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บทคัดยอ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนตลาดการเงินที่สําคัญที่สุดในประเทศไทย เพราะเปนแหลง

ระดมเงินทุนของนักลงทุน  โดยจะทําหนาที่เปนส่ือกลางในการระดมเงินทุนจากภาคครัวเรือนและหนวยธุรกิจใน
รูปแบบตาง ๆ และจัดสรรเงินทุนนั้นไปใหแกผูที่ตองการเงินทุน

ในการศึกษาเรื่อง การพยากรณความลมเหลวทางการเงินดวยแบบจําลอง Altman’s Z เปนการศึกษาโดย
เก็บขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2554 จํานวน 20 บริษัท เพ่ือนํามาพยากรณโอกาสที่จะเกิดความลมเหลว
ทางการเงินของบริษัทโดยผลของการศึกษาพบวา  บริษัท AEONTS มีความแข็งแกรงทางดานการเงินมากที่สุด
เนื่องจากอัตราสวนที่นํามาศึกษาทั้ง 5 อัตราสวน  มีแนวโนมที่ดี  ทั้งอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสินทรัพยรวม
กําไรสะสมตอสินทรัพยรวม  ยอดขายตอสินทรัพยรวม  มีอัตราสวนที่สูงกวาบริษัทอ่ืน ๆ และเม่ือพิจารณาถึง
โอกาสในการลมละลายทางการเงินดวย ตัวแบบ Altman’s ก็พบวาบริษัท AEONTS มีคาเทากับ 3.58521 ซ่ึง
เปนคาที่สูงกวาคา Cut-off ในตัวแบบของ Altman’s ซ่ึงหมายความวา บริษัทมีสุขภาพทางการเงินที่เขมแข็งดี
มาก   ไมจัดอยูในบริษัทที่มีโอกาสในการประสบความลมเหลวทางการเงิน สรุปไดวา ตัวแบบการพยากรณความ
ลมเหลวทางการเงินของ Altman สามารถทํานายไดถูกตอง 100 %

คําสําคัญ : การพยากรณความลมเหลวทางการเงิน   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,
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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
ในปจจุบันประเทศไทยกําลังเผชิญกับการชะลอตัวของเศรษฐกิจอันเกิดจากปจจัยตางๆ ที่เกิดขึ้น  ไม

วาจะเปนความไมแนนอนทางการเมืองรวมทั้งวิกฤตการณราคาน้ํามันที่ปรับตัวอยางสูงขึ้นอยางตอเนื่อง  ซ่ึงสงผล
กระทบในดานลบตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศในขณะนี้และยังมีแนวโนมที่จะสงผลอยางตอเนื่องไปอีก
ระยะหนึ่ง  ดังจะเห็นไดจากอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่วัดโดยอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP)

ตาราง 1 : อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ตั้งแตป พ.ศ.2550-2554
ป พ.ศ. อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) (%)

2550 7.6
2551 9.3
2552 9.0
2553 9.1
2554 7.4

ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

จากการที่เศรษฐกิจไทยยังอยูในภาวะชะลอตัว  ทําใหการดําเนินงานของบริษัทตาง ๆ ยังไมมีการ
ขยายตัวเทาที่ควร  อันเนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงไป  อาจจะทําใหธุรกิจนั้นมีเงินทุนไมเพียงพอตอ
การดําเนินกิจการ  จนเกิดปญหาขาดสภาพคลองทางการเงิน  จนทําใหกิจการไมสามารถดําเนินธุรกิจอยูไดอยาง
ม่ันคง  และทายที่สุดก็ตองเขาสูภาวะลมละลายหรือถูกฟองรองจากเจาหนี้ตาง ๆ อันเปนเหตุที่เคยเกิดขึ้นมาแลว
ในอดีตในชวงปที่เกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศไทย  ดังนั้น  ถาผูบริหาร  นักลงทุน  เจาหนี้  และผูที่
เก่ียวของตาง ๆ สามารถนําการพยากรณไปใชประโยชนได เชน ในป 2540 นักวิเคราะหทางเศรษฐกิจสามารถ
พยากรณการเกิดความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงเปนประโยชนอยางมาก  อีกทั้งยังสามารถดําเนินการหาวิธีปองกัน
การเกิดสถานการณดังกลาวไดลวงหนา  ซ่ึงการพยากรณความลมเหลวทางการเงินนี้จําเปนที่จะตองอาศัยขอมูล
จากงบการเงินเปนสวนสําคัญ  เพ่ือใหทราบถึงโอกาสในการเกิดความลมเหลวทางการเงิน

งบการเงินของบริษัทถือวาเปนแหลงขอมูลเบื้องตนที่จะใหขอมูลตาง ๆ ในการประเมินสถานะทาง
การเงินของบริษัทไดเปนอยางดีผูใชงบการเงินสวนมาก   จึงมักจะทําการวิเคราะหงบการเงินและอัตราสวน
ทางการเงินในแตละสวน เพ่ือประเมินสถานะทางการเงินของกิจการวามีแนวโนมไปในทิศทางใด ซ่ึงการ
วิเคราะหงบการเงินและอัตราสวนในแตละสวนโดยไมไดอาศัยการสรางความสัมพันธระหวางกันของแตละ
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อัตราสวนนี้ อาจจะทําใหผูใชงบการเงินไมสามารถพบส่ิงผิดปกติที่ซอนเรนอยูได เนื่องมาจากอัตราสวนใด
อัตราสวนหนึ่งเพียงอัตราสวนเดียวอาจจะไมสามารถสะทอนใหเห็นถึงสภาวะทางการเงินที่แทจริงของกิจการได
การไมพบส่ิงผิดปกติที่เกิดขึ้นจากการวิเคราะหดังกลาวจะทําใหผูใชงบการเงินเกิดการตัดสินใจที่ผิดพลาด   และ
นํามาซ่ึงความเสียหายในที่สุด  นอกจากแหลงขอมูลที่ใชในการพยากรณแลว การที่ผูใชงบการเงินไมวา
จะเปนผูถือหุน  นักลงทุน หรือแมกระทั่งเจาหนี้ตาง ๆ จะสามารถคาดคะเนสถานะของธุรกิจวามีแนวโนมในการ
ดําเนินธุรกิจไปในทิศทางใด จําเปนที่จะตองมีแบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณความลมเหลวทาง
การเงิน เพ่ือใชคาดคะเนสถานการณ   ที่อาจจะเกิดขึ้นกับกิจการที่กําลังใหความสนใจวาโดยแทจริงแลวสถานะ
ทางการเงินของกิจการมีแนวโนมที่จะเกิดวามลมเหลวทางการเงินหรือไม

วัตถุประสงคการวิจัย
1. เพ่ือศึกษาถึงการนําอัตราสวนทางการเงินมาใชในการพยากรณสถานภาพของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย

ประกอบดวย  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม อัตราสวน
กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม อัตราสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนตอมูลคาตามบัญชีของ
หนี้สินรวม และอัตราสวนยอดขายตอสินทรัยพรวม

2. เพ่ือศึกษาความแมนยําของแบบจําลองพยากรณความลมเหลวทางการเงินของ Altman สําหรับบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ขอบเขตของงานวิจัย
ในการศึกษาเรื่อง  การพยากรณความลมเหลวทางการเงินตามแบบจําลอง Altman’s Z ในครั้งนี้เปน

การศึกษาโดยการใชขอมูลเชิงทุติยภูมิ  ( Secondary data ) โดยทําการเก็บขอมูลของงบการเงินรอบ 6 เดือน ตั้งแต
ชวงเวลา  ป 2550-2554 เปนระยะเวลา 5 ป  โดยศึกษาเพ่ือดูถึงการพยากรณความลมเหลวทางการเงินโดยศึกษา
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย  จํานวน 20 บริษัท โดยอาศัยอัตราสวนทางการเงิน
และรูปแบบพยากรณของ Altman เพ่ือเปนแนวคิดทฤษฎีในการสรางแบบจําลองความลมเหลวทางการเงิน

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ
1. เพ่ือใหบริษัท หรือธุรกิจตาง ๆ สามารถนําตัวแปรทางการเงินมาสรางเปนสัญญาณเตือนความลมเหลว

ในอนาคตได
2. เพ่ือใหผูลงทุน นักวิเคราะห หรือประชาชนทั่วไป หรือผูที่สนใจในการลงทุนในบริษัทที่จะทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยสามารถทราบถึงตัวแปรททางการเงินที่มีความสําคัญที่จะสามารถบงช้ีไดถึงความ
ม่ันคงหรือความมีประสิทธิภาพของบริษัทที่จะทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือเปน
การชวยในการประเมินประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในบริษัทนั้น ๆ ได

นิยามศัพทเฉพาะ
ความลมเหลวทางการเงิน   หมายถึง การลมละลาย หรือไมมีความสามารถในการชําระหนี้
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แบบจําลอง Altman หมายถึง แบบจําลองที่ใชวัดความแมนยําของแบบจําลองการพยากรณความลมเหลวทาง
การเงินของบริษัท  โดยมีรูปแบบดังนี้

Z  =  0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5
โดยที่ Z    = ดัชนีวัดความลมละลาย

X1  = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม
X2  = อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม
X3  = อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม
X4  = อัตราสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนตอมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม
X5  = อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม
X1 หมายถึง เงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม เปนอัตราสวนทางการเงินที่พบอยูบอยครั้งในการศึกษา

ถึงปญหาของบริษัท เนื่องจากเปนอัตราสวนทางการเงินที่ใชวัดความเก่ียวของของสินทรัพยที่มีสภาพคลองสุทธิ
กับเงินทุนรวมหรือสินทรัพยรวมของบริษัท เพราะสภาพคลองและขนาดเปนส่ิงที่สามารถพิจารณาไดอยาง
ชัดเจน และบริษัทที่มีประสบการณ  สวนใหญเห็นพองตองกันวาผลการดําเนินงานที่ขาดทุนจะแสดงใหเห็นถึง
การลดลงของสินทรัพยหมุนเวียน ซ่ึงจะเก่ียวพันกับสินทรัพยรวม อีกทั้งจากการประเมินอัตราสวนวัดสภาพ
คลอง 3 อัตราสวนพบวาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวมนี้มีความสําคัญมากที่สุด

X2 หมายถึง กําไรสะสมตอสินทรัพยรวม เปนอัตราสวนทางการเงินที่ใชวัดความสามารถในการทํา
กําไรสะสมตลอดชวงระยะเวลาที่ผานและการพิจารณาอายุของกิจการที่บอกเปนนัย   ก็สะทอนอยูในอัตราสวน
ทางการเงินนี้ยกตัวอยางเชนบริษัทที่พ่ึงกอตั้งขึ้นมาใหมมีโอกาสที่แสดงอัตราสวนนี้ในมูลคาที่ต่ํา เนื่องจากยังมี
เวลาในการดําเนินงานไมมากนักในการสรางกําไรจากการดําเนินงานสะสม เพราะฉะนั้น อาจเกิดการโตแยงวา
การใชอัตราสวนทางการเงินนี้ จะทําใหบริษัทที่พ่ึงกอตั้งไดไมนานมีโอกาสที่จะถูกจัดกลุม  อยูในพวกลมเหลว
ทางการเงินมากกวาบริษัท    ที่กอตั้งมานานอยางไรก็ตามในโลกแหงความเปนจริงนั้นการเกิดความลมเหลวทาง
การเงินมีโอกาสเกิดกับบริษัทที่พ่ึงกอตั้งไดไมนานมากกวาบริษัทที่กอตั้งมานาน

X3 หมายถึง กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม เปนอัตราสวนทางการเงินที่แสดงถึง
ความสามารถในการทํากําไรที่แทจริงจากสินทรัพยของบริษทัโดยปราศจากปจจัยเรื่องภาษีและการชําระหนี้
เนื่องจากพ้ืนฐานการดํารงอยูของบริษัทขึ้นอยูกับความสามารถในการทํากําไร จากสินทรัพยของบริษัท และ
อัตราสวนทางการเงินนี้ก็จะพบไดในการศึกษาความลมเหลวของ กิจการนอกจากนี้ การเกิดภาวะลมละลายจะ
ปรากฏขึ้นเม่ือหนี้สินรวมมากกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยของกิจการ ซ่ึงการประเมินมูลคานั้นก็กําหนดจาก
ความสามารถในการทํากําไร  จากสินทรัพยของบริษัทนั่นเอง

X4 หมายถึง มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนตอมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม เปนอัตราสวนทาง
การเงินที่แสดงใหเห็นวามูลคาของสินทรัพย (ที่วัดดวยมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนบวกดวยหนี้สิน) สามารถ
ลดลงไดมากนอยเพียงใดกอน ที่หนี้สินจะมีคามากกวาสินทรัพย   และเขาสูการลมละลาย ซ่ึงอัตราสวนหนี้ไดเพ่ิม
มุมมองทางดานมูลคาตลาดที่   การศึกษาความลมเหลวทางการเงินอ่ืนไมไดทําการพิจารณาและยังแสดงใหเห็นวา
อัตราสวนนี้เปนตัวแปรในการพยากรณการลมละลายที่มีประสิทธิภาพมากกวาอัตราสวนของผูถือหุนสุทธิตอ
หนี้สินรวม (มูลคาตามบัญชี) ที่ใชกันอยูทั่วไป
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X5 หมายถึง ยอดขายตอสินทรัพยรวม เปนอัตราสวนทางการเงินมาตรฐาน ที่แสดงใหเห็นถึง
ความสามารถ      ของสินทรัพยของ    กิจการในการกอใหเกิดรายได ซ่ึงเปนตัวแปรหนึ่งที่ใชวัดประสิทธิภาพใน
การบริหารสินทรัพย ภายใตสภาวะการแขงขันอัตราสวนนี้จึงเปนอัตราสวนที่มีความสําคัญอัตราสวนหนึ่งในการ
พิจารณารวมกับอัตราสวนอ่ืนๆ

วิธีดําเนินการวิจัย
เปนการวิจัยเพ่ือพยากรณความเปนไปไดของธุรกิจที่เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยทําการศึกษาโดยใชขอมูลทุติยภูมิซ่ึงไดแก งบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ราย 6 เดือน ระหวางป 2550 – 2554 โดยมีขั้นตอนการดําเนินการวิจัยดังนี้

ประชากรและกลุมตัวอยาง
บริษัทที่ศึกษานั้นแบงเปน 2 กลุมไดแก บริษัทที่ลมเหลวทางการเงินและบริษัทที่ไมลมเหลวทางการเงิน

โดยกลุมแรกที่เปนบริษัทที่ลมเหลวทางการเงินนั้น จะคัดเลือกจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  ที่อยู
ในหมวดบริษทัจดทะเบียนถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 2550 ถึงป 2554 ซ่ึง
สามารถคัดเลือกไดจํานวน 10 บริษัทหลังจากนั้น จึงใชวิธีสุมตัวอยางแบบ Simple Random sampling เพ่ือ
คัดเลือกกลุมที่สองที่เปนบริษัทที่ไมลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันกับบริษัทที่ลมเหลว
ทางการเงินที่ไดคัดเลือกมาขางตนและมีขนาดสินทรัพยใกลเคียงกันมากที่สุดโดยสามารถคัดเลือกบริษัทดังกลาว
ไดอีกจํานวน 10 บริษัท รวมเปนทั้งส้ิน 20 บริษัท สําหรับสถานภาพทางการเงินของบริษัทและขอมูลจากงบ
การเงินที่ใชในการวิเคราะหนั้น จะใชงบการเงินกอนที่บริษัทจะเขาสูหมวด ถูกเพิกถอนออกจากตลาด
หลักทรัพยและเขาขายถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย

เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย
สําหรับเครื่องมือที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ได อาศัยแบบจําลองของ Altman’s Z มาเปนเครื่องมือในการ

ชวยวิเคราะหความลมเหลวทางการเงินของบริษัท  โดยมีรูปแบบจําลอง  ดังนี้
Z  =  0.012X1+0.014X2+0.033X3+0.006X4+0.999X5

โดยที่ Z    = ดัชนีวัดความลมละลาย
X1  = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม
X2  = อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม
X3  = อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม
X4  = อัตราสวนมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนตอมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม
X5  = อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม

การเก็บรวมรวมขอมูล
ในการศึกษาจะเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ    ไดแก    สถานการณทางการเงินของบริษัทและขอมูลจาก

งบการเงิน  ในชวงป 2550 ถึงป 2554 โดยไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัท  ซ่ึงไดแบง
ขอมูลของบริษัทเปน 2 กลุม  ไดแก  บริษัทที่ลมเหลวทางการเงิน  จํานวน 10 บริษัท  และบริษัทที่ไมลมเหลว
ทางการเงิน  จํานวน 10 บริษัท
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การวิเคราะหขอมูล
หลังจากที่ไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลที่จะใชในการศึกษาเปนที่เรียบรอย จะทําการ

วิเคราะหขอมูลตามขั้นตอนดังนี้
1. คํานวณตัวแปรอิสระของแตละแบบจําลอง ที่ใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึง

จะใชอัตราสวนทางการเงินกอนเกิดความลมเหลวทางการเงินหรือกอนถูกเพิกถอนและเขาขายถูกเพิกถอนออก
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 1 ป 2 ป 3 ป 4 ป  และ 5 ป ตามลําดับ

2. นําตัวแปรอิสระที่คํานวณไดมาแทนคาในสมการ การวัดความลมเหลวทางการเงินของแตละ
แบบจําลอง

3. คํานวณคาดัชนีวัดความลมเหลวทางการเงินหรือจุด Cut-off ของแตละแบบจําลอง เพ่ือหาผลการ
พยากรณสถานภาพทางการเงินของบริษัท สําหรับจุด Cut-off ของแตละแบบจําลองมีรายละเอียดดังที่แสดงใน
ตารางดานลาง

ตาราง 2 : คาดัชนีวัดความลมเหลวทางการเงินหรือ Cut-Off point
แบบจําลอง สมการ Cut – Off ผลการพยากรณ
Altman Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 นอยกวา 1.81 ลมเหลวทางการเงิน

+ 0.006X4 + 0.999X5 1.81 ถึง 2.99 อาจจะลมเหลวหรือไมลมเหลว
สูงกวา 2.99 ไมลมเหลวทางการเงิน

แบบจําลองของ Altman นั้น มีจุด Cut-off หรือคา Z Score ที่เหมาะสมอยูที่คา 2.99 และ 1.81 ซ่ึง
สามารถอธิบาย  ไดดังนี้คือ ถา Z Score มีคาสูงกวา 2.99 จะพยากรณไดวากิจการจะไมลมละลาย แตถา Z มี
คาต่ํากวา 1.81 จะพยากรณไดวากิจการจะลมละลาย และในกรณีที่ Z Score มีคาอยูระหวาง 1.81 ถึง 2.99
จะเรียกวา Zone of Ignorance โดยจะหมายถึงกิจการอาจจะลมละลายหรือไมลมละลายก็ได

ผลการวิจัย

ตาราง 3 : ผลดัชนีวัดความลมเหลวทางการเงินหรือ Cut-Off point (Z score)

ช่ือ
หลักทรัพย

Altman Z

คาเฉล่ีย
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 พบวา Z Score ของหลักทรัพยตางๆ หลักทรัพยที่มีแนวโนมที่จะลมเหลวทางการเงิน
จํานวน 10 บริษัทจากจํานวนบริษัททั้งหมด 20 หลักทรัพยที่นํามาศึกษาไดแก APX   BRC  CPICO ITV    NFC
TPROP   SAFARI   SGF   USC และ STRD ซ่ึงมีคา Cut-off ต่ํากวา  1.81 โดยบริษัทที่มีคา Z Score ต่ําที่สุด
ไดแกบริษัท APX รองลงมาคือ TPROP และ STRD ตามลําดับโดยมีคา Z Score เทากับ  0.01357 0.06251
และ  0.06318 ตามลําดับ

บริษัทที่อยูในเกณฑอาจจะลมเหลวหรืออาจจะไมลมเหลวทางการเงินมีจํานวน  9  บริษัทไดแก USC
PTT   RS   SCB   TIP   AH   ATT   AOT และ BANPU บริษัทที่มีคา Cut-off สูงที่สุดไดแกบริษัท PTT
รองลงมาไดแก BANPU และ SCB โดยมีคา Cut-off เทากับ   2.90683 2.61410 และ  2.49652 ตามลําดับ
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บริษัทที่มีความแข็งแกรงทางดานการเงินหรือพูดอีกอยางหนึ่งวาเปนบริษัทที่ไมนาจะประสบปญหา
ทางดานการเงิน ไดแก บริษัท AEONTS ซ่ึงมีคา Altman Z สูงกวา  2.99  หรือเทากับ  3.58521

สรุปไดวา ตัวแบบการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของ Altman สามารถทํานายไดถูกตอง 100 %

สรุปและอภิปรายผล
ในการศึกษาเรื่อง การพยากรณความลมเหลวทางการเงินดวยแบบจําลอง Altman‘s Z Score เปน

การศึกษาโดยเก็บขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2554 จํานวน 20 บริษัท เพ่ือนํามาพยากรณโอกาสที่จะ
เกิดความลมเหลวทางการเงินของบริษัท โดยผลการศึกษาสรุปไดดังนี้

ในสวนของการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินที่ใชในแบบจําลองการพยากรณความลมเหลวทาง
การเงิน ทั้ง 5 อัตราสวน สามารถสรุปไดดังนี้

X1=อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวมของบริษัทที่นํามาศึกษาทั้ง 20 บริษัทในชวงป พ.ศ. 2550

ถึง  พ.ศ. 2554 พบวาบริษัท ITV มีอัตราสวนที่สูงที่สุด รองลงมาเปนบริษัท AEONTS และ SGFโดยมีคาของ
อัตราสวนเทากับ 0.99899  0.96779 และ 0.94144 ตามลําดับ   โดยบริษัท APX มีอัตราสวนที่ต่ําที่สุด โดยมีคา
เทากับ 0.00002

X2=อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวมพบวาอัตราสวนของบริษัท AEONTS มีอัตราสวนที่สูงที่สุด

รองลงมาเปนบริษัท AH และ SAFARI ตามลําดับโดยมีคาของอัตราสวนดังกลาวเทากับ 0.10529 0.04145 และ
0.02706 ตามลําดับ  โดยบริษัทที่นาจะมีปญหาในอัตราสวนนี้  คือบริษัท ITV ที่ใหอัตราสวนเปนลบที่แสดงให
เห็นถึงการขาดทุนของกิจการตั้งแตป พ.ศ.2550 ถึง  พ.ศ.2554 โดยขาดทุนมากที่สุดในป  พ.ศ.2554 และมีคา
อัตราสวนเทากับ -8.62888

X3=อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีและภาษีตอสินทรัพยรวม
อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีและภาษีตอสินทรัพยรวมซ่ึงแสดงใหเห็นถึงกําไรกอนหัก

ดอกเบี้ยและภาษีพบวา บริษัท SAFARI มีคาของอัตราสวนนี้สูงที่สุด รองลงมาเปนบริษัท AIT และ RS โดยมีคา
ของอัตราสวนเทากับ 0.79270  0.22260 และ 0.15366 ตามลําดับโดยมีบริษัทที่มีอัตราสวนที่ต่ําที่สุดและมี
แนวโนมที่จะมีปญหาทางดานการเงินไดแกบริษัท CPICO โดยมีคาของอัตราสวนที่ต่ําที่สุดในป พ.ศ.2553
เทากับ -1.62612

X4=อัตราสวนมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนตามมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม
จากอัตราสวนมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนตามมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม พบวา บริษัท CPICO

ซ่ึงมีคาเทากับ 8.88811 ในป  พ.ศ.2554 รองลงมาคือบริษัท RS มีอัตราสวนเทากับ 6.15119 ตามลําดับ สวน
บริษัทที่มีอัตราสวนนี้ต่ําที่สุดไดแกบริษัท ITV โดยมีคาของอัตราสวนเทากับ -0.70035 ในป  พ.ศ.2551

X5=อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวมพบวา บริษัท AEONTS มีคา ของอัตราสวนนี้สูงที่สุด เทากับ

8.60362 ในป พ.ศ. 2550 รองลงมาไดแก USC มีคาของอัตราสวนเทากับ 5.27669 ในปพ.ศ. 2552 และ AH มี
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คาเทากับ 5.10942 ในป พ.ศ.2552 สวนบริษัทที่มีอัตรานี้ต่ําที่สุดไดแกบริษัท ITV ซ่ึงมีคาของอัตราสวนเทากับ -
0.75597 ในปพ.ศ.2553 ตามลําดับ

สําหรับคา Altman’s Z ซ่ึงแสดงคาถึงโอกาสความอยูรอดและความลมเหลวทางการเงิน  พบวา  บริษัท
ที่มีปญหาทางดานการ  และประสบปญหาความลมเหลวทางการเงินมีจํานวนทั้งส้ิน 10 บริษัท  ไดแก APX
BRC  CPICO  ITV  NFC  SAFARI  STRD  SGF  TPROP  NC และบริษัทที่มีความเขมแข็งทางดานการเงิน
หรือกลาวไดวาไมมีโอกาสในการลมละลายทางดานการเงิน  มีจํานวน 2 บริษัท  ไดแก  บริษัท AEONTS และ
PTT สวนบริษัทที่อาจจะมีโอกาสลมเหลวทางการเงินหรือไมก็ได  ซ่ึงก็ขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานในอนาคต  มี
จํานวนทั้งส้ิน 8 บริษัท  ไดแก USC  AH  AIT  AOT  BANPU  RS  SCB และ TIP

จากการศึกษาพบวา  บริษัท AEONTS มีความแข็งแกรงทางดานการเงินมากที่สุด  เนื่องจากอัตราสวน
ที่นํามาศึกษาทั้ง 5 อัตราสวน  มีแนวโนมที่ดี  ทั้งอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสินทรัพยรวม  กําไรสะสมตอ
สินทรัพยรวม  ยอดขายตอสินทรัพยรวม  มีอัตราสวนที่สูงกวาบริษัทอ่ืน ๆ และเม่ือพิจารณาถึงโอกาสในการ
ลมละลายทางการเงินดวย Altman’s Z ก็พบวาบริษัท AEONTS มีคาเทากับ 3.58521 ซ่ึงเปนคาที่สูงกวาคา
Cut-off ที่กําหนดในสูตรของ Altman’s Z

อภิปรายผล
จากการศึกษาพบวาบริษัทสวนใหญที่มีคา Altman’s Z Score อยูในระดับต่ําจะมีปญหาทางดานการเงิน

และนําไปสูโอกาสในการลมละลายทางการเงิน  และปดกิจการในที่สุด  ซ่ึงพบตอไปอีกวา  บริษัทสวนใหญจะมี
ปญหาในอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม  กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม  และ
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม  และเปนที่นาสังเกตวา  บริษัทที่มีความลมเหลวทางดานการเงินสวนใหญจะ
มีคาของอัตราสวนของผูถือหุนตอมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวมอยูในระดับที่สูง  เชน  บริษัท CPICO ซ่ึงอยูใน
ขายลมละลายมีคาของอัตราสวนสูงถึง 8.88811 และ APX มีคาของอัตราสวนเทากับ 4.60830 ทั้งนี้อาจเปน
เพราะบริษัทดังกลาวตองมีการเพ่ิมทุนเพ่ือนําเงินมาจายชําระหนี้  รวมไปจนถึงการรักษาสภาพคลองของบริษัทไว
ในขณะที่บริษัทอ่ืน ๆ มีคาของอัตราสวนนี้อยูระหวาง 0.00168 ถึง 1.46123 จากผลการศึกษานี้สอดคลองกับ
เกณฑการพิจารณาเพิกถอนหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่กําหนดไววาบริษัทจดทะเบียนราย
ใดที่มีการขาดทุนติดตอกันในระยเวลาหนึ่ง บริษัทจะถูกเพิกถอนหลักทรัพย หรือในกรณีของอั ตราสวน
ผลตอบแทนผูถือหุนก็เชนกัน ถาบริษัทใดมีอัตราสวนดังกลาวลดลง บริษัทก็อาจถูกเพิกถอนหลักทรัพยไดเชนกัน
หากกรณีนั้นทําใหเกิดความเสียหายอยางรายแรงตอประโยชนของผูถือหุน

จากการที่บริษัท AEONTS มีความแข็งแกรงทางดานการเงินสูงที่สุด  ทั้งนี้อาจเปนเพราะนโยบายใน
การเก็บหนี้จากผูกูรายยอยเปนไปอยางมีประสิทธิภาพนั้นหมายถึงทางบริษัทมีขั้นตอนในการอนุมัติสินเช่ือราย
ยอย  และการเก็บหนี้ที่ดีอีกทั้งยังมีมาตรการคิดดอกเบี้ยในอัตราที่สูงกับลูกคาที่มีการผิดนัดชําระหนี้  ดังนั้นจึงทํา
ใหลูกหนี้สวนใหญจายหนี้ตรงตามระยะเวลา  และการบริหารทางดานการเงินของบริษัทเองก็ทําไดอยาง
เหมาะสม ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของพีรภาคย สุขภาคกุล (2541) ที่ไดศึกษาถึงแบบจําลองในการทํานายความ
ลมเหลวทางธุรกิจของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่จดทะเบียนนะรหวางป 2539 – 2540 จํานวน
29 บริษัทโดยนําตัวแปรทางการเงินจํานวน 28 ตัวแปร โดยใชตัวแบบของ Altman เชนกัน ไดผลสรุปจากการวิจัย
วาแบบจําลองมีความสามารถในการจําแนกกลุมตัวอยางบริษัทที่ลมเหลวทางธุรกิจไดถูกตอง 100 %
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ขอเสนอแนะ
1. ควรมีการกําหนดแนวทางในการตรวจสอบบัญชีของบริษัทในตลาดหลักทรัพยใหมีความโปรงใส

ชัดเจน ถูกตอง  เพ่ือปองกันไมใหบริษัทจัดทะเบียนทําการตกแตงบัญชีเพ่ือผลประโยชนตอธุรกิจ อันจะสงผลให
นักลงทุนตัดสินใจลงทุนผิดพลาด และอาจนําไปสูการขาดความเช่ือมันตอระบบของตลาดหลักทรัพยได

2. ควรมีประประชาสัมพันธ อบรม  สัมมนา ใหความรูกับนักลงทุนเก่ียวกับการพิจารณาตัดสินใจเลือก
ลงทุนในหลักทรัพยใหมีความเหมาะสม

3. ในการวิจัยครั้งนี้ใชตัวแปรอิสระ คือ อัตราสวนทางการเงินที่คํานวณไดจากงบการเงินของบริษัท
เพียงอยางเดียว  ดังนั้นในการวิจัยครั้งตอไปอาจนําตัวแปรอ่ืน ๆ เขามาพิจารณาเพ่ิมเติม เชน สถานการณทาง
เศรษฐกิจ  สังคม  หรือ โครงสรางของผูถือหุน การควบรวมกิจการ

กิตติกรรมประกาศ
งานวิจัยนี้ สําเร็จลุลวงไดอยางเรียบรอยนั้น ผูวิจัย ไดรับความกรุณาจาก ผูชวยศาสตราจารย ดร.สมยศ

อวเกียรติ และ อาจารยสานิต ศิริวิศิษฐกุล ที่คอยใหคําแนะนําชวยเหลือ ใหคําปรึกษาและแนะนําการวิเคราะห
ขอมูล  ตลอดการทํางานวิจัยจนสําเร็จเรียบรอยเปนอยางดี และขอขอบคุณครอบครัววรานนทวนิช  และนางสาว
เบญจรงคพลายงามที่คอยใหกําลังใจในการทํางานวิจัยจนลุลวงดวยดี สุดทายนี้หากปรากฎดวยคุณคาและความดี
ของงานวิจัยฉบบันี้ ผูวิจัยขออุทิศใหแก บิดา มารดา ครู อาจารย และผูที่มีสวนรวมชวยเหลือในการทําวิจัยฉบับนี้
ทุกทาน
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