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บัที่คัดย�อ

	 การวิิจััยนี้้�มี้วิัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาค์วิามีแมี่นี้ยำของตัวิแบบ	Altman’s	EM-Score	
Model	ในี้การประเมีินี้ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้	แล้ะเพื่่�อศึึกษาปัจัจััยท้�ใช้้พื่ยากรณ์์โอกาส
เกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตล้าดหลั้กทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	
ตัวิอย่างในี้การศึึกษา	ได้แก่	 	ข้อมีูล้ในี้งบการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตล้าดหล้ักทรัพื่ย์ 
แห่งประเทศึไทย	ระหว่ิางปี	พื่.ศึ.	2559	 -	2563	จัำนี้วินี้	400	บริษัท	ทำการทดสอบ
ประสิทธิิภาพื่ตัวิแบบโดยใช้้	Confusion	Matrix	แล้ะวิิเค์ราะห์ปัจัจััยท้�ใช้้พื่ยากรณ์์โอกาส 
เกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้โดยการวิิเค์ราะห์การถุดถุอยโล้จัิสติกแบบไบนี้าร้	 (Binary	
Logistic	Regression)
	 ผล้การศึึกษา	พื่บวิ่าตัวิแบบ	Altman’s	EM-Score	Model	มี้ค์วิามีสามีารถุในี้การ
พื่ยากรณ์ล์้ว่ิงหนี้า้	1	ปีโดยภาพื่รวิมีเฉล้้�ยเทา่กบัรอ้ยล้ะ	95.50	แล้ะพื่บวิา่ปจััจัยัท้�ใช้พ้ื่ยากรณ์์
โอกาสเกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตล้าดหลั้กทรัพื่ย์	ระหว่ิาง
ปี	พื่.ศึ.	2559	-	2563	อย่างมี้นี้ัยสำค์ัญทางสถิุติท้�ระดับ	 .05	ได้แก่	อัตราส่วินี้กำไรสะสมี 
ต่อสินี้ทรพัื่ย์รวิมี	อัตราผล้ตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์	แล้ะอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี 
ในี้ล้ักษณ์ะท้�หากอัตราส่วินี้กำไรสะสมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	 แล้ะอัตราผล้ตอบแทนี้ต่อ
สินี้ทรัพื่ย์เพื่ิ�มีขึ�นี้	จัะทำให้โอกาสเกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ล้ดล้ง	ขณ์ะท้�อัตราส่วินี้ 
หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมีเพื่ิ�มีขึ�นี้	จัะทำให้โอกาสเกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้เพื่ิ�มีขึ�นี้
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ABSTRACT
	 The	 objective	 of	 this	 research	was	 to	 study	 on	 the	 accuracy	 
of	the	Altman’s	EM-Score	Model	 in	predicting	the	financial	distress	and	to	 
investigate	potential	factors	affecting	the	financial	distress	of	the	listed	companies	
in	the	Stock	Exchange	of	Thailand.	Financial	statements	between	the	year	2016	
and	2020	of	the	companies	were	analyzed	by	the	Confusion	Matrix	technique	
and	the	Binary	Logistic	Regression	Equation	model,	in	order	to	test	the	efficacy	
as	well	as	predicting	the	financial	distress.	

	 The	 research	findings	showed	that	 the	Altman’s	EM-Score	Model 
accurately	predicted	 the	financial	distress	by	95.5	percent.	Meanwhile, 
Retained	Earnings/Total	Asset	(RETA),	Return	on	Asset	(ROA),	and	Long-term	
Liabilities/	Total	Liabilities	 (LLTA)	were	significantly	 related	to	the	financial 
distress	of	the	listed	companies	in	the	Stock	Exchange	of	Thailand.	If	the	RETA	
and	the	ROA	increase,	the	financial	distress	would	be	decreased	while	in	case	 
if	the	LLTA	increases,	the	financial	distress	tends	to	increase.

Keywords: Financial Distress, Retained Earning to Total Assets Ratio, Return on 
Assets, Debt to Assets Ratio, Altman’s EM-Score Model
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  บัที่นำา

	 ค์วิามีเส้�ยงท้�สำค์ญัประการหนี้ึ�งท้�สง่ผล้ตอ่ค์วิามีอยูร่อดแล้ะค์วิามีตอ่เนี้่�องในี้การดำเนี้นิี้ธิรุกจิั	ค์อ่การประสบภาวิะ
ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้	 (Financial	Distress)	ซึ่ึ�งเป็นี้สถุานี้การณ์์ท้�ธิุรกิจัมี้ค์วิามีอ่อนี้แอทางการเงินี้	ทำให้ไมี่สามีารถุ
ช้ำระหร่อปฏิิบัติตามีภาระผูกพัื่นี้ได้จันี้เกิดเป็นี้เง่�อนี้ไขนี้ำไปสู่ภาวิะล้้มีล้ะล้าย	ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้มัีกสร้างค์วิามี 
เส้ยหายแกเ่จัา้ของกิจัการ	นี้กัล้งทนุี้แล้ะผู้มีส้ว่ินี้ไดเ้ส้ย	แล้ะอาจัสง่ผล้กระทบตอ่ระบบเศึรษฐกิจัในี้ภาพื่รวิมี	ดงัตัวิอยา่งการ
เกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ในี้สหรัฐอเมีริกา	ท้�เป็นี้ผล้มีาจัากวิิกฤตสินี้เช้่�อด้อยค์ุณ์ภาพื่	ระหวิ่างปี	พื่.ศึ.	2550	-	2551	
จันี้เกิดปัญหาค์ุกค์ามีค์วิามีมีั�นี้ค์งของสถุาบันี้การเงินี้	ทำให้บริษัทขนี้าดใหญ่หล้ายแห่งล้้มีล้ะล้าย	แล้ะภาวิะเศึรษฐกิจั 
ของประเทศึถุดถุอยรุนี้แรงจันี้ส่งผล้กระทบไปทั�วิโล้ก	รวิมีถุึงประเทศึไทยท้�เศึรษฐกิจัอยู่ในี้ภาวิะซึ่บเซึ่าต่อเนี้่�องหล้ายปี	

	 ระหวิ่างปี	พื่.ศึ.	2559	–	2563	ธินี้าค์ารแห่งประเทศึไทยรายงานี้วิ่าในี้ช้่วิงต้นี้เศึรษฐกิจัไทยเริ�มีฟื้้�นี้ตัวิ	แต่กล้ับมีา 
ถุดถุอยแล้ะซึ่บเซึ่าล้งในี้ช่้วิงสามีปีหลั้ง	 อันี้เป็นี้ผล้มีาจัากค์วิามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ของการค้์าระหว่ิางประเทศึ	การตอบโต้ 
ทางการค์้าระหวิ่างสหรัฐอเมีริกากับประเทศึค์ู่ค์้า	ต่อเนี้่�องมีาจันี้ถุึงสถุานี้การณ์์การแพื่ร่ระบาดของ	COVID-19	ท้�ส่งผล้ให้มี้ 
การเล้ิกจั้างแรงงานี้สูง	การอุปโภค์แล้ะบริโภค์ภายในี้ประเทศึล้ดล้ง	ภาค์ธิุรกิจับางส่วินี้ขาดสภาพื่ค์ล้่อง	การดำเนี้ินี้ธิุรกิจั 
อยู่ในี้ภาวิะถุดถุอย	จึังเกิดปัจัจััยเส้�ยงท้�อาจัก่อให้เกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตล้าดทุนี้ของไทย
จันี้อาจัมี้บางบริษัทท้�ได้รับผล้กระทบอย่างรุนี้แรงแล้ะถุูกเพื่ิกถุอนี้ออกจัากตล้าด	ดังนี้ั�นี้การศึึกษาโอกาสของค์วิามีล้้มีเหล้วิ
ในี้การดำเนี้ินี้ธิุรกิจัของบริษัททั�งหล้ายจัึงมี้ค์วิามีจัำเป็นี้ท้�ทุกฝ่่ายค์วิรให้ค์วิามีสำค์ัญ	 เพื่่�อจัะได้ตัดสินี้ใจัอย่างเหมีาะสมี 
ต่อสถุานี้การณ์์ในี้แต่ล้ะช้่วิงเวิล้า

	 วิิธิ้การหร่อเค์ร่�องมี่อท้�มีักนี้ำมีาใช้้เพื่่�อประเมีินี้ค์วิามีเป็นี้ไปได้ท้�บริษัทจัะประสบภาวิะล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ 
ค์่อการวิิเค์ราะห์งบการเงินี้	 โดยใช้้อัตราส่วินี้ทางการเงินี้ท้�หล้ากหล้ายเพ่ื่�อพื่ยากรณ์์โอกาสท้�บริษัทจัะมี้ค์วิามีเส้�ยงท้�จัะ
ล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ด้วิย	จัากอด้ตจันี้ถุึงปัจัจัุบันี้	มี้นี้ักวิิช้าการทั�งในี้ประเทศึแล้ะต่างประเทศึได้ศึึกษา	วิิเค์ราะห์	วิิจััย 
หร่อประเมิีนี้โอกาสท้�ธิุรกิจัจัะล้้มีเหล้วิในี้การดำเนิี้นี้งานี้ไวิ้เป็นี้จัำนี้วินี้มีาก	โดยได้พื่ัฒนี้าแบบจัำล้องขึ�นี้เพื่่�อเป็นี้ระบบ
เต่อนี้ภัยค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ล้่วิงหนี้้าไวิ้หล้ายแบบ	หนี้ึ�งในี้แบบจัำล้องท้�มีักนี้ำมีาใช้้ค์่อ	แบบจัำล้อง	Z-Score	ของ	 
Altman	(1968)	เพื่ราะมีค้์วิามีแมีน่ี้ยำในี้การทำนี้ายสงูแล้ะใช้ง้านี้งา่ย	ซึ่ึ�งไดร้บัการแกไ้ข	พัื่ฒนี้าเพื่ิ�มีเตมิีหล้ายค์รั�ง	จันี้มีแ้บบ
จัำล้องหล้ายแบบ	หนี้ึ�งในี้นี้ั�นี้ค์่อแบบจัำล้อง	Altman’s	Emerging	Market	Score	Model	(Altman,	Hartzell,	&	Peck,	
1995)	ซึ่ึ�งพื่ัฒนี้าขึ�นี้เพื่่�อการวิัดระดับค์ะแนี้นี้ค์วิามีเส้�ยงท้�จัะเกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทท้�อยู่ในี้กลุ้่มีประเทศึ 
ตล้าดเกิดใหมี่รวิมีถึุงประเทศึไทย	ดังนี้ั�นี้	 ในี้การประเมีินี้แล้ะศึึกษาโอกาสเกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัท 
จัดทะเบ้ยนี้ในี้ตล้าดหล้ักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยในี้ค์รั�งนี้้�จัึงได้นี้ำ	Altman’s	EM-Score	Model	มีาใช้้เป็นี้แบบจัำล้อง
ในี้การศึึกษา	ขณ์ะเด้ยวิกันี้ยังได้นี้ำตัวิแปรท้�เป็นี้ข้อค้์นี้พื่บจัากผล้การวิิจััยทั�งในี้ประเทศึแล้ะต่างประเทศึ	มีาศึึกษาแล้ะ
พื่ยากรณ์โ์อกาสเกิดค์วิามีล้ม้ีเหล้วิทางการเงินี้ของกลุ้ม่ีตัวิอย่างในี้ค์รั�งนี้้�ด้วิย	โดยกำหนี้ดวัิตถุุประสงค์ข์องการวิจัิัย	เพ่ื่�อศึกึษา 
ค์วิามีแมี่นี้ยำของตัวิแบบ	Altman’s	EM-Score	Model	ในี้การประเมีินี้ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ 
ในี้ตล้าดหลั้กทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	แล้ะ	ศึึกษาปัจัจััยท้�ใช้้พื่ยากรณ์์โอกาสเกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัท 
จัดทะเบ้ยนี้ในี้ตล้าดหล้ักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย
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  กัารที่บัที่วนวรรณกัรรมและกัารพััฒนาสมมติิฐาน

	 การศึึกษาน้ี้�ได้ทบทวินี้แนี้วิค์ิด	ทฤษฎี้ท้�เก้�ยวิข้องกับค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้	แนี้วิค์ิดเก้�ยวิกับการพื่ยากรณ์์ 
ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้	อัตราส่วินี้ทางการเงินี้ท้�เก้�ยวิข้อง	แล้ะตัวิแบบในี้การพื่ยากรณ์์ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้

  ที่ฤษฎีีที่ี�เกัี�ยวข้้องกัับัความล้มเหลวที่างกัารเงิน

	 ในี้การศึึกษาวิิเค์ราะห์ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้นี้ั�นี้มี้ทฤษฎี้ท้�เก้�ยวิข้องกับค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้แล้ะนี้ำมีาใช้้
ประกอบการศึึกษาในี้ค์รั�งนี้้�	ประกอบด้วิย	3	ทฤษฎี้	ค์่อ	ทฤษฎี้ตัวิแทนี้	ทฤษฎี้การส่งสัญญาณ์	แล้ะทฤษฎี้แล้กเปล้้�ยนี้ช้ดเช้ย	

	 1.	ทฤษฎ้ีตวัิแทนี้	(Agency	Theory)	พัื่ฒนี้าโดย	Jensen	and	Meckling	(1976)	ทฤษฎ้ีนี้้�ช้้�ใหเ้หน็ี้ถุงึค์วิามีสัมีพื่นัี้ธิ์
ระหวิ่างผู้ถุ่อหุ้นี้ซึึ่�งเป็นี้เจั้าของบริษัทกับผู้จััดการในี้ฐานี้ะตัวิแทนี้	เนี้่�องจัากตัวิแทนี้ได้รับการแต่งตั�งจัากเจั้าของจึังมี้ค์วิามี 
รับผิดช้อบต่อภาระผูกพื่ันี้ทั�งหมีดต่อเจั้าของ	อย่างไรก็ตามีตัวิแทนี้	อาจัให้ค์วิามีสำคั์ญกับประโยช้น์ี้ส่วินี้ตนี้เหนี้่อกว่ิา
ประโยช้นี้์ของบริษัท	นี้อกจัากนี้้�ตัวิแทนี้ยังสามีารถุปกปิดหร่อกระทำการบางอย่างกับข้อมีูล้ทางการเงินี้ของบริษัททั�งโดย
ตั�งใจัหรอ่ไมีต่ั�งใจัเพื่่�อไมีใ่หเ้จัา้ของรบัรูส้ภาพื่ท้�แทจ้ัริงของบรษิทั	ค์วิามีแตกตา่งของขอ้มีลู้ระหวิา่งตวัิแทนี้แล้ะเจัา้ของนี้ำไปสู่ 
ค์วิามีไมี่สมีมีาตรของข้อมีูล้	ซึ่ึ�งจัะส่งผล้กระทบต่อค์วิามีนี้่าเช้่�อถุ่อของบริษัท	ดังนี้ั�นี้จัึงมี้ค์วิามีจัำเป็นี้ต้องค์วิบค์ุมีตัวิแทนี้ให้ 
เปิดเผยข้อมูีล้เพื่่�อให้เจั้าของสามีารถุค์้นี้หาค์วิามีจัริงเก้�ยวิกับสถุานี้ะของบริษัทได้	หากบริษัทไมี่สามีารถุค์วิบค์ุมีให้ตัวิแทนี้ 
เปิดเผยข้อมีูล้ทางการเงินี้ท้�มี้ค์ุณ์ภาพื่ได้มีากพื่อ	อาจันี้ำไปสู่การตัดสินี้ใจัทางธิุรกิจัท้�ผิดพื่ล้าดแล้ะนี้ำไปสู่ค์วิามีล้้มีเหล้วิ
ทางการเงินี้	

	 2.	ทฤษฎี้การส่งสัญญาณ์	(Signaling	Theory)	พื่ัฒนี้าโดย	Spence	(1973)	 เป็นี้ทฤษฎี้ท้�อธิิบายถุึงพื่ฤติกรรมี
ของค์นี้สองฝ่่ายค์่อ	ผู้ส่งสัญญาณ์แล้ะผู้รับสัญญาณ์	โดยปกติแล้้วิ	ผู้ส่งสัญญาณ์ค์่อบุค์ค์ล้ภายในี้บริษัท	(เช้่นี้	ผู้บริหารหร่อ 
ผู้จััดการ)	 เป็นี้ผู้ท้�มี้ข้อมีูล้ขององค์์กรมีากกวิ่าผู้รับสัญญาณ์ท้�เป็นี้บุค์ค์ล้ภายนี้อก	(เช้่นี้	นี้ักล้งทุนี้)	ข้อมีูล้เหล้่านี้้�มี้ทั�งท้�อาจั
ส่งผล้ทางบวิกแล้ะส่งผล้ทางล้บต่อการตัดสินี้ใจัของผู้รับสัญญาณ์	ผู้ส่งสัญญาณ์จัึงต้องตัดสินี้ใจัวิ่าจัะส่�อสารข้อมีูล้หร่อ
ส่งสัญญาณ์ไปสู่บุค์ค์ล้ภายนี้อกหร่อไมี่อย่างไร	ตัวิอย่างเช้่นี้	ในี้การตัดสินี้ใจัเร่�องโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้เป็นี้การส่งสัญญาณ์ให้
บคุ์ค์ล้ภายนี้อกรูว้ิา่ผูบ้รหิารมีค้์วิามีเหน็ี้อยา่งไร		ตอ่ทศิึทางของบรษิทัในี้อนี้าค์ต	นี้กัล้งทนุี้โดยทั�วิไปอาจัมีองวิา่การตดัสนิี้ใจั 
ดา้นี้โค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้ทั�งหมีดเปน็ี้สญัญาณ์บางอยา่ง	เช้น่ี้	บรษิทัท้�ออกตราสารทนุี้ใหมีโ่ดยทั�วิไปจัะทำใหร้าค์าหุน้ี้ล้ดล้ง	เนี้่�องจัาก
การออกหุน้ี้เพื่ิ�มีทนุี้อาจัเปน็ี้สญัญาณ์ท้�บง่บอกวิา่บรษิทักำล้งัเผช้ญิกบัปญัหาดา้นี้สภาพื่ค์ล้อ่งหรอ่มีแ้นี้วิโนี้ม้ีด้านี้สภาพื่ค์ล้อ่ง
ล้ดล้ง	ในี้ทางกล้บักนัี้หากบรษิทัมีค้์วิามีสามีารถุในี้การช้ำระภาระผกูพื่นัี้ระยะยาวิไดด้ห้รอ่ม้ีแนี้วิโนี้ม้ีท้�ด้	โดยทั�วิไปจัะกอ่หนี้้� 
เพื่ิ�มีขึ�นี้เพื่่�อหล้ก้เล้้�ยงค์วิามีเปน็ี้ไปไดท้้�จัะสง่สญัญาณ์เช้งิล้บ	จัากแนี้วิค์ดิพื่่�นี้ฐานี้เก้�ยวิกบัทฤษฎีก้ารสง่สญัญาณ์ทำใหผู้ใ้ช้ข้อ้มีลู้
ทางการเงินี้สามีารถุใช้้ข้อมีูล้ทางการเงินี้เก้�ยวิกับสภาพื่ค์ล้่อง	การก่อหนี้้�	ค์วิามีสามีารถุในี้การทำกำไร	หร่อประสิทธิิภาพื่ 
การบริหารสินี้ทรัพื่ย์	ท้�บริษทัจัดทะเบย้นี้เปิดเผยหรอ่ส่งสัญญาณ์ออกมีาเพื่่�อวิเิค์ราะห์ค์วิามีเส้�ยงในี้การดำเนิี้นี้งานี้ของบริษทั
ซึ่ึ�งเป็นี้ปัจัจััยท้�ส่งผล้ให้บริษัทอาจัประสบค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้

	 3.	ทฤษฎีแ้ล้กเปล้้�ยนี้ช้ดเช้ย	(Trade	–	off	Theory)	พื่ฒันี้าโดย	Kraus	and	Litzenberger	(1973)	ทฤษฎ้ีนี้้�อธิบิาย
วิ่า	บริษัทจัะมี้สัดส่วินี้ของหน้ี้�สินี้ในี้โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�ด้ท้�สุดเมี่�อบริษัทสามีารถุหาจัุดท้�มี้ค์วิามีเหมีาะสมีระหวิ่างประโยช้นี้์
จัากการก่อหนี้้�แล้ะต้นี้ทุนี้จัากค์วิามีเส้�ยงท้�จัะล้้มีล้ะล้าย	แล้ะโค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�ด้ท้�สุดสามีารถุทำให้บริษัทม้ีมีูล้ค่์าเพื่ิ�มี 
จัากการประหยัดภาษ้แล้ะต้นี้ทุนี้ของการมี้ตัวิแทนี้	เนี้่�องจัากในี้การระดมีทุนี้ของบริษัท	มี้แหล้่งเงินี้ทุนี้มีาจัาก	2	ส่วินี้	ค์่อ	
แหล่้งเงินี้ทุนี้ภายในี้แล้ะแหล่้งเงินี้ทุนี้ภายนี้อก	ข้อด้ของการใช้้แหล่้งเงินี้ทุนี้จัากภายนี้อกหร่อการกู้ย่มีค์่อการนี้ำดอกเบ้�ย 
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จัากการกู้ย่มีไปใช้้ประโยช้นี้์เพื่่�อการล้ดหย่อนี้ภาษ้	 	แต่ในี้ทางตรงกันี้ข้ามีก็ทำให้บริษัท	 เกิดต้นี้ทุนี้อย่างหนี้ึ�งเพื่ิ�มีขึ�นี้มีา
ค์่อต้นี้ทุนี้ในี้การล้้มีล้ะล้าย	ซึ่ึ�งจัะส่งผล้ให้มีูล้ค่์าของกิจัการล้ดล้ง	 ในี้เวิล้าต่อมีาได้ม้ีการค์ิดค์้นี้	ต่อยอด	จันี้เกิดทฤษฎ้ี 
การจััดล้ำดับขั�นี้ของเงินี้ทุนี้	 (Pecking	Order	Theory)	 โดย	Myers	 (1984)	ซึ่ึ�งพื่ยายามีหาค่์าใช้้จ่ัายของข้อมีูล้ท้�ไมี่
สมีมีาตร	Myers	ระบวุิา่	บรษิทัตา่ง	ๆ 	จัดัล้ำดับค์วิามีสำคั์ญของแหล่้งเงินี้ทุนี้	โดยเริ�มีจัากการใช้เ้งินี้ทนุี้ภายในี้เป็นี้ล้ำดับแรก 
ต่อมีาจััดหาเงินี้ทุนี้จัากการก่อหนี้้�	แล้ะการออกหุ้นี้ทุนี้เป็นี้ล้ำดับสุดท้าย	ซึ่ึ�งการตัดสินี้ใจัในี้โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้ดังกล้า่วิ	บริษัท 
อาจัไดร้บัทั�งประโยช้นี้	์แล้ะขณ์ะเดย้วิกนัี้กอ็าจัมีค้์วิามีเส้�ยงท้�เกดิจัากการกอ่หนี้้�เพื่ิ�มีขึ�นี้จันี้นี้ำไปสูค่์วิามีล้ม้ีเหล้วิทางการเงนิี้ 
อันี้เนี้่�องมีาจัากการเกิดต้นี้ทุนี้ท้�เก้�ยวิข้องจัำนี้วินี้มีาก

  แนวคิดเกัี�ยวกัับักัารพัยากัรณ์ความล้มเหลวที่างกัารเงิน

	 การพื่ยากรณ์์ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้เกิดขึ�นี้จัาก	Fitzpatrick	 (1932)	ท้�ศึึกษาอัตราส่วินี้ทางการเงินี้ท้�เป็นี้ตัวิ 
บ่งช้้�ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทอุตสาหกรรมีในี้สหรัฐอเมีริกาท้�ม้ีค์วิามีมีั�นี้ค์งทางการเงินี้เปร้ยบเท้ยบกับบริษัท 
ท้�ล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ในี้ช้่วิงปี	ค์.ศึ.	1920	-	1929	แล้ะจัากอด้ตจันี้ถุึงปัจัจัุบันี้	การศึึกษาแล้ะพื่ยากรณ์์เร่�องค์วิามีล้้มีเหล้วิ
ของธิุรกิจั	มี้การนี้ำข้อมีูล้ทางบัญช้้มีาใช้้ในี้การพื่ิจัารณ์าเพื่ิ�มีมีากขึ�นี้	โดยนี้ำอัตราส่วินี้ทางการเงินี้ต่าง	ๆ	ท้�นี้่าจัะเป็นี้ปัจัจััย 
ท้�มีผ้ล้ตอ่ค์วิามีล้ม้ีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษทั	แล้ะมีก้ารค์ดิค์น้ี้	พัื่ฒนี้า	ตวัิแบบ	(Model)	ในี้การศึกึษาเพื่่�อนี้ำมีาใช้้วิเิค์ราะห์
ร่วิมีกับเค์ร่�องมี่อทางสถิุติต่างๆ	อย่างต่อเน่ี้�อง	ทั�งนี้้�	 เพื่่�อให้การส่งสัญญาณ์เต่อนี้เก้�ยวิกับค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ท้�อาจั 
เกิดขึ�นี้กับบริษัทในี้แต่ล้ะภูมีิภาค์ม้ีค์วิามีแม่ีนี้ยำ	 เหมีาะสมีกับลั้กษณ์ะของการดำเนิี้นี้ธุิรกิจัในี้แต่ล้ะช่้วิงเวิล้า	 เพื่่�อจัะได้ 
นี้ำไปใช้้ตัดสินี้ใจัวิางแผนี้ป้องกันี้หร่อจััดการค์วิามีเส้�ยงอย่างเหมีาะสมีต่อไป

 อัติราส�วนที่างกัารเงินที่ี�เกัี�ยวข้้องกัับักัารพัยากัรณ์ความล้มเหลวที่างกัารเงิน

	 จัากการศึกึษาวิจิัยัเก้�ยวิกบัค์วิามีล้ม้ีเหล้วิทางการเงนิี้ของนี้กัวิชิ้าการทั�งในี้ประเทศึแล้ะตา่งประเทศึไดค้์น้ี้พื่บตวัิแปร
อัตราส่วินี้ทางการเงินี้หล้ายตัวิแปรท้�สามีารถุพื่ยากรณ์์โอกาสท้�กิจัการจัะประสบค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้จันี้อาจัถุึงขั�นี้ 
ล้้มีล้ะล้าย	การวิิจััยนี้้�ได้ค์ัดสรรตัวิแปรเพื่่�อนี้ำมีาศึึกษา	จัำนี้วินี้	14	ตัวิแปร	ดังนี้้�

	 1.	อัตราส่วินี้ท้�ใช้้พื่ยากรณ์์ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของ	Altman’s	EM-Score	Model	ประกอบด้วิย	1)	อัตรา 
ส่วินี้เงินี้ทุนี้หมีุนี้เวิ้ยนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(Working	Capital/Total	Asset	:	WCTA)	2)	อัตราส่วินี้กำไรสะสมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	
(Retained	Earnings/Total	Asset:	RETA)	3)	อัตราส่วินี้กำไรก่อนี้ต้นี้ทุนี้ทางการเงินี้แล้ะภาษ้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(Earnings	
Before	Interest	&	Taxes/Total	Asset:	EBITTA)	แล้ะ	4)	มูีล้ค่์าตามีบัญช้ข้องส่วินี้ของเจัา้ของต่อหนี้้�สินี้รวิมี	(Book	Value	
of	Equity/Total	Liabilities:	BVETL)

	 2.	อัตราส่วินี้ท้�ใช้้พื่ยากรณ์์ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้จัากการศึึกษาของนี้ักวิิช้าการท่านี้อ่�นี้	 ได้แก่	1)	อัตราส่วินี้
กำไรก่อนี้ต้นี้ทุนี้ทางการเงินี้แล้ะภาษ้ต่อหนี้้�สินี้รวิมี	(EBITTL)	(Pilasri	&	Phadoongsitthi,	2011)	2)	อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมี 
ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(TLTA)	(Dhammacheewan,	2006;	Khemnguad,	2011;	Peeracheir,	2018;	Ernawati,	Handojo,	
&	Murhadi,	2018)	3)	 อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ระยะยาวิต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(LLTA)	 (Aramtiantamrong,	2011)	4)	 อัตราส่วินี้
หนี้้�สินี้ไมี่หมีุนี้เวิ้ยนี้ต่อหนี้้�สินี้รวิมี	(LLTL)	(Aramtiantamrong,	2011)	5)	อัตราผล้ตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์	(ROA)	(Pilasri 
&	Phadoongsitthi,	2011;	Aramtiantamrong,	2011)	6)	อตัราผล้ตอบแทนี้ต่อสว่ินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้	(ROE)	(Duangkongsuk,	
Chaiyakhet,	&	Neerapattanaku,	2018)	7)	อัตราส่วินี้กระแสเงินี้สดจัากการดำเนี้ินี้งานี้ต่อหนี้้�สินี้รวิมี	 (CFOTL) 
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(Cheng-Iam,	2001;	Siriwattanatrakul,	2002)	8)	 อัตราส่วินี้กระแสเงินี้สดจัากการดำเนิี้นี้งานี้ต่อหนี้้�สินี้หมีุนี้เวิ้ยนี้ 
(CFOCL)	 (Siriwattanatrakul,	2002;	Dhammacheewan,	2006)	9)	อัตราส่วินี้กระแสเงินี้สดจัากการดำเนี้ินี้งานี้ 
ตอ่หนี้้�สินี้ไม่ีหมุีนี้เวิย้นี้	(CFOLL)	แล้ะ	10)	อัตราส่วินี้กระแสเงินี้สดจัากการดำเนิี้นี้งานี้ต่อกำไรสุทธิ	ิ(CFONI)	(Kamaluddin,	
Ishak,	&	Mohammed,	2019)	

  ติัวแบับัในกัารพัยากัรณ์ความล้มเหลวที่างกัารเงิน

	 หนี้ึ�งในี้แบบจัำล้องการทำนี้ายค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ซึ่ึ�งเป็นี้ท้�รู้จัักมีากท้�สุดเนี้่�องจัากมี้ค์วิามีแมี่นี้ยำสูง 
ในี้การทำนี้ายแล้ะใช้้งานี้ง่ายค์่อ	ตัวิแบบ	Altman	Z-Score	Model	ซึ่ึ�งถุูกพื่ัฒนี้าขึ�นี้ในี้ปี	ค์.ศึ.	1968	โดย	Edward	Altman	
ต้องการสร้างมีาตรวิัดเช้ิงปริมีาตร	(Quantitative	Measure)	จัากข้อมีูล้งบการเงินี้ท้�สามีารถุนี้ำไปใช้้ในี้การประเมีินี้	ช้้�วิัด	
แล้ะพื่ยากรณ์์ระดับค์วิามีเส้�ยงวิ่าบริษัทมี้โอกาสจัะเข้าสู่ภาวิะล้้มีล้ะล้ายหร่อไม่ีเพื่้ยงใด	Altman	Z-Score	เป็นี้ค์่าค์ะแนี้นี้ 
ท้�เป็นี้ผล้ลั้พื่ธ์ิจัากการวิิเค์ราะห์เพื่่�อทดสอบค์วิามีแข็งแกร่งด้านี้การเงินี้ท้�วิัดค์วิามีเป็นี้ไปได้ของการล้้มีล้ะล้ายของบริษัท 
ท้�เป็นี้ผูผ้ล้ติสินี้ค์า้	อัตราสว่ินี้ทางการเงินี้หรอ่ตวัิแปรท้�ถุกูเล้อ่กมีาใช้ใ้นี้การวิเิค์ราะห	์ประกอบด้วิย	อตัราสว่ินี้เงนิี้ทนุี้หมีนุี้เวิย้นี้
ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	 (X1)	 อัตราส่วินี้กำไรสะสมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	 (X2)	 อัตราส่วินี้กำไรก่อนี้ต้นี้ทุนี้ทางการเงินี้แล้ะภาษ ้
ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	 (X3)	 อัตราส่วินี้มูีล้ค่์าหุ้นี้ตามีราค์าตล้าดต่อหนี้้�สินี้รวิมี	 (X4)	แล้ะอัตราส่วินี้ยอดขายต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	 
(X5)	โดยค์ำนี้วิณ์จัากสมีการของตัวิแปรห้าตัวิท้�ถุ่วิงนี้�ำหนี้ักด้วิยค์่าสัมีประสิทธิิ�	ดังนี้้�

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

	 แบบจัำล้องได้รับการแก้ไขหล้ายค์รั�งโดย	Altman	มี้การปรับปรุงพื่ารามีิเตอร์อย่างต่อเนี้่�องจัากปัญหาเก้�ยวิกับ 
นี้�ำหนี้ักของตัวิแปรอิสระท้�ใช้้เนี้่�องจัากข้อแตกต่างเก้�ยวิกับระบบบัญช้้แล้ะการบริหารงานี้ในี้กลุ้่มีประเทศึอ่�นี้	จัึงปรับ
ดัช้นี้้เพื่่�อใช้้กับบริษัทนี้อกตล้าดหล้ักทรัพื่ย์	แล้ะบริษัทในี้กลุ้่มีประเทศึตล้าดเกิดใหมี่	 (Emerging	Market)	ท้�ค์ำนี้ึงถุึง 
ผล้กระทบจัากปัจัจััยต่าง	ๆ	 เช้่นี้	 อัตราแล้กเปล้้�ยนี้	ค์วิามีเส้�ยงของอุตสาหกรรมี	หร่อลั้กษณ์ะของอุตสาหกรรมี	เป็นี้ต้นี้ 
แล้ะเรย้กว่ิาเป็นี้แบบจัำล้อง	Emerging	Market	Scoring	(EMS)	ซึ่ึ�งมีต้วัิแปรในี้สมีการจัำนี้วินี้	4	ตัวิ	ประกอบด้วิย	อัตราส่วินี้
เงินี้ทุนี้หมีุนี้เวิ้ยนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(X1)	อัตราส่วินี้กำไรสะสมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(X2)	อัตราส่วินี้กำไรก่อนี้ต้นี้ทุนี้ทางการเงินี้
แล้ะภาษ้ต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(X3)	อัตราส่วินี้มีูล้ค์่าตามีบัญช้้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ต่อหนี้้�สินี้รวิมี	(X4)	โดยเพื่ิ�มีค์่าค์งท้�	แล้ะถุ่วิงนี้�ำหนี้ัก
ด้วิยค์่าสัมีประสิทธิิ�ใหมี่	ดังนี้้�	

Z = 3.25 + 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

	 การศึกึษาเก้�ยวิกับค์วิามีแม่ีนี้ยำของ	Altman’s	EM-Score	Model	ถูุกวิจิัยัเพื่ิ�มีเติมีโดยใช้ข้้อมูีล้จัากประเทศึเม็ีกซิึ่โก	
อาร์เจันี้ตินี้า	 อิตาล้้	 จ้ันี้	มีาเล้เซึ่้ย	แล้ะสิงค์โปร์	ผล้การวิิจััยพื่บว่ิา	แบบจัำล้องของ	Altman	เป็นี้สมีการท้�มี้ค์วิามีถุูกต้อง
แล้ะเหมีาะสมีกับประเทศึตล้าดเกิดใหมี่เนี้่�องจัากมี้ค์วิามีแมี่นี้ยำในี้การทำนี้ายระดับสูง	สำหรับการพื่ยากรณ์์ค์วิามีล้้มีเหล้วิ 
ทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตล้าดหลั้กทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	มี้การศึึกษาโดยนัี้กวิิช้าการในี้ประเทศึมีาอย่าง
ต่อเนี้่�อง	ผล้การศึึกษาพื่บวิ่า	ค์วิามีแมี่นี้ยำของ	Altman’s	EM-Score	Model	ท้�ใช้้ข้อมีูล้ช้่วิงปี	พื่.ศึ.	2542	–	2552 
ตวัิแบบม้ีค์วิามีสามีารถุในี้การพื่ยากรณ์ส์ถุานี้ะของบริษทัล่้วิงหน้ี้า	1	ป	ีไดม้ีากกว่ิาร้อยล้ะ	95	(Khemnguad,	2011)	ขณ์ะท้� 
Meeampol	et	al.	(2014)	ศึกึษาค์วิามีแม่ีนี้ยำของ	EM-Score	Model	โดยใช้ข้้อมีลู้ของบริษทัจัดทะเบย้นี้ในี้ตล้าดหลั้กทรัพื่ย์
แห่งประเทศึไทยในี้ปี	ค์.ศึ.	2012	พื่บวิ่าแบบจัำล้องมี้ค์วิามีแมี่นี้ยำในี้การทำนี้ายล้่วิงหนี้้า	2	ปี	 ร้อยล้ะ	75.86แล้ะ	 
Kosanlawit,	Ugsornwong,	&	Lewnanonchai	 (2021)	ศึึกษาค์วิามีแม่ีนี้ยำของ	EM-Score	Model	 โดยใช้้ข้อมูีล้ 
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ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตล้าดหล้ักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยระหวิ่างปี	พื่.ศึ.	2542	-	2560	พื่บวิ่าแบบจัำล้องมี้ค์วิามีแมี่นี้ยำ
ในี้การทำนี้ายล้่วิงหนี้้า	1	ปี	ร้อยล้ะ	71.80	ดังนี้ั�นี้เนี้่�องจัากประเทศึไทยจััดอยู่ในี้กลุ้่มีประเทศึตล้าดเกิดใหมี่	ท้�มี้การศึึกษา
ค์วิามีแมี่นี้ยำในี้การพื่ยากรณ์์ของแบบจัำล้องดังกล้่าวิมีาอย่างต่อเนี้่�องแล้ะพื่บวิ่าม้ีค์วิามีแมี่นี้ยำอยู่ในี้ระดับสูง	การวิิจััย 
ค์รั�งนี้้�จึังต้องการศึึกษาว่ิานี้ักล้งทุนี้ยังค์งใช้้แบบจัำล้องของ	Altman	เพื่่�อประเมิีนี้ค์วิามีเส้�ยงต่อภาวิะล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ 
ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้เบ่�องต้นี้ได้หร่อไมี่	ขณ์ะเด้ยวิกันี้ยังได้แสวิงหาตัวิแปรอัตราส่วินี้ทางการเงินี้อ่�นี้ท้�นี้ักวิิช้าการ 
ในี้ประเทศึศึึกษาแล้้วิพื่บวิ่าเก้�ยวิข้องกับการพื่ยากรณ์์ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้	จัำนี้วินี้	14	ตัวิ	 เพ่ื่�อใช้้ในี้การศึึกษาแล้ะ
พื่ยากรณ์์ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ในี้ค์รั�งนี้้�

  สมมติิฐานกัารวิจััย

	 จัากการศึึกษาแนี้วิค์ิด	ทฤษฎี้	แล้ะงานี้วิิจััยท้�เก้�ยวิข้องกับการพื่ยากรณ์์ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัท	พื่บวิ่า 
มีตั้วิแปรจัำนี้วินี้หนี้ึ�งท้�ถุกูใช้จ้ัำแนี้กบริษทัท้�ล้ม้ีเหล้วิทางการเงินี้	แล้ะบริษทัปกตินี้อกเหนี้อ่จัากตัวิแปรในี้สมีการของ	Altman	
จัึงสรุปเป็นี้สมีมีติฐานี้การวิิจััย	ดังนี้้�

	 โอกาสล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ขึ�นี้กับตัวิแปรอิสระอย่างนี้้อย	1	 ตัวิแปร	ในี้	14	ตัวิแปรท้�ทำ 
การศึึกษา

  วิธัีดำาเนินกัารวิจััย 

การเก็บรวบรวมข้้อมูล

	 การวิิจััยนี้้�ใช้้แบบตรวิจัสอบรายการ	(Checklist)	 เป็นี้เค์ร่�องมี่อในี้การเก็บรวิบรวิมีข้อมีูล้ทางการเงินี้จัากแหล่้ง
ข้อมีูล้ทุติยภูมีิ	ค์่องบการเงินี้ประจัำปี	 (SET	Smart)	แล้ะแบบรายงานี้	56-1	ระหวิ่างปี	พื่.ศึ.	2559	–	2563	ของบริษัท 
จัดทะเบย้นี้ในี้ตล้าดหลั้กทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยท้�มีข้อ้มูีล้สมีบูรณ์ทุ์กกลุ้ม่ีอุตสาหกรรมีจัำนี้วินี้	400	บรษิทั	ยกเวิน้ี้กลุ้ม่ีธุิรกิจั
การเงนิี้	กองทนุี้รวิมีอสงัหารมิีทรพัื่ย	์แล้ะกองทรัสต์เพื่่�อการล้งทนุี้ในี้อสงัหารมิีทรพัื่ย	์เนี้่�องจัากกลุ้ม่ีธุิรกิจัดงักล้า่วิต้องปฏิบัิติ
ตามีประกาศึธินี้าค์ารแห่งประเทศึไทยวิ่าด้วิยหลั้กเกณ์ฑ์์การกำกับดูแล้โค์รงสร้างแล้ะขอบเขตธุิรกิจัของกลุ้่มีธุิรกิจัการเงินี้ 
จัึงทำให้รายการในี้งบการเงินี้อาจัแตกต่างจัากธิุรกิจัอ่�นี้	ดังนี้ั�นี้	 ในี้การวิิจััยค์รั�งนี้้�จัึงมี้งบการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ 
ในี้ตล้าดหล้ักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยท้�เป็นี้ตัวิอย่างในี้การศึึกษา	จัำนี้วินี้	2,000	ตัวิอย่าง	(จัำนี้วินี้	400	บริษัท	x	5	ปี)	

การวัดค่่าตััวแปรและแบบจำลอง

	 ตัวิแปรอิสระท้�ทำการศึึกษาประกอบด้วิยอัตราส่วินี้ทางการเงินี้	จัำนี้วินี้	14	 ตัวิแปร	 โดยมี้รายช้่�อตัวิแปรแล้ะ 
วิิธิ้การค์ำนี้วิณ์	ดังนี้้�

	 	 WCTA		=	 เงินี้ทุนี้หมีุนี้เวิ้ยนี้	÷	สินี้ทรัพื่ย์รวิมี

	 	 RETA	 =	 กำไรสะสมี	÷	สินี้ทรัพื่ย์รวิมี

	 	 EBITTA	=	 กำไรก่อนี้ต้นี้ทุนี้ทางการเงินี้แล้ะภาษ้	÷	สินี้ทรัพื่ย์รวิมี

	 	 BVETL	 =	 มีูล้ค์่าตามีบัญช้้ของส่วินี้ของเจั้าของ	÷	หนี้้�สินี้รวิมี

	 	 EBITTL	=	 กำไรก่อนี้ต้นี้ทุนี้ทางการเงินี้แล้ะภาษ้	÷	หนี้้�สินี้รวิมี
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	 	 TLTA	 =	 หนี้้�สินี้รวิมี	÷	สินี้ทรัพื่ย์รวิมี

	 	 LLTA	 =	 หนี้้�สินี้ไมี่หมีุนี้เวิ้ยนี้	÷	สินี้ทรัพื่ย์รวิมี

	 	 LLTL	 =	 หนี้้�สินี้ไมี่หมีุนี้เวิ้ยนี้	÷	หนี้้�สินี้รวิมี

	 	 ROA	 =	 กำไรสุทธิิ	÷	สินี้ทรัพื่ย์รวิมี

	 	 ROE	 =	 กำไรสุทธิิ	÷	ส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้

	 	 CFOTL	=	 กระแสเงินี้สดจัากการดำเนี้ินี้งานี้	÷	หนี้้�สินี้รวิมี

	 	 CFOCL	=	 กระแสเงินี้สดจัากการดำเนี้ินี้งานี้	÷	หนี้้�สินี้หมีุนี้เวิ้ยนี้

	 	 CFOLL	=	 กระแสเงินี้สดจัากการดำเนี้ินี้งานี้	÷	หนี้้�สินี้ไมี่หมีุนี้เวิ้ยนี้

	 	 CFONI	 =	 กระแสเงินี้สดจัากการดำเนี้ินี้งานี้	÷	กำไรสุทธิิ

	 ส่วินี้ตัวิแปรตามี	เป็นี้ตัวิแปรท้�จัำแนี้กบริษัทออกเป็นี้	2	กลุ้่มี	ค์่อ	1)	กลุ้่มีปกติ	2)	กลุ้่มีท้�ล้้มีเหล้วิทางการเงินี้	ซึ่ึ�งได้
มีาจัากการค์ำนี้วิณ์หาค์่าดัช้นี้้ค์วิามีเส้�ยงต่อค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้	ตามีตัวิแบบ	Altman’s	EM-Score	Model	

	 แบบจัำล้องท้�ใช้้ในี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�	ค์่อ	 ตัวิแบบ	Altman’s	EM-Score	Model	สมีการค์ำนี้วิณ์ค่์าค์ะแนี้นี้ดัช้นี้้ 
ค์วิามีเส้�ยง	(Z-Score)	มี้ดังนี้้�

   Z  = 3.25 + 6.56X
1
 + 3.26X

2
 + 6.72X

3
 + 1.05X

4

	 เกณ์ฑ์์ท้�ใช้้ในี้การจัำแนี้กช้่วิงค์ะแนี้นี้ค์่าดัช้นี้้ค์วิามีเส้�ยงต่อค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้	กำหนี้ดไวิ้	ดังนี้้�	 (Altman,	
Danovi,	&	Falini,	2013)	

	 	 	 Z	>=	2.99	 								มีสุุข้ภาพทางการเงินที�ดี	(Safe	Zone)

	 	 	 1.80	<	Z	<	2.99						มีค่วามไม่แน่นอนที�จะล้มละลาย	(Grey	Zone)

	 	 	 Z	<=	1.80		 								มีค่วามเสุี�ยงสุูงที�จะล้มละลาย	(Distress	Zone)

  กัารวิเคราะห์ข้้อมูล

	 การวิิจััยค์รั�งน้ี้�ใช้้สถุิติเช้ิงพื่รรณ์นี้าในี้การอธิิบายลั้กษณ์ะของตัวิอย่าง	แล้ะใช้้สถุิติเช้ิงอนีุ้มีานี้ในี้การวิิเค์ราะห์ 
ค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ิางตัวิแปรตามีกับตัวิแปรอิสระ	 ในี้การวิิเค์ราะห์อัตราส่วินี้ทางการเงินี้	แล้ะค์ะแนี้นี้ดัช้น้ี้ค์วิามีเส้�ยง 
ต่อค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ตามีตัวิแบบของ	Altman	จัะใช้้โปรแกรมีสำเร็จัรูป	แล้ะนี้ำค์่าดัช้นี้้ท้�ได้มีาจัำแนี้กบริษัท 
ออกเป็นี้	2	กลุ้่มี	ค์่อ	1)	กลุ้่มีท้�มี้สุขภาพื่ทางการเงินี้ด้แล้ะกลุ้่มีท้�ม้ีค์วิามีไมี่แนี้่นี้อนี้ท้�จัะล้้มีล้ะล้ายเป็นี้	“บริษัทปกติ” 
2)	กลุ้่มีท้�มี้ค์วิามีเส้�ยงสูงท้�จัะล้้มีล้ะล้ายเป็นี้	“บริษัทล้้มีเหล้วิทางการเงินี้”

	 การศึึกษาค์วิามีแมี่นี้ยำของตัวิแบบ	Altman’s	EM-Score	Model	 เพ่ื่�อการประเมีินี้ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้
จัะเล้่อกใช้้	Confusion	Matrix	 เป็นี้เค์ร่�องมี่อในี้การประเมิีนี้ประสิทธิิภาพื่การพื่ยากรณ์์ของตัวิแบบ	โดยเปร้ยบเท้ยบ
ประสิทธิิภาพื่ระหวิ่างค์่าการพื่ยากรณ์์กับค์่าจัริง	ดังนี้้�

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 4(3) ฉบัับัที่ี� 12  กัันยายน - ธัันวาคม 256534



 

 

  

CFONI = กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ÷ กำไรสุทธิ 
 สวนตัวแปรตาม เปนตัวแปรที่จำแนกบริษัทออกเปน 2 กลุม คือ 1) กลุมปกติ 2) กลุมที่ลมเหลว                    

ทางการเงิน ซึ่งไดมาจากการคำนวณหาคาดัชนีความเสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงิน ตามตัวแบบ Altman’s 

EM-Score Model  

 แบบจำลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี ้ คือ ตัวแบบ Altman’s EM-Score Model สมการคำนวณ                

คาคะแนนดัชนีความเสี่ยง (Z-Score) มีดังน้ี 

Z  = 3.25 + 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

 เกณฑที่ใชในการจำแนกชวงคะแนนคาดัชนีความเสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงิน กำหนดไว ดังน้ี 
(Altman, Danovi, & Falini, 2013)  

Z >= 2.99         มีสุขภาพทางการเงินที่ดี (Safe Zone) 
1.80 < Z < 2.99   มีความไมแนนอนที่จะลมละลาย (Grey Zone) 

   Z <= 1.80          มีความเสี่ยงสูงที่จะลมละลาย (Distress Zone) 

 
การวิเคราะหขอมูล 

การวิจัยครั้งนี้ใชสถิติเชิงพรรณนาในการอธิบายลักษณะของตัวอยาง และใชสถิติเชิงอนุมานในการ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ ในการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน และคะแนน
ดัชนีความเสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงินตามตัวแบบของ Altman จะใชโปรแกรมสำเร็จรูป และนำคาดัชนี
ที่ไดมาจำแนกบริษัทออกเปน 2 กลุม คือ 1) กลุมที่มีสุขภาพทางการเงินดีและกลุมที่มีความไมแนนอนที่จะ
ลมละลายเปน “บริษัทปกติ” 2) กลุมที่มีความเสี่ยงสูงที่จะลมละลายเปน “บริษัทลมเหลวทางการเงิน” 

การศึกษาความแมนยำของตัวแบบ Altman’s EM-Score Model เพื่อการประเมินความลมเหลว                  
ทางการเง ินจะเล ือกใช Confusion Matrix เป นเคร ื ่องมือในการประเมินประสิทธิภาพการพยากรณ                        
ของตัวแบบ โดยเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวางคาการพยากรณกับคาจริง ดังน้ี 
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รณ
  

 สถานะทางการเงินจริง 

 บริษัทลมเหลวทางการเงิน บริษัทปกติ 

ลมเหลวทางการเงิน TP FP 

ปกติ FN TN 
 

โดยท่ี  

      True Positive (TP) หมายถึง โปรแกรมทำนายวาลมเหลวทางการเงนิ และบริษัทลมเหลวทางการเงินจริง 

       True Negative (TN) หมายถึง โปรแกรมทำนายวาปกติ และบริษัทปกติจริง 

       False Positive (FP) หมายถึง โปรแกรมทำนายวาลมเหลวทางการเงิน แตเปนบริษัทปกติ 

       False Negative (FN) หมายถึง โปรแกรมทำนายวาปกติ แตเปนบริษัทที่ลมเหลวทางการเงิน 
       การวัดคาความแมนยำของ Model วัดจากคา Accuracy จากสมการตอไปน้ี 

   

 Accuracy =  
��+��

��+��+��+��
 

โดยท้�	

	 True	Positive	(TP)	หมีายถุึง	โปรแกรมีทำนี้ายวิ่าล้้มีเหล้วิทางการเงินี้	แล้ะบริษัทล้้มีเหล้วิทางการเงินี้จัริง

	 True	Negative	(TN)	หมีายถุึง	โปรแกรมีทำนี้ายวิ่าปกติ	แล้ะบริษัทปกติจัริง

	 False	Positive	(FP)	หมีายถุึง	โปรแกรมีทำนี้ายวิ่าล้้มีเหล้วิทางการเงินี้	แต่เป็นี้บริษัทปกติ

	 False	Negative	(FN)	หมีายถุึง	โปรแกรมีทำนี้ายวิ่าปกติ	แต่เป็นี้บริษัทท้�ล้้มีเหล้วิทางการเงินี้

	 การวิัดค์่าค์วิามีแมี่นี้ยำของ	Model	วิัดจัากค์่า	Accuracy	จัากสมีการต่อไปนี้้�

	 การวิิเค์ราะห์ข้อมีูล้เพื่่�อศึึกษาปัจัจััยท้�ใช้้พื่ยากรณ์์โอกาสเกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ 
ในี้ตล้าดหลั้กทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	ใช้้การวิิเค์ราะห์การถุดถุอยโล้จัสติค์	 (Logistic	Regression	Analysis)	 เพื่่�อศึึกษา 
ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวิ่างตัวิแปรตามีแล้ะตัวิแปรอิสระ	แล้ะนี้ำสมีการค์วิามีถุดถุอยไปพื่ยากรณ์์ค่์าตัวิแปรตามีท้�เป็นี้ตัวิแปร 
เช้ิงกลุ้่มี	2	กลุ้่มีโดยใช้้วิิธิ้	Binary	Logistic	Regression	ซึ่ึ�งเป็นี้สมีการท้�แสดงค์วิามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวิ่างตัวิแปรตามีแล้ะตัวิแปร
อิสระถุึงโอกาสค์วิามีนี้่าจัะเกิดเหตุการณ์์	ดังนี้้�

 

 

  

CFONI = กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ÷ กำไรสุทธิ 
 สวนตัวแปรตาม เปนตัวแปรที่จำแนกบริษัทออกเปน 2 กลุม คือ 1) กลุมปกติ 2) กลุมที่ลมเหลว                    

ทางการเงิน ซึ่งไดมาจากการคำนวณหาคาดัชนีความเสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงิน ตามตัวแบบ Altman’s 

EM-Score Model  

 แบบจำลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี ้ คือ ตัวแบบ Altman’s EM-Score Model สมการคำนวณ                

คาคะแนนดัชนีความเสี่ยง (Z-Score) มีดังน้ี 

Z  = 3.25 + 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

 เกณฑที่ใชในการจำแนกชวงคะแนนคาดัชนีความเสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงิน กำหนดไว ดังน้ี 
(Altman, Danovi, & Falini, 2013)  

Z >= 2.99         มีสุขภาพทางการเงินที่ดี (Safe Zone) 
1.80 < Z < 2.99   มีความไมแนนอนที่จะลมละลาย (Grey Zone) 

   Z <= 1.80          มีความเสี่ยงสูงที่จะลมละลาย (Distress Zone) 

 
การวิเคราะหขอมูล 

การวิจัยครั้งนี้ใชสถิติเชิงพรรณนาในการอธิบายลักษณะของตัวอยาง และใชสถิติเชิงอนุมานในการ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ ในการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน และคะแนน
ดัชนีความเสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงินตามตัวแบบของ Altman จะใชโปรแกรมสำเร็จรูป และนำคาดัชนี
ที่ไดมาจำแนกบริษัทออกเปน 2 กลุม คือ 1) กลุมที่มีสุขภาพทางการเงินดีและกลุมที่มีความไมแนนอนที่จะ
ลมละลายเปน “บริษัทปกติ” 2) กลุมที่มีความเสี่ยงสูงที่จะลมละลายเปน “บริษัทลมเหลวทางการเงิน” 

การศึกษาความแมนยำของตัวแบบ Altman’s EM-Score Model เพื่อการประเมินความลมเหลว                  
ทางการเง ินจะเล ือกใช Confusion Matrix เป นเคร ื ่องมือในการประเมินประสิทธิภาพการพยากรณ                        
ของตัวแบบ โดยเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวางคาการพยากรณกับคาจริง ดังน้ี 
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 สถานะทางการเงินจริง 

 บริษัทลมเหลวทางการเงิน บริษัทปกติ 

ลมเหลวทางการเงิน TP FP 

ปกติ FN TN 
 

โดยท่ี  

      True Positive (TP) หมายถึง โปรแกรมทำนายวาลมเหลวทางการเงนิ และบริษัทลมเหลวทางการเงินจริง 

       True Negative (TN) หมายถึง โปรแกรมทำนายวาปกติ และบริษัทปกติจริง 

       False Positive (FP) หมายถึง โปรแกรมทำนายวาลมเหลวทางการเงิน แตเปนบริษัทปกติ 

       False Negative (FN) หมายถึง โปรแกรมทำนายวาปกติ แตเปนบริษัทที่ลมเหลวทางการเงิน 
       การวัดคาความแมนยำของ Model วัดจากคา Accuracy จากสมการตอไปน้ี 

   

 Accuracy =  
��+��

��+��+��+��
 

 

 

  

การวิเคราะหขอมูลเพื่อศึกษาปจจัยที่ใชพยากรณโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชการวิเคราะหการถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression 

Analysis) เพื ่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ และนำสมการความถดถอยไป

พยากรณคาตัวแปรตามที่เปนตัวแปรเชิงกลุม 2 กลุมโดยใชวิธี Binary Logistic Regression ซึ่งเปนสมการ                 

ที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระถึงโอกาสความนาจะเกิดเหตุการณ ดังน้ี 
 

P (เกิดเหตุการณ)    =  
�
�0+�1�1+⋯+����

1+�
�0+�1�1+⋯+����

 

 

P (ไมเกิดเหตุการณ)  =  1 – P (เกิดเหตุการณ) 

 
ผลการวิจัย 

1. ผลการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐานของบริษัทจดทะเบียน  
1.1 บริษัทสวนใหญอยู ในกลุ มอุตสาหกรรมบริการมากที ่สุดรอยละ 21.50 รองลงมาคือ

อสังหาริมทรัพยและกอสรางรอยละ 21.25 สินคาอุตสาหกรรมรอยละ 19.00 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
รอยละ 11.00 ทรัพยากรรอยละ 10.50 สินคาอุปโภคบริโภครอยละ 8.75 เทคโนโลยีรอยละ 8.00 ตามลำดับ 
บริษัทสวนใหญเปนบริษัทปกติรอยละ 92.50 เปนบรษัิทที่ลมเหลวทางการเงินรอยละ 7.50 แสดงดังตารางที่ 1 

 

ตารางท่ี 1  ความถ่ี และคารอยละของขอมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียน 

 

             ขอมูลท่ัวไปของบริษัทจดทะเบียน จำนวน รอยละ 

กลุมอุตสาหกรรม 

     เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

     สินคาอุปโภคบริโภค  

     สินคาอุตสาหกรรม 

     อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

     ทรัพยากร 

     บริการ 

     เทคโนโลยี 

 

44 

35 

76 

85 

42 

86 

32 

 

11.00 

8.75 

19.00 

21.25 

10.50 

21.50 

8.00 

รวม 400 100.00 

สถานะทางการเงิน 

     ปกติ 

     ลมเหลวทางการเงิน 

 

370 

30 

 

92.50 

7.50 

รวม 400 100.00 

 

  ผลกัารวิจััย

	 1.	ผล้การวิิเค์ราะห์ค์่าสถุิติพื่่�นี้ฐานี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้	

	 			  1.1		 บริษัทส่วินี้ใหญ่อยู่ในี้กลุ้่มีอุตสาหกรรมีบริการมีากท้�สุดร้อยล้ะ	21.50	รองล้งมีาค์่ออสังหาริมีทรัพื่ย ์
แล้ะก่อสร้างร้อยล้ะ	21.25	สินี้ค์้าอุตสาหกรรมีร้อยล้ะ	19.00	เกษตรแล้ะอุตสาหกรรมีอาหารร้อยล้ะ	11.00	ทรัพื่ยากร
ร้อยล้ะ	10.50	สินี้ค์าอุปโภค์บริโภค์ร้อยล้ะ	8.75	 เทค์โนี้โล้ย้ร้อยล้ะ	8.00	ตามีล้ำดับ	บริษัทส่วินี้ใหญ่เป็นี้บริษัทปกติ 
ร้อยล้ะ	92.50	เป็นี้บริษัทท้�ล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ร้อยล้ะ	7.50	แสดงดังตารางท้�	1
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1.2 คา Z-score ของบริษัทจดทะเบียน คำนวณจาก Altman’s EM-Score Model พบวา                    
1) บริษัทจดทะเบียนที่เปนตัวอยางมีความเสี่ยงที่จะประสบความลมเหลวทางการเงินมากที่สดุในป พ.ศ. 2563 
จำนวน 22 บริษัท รองลงมาคือ พ.ศ. 2560 และ พ.ศ. 2561 จำนวน 21 บริษัท พ.ศ. 2562 จำนวน 18 บริษัท 
และ พ.ศ. 2559 จำนวน 17 บรษัิท 2) บริษัทที่ไมแนนอนวาจะลมเหลวทางการเงินในระยะเวลาอันใกล พบวา 
มีแนวโนมเพิ่มขึ้น คือ ป พ.ศ. 2559 จำนวน 9 บริษัท พ.ศ. 2560 จำนวน 8 บริษัท พ.ศ. 2561 จำนวน 14 
บริษัท พ.ศ. 2562 จำนวน 19 บริษัท และ พ.ศ. 2563 จำนวน 26 บริษัท 3) จำนวนบริษัทที ่มีสุขภาพ                       
ทางการเงินดีต้ังแตป พ.ศ. 2559 – 2563 มีจำนวนลดลงอยางตอเน่ือง คือ 374 บริษัท 371 บริษัท 365 บริษัท 
363 บริษัท และ 352 บริษัท ตามลำดับ แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนมีความเสี ่ยงตอความลมเหลว                     
ทางการเงินสูงข้ึนอยางตอเน่ืองทุกป แสดงดังตารางที่ 2 
 

ตารางท่ี 2  ความถ่ี และคารอยละของจำนวนบริษัทจำแนกตามพื้นที่ความเสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงิน 

 

พ้ืนที่ความเสี่ยง 
พ.ศ. 2559 พ.ศ. 2560 พ.ศ. 2561 พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 

จำนวน รอยละ จำนวน รอยละ จำนวน รอยละ จำนวน รอยละ จำนวน รอยละ 

ลมเหลวทางการเงิน 17 4.25 21 5.25 21 5.25 18 4.50 22 5.50 

ไมแนนอน 9 2.25 8 2.00 14 3.50 19 4.75 26 6.50 

สุขภาพทางการเงินดี 374 93.50 371 92.75 365 91.25 363 90.75 352 88.00 

รวม 400 100.00 400 100.00 400 100.00 400 100.00 400 100.00 

 

2. ผลการตรวจสอบความถูกต องของการพยากรณ ล  วงหนา 1 ป  โดยใช คะแนนจาก                
Altman’s EM-Score Model ของป พ.ศ. 2563 ตรวจสอบกับบริษัทที่ลมเหลวทางการเงินในป พ.ศ. 2564 
พบวา สามารถพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตองรอยละ 56.67 และพยากรณบริษัท
ปกติไดถูกตองรอยละ 98.65 โดยมีความผิดพลาดในการพยากรณบรษัิทที่ประสบความลมเหลวทางการเงนิเปน
บริษัทปกติรอยละ 43.33 และพบความผิดพลาดในการพยากรณบริษัทปกติเปนบริษัทที่ประสบความลมเหลว                    
ทางการเงินรอยละ 1.35 สรุปไดวา Altman’s EM-Score Model มีความสามารถในการพยากรณลวงหนา                 
1 ปเฉลี่ยเทากับรอยละ 95.50 แสดงดังตารางที่ 3 

 

ตารางท่ี 3  ผลการตรวจสอบความถูกตองของการพยากรณลวงหนา 1 ป 

 

ผลการจำแนก สถานะของบริษัท ผลการพยากรณ รวม 

ลมเหลว ปกติ 

สถ
าน

ะจ
ริง

 จำนวน 
ลมเหลว 17 13 30 

ปกติ 5 365 370 

ความแมนยำ 

(Precision) 

ลมเหลว 56.67% 43.33% 100 % 

ปกติ 1.35% 98.65% 100 % 

ความแมนยำโดยรวม (Accuracy)  =  95.50% 

3. ผลการวิเคราะหป จจ ัยที ่ใชพยากรณโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินของบริษัท                 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยวิธีถดถอยโลจิสติค ไดสมการถดถอยโลจิสติคจำแนกรายป 
ตามผลการประมาณคาตัวแปรในตารางที่ 4 ดังน้ี 

 

 

  

การวิเคราะหขอมูลเพื่อศึกษาปจจัยที่ใชพยากรณโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชการวิเคราะหการถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression 

Analysis) เพื ่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ และนำสมการความถดถอยไป

พยากรณคาตัวแปรตามที่เปนตัวแปรเชิงกลุม 2 กลุมโดยใชวิธี Binary Logistic Regression ซึ่งเปนสมการ                 

ที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระถึงโอกาสความนาจะเกิดเหตุการณ ดังน้ี 
 

P (เกิดเหตุการณ)    =  
�
�0+�1�1+⋯+����

1+�
�0+�1�1+⋯+����

 

 

P (ไมเกิดเหตุการณ)  =  1 – P (เกิดเหตุการณ) 

 
ผลการวิจัย 

1. ผลการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐานของบริษัทจดทะเบียน  
1.1 บริษัทสวนใหญอยู ในกลุ มอุตสาหกรรมบริการมากที ่สุดรอยละ 21.50 รองลงมาคือ

อสังหาริมทรัพยและกอสรางรอยละ 21.25 สินคาอุตสาหกรรมรอยละ 19.00 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
รอยละ 11.00 ทรัพยากรรอยละ 10.50 สินคาอุปโภคบริโภครอยละ 8.75 เทคโนโลยีรอยละ 8.00 ตามลำดับ 
บริษัทสวนใหญเปนบริษัทปกติรอยละ 92.50 เปนบรษัิทที่ลมเหลวทางการเงินรอยละ 7.50 แสดงดังตารางที่ 1 

 

ตารางท่ี 1  ความถ่ี และคารอยละของขอมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียน 

 

             ขอมูลท่ัวไปของบริษัทจดทะเบียน จำนวน รอยละ 

กลุมอุตสาหกรรม 

     เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

     สินคาอุปโภคบริโภค  

     สินคาอุตสาหกรรม 

     อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

     ทรัพยากร 

     บริการ 

     เทคโนโลยี 

 

44 

35 

76 

85 

42 

86 

32 

 

11.00 

8.75 

19.00 

21.25 

10.50 

21.50 

8.00 

รวม 400 100.00 

สถานะทางการเงิน 

     ปกติ 

     ลมเหลวทางการเงิน 

 

370 

30 

 

92.50 

7.50 

รวม 400 100.00 

 

	 		1.2	ค์า	Z-score	ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้	ค์ำนี้วิณ์จัาก	Altman’s	EM-Score	Model	พื่บวิ่า	1)	บริษัทจัดทะเบ้ยนี้
ท้�เป็นี้ตัวิอย่างมี้ค์วิามีเส้�ยงท้�จัะประสบค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้มีากท้�สุดในี้ปี	พื่.ศึ.	2563	จัำนี้วินี้	22	บริษัท	รองล้งมีา
ค์่อ	พื่.ศึ.	2560	แล้ะ	พื่.ศึ.	2561	จัำนี้วินี้	21	บริษัท	พื่.ศึ.	2562	จัำนี้วินี้	18	บริษัท	แล้ะ	พื่.ศึ.	2559	จัำนี้วินี้	17	บริษัท	 
2)	บริษัทท้�ไมี่แนี้่นี้อนี้วิ่าจัะล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ในี้ระยะเวิล้าอันี้ใกล้้	พื่บวิ่า	มี้แนี้วิโนี้้มีเพื่ิ�มีขึ�นี้	ค์่อ	ปี	พื่.ศึ.	2559	จัำนี้วินี้ 
9	บริษัท	พื่.ศึ.	2560	จัำนี้วินี้	8	บริษัท	พื่.ศึ.	2561	จัำนี้วินี้	14	บริษัท	พื่.ศึ.	2562	จัำนี้วินี้	19	บริษัท	แล้ะ	พื่.ศึ.	2563	จัำนี้วินี้ 
26	บริษัท	3)	จัำนี้วินี้บริษัทท้�มี้สุขภาพื่ทางการเงินี้ด้ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2559	–	2563	มี้จัำนี้วินี้ล้ดล้งอย่างต่อเนี้่�อง	ค์่อ	374	
บริษัท	371	บริษัท	365	บริษัท	363	บริษัท	แล้ะ	352	บริษัท	ตามีล้ำดับ	แสดงให้เห็นี้วิ่าบริษัทจัดทะเบ้ยนี้มี้ค์วิามีเส้�ยง 
ต่อค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้สูงขึ�นี้อย่างต่อเนี้่�องทุกปี	แสดงดังตารางท้�	2

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 4(3) ฉบัับัที่ี� 12  กัันยายน - ธัันวาคม 256536



	 2.	ผล้การตรวิจัสอบค์วิามีถุูกต้องของการพื่ยากรณ์์ล้่วิงหนี้้า	1	ปี	 โดยใช้้ค์ะแนี้นี้จัาก	Altman’s	EM-Score 
Model	ของปี	พื่.ศึ.	2563	ตรวิจัสอบกับบริษทัท้�ล้ม้ีเหล้วิทางการเงินี้ในี้ปี	พื่.ศึ.	2564	พื่บว่ิา	สามีารถุพื่ยากรณ์บ์ริษทัท้�ประสบ 
ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ได้ถุูกต้องร้อยล้ะ	56.67	แล้ะพื่ยากรณ์์บริษัทปกติได้ถุูกต้องร้อยล้ะ	98.65	โดยมี้ค์วิามีผิดพื่ล้าด 
ในี้การพื่ยากรณ์์บริษัทท้�ประสบค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้เป็นี้บริษัทปกติร้อยล้ะ	 43.33	 แล้ะพื่บค์วิามีผิดพื่ล้าด 
ในี้การพื่ยากรณ์์บริษัทปกติเป็นี้บริษัทท้�ประสบค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ร้อยล้ะ	1.35	สรุปได้วิ่า	Altman’s	EM-Score	
Model	มี้ค์วิามีสามีารถุในี้การพื่ยากรณ์์ล้่วิงหนี้้า	1	ปีเฉล้้�ยเท่ากับร้อยล้ะ	95.50	แสดงดังตารางท้�	3

 

 

  

1.2 คา Z-score ของบริษัทจดทะเบียน คำนวณจาก Altman’s EM-Score Model พบวา                    
1) บริษัทจดทะเบียนที่เปนตัวอยางมีความเสี่ยงที่จะประสบความลมเหลวทางการเงินมากที่สดุในป พ.ศ. 2563 
จำนวน 22 บริษัท รองลงมาคือ พ.ศ. 2560 และ พ.ศ. 2561 จำนวน 21 บริษัท พ.ศ. 2562 จำนวน 18 บริษัท 
และ พ.ศ. 2559 จำนวน 17 บรษัิท 2) บริษัทที่ไมแนนอนวาจะลมเหลวทางการเงินในระยะเวลาอันใกล พบวา 
มีแนวโนมเพิ่มขึ้น คือ ป พ.ศ. 2559 จำนวน 9 บริษัท พ.ศ. 2560 จำนวน 8 บริษัท พ.ศ. 2561 จำนวน 14 
บริษัท พ.ศ. 2562 จำนวน 19 บริษัท และ พ.ศ. 2563 จำนวน 26 บริษัท 3) จำนวนบริษัทที ่มีสุขภาพ                       
ทางการเงินดีต้ังแตป พ.ศ. 2559 – 2563 มีจำนวนลดลงอยางตอเน่ือง คือ 374 บริษัท 371 บริษัท 365 บริษัท 
363 บริษัท และ 352 บริษัท ตามลำดับ แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนมีความเสี ่ยงตอความลมเหลว                     
ทางการเงินสูงข้ึนอยางตอเน่ืองทุกป แสดงดังตารางที่ 2 
 

ตารางท่ี 2  ความถี่ และคารอยละของจำนวนบริษัทจำแนกตามพื้นที่ความเสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงนิ 

 

พ้ืนที่ความเสี่ยง 
พ.ศ. 2559 พ.ศ. 2560 พ.ศ. 2561 พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 

จำนวน รอยละ จำนวน รอยละ จำนวน รอยละ จำนวน รอยละ จำนวน รอยละ 

ลมเหลวทางการเงิน 17 4.25 21 5.25 21 5.25 18 4.50 22 5.50 

ไมแนนอน 9 2.25 8 2.00 14 3.50 19 4.75 26 6.50 

สุขภาพทางการเงินดี 374 93.50 371 92.75 365 91.25 363 90.75 352 88.00 

รวม 400 100.00 400 100.00 400 100.00 400 100.00 400 100.00 

 

2. ผลการตรวจสอบความถูกต องของการพยากรณ ล  วงหนา 1 ป  โดยใช คะแนนจาก                
Altman’s EM-Score Model ของป พ.ศ. 2563 ตรวจสอบกับบริษัทที่ลมเหลวทางการเงินในป พ.ศ. 2564 
พบวา สามารถพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตองรอยละ 56.67 และพยากรณบริษัท
ปกติไดถูกตองรอยละ 98.65 โดยมีความผิดพลาดในการพยากรณบรษัิทที่ประสบความลมเหลวทางการเงนิเปน
บริษัทปกติรอยละ 43.33 และพบความผิดพลาดในการพยากรณบริษัทปกติเปนบริษัทที่ประสบความลมเหลว                    
ทางการเงินรอยละ 1.35 สรุปไดวา Altman’s EM-Score Model มีความสามารถในการพยากรณลวงหนา                 
1 ปเฉลี่ยเทากับรอยละ 95.50 แสดงดังตารางที่ 3 

 

ตารางท่ี 3  ผลการตรวจสอบความถกตองของการพยากรณลวงหนา 1 ป 

 

ผลการจำแนก สถานะของบริษัท ผลการพยากรณ รวม 

ลมเหลว ปกติ 

สถ
าน

ะจ
ริง

 จำนวน 
ลมเหลว 17 13 30 

ปกติ 5 365 370 

ความแมนยำ 

(Precision) 

ลมเหลว 56.67% 43.33% 100 % 

ปกติ 1.35% 98.65% 100 % 

ความแมนยำโดยรวม (Accuracy)  =  95.50% 

3. ผลการวิเคราะหป จจ ัยที ่ใชพยากรณโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินของบริษัท                 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยวิธีถดถอยโลจิสติค ไดสมการถดถอยโลจิสติคจำแนกรายป 
ตามผลการประมาณคาตัวแปรในตารางที่ 4 ดังน้ี 

	 3.	ผล้การวิเิค์ราะหป์จััจัยัท้�ใช้พ้ื่ยากรณ์์โอกาสเกดิค์วิามีล้ม้ีเหล้วิทางการเงนิี้ของบรษิทัจัดทะเบย้นี้ในี้ตล้าดหล้กัทรพัื่ย์
แห่งประเทศึไทยด้วิยวิิธิ้ถุดถุอยโล้จัิสติค์	ได้สมีการถุดถุอยโล้จัิสติค์จัำแนี้กรายปี	ตามีผล้การประมีาณ์ค์่าตัวิแปรในี้ตาราง 
ท้�	4	ดังนี้้�

	 โอกาสล้้มีเหล้วิทางการเงินี้
2559

	 =		-3.680	-	2.040	RETA	+	3.988	TLTA	-	0.105	ROA

	 โอกาสล้้มีเหล้วิทางการเงินี้
2560

	 =		-	4.102	-	4.160	RETA	-	0.106	ROA

	 โอกาสล้้มีเหล้วิทางการเงินี้
2561

	 =		-11.921	-	5.673	RETA	+	0.494	BVETL	+	13.702	TLTA	

																																																							+	7.607	LLTL	-	0.184	ROA

	 โอกาสล้้มีเหล้วิทางการเงินี้
2562

	 =		-	12.339	-	8.997	RETA

	 โอกาสล้้มีเหล้วิทางการเงินี้
2563

	 =		-	7.788	–	6.389	RETA	+	6.312	TLTA	-	0.026	ROE
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โอกาสลมเหลวทางการเงิน2559  =  -3.680 - 2.040 RETA + 3.988 TLTA - 0.105 ROA 
 โอกาสลมเหลวทางการเงิน2560   =  - 4.102 - 4.160 RETA - 0.106 ROA 
 โอกาสลมเหลวทางการเงิน2561  =  -11.921 - 5.673 RETA + 0.494 BVETL + 13.702 TLTA  
                                                       + 7.607 LLTL - 0.184 ROA 
 โอกาสลมเหลวทางการเงิน2562  =  - 12.339 - 8.997 RETA 
 โอกาสลมเหลวทางการเงิน2563  =  - 7.788 – 6.389 RETA + 6.312 TLTA - 0.026 ROE 
 

ตารางท่ี 4  ผลการประมาณคาตัวแปรโดยใชแบบจำลองโลจิสติค 
 

 B S.E. Wald Sig. Exp(B)  
พ.ศ. 2559       

RETA -2.040 .610 11.172** .001 .130  

TLTA 3.988 1.907 4.373* .037 53.942  

ROA -.105 .034 9.706** .002 .900  

      Constant -3.680 1.003 13.465** .000 .025  

พ.ศ. 2560       
RETA -4.160 .857 23.553** .000 .016  
ROA -.106 .038 7.765** .005 .899  

      Constant -4.102 1.320 9.663** .002 .017  
พ.ศ. 2561       

RETA -5.673 1.032 30.207** .000 .003  
BVETL .494 .156 10.057** .002 1.638  
TLTA 13.702 4.135 10.979** .001 892434.255  
LLTL 7.607 3.052 6.212* .013 2012.315  
ROA -.184 .076 5.954* .015 .832  
Constant -11.921 2.819 17.882** .000 .000  

พ.ศ. 2562       
RETA -8.997 1.675 28.846** .000 .000  
Constant -12.339 5.007 6.072** .014 .000  

พ.ศ. 2563       
RETA -6.389 1.172 29.744** .000 .002  
TLTA 6.312 2.673 5.578** .018 551.235  
ROE -.026 .013 4.252* .039 .974  
Constant -7.788 1.713 20.674** .000 .000  

จากตารางที่ 4 พบวา ตัวแปรอิสระที่ใชพยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ต้ังแตป พ.ศ. 2559 ถึง ป พ.ศ. 2563 ที่มีความถ่ีสูงสุด 3 ลำดับแรก คือ RETA รองลงมาคือ ROA และ TLTA 
ตามลำดับ การพยากรณความลมเหลวทางการเงินโดยใชตัวแปรอิสระแตละตัว แสดงดังภาพที่ 1 
	 จัากตารางท้�	4	พื่บวิ่า	ตัวิแปรอิสระท้�ใช้้พื่ยากรณ์์ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	
2559	ถุึง	ปี	พื่.ศึ.	2563	ท้�มี้ค์วิามีถุ้�สูงสุด	3	ล้ำดับแรก	ค์่อ	RETA	รองล้งมีาค์่อ	ROA	แล้ะ	TLTA	ตามีล้ำดับ	การพื่ยากรณ์ ์
ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้โดยใช้้ตัวิแปรอิสระแต่ล้ะตัวิ	แสดงดังภาพื่ท้�	1

 

 

  

 
 

ภาพท่ี 1  ปจจัยทีส่งผลตอความลมเหลวทางการเงินของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  
จากภาพที่ 1 และตารางที่ 4 สรุปไดวา RETA เปนตัวแปรที่สงผลตอโอกาสลมเหลวทางการเงิน

ของบริษัทจดทะเบียนทุกปในลักษณะที่หาก RETA เพิ ่มขึ ้น 1 หนวย จะทำใหโอกาสที ่บริษัทจะลมเหลว                 
ทางการเงินลดลงเรียงตามป พ.ศ. 2559 ถึง ป พ.ศ. 2563 คือ รอยละ 87.0, 98.4, 99.7,คำนวณไมได, 99.8 
ตามลำดับ (Exp(B) = .130, .016, .003, .000, .002) 
 ROA เปนตัวแปรที่สงผลตอโอกาสลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนต้ังแตป พ.ศ. 2559 
– 2561 ในลักษณะที่หาก ROA เพิ่มข้ึน 1 หนวย จะทำใหโอกาสทีบ่ริษัทจะลมเหลวทางการเงนิลดลงเรียงตาม
ป พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 คือ รอยละ 10.0, 10.01 และ 16.8 ตามลำดับ (Exp(B) = .900, .899, .832)  
 TLTA เปนตัวแปรที ่สงผลตอโอกาสลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2559                      
พ.ศ. 2561 และ พ.ศ. 2563 ในลักษณะที่หาก TLTA เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทำใหโอกาสที่บริษัทจะลมเหลว                  
ทางการเงินเพิ่มข้ึน 54 เทา 892,434 เทา 551 เทา ตามลำดับ (Exp(B) = 53.942, 892,434.000, 551.235)  
 
สรุปผลและอภิปรายผล 

1. ความเสี่ยงตอการลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  ผลการวิจัยแสดงใหเห็นชัดเจนวาในป พ.ศ. 2563 บริษัทจดทะเบียนจำนวน 22 บริษัท มีความเสี่ยง                
ที่จะลมเหลวทางการเงินมากกวาปชวงพ.ศ. 2559 -2562 ขณะที่จำนวนบริษัทที ่ไมแนนอนวาจะลมเหลว                   
ทางการเงินในระยะเวลาอันใกล พบวามีแนวโนมเพิ่มขึ้นทุกปในชวงป พ.ศ. 2559 – 2563 จึงทำใหบริษัทที่มี
สุขภาพทางการเงินดีมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่องทุกปในชวงดังกลาว สะทอนถึงความเสี่ยงสะสมตอการ
ลมเหลวทางการเงนิที่เพิ่มข้ึน ทั้งน้ีนาจะเน่ืองมาจากผลกระทบของความไมแนนอนของการคาระหวางประเทศ 
สงครามการคา และผลกระทบอยางรุนแรงจากสถานการณการแพรระบาดของ COVID-19  

2. ผลการตรวจสอบความถูกตองของการพยากรณลวงหนา 1 ป โดยใชคะแนนจาก Altman’s EM-
Score Model 
  ผลการวิจัยที่พบวา Altman’s EM-Score Model มีความสามารถในการพยากรณลวงหนา 1 ป
เฉลี่ยเทากับรอยละ 95.50 สอดคลองกับการศึกษาของ Khemnguad (2011) ที่ศึกษาความแมนยำและพัฒนา                 
ตัวแบบ Altman’s EM-Score Model สำหรับการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน                   
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุมอุตสาหกรรมยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน โดยใชขอมูล ป พ.ศ. 2542 
– 2552 พบวาสามารถพยากรณไดถูกตองลวงหนา 1 ป เฉลี่ยรอยละ 95 สอดคลองกับ Mongkolsareechai 
(2017) วิเคราะหความลมเหลวทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กรณีศึกษากลุมอุตสาหกรรมยานยนต โดยใช Altman’s EM-Score Model โดยวิเคราะหขอมูลป พ.ศ. 2552 
- 2557 พบวาแบบจำลองสามารถพยากรณไดถ ูกตองร อยละ 92.38 สอดคลองกับ Altman (1968)                 
ที่ศึกษาอัตราสวนทางการเงิน การวิเคราะหจำแนกและการพยากรณการลมละลายของบริษัทจดทะเบียน                    
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	 จัากภาพื่ท้�	1	แล้ะตารางท้�	4	สรปุไดว้ิา่	RETA	เปน็ี้ตัวิแปรท้�สง่ผล้ตอ่โอกาสล้้มีเหล้วิทางการเงนิี้ของบรษิทัจัดทะเบย้นี้
ทุกปีในี้ล้ักษณ์ะท้�หาก	RETA	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1	หนี้่วิย	จัะทำให้โอกาสท้�บริษัทจัะล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ล้ดล้งเร้ยงตามีปี	พื่.ศึ.	2559	
ถุึง	ปี	พื่.ศึ.	2563	ค์่อ	ร้อยล้ะ	87.0,	98.4,	99.7,ค์ำนี้วิณ์ไมี่ได้,	99.8	ตามีล้ำดับ	(Exp(B)	=	.130,	.016,	.003,	.000,	.002)

	 ROA	เปน็ี้ตวัิแปรท้�สง่ผล้ตอ่โอกาสล้ม้ีเหล้วิทางการเงนิี้ของบรษิทัจัดทะเบย้นี้ตั�งแตป่	ีพื่.ศึ.	2559	–	2561	ในี้ล้กัษณ์ะ
ท้�หาก	ROA	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1	หนี้่วิย	จัะทำให้โอกาสท้�บริษัทจัะล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ล้ดล้งเร้ยงตามีปี	พื่.ศึ.	2559	ถุึง	พื่.ศึ.	2561	
ค์่อ	ร้อยล้ะ	10.0,	10.01	แล้ะ	16.8	ตามีล้ำดับ	(Exp(B)	=	.900,	.899,	.832)	

	 TLTA	 เป็นี้ตัวิแปรท้�ส่งผล้ต่อโอกาสล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ปี	พื่.ศึ.	2559	พื่.ศึ.	2561	แล้ะ	 
พื่.ศึ.	2563	ในี้ล้กัษณ์ะท้�หาก	TLTA	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1	หนี้ว่ิย	จัะทำใหโ้อกาสท้�บริษทัจัะล้ม้ีเหล้วิทางการเงนิี้เพื่ิ�มีขึ�นี้	54	เทา่	892,434	
เท่า	551	เท่า	ตามีล้ำดับ	(Exp(B)	=	53.942,	892,434.000,	551.235)	

  สรุปีผลและอภิิปีรายผล

	 1.	ค์วิามีเส้�ยงต่อการล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตล้าดหล้ักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย

	 	ผล้การวิิจััยแสดงให้เห็นี้ช้ัดเจันี้วิ่าในี้ปี	พื่.ศึ.	2563	บริษัทจัดทะเบ้ยนี้จัำนี้วินี้	22	บริษัท	มี้ค์วิามีเส้�ยงท้�จัะ 
ล้ม้ีเหล้วิทางการเงนิี้มีากกวิา่ปชี้ว่ิงพื่.ศึ.	2559	-2562	ขณ์ะท้�จัำนี้วินี้บรษิทัท้�ไมีแ่นี้น่ี้อนี้วิา่จัะล้ม้ีเหล้วิทางการเงนิี้ในี้ระยะเวิล้า 
อนัี้ใกล้	้พื่บวิา่มีแ้นี้วิโนี้ม้ีเพื่ิ�มีขึ�นี้ทุกปใีนี้ช่้วิงป	ีพื่.ศึ.	2559	–	2563	จึังทำใหบ้รษิทัท้�ม้ีสุขภาพื่ทางการเงนิี้ด้มีแ้นี้วิโนี้ม้ีล้ดล้งอยา่ง 
ต่อเน่ี้�องทุกปีในี้ช่้วิงดังกล่้าวิ	สะท้อนี้ถึุงค์วิามีเส้�ยงสะสมีต่อการล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ท้�เพื่ิ�มีขึ�นี้	ทั�งนี้้�น่ี้าจัะเน่ี้�องมีาจัาก 
ผล้กระทบของค์วิามีไมี่แนี้่นี้อนี้ของการค์้าระหวิ่างประเทศึ	สงค์รามีการค์้า	แล้ะผล้กระทบอย่างรุนี้แรงจัากสถุานี้การณ์์ 
การแพื่ร่ระบาดของ	COVID-19	

	 2.	ผล้การตรวิจัสอบค์วิามีถุกูตอ้งของการพื่ยากรณ์ล์้ว่ิงหนี้า้	1	ป	ีโดยใช้ค้์ะแนี้นี้จัาก	Altman’s	EM-Score	Model

	 	ผล้การวิิจััยท้�พื่บวิ่า	Altman’s	EM-Score	Model	 ม้ีค์วิามีสามีารถุในี้การพื่ยากรณ์์ล้่วิงหนี้้า	1	ปีเฉล้้�ยเท่ากับ
ร้อยล้ะ	95.50	สอดค์ล้้องกับการศึึกษาของ	Khemnguad	(2011)	ท้�ศึึกษาค์วิามีแมี่นี้ยำแล้ะพื่ัฒนี้าตัวิแบบ	Altman’s	 
EM-Score	Model	สำหรบัการพื่ยากรณ์ค์์วิามีล้ม้ีเหล้วิทางการเงนิี้ของบรษิทัจัดทะเบย้นี้ในี้ตล้าดหล้กัทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทย
ทุกกลุ้่มีอุตสาหกรรมียกเวิ้นี้กลุ้่มีธิุรกิจัการเงินี้	 โดยใช้้ข้อมีูล้	ปี	พื่.ศึ.	2542	–	2552	พื่บวิ่าสามีารถุพื่ยากรณ์์ได้ถุูกต้อง 
ล้่วิงหนี้้า	1	ปี	เฉล้้�ยร้อยล้ะ	95	สอดค์ล้้องกับ	Mongkolsareechai	(2017)	วิิเค์ราะห์ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัท 
ท้�จัดทะเบย้นี้ในี้ตล้าดหลั้กทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทย	กรณ์ศ้ึกึษากลุ้ม่ีอุตสาหกรรมียานี้ยนี้ต์	โดยใช้	้Altman’s	EM-Score	Model 
โดยวิิเค์ราะห์ขอ้มูีล้ปี	พื่.ศึ.	2552	-	2557	พื่บว่ิาแบบจัำล้องสามีารถุพื่ยากรณ์ไ์ด้ถุกูต้องร้อยล้ะ	92.38	สอดค์ล้อ้งกับ	Altman	
(1968)	ท้�ศึกึษาอตัราสว่ินี้ทางการเงนิี้	การวิเิค์ราะหจ์ัำแนี้กแล้ะการพื่ยากรณ์ก์ารล้ม้ีล้ะล้ายของบรษิทัจัดทะเบย้นี้ในี้ประเทศึ
อเมีริกา	กลุ้่มีอุตสาหกรรมีการผลิ้ต	ใช้้ข้อมีูล้ปี	ค์.ศึ.	1496	–	1965	พื่บวิ่าม้ีค์วิามีสามีารถุในี้การพื่ยากรณ์์เฉล้้�ยโดยรวิมี 
ร้อยล้ะ	95	 	
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	 3.	ผล้การวิเิค์ราะหป์จััจัยัท้�ใช้พ้ื่ยากรณ์์โอกาสเกดิค์วิามีล้ม้ีเหล้วิทางการเงนิี้ของบรษิทัจัดทะเบย้นี้ในี้ตล้าดหล้กัทรพัื่ย์
แห่งประเทศึไทย

	 จัากสมีมีติฐานี้การวิิจััยท้�ระบุวิ่า	 โอกาสล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ขึ�นี้กับตัวิแปรอิสระอย่างนี้้อย	 
1	ตัวิแปร	ในี้	14	ตัวิแปร	ผล้การทดสอบสมีมีติฐานี้การวิิจััยพื่บวิ่า	อัตราส่วินี้กำไรสะสมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	อัตราผล้ตอบแทนี้
ตอ่สนิี้ทรพัื่ย	์แล้ะอตัราหนี้้�สนิี้รวิมีตอ่สนิี้ทรพัื่ยร์วิมี	สามีารถุใช้พ้ื่ยากรณ์โ์อกาสท้�บรษิทัจัดทะเบย้นี้จัะล้ม้ีเหล้วิทางการเงนิี้ได้	

	 ดังนี้ั�นี้	การประเมีินี้โอกาสเกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้นี้อกจัากจัะใช้้ค์่าดัช้นี้้ค์วิามีเส้�ยง 
จัาก	Altman’s	EM-Score	Model	แล้้วิ	อาจัใช้้อัตราส่วินี้อ่�นี้จัากผล้การวิิจััยค์รั�งนี้้�ร่วิมีด้วิย	ได้แก่

	 อัตราส่วินี้กำไรสะสมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	 (RETA)	 เป็นี้อัตราส่วินี้ท้�สามีารถุใช้้ในี้การพื่ยากรณ์์ค์วิามีล้้มีเหล้วิทาง 
การเงินี้ของบริษทัจัดทะเบย้นี้ในี้ประเทศึไทยได้ทกุปี	ซึ่ึ�ง	RETA	เปน็ี้ตัวิแปรหนี้ึ�งในี้	Altman’s	EM-Score	Model	นี้อกจัากนี้้� 
ยงัพื่บวิา่	RETA	เปน็ี้ตวัิแปรหนี้ึ�งในี้โมีเดล้ท้�ถุกูพื่ฒันี้าขึ�นี้โดยนี้กัวิชิ้าการทา่นี้อ่�นี้	ค์อ่	Shirata	(2012)	แล้ะ	Toly,	Permatasar	
and	Wiranata	(2019)	ผล้กระทบของ	RETA	ใช้้พื่ยากรณ์์ในี้ล้ักษณ์ะท้�หาก	RETA	เพื่ิ�มีขึ�นี้	จัะทำให้โอกาสท้�บริษัทประสบ
ภาวิะล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ล้ดล้ง	เนี้่�องจัากอัตราส่วินี้นี้้�แสดงถุึงค์วิามีสามีารถุในี้การทำกำไรจัากสินี้ทรัพื่ย์ทั�งหมีดของบริษัท
ในี้ปีท้�ผ่านี้มีาแล้ะถุูกเก็บสะสมีไวิ้ในี้บัญช้้กำไรสะสมีวิ่ามี้จัำนี้วินี้มีากนี้้อยเพื่้ยงใด	ดังนี้ั�นี้หากบริษัทมี้อัตราส่วินี้นี้้�สูงแสดง																		
ให้เห็นี้วิ่ามี้ค์วิามีสามีารถุในี้การทำกำไรด้	แล้ะสามีารถุต้านี้ทานี้ต่อภาวิะเศึรษฐกิจัถุดถุอยได้ด้เช้่นี้กันี้

	 อัตราผล้ตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์	(ROA)	เป็นี้ตัวิแปรท้�ใช้้พื่ยากรณ์์โอกาสล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้
ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2559	–	2561	ซึ่ึ�งเป็นี้ปีก่อนี้ท้�โล้กจัะประสบปัญหาผล้กระทบจัากวิิกฤตการแพื่ร่ระบาดของ	COVID-19	
สอดค์ล้อ้งกับการพัื่ฒนี้าโมีเดล้เพื่่�อพื่ยากรณ์ค์์วิามีล้ม้ีเหล้วิทางการเงินี้ของนัี้กวิชิ้าการในี้ประเทศึท้�พื่บว่ิาเป็นี้หนี้ึ�งในี้ตัวิแปร
พื่ยากรณ์์	(Pilasri	&	Phadoongsitthi,	2011;	Aramtiantamrong,	2011)	โดยส่งผล้กระทบในี้ล้ักษณ์ะท้�หาก	ROA	เพื่ิ�มี
ขึ�นี้	จัะทำให้โอกาสท้�บรษิทัจัะล้ม้ีเหล้วิทางการเงินี้ล้ดล้ง	เนี้่�องจัากอัตราส่วินี้นี้้�แสดงให้เหน็ี้ถึุงประสิทธิภิาพื่ของสินี้ทรัพื่ยข์อง
กิจัการในี้การก่อให้เกิดกำไรมีากนี้้อยเพื่้ยงใด	ถุ้าอัตราส่วินี้ท้�ได้ยิ�งสูงแสดงให้เห็นี้ถุึงการใช้้สินี้ทรัพื่ย์มี้ประสิทธิิภาพื่สูง	

	 อตัราหน้ี้�สินี้รวิมีต่อสนิี้ทรัพื่ยร์วิมี	(TLTA)	เปน็ี้ตวัิแปรท้�ใช้พ้ื่ยากรณ์โ์อกาสล้ม้ีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษทัจัดทะเบย้นี้
ปี	พื่.ศึ.	2559	พื่.ศึ.	2561	แล้ะ	พื่.ศึ.	2563	สอดค์ล้้องกับการพื่ัฒนี้าโมีเดล้เพื่่�อพื่ยากรณ์์ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของนี้ัก
วิิช้าการทั�งในี้ประเทศึ	แล้ะต่างประเทศึท้�พื่บวิ่าเป็นี้หนี้ึ�งในี้ตัวิแปรพื่ยากรณ์์	(Dhammacheewan,	2006;	Khemnguad,	
2011;	Peeracheir,	2018;	Ernawati,	Handojo,	&	Murhadi,	2018)	โดยส่งผล้กระทบในี้ล้ักษณ์ะท้�หาก	TLTA	เพื่ิ�มีขึ�นี้	
จัะทำให้โอกาสท้�บริษัทจัะล้้มีเหล้วิทางการเงินี้เพื่ิ�มีขึ�นี้เช้่นี้กันี้	 เนี้่�องจัากอัตราส่วินี้นี้้�แสดงให้ทราบวิ่าเงินี้ล้งทุนี้ของกิจัการ
ทั�งหมีดไดม้ีาจัากการกอ่หนี้้�เปน็ี้อตัราสว่ินี้เทา่ใด	ถุา้อตัราสว่ินี้นี้้�สงูกวิา่	0.5	แสดงวิา่กจิัการใช้เ้งนิี้ทนุี้จัากการกอ่หนี้้�มีากกวิา่
ส่วินี้ของเจั้าของ	ค์วิามีเส้�ยงจัะสูงตามีไปด้วิย	โอกาสท้�จัะก่อหนี้้�เพื่ิ�มีอ้กก็มี้นี้้อยล้งหร่อทำให้ต้นี้ทุนี้ทางการเงินี้เพื่ิ�มีสูงขึ�นี้
เนี้่�องจัากมี้ค์วิามีเส้�ยงสูง

  ปีระโยชน์และข้้อเสนอแนะกัารวิจััย

	 ข้อค้์นี้พื่บแล้ะสารสนี้เทศึท้�ได้จัากการวิิจััยในี้ค์รั�งนี้้�	 ตล้าดหลั้กทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยสามีารถุนี้ำไปพิื่จัารณ์า 
เพื่่�อประกอบการส่งสัญญาณ์เต่อนี้ภัยล่้วิงหน้ี้าของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ท้�พื่บว่ิาม้ีค์วิามีเส้�ยงต่อการล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ 
ขณ์ะเด้ยวิกันี้ผู้บริหารของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ท้�อยู่ในี้กลุ้่มีท้�มี้ค์วิามีเส้�ยงสูงท้�จัะล้้มีเหล้วิทางการเงินี้	เจั้าหนี้้�	ผู้ให้กู้	หนี้่วิยงานี้
ของรัฐ	นี้ักล้งทุนี้	แล้ะประช้าช้นี้ผู้สนี้ใจัทั�วิไป	สามีารถุนี้ำข้อค์้นี้พื่บจัากการวิิจััยในี้ค์รั�งนี้้�ไปใช้้เพื่่�อประกอบการพื่ิจัารณ์า 
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หร่อประเมีินี้ค์วิามีมีั�นี้ค์งของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้	 เพื่่�อให้สามีารถุนี้ำไปวิางแผนี้	แก้ไข	หร่อป้องกันี้ปัญหา	ตล้อดจันี้การ
พื่จิัารณ์าเพื่่�อสนี้บัสนี้นุี้ช้ว่ิยเหล้อ่ดา้นี้การเงนิี้	หรอ่การตดัสนิี้ใจัล้งทนุี้	ในี้ขณ์ะท้�นี้กัวิเิค์ราะห	์ผูป้ระกอบวิชิ้าช้พ้ื่บญัช้	้สามีารถุ 
นี้ำข้อค์้นี้พื่บเก้�ยวิกับตัวิแบบท้�ใช้้ในี้การศึึกษา	แล้ะตัวิแปรอัตราส่วินี้ทางการเงินี้ท้�ใช้้ในี้การวิิจััยในี้ค์รั�งนี้้�ท้�ร่วิมีกันี้พื่ยากรณ์์
โอกาสเกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ไปใช้้ประกอบหร่อเป็นี้แนี้วิทางในี้การศึึกษา	วิิเค์ราะห์	วิิจััยต่อเนี้่�องในี้อนี้าค์ต	ดังนี้้�

	 1.	หนี้่วิยงานี้ท้�มี้หนี้้าท้�กำกับ	ติดตามี	การดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตล้าดหล้ักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	
เช้น่ี้	สำนี้กังานี้ค์ณ์ะกรรมีการกำกบัหล้กัทรพัื่ยแ์ล้ะตล้าดหล้กัทรพัื่ย	์(ก.ล้.ต.)	กรมีสรรพื่ากร		กรมีพื่ฒันี้าธิรุกจิัการค์า้	เปน็ี้ตน้ี้	
สามีารถุใช้้ข้อมีูล้ทั�งจัาก	Altman’s	EM-Score	Model	หร่อ	อัตราส่วินี้กำไรสะสมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	อัตราผล้ตอบแทนี้ 
ต่อสินี้ทรัพื่ย์	แล้ะอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	เพื่่�อวิิเค์ราะห์ค์วิามีเส้�ยงต่อค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัท 
จัดทะเบ้ยนี้ในี้ปีต่อ	ๆ 	ไป	เพื่่�อกำกับ	ติดตามี	ค์วิบค์ุมีค์วิามีเส้ยหายท้�อาจัจัะเกิดจัากค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัทท้�มี ้
ต่อผู้มี้ส่วินี้เก้�ยวิข้องทั�งปวิง

	 2.	ผู้มี้ส่วินี้ได้ส่วินี้เส้ยของบริษัทจัดทะเบ้ยนี้ในี้ตล้าดหล้ักทรัพื่ย์	เช้่นี้	เจั้าหนี้้�การค์้า	สถุาบันี้การเงินี้ผู้ให้กู้ย่มี	ลู้กหนี้้�
การค้์า	บุค์ล้ากรของบริษทั	เปน็ี้ต้นี้	สามีารถุใช้ผ้ล้การวิเิค์ราะห์โอกาสท้�บริษทัจัะล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ในี้การประเมิีนี้สถุานี้ะ
ทางการเงินี้ของบริษัทเพื่่�อประกอบการตัดสินี้ใจัดำเนี้ินี้การใด	ๆ	กับบริษัทในี้อนี้าค์ต	

	 3.	 นัี้กล้งทุนี้สามีารถุใช้้	Altman’s	EM-Score	Model	หร่อ	 อัตราส่วินี้กำไรสะสมีต่อสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	 อัตราผล้
ตอบแทนี้ตอ่สนิี้ทรพัื่ย	์แล้ะอตัราส่วินี้หนี้้�สนิี้รวิมีต่อสินี้ทรพัื่ยร์วิมี	เปน็ี้เค์ร่�องมีอ่	(สญัญาณ์เตอ่นี้ภยั)	ในี้การประเมีนิี้ค์วิามีเส้�ยง 
จัากการล้งทุนี้แล้ะประกอบการพื่ิจัารณ์าล้งทุนี้

	 4.	ข้อมีูล้ท้�ได้จัากการทบทวินี้แนี้วิค์ิด	ทฤษฎี้แล้ะการวิิจััยท้�เก้�ยวิข้องเก้�ยวิกับค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ของบริษัท 
จัดทะเบ้ยนี้	ทำให้ทราบถุึงค์วิามีเส้�ยงท้�บริษัทจัะประสบปัญหาล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ท้�แตกต่างกันี้ในี้แต่ล้ะช้่วิงเวิล้า 
แล้ะตัวิแปรท้�พื่บวิ่าสามีารถุใช้้พื่ยากรณ์์โอกาสเกิดค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้มี้การเปล้้�ยนี้แปล้งไปตามีช้่วิงเวิล้าท้�ศึึกษา 
ดังนี้ั�นี้	การนี้ำผล้การวิิจััยไปใช้้ประโยช้นี้์ค์วิรศึึกษาบริบททางเศึรษฐกิจัขณ์ะนี้ั�นี้ประกอบการวิิเค์ราะห์

  ข้้อจัำากััดงานวิจััย

	 1.	 การท้�ผล้การตรวิจัสอบค์วิามีถูุกต้องของการพื่ยากรณ์์ล่้วิงหน้ี้า	1	 ปี	 สามีารถุพื่ยากรณ์์บริษัทท้�ประสบ 
ค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ได้ถุูกต้องเพื่้ยงร้อยล้ะ	56.67	(จัำนี้วินี้	17	บริษัท	จัากบริษัทท้�ล้้มีเหล้วิทางการเงินี้	30	บริษัท)	
อาจัเป็นี้เพื่ราะวิ่าอ้ก	13	บริษัทท้�ประสบค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้จัริงบางบริษัทอยู่ระหวิ่างดำเนี้ินี้การให้มี้ค์ุณ์สมีบัต ิ
เพื่่�อกล้ับมีาซึ่่�อขายในี้ตล้าดหล้ักทรัพื่ย์ตามีท้�ค์ณ์ะกรรมีการกำกับหล้ักทรัพื่ย์แล้ะตล้าดหล้ักทรัพื่ย์กำหนี้ด	บางบริษัทอยู่
ในี้ช้่วิงดำเนี้ินี้การแก้ไขเหตุเพื่ิกถุอนี้ออกจัากตล้าดหล้ักทรัพื่ย์	หร่อบางบริษัทอยู่ระหวิ่างการฟ้ื้�นี้ฟูื้กิจัการ	ทำให้อัตราส่วินี้
ทางการเงินี้ท้�ใช้้เป็นี้ตัวิช้้�วิัดในี้สมีการของ	Altman	แสดงข้อมีูล้ท้�สะท้อนี้ถึุงค์วิามีสามีารถุท้�จัะกล้ับมีาซึ่่�อขายได้อ้กค์รั�ง 
ค์า่ดัช้นี้ค้์วิามีเส้�ยงต่อค์วิามีล้ม้ีเหล้วิทางการเงินี้จึังไม่ีตกอยูใ่นี้พื่่�นี้ท้�ล้ม้ีเหล้วิทางการเงินี้	ดังนี้ั�นี้การศึกึษาค์รั�งต่อไปอาจัศึกึษา
บริษัทท้�ล้้มีเหล้วิทางการเงินี้เป็นี้รายกรณ์้	

	 2.	งานี้วิิจััยนี้้�ใช้้ข้อมีูล้อนีุ้กรมีเวิล้า	โดยเก็บข้อมีูล้อัตราส่วินี้ทางการเงินี้เป็นี้รายปีตอนี้สิ�นี้ปี	ซึ่ึ�งข้อมีูล้ในี้รายงานี้
ทางการเงินี้อาจัถุูกตกแต่งบัญช้้ทำให้อัตราส่วินี้ทางการเงินี้ไมี่สะท้อนี้ถุึงค์วิามีเส้�ยงต่อค์วิามีล้้มีเหล้วิทางการเงินี้ได้อย่าง
ช้ัดเจันี้	ดังนี้ั�นี้การศึึกษาค์รั�งต่อไปอาจัใช้ข้้อมีูล้ทางการเงินี้เป็นี้รายไตรมีาสเพื่่�อล้ดผล้กระทบจัากการตกแต่งบัญช้้สิ�นี้ปี
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