยละ 96.67 ตามล าดบั 
 จากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ผูว้ิจยัมีความเห็นว่า เป็นงานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัการวิเคราะห์ความ

เส่ียง (โอกาสลม้ละลาย) ดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน  และความสัมพนัธข์องค่าความเส่ียง (β) ท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนทางการเงิน ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ณ ช่วงเวลาหน่ึง โดยใช้สมการโมเดล Z-Score ของ Altman เป็นเคร่ืองมือในการวิจัยและ
วิเคราะห์ขอ้มูล เพื่อหาความเส่ียง และความสัมพนัธข์องค่าความเส่ียง (β)  ระหว่างตวัแปรอิสระท่ี
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มีผลต่อตวัแปรตาม ทางผูว้ิจยัจึงมีความเห็นว่าสามารถน ามาใชเ้ป็นแนวทางในการศึกษาส าหรับ
งานวิจยัฉบบัน้ี ผลท่ีไดส้ามารถน าไปประยุกต์ใชใ้นการวางแผนการตรวจสุขภาพทางการเงินของ
กิจการ และประกอบการตดัสินใจในเชิงธุรกิจ 
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บทที่ 3  

วธิีการด าเนินการวจิยั 
 

 

 

 ในการด าเนินการวิจยัเร่ือง “การวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วนทางการเงิน
ของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” เป็นการวิจัยเชิง
ประมาณ (Quantitative Research) โดยมีตวัแปรอิสระเป็นอตัราส่วนทางการเงิน และขอ้มูลในงบ
การเงิน ผูว้ิจยัไดก้  าหนดวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วนทางการเงิน
ของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีอยู่ในหมวดกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง หมวดธุรกิจบริการ

รับเหมาก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 เพื่อใหก้ารด าเนินการวิจยัน าไปสู่ค าตอบของวตัถุประสงคท่ี์ก  าหนดไว ้ผูว้ิจยัไดด้  าเนินการ

วิจยัตามขั้นตอนต่อไปน้ี 

1. ขั้นตอนการด าเนนิการวจิยั 

 เพื่อแนวทางส าหรับการด าเนินการวิจยัตามวตัถุประสงคข์องการวิจยั ผูว้ิจยัไดก้  าหนดราย  
ละเอียดและขั้นตอนการด าเนินการวิจยัออกเป็นขั้นตอนดงัน้ี 

 ขั้นตอนท่ี 1 การจดัเตรียมโครงการ 

 การจดัเตรียมกระบวนการด าเนินการวิจยั ดว้ยการศึกษาการวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ือง  
มืออตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในช่วงปี พ.ศ. 2557 – 2560 โดยการศึกษาจากเอกสาร ข้อมูล สถิติ  รายงานการวิจัย 
เอกสารรายงาน เอกสารเผยแพร่ของหน่วยงานต่าง ๆ วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวิเคราะห์ความ
เส่ียงดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เพื่อการจัดท าโครงร่างการวิจัย การสร้างเคร่ืองมือ การปรับปรุง การแก้ไข
ขอ้บกพร่องของเคร่ืองมือภายใตก้ารช้ีแนะ การแนะน า จากอาจารยท่ี์ปรึกษา แลว้จึงเสนอโครงร่าง

งานวิจยัต่อสาขาวิชา เพื่อขออนุมติัจากบณัฑิตวิทยาลยัต่อไป 
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ขั้นท่ี  2 การด าเนินการวิจยั 

 ผูว้ิจยัน าเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั ซ่ึงไดผ้า่นการตรวจสอบคุณภาพโดยวิเคราะห์ความเท่ียง
ดา้นเน้ือหาและความเช่ือมัน่จากขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมได ้และวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ แปรผล แลว้

เขียนรายงานผลการวิจยั 

ขั้นท่ี 3 การรายงานผลการวิจยั 

 เป็นขั้นตอนการจัดท ารายการวิจัย น าเสนอผูค้วบคุมวิทยานิพนธ์ เพ่ือตรวจสอบความ

ถูกตอ้ง ปรับปรุง แกไ้ขขอ้บกพร่องตามค าแนะน าของคณะกรรมการตรวจสอบวิทยานิพนธ ์เมื่อท า
การแกไ้ขเรียบร้อยแลว้ จึงจดัท ารายงานฉบบัสมบูรณ์น าเสนอต่อบณัฑิตวิทยาลยัต่อไป 

 

2. ระเบียบการวจิยั 

 ผูว้ิจยัไดก้  าหนดรายละเอียดเก่ียวกบัวิธีการวิจยั ประกอบดว้ย การวางแบบแผนการวิจยั การ
ก าหนดกลุ่มประชากร กลุ่มตวัอยา่ง การเลือกกลุ่มตวัอย่าง และตวัแปรท่ีจะศึกษา เคร่ืองมือท่ีใชใ้น
การวิจยั การสร้างเคร่ืองมือในการวิจยั การเก็บรวบรวมขอ้มูล การวิเคราะห์ โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

2.1.การวางแบบแผนการวจิยั 

 การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ี

อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง หมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2.2. ประชากร 

 ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง หมวดธุรกิจ

บริการรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และยงัมีการซ้ือ – ขาย
หลกัทรัพย ์ในช่วงปี พ.ศ. 2557 – 2560 มีจ  านวน 19 บริษทั ซ่ึงต่อไปน้ีเรียกว่า ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง 
โดยน าข้อมูลมาจาก SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) เป็นบริการระบบ
ขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ ผลิตโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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3. ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

 ในการศึกษาคร้ังน้ี กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชเ้ป็นบริษทัธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2557 - 2560 ไดท้ าการวดัขนาดธุรกิจดว้ยสินทรัพยร์วม 
(Total Assets) ของบริษทัในงบการเงิน (Financial Statement) โดยก าหนดเง่ือนไขว่าจ  านวนของ
สินทรัพยร์วมทั้งหมดตอ้งมากกว่า 11,000 ลา้นบาท (หน่ึงหมื่นหน่ึงพนัลา้นบาท) ซ่ึงมีจ  านวน 5 
บริษทั คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 76.12 ของหมวดธุรกิจรับเหมาก่อสร้างทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย 

1. บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั จ  ากดั (มหาชน) (CK) 
2. บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) (ITD) 
3. บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

(STEC) 
4. บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) (TTCL) 
5. บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

(UNIQ) 

โดยน าบริษทัท่ีวดัขนาดธุรกิจดว้ยสินทรัพยร์วมตามเง่ือนไขได ้5 บริษทัดงักล่าวแลว้ ท า

การหาค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัเพ่ือใชแ้ทนค่าบริษทัในของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

4. ตวัแปรในการศึกษา 

 ตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี ประกอบดว้ยตวัแปรอิสระ และ ตวัแปรตาม ประกอบดว้ย
รายละเอียดดงัน้ี 

  4.1 ตวัแปรอิสระเป็นตวัแปรท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ความเส่ียง ของบริษทัท่ีอยู่ในธุร  
กิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

   4.1.1 อตัราส่วนความคล่องตวั (Working Capital to Total Assets)  เป็น

อตัราส่วนท่ีใชว้ดัสภาพคล่องของกิจการท่ีด าเนินงาน เป็นพ้ืนฐานของการวิเคราะห์ปัญหาทางการ 
เงินของธุรกิจ สามารถค านวณไดจ้ากการน าสินทรัพยห์มุนเวียน (Total Current Assets) ซ่ึงเป็น



  87 

แหล่งท่ีใชไ้ปของเงินทุนระยะสั้นของกิจการ ลบ ดว้ยหน้ีสินหมุนเวียน (Total Current Liabilities) 
ซ่ึงเป็นแหล่งท่ีมาของเงินทุนระยะสั้นต่อ สินทรัพยร์วม (Total Assets) ถา้อตัราส่วนน้ีมีสูง กิจการมี
สภาพคล่องท่ีดี 

  4.1.2 เงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน  (Retained Earning to Total Assets) 
เป็นอตัราส่วนท่ีช้ีวดัความสามารถในการมีเงินทุนสะสมในการขยายธุรกิจ ซ่ึงก  าไรสะสมเป็นการ
สะสมของก าไรตั้งแต่ธุรกิจเร่ิมด าเนินการถึงปัจจุบนั แต่ไม่สามารถแสดงถึงอายขุองการด าเนินงาน
ของกิจการท่ีแตกต่างกนั กรณีธุรกิจอยูใ่นช่วงเร่ิมด าเนินการก าไรสะสมก็อาจจะไม่มากนกั แต่ก็ไม่

สามารถน ามาเป็นขอ้แมใ้นการท่ีไม่ถูกจดัอยูใ่นกลุ่มภาวะความเส่ียงเม่ือเทียบกบักิจการท่ีก่อตั้งมา
นานซ่ึงถา้อตัราส่วนน้ีต ่ามีความเส่ียงสูงเช่นกนั ถา้อตัราส่วนน้ีสูงกิจการสามารถขยายธุรกิจไดโ้ดย
ไม่ตอ้งกูย้มื หรือ เพ่ิมทุน  

  4.1.3 ความสามารถในการท าก  าไร (Earning Before Interest and Tax to 
Total Assets) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถในการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงผูบ้ริหารน า

สินทรัพยข์องกิจการไปด าเนินการเพ่ือก่อใหเ้กิดรายได ้โดยไม่น าดอกเบ้ียเงินกูแ้ละภาษีมาค านวณ 
สามารถเช่ือมโยงไปถึงภาวะความเส่ียงของกิจการได้มีสาเหตุส าคัญจากการท่ีกิจการมีสัดส่วน
หน้ีสินมากกว่าสินทรัพยท่ี์แทจ้ริง  ซ่ึงถา้อตัราส่วนน้ีสูง บ่งบอกได้ถึงการบริหารสินทรัพยท่ี์มี
ประสิทธิภาพ 

  4.1.4 สัดส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Market Capitalization to Equity to 
Total Liabilities) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความอ่อนแอของภาระผกูพนัทางการเงิน โดยรวมทั้งหน้ีสิน

ระยะสั้น และ หน้ีสินระยะยาวเป็นภาระหน้ีท่ีทางกิจการตอ้งใชคื้นตามก าหนดเวลาโดยเปรียบเทียบ
กบัมูลค่าของหุน้สามญัและมูลค่าของหุ้นบุริมสิทธิ ตามราคาท่ีเต็มใจตกลงซ้ือขายกนัขณะเวลานั้น 
อตัราส่วนน้ีแสดงว่ามูลค่าสินทรัพยข์องกิจการ (ส่วนของเจา้ของบวกดว้ยเจา้หน้ี) ถา้มีมูลค่าตลาด
ลดลงต ่ากว่าหน้ีสินรวม ถือว่าบริษทัอยูใ่นวิกฤตทางการเงินมีความเส่ียงท่ีกิจการจะลม้ละลาย หรือ 
อาจเรียกไดว้่าอตัราส่วนน้ีแสดงความเส่ียงท่ีอาจเกิดจากภาระผกูพนัของกิจการ 

 4.2 ตวัแปรตาม คือ ความเส่ียง (โอกาสจะลม้ละลาย) (Z) และค่าความสมัพนัธใ์น
ผลประกอบการ (ก  าไร / ขาดทุนสุทธิ) ของกิจการ ของหมวดธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ส าหรับการศึกษาความสัมพนัธต์ามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 ผูว้ิจยัไดใ้ชอ้ตัราส่วนทางการเงิน
ทั้ง 4 อตัราส่วน ตามขอ้ 4.1.1 ถึง 4.1.4 และผลประกอบการแสดงโดยก าไรสุทธิ มาท าการทดสอบ
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ความสัมพนัธ์โดยค่าสถิติสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient: r)  ทั้งน้ี
เน่ืองจากผลการทดสอบเบ้ืองตน้ของผูว้ิจยัพบว่า ค่า Z (โอกาสท่ีจะลม้ละลาย) กบั ผลประกอบการ 
(ก  าไร / ขาดทุน) มีความสมัพนัธก์นัค่อนขา้งสูง แสดงโดยค่า r เท่ากบั 0.95 ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 

 

 5. เคร่ืองมือที่ใช้ในการวจิยั 

 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี ประกอบดว้ย 
  5.1 อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio)  จากสมการแบบจ าลองของ Altman Z 
– Score Model ส าหรับบริษัทท่ีไม่ได้ผลิตสินค้า  (Non – Manufacturing firm)  ประกอบด้วย
อตัราส่วนทางการเงินท่ีใชว้ิเคราะห์จ านวน 4 อตัราส่วน ประกอบดว้ย 
   5.1.1 อตัราส่วนความคล่องตวั (Working Capital to Total Assets) 

   5.1.2 เงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน  (Retained Earning to Total Assets) 
   5.1.3 ความสามารถในการท าก  าไร (Earning Before Interest and Tax to 
Total Assets) 
   5.1.4 สัดส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Market Capitalization to Equity to 
Total Liabilities) 

  5.2 ค่าความเส่ียง ค  านวณไดจ้ากสมการท่ียึดตามแบบจ าลองการทดสอบคะแนน
ของ Altman Z- Score Model ส าหรับบริษัทท่ีไม่ได้ผลิตสินค้า (Non – Manufacturing firm)  มี
สมการการค านวณดว้ย 
   Z    =   6.5X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4 
                5.3 ค่าความสัมพนัธ์ของผลประกอบการ(ก  าไร / ขาดทุนสุทธิ)โดยใชก้ารหาค่า
สหสัมพันธ์ คือ ความสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient)  ( r)  เพื่อว ัด

ความสมัพนัธร์ะหว่าง 2 ตวัแปร  การหาค่าสมัประสิทธ์ิ r มีสูตรดงัน้ี 
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   r    =           (Xi-X) (Yi-Y) 

                (Xi-X)2 (Yi-Y)2 

 

  r = ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์

  x, y = ตวัแปรท่ีตอ้งการหาค่าความสมัพนัธ ์

 โดยค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์(r) ท่ีไดจ้ากสมการขา้งตน้ จะวดัความสมัพนัธ์ 2 ตวัแปรท่ี
เป็นตวัแปรเชิงปริมาณ มีระดบัการวดัตั้งแต่มาตราช่วง (interval scale) ค่าสัมประสิทธ์ิ r มีค่าอยู่

ระหว่าง 0 ถึง 1.00 ค่า 0 แสดงว่าไม่มีความสมัพนัธ ์ค่า 1.00 แสดงว่ามีความสมัพนัธ์กนัสูงสุด
หรือสมบูรณ์ (Perfect correlation) เคร่ืองหมายบวก และลบแสดงทิศทางของความสัมพนัธ์คือ
เคร่ืองหมายบวกแสดงว่า ตวัแปร 2 ตวั แปรผนัไปในทิศทางเดียวกนั ส่วนเคร่ืองหมายลบแสดงว่า
ตวัแปร 2 ตวั แปรผนัแบบ  ผกผนักนัคือ แปรผนัในทิศทางตรงกนัขา้มกนั   

 โดยค่าความเส่ียง  และค่าความสมัพนัธ ์(r) ในแต่ละหลกัทรัพยจ์ะมีการค านวณหาค่าเฉล่ีย
โดยวิธีการถ่วงน ้ าหนกัดว้ยสินทรัพยร์วม (Total Assets) ของแต่ละหลกัทรัพยด์งัน้ี 

 Z   = ( Z1W1 + Z2W2 + Z3W3 + Z4W4 + Z5W5  ) / (W1 + W2 + W3 + W4 + W5  ) 

 Z    คือ ค่าความเส่ียงของบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

Z1   คือ  ค่าความเส่ียง ของ บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) (CK) 

   Z2    คือ ค่าความเส่ียง ของ บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) (ITD) 

Z3    คือ ค่าความเส่ียง ของ บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
(STEC) 

Z4   คือ ค่าความเส่ียง ของ บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) (TTCL) 

Z5   คือ ค่าความเส่ียง ของ บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
(UNIQ) 



  90 

W1  คือ มูลค่าของสินทรัพยร์วม ของ บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) (CK) 

W2   คือ มูลค่าของสินทรัพยร์วม ของ บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) 
(ITD) 

W3  คือ มูลค่าของสินทรัพยร์วม ของ บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ 
จ  ากดั (มหาชน) (STEC) 

W4   คือ มูลค่าของสินทรัพยร์วม ของ บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) (TTCL) 

W5   คือ มูลค่าของสินทรัพยร์วม ของ บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) (UNIQ) 

และค่าความสัมพนัธ์ (r) กับผลประกอบการ (Y) โดย y ในแต่ละหลกัทรัพยจ์ะมีการ
ค านวณหาค่าเฉล่ียโดยวิธีการถ่วงน ้ าหนกัดว้ยสินทรัพยร์วม (Total Assets)  

X1y1  คือ ความสมัพนัธข์องอตัราส่วนความคล่องตวั กบั ผลประกอบการ 

X2 y1  คือ ความสมัพนัธข์องเงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน กบั ผลประกอบการ 

X3 y1 คือ ความสามารถในการท าก  าไร กบั ผลประกอบการ 

X4 y1 คือ สดัส่วนโครงสร้างทางการเงิน กบั ผลประกอบการ 

5.4  การเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินกบัผลประกอบการของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี 2557 - 2560 กบัดชันีการลงทุนภาคเอกชน
ของปี 2557 - 2560  โดยการค านวณหาค่าร้อยละการเปล่ียนแปลงดชันีการลงทุนภาคเอกชนของแต่
ละไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2557 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2560  แสดงค่ากราฟ

เปรียบเทียบทิศทางความสัมพนัธ ์ในผลประกอบการ กบั ดชันีการลงทุนภาคเอกชน โดยใชก้ารหา
ค่าสหสัมพันธ์คือ ความสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) (r) เพื่อว ัด
ความสมัพนัธร์ะหว่าง 2 ตวัแปร   

 

6. การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ในการวจิยัคร้ังน้ีใชว้ิธีการรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบดว้ย 
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6.1  ขอ้มูลทั่วไปเก่ียวกบัลกัษณะธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง การเก็บรวบรวมขอ้มูล
ทัว่ไปของลกัษณะธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง เป็นการสร้างความเขา้ใจเก่ียวกบัลกัษณะของธุรกิจรับ 
เหมาก่อสร้าง โดยการรวบรวมจากแหล่งขอ้มูลหลายแหล่ง ไดแ้ก่ วิทยานิพนธ์  วารสาร ต าราเรียน 

ขอ้มูลออนไลน์ และเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งของหน่วยงานทั้งภาครัฐบาลและเอกชน 
6.2  ขอ้มูลทางดา้นการเงิน เป็นงบการเงินประจ าปีช่วงปีพ.ศ. 2557 - 2560 ท่ียงัมี

การซ้ือ – ขายหลกัทรัพย ์ทั้งหมดของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างเพ่ือก  าหนดขนาดธุรกิจจากงบแสดง
ฐานะทางการเงิน (งบดุล)   และ งบการเงินประจ าช่วงปี พ.ศ. 2557 - 2560 ในกลุ่มตวัอย่างธุรกิจ
รับเหมาก่อสร้าง ส าหรับงบการเงินแต่ละปี ไดแ้ก่ งบแสดงฐานะทางการเงิน งบก าไรขาดทุน ใช้
ขอ้มูลเป็นรายไตรมาส เก็บขอ้มูลจาก www.setsmart.com/ism/login.jsp ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีกิจการท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะตอ้งส่งขอ้มูลรายงบการเงินใหก้บัตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยซ่ึงจะมีงบรายไตรมาส งบรายปี และขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพยเ์ป็นรายไตรมาส
โดยใชว้นัท าการสุดทา้ยของไตรมาสนั้น ๆ โดยน าขอ้มูลมาจาก www.siamchart.com ซ่ึงเป็นขอ้มูล
เก่ียวกบัราคาปิดในแต่ละวนัของหลกัทรัพย ์และ สามารถแสดงราคาปิดของหลกัทรัพยย์อ้นหลงัได ้

6.3  ข้อมูลทางสถิติ ส านักสถิติ ฝ่ายสถิติและการจัดการข้อมูล ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย เก่ียวกบัการคน้หา สืบคน้ เคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกิจท่ีส าคญั  (Key Economic Indicators) 
ของดชันีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index หรือ PII)  เก่ียวกบัแนวโน้มการลงทุน
ของภาคเอกชน โดยเก็บขอ้มูลจาก ธนาคารแห่งประเทศไทย ท่ีมีความถ่ีของขอ้มูลเป็นรายเดือน 
รวบรวมข้อมูลเฉล่ียเป็นรายไตรมาส ช่วงปี  พ.ศ. 2557 - 2560 และค านวณค่าร้อยละการ

เปล่ียนแปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชน โดยข้อมูลบางส่วนธนาคารแห่งประเทศไทยมีการ
ปรับปรุงการเก็บขอ้มูลโดยใชปี้ฐาน 2553 และปรับปรุงวิธีการค านวณล่าสุดในปี พ.ศ. 2558  

ในการวิจัยเร่ืองการวิเคราะห์ความเส่ียงด้วยเคร่ืองมืออตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจ

รับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในคร้ังน้ี เม่ือมีการเก็บรวบรวม
ขอ้มูลเรียบร้อยแลว้ จะน าขอ้มูลไปประมูลผล โดยใชค้อมพิวเตอร์ โปรแกรมส าเร็จรูปสร้างเป็น
กระดาษท าการ (Spread Sheet) เพื่อใชใ้นการวิเคราะห์และค านวณอตัราส่วนต่างๆ สร้างแผนภูมิ
กราฟเส้น พร้อมทั้งการประมวลผลโดยการใช ้โปรแกรมส าเร็จรูปวิเคราะห์สถิติทางสงัคมศาสตร์  
เพื่อใชใ้นการหาค่าความสมัพนัธข์องตวัแปร  

http://www.siamchart.com/
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7. การวเิคราะห์ข้อมูล 

 การวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย 
  7.1 การก าหนดขนาดธุรกิจ  ในกลุ่มกิจการธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2557 - 2560 โดยการน าขอ้มูลในงบการเงินมา
ก าหนดขนาดธุรกิจดว้ยสินทรัพยร์วมท่ีแสดงอยู่ในงบแสดงฐานะทางการเงิน โดยใชค้อมพิวเตอร์ 

โปแกรมส าเร็จรูป สร้างกระดาษท าการเพื่อก  าหนดขนาดธุรกิจจากสินทรัพยร์วม 
  7.2 การค านวณหาค่าความเส่ียงโดยใช้สมการตามแบบของ Altman Z – Score 
Model  เพื่อวิเคราะห์หาความเส่ียงโดยใชค้อมพิวเตอร์ โปรแกรมส าเร็จรูป สร้างเป็นกระดาษท าการ
เพื่อใชใ้นการวิเคราะห์และการค านวณอตัราส่วนต่าง ๆ เพื่อหาค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย ์  
  7.3 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน และ ผลประกอบ 
การของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง(กลุ่มตวัแทน) โดยใชก้ารวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธแ์บบเพียร์

สนั (Pearson’s Correlation Coefficient) โดยใชค้อมพิวเตอร์ โปรแกรมส าเร็จรูปวิเคราะห์สถิติทาง
สงัคมศาสตร์ เพื่อวิเคราะห์หาค่าความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงิน และ ผลประกอบการ 
  โดยท่ี ค่าสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ ์(r) อยูร่ะหว่าง -1.00 ถึง 1.00 ตวัแปรจะสมัพนัธ์
กนัสูง ปานกลาง หรือ ต ่า ตามเกณฑด์งัน้ี   

สมัพนัธก์นัสูง  r  ≥  0.80    หรือ r  ≤ -0.80 

สมัพนัธก์นัปานกลาง   0.50  r  0.80  หรือ  -0.80  r  -0.50 

สมัพนัธก์นันอ้ย  -0.5 ≤  r ≤ 0.50  

 หากค่า r มีค่ามากกว่า 0 แลว้จะเป็นความสมัพนัธท์างบวก หากค่า r มีค่านอ้ยกว่า 0 แลว้จะ
เป็น ความสมัพนัธท์างลบ 

              7.4  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และ ผล
ประกอบการของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง(กลุ่มตัวแทน) โดยรวบรวมขอ้มูลความถ่ีของดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชนรายเดือนของธนาคารแห่งประเทศไทย ค านวณหาค่าเฉล่ียใหเ้ป็นรายไตรมาส ช่วง
ปีพ.ศ. 2557 - 2560  และค านวณค่าร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชน รายไตร
มาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2557 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2560 โดยใชค้อมพิวเตอร์ 
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โปรแกรมส าเร็จรูป สร้างกระดาษท าการเพื่อค  านวณขอ้มูลเฉล่ียรายไตรมาส น าขอ้มูลมาสร้างเป็น
แผนภูมิกราฟเส้น น าไปเปรียบเทียบกบัผลประกอบการ (ก  าไร / ขาดทุนสุทธิ) และการวิเคราะห์
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) โดยใช้คอมพิวเตอร์

โปรแกรมส าเร็จรูปวิเคราะห์สถิติทางสังคมศาสตร์ เพื่อวิเคราะห์หาค่าความสัมพนัธ์ระหว่างผล
ประกอบการ และ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนค่าร้อยละการเปล่ียนแปลงของค่าดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน 
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บทที่ 4  

ผลการวจิยั 
 
 

 

     ในการวิจยัเร่ือง “การวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจ
รับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย”  เป็นการวิจยัเพื่อวิเคราะห์
ระดับของความเส่ียง (โอกาสจะลม้ละลาย) และได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง

การเงินกับผลประกอบ (ก  าไรขาดทุนสุทธิ) ของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการศึกษาจากอตัราส่วน 4 อตัราส่วน ซ่ึงประกอบดว้ย อตัราส่วน
ความคล่องตวั เงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน ความสามารถในการท าก  าไร สดัส่วนโครงสร้างทาง
การเงิน โดยการวิเคราะห์ระดบัความเส่ียงการค านวณจากสมการยึดตามแบบจ าลองของ Altman Z-
Score Model (Non-Manufacturing) ในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผล

ประกอบการ (ก  าไร / ขาดทุนสุทธิ)  และการเปรียบเทียบผลประกอบการกับดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน โดยวิธีการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation 
Coefficient)  

ในส่วนการพยากรณ์ความเส่ียงดว้ยอตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี 2557 -2560 โดยใชแ้บบจ าลองของ Altman Z-
Score Model ผลการค านวณจากสมการแบบจ าลองของ  Altman Z-Score Model (Non-
Manufacturing) สามารถแสดงผลการค านวณของระดบัความเส่ียง  จากสมาการไดด้งัน้ี 

 Z    =   6.5X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4 

โดยท่ี Z     =  คือ คะแนนดชันีการวดัภาวะความเส่ียงของธุรกิจ ซ่ึงไดม้าจากการ          

          ค  านวณของสมการทดสอบคะแนน Altman Z-Score Model  

 WKC/TA  คือ อตัราส่วนความคล่องตวั 

 RET/TA    คือ เงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน 
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 EBI/TA     คือ ความสามารถในการท าก  าไร 

 MKC/TL   คือ สดัส่วนโครงสร้างทางการเงิน 

โดยคะแนนดชันี ค่า Z มากกว่า หรือ เท่ากบั 2.9  หมายถึง บริษทัมีความมัน่คงทางการเงิน 

  ค่า Z ระหว่าง 1.23 – 2.9  หมายถึง บริษัทมีความมัน่คงทางการเงินแต่ควร
ระมดัระวงั 

 ค่า Z นอ้ยกว่า 1.23 หมายถึง มีความเป็นไปไดสู้งท่ีบริษทัจะลม้ละลาย หรือ ตอ้ง
เพ่ิมทุน 

จากกราฟท่ีค านวณในโปรแกรมส าเร็จรูป โดยหาค่าเฉล่ียดว้ยวิธีการถ่วงน ้ าหนัก แปลผล
โดยน าค่าคะแนนมาตรฐานของสมการแบบจ าลองของ Altman Z-Score Model ส าหรับบริษทัท่ี
ไม่ไดผ้ลิตสินคา้ (Non-Manufacturing) ท่ีค  านวณไดม้าเปรียบเทียบและให้ความหมายตามสมการ
แบบจ าลองของ Altman Z-Score Model ส าหรับบริษทัท่ีไม่ไดผ้ลิตสินคา้ (Non – Manufacturing 
firm) แสดงให้เห็นว่าระดบัความเส่ียงของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่อยูใ่นเกณฑ ์1.23 – 2.90 ซ่ึงอยูใ่นช่วงบริษทัมีความมัน่คงทางการเงินแต่
ควรระมดัระวงั (Gray zone) โดยจะมีช่วงตั้งแต่ไตรมาส 2 ปี พ.ศ. 2558 ท่ีมีค่าเกณฑสู์งกว่า 2.90 ซ่ึง
เป็นช่วงค่าเกณฑ์ท่ีสูงสุด อยู่ในช่วงบริษทัมีความมัน่คงทางการเงิน (Safe zone) ซ่ึงเป็นผลมาจาก
การพ้ืนตัวของเศรษฐกิจอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยมีแรงขบัเคล่ือนหลกัมาจากการใชจ่้ายภายใน 
ประเทศ ทั้งการใชจ่้ายภาครัฐท่ีเร่งเบิกจ่ายตลอดปีพร้อมกบัการออกมาตราต่าง ๆ เพ่ือช่วยสนบัสนุน
การเติบโตของเศรษฐกิจ รวมถึงความเช่ือมัน่ท่ีทยอยฟ้ืนตวั  แต่จะมีช่วงไตรมาสท่ี 3 ถึง ไตรมาสท่ี 

4 ของ พ.ศ. 2560 ท่ีค่าความเส่ียง (Z) ลดลงอยา่งต่อเน่ือง โดยไตรมาสท่ี 4 มีค่าเกณฑท่ี์นอ้ยท่ีสุด คือ 
1.49 แต่ยงัไม่ถึงกับลงไปอยู่ในช่วงมีความเป็นไปได้สูงท่ีบริษัทจะลม้ละลาย หรือ ต้องเพ่ิมทุน 
(Distress zone)  ซ่ึงเป็นผลจากแรงขบัเคล่ือนเศรษฐกิจจากภาครัฐชะลอลง การลงทุนภาครัฐท่ีหดตวั 
เน่ืองจากมีบางโครงการล่าชา้จากแผนทั้งขอ้จ  ากดัดา้นประสิทธิภาพการเบิกจ่าย ปัญหาการเขา้พ้ืนท่ี 
ผูป้ระกอบการบางส่วนยงัมีก  าลงัการผลิตส่วนเกินเหลืออยู่ แสดงใหเ้ห็นว่าธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีระดบัความเส่ียง (โอกาสจะลม้ละลาย) ของค่า
เกณฑ ์ท่ีอยูใ่นระดบับริษทัมีความมัน่คงทางการเงินแต่ควรระมดัระวงั ดงัภาพท่ี 5 และ ภาพท่ี 6 
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ภาพท่ี 5 กราฟแสดงค่าเฉลีย่ของดัชนีระดับความเส่ียง (โอกาสจะล้มละลาย)  
 

 

 ภาพท่ี 6 กราฟแสดงพืน้ท่ีของระดับความเส่ียง (โอกาสจะล้มละลาย) 
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 ในส่วนของความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน กับ ผลประกอบการ (ก  าไร / 
ขาดทุนสุทธิ) ซ่ึงประมวลผลโดยใชค้อมพิวเตอร์ โปรแกรมส าเร็จรูป  ในการวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธแ์บบเพียร์สัน หาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินแต่ละตวักบัผลประกอบการ 

(ก  าไร / ขาดทุนสุทธิ) ดงัน้ี 

  อตัราส่วนความคล่องตวักบัผลประกอบการ (ก  าไร / ขาดทุนสุทธิ)  ค  านวณหาค่า
สหสมัพนัธ ์(r) ได ้0.85 แสดงใหเ้ห็นว่ามีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบการ ใน
ระดบัความสัมพนัธท่ี์สูง และสอดคลอ้งกบัสมมุติฐานท่ีว่าอตัราส่วนความคล่องตวัมีความสมัพนัธ์

กบัผลประกอบการของบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 

  เงินทุนสะสมจากแหล่งภายในกบัผลประกอบการ (ก  าไร / ขาดทุนสุทธิ) ค  านวณ  

หาค่าสหสมัพนัธ ์(r) ได ้0.20 แสดงใหเ้ห็นว่ามีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบ  
การ ในระดบัความสมัพนัธท่ี์ต ่า และสอดคลอ้งกบัสมมุติฐานท่ีว่าเงินทุนสะสมจากแหล่งภายในกบั
ผลประกอบการของบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 

  ความสามารถในการท าก  าไรกบัผลประกอบการ (ก  าไร / ขาดทุนสุทธิ) ค  านวณหา
ค่าสหสัมพนัธ ์(r) ได ้0.82 แสดงใหเ้ห็นว่ามีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบการ 
ในระดบัความสมัพนัธ์ท่ีสูง และสอดคลอ้งกบัสมมุติฐานท่ีว่าความสามารถในการท าก  าไรมีความ  
สัมพนัธ์กับผลประกอบการของบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 

  สดัส่วนโครงสร้างทางการเงินกบัผลประกอบการ (ก  าไร / ขาดทุนสุทธิ) ค  านวณ 
หาค่าสหสมัพนัธ ์(r) ได ้0.89 แสดงใหเ้ห็นว่ามีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบ  
การ ในระดบัความสัมพนัธ์ท่ีสูง และสอดคลอ้งกบัสมมุติฐานท่ีว่าสดัส่วนโครงสร้างทางการเงินมี
ความสัมพนัธ์กบัผลประกอบการของบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั ดงัภาพท่ี 7 
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ภาพท่ี 7 ภาพแสดงความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลประกอบการ (ก  าไร / ขาดทุน
สุทธิ) 

ในส่วนของการเปรียบเทียบผลประกอบการของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบั ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงประมวลผลโดยใชค้อมพิวเตอร์ 
โปรแกรมส าเร็จรูปวิเคราะห์สถิติทางสังคมศาสตร์ ในการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์แบบ
เพียร์สนั หาความสมัพนัธเ์พื่อเปรียบเทียบผลประกอบการกบัดชันีการลงทุนภาคเอกชน โดยการ
ค านวณจากร้อยละการเปล่ียน แปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชน ดงัน้ี 

ระดับความสัมพนัธ์ในการเปรียบเทียบผลประกอบการของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีการลงทุนภาคเอกชน อยูใ่นเกณฑ ์0.44 แสดง
ใหเ้ห็นว่ามีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบการอยา่งมีนยัส าคญั แต่ยงัไม่ถึง 0.50 
ข้ึนไป เน่ืองจากดชันีการลงทุนภาคชน ค านวณจากองค์ประกอบ 5 องค์ประกอบ ไดแ้ก่ พ้ืนท่ีรับ

อนุญาตก่อสร้างทัว่ประเทศ ปริมาณจ าหน่ายวสัดุก่อสร้างในประเทศ มูลค่าการน าสินคา้ทุน ณ ราคา
คงท่ี ยอดจดทะเบียนยานยนตใ์หม่เพื่อการลงทุน และ มูลค่าการจ าหน่ายเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ใน
ประเทศ ณ ราคาคงท่ี  ซ่ึงดชันีการลงทุนภาคเอกชนข้ึนอยู่กบัหลายปัจจยั ภาครัฐจึงตอ้งเขา้มามี
บทบาทช่วยกระตุน้เศรษฐกิจ การท่ีภาครัฐลงทุนเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลกระตุน้ให้การลงทุน
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ภาคเอกชนเพ่ิมข้ึนเฉล่ียร้อยละ 0.12 – 0.13  รวมทั้งมีผลต่อตวัแปรอ่ืน ๆ ในระบบเศรษฐกิจ  ดงัภาพ
ท่ี 8 ถึง ภาพท่ี 11 

หากน าขอ้มูลในช่วงปี พ.ศ. 2557 - 2560 ผลการเปรียบเทียบผลประกอบการของธุรกิจ
รับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีการลงทุนภาคเอกชน 
ความ สัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกัน  แต่ก็มีปัจจัยเชิงสถาบัน(Institutional   Factors)  เช่น ความ
ชัดเจน และ ความต่อเน่ืองของนโยบายภาครัฐ เข้ามามีอิทธิพลอย่างยิ่งต่อความเช่ือมั่นของ
ภาคเอกชน เช่น ความชดัเจนของ พ.ร.บ. เขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) ซ่ึงผ่านร่างเพื่อ

ประกาศใชบ้งัคบัเป็นกฎหมายเมื่อกลางเดือนกุมภาพนัธ ์ปี 2561 จึงมีความเป็นไปไดท่ี้ในช่วงปีไตร
มาสท่ี 2 ของพ.ศ. 2561 ความสมัพนัธข์องผลประกอบการเปรียบเทียบกบัดชันีการลงทุนภาคเอกชน
จะมแีนว โนม้สมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนัมากข้ึน ดงัภาพท่ี 11 

 

 

ภาพท่ี 8 กราฟแสดงผลประกอบการ(ก  าไร / ขาดทุนสุทธิ) 
 

771,079.30

839,009.95

1,151,262.90
1,208,694.46

1,307,433.24

1,659,072.39

1,391,899.11

1,189,717.43

996,072.50

728,616.26

655,434.21

673,463.88

573,575.99

584,126.11

661,788.25

211,159.63

Q1/57Q2/57Q3/57Q4/57Q1/58Q2/58Q3/58Q4/58Q1/59Q2/59Q3/59Q4/59Q1/60Q2/60Q3/60Q4/60

ผลประกอบการ (ก าไร / ขาดทุน)
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ภาพท่ี 9 กราฟแสดงดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (หลงัปรับฤดูกาล) 
 

 

ภาพท่ี 10 กราฟแสดงร้อยละการเปลีย่นแปลงดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (หลงัปรับฤดูกาล) 

131.1
130.5

132.90

130.9

133.4 133.5

131.3

133.4

136.5

132.2

130.5

133.8

140.6

135 135.2 135.2

Q1/57Q2/57Q3/57Q4/57Q1/58Q2/58Q3/58Q4/58Q1/59Q2/59Q3/59Q4/59Q1/60Q2/60Q3/60Q4/60

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (หลังปรับฤดูกาล)

-1.79

0.46

4.24

1.71
1.90

2.30

-1.13

1.83

2.46

-0.90
-0.61

0.23

3.06

2.19

3.68

0.97

Q1/57Q2/57Q3/57Q4/57Q1/58Q2/58Q3/58Q4/58Q1/59Q2/59Q3/59Q4/59Q1/60Q2/60Q3/60Q4/60

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (ร้อยละการเปลี่ยนแปลง)
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ภาพท่ี 11 กราฟแสดงผลประกอบการเปรียบเทียบร้อยละการเปลีย่นแปลงดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน (หลงัปรับฤดูกาล) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

771,079.30

839,009.95

1,151,262.90

1,208,694.46
1,307,433.24

1,659,072.39

1,391,899.11

1,189,717.43 996,072.50

728,616.26

655,434.21673,463.88

573,575.99

584,126.11

661,788.25

211,159.63

-1.79

0.46

4.24

1.71
1.90

2.30

-1.13

1.83

2.46

-0.90
-0.61

0.23

3.06

2.19

3.68

0.97

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

0.00

200,000.00

400,000.00

600,000.00

800,000.00
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ผลประกอบการเปรียบเทียบดัชนีการลงทุนภาคเอกชน

ก าไร/ขาดทนุ % การเปลีย่นแปลง
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บทที่ 5  

สรุป อภิปรายผล และ ข้อเสนอแนะ 

 

 

1.  สรุปผลการวจิยั 

 เน่ืองจากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างมีบทบาทส าคญัท่ีสัมพนัธก์บันโยบายของภาครัฐบาล การ

สร้างโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ การลงทุนของภาคเอกชน การก่อสร้างท่ีอยูอ่าศยั  ยงัมีผลต่อ
การจา้งงานและการเช่ือมโยงกบัธุรกิจต่างๆ ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงในระยะยาว 
ผูท่ี้มีเงินทุนแมไ้ม่มีความช านาญก็ให้ความสนใจในการลงทุนในหลกัทรัพยข์องกลุ่มธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั้นการวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ือง 
มืออตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยจะเป็นประโยชน์กบันกัลงทุนท่ีเขา้มาลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้างเพื่อน าไป
ประกอบการตัดสินใจ การวิจัยคร้ังน้ีมีว ัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ระดับความเส่ียง  ศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผลประกอบการ และ เปรียบเทียบผลประกอบการ
กบัเคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกิจดชันีการลงทุนภาคเอกชน ของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

โดยการศึกษาน้ีศึกษาจาก 4 อตัราส่วนส าหรับธุรกิจท่ีไม่ไดผ้ลิตสินคา้  ประกอบด้วย 
อตัราส่วนความคล่องตัว เงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน ความสามารถในการท าก  าไร สัดส่วน
โครงสร้างทางการเงิน ซ่ึงข้อมูลท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์เป็นงบการเ งิน และ ราคาปิดของ
หลกัทรัพย ์รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2557 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2560 เป็น

ระยะเวลา 16 ไตรมาส โดยใช้สมการตามแบบของ Altman Z-Score Model  ในธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อหาระดบัความเส่ียง (โอกาสจะ
ลม้ละลาย)  

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลประกอบการของธุรกิจ

รับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวิธีการวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิ
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สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) และใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์  
โปรแกรมส าเร็จรูปช่วยในการค านวณ  

การเปรียบเทียบผลประกอบการของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีการลงทุนภาคเอกชนโดยน าขอ้มูลมาจาก ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย เก่ียวกบัการคน้หา สืบคน้ เคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกิจท่ีส าคญั  (Key Economic Indicators) ของ
ดชันีการลงทุนภาคเอกชน(Private Investment Index หรือ PII) ใชข้อ้มูลหลงัปรับฤดูกาล และใช้
โปรแกรมคอมพิวเตอร์โปรแกรมส าเร็จรูป ช่วยในการสร้างกราฟเปรียบเทียบ และวิธีการวิเคราะห์

สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธแ์บบเพียร์สนั (Pearson’s Correlation Coefficient) 

จากการวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในคร้ังน้ี ท าให้ผูว้ิจัยพบว่า บริษัทท่ีอยู่ในกลุ่ม

ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีระดบัความเส่ียง (โอกาส
จะลม้ละลาย) ค่อนขา้งต ่า คือ อยูใ่นระดบัท่ีบริษทัมีความมัน่คงทางการเงินแต่ควรระมดัระวงั และมี
ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผลประกอบการในระดบัสูงโดยปัจจยัทั้ง 3 ประกอบ 
ดว้ยอตัราส่วนความคล่องตวั ความสามารถในการท าก  าไร สัดส่วนโครงสร้างทางการเงิน และมี
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับผลประกอบการในระดบัต ่า โดยปัจจยันั้น คือ 
เงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน โดยปัจจยัทั้ง 4 ประกอบดว้ย อตัราส่วนความคล่องตวั เงินทุนสะสม

จากแหล่งภายใน ความสามารถในการท าก  าไร สดัส่วนโครงสร้างทางการเงินกบัผลประกอบการมี
ความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนัท่ีระดบันยัส าคญั 0.01   การเปรียบเทียบผลประกอบการกบัดชันี
การลงทุนภาคเอกชน มีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนั  

 

2.  การอภิปรายผล 

 ระดับความเส่ียงของบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าสูงสุดท่ี 2.93 และส่วนใหญ่มีค่าเฉล่ียอยู่ในเกณฑ์ 1.23 ถึง 2.9 ซ่ึง
อยูใ่นช่วงบริษทัมีความมัน่คงทางการเงินแต่ควรระมดัระวงั (Gray zone) แสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัใน
กลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉล่ียมีฐานะ
การเงินท่ีมัน่คงและไม่เส่ียงในการลม้ละลายแต่ก็ควรระมดัระวงั ซ่ึงเป็นผลมาจากการฟ้ืนตวัของ
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เศรษฐกิจอยา่งค่อยเป็นค่อยไป โดยมีแรงขบัเคล่ือนหลกัมาจากการใชจ่้ายภายในประเทศ ทั้งการใช้
จ่ายภาครัฐท่ีเร่งเบิกจ่ายตลอดปีพร้อมกบัการออกมาตราต่าง ๆ เพื่อช่วยสนับสนุนการเติบโตของ
เศรษฐกิจ รวมถึงความเช่ือมัน่ท่ีทยอยฟ้ืนตวั  แต่ในไตรมาสท่ี 4 ของ ปี พ.ศ. 2560 มีค่าเกณฑต์ ่าสุด

ท่ี 1.49  แต่ยงัไม่ถึงกบัลงไปอยู่ในช่วงมีความเป็นไปไดสู้งท่ีบริษทัจะลม้ละลาย หรือ ตอ้งเพ่ิมทุน 
(Distress zone)  ซ่ึงเป็นผลจากแรงขบัเคล่ือนเศรษฐกิจจากภาครัฐชะลอลง  เน่ืองจากมีบางโครงการ
ล่าชา้จากแผนทั้งขอ้จ  ากดัดา้นประสิทธิภาพการเบิกจ่าย ปัญหาการเขา้พ้ืนท่ี บางส่วนรอความชดัเจน
ของ พ.ร.บ. เขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) ซ่ึงผ่านร่างเพื่อประกาศใชบ้งัคบัเป็นกฎหมาย
เมื่อกลางเดือนกุมภาพนัธ ์ปี 2561 ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Panrod T. (2017) ท่ีไดท้  าการศึกษา
เร่ือง การวิเคราะห์ความเส่ียงจากภาวะลม้ละลายโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินของ บริษทัพฒันา

อสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้แบบจ าลองทดสอบคะแนนของ 
Altman Z – Score เป็นเคร่ืองมือในการวิจัย โดยน าเอาค่าคะแนนมาตรฐานของแบบจ าลองการ
ทดสอบคะแนน ในการแบ่งระดบัความเส่ียงในการลม้ละลายของบริษทัพฒันาอสงัหาริมทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ศึกษาพบว่า บริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีระดับความเส่ียงต ่า ซ่ึงบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยด์ังกล่าว ก็อยู่ในกลุ่ม 

อุตสาหกรรมเดียวกนักบับริษทัรับเหมาก่อสร้างตามการจดัโครงสร้างหมวดอุตสาหกรรมของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ในส่วนความสมัพนัธข์องอตัราส่วนทางการเงินกบัผลประกอบ (ก  าไร / ขาดทุนสุทธิ)  การ

จากงานวิจยัน้ี  

 อตัราส่วนความคล่องตวัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบการ (ก  าไร / 
ขาดทุนสุทธิ) อตัราส่วนความคล่องตวัน้ี เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัสภาพคล่อง โดยส่วนใหญ่มกัจะใช้
เป็นพ้ืนฐานในการวิเคราะห์ปัญหาทางการเงินของธุรกิจ  โดยการค านวณไดจ้ากผลต่างระหว่าง
สินทรัพย์หมุนเวียน ซ่ึงเป็นแหล่งท่ีใช้ไปของเงินทุนระยะสั้ น และ หน้ีสินหมุนเวียนซ่ึงเป็น
แหล่งท่ีมาของเงินทุนระยะสั้นต่อสินทรัพยร์วม  

 เงินทุนสะสมจากแหล่งภายในมีความสัมพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบการ (ก  าไร 
/ ขาดทุนสุทธิ) อตัราส่วนเงินทุนสะสมจากแหล่งภายในน้ี เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถใน
การสะสมก าไรตลอดช่วงเวลาท่ีประกอบธุรกิจตั้งแต่อดีต และ ใชว้ดัการสะสมของเงินทุนของ
กิจการ เมื่อธุรกิจมีศักยภาพในการขยายกิจการ อัตราส่วนน้ีไม่สามารถแสดงถึงอายุในการ
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ด าเนินงานของกิจการท่ีแตกต่างกัน นั่นคือ กิจการท่ีเร่ิมก่อตั้งมกัจะมีอตัราส่วนน้ีต ่าเน่ืองจาก
ระยะเวลาในการสะสมก าไรค่อนขา้งสั้น แต่ไม่สามารถใชเ้ป็นขอ้แมท่ี้จะท าให้ไม่ถูกจดัอยู่ภาวะ
ลม้ละลายเม่ือเปรียบเทียบกบักิจการท่ีก่อตั้งมานานแลว้ 

 ความสามารถในการท าก  าไรมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบการ (ก  าไร / 
ขาดทุนสุทธิ) อตัราส่วนความสามารถในการท าก  าไรน้ี เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการ
บริหารกิจการ ซ่ึงใชว้ดัประสิทธิภาพท่ีแทจ้ริงในการท่ีผูบ้ริหารน าสินทรัพยข์องกิจการไปบริหาร
เพื่อก่อให้เกิดรายได ้โดยไม่น าภาษีและดอกเบ้ียอ่ืนใดท่ีเกิดจากภาระในการกูย้มืเงินเขา้มาเก่ียวขอ้ง 

ถา้อตัราส่วนน้ีสูง หมายถึง ความสามารถในการจดัการสินทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ แต่ถา้อตัราส่วน
น้ีต ่า แสดงถึงความสามารถในการจดัการสินทรัพยท่ี์ไร้ประสิทธิภาพ สามารถเช่ือมโยงไปถึงภาวะ
ลม้ละลายของกิจการได ้เน่ืองโอกาสในการเกิดภาวะลม้ละลายของกิจการนั้นมีสาเหตุส าคญัมาจาก
ท่ีกิจการมีสดัส่วนของหน้ีสินเกินกว่ามูลค่าของสินทรัพยท่ี์แทจ้ริง ซ่ึงมูลค่าน้ีสามารถอธิบายไดจ้าก
ความสามารถในการสร้างรายไดข้องกิจการ 

 สดัส่วนโครงสร้างทางการเงินมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบการ (ก  าไร 
/ ขาดทุนสุทธิ)  อตัราส่วนสดัส่วนโครงสร้างทางการเงิน เป็นอตัราส่วนท่ีเป็นตวัช้ีวดัความอ่อนแอ
ทางการเงินในการก่อหน้ี โดยรวมทั้งหน้ีสินระยะสั้น และ หน้ีสินระยะยาว เป็นภาระหน้ีท่ีทาง
กิจการตอ้งใช้คืนตามก าหนดเวลา โดยเปรียบเทียบกับมูลค่าของหุ้นสามญั  และ  มูลค่าของหุ้น

บุริมสิทธิ ตามราคาท่ีเต็มใจตกลงซ้ือขายกันขณะเวลานั้น อตัราส่วนน้ีแสดงว่ามูลค่าตลาดของ
บริษทั และ หน้ีสินรวมปัจจุบนัอยู่ในระดบัท่ีน่าเป็นห่วงหรือไม่ เน่ืองจากมูลค่าตลาดของบริษัท
ลดลงต ่ากว่าหน้ีสินรวม ถือว่าบริษทัวิกฤตทางการเงิน หรืออาจเรียกไดว้่าอตัราส่วนน้ีแสดงความ
เส่ียงอนัจะเกิดจากภาระผกูพนัของกิจการ 

 จากผลการวิจยัแสดงใหเ้ห็นว่าอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 4 อตัราส่วนเป็นไปตามสมมุติฐาน
ของงานวิจยัในคร้ังน้ี อตัราส่วนทางการเงิน 3 อตัราส่วน ท่ีมีระดบัความสมัพนัธก์บัผลประกอบการ
มากท่ีสุดจากการวิเคราะห์ผล  คือ อตัราส่วนสัดส่วนโครงสร้างทางการเงิน เป็นอตัราส่วนท่ีเป็น
ตวัช้ีวดัความอ่อนแอทางการเงินในการก่อหน้ี อตัราส่วนความคล่องตวั เป็นพ้ืนฐานในการวิเคราะห์
ปัญหาทางการเงินของธุรกิจ อัตราส่วนความสามารถในการท าก  าไร เป็นอัตราส่วนท่ีใช้ว ัด

ความสามารถในการบริหารกิจการ ตามล าดบั อตัราส่วนทั้ง 3 น้ีสะทอ้นถึงผลประกอบการมาก
ท่ีสุด อตัราส่วนท่ีมีความสัมพนัธ์น้อยท่ีสุด คือ เงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน อตัราส่วนน้ีไม่
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สามารถแสดงถึงอายุในการด าเนินงานของกิจการท่ีแตกต่างกัน   โดยทั้ ง  4 อัตราส่วนมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั เป็นไปตามสมมุติฐานของงานวิจัยในคร้ังน้ี สอดคลอ้งกับ
งานวิจยัของ ศุภกิตต์ิ ภักดีศรีศกัดา (2554) ได้ศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ความเส่ียงด้วยเคร่ืองมือ

อตัราส่วนทางการเงินของบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัค่าความเส่ียง (β) ศึกษาพบว่า 

อตัราส่วนทางการเงิน 5 อตัราส่วน ประกอบดว้ย อตัราส่วนความคล่องตวั  เงินทุนสะสมจากแหล่ง
ภายใน  ความสามารถในการท าก  าไร  สดัส่วนแห่งภาระผูกพนัทางการเงิน และ ความสามารถใน
การใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยข์องธุรกิจ กบัค่าความเส่ียง (β)  มีความสมัพนัธก์นั ซ่ึงค่าความเส่ียง

ดงักล่าว ก็สะทอ้นถึงผลประกอบการนัน่เอง 

การเปรียบเทียบผลประกอบการกับเคร่ืองช้ีว ัดภาวะเศรษฐกิจของดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน จากงานวิจยัน้ี 

 ระดับความสัมพนัธ์ในการเปรียบเทียบผลประกอบการของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัเคร่ืองช้ีวดัภาวะเศรษฐกิจของดชันีการลงทุนภาค 
เอกชนอยู่ในเกณฑ ์0.44 แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบการ
อย่างมีนัยส าคญั แต่ยงัไม่ถึง 0.50 ข้ึนไป เน่ืองมาจากดชันีการลงทุนภาคเอกชนมีองค์ประกอบ 5 
องค์ประกอบ ไดแ้ก่ พ้ืนท่ีรับอนุญาตก่อสร้างทัว่ประเทศ ปริมาณจ าหน่ายวสัดุก่อสร้างในประเทศ 

มูลค่าการน าสินค้าทุน ณ ราคาคงท่ี ยอดจดทะเบียนยานยนต์ใหม่เพื่อการลงทุน และ มูลค่าการ
จ าหน่ายเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ในประเทศ ณ ราคาคงท่ี  แต่ในช่วงปี พ.ศ. 2560 ความสัมพนัธข์อง
ผลประกอบการกบัเคร่ืองช้ีวดัภาวะเศรษฐกิจของดชันีการลงทุนภาคเอกชนค านวณค่าร้อยละการ
เปล่ียนแปลงมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนันอ้ยลง เน่ือง จากปัจจยัเชิงสถาบนั (Institutional 
Factors) เช่น ความชดัเจนและความต่อเน่ืองของนโยบายภาครัฐ มีอิทธิพลอย่างยิง่ต่อความเช่ือมัน่
ของภาคเอกชน เช่น ความชดัเจนของ พ.ร.บ. เขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) 

จากผลงานวิจยัการเปรียบเทียบผลประกอบการกบัดชันีการลงทุนภาคเอกชนค านวณค่ามี
ความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั  แต่มีช่วงปี พ.ศ. 2560 ท่ีมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั
นอ้ยลง เน่ืองจากนโยบายการลงทุนของทางภาครัฐท่ีมีความความสัมพนัธใ์นดชันีการลงทุนภาค 
เอกชนโดยเฉพาะการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ ปัจจยัความชดัเจนและความต่อเน่ือง
ของนโยบายภาครัฐ  เช่น ความชดัเจนของ พ.ร.บ. เขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) ซ่ึงผา่นร่าง

เพื่อประกาศใชบ้งัคบัเป็นกฎหมายเมื่อกลางเดือนกุมภาพนัธ ์ปี 2561 จึงมีความเป็นไปไดท่ี้ในช่วงปี
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ไตรมาสท่ี 2 ของพ.ศ. 2561 ความสัมพนัธ์ของผลประกอบการเปรียบเทียบกับดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชนจะมีแนวโน้มสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัมากข้ึน ซ่ึงจากผลงานวิจยัน้ีแสดงให้เห็น
ดว้ยว่าผลประกอบการธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็น

ตวัช้ีวดัหลกัภาวะเศรษฐกิจ ทั้งแผนการลงทุนของภาครัฐท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตมีลกัษณะโครงการ
และบริบททางเศรษฐกิจท่ีแตกต่างไปจากอดีต โดยเฉพาะการยกระดบัโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่
หลายดา้นท่ีสอดรับกนั อาทิ ระบบคมนาคมขนส่ง สาธารณูปโภค โดยเฉพาะในพ้ืนท่ีเขตเศรษฐกิจ
พิเศษภาคตะวนัออก การมุ่งเนน้การลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีจ  าเป็น เพ่ือสร้างสภาพแวดลอ้มท่ี
เอ้ือต่อการลงทุนภาคเอกชนในระยะยาว  การสร้างความชดัเจนและความมัน่ใจดา้นนโยบาย และ
ผลักดันให้เกิดการลงทุนต่อเน่ืองตามแผน การให้ความส าคัญกับการลงทุนด้าน Physical 

infrastructure และด้าน soft infrastructure ควบคู่กันไป จะช่วยกระตุ้นการลงทุนภาคเอกชนให้
ขยายตวัไดต่้อเน่ืองในระยะต่อไป  

 

3.  ข้อเสนอแนะ 

 ขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังน้ีแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ประกอบดว้ย 

 1.ขอ้เสนอแนะจากการวจิยั 

  1.1  จากผลการวิจยั  โดยใช้สมการยึดตามแบบจ าลองการทดสอบคะแนนของ 
Altman Z-Score Model ในรูปแบบ Original ถูกสร้างมาเพื่อใช้ในการประเมินบริษทัท่ีเป็นผูผ้ลิต
สินค้า (Manufacturing firm) โดยมีการใช้อตัราส่วนทางการเงิน 5 อตัราส่วน และมีการพฒันา
แบบจ าลองการทดสอบคะแนนเพื่อประเมินส าหรับบริษทัท่ีไม่ไดผ้ลิตสินคา้ (Non – Manufacturing 
firm)  โดยมีการใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน 4 อตัราส่วน มีการตดัอตัราส่วนบางอตัราส่วนออก และ 
เปล่ียนค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เพื่อให้สอดคลอ้ง ซ่ึงการใชแ้บบจ าลองการทดสอบคะแนน

ของ Altman Z – Score Model จะเป็นประโยชน์อยา่งมากจะตอ้งเลือกใชแ้บบจ าลองทดสอบคะแนน
ใหเ้หมาะสมกบัประเภทธุรกิจท่ีท าการหาค่าความเส่ียง การใชแ้บบจ าลองทดสอบคะแนนท่ีไม่ตรง
กบัประเภทธุรกิจจะไดค่้าความเส่ียงท่ีคลาดเคล่ือนส่งผลต่อการวิเคราะห์ขอ้มูล 

  1.2   จากผลการวิจยั ผูป้ระกอบการ ควรใหค้วามส าคญักบัอตัราส่วนท่ีสะทอ้นถึง
ระดบัความสัมพนัธ์สูงท่ีสุดท่ีมีต่อผลประกอบการ คือ อตัราส่วนสัดส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
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เป็นอตัราส่วนท่ีเป็นตวัช้ีวดัความอ่อนแอทางการเงินในการก่อหน้ี อตัราส่วนความคล่องตวั เป็น
พ้ืนฐานในการวิเคราะห์ปัญหาทางการเงินของธุรกิจ อตัราส่วนความสามารถในการท าก  าไร เป็น
อตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการบริหารกิจการ ตามล าดบั และมีความสัมพนัธไ์ปในทิศทาง

เดียวกนั 

  1.3  จากผลการวิจยั  การศึกษากลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง ความสัมพนัธร์ะหว่าง
อัตราส่วนทางการเงิน และผลประกอบการ (ก  าไร / ขาดทุนสุทธิ) มีความสัมพันธ์กันสูง 
ประกอบดว้ย อตัราส่วนความคล่องตวั ความสามารถในการท าก  าไร สดัส่วนโครงสร้างทางการเงิน 

ส่วนอตัราส่วนเงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน มีความสมัพนัธ์ต  ่า นักลงทุน หรือ ผูม้ีส่วนเก่ียวขอ้ง
ควรศึกษาข้อมูลเพ่ิมเติม ในส่วนของอตัราส่วนทางการเงินอ่ืนๆ ก่อนการลงทุน เช่น อตัราส่วน
แสดงสภาพเส่ียง (Leverage Ratio) ใชค้  านวณเพื่อเป็นขอ้มูลช่วยในการพิจารณาสภาพเส่ียงของ
กิจการ และ อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เป็นตน้ 

 ขอ้จ ากดัในการวิจยัคร้ังน้ี 

  สมการแบบจ าลองของ Altman Z – Score Model ท่ีมีสินทรัพยม์ากกว่า 1 ลา้น
ดอลลาห์สหรัฐข้ึนไป เป็นลกัษณะโครงสร้างทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา ท่ีมีลกัษณะโครงสร้าง

เศรษฐกิจท่ีแตกต่างจากประเทศไทย ท าใหก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลอาจไดค่้าท่ีคลาดเคล่ือนไป และ อีก
ขอ้จ ากดัหน่ึง คือ ไม่สามารถน าไปใชป้ระเมินบริษทัท่ีท าธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเงิน เช่น บริษทัท่ี
อยู่ในกลุ่มของธนาคารได ้เน่ืองจากความแตกต่างจากวิธีการบนัทึกรายไดแ้ละตน้ทุนรวมถึงการ
จดัการแหล่งเงินทุนต่าง ๆ  

 2.ขอ้เสนอแนะในการวจิยัคร้ังต่อไป 

  2.1 เน่ืองจากการใชส้มการแบบจ าลองของ Altman Z – Score Model ในการวิจยั
คร้ังน้ีมีลกัษณะโครงสร้างทางเศรษฐกิจพ้ืนฐานของสหรัฐอเมริกา ท่ีแตกต่างกบัลกัษณะโครงสร้าง

ทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ดังนั้นในการวิจัยคร้ังต่อไปผูส้นใจควรพฒันา หรือเลือกใช้
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมกบัลกัษณะเศรษฐกิจของประเทศไทย และมีการแยกตามประเภทธุรกิจท่ี
หลากหลาย เพื่อใหก้ารประเมินผลสอดคลอ้งกบัประเภทธุรกิจ 

  2.2  ในการวิจยัคร้ังน้ีมีการน าอตัราส่วนทางการเงินมาใช ้4 อตัราส่วน จากสมการ

แบบจ าลองของ Altman Z-Score Model ส าหรับบริษัทท่ีไม่ได้ผลิตสินค้า (Non – Manufacturing 
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firm) ดงันั้นในการวิจยัคร้ังต่อไปผูท่ี้สนใจอาจจะพิจารณาน าอตัราส่วนทางการเงินอ่ืน หรือ ตวัแปร
อิสระอ่ืนท่ีอาจมีผลต่อการพยากรณ์ความเส่ียง (โอกาสจะลม้ละลาย) เขา้มาใชใ้นการพฒันาตวัแบบ
ใหมี้ความเหมาะสมกว่าน้ี 

  2.3  ในการวิจัยคร้ังน้ีเป็นการศึกษาในภาพรวม แบบจ าลองท่ีใชใ้นการวิจยัเป็น
แบบจ าลองระยะสั้น ดงันั้นในการวิจยัคร้ังต่อไปผูส้นใจอาจจะพฒันาเป็นแบบจ าลองระยะยาว หรือ 
อาจจะเพ่ิมช่วงเวลาในการเก็บข้อมูล ของบริษัทธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ือใหผ้ลการวิเคราะห์มีความถูกตอ้งมากข้ึน 

  2.4  ในการวิจยัคร้ังน้ี ผลการวิจยัแสดงใหเ้ห็นว่าบริษทักลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีระดบัความเส่ียงโอกาสจะลม้ละลาย ค่อนขา้งต ่า 
ซ่ึงเกิดจากการเฉล่ียของบริษทัในกลุ่มตวัอย่าง 5 บริษทั ท่ีมีการซ้ือ – ขายของหลกัทรัพยต่์อเน่ือง 

ผูส้นใจจะศึกษาในคร้ังต่อไปอาจจะเพ่ิมขนาดกลุ่มตวัอยา่ง ของบริษทัธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพ่ือความสมบูรณ์มากข้ึน 
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