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บทคัดยอ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนตลาดการเงินที่สําคัญที่สุดในประเทศไทย เพราะเปนแหลง

ระดมเงินทุนของนักลงทุน  โดยจะทําหนาที่เปนส่ือกลางในการระดมเงินทุนจากภาคครัวเรือนและหนวยธุรกิจใน
รูปแบบตาง ๆ และจัดสรรเงินทุนนั้นไปใหแกผูที่ตองการเงินทุน

ในการศึกษาเรื่อง การพยากรณความลมเหลวทางการเงินดวยแบบจําลอง Altman’s Z เปนการศึกษาโดย
เก็บขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2554 จํานวน 20 บริษัท เพ่ือนํามาพยากรณโอกาสที่จะเกิดความลมเหลว
ทางการเงินของบริษัทโดยผลของการศึกษาพบวา  บริษัท AEONTS มีความแข็งแกรงทางดานการเงินมากที่สุด
เนื่องจากอัตราสวนที่นํามาศึกษาทั้ง 5 อัตราสวน  มีแนวโนมที่ดี  ทั้งอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสินทรัพยรวม
กําไรสะสมตอสินทรัพยรวม  ยอดขายตอสินทรัพยรวม  มีอัตราสวนที่สูงกวาบริษัทอ่ืน ๆ และเม่ือพิจารณาถึง
โอกาสในการลมละลายทางการเงินดวย ตัวแบบ Altman’s ก็พบวาบริษัท AEONTS มีคาเทากับ 3.58521 ซ่ึง
เปนคาที่สูงกวาคา Cut-off ในตัวแบบของ Altman’s ซ่ึงหมายความวา บริษัทมีสุขภาพทางการเงินที่เขมแข็งดี
มาก   ไมจัดอยูในบริษัทที่มีโอกาสในการประสบความลมเหลวทางการเงิน สรุปไดวา ตัวแบบการพยากรณความ
ลมเหลวทางการเงินของ Altman สามารถทํานายไดถูกตอง 100 %

คําสําคัญ : การพยากรณความลมเหลวทางการเงิน   ตัวแบบ Altman’s Z Score

ABSTRACT
The Stock Exchange of Thailand is an important monetary market in Thailand. It acts as

intermediate to raise funds from households and businesses in various forms and the allocation of capital to
those who need funds.

In the study. Financial failure prediction model  Altman's was studied by collecting data from
secondary data of the financial statements of companies listed on the Stock Exchange of Thailand in the period
2550 to 2554 amounts. 20 companies to be able to predict the failure of the financial results of the study
revealed that the company has a strong financial AEONTS most. The ratio of the study present that good
prospects. The total asset turnover ratio, Retained earnings to total assets, Sales to total assets. The ratio is
higher than any other company, and considering the possible bankruptcy of financial models Altman's it was
discovered that the AEONTS is equal to 3.58521, which is higher than the Cut-off in the form of Altman's,

mailto:waranon_w@yahoo.com


2

which means that The company has a very strong financial health. Companies that do not have a chance to fail
financially. In conclusion, the model failed to predict the financial Altman can predict 100% accurate.

Keywords: Financial Failure Prediction , Altman’s Z Model

บทนํา
ในปจจุบันประเทศไทยกําลังเผชิญกับการชะลอตัวของเศรษฐกิจอันเกิดจากปจจัยตางๆ ที่เกิดขึ้น  ไม

วาจะเปนความไมแนนอนทางการเมืองรวมทั้งวิกฤตการณราคาน้ํามันที่ปรับตัวอยางสูงขึ้นอยางตอเนื่อง  ซ่ึงสงผล
กระทบในดานลบตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศในขณะนี้และยังมีแนวโนมที่จะสงผลอยางตอเนื่องไปอีก
ระยะหนึ่ง  ดังจะเห็นไดจากอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่วัดโดยอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP)

ตาราง 1 : อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ตั้งแตป พ.ศ.2550-2554
ป พ.ศ. อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) (%)

2550 7.6
2551 9.3
2552 9.0
2553 9.1
2554 7.4

ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

จากการที่เศรษฐกิจไทยยังอยูในภาวะชะลอตัว  ทําใหการดําเนินงานของบริษัทตาง ๆ ยังไมมีการ
ขยายตัวเทาที่ควร  อันเนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงไป  อาจจะทําใหธุรกิจนั้นมีเงินทุนไมเพียงพอตอ
การดําเนินกิจการ  จนเกิดปญหาขาดสภาพคลองทางการเงิน  จนทําใหกิจการไมสามารถดําเนินธุรกิจอยูไดอยาง
ม่ันคง  และทายที่สุดก็ตองเขาสูภาวะลมละลายหรือถูกฟองรองจากเจาหนี้ตาง ๆ อันเปนเหตุที่เคยเกิดขึ้นมาแลว
ในอดีตในชวงปที่เกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศไทย  ดังนั้น  ถาผูบริหาร  นักลงทุน  เจาหนี้  และผูที่
เก่ียวของตาง ๆ สามารถนําการพยากรณไปใชประโยชนได เชน ในป 2540 นักวิเคราะหทางเศรษฐกิจสามารถ
พยากรณการเกิดความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงเปนประโยชนอยางมาก  อีกทั้งยังสามารถดําเนินการหาวิธีปองกัน
การเกิดสถานการณดังกลาวไดลวงหนา  ซ่ึงการพยากรณความลมเหลวทางการเงินนี้จําเปนที่จะตองอาศัยขอมูล
จากงบการเงินเปนสวนสําคัญ  เพ่ือใหทราบถึงโอกาสในการเกิดความลมเหลวทางการเงิน

งบการเงินของบริษัทถือวาเปนแหลงขอมูลเบื้องตนที่จะใหขอมูลตาง ๆ ในการประเมินสถานะทาง
การเงินของบริษัทไดเปนอยางดีผูใชงบการเงินสวนมาก   จึงมักจะทําการวิเคราะหงบการเงินและอัตราสวน
ทางการเงินในแตละสวน เพ่ือประเมินสถานะทางการเงินของกิจการวามีแนวโนมไปในทิศทางใด ซ่ึงการ
วิเคราะหงบการเงินและอัตราสวนในแตละสวนโดยไมไดอาศัยการสรางความสัมพันธระหวางกันของแตละ
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อัตราสวนนี้ อาจจะทําใหผูใชงบการเงินไมสามารถพบส่ิงผิดปกติที่ซอนเรนอยูได เนื่องมาจากอัตราสวนใด
อัตราสวนหนึ่งเพียงอัตราสวนเดียวอาจจะไมสามารถสะทอนใหเห็นถึงสภาวะทางการเงินที่แทจริงของกิจการได
การไมพบส่ิงผิดปกติที่เกิดขึ้นจากการวิเคราะหดังกลาวจะทําใหผูใชงบการเงินเกิดการตัดสินใจที่ผิดพลาด   และ
นํามาซ่ึงความเสียหายในที่สุด  นอกจากแหลงขอมูลที่ใชในการพยากรณแลว การที่ผูใชงบการเงินไมวา
จะเปนผูถือหุน  นักลงทุน หรือแมกระทั่งเจาหนี้ตาง ๆ จะสามารถคาดคะเนสถานะของธุรกิจวามีแนวโนมในการ
ดําเนินธุรกิจไปในทิศทางใด จําเปนที่จะตองมีแบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณความลมเหลวทาง
การเงิน เพ่ือใชคาดคะเนสถานการณ   ที่อาจจะเกิดขึ้นกับกิจการที่กําลังใหความสนใจวาโดยแทจริงแลวสถานะ
ทางการเงินของกิจการมีแนวโนมที่จะเกิดวามลมเหลวทางการเงินหรือไม

วัตถุประสงคการวิจัย
1. เพ่ือศึกษาถึงการนําอัตราสวนทางการเงินมาใชในการพยากรณสถานภาพของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย

ประกอบดวย  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม อัตราสวน
กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม อัตราสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนตอมูลคาตามบัญชีของ
หนี้สินรวม และอัตราสวนยอดขายตอสินทรัยพรวม

2. เพ่ือศึกษาความแมนยําของแบบจําลองพยากรณความลมเหลวทางการเงินของ Altman สําหรับบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ขอบเขตของงานวิจัย
ในการศึกษาเรื่อง  การพยากรณความลมเหลวทางการเงินตามแบบจําลอง Altman’s Z ในครั้งนี้เปน

การศึกษาโดยการใชขอมูลเชิงทุติยภูมิ  ( Secondary data ) โดยทําการเก็บขอมูลของงบการเงินรอบ 6 เดือน ตั้งแต
ชวงเวลา  ป 2550-2554 เปนระยะเวลา 5 ป  โดยศึกษาเพ่ือดูถึงการพยากรณความลมเหลวทางการเงินโดยศึกษา
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย  จํานวน 20 บริษัท โดยอาศัยอัตราสวนทางการเงิน
และรูปแบบพยากรณของ Altman เพ่ือเปนแนวคิดทฤษฎีในการสรางแบบจําลองความลมเหลวทางการเงิน

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ
1. เพ่ือใหบริษัท หรือธุรกิจตาง ๆ สามารถนําตัวแปรทางการเงินมาสรางเปนสัญญาณเตือนความลมเหลว

ในอนาคตได
2. เพ่ือใหผูลงทุน นักวิเคราะห หรือประชาชนทั่วไป หรือผูที่สนใจในการลงทุนในบริษัทที่จะทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยสามารถทราบถึงตัวแปรททางการเงินที่มีความสําคัญที่จะสามารถบงช้ีไดถึงความ
ม่ันคงหรือความมีประสิทธิภาพของบริษัทที่จะทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือเปน
การชวยในการประเมินประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในบริษัทนั้น ๆ ได

นิยามศัพทเฉพาะ
ความลมเหลวทางการเงิน   หมายถึง การลมละลาย หรือไมมีความสามารถในการชําระหนี้
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แบบจําลอง Altman หมายถึง แบบจําลองที่ใชวัดความแมนยําของแบบจําลองการพยากรณความลมเหลวทาง
การเงินของบริษัท  โดยมีรูปแบบดังนี้

Z  =  0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5
โดยที่ Z    = ดัชนีวัดความลมละลาย

X1  = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม
X2  = อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม
X3  = อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม
X4  = อัตราสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนตอมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม
X5  = อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม
X1 หมายถึง เงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม เปนอัตราสวนทางการเงินที่พบอยูบอยครั้งในการศึกษา

ถึงปญหาของบริษัท เนื่องจากเปนอัตราสวนทางการเงินที่ใชวัดความเก่ียวของของสินทรัพยที่มีสภาพคลองสุทธิ
กับเงินทุนรวมหรือสินทรัพยรวมของบริษัท เพราะสภาพคลองและขนาดเปนส่ิงที่สามารถพิจารณาไดอยาง
ชัดเจน และบริษัทที่มีประสบการณ  สวนใหญเห็นพองตองกันวาผลการดําเนินงานที่ขาดทุนจะแสดงใหเห็นถึง
การลดลงของสินทรัพยหมุนเวียน ซ่ึงจะเก่ียวพันกับสินทรัพยรวม อีกทั้งจากการประเมินอัตราสวนวัดสภาพ
คลอง 3 อัตราสวนพบวาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวมนี้มีความสําคัญมากที่สุด

X2 หมายถึง กําไรสะสมตอสินทรัพยรวม เปนอัตราสวนทางการเงินที่ใชวัดความสามารถในการทํา
กําไรสะสมตลอดชวงระยะเวลาที่ผานและการพิจารณาอายุของกิจการที่บอกเปนนัย   ก็สะทอนอยูในอัตราสวน
ทางการเงินนี้ยกตัวอยางเชนบริษัทที่พ่ึงกอตั้งขึ้นมาใหมมีโอกาสที่แสดงอัตราสวนนี้ในมูลคาที่ต่ํา เนื่องจากยังมี
เวลาในการดําเนินงานไมมากนักในการสรางกําไรจากการดําเนินงานสะสม เพราะฉะนั้น อาจเกิดการโตแยงวา
การใชอัตราสวนทางการเงินนี้ จะทําใหบริษัทที่พ่ึงกอตั้งไดไมนานมีโอกาสที่จะถูกจัดกลุม  อยูในพวกลมเหลว
ทางการเงินมากกวาบริษัท    ที่กอตั้งมานานอยางไรก็ตามในโลกแหงความเปนจริงนั้นการเกิดความลมเหลวทาง
การเงินมีโอกาสเกิดกับบริษัทที่พ่ึงกอตั้งไดไมนานมากกวาบริษัทที่กอตั้งมานาน

X3 หมายถึง กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม เปนอัตราสวนทางการเงินที่แสดงถึง
ความสามารถในการทํากําไรที่แทจริงจากสินทรัพยของบริษทัโดยปราศจากปจจัยเรื่องภาษีและการชําระหนี้
เนื่องจากพ้ืนฐานการดํารงอยูของบริษัทขึ้นอยูกับความสามารถในการทํากําไร จากสินทรัพยของบริษัท และ
อัตราสวนทางการเงินนี้ก็จะพบไดในการศึกษาความลมเหลวของ กิจการนอกจากนี้ การเกิดภาวะลมละลายจะ
ปรากฏขึ้นเม่ือหนี้สินรวมมากกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยของกิจการ ซ่ึงการประเมินมูลคานั้นก็กําหนดจาก
ความสามารถในการทํากําไร  จากสินทรัพยของบริษัทนั่นเอง

X4 หมายถึง มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนตอมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม เปนอัตราสวนทาง
การเงินที่แสดงใหเห็นวามูลคาของสินทรัพย (ที่วัดดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนบวกดวยหนี้สิน) สามารถ
ลดลงไดมากนอยเพียงใดกอน ที่หนี้สินจะมีคามากกวาสินทรัพย   และเขาสูการลมละลาย ซ่ึงอัตราสวนหนี้ไดเพ่ิม
มุมมองทางดานมูลคาตลาดที่   การศึกษาความลมเหลวทางการเงินอ่ืนไมไดทําการพิจารณาและยังแสดงใหเห็นวา
อัตราสวนนี้เปนตัวแปรในการพยากรณการลมละลายที่มีประสิทธิภาพมากกวาอัตราสวนของผูถือหุนสุทธิตอ
หนี้สินรวม (มูลคาตามบัญชี) ที่ใชกันอยูทั่วไป
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X5 หมายถึง ยอดขายตอสินทรัพยรวม เปนอัตราสวนทางการเงินมาตรฐาน ที่แสดงใหเห็นถึง
ความสามารถ      ของสินทรัพยของ    กิจการในการกอใหเกิดรายได ซ่ึงเปนตัวแปรหนึ่งที่ใชวัดประสิทธิภาพใน
การบริหารสินทรัพย ภายใตสภาวะการแขงขันอัตราสวนนี้จึงเปนอัตราสวนที่มีความสําคัญอัตราสวนหนึ่งในการ
พิจารณารวมกับอัตราสวนอ่ืนๆ

วิธีดําเนินการวิจัย
เปนการวิจัยเพ่ือพยากรณความเปนไปไดของธุรกิจที่เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยทําการศึกษาโดยใชขอมูลทุติยภูมิซ่ึงไดแก งบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ราย 6 เดือน ระหวางป 2550 – 2554 โดยมีขั้นตอนการดําเนินการวิจัยดังนี้

ประชากรและกลุมตัวอยาง
บริษัทที่ศึกษานั้นแบงเปน 2 กลุมไดแก บริษัทที่ลมเหลวทางการเงินและบริษัทที่ไมลมเหลวทางการเงิน

โดยกลุมแรกที่เปนบริษัทที่ลมเหลวทางการเงินนั้น จะคัดเลือกจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  ที่อยู
ในหมวดบริษทัจดทะเบียนถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 2550 ถึงป 2554 ซ่ึง
สามารถคัดเลือกไดจํานวน 10 บริษัทหลังจากนั้น จึงใชวิธีสุมตัวอยางแบบ Simple Random sampling เพ่ือ
คัดเลือกกลุมที่สองที่เปนบริษัทที่ไมลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันกับบริษัทที่ลมเหลว
ทางการเงินที่ไดคัดเลือกมาขางตนและมีขนาดสินทรัพยใกลเคียงกันมากที่สุดโดยสามารถคัดเลือกบริษัทดังกลาว
ไดอีกจํานวน 10 บริษัท รวมเปนทั้งส้ิน 20 บริษัท สําหรับสถานภาพทางการเงินของบริษัทและขอมูลจากงบ
การเงินที่ใชในการวิเคราะหนั้น จะใชงบการเงินกอนที่บริษัทจะเขาสูหมวด ถูกเพิกถอนออกจากตลาด
หลักทรัพยและเขาขายถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย

เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย
สําหรับเครื่องมือที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ได อาศัยแบบจําลองของ Altman’s Z มาเปนเครื่องมือในการ

ชวยวิเคราะหความลมเหลวทางการเงินของบริษัท  โดยมีรูปแบบจําลอง  ดังนี้
Z  =  0.012X1+0.014X2+0.033X3+0.006X4+0.999X5

โดยที่ Z    = ดัชนีวัดความลมละลาย
X1  = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม
X2  = อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม
X3  = อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม
X4  = อัตราสวนมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนตอมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม
X5  = อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม

การเก็บรวมรวมขอมูล
ในการศึกษาจะเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ    ไดแก    สถานการณทางการเงินของบริษัทและขอมูลจาก

งบการเงิน  ในชวงป 2550 ถึงป 2554 โดยไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัท  ซ่ึงไดแบง
ขอมูลของบริษัทเปน 2 กลุม  ไดแก  บริษัทที่ลมเหลวทางการเงิน  จํานวน 10 บริษัท  และบริษัทที่ไมลมเหลว
ทางการเงิน  จํานวน 10 บริษัท
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การวิเคราะหขอมูล
หลังจากที่ไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลที่จะใชในการศึกษาเปนที่เรียบรอย จะทําการ

วิเคราะหขอมูลตามขั้นตอนดังนี้
1. คํานวณตัวแปรอิสระของแตละแบบจําลอง ที่ใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึง

จะใชอัตราสวนทางการเงินกอนเกิดความลมเหลวทางการเงินหรือกอนถูกเพิกถอนและเขาขายถูกเพิกถอนออก
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 1 ป 2 ป 3 ป 4 ป  และ 5 ป ตามลําดับ

2. นําตัวแปรอิสระที่คํานวณไดมาแทนคาในสมการ การวัดความลมเหลวทางการเงินของแตละ
แบบจําลอง

3. คํานวณคาดัชนีวัดความลมเหลวทางการเงินหรือจุด Cut-off ของแตละแบบจําลอง เพ่ือหาผลการ
พยากรณสถานภาพทางการเงินของบริษัท สําหรับจุด Cut-off ของแตละแบบจําลองมีรายละเอียดดังที่แสดงใน
ตารางดานลาง

ตาราง 2 : คาดัชนีวัดความลมเหลวทางการเงินหรือ Cut-Off point
แบบจําลอง สมการ Cut – Off ผลการพยากรณ
Altman Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 นอยกวา 1.81 ลมเหลวทางการเงิน

+ 0.006X4 + 0.999X5 1.81 ถึง 2.99 อาจจะลมเหลวหรือไมลมเหลว
สูงกวา 2.99 ไมลมเหลวทางการเงิน

แบบจําลองของ Altman นั้น มีจุด Cut-off หรือคา Z Score ที่เหมาะสมอยูที่คา 2.99 และ 1.81 ซ่ึง
สามารถอธิบาย  ไดดังนี้คือ ถา Z Score มีคาสูงกวา 2.99 จะพยากรณไดวากิจการจะไมลมละลาย แตถา Z มี
คาต่ํากวา 1.81 จะพยากรณไดวากิจการจะลมละลาย และในกรณีที่ Z Score มีคาอยูระหวาง 1.81 ถึง 2.99
จะเรียกวา Zone of Ignorance โดยจะหมายถึงกิจการอาจจะลมละลายหรือไมลมละลายก็ได

ผลการวิจัย

ตาราง 3 : ผลดัชนีวัดความลมเหลวทางการเงินหรือ Cut-Off point (Z score)

ช่ือ
หลักทรัพย

Altman Z

คาเฉล่ีย
2550 2551 2552 2553 2554

คร่ึงป
แรก

คร่ึงป
หลัง

คร่ึงป
แรก

คร่ึงป
หลัง

คร่ึงป
แรก

คร่ึงป
หลัง

คร่ึงป
แรก

คร่ึงป
หลัง

คร่ึงป
แรก

คร่ึงป
หลัง

APX 0.17977 -0.0019 -0.0134 -0.0137 0.00164 -0.0005 -0.0020 0.00389 -0.0121 -0.0076 0.01337

BRC 0.30226 1.33638 0.41745 1.47182 0.36211 1.47391 0.31755 1.50730 0.38921 1.85799 0.94360

CPICO -0.0216 -0.0273 -0.0169 0.01540 0.12601 0.00675 0.17453 0.23601 0.64882 0.23298 0.13745
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ITV -0.0569 0.11691 -0.0723 -0.0817 -0.1037 -0.0855 -0.1027 -0.0970 -0.1085 -0.0941 -0.0685

NFC 0.05199 0.25470 0.09822 0.51584 0.03860 0.51972 0.05124 0.35297 0.23530 0.53861 0.26572

SAFARI 0.06515 0.16353 0.04105 0.19949 0.02923 0.17288 0.12054 0.25896 0.13089 0.23058 0.14123

SGF 0.02609 0.22011 0.37388 0.59313 0.02579 0.34118 0.01824 0.17233 0.15264 0.48179 0.24052

STRD 0.01000 0.05994 0.01814 0.03784 0.00202 0.01665 -0.0045 0.43096 0.00748 0.05334 0.06318

TPROP 0.00338 0.05994 0.01814 0.03797 0.00197 0.01665 -0.0045 0.43096 0.00730 0.05334 0.06251

USC 2.32442 8.57949 1.43556 3.71351 1.75922 5.25366 0.03024 0.08991 0.31591 1.16598 2.46679

AEONTS 5.10908 4.21910 2.50858 4.21832 2.50132 2.41975 5.11782 2.42002 4.11682 3.22128 3.58521

AH 2.95554 1.95555 2.41132 2.82343 5.11024 3.11261 1.32541 1.30738 1.62657 2.21677 2.48448

AIT 1.70373 3.00211 1.27565 2.90024 0.96456 2.01726 3.00309 1.93197 1.91345 1.78928 2.05013

AOT 1.30005 2.50790 1.99154 1.97621 1.54314 1.89821 1.85518 1.90029 1.81018 1.91554 1.86982

BANPU 3.96022 2.99494 2.97721 1.99861 1.88396 3.00392 2.99025 1.76965 2.58029 1.98197 2.61410

NC 1.75230 1.29128 1.50820 1.95682 1.26529 1.56020 1.70907 1.08116 1.88916 1.77604 1.57895

PTT 2.95779 3.91830 2.90271 3.20812 2.57541 3.79735 2.81586 2.28824 1.90139 2.70315 2.90683

RS 2.96137 3.43929 2.35591 2.74943 1.85367 2.96493 1.90824 2.96911 1.90064 1.62236 2.47249

SCB 2.57820 1.97513 2.97927 2.98409 1.79787 3.05306 2.84182 1.98409 2.78744 1.98426 2.49652

TIP 1.86323 2.46258 1.60885 2.97915 1.89751 2.68257 2.46236 3.06216 1.69922 1.90463 2.26223

ที่มา : จากการคํานวณ Altman’ Z Score

จากตาราง พบวา Z Score ของหลักทรัพยตางๆ หลักทรัพยที่มีแนวโนมที่จะลมเหลวทางการเงิน
จํานวน 10 บริษัทจากจํานวนบริษัททั้งหมด 20 หลักทรัพยที่นํามาศึกษาไดแก APX   BRC  CPICO ITV    NFC
TPROP   SAFARI   SGF   USC และ STRD ซ่ึงมีคา Cut-off ต่ํากวา  1.81 โดยบริษัทที่มีคา Z Score ต่ําที่สุด
ไดแกบริษัท APX รองลงมาคือ TPROP และ STRD ตามลําดับโดยมีคา Z Score เทากับ  0.01357 0.06251
และ  0.06318 ตามลําดับ

บริษัทที่อยูในเกณฑอาจจะลมเหลวหรืออาจจะไมลมเหลวทางการเงินมีจํานวน  9  บริษัทไดแก USC
PTT   RS   SCB   TIP   AH   ATT   AOT และ BANPU บริษัทที่มีคา Cut-off สูงที่สุดไดแกบริษัท PTT
รองลงมาไดแก BANPU และ SCB โดยมีคา Cut-off เทากับ   2.90683 2.61410 และ  2.49652 ตามลําดับ
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บริษัทที่มีความแข็งแกรงทางดานการเงินหรือพูดอีกอยางหนึ่งวาเปนบริษัทที่ไมนาจะประสบปญหา
ทางดานการเงิน ไดแก บริษัท AEONTS ซ่ึงมีคา Altman Z สูงกวา  2.99  หรือเทากับ  3.58521

สรุปไดวา ตัวแบบการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของ Altman สามารถทํานายไดถูกตอง 100 %

สรุปและอภิปรายผล
ในการศึกษาเรื่อง การพยากรณความลมเหลวทางการเงินดวยแบบจําลอง Altman‘s Z Score เปน

การศึกษาโดยเก็บขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2554 จํานวน 20 บริษัท เพ่ือนํามาพยากรณโอกาสที่จะ
เกิดความลมเหลวทางการเงินของบริษัท โดยผลการศึกษาสรุปไดดังนี้

ในสวนของการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินที่ใชในแบบจําลองการพยากรณความลมเหลวทาง
การเงิน ทั้ง 5 อัตราสวน สามารถสรุปไดดังนี้

X1=อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวมของบริษัทที่นํามาศึกษาทั้ง 20 บริษัทในชวงป พ.ศ. 2550

ถึง  พ.ศ. 2554 พบวาบริษัท ITV มีอัตราสวนที่สูงที่สุด รองลงมาเปนบริษัท AEONTS และ SGFโดยมีคาของ
อัตราสวนเทากับ 0.99899  0.96779 และ 0.94144 ตามลําดับ   โดยบริษัท APX มีอัตราสวนที่ต่ําที่สุด โดยมีคา
เทากับ 0.00002

X2=อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวมพบวาอัตราสวนของบริษัท AEONTS มีอัตราสวนที่สูงที่สุด

รองลงมาเปนบริษัท AH และ SAFARI ตามลําดับโดยมีคาของอัตราสวนดังกลาวเทากับ 0.10529 0.04145 และ
0.02706 ตามลําดับ  โดยบริษัทที่นาจะมีปญหาในอัตราสวนนี้  คือบริษัท ITV ที่ใหอัตราสวนเปนลบที่แสดงให
เห็นถึงการขาดทุนของกิจการตั้งแตป พ.ศ.2550 ถึง  พ.ศ.2554 โดยขาดทุนมากที่สุดในป  พ.ศ.2554 และมีคา
อัตราสวนเทากับ -8.62888

X3=อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีและภาษีตอสินทรัพยรวม
อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีและภาษีตอสินทรัพยรวมซ่ึงแสดงใหเห็นถึงกําไรกอนหัก

ดอกเบี้ยและภาษีพบวา บริษัท SAFARI มีคาของอัตราสวนนี้สูงที่สุด รองลงมาเปนบริษัท AIT และ RS โดยมีคา
ของอัตราสวนเทากับ 0.79270  0.22260 และ 0.15366 ตามลําดับโดยมีบริษัทที่มีอัตราสวนที่ต่ําที่สุดและมี
แนวโนมที่จะมีปญหาทางดานการเงินไดแกบริษัท CPICO โดยมีคาของอัตราสวนที่ต่ําที่สุดในป พ.ศ.2553
เทากับ -1.62612

X4=อัตราสวนมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนตามมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม
จากอัตราสวนมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนตามมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม พบวา บริษัท CPICO

ซ่ึงมีคาเทากับ 8.88811 ในป  พ.ศ.2554 รองลงมาคือบริษัท RS มีอัตราสวนเทากับ 6.15119 ตามลําดับ สวน
บริษัทที่มีอัตราสวนนี้ต่ําที่สุดไดแกบริษัท ITV โดยมีคาของอัตราสวนเทากับ -0.70035 ในป  พ.ศ.2551

X5=อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวมพบวา บริษัท AEONTS มีคา ของอัตราสวนนี้สูงที่สุด เทากับ

8.60362 ในป พ.ศ. 2550 รองลงมาไดแก USC มีคาของอัตราสวนเทากับ 5.27669 ในปพ.ศ. 2552 และ AH มี
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คาเทากับ 5.10942 ในป พ.ศ.2552 สวนบริษัทที่มีอัตรานี้ต่ําที่สุดไดแกบริษัท ITV ซ่ึงมีคาของอัตราสวนเทากับ -
0.75597 ในปพ.ศ.2553 ตามลําดับ

สําหรับคา Altman’s Z ซ่ึงแสดงคาถึงโอกาสความอยูรอดและความลมเหลวทางการเงิน  พบวา  บริษัท
ที่มีปญหาทางดานการ  และประสบปญหาความลมเหลวทางการเงินมีจํานวนทั้งส้ิน 10 บริษัท  ไดแก APX
BRC  CPICO  ITV  NFC  SAFARI  STRD  SGF  TPROP  NC และบริษัทที่มีความเขมแข็งทางดานการเงิน
หรือกลาวไดวาไมมีโอกาสในการลมละลายทางดานการเงิน  มีจํานวน 2 บริษัท  ไดแก  บริษัท AEONTS และ
PTT สวนบริษัทที่อาจจะมีโอกาสลมเหลวทางการเงินหรือไมก็ได  ซ่ึงก็ขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานในอนาคต  มี
จํานวนทั้งส้ิน 8 บริษัท  ไดแก USC  AH  AIT  AOT  BANPU  RS  SCB และ TIP

จากการศึกษาพบวา  บริษัท AEONTS มีความแข็งแกรงทางดานการเงินมากที่สุด  เนื่องจากอัตราสวน
ที่นํามาศึกษาทั้ง 5 อัตราสวน  มีแนวโนมที่ดี  ทั้งอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสินทรัพยรวม  กําไรสะสมตอ
สินทรัพยรวม  ยอดขายตอสินทรัพยรวม  มีอัตราสวนที่สูงกวาบริษัทอ่ืน ๆ และเม่ือพิจารณาถึงโอกาสในการ
ลมละลายทางการเงินดวย Altman’s Z ก็พบวาบริษัท AEONTS มีคาเทากับ 3.58521 ซ่ึงเปนคาที่สูงกวาคา
Cut-off ที่กําหนดในสูตรของ Altman’s Z

อภิปรายผล
จากการศึกษาพบวาบริษัทสวนใหญที่มีคา Altman’s Z Score อยูในระดับต่ําจะมีปญหาทางดานการเงิน

และนําไปสูโอกาสในการลมละลายทางการเงิน  และปดกิจการในที่สุด  ซ่ึงพบตอไปอีกวา  บริษัทสวนใหญจะมี
ปญหาในอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม  กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม  และ
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม  และเปนที่นาสังเกตวา  บริษัทที่มีความลมเหลวทางดานการเงินสวนใหญจะ
มีคาของอัตราสวนของผูถือหุนตอมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวมอยูในระดับที่สูง  เชน  บริษัท CPICO ซ่ึงอยูใน
ขายลมละลายมีคาของอัตราสวนสูงถึง 8.88811 และ APX มีคาของอัตราสวนเทากับ 4.60830 ทั้งนี้อาจเปน
เพราะบริษัทดังกลาวตองมีการเพ่ิมทุนเพ่ือนําเงินมาจายชําระหนี้  รวมไปจนถึงการรักษาสภาพคลองของบริษัทไว
ในขณะที่บริษัทอ่ืน ๆ มีคาของอัตราสวนนี้อยูระหวาง 0.00168 ถึง 1.46123 จากผลการศึกษานี้สอดคลองกับ
เกณฑการพิจารณาเพิกถอนหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่กําหนดไววาบริษัทจดทะเบียนราย
ใดที่มีการขาดทุนติดตอกันในระยเวลาหนึ่ง บริษัทจะถูกเพิกถอนหลักทรัพย หรือในกรณีของอั ตราสวน
ผลตอบแทนผูถือหุนก็เชนกัน ถาบริษัทใดมีอัตราสวนดังกลาวลดลง บริษัทก็อาจถูกเพิกถอนหลักทรัพยไดเชนกัน
หากกรณีนั้นทําใหเกิดความเสียหายอยางรายแรงตอประโยชนของผูถือหุน

จากการที่บริษัท AEONTS มีความแข็งแกรงทางดานการเงินสูงที่สุด  ทั้งนี้อาจเปนเพราะนโยบายใน
การเก็บหนี้จากผูกูรายยอยเปนไปอยางมีประสิทธิภาพนั้นหมายถึงทางบริษัทมีขั้นตอนในการอนุมัติสินเช่ือราย
ยอย  และการเก็บหนี้ที่ดีอีกทั้งยังมีมาตรการคิดดอกเบี้ยในอัตราที่สูงกับลูกคาที่มีการผิดนัดชําระหนี้  ดังนั้นจึงทํา
ใหลูกหนี้สวนใหญจายหนี้ตรงตามระยะเวลา  และการบริหารทางดานการเงินของบริษัทเองก็ทําไดอยาง
เหมาะสม ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของพีรภาคย สุขภาคกุล (2541) ที่ไดศึกษาถึงแบบจําลองในการทํานายความ
ลมเหลวทางธุรกิจของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่จดทะเบียนนะรหวางป 2539 – 2540 จํานวน
29 บริษัทโดยนําตัวแปรทางการเงินจํานวน 28 ตัวแปร โดยใชตัวแบบของ Altman เชนกัน ไดผลสรุปจากการวิจัย
วาแบบจําลองมีความสามารถในการจําแนกกลุมตัวอยางบริษัทที่ลมเหลวทางธุรกิจไดถูกตอง 100 %
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ขอเสนอแนะ
1. ควรมีการกําหนดแนวทางในการตรวจสอบบัญชีของบริษัทในตลาดหลักทรัพยใหมีความโปรงใส

ชัดเจน ถูกตอง  เพ่ือปองกันไมใหบริษัทจัดทะเบียนทําการตกแตงบัญชีเพ่ือผลประโยชนตอธุรกิจ อันจะสงผลให
นักลงทุนตัดสินใจลงทุนผิดพลาด และอาจนําไปสูการขาดความเช่ือมันตอระบบของตลาดหลักทรัพยได

2. ควรมีประประชาสัมพันธ อบรม  สัมมนา ใหความรูกับนักลงทุนเก่ียวกับการพิจารณาตัดสินใจเลือก
ลงทุนในหลักทรัพยใหมีความเหมาะสม

3. ในการวิจัยครั้งนี้ใชตัวแปรอิสระ คือ อัตราสวนทางการเงินที่คํานวณไดจากงบการเงินของบริษัท
เพียงอยางเดียว  ดังนั้นในการวิจัยครั้งตอไปอาจนําตัวแปรอ่ืน ๆ เขามาพิจารณาเพ่ิมเติม เชน สถานการณทาง
เศรษฐกิจ  สังคม  หรือ โครงสรางของผูถือหุน การควบรวมกิจการ
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