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บทนำ 
หัวขอเก่ียวกับขอมูลทางบัญชีหัวขอหน่ึงซึ่งเปนเร่ืองท่ีอภิปรายกันท่ัวไปไดแก ขอมูลทาง

บัญชีใหสารสนเทศท่ีเปนประโยชนตอการตัดสินใจหรือไม (Value Relevance) หรืออีกนัยหนึ่ง 

ตัวเลขทางบัญชีนั้นมีความถูกตองและนาเชื่อถือมากนอยเพียงใด การตกแตงขอมูลทางการ

บัญชีเปนเรื่องที่ไดรับความสนใจคอนขางมาก เห็นไดจากหัวของานวิจัยและบทความทางธุรกิจ

ที่เกี่ยวกับการตกแตงกำไร อยางไรก็ตาม ยังคงมีงานวิจัยจำนวนมากท่ีแสดงหลักฐานใหเห็นวา 

ขอมูลทางบัญชีเพิ่มมูลคาใหแกกระบวนการตัดสินใจ ตัวอยางเชน งานวิจัยของ Altman 

(1968) ที่มีวัตถุประสงคเพ่ือประเมินคุณภาพของการวิเคราะหอัตราสวนท่ีใชเปนเทคนิคในการ

วิเคราะหขั้นพื้นฐาน เนื่องจาก Altman (1968) เห็นวา ในชวงเวลาดังกลาว นักวิชาการและ 

นักวิจัยพยายามไมใชการวิเคราะหอัตราสวนเปนเคร่ืองมือวิเคราะหผลการปฏิบัติงานของ

องคกรเพราะเห็นวาขอมูลดังกลาวไมเปนประโยชน Altman (1968) ไดสรางแบบจำลองจาก

ขอมูลทางบัญชีดวยวิธีการวิเคราะหจำแนกกลุม (Discriminant Analysis) เพื่อใชในการ

พยากรณภาวะลมเหลวทางการเงินของกิจการ ผลของงานวิจัยดังกลาวแสดงใหเห็นวา ขอมูล

ปที่ 5 ฉบับที่ 13  
สิงหาคม 2552 
หนา 65-82 
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ทางบัญชีมีประโยชนตอการตัดสินใจเน่ืองจากแบบจำลอง

ของ Altman สามารถพยากรณภาวะลมเหลวไดถูกตองถึง

รอยละ 94 ของกลุมตัวอยางโดยรวม  

ดังนั้น เพื่อใหขอมูลทางบัญชีสามารถสะทอนถึง

สภาพการดำเนินงานไดอยางถูกตอง กิจการจึงควรเก็บ

ขอมูลดังกลาวอยางมีประสิทธิภาพ ความสำคัญของ

ขอมูลที่ถูกตอง ทันสมัยเห็นไดจากการที่สำนักงาน

เศรษฐกิจอุตสาหกรรม (สศอ.) กระทรวงอุตสาหกรรม ได

กำหนดใหมีการแจงขอมูลการประกอบกิจการโรงงานใน

แบบ ร.ง.8 โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือปรับปรุงประสิทธิภาพ

ของขอมูลเพื่อการเตือนภัยทางเศรษฐกิจ เนื่องจาก สศอ. 

เห็นวา วิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนท่ีทำใหประเทศไทยตอง

ประสบกับภาวะวิกฤตเศรษฐกิจที่ตกต่ำอยางรุนแรงในป 

พ .ศ . 2540 และตอเนื่องมาจนถึงปจจุบันนั้น ไมมี

สัญญาณเตือนภัยที่ชัดเจน ทำใหรัฐบาลไมสามารถ

ปองกันและแกไขปญหาไดอยางทันทวงที สาเหตุหนึ่ง

เนื่องมาจากขอมูลทางเศรษฐกิจของประเทศลาสมัย  

ไมตรงกับความเปนจริงและไมมีมาตรฐานในการจัดเก็บ

อยางเปนรูปธรรม แตละหนวยงานท่ีจัดเก็บขอมูลตางจัด

เก็บเฉพาะขอมูลที่เกี่ยวของกับหนาที่ความรับผิดชอบ

ของหนวยงานเทานั้น ขอมูลที่จัดเก็บไมสามารถนำมาใช

ประโยชนรวมกันไดอยางมีประสิทธิภาพ ทำใหขอมูลที่มี

อยูไมสามารถใชเปนเครื่องชี้วัดภาวะเศรษฐกิจไดอยางมี

ประสิทธิภาพและทันตอเหตุการณ  

สถานการณที่ เกิดขึ้นระดับประเทศเปนปญหาที่

กิจการตางๆ อาจจะประสบอยูไมมากก็นอย การบริหาร

จัดการที่ไมมีประสิทธิภาพ การจัดเก็บขอมูลทางบัญชีที่

ไมสามารถสะทอนถึงสภาวะทางเศรษฐกิจของกิจการได

อยางถูกตอง ทำใหผูบริหารไมสามารถใชขอมูลในการ

ตดัสนิใจไดอยางมีประสทิธภิาพ หรอืไมมสีญัญาณเตอืนภยั 

ที่ทำใหผูบริหารทราบลวงหนาวาบริษัทกำลังเขาสูภาวะ

วิกฤตจนอาจถึงขั้นลมละลายในท่ีสุด โอกาสในการเกิด

ความลมเหลวทางการเงินเปนเร่ืองท่ีเรียกวาเปนความเปน 

ความตายของกิจการ ขอสมมติเรื่องการดำเนินงานตอ

เน่ืองเปนเร่ืองที่สำคัญตอผูที่มีสวนไดเสีย (Stakeholders) 

ทั้งภายในและภายนอกกิจการ ตัวอยางเชน พนักงานอาจ

จะกังวลวาความรูและทักษะท่ีตนมีอยูอาจจะไมเหมาะสม

และไมเปนที่ตองการขององคกรใหมถาตองมีการยายงาน 

สวนผูที่มีสวนไดเสียภายนอกกิจการ เชน ลูกคา กิจการ 

คูคา เจาหนี้และนักลงทุน ก็จะมองกิจการในชวงภาวะท่ีมี

การลมเหลวทางการเงินโดยมีมุมมองท่ีแตกตางไปจากใน

ชวงที่กิจการกำลังเจริญเติบโต (Mossman et al., 1998) 

อยางไรก็ตาม สำหรับในระดับองคกรน้ัน ยังคงมี

หลักประกันบางสวนที่ทำใหเชื่อไดวา ขอมูลทางบัญชีของ

กิจการเปนขอมูลท่ีนาเช่ือถือ เนื่องจากการบันทึกรายการ

ทางบัญชีจะตองเปนไปตามหลักการบัญชีที่รับรองกัน

ทั่วไปและมาตรฐานการบัญชีที่กำหนดไวเฉพาะเรื่อง 

นอกจากน้ี ผลงานของผูสอบบัญชีและนักวิเคราะหก็เปน

อีกวิธีการหน่ึงที่ชวยตรวจสอบสภาพทางการเงินและ 

สงสัญญาณเตือนภัย (ถามี) ใหกับผูใชขอมูล ซึ่งหาก

พิจารณาในมุมมองของนักลงทุน โดยเฉพาะอยางย่ิง 

นักลงทุนรายยอย ถาขอมูลทางบัญชีสามารถนำมาใชใน

การตัดสินใจได ก็จะเปนประโยชนอยางมาก เนื่องจาก

การวิเคราะหกิจการโดยใชขอมูลทางบัญชีที่เปดเผยสู

สาธารณชนจะมีตนทุนต่ำ 

ประเทศไทยไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในป 

พ.ศ. 2540 อยางมาก บุคคลและบริษัทหลายแหงตองลม

ละลายอยางกะทันหันโดยท่ีแทบจะไมรูตัวลวงหนา ธุรกิจ

ที่ตองพึ่งพาแหลงเงินทุนจากสถาบันการเงินท่ีถูกปดไปได

รับผลกระทบอยางรุนแรง รัฐบาลตองขอความชวยเหลือ

จากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) สงผลใหการ

พัฒนาประเทศหรือนโยบายการลงทุนดานอื่นๆ ของ

รัฐบาลหยุดชะงัก นักลงทุนตางประเทศขาดความเชื่อมั่น 

จึงเทขายหุนจนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยตกถึงขีดต่ำสุด ผูลงทุนรายยอยหลายราย 

ไมสามารถฝาวิกฤตดังกลาวได บริษัทท่ีกูเงินจากตาง

ประเทศโดยไมไดมีการปองกันความเสี่ยงหรือไมมีวินัยใน

การใชจายเงินไดรับผลกระทบอยางมาก จนถึงปจจุบัน

หลายๆ บริษัทยังคงไมสามารถออกจากภาวะลมละลายได 

จะเห็นไดวาการลมเหลวของบริษัทเหลาน้ีจะสงผลกระทบ
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การพยากรณภาวะลมเหลวทางธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี 

อยางกวางขวางไมวาจะเปนผูลงทุน เจาหนี้ พนักงาน  

ผูสอบบัญชี ประชาชนทั่วไป และเศรษฐกิจโดยรวมของ

ประเทศ แมวาการลมละลายอาจจะเปนเหตุการณที่ 

ไมเกิดขึ้นบอย แตเปนเหตุการณที่มีตนทุนสูงสำหรับ

เจาของเงินทุนเน่ืองจากการปรับโครงสรางองคกรหรือ

ตนทุนในการเลิกกิจการจะไปลดมูลคาสวนใหญของ

องคกร (Beaver, 1968) ผลกระทบดังกลาวทำใหสังคม

เริ่มตระหนักถึงความสำคัญของสัญญาณเตือนภัยเกี่ยวกับ

ภาวะลมเหลวทางการเงินเนื่องจากเปนเรื่องที่สำคัญที่จะ

ตองมีเครื่องมือที่เปนตัวชวยในการชี้วัดเพื่อเตรียมตัวที่จะ

รับมือหรือสงสัญญาณใหผูมีสวนไดเสียกับองคกรไดรับรู 

วิธีการวิเคราะหขอมูลเปนอีกเรื่องหน่ึงที่นักลงทุนให

ความสนใจ เนื่องจากเครื่องมือในการวิเคราะหทางการ

เงินสวนใหญลวนมีความซับซอน การวิเคราะหตองอาศัย

ผูเชี่ยวชาญทางดานการเงิน นักวิจัยไดใหความสำคัญกับ

การวิเคราะหพื้นฐาน (Fundamental Analysis) มากข้ึน 

(ตัวอยางเชน งานวิจัยของ Mitchell and Van Roy 

(2007) Chava and Jarrow (2004) และ Mossman et 

al. (1998) เปนตน) Buaman (1996) ไดใหความหมาย

ของการวิเคราะหพื้นฐานวาเปนการประเมินและพยากรณ

กิจกรรมขององคกรโดยการใชขอมูลที่เปดเผยในงบการ

เงินและแหลงขอมูลทางการเงินอื่นๆ ที่เกี่ยวกับองคกร 

ขอมูลตลาดผลิตภัณฑที่องคกรแขงขันและสภาพแวดลอม

ทางเศรษฐกิจโดยรวม การวิเคราะหพื้นฐานมีขอดีคือ จะ

หลีกเลี่ยงความยุงยากตางๆ ของวิธีการคิดลดกระแส

เงินสด โดย Buaman (1996) เห็นวา งานท่ีสำคัญงาน

หนึ่งของวิธีการวิเคราะหพื้นฐานคือการวิเคราะหงบการ

เงินของกิจการ ผลลัพธของการวิเคราะหพื้นฐานจะเปน

สัญญาณขั้นพื้นฐานที่สะทอนใหเห็นถึงมูลคาขององคกร  

งานวิจัยแรกๆ ที่ใชวิธีการทางสถิติในการพยากรณ

ภาวะลมเหลวทางการเงินจากขอมูลอัตราสวนทางบัญชี

คืองานวิจัยของ Beaver ในป ค.ศ. 1966 ซึ่งไดประเมิน

ความสำคัญของอัตราสวนทางบัญชีโดยใชการวิเคราะห

ตัวแปรเดี่ยว (Univariate Analysis) โดยวิเคราะห

อัตราสวนทีละอัตราสวน Altman (1968) ไดเสริมงานวิจัย

ของ Beaver โดยการปรับวิธีการทางสถิติโดยใชวิธีการ

วิเคราะหจำแนกกลุม (Discriminant Analysis) ซึ่ง

พิจารณาอัตราสวนหลายอัตราในเวลาเดียวกัน และได

สรางแบบจำลองเพื่อพยากรณสภาวะความลมเหลว

ทางการเงิน (Z-Score Model) ซึ่งใชอัตราสวนทางการ

เงินจำนวน 5 อัตราสวน แบบจำลองดังกลาวสามารถ

พยากรณกิจการท่ีลมละลายไดถูกตองถึงรอยละ 94 ของ

กลุมตัวอยางโดยรวม ตอมา Altman et al. (1995) ได

ปรับแบบจำลองโดยลดจำนวนอัตราสวนทางการเงินเหลือ

เพียง 4 อัตราสวนเพ่ือลดขอจำกัดในเร่ืองขนาดและ

ประเภทของอุตสาหกรรม และไดใชแบบจำลองดังกลาว

ในการทำนายภาวะลมเหลวทางการเงินของบริษัทในเขต

เศรษฐกิจเปดใหม (Emerging Market) 

แบบจำลองที่พัฒนาโดย Altman เปนแบบจำลองที่

นักลงทุนที่สนใจสามารถนำมาใชไดโดยไมจำเปนตองใช

ความรูทางดานการเงินที่ซับซอน โดยเฉพาะอยางยิ่งนัก

ลงทุนรายยอยท่ีตองการเคร่ืองมือวิเคราะหที่ไมซับซอน

มากนัก ดังนั้น ถาแบบจำลอง Z-Score Model ของ 

Altman สามารถนำมาใชพยากรณสภาวะความลมเหลว

ทางการเงินของบริษัทในประเทศไทยไดอยางแมนยำ

พอควร แบบจำลองดังกลาวก็จะเปนประโยชนตอนัก

ลงทุนอยางมาก งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะศึกษาถึง

ความแมนยำของแบบจำลองท่ีพัฒนาโดย Altman ในการ

พยากรณความเปนไปไดทีก่จิการอาจจะเขาสูภาวะลมเหลว 

ทางการเงิน รวมท้ังเปรียบเทียบระหวางแบบจำลองที่ใช

อัตราสวน 5 อัตราสวนกับ 4 อัตราสวนวาแบบจำลองใดท่ี

สามารถพยากรณภาวะลมเหลวทางการเงินไดแมนยำมาก

กวากัน โดยงานวิจัยนี้จะศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียน

และรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในชวงป พ.ศ. 2546-2550 

เนื่องจากมีขอมูลท่ีสามารถนำมาใชในการวิเคราะหตาม

เงื่อนไขของแบบจำลองไดคอนขางครบถวน ผลการศึกษา

ที่ไดจะเปนประโยชนตอผูที่มีสวนไดเสียกับองคกรท่ีสนใจ

เคร่ืองมือที่สามารถช้ีวัดภาวะลมเหลวท่ีอาจเกิดขึ้นกับ

ธุรกิจ สามารถเลือกแบบจำลองไปใชใหเหมาะสมกับ
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สถานการณ สามารถเตรียมความพรอมสำหรับ

สถานการณไมพึงประสงคที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต รวม

ทั้งทำใหเกิดการตระหนักถึงความสำคัญของขอมูล

ทางการบัญชีที่มีตอการตัดสินใจในเชิงเศรษฐกิจ 

แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
Bauman (1996) กลาววา งานที่สำคัญงานหนึ่งของ

กระบวนการประเมินมูลคาขององคกรคือการวิเคราะหงบ

การเงิน ซึ่งเปนการใชเครื่องมือและเทคนิคตางๆ ในการ

วิเคราะหงบการเงินและขอมูลที่เก่ียวของอ่ืนเพ่ือใหไดมา

ซึ่งขอมูลท่ีเปนประโยชน ภายใตสมมติฐานตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) นักลงทุน

ไมสามารถใชขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะในการทำใหได

รับกำไรที่เกินปกติ อยางไรก็ตาม มีงานวิจัยจำนวนหนึ่งที่

แสดงใหเห็นวามีนักลงทุนที่ใชขอมูลที่เปดเผยในงบการ

เงินในการประเมินมูลคาขององคกร และสรุปวาขอมูลทาง

บัญชีมีประโยชนตอการตัดสินใจ ตัวอยางเชน Watts and 

Zimmerman (1986) ไดขอสรุปจากการทบทวนงานวิจัย

ทางบัญชีในชวงนั้นวา ขอมูลทางบัญชีมีความสัมพันธกับ

ตัววัดความเส่ียงทางการตลาด และสามารถใชในการ

ประมาณความเสี่ยงของหลักทรัพยที่ไมไดจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยได รวมท้ังหนวยงานท่ีจัดอันดับความ 

นาเชื่อถือก็ไดใชขอมูลทางบัญชีที่เปดเผยในงบการเงินใน

การจัดอันดับความนาเชื่อถือในการลงทุน 

 Ou and Penman (1989) ไดสรุปตัวชี้วัดที่ไดจากงบ

การเงินเพื่อใชในการพยากรณอัตราผลตอบแทนของหุน

ในอนาคต ผลงานวิจัยแสดงใหเห็นวา ตัวชี้วัดที่พัฒนาข้ึน

สามารถวัดมูลคาของสวนของผูถือหุนที่ไมไดสะทอนอยู

ในราคาหุน Stober (1992) ไดขยายงานวิจัยของ Ou and 

Penman โดยจำแนกระหวางขอมูลที่ไดจากตัวช้ีวัดของ 

Ou and Penman กับขอมูลกำไรตอหุนที่ไดจากการ 

คาดการณของนักวิเคราะห ผลการศึกษาที่ไดสอดคลอง

กับผลการศึกษาของ Ou and Penman นั่นคือ ตัววัดท่ี

พัฒนาจากขอมูลในงบการเงินของ Ou and Penman 

สะทอนใหเห็นขอมูลบางสวนที่ไมไดสะทอนอยูในราคา

ตลาดของหุน ในขณะที่กำไรตอหุนท่ีคาดการณโดย 

นักวิเคราะหกลับไมไดสะทอนขอมูลบางสวนท่ีอยูในตัววัด

ของ Ou and Penman 

Holthausen and Larker (1992) ไดพัฒนาตัวแบบ

จำลองทางสถิติซึ่งไดจากขอมูลทางบัญชีที่ยึดหลักราคา

ทุนในการพยากรณกำไรสวนที่เกินปกติในงวดบัญชีหนา 

ซึ่งผลการศึกษาที่ ไดสนับสนุนงานวิจัยของ Ou and 

Penman ที่วารายการในงบการเงินสามารถนำมาจัดรวม

เปนตัวช้ีวัดสรุปซึ่งจะทำใหนักลงทุนสามารถคาดการณถึง

ความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในงวดถัดไป นักวิจัย

บางทาน เชน Greig (1992) เชื่อวา ตัววัดของ Ou and 

Penman เปนตัววัดสำหรับผลกระทบท่ีเกิดจากการท่ีไม

ไดควบคุมปจจัยความเสี่ยงบางปจจัยหรืออาจเกิดจาก 

ผลกระทบเก่ียวกับขนาด ดังนั้น ผลตอบแทนท่ีวัดไดจาก

ตัววัดดังกลาวจะไมเกิดขึ้นถามีการควบคุมความเสี่ยง 

อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ Xu (2003) พบวา ตัววัดของ 

Ou and Penman สามารถพยากรณการเปล่ียนแปลง

กำไรในอนาคตไดและมีความสัมพันธในทางบวกอยางมี

นัยสำคัญกับอัตราผลตอบแทนทางการตลาดหลังจากที่มี

การควบคุมคาความเสี่ยงที่วัดโดยคาเบตา อยางไรก็ตาม 

ความสัมพันธดังกลาวจะลดลงเม่ือมีการควบคุมความ

เสี่ยงและขนาดในเวลาเดียวกัน 

แมวาจะยังคงมีขอโตแยงเกี่ยวกับการวิเคราะห 

พื้นฐาน แตยังมีงานวิจัยที่คนพบวาขอมูลทางบัญชีเพิ่ม

มูลคาในการตัดสินใจ เชน Previts et al. (1994) พบวา 

โดยท่ัวไปแลว นักวิ เคราะหทางการเงินจะประเมิน

สินทรัพยและหนี้สินโดยอางอิงกับหลักราคาทุน ไมใช

มูลคาทางการตลาด รวมทั้งจะใหคำแนะนำตอนักลงทุน

โดยใชขอมูลสวนใหญจากการประเมินกำไรของกิจการ 

สวนงานวิจัยของ Abarbanell and Bushee (1997) ซึ่งใช

กลุมของสัญญาณที่ไดจากการวิเคราะหพื้นฐาน (เชน การ

เปล่ียนแปลงของสินคาคงเหลือ ลูกหนี้และกำไรขั้นตน 

เปนตน) ในการศึกษาและพบวา การวิเคราะหพื้นฐาน

สามารถใชในการคาดการณกำไรในอนาคตได  
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การพยากรณภาวะลมเหลวทางธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี 

จะเห็นไดวา มีงานวิจัยจำนวนไมนอยที่คนพบวา

ขอมูลทางบัญชีมีประโยชนตอการตัดสินใจ แนวทางการ

ใชประโยชนจากขอมูลทางบัญชีแนวทางหน่ึงที่เปนที่สนใจ

ทั้งสำหรับนักวิจัย นักลงทุนและหนวยงานกำกับดูแล ก็

คือ การใชขอมูลทางบัญชีเพื่อใหเปนสัญญาณเตือนภัย

ลวงหนา นักวิจัยทางบัญชีและการเงินไดทำการศึกษา

ขอมูลทางบัญชีเพื่อพัฒนาแบบจำลองที่จะทำใหขอมูลใน

งบการเงินมีมูลคาเพิ่มขึ้น โดยการพัฒนาแบบจำลองที่

เปนสัญญาณเตือนภัย ซึ่งอาจจะเปนตัวชี้วัดของปญหาที่

อาจจะเกิดขึ้นซึ่งจะนำไปสูภาวะความลมเหลวทางการเงิน

หรือการลมละลาย สัญญาณเตือนภัยดังกลาวจะเปน

ประโยชนในการเปนแนวทางปองกันและแกไขความลม

เหลวท่ีอาจเกิดขึ้นไดอยางทันทวงที Altman (2002) ให

ความเห็นวา แรงกระตุนหนึ่งท่ีสำคัญท่ีทำใหมีความสนใจ

ในเร่ืองของการพัฒนาแบบจำลองของคะแนนความ 

นาเชื่อถือมากขึ้น รวมทั้งการประเมินแบบจำลองที่

พัฒนาในอดีต มาจากการประกาศใชหลักเกณฑการกำกับ

ดูแลเงินกองทุนใหมของ Basel Committee on Banking 

Supervision เ ม่ือวันท่ี 26 มิถุนายน พ .ศ . 2547 

(International Convergence of Capital Measurement 

and Capital Standards-A Revised Framework หรือ 

New Basel Capital Accord หรือ Basel II) ซึ่งมี

วัตถุประสงคที่จะพยายามควบคุมความเสี่ยงของธนาคาร

ในการปลอยสินเชื่อ และครอบคลุมความเสี่ยงดานการ

ตลาดและการจัดการดวย นอกจากน้ี อีกปจจัยหน่ึงท่ี

ทำใหสัญญาณเตือนภัยมีความสำคัญมากขึ้นก็คือ อัตรา

การผิดนัดชำระหน้ีและการลมละลายท่ีเพิ่มมากข้ึนใน

ประเทศตางๆ ตัวอยางเชน บริษัท โตเกียว โชโกะ รีเสิรช 

ซึ่งไดสำรวจจำนวนบริษัทที่ลมละลายในญี่ปุนรายงานวา 

ยอดบริษัทลมละลายในญ่ีปุนชวงปงบประมาณการเงิน 

พ.ศ. 2551 สิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2552 เพิ่มขึ้น

ถึงรอยละ 12.39 จากปที่แลว ซึ่งนับเปนสถิติที่สูงที่สุดใน

รอบ 6 ป  

ในประเทศไทยเองก็มีการตื่นตัวในเรื่องของสัญญาณ

เตือนภัยทางการเงิน สำนักงานคณะกรรมการกำกับและ

สงเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัยไดนำระบบกำกับ

ฐานะการเงินแบบใหมที่เรียกวาระบบเตือนภัยลวงหนา 

(Early Intervention) มาใชเพื่อควบคุมฐานะการเงินของ

บริษัทประกันภัยตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2552 ที่

ผานมา โดยจะมีการควบคุมท้ังอัตราสวนหลักและ

อัตราสวนรองซ่ึงจะตองเปนไปตามเกณฑมาตรฐานท่ี 

คณะกรรมการกำกับและสงเสริมการประกอบธุรกจิประกันภยั 

กำหนด เกณฑดังกลาวพิจารณาทุกดานทั้งดานการเงิน 

การลงทุน และสินทรัพย ผลลัพธที่คาดหวังของการนำ

ระบบเตือนภัยลวงหนามาใชคือ จะมีจำนวนบริษัทที่มี

ปญหาดานฐานะการเงินลดนอยลง ภายใตระบบกำกับ

ใหมจะพิจารณาขอมูลฐานะการเงินของบริษัทประกันภัย

ทุกเดือน หากพบวาอัตราสวนใดต่ำกวาเกณฑมาตรฐาน

จะมีหนังสือไปถึงผูบริหารบริษัท รวมถึงกรรมการเพื่อให

เรงแกไข และหากยังแกไขไมไดก็จะเชิญผูบริหารมาพบ

รวมถึงสงเจาหนาที่ออกไปตรวจสอบยังบริษัทประกันภัย

ดวย นอกจากน้ี บริษัทประกันภัยยังตองเผย แพรขอมูล

ฐานะการเงิน ผลดำเนินงานประจำปและทุกรอบ 3 เดือน

ผานทางเว็บไซตของบริษัทเพื่อใหประชาชนรับทราบ

ฐานะการเงินกอนตัดสินใจทำประกันภัย ซึ่งถือเปน

มาตรการปองกันเบื้องตน 

Dun & Bradstreet (D&B) ไดใหความหมายของ

ความลมเหลวทางธุรกิจวา เปนธุรกิจท่ีเลิกการดำเนินงาน

เนื่องจากลมละลาย หรือเปนธุรกิจท่ีเลิกการดำเนินงาน

โดยสมัครใจโดยท่ียังมีภาระหนี้สินคางอยู หรือเปนกิจการ

ที่ถูกฟองรองใหลมละลาย กิจการท่ีตองมีการปรับ

โครงสรางหนี้ หรือกิจการที่มีการประนอมหนี้กับเจาหน้ี 

Altman (2005: 4-6) สรุปวา จะมีคำศัพทอยู 4 คำที่มัก

จะพบในงานเขียนดานน้ี ซึ่งทั้ง 4 คำจะมีความหมายท่ี

แตกตางกันไปในดานการนำไปใช ดงันี้ 

1. ความลมเหลว (Failure) ในเงื่อนไขเชิงเศรษฐกิจ

หมายถึง การที่ธุรกิจไดรับอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนของกิจการซึ่งไดรวมสวนที่ชดเชยความเสี่ยงแลว 

ต่ำกวาอัตราผลตอบแทนโดยทั่วไปของการลงทุนใน

ลักษณะเดียวกันอยางมีสาระสำคัญ เมื่อใดก็ตามที่กิจการ
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ไมสามารถปฏิบัติตามภาระผูกพันทางการเงินตาม

กฎหมายที่มีตอเจาหนี้ กิจการนั้นก็จะประสบความลม

เหลวในทางกฎหมาย (Legal Failure) จะเห็นไดวา 

กิจการท่ีประสบความลมเหลวในเชิงเศรษฐกิจ อาจจะไม

ประสบกับความลมเหลวเชิงกฎหมายถากิจการน้ันยังคง

สามารถจายชำระหน้ีได 

2. การไมสามารถชำระหนี้สินไดตามกำหนด 

(Insolvency) หมายถึง การที่กิจการไมสามารถดำเนิน

การใหบรรลุตามภาระผูกพันทางการเงินตามที่ทำไวกับ

เจาหน้ี ซึ่งจะเร่ิมตั้งแตการขาดสภาพคลองเปนการ

ชั่วคราว จนกระท่ังเปนปญหาเรื้อรัง ซึ่งในชวงดังกลาว 

กิจการจะพบวา หนี้สินที่มีอยูมีมูลคามากกวามูลคา

ยุติธรรมของสินทรัพย และอาจจะทำใหกิจการประสบกับ

ภาวะลมละลายในทายที่สุด 

3. การผิดนัด (Default) ซึ่งจะเปนคำที่เกี่ยวของกับ

ความสัมพันธระหวางเจาหนี้กับลูกหนี้ ซึ่งการผิดนัดอาจ

เกิดจากลูกหนี้ละเมิดขอกำหนดตามสัญญาที่ทำไวกับ 

เจาหนี้หรือเกิดจากการท่ีลูกหนี้ผิดนัดชำระหน้ี ซึ่งในกรณี

นี้ลูกหนี้อาจจะขอปรับโครงสรางหนี้กับเจาหนี้ เพื่อ 

หลีกเลี่ยงการถูกฟองลมละลาย 

4. ภาวะลมละลาย (Bankruptcy) หมายถึง การที่

มูลคาสุทธิของกิจการติดลบหรือการท่ีกิจการลมละลาย

ตามกฎหมายลมละลาย ทั้งในลักษณะการย่ืนคำรองเพื่อที่

จะชำระบัญชีหรือการเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการตาม

กฎหมายลมละลาย  

D&B สรุปวา เหตุผลหลักที่ทำใหกิจการประสบภาวะ

ความลมเหลวทางการเงินคือ ผูบริหารไมมีความสามารถ 

นอกจากน้ี ก็ยังมีสาเหตุอื่นๆ เชน อุตสาหกรรมในดาน

นั้นๆ ซบเซา การผอนคลายกฎระเบียบของบาง

อุตสาหกรรม อัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น การแขงขันระหวาง

ประเทศท่ีเพิ่มขึ้น หรือการมีกำลังผลิตมากกวาความ

ตองการของผูบริโภค เปนตน (Altman, 1983) 

สำหรับดานการวิจัยนั้น มีงานวิจัยจำนวนไมนอยที่

ศึกษาขอมูลเพื่อกำหนดตัวแบบท่ีใชในการทำนายภาวะ

ลมเหลวของธุรกิจ งานวิจัยแรกๆ ที่ศึกษาในเร่ืองน้ีไดแก 

งานวิจัยของ Beaver (1966) ซึ่งใชอัตราสวนท่ีคำนวณ

จากขอมูลในงบการเงินและแบงอัตราสวนท่ีทดสอบเปน 

กลุมประกอบดวย กลุมอัตราสวนกระแสเงินสด กลุม

อัตราสวนกำไรสุทธิ กลุมอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย

รวม กลุมอัตราสวนสินทรัพยคลองตอสินทรัพยรวม กลุม

อัตราสวนสินทรัพยคลองตอหนี้สินหมุนเวียน และกลุม

อัตราสวนการหมุนเวียน และเปรียบเทียบคาเฉล่ียของ

อัตราสวนขางตนระหวางกิจการท่ีประสบความลมเหลว

ทางการเงินและกิจการคูเปรียบเทียบซึ่งไมไดลมเหลว

ทางการเงินในแตละปกอนท่ีจะเกิดการลมเหลวทางการ

เงิน โดยเก็บขอมูลสำหรับกิจการท่ีมีขอมูลงบการเงินใน 

Moody’s Industrial Manual และลมละลายในชวงป  

ค.ศ. 1954-1964 และกิจการคูเปรียบเทียบซ่ึงไมมีความ

แตกตางในดานขนาดและประเภทของอุตสาหกรรมในชวง

เวลาเดียวกัน ผลการศึกษาสรุปไดวา การวิเคราะห

อัตราสวนใหขอมูลที่เปนประโยชนอยางนอย 5 ปกอนที่

กิจการจะประสบภาวะลมเหลวทางการเงิน อยางไรก็ตาม 

อัตราสวนแตละอัตราสวนมีความสามารถในการทำนาย

ภาวะลมเหลวได ไม เทากัน จากการศึกษาพบวา 

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมจะสงสัญญาณเตือน

ภัยลวงหนา 5 ปกอนการลมเหลวไดคอนขางดี นอกจากน้ี 

อัตราสวนจะไมสามารถพยากรณกิจการที่ลมเหลวและไม

ลมเหลวไดดวยระดับความแมนยำที่ เทากัน นั่นคือ 

อัตราสวนจะสามารถจำแนกกิจการที่ไมลมเหลวไดถูกตอง

กวากจิการที่ลมเหลว 

แมวาจะใชอตัราสวนทางการเงินในการศึกษาดังกลาว 

Beaver (1966) กลาววาจุดสนใจไมไดอยูที่การพยากรณ

ความลมเหลว แตอยูที่การใชอัตราสวนทางการเงินในการ

พยากรณเหตุการณสำคัญ นอกจากนี้ จุดสนใจยังไมไดอยู

ที่อัตราสวนซ่ึงเปนรูปแบบของการแสดงขอมูลจากงบการ

เงิน แตอยูที่ความสามารถในการพยากรณของงบการเงิน 

ดังนั้น งานวิจัยดังกลาวจึงมีวัตถุประสงคหลักเพื่อให

ขอมูลที่ สนับสนุนวาขอมูลทางบัญชีเปนขอมูลที่มี

ประโยชน 
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การพยากรณภาวะลมเหลวทางธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี 

Deakin (1972) ไดใชอัตราสวนเชนเดียวกับงานวิจัย

ของ Beaver แตไดเปลี่ยนวิธีการทางสถิติมาใชวิธีการ

วิเคราะหจำแนกประเภท (Multivariate Discriminant 

Analysis หรือ MDA) ผลการศึกษาปรากฏวา การเปลี่ยน

วิธีการทางเทคนิคจากการวิเคราะหตัวแปรเด่ียวมาเปน 

MDA ทำใหตัวแบบจำลองสามารถทำนายภาวะลมเหลว

ของธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี 3 ปกอนการลมละลายได

แมนยำมากขึ้น  

สำหรับตัวแบบจำลองที่ถูกนำมาศึกษาเพิ่มเติมคอน

ขางมากเปนตัวแบบที่พัฒนาโดย Altman (1968) ซึ่งได

ขยายขอบเขตการศึกษาของ Beaver โดยพัฒนาแบบ

จำลองที่ใชในการพยากรณภาวะความลมเหลวทางการ

เงินท่ีเรียกกันวา Z-Score Model โดยใชเทคนิคการ

วิเคราะหจำแนกประเภท ซึ่งแบบจำลองดังกลาวประกอบ

ดวยอัตราสวน 5 อัตราสวน คือ อัตราสวนเงินทุน 

หมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (X1) อัตราสวนกำไรสะสมตอ

สินทรัพยรวม (X2) อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยและภาษี

ตอสินทรัพยรวม (X3) อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอ

มูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวม (X4) และอัตราสวนรายได

ตอสินทรัพยรวม (X5) และเขียนในรูปสมการจำแนก

ประเภทซึ่งไดจากการทดสอบขอมูลกิจการผลิตที่ลมเหลว 

33 กิจการและกิจการคูเปรียบเทียบ 33 กิจการในชวงป 

ค.ศ. 1946-1965 ไดดังนี้ 

 

Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 

 

โดยท่ี Z คือดัชนีที่ใชจำแนกประเภทกิจการวามีความเปน

ไปไดที่จะลมละลายหรือไม จากการศึกษาพบวา ถา Z มี

คามากกวา 2.99 แสดงวามีความเปนไปไดนอยมากท่ี

กิจการจะลมละลาย (Safe Zone) ถา Z มีคานอยกวา 

1.81 แสดงวามีความเปนไปไดสูงมากที่กิจการจะ 

ลมละลาย (Distress Zone) สวนคา Z ที่อยูระหวาง 

1.81- 2.99 เปนสวนที่เรียกวา Gray Zone ซึ่งเปนกลุมที่

มีความเปนไปไดที่จะมีความผิดพลาดในการจัดประเภท1 

Altman (1968) สรุปวา แบบจำลองขางตนสามารถ

ทำนายภาวะความลมเหลวไดถูกตอง 1 ปกอนการลม

ละลายไดถึงรอยละ 95 ของกลุมตัวอยางรวม โดยมี Type 

I Error รอยละ 6 และ Type II Error เพียงรอยละ 3 

เทานั้น2 แตความถูกตองในการพยากรณจะลดลงเหลือ 

รอยละ 83 ถาเปน 2 ปกอนการลมละลาย 

ในงานวิจัยคร้ังตอมา Altman (2002) ไดทำการ

ทดสอบ Z-Score Model เพิ่มเติมกับกิจการท่ีลมละลาย

จำนวน 86 กิจการในชวงป ค.ศ. 1969-1975 กิจการท่ี 

ลมละลายจำนวน 110 กิจการในชวงป ค.ศ. 1976-1995 

และกิจการท่ีลมละลายจำนวน 120 กิจการในชวงป ค.ศ. 

1997-1999 จากการศึกษาพบวา Z-Score Model 

สามารถทำนายภาวะลมเหลวไดดวยความแมนยำในชวง

รอยละ 82-96  

เนื่องจากตัวแปร X4 จะตองใชราคาตลาดของหุนใน

การคำนวณ ตัวแบบจำลองขางตนจึงประยุกตใชไดกับ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเทานั้น Altman 

(2000) ไดประมาณการ Z-Score Model ใหมเพื่อใหนำ

มาใช ไดสำหรับกิจการที่ ไม ไดจดทะเบียนในตลาด 

หลักทรัพย โดยแทนคามูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน

ดวยมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน ตัวแบบท่ีปรับ

แลวมีคาไมแตกตางจากตัวแบบเดิมมากนัก ดังแสดงได

ดังนี้ 

 

Z´ = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 +  

0.420X4 + 0.998X5 

 

1 Z-Score Model ไมมีคาคงที่เนื่องจากลักษณะของโปรแกรมท่ีใช ดังนั้น เกณฑที่ใชในการจำแนกระหวาง 2 กลุมจึงไมเทากับศูนย 

2 Type I Error หมายถึง การจัดประเภทกิจการท่ีลมละลายวาเปนกิจการท่ีไมลมละลาย สวน Type II Error หมายถึง การจัดประเภท

กิจการท่ีไมลมละลายวาเปนกิจการที่ลมละลาย 
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ผลการทดสอบพบวา ตัวแบบท่ีปรับใหมมีความแมนยำ

นอยกวาตัวแบบเดิมเพียงเล็กนอย เนื่องจากขอจำกัดใน

เรื่องฐานขอมูลของกิจการที่ไมไดจดทะเบียน คณะวิจัยจึง

ไมไดขยายขอบเขตเพ่ือทดสอบขอมูลเพิ่มเติม 

ในป ค.ศ. 1977 Altman และคณะ ไดปรับปรุง  

Z-Score Model และพัฒนา Zeta Model ซึ่งประกอบ

ดวยอัตราสวนจำนวน 7 อัตราสวนคือ อัตราสวนกำไร

กอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยรวม (ตัวชี้วัดความ

สามารถในการทำกำไร) อัตราสวนคาความคลาดเคลื่อน

มาตรฐานของประมาณการกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอ

สินทรัพยรวมสำหรับระยะเวลา 10 ป (ตัวชี้วัดความย่ังยืน

ของกำไร) อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอ 

ดอกเบี้ยจาย (ตัวชี้วัดความสามารถในการชำระหนี้) 

อัตราสวนกำไรสะสมตอสินทรัพยรวม (ตัวชี้วัดความ

สามารถในการทำกำไรสะสม) อัตราสวนสินทรัพย

หมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน (ตัวชี้วัดสภาพคลอง) 

อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนเฉล่ีย 5 ปตอเงินทุนรวม 

(ตัวชี้วัดระดับเงินทุนในชวงเวลาหน่ึง) และยอดสินทรัพย

ที่มีตัวตนรวม (ตัวชี้วัดขนาด) โดยเก็บขอมูลของบริษัทใน

ชวงป ค.ศ. 1969-1975 แบบจำลองดังกลาวไมมีการเปด

เผยออกมา แต Altman et al. (1977) สรุปวา Zeta 

Model มีความแมนยำในการทำนายมากข้ึน โดยสามารถ

พยากรณกิจการที่ลมละลายไดถูกตอง 1 ปลวงหนาไดถึง

รอยละ 96 และพยากรณ 5 ปลวงหนาไดถูกตองรอยละ 

70 

จะเห็นไดวา ตัวแบบ Z-Score ที่ไดคิดคนข้ึนมาตั้ง

แตปลายทศวรรษ 1960 ไดถูกปรับปรุงและแกไขหลาย

คร้ังเพ่ือใหเหมาะสมกับกลุมของกิจการ ไมวาจะเปนตัว

แบบสำหรับกิจการท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

กิจการท่ีไมไดอยูในกลุมอุตสาหกรรมการผลิต และกิจการ

ในเศรษฐกิจเกิดใหม (Emerging Market) ซึ่งเปนตัวแบบ

ที่เปนจุดสนใจของงานวิจัยนี้ เนื่องจาก Z-Score Model 

นั้ นพัฒนา ข้ึนมาจากขอ มูลของบ ริษัท ในประ เทศ

สหรัฐอเมริกา Altman et al. (1995) จึงไดพัฒนาตัวแบบ

จำลองท่ีใชพยากรณสำหรับประเทศในเศรษฐกิจเปดใหม 

(Emerging Market Model หรือ EM) โดยใชขอมูล

ทางการเงินพื้นฐานและการประเมินความเสี่ยงเฉพาะของ

ตลาดดังกลาว Altman et al. (1995) ไดตัดอัตราสวนราย

ไดตอสินทรัพยรวม (X5) ออกจากตัวแบบเพื่อลดกระทบ

ของประเภทของอุตสาหกรรมที่อาจจะเกิดข้ึนจากการรวม

อัตราการหมุนของสินทรัพยในตัวแบบ เนื่องจากตัวแปร

ดังกลาวเปนตัวแปรท่ีคอนขางผันแปรไปตามประเภทของ

อุตสาหกรรม และใชมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน

ในตัวแปร X4 แทนมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน โดย

ตัวแบบจำลองท่ีไดเปนดังนี้ 

 

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

 

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร X1-X4 จะเปลี่ยนไป รวมทั้ง 

คาเฉล่ียของกลุมและเกณฑที่ ใช ในการจำแนกกลุม 

นอกจากนี้ Altman et al. (1995) เชื่อวาตัวแบบ EM 

เหมาะสมกับกิจการท่ีไมไดอยูในกลุมอุตสาหกรรมผลิต

มากกวาตัวแบบ Z-Score ดั้งเดิม 

Samarakoon and Hasan (2003) ไดศึกษาเปรียบ

เทียบตัวแบบจำลองแบบด้ังเดิม (Z) ตัวแบบที่ใชสำหรับ

กิจการที่ไมไดจดทะเบียน (Z´) และตัวแบบสำหรับกิจการ
ในประเทศเศรษฐกิจใหม (Z´́ ) โดยเก็บขอมูลบริษัท 

จดทะเบียน Colombo Stock Exchange ประเทศศรีลังกา

ที่ลมละลายจำนวน 13 บริษัทและบริษัทเปรียบเทียบ

จำนวน 13 บริษัท ในชวงป ค.ศ. 1986-1997 เพื่อที่จะ

เปรียบเทียบความถูกตองในการจำแนกประเภทกิจการที่

ลมละลายและกิจการที่ไมลมละลาย ผลการศึกษาปรากฏ

วา เมื่อใชขอมูลทางการเงิน 1 ปกอนหนาการลมละลาย 

ตัวแบบด้ังเดิมจำแนกประเภทบริษัทที่ลมละลายและ

บริษัทที่ไมลมละลายถูกตองรอยละ 90 และรอยละ 60 

ตามลำดับ ตัวแบบ Z´ และ Z´́  สามารถจำแนกประเภท

บริษัทที่ลมละลายไดแมนยำกวาในอัตรารอยละ 92 และ

ตัวแบบ Z´́  สามารถจำแนกบริษัทที่ไมลมละลายได 

ถูกตองถึงรอยละ 69 โดยรวมแลว ตัวแบบที่เปรียบเทียบ

สามารถทำนายภาวะความลมเหลวไดถูกตองในอัตรา 
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การพยากรณภาวะลมเหลวทางธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี 

รอยละ 75 สำหรับตัวแบบ Z รอยละ 63 สำหรับตัวแบบ 

Z´ และรอยละ 81 สำหรับตัวแบบ Z´́  ตามลำดับ 

นอกจากนี้ ยังมีงานวิจัยที่ไดพัฒนาตัวแบบข้ึนมา

ใหม เชน งานวิจัยของ Papoulias and Theodossios 

(1992) ที่เก็บขอมูลบริษัทของประเทศกรีซที่ลมละลาย

จำนวน 33 บริษัทและบริษัทเปรียบเทียบท่ีมีความม่ันคง

ทางการเงินจำนวน 68 บริษัทในชวงป ค.ศ. 1982-1985 

เพ่ือที่จะพัฒนาตัวแบบจำลองท่ีใชทำนายภาวะความ 

ลมเหลวโดยใชวิธีการทางสถิติตางๆ ไดแก Logit, Probit, 

การวิเคราะหการถดถอยแบบเชิงเสนและกำลังสอง 

(Linear and Quadratic Regression Analysis) และการ

วิเคราะหจำแนกประเภท (Bayesian Discriminant 

Analysis) ผลการทดสอบปรากฎวา ตัวแบบทุกตัวแบบ

สามารถจำแนกประเภทบริษทัทีล่มละลายและไมลมละลาย 

ไดถูกตองในอัตราที่คอนขางสูง ดังนั้น ผูที่เกี่ยวของจึง

สามารถวิเคราะหขอมูลทางการเงินเพื่อใชเปนสัญญาณ

เตือนภัยลวงหนาถึงภาวะลมเหลวที่อาจจะเกิดขึ้นใน

อนาคตได 

จะเห็นไดวา งานวิจัยที่เกี่ยวกับแบบจำลองเพื่อ

พยากรณสภาวะความลมเหลวทางการเงินนั้น สวนใหญ

จะมีจุดมุงหมายหลัก ไดแก (1) เพื่อปรับวิธีการทางสถิติที่

ใชเพื่อใหไดแบบจำลองที่แมนยำมากขึ้น (2) เพื่อขยาย

ขอบเขตจำนวนตัวแปรโดยหวังวาจะครอบคลุมตัวแปร 

ทุกตัวที่อาจชี้ถึงปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต รวมทั้ง

เพื่อเพิ่มความแมนยำของการพยากรณ และ (3) เพื่อ

ทดสอบความแมนยำของแบบจำลองที่ถูกพัฒนาขึ้นแลว

โดยใชขอมูลที่เกิดขึ้นจริง งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคที่

สอดคลองกับจุดมุงหมายในขอที่ (3) โดยจะศึกษาความ

ถูกตองในการจำแนกประเภทบริษัทท่ีลมละลายและไมลม

ละลายของ Z-Score Model ที่พัฒนาโดย Altman ในป 

ค .ศ . 1968 ซึ่ งใชอัตราสวนทางการเ งินจำนวน 5 

อัตราสวน กับ Emerging Market Model ที่ปรับปรุงโดย 

Altman et al. (1995) ซึ่งไดลดจำนวนอัตราสวนทางการ

เงินลงเหลือเพียง 4 อัตราสวนเพื่อลดขอจำกัดในเรื่อง

ขนาดและประเภทของอุตสาหกรรม โดยใชขอมูลของ

บริษัทจดทะเบียนและรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในชวงป 

พ.ศ. 2546-2550  

วิธีการวิจัย 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาเปรียบเทียบความ

ถูกตองในการจำแนกประเภทบริษัทที่ลมละลายและไม 

ลมละลายโดยใชตัวแบบจำลองดั้งเดิมที่พัฒนาโดย 

Altman (1968) และตัวแบบที่ปรับสำหรับบริษัทใน

ประเทศเศรษฐกิจใหม (Altman et al., 1995) โดยใช

ขอมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยระหวางป พ.ศ. 2546-2550 ทุกกลุมอุตสาหกรรม 

ยกเวนกลุมธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัท

ประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต เนื่องจากงบการเงินของ

กจิการในกลุมดงักลาวอาจมกีารจดัประเภทรายการทีแ่ตกตาง 

ไปจากกลุมอุตสาหกรรมท่ัวไป  

ขอมูลที่ไดจะแบงออกเปน 2 กลุมคือ กลุมท่ี 1 (กลุม 

REHABCO) เปนบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการ

ดำเนินงาน (Companies Under Rehabilitation) ในชวง

ป พ.ศ. 2546-2550 จำนวน 17 บริษัทท่ีเขาขายอาจ 

ถูกเพิกถอน โดยบริษัทในกลุมนี้ถือเปนตัวแทนของบริษัท

ที่อยูในภาวะลมละลาย เนื่องจากขอจำกัดในการหาขอมูล

บริษัทที่ลมละลายจริง กลุมที่ 2 (กลุม Non-REHABCO) 

เปนบริษทัจดทะเบยีนทีไ่มไดอยูระหวางฟนฟูการดำเนินงาน 

ซึง่จำแนกเปนกลุมอุตสาหกรรมการผลิต (Manufacturing) 

จำนวน 112 บริษัท อุตสาหกรรมท่ีไมใชการผลิต (Non-

Manufacturing) จำนวน 102 บริษัท อุตสาหกรรมบริการ 

(Services) จำนวน 66 บรษิทั และกลุมบรษิทัทีจ่ดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) จำนวน 20 บริษัท 

งานวจิยันี้ไมไดจบัคูบริษทัตามขนาดสนิทรพัยระหวางกลุม 

REHABCO และ Non-REHABCO เพื่อเพิ่มปริมาณกลุม

ตัวอยาง 

จากน้ัน ผูวจิยัไดนำขอมลูของกลุมตวัอยางมาคำนวณ 

อัตราสวนทางการเงินตามแบบจำลองของ Altman ที่

ตองการศึกษาเปรียบเทียบ 2 ตัวแบบ โดยตัวแบบแรกมี
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ตัวแปรจำนวน 5 ตัวแปร และตัวแบบที่สองมีตัวแปรจำนวน 4 ตัวแปร ดังนี้ 

ตัวแบบ 5 ตัวแปร: Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5  

โดยท่ี X1 = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

 X2 = อัตราสวนกำไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

 X3 = อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม 

 X4 = อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม 

 X5 = อัตราสวนรายไดตอสินทรัพยรวม 

 Z = คาดัชนีที่ใชจำแนกประเภทบริษัท 

ตัวแบบ 4 ตัวแปร: Z´́  = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4   

โดยท่ีคำนิยามของตัวแปร X1-X3 ยังคงเหมือนเดิม 

สวนตัวแปร X4 จะแทนคามูลคาตลาดของหุนดวยมูลคา

ตามบัญชีของหุน และใชเกณฑในการจำแนกกลุม (Cut-

off Points) ดังตารางขางลางน้ี 

ตารางที่ 1 เกณฑที่ใชในการจำแนกประเภท (Cut-off Points) 

Z-Score Models Safe Zone* Distress Zone´ Gray Zone´́  
แบบ 5 ตัวแปร Z > 2.99 Z < 1.81 1.81 < Z < 2.99 
แบบ 4 ตัวแปร Z > 2.60 Z < 1.10 1.10 < Z < 2.60 

* Safe Zone หมายถึง มีความเปนไปไดนอยมากท่ีกิจการจะลมละลาย  

 ́ Distress Zone หมายถึง มีความเปนไปไดสูงมากที่กิจการจะลมละลาย 

´́  Gray Zone หมายถึง กิจการอาจจะลมละลายหรือไมลมละลายก็ได 

เนื่องจาก Altman et al. (1995) ไดปรับปรุง Z-

Score Model แบบ 5 ตัวแปรที่ไดพัฒนามาตั้งแตป ค.ศ. 

1968 มาเปนแบบ 4 ตัวแปรโดยมีวัตถุประสงคเพื่อลดผล

กระทบท่ีอาจจะเกิดจากอุตสาหกรรมและไดใชแบบจำลอง

แบบ 4 ตัวแปรในการประเมินความมั่นคงทางการเงินของ

บริษัทท่ีไมไดเปนกิจการในประเทศสหรัฐอเมริกา เชน 

ประเทศเม็กซิโก ประเทศบราซิลและประเทศอารเจนตินา 

เปนตน ผลที่ไดปรากฏวา Z-Score Model แบบ 4 

ตัวแปรสามารถทำนายภาวะลมเหลวของกิจการได 1 ป

ลวงหนาดวยความแมนยำคอนขางสูง ดังน้ัน เมื่อนำ Z-

Score Model มาใชกับขอมูลของบริษัทในประเทศไทย 

จึงมีความเปนไปไดที่ตัวแบบจำลองแบบ 4 ตัวแปรจะ

สามารถพยากรณภาวะลมเหลวไดแมนยำกวาตัวแบบ

จำลองแบบ 5 ตัวแปร ซึ่งสามารถเขียนสมมติฐานในรูป

ของสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ดังนี้ 

H0 : PB, Five - PB, Four = 0 , PNB, Five - PNB, Four = 0 

โดยที่ PB = ตัวแบบจัดประเภทกิจการวาลมละลายได

ถูกตอง 

 PNB = ตัวแบบจัดประเภทกิจการวาไมลมละลาย

ไดถูกตอง 

 Five = Z-Score Model แบบ 5 ตัวแปร 

 Four = Z-Score Model แบบ 4 ตัวแปร 

โดยข้ันตอนในการทดสอบน้ัน ผูวิจัยไดคำนวณคา Z 

และ Z´́  จากการแทนคาตัวแปรตางๆ ใน Z-Score 

Models ทั้ง 2 ตัวแบบ โดยใชขอมูลจากงบการเงินจาก

กลุมบริษัทท่ีมีฐานะการดำเนินงานปกติและกลุมบริษัทท่ี
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ปที่ 5 ฉบับที่ 13  สิงหาคม 2552 75

การพยากรณภาวะลมเหลวทางธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี 

เขาขายอาจถูกเพิกถอน ตั้งแตป พ.ศ. 2546-2550 จาก

นั้น จึงจำแนกกลุมกิจการตามเกณฑที่ใชในการจำแนก 

ดังแสดงในตารางท่ี 1 คำนวณรอยละความถูกตองในการ

จัดประเภทกลุมตัวอยางของตัวแบบจำลองทั้ง 2 ตัวแบบ 

และเปรียบเทียบวาทั้ง 2 ตัวแบบมีความถูกตองในการ

จำแนกประเภทไดเหมือนหรือแตกตางกันโดยใชการ

ทดสอบ T-Test  

ผลการวิเคราะหขอมูล 
ตารางท่ี 2 แสดงคาเฉล่ียของตัวแปรของบริษัทจด

ทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดำเนินงาน (REHABCO) 

ในชวงป พ.ศ. 2546-2550 จะเห็นวา อัตราสวนเงิน

ทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (X1) อัตราสวนกำไรสะสม

ตอสินทรัพยรวม (X2) และอัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ีย

และภาษีตอสินทรัพยรวม (X3) มีคาเฉล่ียเปนลบ ซึ่ง

สะทอนสภาพความเปนจริงถึงความสามารถในการดำเนิน

งานของบริษัทในกลุมนี้วามีสภาพคลองและความสามารถ

ในการทำกำไรต่ำ สวนอัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอ

มูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวม (X4) และอัตราสวนมูลคา

ตามบัญชีของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม (X4*) 

มีคาเฉล่ียเพิ่มสูงขึ้นมากในป พ.ศ. 2547 และ 2548 ซึ่ง

อาจเน่ืองมาจากเปนชวงท่ีเศรษฐกิจเร่ิมฟนตัวและบริษัท

เหลาน้ันมีความพยายามที่ทำใหบริษัทกลับเขาสูหมวด

อุตสาหกรรมปกติ ซึ่งเปนหลักเกณฑที่ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยกำหนด ซึ่งในภายหลังมีบริษัทหลาย

บริษัทที่กลับเขาสูสภาวะปกติ 

ตารางที่ 2 แสดงคาเฉล่ียของตัวแปรของบริษัทในกลุม REHABCO 

ป พ.ศ. X1 X2 X3 X4 X5 X4* 
2546 - 1.187 - 2.740 - 0.129 1.292 0.588 2.247 
2547 - 0.377 - 1.887 - 0.308 75.286 0.702 21.499 
2548 - 0.653 - 1.408 - 0.195 10.652 0.704 0.961 
2549 - 0.759 - 1.612 - 0.106 0.259 0.699 1.013 
2550 - 0.998 - 1.875 - 0.171 0.070 0.634 1.134 

เฉลี่ย 5 ป - 0.795 - 1.904 - 0.182 17.512 0.666 5.371 

โดยความหมายของตัวแปรเปนดังนี้ 

 X1 = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

 X2 = อัตราสวนกำไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

 X3 = อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยรวม 

 X4 = อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม 

 X5 = อัตราสวนรายไดตอสินทรัพยรวม 

 X4* = อัตราสวนมูลคาตามบัญชีของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม 

ตารางท่ี 3 แสดงคาเฉลี่ยของตัวแปรของบริษัท 

จดทะเบียนท่ีไมจัดอยูในประเภทฟนฟูกิจการ (Non-

REHABCO) ในชวงป พ.ศ. 2546–2550 จะเห็นวา โดย

รวมแลว อัตราสวนเกือบทุกตัวมีคาเฉลี่ยที่สูงกวา

อัตราสวนของบริษัทกลุม REHABCO ซึ่งแสดงใหเห็นถึง

สภาพทางการเงินที่มีความมั่นคงกวา ในป พ.ศ. 2546-

2547 อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาทางบัญชี

ของหนี้สินรวม (X4) มีคาคอนขางสูง ซึ่งอาจเน่ืองมาจาก

เปนชวงที่เศรษฐกิจเริ่มฟนตัวและมีการเขามาของกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจขนาดกลาง เอ็ม เอ ไอ จึงทำใหราคา

หุนในตลาดขณะน้ันสูงขึ้น 
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ตารางที่ 3 แสดงคาเฉล่ียของตัวแปรของบริษัทในกลุม Non-REHABCO 

ป พ.ศ. X1 X2 X3 X4 X5 X4* 
2546 0.143  - 0.011 0.101 17.691 0.987  1.8361 
2547 0.117  0.024 0.067 11.777 0.612  1.264 
2548 0.053  0.029 0.030 4.726 0.428  1.062 
2549 0.033  0.011 0.008 2.284 0.220  0.317 
2550 0.036  0.016 0.010 3.160 0.195  0.492 

เฉลี่ย 5 ป 0.076  0.014 0.043 7.927 0.488  0.994 

ตารางท่ี 4 แสดงคาต่ำสุด คาเฉลี่ย คาสูงสุด และคา

เบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรในงานวิจัย จะเห็นไดวา 

สำหรับบริษัทในกลุม REHABCO นั้น อัตราสวนเงิน

ทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (X1) อัตราสวนกำไรสะสม

ตอสินทรัพยรวม (X2) อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอ

มูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวม (X4) และอัตราสวนมูลคา

ตามบัญชีของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม (X4*) 

มีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานคอนขางสูง สวนบริษัทในกลุม 

Non-REHABCO นั้น จะมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้

สินรวม (X4) คอนขางสูง แสดงวามีการกระจายตัวของ

ขอมูลราคาตลาดของหุนคอนขางมาก 

ตารางที่ 4 แสดงคาต่ำสุด คาเฉล่ีย คาสูงสุด และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร 

 กลุม REHABCO กลุม Non-REHABCO 
Min Mean Max Stdv Min Mean Max Stdv 

X1  - 1.36  - 0.79  - 0.38  0.34  0.03  0.08  0.14  0.05 
X2  - 2.94  - 1.90  - 1.07  0.68  - 0.01  0.01  0.03  0.02 
X3  -0.3  - 0.18  -0.05  0.08  0.01  0.04  0.10  0.04 
X4  0.07  17.51  75.29  27.92  2.28  7.93  17.69  6.61 
X5  0.53  0.67  0.70  0.07  0.19  0.49  0.99  0.33 
X4*  0.65  5.37  21.50  7.61  0.32  0.99  1.84 0 .61 

สำหรับการทดสอบการทำนายของ Z-Score Model 

ในงานวิจัยน้ี จะพยากรณภาวะลมเหลวโดยการใชขอมูล

ทางการเงิน 1 ปลวงหนา (เชน ใชขอมูลในงบการเงินของ

ป พ.ศ. 2545 ในการพยากรณภาวะลมเหลวในป พ.ศ. 

2546 เปนตน) ถาคา Z-Score ของบริษัทในกลุม 

REHABCO มีคาอยูในชวง Safe Zone และ Gray Zone 

จะถือวาตัวแบบจำลองจัดประเภทไมถูกตอง แตถาคา Z-

Score ของบริษัทในกลุม Non-REHABCO มีคาอยูใน

ชวง Safe Zone และ Gray Zone จะถือวาตัวแบบจำลอง

จัดประเภทถูกตอง (เนื่องจากบริษัทดังกลาวยังไมได

ประสบภาวะลมเหลวทางการเงิน) และเม่ือนำคา Z-

Score ที่คำนวณไดไปจำแนกประเภทตามเกณฑที่ใชใน

การจำแนกดังแสดงในตารางที่ 1 สามารถคำนวณคารอย

ละของความถูกตองในการจัดประเภทกลุมตัวอยางของตัว

แบบจำลองท้ัง 2 ตัวแบบดังนี้ 
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ตารางที่ 5 รอยละของระดับความแมนยำในการพยากรณภาวะลมเหลวของ Z-Score Models 

ป พ.ศ. 
ระดับความแมนยำ (%) 

กลุม REHABCO กลุม Non-REHABCO 
5 ตัวแปร 4 ตัวแปร 5 ตัวแปร 4 ตัวแปร 

2546 100.00 100.00 68.33* 76.67* 
2547 88.24 82.35 72.00* 79.33* 
2548 76.47 82.35 70.00* 77.67* 
2549 94.12 88.24 71.67* 79.33* 
2550 94.12 82.35 71.00 76.33 

*ระดับความแมนยำของแบบจำลองท้ัง 2 รูปแบบมีความแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 

สำหรับระดับความถูกตองของ Z-Score Models  

ทั้งแบบ 5 ตัวแปร และ 4 ตัวแปรในการทำนายภาวะ 

ลมเหลวของบริษัทที่อยูในกลุม REHABCO นั้น จะเห็น

ไดวา มีระดับคอนขางสูง (สามารถจัดประเภทวาเปน

บริษัทที่ลมเหลวทางการเงินไดถูกตองทุกบริษัทในป พ.ศ. 

2546) เมื่อนำไปทดสอบความแตกตางโดยใช T-Test ณ 

ระดับนัยสำคัญ 0.05 พบวา ระดับความถูกตองในการ

พยากรณภาวะลมเหลวทางการเงินสำหรับกลุมบริษัทท่ีอยู

ระหวางฟนฟูกิจการของแบบจำลองท้ัง 2 รูปแบบไมมี

ความแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญ ซึ่งอาจเปนไปไดวา 

กิจการในกลุมน้ีมีคามูลคาตามบัญชีและมูลคาตลาดของ

หุนคอนขางต่ำ รวมทั้งมียอดขายนอยมาก จึงทำให

อัตราสวน X4 ซึ่งเปนความแตกตางระหวางตัวแบบจำลอง

ทั้ง 2 ตัวแบบไมตางกันมากนัก รวมทั้งการตัดตัวแปร X5  

ออกจากตัวแบบจำลองแบบ 4 ตัวแปรจึงไมสงผลถึงความ

แตกตางอยางมีนัยสำคัญ  

สวนบริษัทในกลุม Non-REHABCO ซึ่งรวมท้ัง

อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมท่ีไมใชการผลิต 

อตุสาหกรรมการบรกิาร และอตุสาหกรรมธรุกจิขนาดกลาง 

เอ็ม เอ ไอ นั้น ระดับความถูกตองของ Z-Score Models 

ทั้งแบบ 5 ตัวแปรและ 4 ตัวแปรในการทำนายภาวะ 

ลมเหลวในภาพรวมนั้นนอยกวาระดับความถูกตองใน 

การทำนายภาวะลมเหลวของบริษัทในกลุม REHABCO 

เมื่อนำไปทดสอบความแตกตางโดยใช T-Test ณ ระดับ

นัยสำคัญ 0.05 พบวา ระดับความถูกตองในการพยากรณ

ภาวะลมเหลวทางการเงินสำหรับบริษัทที่ไมไดอยูในกลุม

ฟนฟูกิจการของแบบจำลองท้ัง 2 รูปแบบมีความแตกตาง

กันอยางมีนัยสำคัญในป พ.ศ. 2546-2549 ซึ่งแบบจำลอง

แบบ 4 ตัวแปรจะสามารถพยากรณไดดวยความแมนยำ

มากกวา อยางไรก็ตาม ในป พ.ศ. 2550 ระดับความ 

ถูกตองในการพยากรณของตัวแบบทั้งสองไมแตกตางกัน

อยางมีนัยสำคัญ  

เมื่อจำแนกบริษัทในกลุม Non-REHABCO ออก

ตามลักษณะของอุตสาหกรรม แตละกลุมอุตสาหกรรมจะ

มีคารอยละของความถูกตองในการจัดประเภทกลุม

ตัวอยางของตัวแบบจำลองทั้ง 2 ตัวแบบดังแสดงใน

ตารางที่ 6 
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วารสารวิชาชีพบัญชี 78

จากตารางท่ี 6 เมื่อแยกบริษัทในกลุม Non-

REHABCO ออกเปนกลุมอุตสาหกรรมการผลิต 

(Manufacturing) อุตสาหกรรมท่ีไมใชการผลิต (Non-

Manufacturing) อุตสาหกรรมการบริการ (Services) 

และอุตสาหกรรมธุรกิจขนาดกลาง เอ็ม เอ ไอ (MAI)  

พบวา สำหรับระดับความถูกตองของ Z-Score Models 

ทั้งแบบ 5 ตัวแปร และ 4 ตัวแปรในการทำนายภาวะลม

เหลวของบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมผลิตจะแตกตาง

กันอยางมีนัยสำคัญในป พ.ศ. 2548 และ 2549 ซึ่งในชวง

ปดังกลาว อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม (X5) จะ

คอนขางนอย และโดยทั่วไปแลว อัตราสวนดังกลาวของ

อุตสาหกรรมการผลิตจะไมสูงนัก เนื่องจากเปนกิจการที่มี

สินทรัพยถาวรที่มีมูลคาสูง เชน โรงงานและเครื่องจักร 

จึงทำใหคา Z-Score ที่คำนวณไดจากตัวแบบจำลองแบบ 

5 ตัวแปรมีคาต่ำกวาคาที่คำนวณไดจากตัวแบบจำลอง

แบบ 4 ตัวแปรที่ไมไดรวมตัวแปรนี้ในการคำนวณ 

สำหรับกลุมอุตสาหกรรมท่ีไมใชการผลิตนั้น ตัวแบบ

จำลองทั้ง 2 ตัวแบบมีระดับความแมนยำในการพยากรณ

แตกตางกันอยางมีนัยสำคัญในป พ.ศ. 2546, 2548 และ 

2549 ซึ่งในชวงปดังกลาว อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน

สุทธิตอสินทรัพยรวม (X1) เพิ่มสูงขึ้นโดยเฉพาะอยางยิ่ง

จากกลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและกลุมพลังงาน 

ซึ่งมีแนวโนมสภาพคลองที่ดีขึ้น ทำใหคา Z-Score ที่

คำนวณไดจากตัวแบบจำลองแบบ 4 ตัวแปรมีคาสูงกวา

คาที่คำนวณไดจากตัวแบบจำลองแบบ 5 ตัวแปร

เนื่องจากตัวแบบจำลองแบบ 4 ตัวแปรใหคาน้ำหนักความ

สำคัญกับอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิตอสินทรัพยรวม

มากกวา สวนในกลุมอุตสาหกรรมบริการ ระดับความถูก

ตองในการพยากรณภาวะลมเหลวของตัวแบบจำลองท้ัง 2 

ตัวแบบไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญไมวาจะ

เปนในปใด และระดับความถูกตองในการพยากรณจะตาง

กันอยางมีนัยสำคัญเฉพาะในป พ.ศ. 2546 และ 2550 

สำหรับบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจขนาดกลาง เอ็ม 

เอ ไอ  

สรุปผลการวิจัย 
เศรษฐกิจโลกที่ถดถอยอยางตอเนื่องสงผลใหบุคคล

และบริษัทหลายแหงตองประสบปญหาทางการเงิน 

ประเทศไทยไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 

2540 อยางรุนแรง บริษัทหลายแหงไมสามารถฝาวิกฤต

ดังกลาวไดจนตองปดตัวไป ผลกระทบดังกลาวสงผลในวง

กวางไมวาจะเปนผูลงทุน เจาหนี้ พนักงาน ผูสอบบัญชี 

ประชาชนทั่วไป และเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ แมวา

การลมละลายอาจจะเปนเหตุการณที่ไมเกิดขึ้นบอย แตก็

เปนเหตุการณที่มีตนทุนสูงสำหรับผูที่มีสวนได เสีย 

(Stakeholders) กับบริษัท ดังนั้น สัญญาณเตือนภัยลวง

หนาถึงปญหาที่อาจจะเกิดข้ึนในอนาคตจึงเปนเร่ืองที่

สำคัญและจำเปน เพื่อที่จะทำใหมีการเตรียมตัวที่จะรับมือ

ตารางที่ 6 รอยละของระดับความแมนยำในการพยากรณภาวะลมเหลว (บริษัทในกลุม Non-REHABCO) 

ป พ.ศ. 
ระดับความแมนยำ (%) 

Manufacturing Non-Manufacturing Services MAI 
5 ตัวแปร 4 ตัวแปร 5 ตัวแปร 4 ตัวแปร 5 ตัวแปร 4 ตัวแปร 5 ตัวแปร 4 ตัวแปร 

2546 71.21 75.89 59.80* 76.47* 71.21 72.73 70.00* 95.00* 
2547 68.18 79.46 70.59 79.41 68.18 75.76 80.00 90.00 
2548 69.70* 79.46* 68.63* 81.37* 69.70 69.70 75.00 75.00 
2549 74.24* 80.36* 71.57* 83.33* 74.24 68.18 75.00 90.00 
2550 72.73 73.21 72.55 81.37 72.73 71.21 65.00* 85.00* 

*ระดับความแมนยำของแบบจำลองท้ัง 2 รูปแบบมีความแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 
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กับเหตุการณที่จะเกิดขึ้น นอกจากนี้ หากเครื่องมือที่สง

สัญญาณสามารถคำนวณไดจากขอมูลในงบการเงินซึ่งมี

การเปดเผยสูสาธารณชน ก็จะทำใหผูที่เกี่ยวของสามารถ

ประเมินความเส่ียงของกิจการไดโดยมีตนทุนในการ

ประเมินต่ำ 

งานวิจัยแรกๆ ที่นำขอมูลจากงบการเงินมาใชในการ

พยากรณภาวะลมเหลวทางการเงินของธุรกิจไดแก งาน

วิจัยของ Beaver (1966) และ Altman (1968) งานวิจัย

ดังกลาวไดเปนแรงผลักดันใหมีการศึกษาในเรื่องนี้มากขึ้น

ทั้งในและนอกประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งงานวิจัยที่เกี่ยว

กับแบบจำลองเพ่ือพยากรณสภาวะความลมเหลวทางการ

เงินนั้น สวนใหญจะมีจุดมุงหมาย 3 ประการ ไดแก (1) 

เพ่ือปรับวิธีการทางสถิติที่ ใชเ พ่ือใหไดแบบจำลองท่ี

แมนยำมากขึ้น (2) เพื่อขยายขอบเขตจำนวนตัวแปรโดย

หวังวาจะครอบคลุมตัวแปรทุกตัวที่อาจชี้ถึงปญหาที่อาจ

จะเกิดขึ้นในอนาคต รวมทั้งเพื่อเพิ่มความแมนยำของการ

พยากรณ และ (3) เพื่อทดสอบความแมนยำของแบบ

จำลองที่ถูกพัฒนาข้ึนแลวโดยใชขอมูลท่ีเกิดขึ้นจริง งาน

วิจัยน้ีมีวัตถุประสงคที่สอดคลองกับจุดมุงหมายในขอที่ 

(3)  

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาเปรียบเทียบความ

แมนยำในการจำแนกประเภทบริษัทที่ลมละลายและไมลม

ละลายของแบบจำลองท่ีเรียกวา Z-Score Model ที่

พัฒนาโดย Altman (1968) กับแบบจำลองเดียวกันที่ได

รับการปรับปรุงโดย Altman et al. (1995) แบบจำลอง

เดิมนั้นพัฒนาขึ้นโดยใชขอมูลของบริษัทในประเทศ

สหรัฐอเมริกา ประกอบดวยอัตราสวนทางการเงินจำนวน 

5 อัตราสวน ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอ

สินทรัพยรวม อัตราสวนกำไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้

สินรวม และอัตราสวนรายไดตอสินทรัพยรวม สวนแบบ

จำลองที่ปรับปรุงนั้น Altman et al. (1995) เห็นวา แบบ

จำลองดั้งเดิมนั้นอาจจะมีขอจำกัดในเรื่องของขนาดและ

ประเภทของอุตสาหกรรมที่อาจจะเกิดข้ึนจากการรวม

อัตราการหมุนของสินทรัพยในตัวแบบ เนื่องจากตัวแปร

ดังกลาวเปนตัวแปรท่ีคอนขางผันแปรไปตามประเภทของ

อุตสาหกรรม ดังนั้น Altman et al. (1995) จึงไดปรับปรุง

แบบจำลองโดยตัดตัวแปรอัตราสวนรายไดตอสินทรัพย

รวมออกไป และใชอัตราสวนมูลคาตามบัญชีของหุนตอ

มูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม แทนอัตราสวนมูลคาตลาด

ของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวม และเสนอแบบ

จำลองดังกลาวสำหรับใชในการพยากรณภาวะลมเหลว

ทางการเงินสำหรับบริษัทในเขตเศรษฐกิจเปดใหม 

(Emerging Market)  

กลุมตัวอยางที่ใชศึกษาในงานวิจัยนี้เปนบริษัทจด

ทะเบียนและรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในชวงป พ.ศ. 

2546-2550 โดยกลุมตัวอยางท่ีเปนตัวแทนของบริษัทที่

ลมละลาย เปนบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการ

ดำเนินงาน (Companies Under Rehabilitation) จำนวน 

17 บริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอน สวนกลุมตัวอยางที่

เปนตวัแทนของบริษทัที่ไมลมละลายเปนบรษิทัจดทะเบียน 

ที่ไมไดอยูระหวางฟนฟูการดำเนนิงาน ซึง่จำแนกเปนกลุม 

อตุสาหกรรมการผลิต (Manufacturing) จำนวน 112 บรษิทั 

อุตสาหกรรมท่ีไมใชการผลิต (Non-Manufacturing) 

จำนวน 102 บริษัท อุตสาหกรรมบริการ (Services) 

จำนวน 66 บริษัท และกลุมบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) จำนวน 20 บริษัท 

ผลการศึกษาพบวา ระดับความถูกตองของ Z-Score 

Models ทั้งแบบ 5 ตัวแปรและ 4 ตวัแปรในการทำนาย

ภาวะลมเหลวของบริษัทท่ีอยูระหวางฟนฟูการดำเนินงาน

นั้น คอนขางสูง และเม่ือนำไปทดสอบทางสถิติพบวา 

ระดับความถูกตองในการพยากรณภาวะลมเหลวทางการ

เงินสำหรับกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการของแบบ

จำลองทั้ง 2 รูปแบบไมมีความแตกตางกันอยางมีนัย

สำคัญ ซึ่งอาจเปนไปไดวา บริษัทในกลุมนี้มียอดขายท่ี

คอนขางต่ำ บางบริษัทไมมียอดขายเลยในบางป ดังนั้น 
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การท่ีไมรวมอัตราสวนรายไดตอสินทรัพยรวมในแบบ

จำลองแบบ 4 ตัวแปรจึงไมไดทำใหมีความแตกตางจาก

แบบจำลองแบบ 5 ตัวแปรอยางมีนัยสำคัญ 

สำหรับบริษัทท่ีไมไดอยูระหวางฟนฟูการดำเนินงาน

นั้น ระดับความถูกตองของ Z-Score Models ทั้งแบบ 5 

ตัวแปรและ 4 ตัวแปรในการทำนายภาวะลมเหลวในภาพ

รวมนั้นนอยกวาระดับความถูกตองในการทำนายภาวะ 

ลมเหลวของบริษัทในกลุม REHABCO และเม่ือนำไป

ทดสอบทางสถิติพบวา ระดับความถูกตองในการพยากรณ

ภาวะลมเหลวทางการเงินสำหรับบริษัทที่ไมไดอยูในกลุม

ฟนฟูกิจการของแบบจำลองท้ัง 2 รูปแบบมีความแตกตาง

กันอยางมีนัยสำคัญในป พ.ศ. 2546-2549 ซึ่งแบบจำลอง

แบบ 4 ตัวแปรจะสามารถพยากรณไดดวยความแมนยำ

มากกวา อยางไรก็ตาม ในป พ.ศ. 2550 ระดับความถูก

ตองในการพยากรณของตัวแบบท้ังสองไมแตกตางกัน

อยางมีนัยสำคัญ เม่ือจำแนกบริษัทในกลุมนี้ออกตาม

ลักษณะของอุตสาหกรรม พบวา ระดับความถูกตองใน

การพยากรณภาวะลมเหลวของตัวแบบจำลองท้ัง 2 ตัว

แบบของอุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมที่ไมใชการ

ผลิตและกลุมบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม 

เอ ไอ มีความแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญในบางป โดย

ตัวแบบ 4 ตัวแปรจะสามารถพยากรณไดดวยความ

แมนยำมากกวา มีเพียงอุตสาหกรรมบริการเทานั้นที่

ระดับความถูกตองในการพยากรณภาวะลมเหลวของตัว

แบบจำลองทั้ง 2 ตัวแบบไมมีความแตกตางกันอยางมีนัย

สำคัญไมวาจะเปนในปใด 

ดังนั้น ในภาพรวมแลวจะเห็นวา Z-Score Models 

ทั้งแบบ 5 ตัวแปรและ 4 ตัวแปร สามารถทำนายภาวะลม

เหลวของบริษัทที่ลมละลายได 1 ปลวงหนาในระดับความ

แมนยำท่ีคอนขางสูงและไมมีความแตกตางกันอยางมีนัย

สำคัญทางสถิติ แตเม่ือนำมาใชทำนายภาวะลมเหลวของ

กลุมตัวอยางที่มีสภาพทางการเงินปกติ ระดับความ

แมนยำของตัวแบบทั้ง 2 ตัวแบบจะแตกตางกันอยางมีนัย

สำคัญ โดยแบบจำลองแบบ 4 ตัวแปรจะสามารถจำแนก

ประเภทของบริษัทไดดวยความแมนยำมากกวา เนื่องจาก

การลงทุนในบริษัทที่มีความเปนไปไดสูงมากที่จะลมเหลว

ในอนาคตจะทำใหนักลงทุนมีตนทุนสูง ความแมนยำใน

การทำนายภาวะลมเหลวของบริษัทที่จะลมละลายจึงมี

ความสำคัญมาก จากผลการวิจัยที่ไดแสดงวา นักลงทุน

จึงควรใชตัวแบบจำลองแบบ 4 ตัวแปรในการพยากรณ

ภาวะลมเหลวทางการเงิน นอกจากนี้ ขอมูลอัตราสวน

ทางการเงินที่ใชในการคำนวณตัวแบบดังกลาวก็เปดเผย

ในงบการเงิน ทำใหตนทุนในการไดมาซ่ึงสัญญาณเตือน

ภัยลวงหนาไมสูงนัก  

อยางไรก็ตาม Z-Score Model เปนเพียงแบบจำลอง

ที่วิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณเทานั้น นักลงทุนและผูที่

สนใจเก่ียวกับสุขภาพทางการเงินของกิจการจึงควรใชขอ

มูลอื่นๆ ประกอบการพิจารณาดวย ตัวอยางเชน จากการ

วิเคราะหขอมูลของบริษัทบางแหงพบวา บริษัทที่ผูสอบ

บัญชีแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไขหรือไมแสดงความ

เห็นตองบการเงิน และคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย (กลต.) มีคำส่ังใหแกไขงบการเงิน

นั้น จะมีคา Z-Score คอนขางต่ำ และเม่ือพิจารณา

ตัวเลขกำไรท่ีไมรวมรายการท่ีไมเกิดขึ้นบอย บริษัท 

ดังกลาวมักจะประสบภาวะขาดทุน แสดงใหเห็นถึง

คุณภาพกำไรท่ีต่ำ นอกจากนี้ Altman (2005) ยังไดแสดง

ความเห็นวา แบบจำลองที่ใชในการประเมินความเสี่ยง

ดานเครดิตสามารถนำมาใชได ในทุกสภาพแวดลอม

เนื่องจากการวิเคราะหพื้นฐานเก่ียวกับสภาพคลองและ

ความสามารถในการปฏิบัติตามภาระผูกพันของบริษัททุก

แหงจะเหมือนกัน ปจจัยที่แตกตางกันไปไดแก กฎหมาย

ที่เ ก่ียวกับการลมละลายของแตละประเทศ ซึ่งจะสง 

ผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุนนอกเหนือไปจาก 

Z-Score 

งานวิจัยนี้มีขอจำกัดอยูที่ จำนวนกลุมตัวอยาง 

เนื่องจากผูวิจัยเลือกเฉพาะบริษัทที่ปดรอบบัญชี ณ วันท่ี 

31 ธันวาคมของทุกปเทานั้น บริษัทที่มีขอมูลการเงินไม

ครบถวนหรือมีการควบรวมกิจการก็จะไมรวมอยูในกลุม

ตัวอยางของงานวิจัยนี้ นอกจากนี้ ผูวิจัยไมไดใชวิธีจับคู 

(Matching Sample) กลุมอุตสาหกรรมท่ีมีขนาดสินทรัพย
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ใกลเคียงกันระหวางบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดำเนิน

งานกับบริษัทที่ ไมไดอยู ในกลุมฟนฟูการดำเนินงาน

เนื่องจากตองการเพ่ิมจำนวนของกลุมตัวอยางที่จะนำมา

ใชทดสอบ ผูที่สนใจจึงอาจจะขยายขอบเขตงานวิจัยนี้เมื่อ

มีจำนวนขอมูลเพิ่มขึ้น หรือเพิ่มการวิเคราะหปจจัยเชิง

คุณภาพประกอบกับคา Z-Score ของแตละองคกรเพื่อให

สะทอนถึงสภาวะท่ีแทจริงของบริษัทไดดียิ่งขึ้น 
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