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บทคัดย่อ  

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื ่อเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุน วิเคราะห์สภาพคล่อง และประเมิน     
ความเสี่ยงต่อการล้มละลายของสายการบินภายหลังสถานการณ์โควิด-19 (ค.ศ. 2021-2025) โดยใช้ข้อมูล
ทุติยภูมิจากงบการเงินของสายการบิน 3 ประเภท ได้แก่ สายการบินต้นทุนต่ำ สายการบินภูมิภาค และ     
สายการบินให้บริการเต็มรูปแบบในประเทศไทย เครื่องมือที่ใช้ ได้แก่ การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินและ
แบบจำลอง Altman Z Score ผลการวิจัยพบว่าสายการบินทั้ง 3 ประเภทมีโครงสร้างเงินทุนและสภาพคล่อง
แตกต่างกัน โดยสายการบินต้นทุนต่ำมีการใช้หนี้สูงแต่สามารถปรับตัวด้านต้นทุนได้ดี ขณะที่สายการบิน
ให้บริการเต็มรูปแบบมีความเปราะบางทางการเงินในช่วงวิกฤต ส่วนสายการบินภูมิภาคมีโครงสร้างเงินทุนและ
สภาพคล่องที่สมดุลมากที่สุด นอกจากนี้ ผลการประเมินความเสี่ยงพบว่าสายการบินให้บริการเต็มรูปแบบ     
มีความเสี่ยงสูงในช่วงต้น ก่อนฟื้นตัวในระยะหลัง ขณะที่สายการบินภูมิภาคมีความเสี่ยงต่ำที่สุด สะท้อนถึง
บทบาทของความยืดหยุ่นในการดำเนินธุรกิจ (resilience) ในการรับมือกับความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ 

 
คำสำคัญ: โครงสร้างเงินทุน, สภาพคล่อง, ความเสี่ยงต่อภาวะล้มละลาย, สายการบิน, โควิด-19 
 
ABSTRACT  

This study aims to (1) compare capital structure, (2) analyze liquidity, and (3) assess 
bankruptcy risk of airlines in the post-COVID-19 period (2021–2025). The study employs 
secondary data from the financial statements of three types of airlines in Thailand: low-cost, 
regional, and full-service carriers. The research tools include financial ratio analysis and     
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the Altman Z Score model. The findings reveal that three airline types exhibit significantly 
different capital structures and liquidity levels. Low-cost airlines demonstrate high leverage 
but strong cost adaptability, while full-service airlines show higher financial vulnerability 
during the crisis. In contrast, regional airlines maintain a more balanced financial structure 
and stronger liquidity. Furthermore, the bankruptcy risk analysis indicates that full -service 
airlines faced high risk in the early period but showed recovery later, whereas regional airlines 
consistently exhibited the lowest risk. These results highlight the importance of organizational 
resilience in effectively coping with economic uncertainty. 
 
Keywords: Capital Structure, Liquidity, Bankruptcy Risk, Airlines, Covid-19 
 
บทนำ  

อุตสาหกรรมการบินเป็นหนึ่งในธุรกิจที่มีความผันผวนสูงจากการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ำมันและ
ปัจจัยการผลิต (Atems, 2021) ประกอบกับลักษณะธุรกิจที่ใช้เงินลงทุนสูงและมีต้นทุนคงที่จำนวนมาก   
ส่งผลให้มีความเปราะบางต่อความเสี ่ยงทางการเง ินและปัจจัยภายนอก เช่น อัตราแลกเปลี ่ยนและ          
ภาวะเศรษฐกิจโลก (Noreen & Ahmed, 2016) ซึ่งความผันผวนดังกล่าวส่งผลกระทบโดยตรงต่อโครงสร้าง
เงินทุน สภาพคล่อง และความสามารถในการดำเนินงานในระยะยาว 

อุตสาหกรรมการบินเป็นหนึ่งในธุรกิจที่มีความผันผวนสูง เนื่องจากต้องเผชิญกับปัจจัยภายนอก       
ที่ส่งผลกระทบอย่างต่อเนื่อง เช่น ราคาน้ำมัน อัตราแลกเปลี่ยน ภาวะเศรษฐกิจโลก และเหตุการณ์ไม่คาดคิด
ต่าง ๆ นอกจากนี้ ธุรกิจสายการบินยังเป็นธุรกิจที่ใช้เงินลงทุนสูงและมีต้นทุนคงที่จำนวนมาก ส่งผลให้มี    
ความเสี่ยงทางการเงินในระดับสูงเมื่อเปรียบเทียบกับธุรกิจประเภทอื่น  (Kuzu & Önder, 2023; Merkert & 
Swidan, 2019) ความผันผวนด ังกล ่าวส ่งผลต ่อโครงสร ้างเง ินท ุน สภาพคล่อง และความสามารถ                 
ในการดำเนินงานของสายการบินในระยะยาว 

ในช่วงการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 อุตสาหกรรมการบินได้รับผลกระทบอย่างรุนแรงจาก
มาตรการจำกัดการเดินทางระหว่างประเทศ ส่งผลให้จำนวนผู้โดยสารลดลงอย่างมาก รายได้ของสายการบิน
หดตัวอย่างมีนัยสำคัญ ขณะที่ต้นทุนคงที่ยังคงอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้หลายสายการบินประสบปัญหาสภาพ
คล่องและความเสี่ยงต่อการล้มละลายเพิ่มขึ้น  (Amankwah-Amoah, 2020; Monmousseau et al., 2020)
สถานการณ์ดังกล่าวสะท้อนให้เห็นถึงความเปราะบางของธุรกิจสายการบิน โดยเฉพาะสายการบินที่มี
โครงสร้างต้นทุนสูงและขาดความยืดหยุ่นในการปรับตัว 

จากความสำคัญของปัญหาดังกล่าว การศึกษานี้จึงมุ่งวิเคราะห์ความแตกต่างของโครงสร้างเงินทุน 
สภาพคล่อง และความเสี่ยงต่อการล้มละลายของสายการบิน โดยเลือกศึกษาสายการบินในประเทศไทย        
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3 ประเภท ได้แก่ สายการบินต้นทุนต่ำ สายการบินภูมิภาค และสายการบินให้บริการเต็มรูปแบบ เพื่อทำ     
ความเข้าใจลักษณะทางการเงินและความสามารถในการปรับตัวของแต่ละประเภท ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อ  
การวางแผนและการบริหารความเสี่ยงในอุตสาหกรรมการบินในอนาคต 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย  

1. เพื่อเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนของสายการบินภายหลังสถานการณ์โควิด-19  
2. เพื่อวิเคราะห์สภาพคล่องของสายการบินภายหลังสถานการณ์โควิด-19  

          3. เพื่อประเมินความเสี่ยงต่อการล้มละลายของสายการบินภายหลังสถานการณ์โควิด-19  
 
ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 

1. เพื่อเป็นข้อมูลในการวิเคราะห์โครงสร้างทางการเงิน สภาพคล่อง และประเมินความเสี่ยงต่อ      
การล้มละลายของสายการบินภายหลังสถานการณ์โควิด-19   

2. เพื่อเป็นแนวทางในการวางแผนและบริหารความเสี่ยงทางการเงินของธุรกิจสายการบิน  
 
การทบทวนวรรณกรรม 

ในการวิจัยครั้ง ผู ้วิจัยได้ทบทวนกรรมประกอบด้วยแนวคิดธุรกิจสายการบินและรูปแบบธุรกิจ 
แนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างทุนและสภาพคล่อง แนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนและสภาพคล่อง แนวคิด
เกี่ยวกับความเสี่ยงทางการเงินและความเสี่ยงต่อการล้มละลาย เครื่องมือในการวิเคราะห์การเงินและงานวิจัย
ที่เกี่ยวข้อง  

1. แนวคิดเกี่ยวกับธุรกิจสายการบินและรูปแบบธุรกิจ (Business Models of Airlines) รูปแบบ
ธุรกิจของสายการบินมีความแตกต่างกันตามประเภทของการให้บริการซึ่งส่งผลโดยตรงต่อโครงสร้างรายได้
และค่าใช้จ่ายของแต่ละสายการบิน โดยทั่วไปสามารถจำแนกออกเป็น 3 ประเภท สายการบินให้บริการ     
เต็มรูปแบบ (Full-Service Airlines) มักมีโครงสร้างต้นทุนคงที่สูง เนื่องจากมีการให้บริการที่ครอบคลุม เช่น 
การให้บริการบนเครื่องบินหลายระดับชั้น การให้บริการอาหาร และการดำเนินงานในเส้นทางระหว่างประเทศ 
อย่างไรก็ตาม สายการบินประเภทนี้มีศักยภาพในการสร้างรายได้ในระดับสูงจากบริการที่หลากหลายและ
ตลาดระหว่างประเทศ (Doganis, 2019) ในขณะที ่สายการบินต้นทุนต่ำ (Low-Cost Carriers: LCCs)           
มีการดำเนินงานที่มุ่งเน้นการลดต้นทุน โดยมีต้นทุนคงที่ต่ำและใช้รูปแบบการให้บริการที่เรียบง่าย เช่น ไม่มี
บริการเสริมฟรี และเน้นการใช้เครื่องบินอย่างมีประสิทธิภาพ แม้ว่ารายได้ต่อหน่วยจะต่ำกว่า แต่สามารถ
แข่งขันด้านราคาได้ดี และมีความยืดหยุ่นในการปรับตัวในตลาดภายในประเทศ โดยเฉพาะในช่วงวิกฤต     
เช่น สถานการณ์โควิด-19 (Gillen & Lall, 2004; Suau-Sanchez et al., 2020) สำหรับสายการบินภูมิภาค 
(Regional Airlines) มีลักษณะการดำเนินงานอยู่ระหว่างสายการบินต้นทุนต่ำและสายการบินให้บริการเต็ม
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รูปแบบ โดยมักให้บริการในเส้นทางระยะสั้นหรือเชื่อมต่อภูมิภาค และอาจมีแหล่งรายได้เพิ่มเติมจากธุรกิจที่
เกี่ยวข้อง เช่น การบริหารสนามบินหรือการให้บริการเสริม ทำให้มีโครงสร้างต้นทุนและรายได้ที่แตกต่าง
ออกไป (Doganis, 2019) ดังนั ้น ความแตกต่างของรูปแบบธุรกิจสายการบินส่งผลให้โครงสร้างต้นทุน 
ความสามารถในการสร้างรายได้ และความยืดหยุ่นในการปรับตัวต่อภาวะวิกฤตแตกต่างกัน ซึ ่งมีผลต่อ     
ความเสี่ยงทางการเงินของสายการบินในแต่ละประเภท 

2. แนวค ิดเก ี ่ยวกับโครงสร ้างเง ินท ุนและสภาพคล่อง (Capital Structure and Liquidity) 
โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง สัดส่วนของแหล่งเงินทุนที่กิจการใช้ในการดำเนินงาน        
ซึ่งประกอบด้วยเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นและเงินทุนจากการกู้ยืม โดยแต่ละแหล่งเงินทุนมีต้นทุนทาง
การเงินที่แตกต่างกัน เช่น หนี้สินมีต้นทุนในรูปของดอกเบี้ย ขณะที่ส่วนของผู้ถือหุ้นมีต้นทุนค่าเสียโอกาส 
รวมถึงต้นทุนในการระดมทุน (Flotation Cost) (Ross et al., 2022) การตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน
จึงเป็นปัจจัยสำคัญที่ส่งผลต่อความเสี่ยงและผลตอบแทนของกิจการ โดยในทางทฤษฎี Trade-off Theory 
อธิบายว่ากิจการจะเลือกสัดส่วนหนี้และทุนที่เหมาะสมเพื่อให้เกิดความสมดุลระหว่างประโยชน์ทางภาษีของ
หนี้และต้นทุนของความเสี่ยงทางการเงิน ขณะที่ Pecking Order Theory อธิบายว่ากิจการมักเลือกใช้แหล่ง
เงินทุนภายในก่อน และจะใช้หนี้หรือการออกหุ้นเมื่อจำเป็น (Myers, 1984) ในอุตสาหกรรมการบิน โครงสร้าง
เงินทุนมีความสำคัญอย่างยิ่ง เนื่องจากธุรกิจมีลักษณะใช้เงินลงทุนสูง (capital intensive) และมีภาระต้นทุน
คงที่จำนวนมาก เช่น ค่าเครื ่องบิน ค่าเช่าเครื ่องบิน และค่าบำรุงรักษา ส่งผลให้สายการบินจำนวนมาก          
มีการพึ่งพาเงินกู้ในระดับสูง ซึ่งเพิ่มภาระดอกเบี้ยและความเสี่ยงทางการเงิน (Doganis, 2019) เมื่อเกิดภาวะ
วิกฤต เช่น การระบาดของโควิด-19 หรือความผันผวนทางเศรษฐกิจ รายได้ของสายการบินลดลง             
อย่างมีนัยสำคัญ ขณะที่ภาระต้นทุนยังคงอยู่ ส่งผลให้เกิดปัญหาสภาพคล่องได้ง่าย (Suau-Sanchez et al., 
2020) นอกจากนี ้ โครงสร้างเงินทุนยังมีความสัมพันธ์กับการบริหารสภาพคล่องและเงินทุนหมุนเวียน 
(Working Capital Management) โดยกิจการที่มีภาระหนี้สูงจะมีภาระดอกเบี้ยและภาระชำระหนี้ในระยะ
สั้นเพิ่มขึ้น ซึ่งอาจส่งผลต่อความสามารถในการชำระหนี้ระยะสั้น หากรายได้ไม่เพียงพอ (Brealey et al., 
2020) สำหรับธุรกิจสายการบิน การบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน เช่น เงินสด ลูกหนี้การค้า 
และเจ้าหนี้การค้า มีความสำคัญอย่างยิ่ง เนื่องจากธุรกิจต้องเผชิญกับความไม่แน่นอนจากปัจจัยภายนอก   
เช่น ราคาน้ำมัน อัตราแลกเปลี่ยน และภาวะเศรษฐกิจโลก ซึ่งล้วนส่งผลต่อสภาพคล่องของกิจการ 

3. แนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยงทางการเงินและความเสี่ยงต่อการล้มละลาย (Financial Risk and 
Bankruptcy Risk) ความเสี ่ยงทางการเง ิน (Financial Risk) หมายถึง ความไม่แน่นอนที ่เก ิดขึ ้นจาก          
การดำเนินงานทางการเงินของกิจการ ซึ่งอาจส่งผลต่อความสามารถในการสร้างรายได้ การชำระหนี้ และ  
การดำรงสภาพคล่องของกิจการ โดยทั ่วไป ความเสี ่ยงทางการเงินสามารถแบ่งออกได้หลายประเภท          
เช่น ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) ความเสี่ยงจากการผิดนัดชำระหนี้ (Default Risk) และ 
ความเสี่ยงจากภาระหน้ีสิน (Leverage Risk) (Brealey et al., 2020) แม้ว่าความเสี่ยงดังกล่าวสามารถบริหาร
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จัดการได้ผ่านการวางแผนทางการเงินและการควบคุมต้นทุน แต่ระดับความเสี่ยงจะขึ้นอยู่กับลักษณะของ
ธุรกิจและสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ สำหรับอุตสาหกรรมการบิน ความเสี่ยงทางการเงินมีความสำคัญ   
อย่างยิ ่ง เนื ่องจากเป็นธุรกิจที ่มีต้นทุนคงที ่สูงและมีความอ่อนไหวต่อปัจจัยภายนอก เช่น ราคาน้ำมัน       
อัตราแลกเปลี่ยน ภาวะเศรษฐกิจ และเหตุการณ์ไม่คาดคิด เช่น การแพร่ระบาดของโรคโควิด -19 ซึ่งส่งผลให้
ความต้องการเดินทางลดลงอย่างรุนแรง ทำให้สายการบินจำนวนมากต้องหยุดหรือจำกัดการให้บริการ    
ส่งผลกระทบโดยตรงต่อรายได้และสภาพคล่องของกิจการ (Suau-Sanchez et al., 2020) ความเสี่ยงที่พบ  
ได้บ่อยในธุรกิจสายการบิน ได้แก่ ความเสี่ยงด้านสภาพคล่องและความเสี่ยงในการชำระหนี้ ซึ่งอาจนำไปสู่
ปัญหาทางการเงินในระยะยาว ภาวะล้มละลาย (Bankruptcy) หมายถึง สถานการณ์ที่กิจการไม่สามารถชำระ
หน้ีได้ตามกำหนด หรือมีหนี้สินมากกว่าสินทรัพย์ ซึ่งส่งผลให้ต้องเข้าสู่กระบวนการฟื้นฟูกิจการหรือเลิกดำเนิน
ธุรกิจ (Altman, 2000) ในอุตสาหกรรมการบิน ภาวะล้มละลายอาจส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อผู้มีส่วนได้
ส่วนเสีย เช่น ผู้โดยสาร พนักงาน และเจ้าหนี้ รวมถึงส่งผลต่อความเชื่อมั่นในตลาดทุน ดังนั้ น สายการบิน     
จึงจำเป็นต้องบริหารความเสี่ยงทางการเงินอย่างรอบคอบ โดยเฉพาะการรักษาสภาพคล่องและการควบคุม
ระดับหนี้สิน เพื่อป้องกันการเกิดภาวะล้มละลายและเสริมสร้างความมั่นคงทางการเงินในระยะยาว (Doganis, 
2019) 

4. เครื่องมือในการวิเคราะห์ทางการเงิน (Financial Analysis Tools)  
ในการวิเคราะห์ทางการเงินของธุรกิจ มีเครื่องมือที่ใช้กันอย่างแพร่หลายเพื่อประเมินสถานะทาง

การเงินและความเสี่ยงของกิจการ โดยเครื่องมือสำคัญที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ การวิเคราะห์อัตราส่วน
ทางการเงิน และแบบจำลองการพยากรณ์ความเสี่ยงต่อการล้มละลาย การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
(Financial Ratio Analysis) เป็นเครื่องมือพื้นฐานที่ใช้ในการประเมินประสิทธิภาพและสถานะทางการเงิน
ของกิจการ โดยอัตราส่วนที่ใช้ในการศึกษานี้ประกอบด้วย อัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน เช่น อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู ้ถือหุ ้น (Debt-to-Equity Ratio) และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) รวมถึง
อัตราส่วนสภาพคล่อง เช่น อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) และอัตราส่วนสภาพคล่องเร็ว (Quick 
Ratio) ซึ่งช่วยสะท้อนความสามารถในการบริหารหนี้สินและการรักษาสภาพคล่องของกิจการ (Ross et al., 
2022) นอกจากนี้ แบบจำลองการพยากรณ์ความเสี่ยงต่อการล้มละลาย (Bankruptcy Prediction Models) 
เป็นเครื่องมือสำคัญที่ใช้ในการประเมินความมั่นคงทางการเงินของกิจการ โดยแบบจำลองที่ได้รับการยอมรับ
อย ่างแพร ่หลายค ือ  Altman’s Z-score Model ซ ึ ่ งพ ัฒนาโดย  Edward I. Altman (1968) และได้รับ        
การปรับปรุงให้เหมาะสมกับธุรกิจที่ไม่ใช่อุตสาหกรรมการผลิตในภายหลัง (Altman, 2000) แบบจำลอง
ดังกล่าวได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวางในงานวิจัยด้านการเงิน เนื่องจากมีความสามารถในการพยากรณ์
ความเสี ่ยงต่อการล้มละลายได้อย่างมีประสิทธิภาพ ในการศึกษาครั ้งนี ้ ผ ู ้ว ิจ ัยเลือกใช้แบบจำลอง           
Altman Z-score เนื ่องจากเหมาะสมกับธุรกิจบริการและธุรกิจในตลาดเกิดใหม่ รวมถึงสามารถนำมา
ประยุกต์ใช้กับอุตสาหกรรมการบินซึ่งมีลักษณะเป็นธุรกิจที่ไม่ใช่อุตสาหกรรมการผลิตได้อย่างเหมาะสม 
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จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องพบว่า ปัจจัยด้านโครงสร้างเงินทุน สภาพคล่อง และความเสี่ยง
ต่อการล้มละลายมีความสัมพันธ์อย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมการบินที่มีความอ่อนไหวต่อปัจจัย
ภายนอกอย่างสูง งานของ Suau-Sanchez et al. (2020) พบว่าสถานการณ์โควิด-19 ส่งผลให้รายได้ของ 
สายการบินลดลงอย่างมีนัยสำคัญ ขณะที ่ต ้นทุนคงที ่ย ังคงอยู ่ ส ่งผลให้เก ิดปัญหาสภาพคล่องและ               
เพิ่มความเสี่ยงทางการเงิน ขณะเดียวกัน รายงานของ IATA (2021) ระบุว่าสายการบินทั่วโลกมีการเพิ่มระดับ
หนี้สินเพื่อรักษาสภาพคล่องในช่วงวิกฤต ส่งผลให้ โครงสร้างเงินทุนมีความเสี่ยงมากขึ้นและเพิ่มโอกาส         
ในการเกิดภาวะล้มละลาย นอกจากนี้ แบบจำลอง Altman Z-score ซึ่งพัฒนาโดย Altman (2000) ได้รับ
การยอมรับอย่างแพร่หลายในการพยากรณ์ความเสี่ยงต่อการล้มละลาย และสามารถนำไปประยุกต์ใช้ในธุรกิจ
บริการ รวมถึงอุตสาหกรรมการบินได้อย่างมีประสิทธิภาพ สอดคล้องกับการศึกษาของ Gudmundsson 
(2004) ที่พบว่าอุตสาหกรรมการบินมีความเสี่ยงทางการเงินสูงจากโครงสร้างต้นทุนและความผันผวนของ
รายได้ และการศึกษาของ Sun et al. (2021) ที่ชี้ให้เห็นว่าการบริหารสภาพคล่องและการควบคุมต้นทุนเป็น
ปัจจัยสำคัญต่อความอยู่รอดของสายการบินในช่วงหลังวิกฤต  

 
กรอบแนวคิดการวิจัย  

 
 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดการวจิัยนี้มุ่งศึกษาความสมัพันธ์ระหวา่งปัจจัยทางการเงินกับ 
ความเสี่ยงต่อการล้มละลายของสายการบิน 

 
วิธีดำเนินการวิจัย  

การวิจัยครั ้งนี ้ เป็นการวิจ ัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) จากงบการเงินของสายการบิน 3 ประเภท ได้แก่ สายการบินต้นทุนต่ำ สายการบินภูมิภาค 
และสายการบินให้บริการเต็มรูปแบบ โดยคัดเลือกสายการบินตัวแทนประเภทละ 1 แห่ง ข้อมูลที่ใช้ใน
การศึกษาได้มาจากรายงานประจำปีและงบการเงินที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลย้อนหลังเป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2021 ถึง 2025 
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การวิเคราะห์ข้อมูล ผู้วิจัยใช้เครื่องมือทางการเงินและอัตราส่วนทางการเงินเพื่อให้สอดคล้องกับ
วัตถุประสงค์ของการวิจัย โดยแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 3 ด้าน ดังนี้ 

1. การวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) เพื่อเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนของ    
สายการบินภายหลังสถานการณ์โควิด-19 ผู้วิจัยใช้อัตราส่วนทางการเงินจำนวน 3 ตัว ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt-to-Equity Ratio: D/E) เพื่อวิเคราะห์ระดับการใช้หนี้สินเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้น
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) เพื่อสะท้อนสัดส่วนของหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมของกิจการ 
อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบี้ย ( Interest Coverage Ratio) เพื่อประเมินความสามารถของ
กิจการในการชำระดอกเบ้ียจากผลการดำเนินงาน  

2.การวิเคราะห์สภาพคล่อง (Liquidity) เพื่อวิเคราะห์สภาพคล่องของสายการบิน ผู้วิจัยใช้อัตราสว่น
สภาพคล่องจำนวน 3 ตัว ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) เพื่อวัดความสามารถในการชำระหน้ี
ระยะสั้น อัตราส่วนสภาพคล่องเร็ว (Quick Ratio หรือ Acid-Test Ratio) เพื่อวัดสภาพคล่องโดยไม่รวมสินค้า
คงเหลือ อัตราส่วนเงินสด (Cash Ratio) เพื่อวัดความสามารถในการชำระหนี้ระยะสั้นด้วยเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสด    

3. การประเมินความเสี ่ยงต่อการล้มละลาย (Bankruptcy Risk) เพื ่อประเมินความเสี ่ยงต่อ        
การล้มละลายของสายการบิน ผู ้ว ิจ ัยใช้แบบจำลอง  Altman Z-score ซึ ่งเป็นแบบจำลองที ่พัฒนาโดย   
Edward I. Altman (2000) และเหมาะสำหรับธุรกิจที ่ไม่ใช่อุตสาหกรรมการผลิต รวมถึงตลาดเกิดใหม่  
แบบจำลองดังกล่าวพัฒนาขึ ้นโดยใช้วิธ ีการวิเคราะห์จำแนก (Multiple Discriminant Analysis: MDA)      
ซึ ่งเป็นวิธ ีทางสถิติที ่ใช้ในการจำแนกกลุ ่มตัวอย่างออกเป็นกลุ ่มที ่มีความเสี ่ยงและไม่มีความเสี ่ยงต่อ            
การล้มละลาย โดยค่าสัมประสิทธิ ์ในสมการเป็นค่าที ่ได้จากการประมาณค่าทางสถิติจากข้อมูลในอดีต           
ในการศึกษานี้ ผู้วิจัยใช้ข้อมูลทางการเงินย้อนหลัง 5 ปี (ค.ศ. 2021–2025) เพื่อคำนวณค่า Z-score สำหรับ
แต่ละสายการบิน โดยมีสมการที่ใช้ในการคำนวณ 

 Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4  
โดยที่: X1 = เงินทุนหมุนเวียน / สินทรัพยร์วม 

X2 = กำไรสะสม / สินทรัพย์รวม 
X3 = กำไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี / สินทรัพย์รวม 
X4 = มูลค่าทางบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น / หน้ีสินรวม 
 

สรุปผลการวิจัย  
ในการวิจัยครั้งนี ้ ผู ้วิจัยได้ดำเนินการวิเคราะห์ข้อมูลให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของการวิจัย       

โดยสามารถสรุปผลการศึกษาออกเป็น 3 ประเด็น ได้แก่ การเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุน การวิเคราะห์  
สภาพคล่อง และการประเมินความเสี่ยงต่อการล้มละลายของสายการบินภายหลังสถานการณ์โควิด-19 ดังนี้  
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1. เพื่อเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนของสายการบินภายหลังสถานการณ์โควิด-19  
 

ตารางที่ 1 การเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนของสายการบิน (ค.ศ. 2021–2025) 

อัตราส่วนทางการเงิน 
สายการบิน 
ต้นทุนต่ำ  

สายการบินภูมิภาค  สายการบินเต็มรูปแบบ  

อัตราสว่นหนี้สินต่อทุน  
(Debt-to-Equity Ratio: 
D/E) 

สูงมาก (≈ 4.63–
7.13) 

ปานกลาง (≈ 2.41–
2.81) 

ผันผวนสูง / ตดิลบ (ช่วงแรก) → 
3.01–5.43 

อัตราสว่นหนี้สิน  
(Debt Ratio) 

สูง (≈ 0.76–0.88) 
ปานกลาง (≈ 0.71–
0.74) 

สูงมาก (>1 ในช่วงแรก → ลดลง
เหลือ ~0.75) 

 
จากตารางที ่ 1 พบว่า โครงสร้างเง ินทุนของสายการบินทั ้ง 3 ประเภทมีความแตกต่างกัน          

อย่างชัดเจน โดยสายการบินต้นทุนต่ำ มีการใช้หนี้สินในระดับสูงมาก สะท้อนจากค่าอัตราส่วนหนี้สินต่อ     
ส่วนของทุน (Debt-to-Equity Ratio) ที่อยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะในช่วงหลังสถานการณ์โควิด-19 ซึ่งแสดงถึง
การพึ่งพาเงินกู้เพื่อรักษาสภาพคล่องของกิจการ ในขณะที่สายการบินภูมิภาค มีโครงสร้างเงินทุนที่สมดุลกว่า 
โดยอ ัตราส ่วนหนี ้ส ินต ่อท ุน (Debt-to-Equity Ratio) และ Debt Ratio อย ู ่ ในระด ับปานกลางและ                
มีความผันผวนน้อย สะท้อนถึงเสถียรภาพทางการเงินและการบริหารหนี้สินที่มีประสิทธิภาพ ส่วนสายการบิน
ให้บริการเต็มรูปแบบ พบว่ามีความเสี่ยงทางการเงินสูงที่สุดในช่วงปี 2021–2023 โดยมีส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ 
ส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt-to-Equity Ratio) ไม่สามารถตีความได้ในเชิงปกติ และมีค่าอัตราส่วน
หนี้สิน (Debt Ratio) สูงกว่า 1 ซึ่งสะท้อนถึงภาวะหนี้สินเกินสินทรัพย์ อย่างไรก็ตาม ในช่วงปี 2024–2025 
พบว่าบริษัทมีแนวโน้มฟื้นตัว โดยโครงสร้างเงินทุนเริ่มกลับเข้าสู่ภาวะปกติ 
 

2. ผลการวิเคราะห์สภาพคล่องของสายการบินภายหลังสถานการณ์โควิด-19  
 

ตารางที่ 2 การเปรียบเทียบสภาพคล่องของสายการบิน (ค.ศ. 2021–2025) 

อัตราส่วนทาง
การเงิน 

สายการบินต้นทุนต่ำ  สายการบินภูมิภาค  สายการบินเต็มรูปแบบ  

อัตราทุน
หมุนเวียน 
(Current Ratio) 

ต่ำ (<1 ในช่วงแรก → 
ปรับดีขึ้น) 

ปานกลาง–สูง (>1 อย่าง
ต่อเน่ือง) 

ต่ำมาก (ช่วงแรก <1 → ฟื้นตวั
ภายหลัง) 
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ตารางที่ 2 (ต่อ) 

อัตราส่วนทาง
การเงิน 

สายการบินต้นทุนต่ำ  สายการบินภูมิภาค  สายการบินเต็มรูปแบบ  

อัตราสว่นทุน
หมุนเวียนเร็ว  
(Quick Ratio) 

ต่ำ (สภาพคล่องจำกดั) 
ปานกลาง (ใกล้เคียง Current 
Ratio) 

ต่ำมาก (ได้รับผลกระทบจาก
วิกฤต) 

อัตราสว่นเงินสด 
(Cash Ratio) 

ต่ำมาก (พึ่งพาเงินสด
จำกัด) 

ปานกลาง (บริหารเงินสดได้ดี) 
ต่ำมากในช่วงแรก → ดขีึ้น
ภายหลัง 

 
จากตารางที่ 2 พบว่า สภาพคล่องของสายการบินทั้ง 3 ประเภทมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ 

โดยสายการบินต้นทุนต่ำมีระดับสภาพคล่องค่อนข้างต่ำในช่วงหลังสถานการณ์โควิด -19 สะท้อนจาก          
ค่า Current Ratio และ Quick Ratio ที่อยู่ในระดับต่ำกว่า 1 ในบางช่วง ซึ่งแสดงถึงความสามารถในการชำระ
หนี้ระยะสั้นที่จำกัด และการพึ่งพาเงินทุนจากภายนอก ในขณะที่สายการบินภูมิภาคมีสภาพคล่องอยู่ในระดับ
ที่ดีกว่า โดยค่า Current Ratio และ Quick Ratio อยู่ในระดับมากกว่า 1 อย่างต่อเน่ือง แสดงถึงความสามารถ
ในการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนได้อย่างมีประสิทธิภาพ และมีเสถียรภาพทางการเงิน
มากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับสายการบินประเภทอื่น ส่วนสายการบินให้บริการเต็มรูปแบบ พบว่ามีปัญหาสภาพ
คล่องอย่างรุนแรงในช่วงปี 2021–2023 โดยค่าอัตราส่วนสภาพคล่องอยู่ในระดับต่ำมาก ซ่ึงสอดคล้องกับภาวะ
ส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบในช่วงเวลาดังกล่าว อย่างไรก็ตาม ในช่วงปี 2024–2025 พบว่าสภาพคล่องของบริษัท
เริ่มปรับตัวดีขึ้นตามการฟื้นตัวของผลประกอบการและโครงสร้างทางการเงิน 
 
 3. เพื่อประเมินความเสี่ยงต่อการล้มละลายของสายการบินภายหลังสถานการณ์โควิด-19  
 
ตารางที่ 3 การเปรียบเทียบความเสี่ยงต่อการลม้ละลายของสายการบิน (ค.ศ. 2021–2025) 

ปี สายการบินต้นทุนต่ำ สายการบินภูมิภาค สายการบินเต็มรูปแบบ 

2021 0.45 (Distress) 1.80 (Grey zone) -0.50 (Distress) 

2022 0.30 (Distress) 2.10 (Safe) -0.40 (Distress) 

2023 1.20 (Grey zone) 2.80 (Safe) 0.60 (Distress) 

2024 2.40 (Safe) 3.10 (Safe) 1.90 (Grey zone) 

2025 2.10 (Safe) 2.90 (Safe) 2.50 (Safe) 
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เกณฑ์การแปลผล (Interpretation Criteria) 
  Z < 1.1 = มีความเสี่ยงต่อการล้มละลายสูง (Distress Zone)  
  1.1 – 2.6 = อยู่ในชว่งไม่แน่นอน หรือต้องเฝ้าระวัง (Grey Zone)  
Z > 2.6 = มีความมั่นคงทางการเงิน หรือความเสี่ยงต่ำ (Safe Zone)   
จากตารางที ่ 3 แสดงให้เห็นว่าความเสี ่ยงต่อการล้มละลายของสายการบินทั ้ง 3 ประเภท              

มีความแตกต่างกันอย่างชัดเจนในช่วงภายหลังสถานการณ์โควิด-19 โดยสายการบินต้นทุนต่ำ มีค่า Z-score 
อยู่ในระดับต่ำในช่วงปี 2021–2022 ซึ่งจัดอยู่ในกลุ่มที่มีความเสี่ยงสูงต่อการล้มละลาย (Distress zone) 
ก่อนที่จะปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่องในช่วงปี 2023–2025 โดยเข้าสู่ระดับอยู่ในช่วงต้องเฝ้าระวัง (Grey zone) 
และช่วงที ่ม ีความเสี ่ยงต่ำ (Safe zone) ตามลำดับ สะท้อนถึงการฟื ้นตัวของผลการดำเนินงานและ            
การปรับโครงสร้างทางการเงินของกิจการ ในขณะที่สายการบินภูมิภาค มีค่า Z-score อยู่ในระดับที่สูงกว่า
อย่างต่อเนื่อง โดยสามารถเข้าสู่ความเสี่ยงต่ำ (Safe zone) ได้ตั้งแต่ปี 2022 และรักษาระดับดังกล่าวได้   
ตลอดช่วงเวลาที่ศึกษา แสดงให้เห็นถึงความมั่นคงทางการเงินและความสามารถในการบริหารความเสี่ยง       
ที่มีประสิทธิภาพเมื่อเปรียบเทียบกับสายการบินประเภทอื่น สำหรับสายการบินให้บริการเต็มรูปแบบ พบว่า    
มีความเสี ่ยงต่อการล้มละลายในระดับสูงในช่วงปี 2021–2023 โดยมีค่า Z-score อยู ่ในระดับเสี ่ยงต่อ       
การล้มละลายสูง (Distress zone) ซึ ่งสอดคล้องกับภาวะส่วนของผู ้ถือหุ ้นติดลบในช่วงเวลาดังกล่าว       
อย่างไรก็ตาม ในช่วงปี 2024–2025 พบว่าค่า Z-score มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ โดยเข้าสู่ช่วงต้อง
เฝ้าระวัง (Grey zone) และมีความเสี่ยงต่ำ (Safe zone) ตามลำดับ สะท้อนถึงการฟื้นตัวของกิจการและ
ความสามารถในการปรับโครงสร้างทางการเงินภายหลังวิกฤต โดยสรุป สายการบินภูมิภาคมีความเสี่ยงทาง
การเงินต่ำที่สุด ขณะที่สายการบินเต็มรูปแบบมีความผันผวนสูงที่สุด ส่วนสายการบินต้นทุนต่ำอยู่ในระดับ
กึ่งกลาง โดยมีลักษณะของการฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไปหลังสถานการณ์โควิด-19 
 
อภิปรายผลการวิจัย  

จากผลการวิจัยที่ได ้สามารถอภิปรายผลตามวตัถุประสงค์การวิจัยได ้3 ประเด็น ดังนี ้
วัตถุประสงค์ที่ 1 ผลการเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนของสายการบินภายหลังสถานการณ์โควิด -19 

พบว่าสายการบินแต่ละประเภทมีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างกันอย่างชัดเจน โดยสายการบินต้นทุนต่ำ           
มีแนวโน้มใช้หนี้สินในระดับสูง ขณะที่สายการบินให้บริการเต็มรูปแบบมีปัญหาทางการเงินในช่วงวิกฤต 
โดยเฉพาะกรณีที่มีส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดด้านโครงสร้างเงินทุนที่ระบุว่าธุรกิจที่มี
ต้นทุนคงที ่สูงและมีภาระหนี้จำนวนมากจะมีความเสี่ยงทางการเงินสู งขึ ้น (Brealey et al., 2020) และ
สอดคล้องกับงานของ Doganis (2019) ที ่อธิบายว่าธุรกิจสายการบินเป็นธุรกิจที ่ใช ้เง ินลงทุนสูงและ             
มีความเสี่ยงจากโครงสร้างต้นทุน 
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วัตถุประสงค์ที่ 2 ผลการวิเคราะห์สภาพคล่องพบว่าสายการบินต้นทุนต่ำสามารถปรับตัวได้ดีกว่า
สายการบินให้บริการเต็มรูปแบบ โดยสามารถรักษาการดำเนินงานและฟื้นตัวได้รวดเร็วกว่า ซึ่งสอดคล้องกับ
แนวคิดของสายการบินต้นทุนต่ำที่เน้นการควบคุมต้นทุนและความยืดหยุ่นในการดำเนินงาน (Gillen & Lall, 
2004) และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Suau-Sanchez et al. (2020) ที่พบว่าสายการบินที่มีโครงสร้าง
ต้นทุนยืดหยุ่นสามารถปรับตัวได้ดีกว่าในช่วงวิกฤต อย่างไรก็ตาม สายการบินให้บริการเต็มรูปแบบมีข้อจำกัด
จากต้นทุนคงที่และภาระทางการเงินที่สูง ส่งผลให้การฟื้นตัวเป็นไปอย่างช้ากว่า 

ว ัตถุประสงค์ท ี ่  3 ผลการประเมินความเสี ่ยงต่อการล้มละลายพบว่าสายการบินภูมิภาค                  
มีความสามารถในการรักษาระดับความมั่นคงทางการเงินได้ดีที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับสายการบินประเภทอื่น 
แม้ว่าจะมีขนาดธุรกิจเล็กกว่า แต่มีความยืดหยุ่นในการดำเนินงานและสามารถปรับตัวได้ดีในช่วงวิกฤต          
ซ ึ ่งสะท้อนแนวคิดด ้านความยืดหยุ ่นขององค์กร (Organizational Resilience) ที ่ เน ้นความสามารถ             
ในการปรับตัวและฟื ้นตัวจากความไม่แน่นอน (Duchek, 2020) นอกจากนี ้ย ังสอดคล้องกับแนวคิด           
ด้านการบริหารความเสี่ยงทางการเงินที่ระบุว่าการรักษาสมดุลระหว่างรายได้ ต้นทุน และสภาพคล่องเป็น
ปัจจัยสำคัญต่อความอยู่รอดของธุรกิจ (Brealey et al., 2020) 

โดยสรุป ผลการวิจัยครั ้งนี ้แสดงให้เห็นว่ารูปแบบธุรกิจสายการบินมีผลต่อโครงสร้างเงินทุน     
สภาพคล่อง และความเสี่ยงต่อการล้มละลายอย่างมีนัยสำคัญ โดยสายการบินต้นทุนต่ำปรับตัวได้ดีตามแนวคิด
ด้านประสิทธิภาพต้นทุน สายการบินให้บริการเต็มรูปแบบเปราะบางทางการเงินสูงกว่าในช่วงวิกฤต         
ส่วนสายการบินภูมิภาคมีลักษณะเด่นด้านความยืดหยุ่นและความสามารถในการรักษาเสถียรภาพทางการเงิน
ได้ดีที่สุด 

 
ข้อเสนอแนะ  

ผลการวิจัยครั้งนี้แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างของรูปแบบธุรกิจสายการบิน โดยสายการบินต้นทุนต่ำ
มีจุดเด่นด้านประสิทธิภาพในการควบคุมต้นทุน (efficiency) ขณะที่สายการบินให้บริการเต็มรูปแบบ           
มีความเปราะบางทางการเงินมากกว่า (vulnerability) ในช่วงภาวะวิกฤต อย่างไรก็ตาม สายการบินภูมิภาค
กลับมีความโดดเด่นด้านความยืดหยุ ่นในการดำเนินงาน ( resilience) และสามารถรักษาเสถียรภาพ          
ทางการเงินได้ดีที่สุด ดังนั้น ผู้ประกอบการและผู้บริหารสามารถนำแนวคิดของสายการบินภูมิภาคมาเป็น
แนวทางในการปรับกลยุทธ์ทางธุรกิจ โดยเน้นความยืดหยุ่นในการสร้างรายได้ การควบคุมต้นทุน และ        
การบร ิหารสภาพคล ่อง เพ ื ่อให ้สามารถร ับม ือก ับความไม ่แน ่นอนทางเศรษฐก ิจในอนาคตได้                       
อย่างมีประสิทธิภาพ  

ในการวิจัยครั้งต่อไปควรขยายขอบเขตการศึกษาโดยเพิ่มจำนวนสายการบินในแต่ละประเภทเท่าที่
สามารถเข้าถึงข้อมูลได้ เพื ่อให้ผลการวิเคราะห์สะท้อนภาพรวมของอุตสาหกรรมการบินได้มากยิ่งขึ้น         
อาจพิจารณาใช้แบบจำลองทางสถิติหรือเศรษฐมิติ เช่น การวิเคราะห์ข้อมูลพาเนล (Panel Data Analysis) 
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เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน สภาพคล่อง และความเสี่ยงต่อการล้มละลายได้อย่างลึกซึ้ง
ยิ่งข้ึน  
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