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บทนำ 
หัวขอเก่ียวกับขอมูลทางบัญชีหัวขอหน่ึงซึ่งเปนเร่ืองท่ีอภิปรายกันท่ัวไปไดแก ขอมูลทาง

บัญชีใหสารสนเทศท่ีเปนประโยชนตอการตัดสินใจหรือไม (Value Relevance) หรืออีกนัยหนึ่ง 

ตัวเลขทางบัญชีนั้นมีความถูกตองและนาเชื่อถือมากนอยเพียงใด การตกแตงขอมูลทางการ

บัญชีเปนเรื่องที่ไดรับความสนใจคอนขางมาก เห็นไดจากหัวของานวิจัยและบทความทางธุรกิจ

ที่เกี่ยวกับการตกแตงกำไร อยางไรก็ตาม ยังคงมีงานวิจัยจำนวนมากท่ีแสดงหลักฐานใหเห็นวา 

ขอมูลทางบัญชีเพิ่มมูลคาใหแกกระบวนการตัดสินใจ ตัวอยางเชน งานวิจัยของ Altman 

(1968) ที่มีวัตถุประสงคเพ่ือประเมินคุณภาพของการวิเคราะหอัตราสวนท่ีใชเปนเทคนิคในการ

วิเคราะหขั้นพื้นฐาน เนื่องจาก Altman (1968) เห็นวา ในชวงเวลาดังกลาว นักวิชาการและ 

นักวิจัยพยายามไมใชการวิเคราะหอัตราสวนเปนเคร่ืองมือวิเคราะหผลการปฏิบัติงานของ

องคกรเพราะเห็นวาขอมูลดังกลาวไมเปนประโยชน Altman (1968) ไดสรางแบบจำลองจาก

ขอมูลทางบัญชีดวยวิธีการวิเคราะหจำแนกกลุม (Discriminant Analysis) เพื่อใชในการ

พยากรณภาวะลมเหลวทางการเงินของกิจการ ผลของงานวิจัยดังกลาวแสดงใหเห็นวา ขอมูล

ปที่ 5 ฉบับที่ 13  
สิงหาคม 2552 
หนา 65-82 
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ทางบัญชีมีประโยชนตอการตัดสินใจเน่ืองจากแบบจำลอง

ของ Altman สามารถพยากรณภาวะลมเหลวไดถูกตองถึง

รอยละ 94 ของกลุมตัวอยางโดยรวม  

ดังนั้น เพื่อใหขอมูลทางบัญชีสามารถสะทอนถึง

สภาพการดำเนินงานไดอยางถูกตอง กิจการจึงควรเก็บ

ขอมูลดังกลาวอยางมีประสิทธิภาพ ความสำคัญของ

ขอมูลที่ถูกตอง ทันสมัยเห็นไดจากการที่สำนักงาน

เศรษฐกิจอุตสาหกรรม (สศอ.) กระทรวงอุตสาหกรรม ได

กำหนดใหมีการแจงขอมูลการประกอบกิจการโรงงานใน

แบบ ร.ง.8 โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือปรับปรุงประสิทธิภาพ

ของขอมูลเพื่อการเตือนภัยทางเศรษฐกิจ เนื่องจาก สศอ. 

เห็นวา วิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนท่ีทำใหประเทศไทยตอง

ประสบกับภาวะวิกฤตเศรษฐกิจที่ตกต่ำอยางรุนแรงในป 

พ .ศ . 2540 และตอเนื่องมาจนถึงปจจุบันนั้น ไมมี

สัญญาณเตือนภัยที่ชัดเจน ทำใหรัฐบาลไมสามารถ

ปองกันและแกไขปญหาไดอยางทันทวงที สาเหตุหนึ่ง

เนื่องมาจากขอมูลทางเศรษฐกิจของประเทศลาสมัย  

ไมตรงกับความเปนจริงและไมมีมาตรฐานในการจัดเก็บ

อยางเปนรูปธรรม แตละหนวยงานท่ีจัดเก็บขอมูลตางจัด

เก็บเฉพาะขอมูลที่เกี่ยวของกับหนาที่ความรับผิดชอบ

ของหนวยงานเทานั้น ขอมูลที่จัดเก็บไมสามารถนำมาใช

ประโยชนรวมกันไดอยางมีประสิทธิภาพ ทำใหขอมูลที่มี

อยูไมสามารถใชเปนเครื่องชี้วัดภาวะเศรษฐกิจไดอยางมี

ประสิทธิภาพและทันตอเหตุการณ  

สถานการณที่ เกิดขึ้นระดับประเทศเปนปญหาที่

กิจการตางๆ อาจจะประสบอยูไมมากก็นอย การบริหาร

จัดการที่ไมมีประสิทธิภาพ การจัดเก็บขอมูลทางบัญชีที่

ไมสามารถสะทอนถึงสภาวะทางเศรษฐกิจของกิจการได

อยางถูกตอง ทำใหผูบริหารไมสามารถใชขอมูลในการ

ตดัสนิใจไดอยางมีประสทิธภิาพ หรอืไมมสีญัญาณเตอืนภยั 

ที่ทำใหผูบริหารทราบลวงหนาวาบริษัทกำลังเขาสูภาวะ

วิกฤตจนอาจถึงขั้นลมละลายในท่ีสุด โอกาสในการเกิด

ความลมเหลวทางการเงินเปนเร่ืองท่ีเรียกวาเปนความเปน 

ความตายของกิจการ ขอสมมติเรื่องการดำเนินงานตอ

เน่ืองเปนเร่ืองที่สำคัญตอผูที่มีสวนไดเสีย (Stakeholders) 

ทั้งภายในและภายนอกกิจการ ตัวอยางเชน พนักงานอาจ

จะกังวลวาความรูและทักษะท่ีตนมีอยูอาจจะไมเหมาะสม

และไมเปนที่ตองการขององคกรใหมถาตองมีการยายงาน 

สวนผูที่มีสวนไดเสียภายนอกกิจการ เชน ลูกคา กิจการ 

คูคา เจาหนี้และนักลงทุน ก็จะมองกิจการในชวงภาวะท่ีมี

การลมเหลวทางการเงินโดยมีมุมมองท่ีแตกตางไปจากใน

ชวงที่กิจการกำลังเจริญเติบโต (Mossman et al., 1998) 

อยางไรก็ตาม สำหรับในระดับองคกรน้ัน ยังคงมี

หลักประกันบางสวนที่ทำใหเชื่อไดวา ขอมูลทางบัญชีของ

กิจการเปนขอมูลท่ีนาเช่ือถือ เนื่องจากการบันทึกรายการ

ทางบัญชีจะตองเปนไปตามหลักการบัญชีที่รับรองกัน

ทั่วไปและมาตรฐานการบัญชีที่กำหนดไวเฉพาะเรื่อง 

นอกจากน้ี ผลงานของผูสอบบัญชีและนักวิเคราะหก็เปน

อีกวิธีการหน่ึงที่ชวยตรวจสอบสภาพทางการเงินและ 

สงสัญญาณเตือนภัย (ถามี) ใหกับผูใชขอมูล ซึ่งหาก

พิจารณาในมุมมองของนักลงทุน โดยเฉพาะอยางย่ิง 

นักลงทุนรายยอย ถาขอมูลทางบัญชีสามารถนำมาใชใน

การตัดสินใจได ก็จะเปนประโยชนอยางมาก เนื่องจาก

การวิเคราะหกิจการโดยใชขอมูลทางบัญชีที่เปดเผยสู

สาธารณชนจะมีตนทุนต่ำ 

ประเทศไทยไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในป 

พ.ศ. 2540 อยางมาก บุคคลและบริษัทหลายแหงตองลม

ละลายอยางกะทันหันโดยท่ีแทบจะไมรูตัวลวงหนา ธุรกิจ

ที่ตองพึ่งพาแหลงเงินทุนจากสถาบันการเงินท่ีถูกปดไปได

รับผลกระทบอยางรุนแรง รัฐบาลตองขอความชวยเหลือ

จากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) สงผลใหการ

พัฒนาประเทศหรือนโยบายการลงทุนดานอื่นๆ ของ

รัฐบาลหยุดชะงัก นักลงทุนตางประเทศขาดความเชื่อมั่น 

จึงเทขายหุนจนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยตกถึงขีดต่ำสุด ผูลงทุนรายยอยหลายราย 

ไมสามารถฝาวิกฤตดังกลาวได บริษัทท่ีกูเงินจากตาง

ประเทศโดยไมไดมีการปองกันความเสี่ยงหรือไมมีวินัยใน

การใชจายเงินไดรับผลกระทบอยางมาก จนถึงปจจุบัน

หลายๆ บริษัทยังคงไมสามารถออกจากภาวะลมละลายได 

จะเห็นไดวาการลมเหลวของบริษัทเหลาน้ีจะสงผลกระทบ
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การพยากรณภาวะลมเหลวทางธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี 

อยางกวางขวางไมวาจะเปนผูลงทุน เจาหนี้ พนักงาน  

ผูสอบบัญชี ประชาชนทั่วไป และเศรษฐกิจโดยรวมของ

ประเทศ แมวาการลมละลายอาจจะเปนเหตุการณที่ 

ไมเกิดขึ้นบอย แตเปนเหตุการณที่มีตนทุนสูงสำหรับ

เจาของเงินทุนเน่ืองจากการปรับโครงสรางองคกรหรือ

ตนทุนในการเลิกกิจการจะไปลดมูลคาสวนใหญของ

องคกร (Beaver, 1968) ผลกระทบดังกลาวทำใหสังคม

เริ่มตระหนักถึงความสำคัญของสัญญาณเตือนภัยเกี่ยวกับ

ภาวะลมเหลวทางการเงินเนื่องจากเปนเรื่องที่สำคัญที่จะ

ตองมีเครื่องมือที่เปนตัวชวยในการชี้วัดเพื่อเตรียมตัวที่จะ

รับมือหรือสงสัญญาณใหผูมีสวนไดเสียกับองคกรไดรับรู 

วิธีการวิเคราะหขอมูลเปนอีกเรื่องหน่ึงที่นักลงทุนให

ความสนใจ เนื่องจากเครื่องมือในการวิเคราะหทางการ

เงินสวนใหญลวนมีความซับซอน การวิเคราะหตองอาศัย

ผูเชี่ยวชาญทางดานการเงิน นักวิจัยไดใหความสำคัญกับ

การวิเคราะหพื้นฐาน (Fundamental Analysis) มากข้ึน 

(ตัวอยางเชน งานวิจัยของ Mitchell and Van Roy 

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

al. (1998) เปนตน) Buaman (1996) ไดใหความหมาย

ของการวิเคราะหพื้นฐานวาเปนการประเมินและพยากรณ

กิจกรรมขององคกรโดยการใชขอมูลที่เปดเผยในงบการ

เงินและแหลงขอมูลทางการเงินอื่นๆ ที่เกี่ยวกับองคกร 

ขอมูลตลาดผลิตภัณฑที่องคกรแขงขันและสภาพแวดลอม

ทางเศรษฐกิจโดยรวม การวิเคราะหพื้นฐานมีขอดีคือ จะ

หลีกเลี่ยงความยุงยากตางๆ ของวิธีการคิดลดกระแส

เงินสด โดย Buaman (1996) เห็นวา งานท่ีสำคัญงาน

หนึ่งของวิธีการวิเคราะหพื้นฐานคือการวิเคราะหงบการ

เงินของกิจการ ผลลัพธของการวิเคราะหพื้นฐานจะเปน

สัญญาณขั้นพื้นฐานที่สะทอนใหเห็นถึงมูลคาขององคกร  

งานวิจัยแรกๆ ที่ใชวิธีการทางสถิติในการพยากรณ

ภาวะลมเหลวทางการเงินจากขอมูลอัตราสวนทางบัญชี

คืองานวิจัยของ Beaver ในป ค.ศ. 1966 ซึ่งไดประเมิน

ความสำคัญของอัตราสวนทางบัญชีโดยใชการวิเคราะห

ตัวแปรเดี่ยว (Univariate Analysis) โดยวิเคราะห

อัตราสวนทีละอัตราสวน Altman (1968) ไดเสริมงานวิจัย

ของ Beaver โดยการปรับวิธีการทางสถิติโดยใชวิธีการ

วิเคราะหจำแนกกลุม (Discriminant Analysis) ซึ่ง

พิจารณาอัตราสวนหลายอัตราในเวลาเดียวกัน และได

สรางแบบจำลองเพื่อพยากรณสภาวะความลมเหลว

ทางการเงิน (Z-Score Model) ซึ่งใชอัตราสวนทางการ

เงินจำนวน 5 อัตราสวน แบบจำลองดังกลาวสามารถ

พยากรณกิจการท่ีลมละลายไดถูกตองถึงรอยละ 94 ของ

กลุมตัวอยางโดยรวม ตอมา Altman et al. (1995) ได

ปรับแบบจำลองโดยลดจำนวนอัตราสวนทางการเงินเหลือ

เพียง 4 อัตราสวนเพ่ือลดขอจำกัดในเร่ืองขนาดและ

ประเภทของอุตสาหกรรม และไดใชแบบจำลองดังกลาว

ในการทำนายภาวะลมเหลวทางการเงินของบริษัทในเขต

เศรษฐกิจเปดใหม (Emerging Market) 

แบบจำลองที่พัฒนาโดย Altman เปนแบบจำลองที่

นักลงทุนที่สนใจสามารถนำมาใชไดโดยไมจำเปนตองใช

ความรูทางดานการเงินที่ซับซอน โดยเฉพาะอยางยิ่งนัก

ลงทุนรายยอยท่ีตองการเคร่ืองมือวิเคราะหที่ไมซับซอน

มากนัก ดังนั้น ถาแบบจำลอง Z-Score Model ของ 

Altman สามารถนำมาใชพยากรณสภาวะความลมเหลว

ทางการเงินของบริษัทในประเทศไทยไดอยางแมนยำ

พอควร แบบจำลองดังกลาวก็จะเปนประโยชนตอนัก

ลงทุนอยางมาก งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะศึกษาถึง

ความแมนยำของแบบจำลองท่ีพัฒนาโดย Altman ในการ

พยากรณความเปนไปไดทีก่จิการอาจจะเขาสูภาวะลมเหลว 

ทางการเงิน รวมท้ังเปรียบเทียบระหวางแบบจำลองที่ใช

อัตราสวน 5 อัตราสวนกับ 4 อัตราสวนวาแบบจำลองใดท่ี

สามารถพยากรณภาวะลมเหลวทางการเงินไดแมนยำมาก

กวากัน โดยงานวิจัยนี้จะศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียน

และรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในชวงป พ.ศ. 2546-2550 

เนื่องจากมีขอมูลท่ีสามารถนำมาใชในการวิเคราะหตาม

เงื่อนไขของแบบจำลองไดคอนขางครบถวน ผลการศึกษา

ที่ไดจะเปนประโยชนตอผูที่มีสวนไดเสียกับองคกรท่ีสนใจ

เคร่ืองมือที่สามารถช้ีวัดภาวะลมเหลวท่ีอาจเกิดขึ้นกับ

ธุรกิจ สามารถเลือกแบบจำลองไปใชใหเหมาะสมกับ
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สถานการณ สามารถเตรียมความพรอมสำหรับ

สถานการณไมพึงประสงคที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต รวม

ทั้งทำใหเกิดการตระหนักถึงความสำคัญของขอมูล

ทางการบัญชีที่มีตอการตัดสินใจในเชิงเศรษฐกิจ 

แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
Bauman (1996) กลาววา งานที่สำคัญงานหนึ่งของ

กระบวนการประเมินมูลคาขององคกรคือการวิเคราะหงบ

การเงิน ซึ่งเปนการใชเครื่องมือและเทคนิคตางๆ ในการ

วิเคราะหงบการเงินและขอมูลที่เก่ียวของอ่ืนเพ่ือใหไดมา

ซึ่งขอมูลท่ีเปนประโยชน ภายใตสมมติฐานตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) นักลงทุน

ไมสามารถใชขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะในการทำใหได

รับกำไรที่เกินปกติ อยางไรก็ตาม มีงานวิจัยจำนวนหนึ่งที่

แสดงใหเห็นวามีนักลงทุนที่ใชขอมูลที่เปดเผยในงบการ

เงินในการประเมินมูลคาขององคกร และสรุปวาขอมูลทาง

บัญชีมีประโยชนตอการตัดสินใจ ตัวอยางเชน Watts and 

Zimmerman (1986) ไดขอสรุปจากการทบทวนงานวิจัย

ทางบัญชีในชวงนั้นวา ขอมูลทางบัญชีมีความสัมพันธกับ

ตัววัดความเส่ียงทางการตลาด และสามารถใชในการ

ประมาณความเสี่ยงของหลักทรัพยที่ไมไดจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยได รวมท้ังหนวยงานท่ีจัดอันดับความ 

นาเชื่อถือก็ไดใชขอมูลทางบัญชีที่เปดเผยในงบการเงินใน

การจัดอันดับความนาเชื่อถือในการลงทุน 

 Ou and Penman (1989) ไดสรุปตัวชี้วัดที่ไดจากงบ

การเงินเพื่อใชในการพยากรณอัตราผลตอบแทนของหุน

ในอนาคต ผลงานวิจัยแสดงใหเห็นวา ตัวชี้วัดที่พัฒนาข้ึน

สามารถวัดมูลคาของสวนของผูถือหุนที่ไมไดสะทอนอยู

ในราคาหุน Stober (1992) ไดขยายงานวิจัยของ Ou and 

Penman โดยจำแนกระหวางขอมูลที่ไดจากตัวช้ีวัดของ 

Ou and Penman กับขอมูลกำไรตอหุนที่ไดจากการ 

คาดการณของนักวิเคราะห ผลการศึกษาที่ไดสอดคลอง

กับผลการศึกษาของ Ou and Penman นั่นคือ ตัววัดท่ี

พัฒนาจากขอมูลในงบการเงินของ Ou and Penman 

สะทอนใหเห็นขอมูลบางสวนที่ไมไดสะทอนอยูในราคา

ตลาดของหุน ในขณะที่กำไรตอหุนท่ีคาดการณโดย 

นักวิเคราะหกลับไมไดสะทอนขอมูลบางสวนท่ีอยูในตัววัด

ของ Ou and Penman 

Holthausen and Larker (1992) ไดพัฒนาตัวแบบ

จำลองทางสถิติซึ่งไดจากขอมูลทางบัญชีที่ยึดหลักราคา

ทุนในการพยากรณกำไรสวนที่เกินปกติในงวดบัญชีหนา 

ซึ่งผลการศึกษาที่ ไดสนับสนุนงานวิจัยของ Ou and 

Penman ที่วารายการในงบการเงินสามารถนำมาจัดรวม

เปนตัวช้ีวัดสรุปซึ่งจะทำใหนักลงทุนสามารถคาดการณถึง

ความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในงวดถัดไป นักวิจัย

บางทาน เชน Greig (1992) เชื่อวา ตัววัดของ Ou and 

Penman เปนตัววัดสำหรับผลกระทบท่ีเกิดจากการท่ีไม

ไดควบคุมปจจัยความเสี่ยงบางปจจัยหรืออาจเกิดจาก 

ผลกระทบเก่ียวกับขนาด ดังนั้น ผลตอบแทนท่ีวัดไดจาก

ตัววัดดังกลาวจะไมเกิดขึ้นถามีการควบคุมความเสี่ยง 

อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ Xu (2003) พบวา ตัววัดของ 

Ou and Penman สามารถพยากรณการเปล่ียนแปลง

กำไรในอนาคตไดและมีความสัมพันธในทางบวกอยางมี

นัยสำคัญกับอัตราผลตอบแทนทางการตลาดหลังจากที่มี

การควบคุมคาความเสี่ยงที่วัดโดยคาเบตา อยางไรก็ตาม 

ความสัมพันธดังกลาวจะลดลงเม่ือมีการควบคุมความ

เสี่ยงและขนาดในเวลาเดียวกัน 

แมวาจะยังคงมีขอโตแยงเกี่ยวกับการวิเคราะห 

พื้นฐาน แตยังมีงานวิจัยที่คนพบวาขอมูลทางบัญชีเพิ่ม

มูลคาในการตัดสินใจ เชน Previts et al. (1994) พบวา 

โดยท่ัวไปแลว นักวิ เคราะหทางการเงินจะประเมิน

สินทรัพยและหนี้สินโดยอางอิงกับหลักราคาทุน ไมใช

มูลคาทางการตลาด รวมทั้งจะใหคำแนะนำตอนักลงทุน

โดยใชขอมูลสวนใหญจากการประเมินกำไรของกิจการ 

สวนงานวิจัยของ Abarbanell and Bushee (1997) ซึ่งใช

กลุมของสัญญาณที่ไดจากการวิเคราะหพื้นฐาน (เชน การ

เปล่ียนแปลงของสินคาคงเหลือ ลูกหนี้และกำไรขั้นตน 

เปนตน) ในการศึกษาและพบวา การวิเคราะหพื้นฐาน

สามารถใชในการคาดการณกำไรในอนาคตได  
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การพยากรณภาวะลมเหลวทางธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี 

จะเห็นไดวา มีงานวิจัยจำนวนไมนอยที่คนพบวา

ขอมูลทางบัญชีมีประโยชนตอการตัดสินใจ แนวทางการ

ใชประโยชนจากขอมูลทางบัญชีแนวทางหน่ึงที่เปนที่สนใจ

ทั้งสำหรับนักวิจัย นักลงทุนและหนวยงานกำกับดูแล ก็

คือ การใชขอมูลทางบัญชีเพื่อใหเปนสัญญาณเตือนภัย

ลวงหนา นักวิจัยทางบัญชีและการเงินไดทำการศึกษา

ขอมูลทางบัญชีเพื่อพัฒนาแบบจำลองที่จะทำใหขอมูลใน

งบการเงินมีมูลคาเพิ่มขึ้น โดยการพัฒนาแบบจำลองที่

เปนสัญญาณเตือนภัย ซึ่งอาจจะเปนตัวชี้วัดของปญหาที่

อาจจะเกิดขึ้นซึ่งจะนำไปสูภาวะความลมเหลวทางการเงิน

หรือการลมละลาย สัญญาณเตือนภัยดังกลาวจะเปน

ประโยชนในการเปนแนวทางปองกันและแกไขความลม

เหลวท่ีอาจเกิดขึ้นไดอยางทันทวงที Altman (2002) ให

ความเห็นวา แรงกระตุนหนึ่งท่ีสำคัญท่ีทำใหมีความสนใจ

ในเร่ืองของการพัฒนาแบบจำลองของคะแนนความ 

นาเชื่อถือมากขึ้น รวมทั้งการประเมินแบบจำลองที่

พัฒนาในอดีต มาจากการประกาศใชหลักเกณฑการกำกับ

ดูแลเงินกองทุนใหมของ 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

วัตถุประสงคที่จะพยายามควบคุมความเสี่ยงของธนาคาร

ในการปลอยสินเชื่อ และครอบคลุมความเสี่ยงดานการ

ตลาดและการจัดการดวย นอกจากน้ี อีกปจจัยหน่ึงท่ี

ทำใหสัญญาณเตือนภัยมีความสำคัญมากขึ้นก็คือ อัตรา

การผิดนัดชำระหน้ีและการลมละลายท่ีเพิ่มมากข้ึนใน

ประเทศตางๆ ตัวอยางเชน บริษัท โตเกียว โชโกะ รีเสิรช 

ซึ่งไดสำรวจจำนวนบริษัทที่ลมละลายในญี่ปุนรายงานวา 

ยอดบริษัทลมละลายในญ่ีปุนชวงปงบประมาณการเงิน 

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

ถึงรอยละ 12.39 จากปที่แลว ซึ่งนับเปนสถิติที่สูงที่สุดใน

รอบ 6 ป  

ในประเทศไทยเองก็มีการตื่นตัวในเรื่องของสัญญาณ

เตือนภัยทางการเงิน สำนักงานคณะกรรมการกำกับและ

สงเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัยไดนำระบบกำกับ

ฐานะการเงินแบบใหมที่เรียกวาระบบเตือนภัยลวงหนา 

(Early Intervention) มาใชเพื่อควบคุมฐานะการเงินของ

บริษัทประกันภัยตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2552 ที่

ผานมา โดยจะมีการควบคุมท้ังอัตราสวนหลักและ

อัตราสวนรองซ่ึงจะตองเปนไปตามเกณฑมาตรฐานท่ี 

คณะกรรมการกำกับและสงเสริมการประกอบธุรกจิประกันภยั 

กำหนด เกณฑดังกลาวพิจารณาทุกดานทั้งดานการเงิน 

การลงทุน และสินทรัพย ผลลัพธที่คาดหวังของการนำ

ระบบเตือนภัยลวงหนามาใชคือ จะมีจำนวนบริษัทที่มี

ปญหาดานฐานะการเงินลดนอยลง ภายใตระบบกำกับ

ใหมจะพิจารณาขอมูลฐานะการเงินของบริษัทประกันภัย

ทุกเดือน หากพบวาอัตราสวนใดต่ำกวาเกณฑมาตรฐาน

จะมีหนังสือไปถึงผูบริหารบริษัท รวมถึงกรรมการเพื่อให

เรงแกไข และหากยังแกไขไมไดก็จะเชิญผูบริหารมาพบ

รวมถึงสงเจาหนาที่ออกไปตรวจสอบยังบริษัทประกันภัย

ดวย นอกจากน้ี บริษัทประกันภัยยังตองเผย แพรขอมูล

ฐานะการเงิน ผลดำเนินงานประจำปและทุกรอบ 3 เดือน

ผานทางเว็บไซตของบริษัทเพื่อใหประชาชนรับทราบ

ฐานะการเงินกอนตัดสินใจทำประกันภัย ซึ่งถือเปน

มาตรการปองกันเบื้องตน 

Dun & Bradstreet (D&B) ไดใหความหมายของ

ความลมเหลวทางธุรกิจวา เปนธุรกิจท่ีเลิกการดำเนินงาน

เนื่องจากลมละลาย หรือเปนธุรกิจท่ีเลิกการดำเนินงาน

โดยสมัครใจโดยท่ียังมีภาระหนี้สินคางอยู หรือเปนกิจการ

ที่ถูกฟองรองใหลมละลาย กิจการท่ีตองมีการปรับ

โครงสรางหนี้ หรือกิจการที่มีการประนอมหนี้กับเจาหน้ี 

Altman (2005: 4-6) สรุปวา จะมีคำศัพทอยู 4 คำที่มัก

จะพบในงานเขียนดานน้ี ซึ่งทั้ง 4 คำจะมีความหมายท่ี

แตกตางกันไปในดานการนำไปใช ดงันี้ 

1. ความลมเหลว (Failure) ในเงื่อนไขเชิงเศรษฐกิจ

หมายถึง การที่ธุรกิจไดรับอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนของกิจการซึ่งไดรวมสวนที่ชดเชยความเสี่ยงแลว 

ต่ำกวาอัตราผลตอบแทนโดยทั่วไปของการลงทุนใน

ลักษณะเดียวกันอยางมีสาระสำคัญ เมื่อใดก็ตามที่กิจการ
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ไมสามารถปฏิบัติตามภาระผูกพันทางการเงินตาม

กฎหมายที่มีตอเจาหนี้ กิจการนั้นก็จะประสบความลม

เหลวในทางกฎหมาย (Legal Failure) จะเห็นไดวา 

กิจการท่ีประสบความลมเหลวในเชิงเศรษฐกิจ อาจจะไม

ประสบกับความลมเหลวเชิงกฎหมายถากิจการน้ันยังคง

สามารถจายชำระหน้ีได 

2. การไมสามารถชำระหนี้สินไดตามกำหนด 

(Insolvency) หมายถึง การที่กิจการไมสามารถดำเนิน

การใหบรรลุตามภาระผูกพันทางการเงินตามที่ทำไวกับ

เจาหน้ี ซึ่งจะเร่ิมตั้งแตการขาดสภาพคลองเปนการ

ชั่วคราว จนกระท่ังเปนปญหาเรื้อรัง ซึ่งในชวงดังกลาว 

กิจการจะพบวา หนี้สินที่มีอยูมีมูลคามากกวามูลคา

ยุติธรรมของสินทรัพย และอาจจะทำใหกิจการประสบกับ

ภาวะลมละลายในทายที่สุด 

3. การผิดนัด (Default) ซึ่งจะเปนคำที่เกี่ยวของกับ

ความสัมพันธระหวางเจาหนี้กับลูกหนี้ ซึ่งการผิดนัดอาจ

เกิดจากลูกหนี้ละเมิดขอกำหนดตามสัญญาที่ทำไวกับ 

เจาหนี้หรือเกิดจากการท่ีลูกหนี้ผิดนัดชำระหน้ี ซึ่งในกรณี

นี้ลูกหนี้อาจจะขอปรับโครงสรางหนี้กับเจาหนี้ เพื่อ 

หลีกเลี่ยงการถูกฟองลมละลาย 

4. ภาวะลมละลาย (Bankruptcy) หมายถึง การที่

มูลคาสุทธิของกิจการติดลบหรือการท่ีกิจการลมละลาย

ตามกฎหมายลมละลาย ทั้งในลักษณะการย่ืนคำรองเพื่อที่

จะชำระบัญชีหรือการเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการตาม

กฎหมายลมละลาย  

D&B สรุปวา เหตุผลหลักที่ทำใหกิจการประสบภาวะ

ความลมเหลวทางการเงินคือ ผูบริหารไมมีความสามารถ 

นอกจากน้ี ก็ยังมีสาเหตุอื่นๆ เชน อุตสาหกรรมในดาน

นั้นๆ ซบเซา การผอนคลายกฎระเบียบของบาง

อุตสาหกรรม อัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น การแขงขันระหวาง

ประเทศท่ีเพิ่มขึ้น หรือการมีกำลังผลิตมากกวาความ

ตองการของผูบริโภค เปนตน (Altman, 1983) 

สำหรับดานการวิจัยนั้น มีงานวิจัยจำนวนไมนอยที่

ศึกษาขอมูลเพื่อกำหนดตัวแบบท่ีใชในการทำนายภาวะ

ลมเหลวของธุรกิจ งานวิจัยแรกๆ ที่ศึกษาในเร่ืองน้ีไดแก 

งานวิจัยของ Beaver (1966) ซึ่งใชอัตราสวนท่ีคำนวณ

จากขอมูลในงบการเงินและแบงอัตราสวนท่ีทดสอบเปน 

กลุมประกอบดวย กลุมอัตราสวนกระแสเงินสด กลุม

อัตราสวนกำไรสุทธิ กลุมอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย

รวม กลุมอัตราสวนสินทรัพยคลองตอสินทรัพยรวม กลุม

อัตราสวนสินทรัพยคลองตอหนี้สินหมุนเวียน และกลุม

อัตราสวนการหมุนเวียน และเปรียบเทียบคาเฉล่ียของ

อัตราสวนขางตนระหวางกิจการท่ีประสบความลมเหลว

ทางการเงินและกิจการคูเปรียบเทียบซึ่งไมไดลมเหลว

ทางการเงินในแตละปกอนท่ีจะเกิดการลมเหลวทางการ

เงิน โดยเก็บขอมูลสำหรับกิจการท่ีมีขอมูลงบการเงินใน 

Moody’s Industrial Manual และลมละลายในชวงป  

ค.ศ. 1954-1964 และกิจการคูเปรียบเทียบซ่ึงไมมีความ

แตกตางในดานขนาดและประเภทของอุตสาหกรรมในชวง

เวลาเดียวกัน ผลการศึกษาสรุปไดวา การวิเคราะห

อัตราสวนใหขอมูลที่เปนประโยชนอยางนอย 5 ปกอนที่

กิจการจะประสบภาวะลมเหลวทางการเงิน อยางไรก็ตาม 

อัตราสวนแตละอัตราสวนมีความสามารถในการทำนาย

ภาวะลมเหลวได ไม เทากัน จากการศึกษาพบวา 

อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวมจะสงสัญญาณเตือน

ภัยลวงหนา 5 ปกอนการลมเหลวไดคอนขางดี นอกจากน้ี 

อัตราสวนจะไมสามารถพยากรณกิจการที่ลมเหลวและไม

ลมเหลวไดดวยระดับความแมนยำที่ เทากัน นั่นคือ 

อัตราสวนจะสามารถจำแนกกิจการที่ไมลมเหลวไดถูกตอง

กวากจิการที่ลมเหลว 

แมวาจะใชอตัราสวนทางการเงินในการศึกษาดังกลาว 

Beaver (1966) กลาววาจุดสนใจไมไดอยูที่การพยากรณ

ความลมเหลว แตอยูที่การใชอัตราสวนทางการเงินในการ

พยากรณเหตุการณสำคัญ นอกจากนี้ จุดสนใจยังไมไดอยู

ที่อัตราสวนซ่ึงเปนรูปแบบของการแสดงขอมูลจากงบการ

เงิน แตอยูที่ความสามารถในการพยากรณของงบการเงิน 

ดังนั้น งานวิจัยดังกลาวจึงมีวัตถุประสงคหลักเพื่อให

ขอมูลที่ สนับสนุนวาขอมูลทางบัญชีเปนขอมูลที่มี

ประโยชน 
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การพยากรณภาวะลมเหลวทางธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี 

Deakin (1972) ไดใชอัตราสวนเชนเดียวกับงานวิจัย

ของ Beaver แตไดเปลี่ยนวิธีการทางสถิติมาใชวิธีการ

วิเคราะหจำแนกประเภท (Multivariate Discriminant 

Analysis หรือ MDA) ผลการศึกษาปรากฏวา การเปลี่ยน

วิธีการทางเทคนิคจากการวิเคราะหตัวแปรเด่ียวมาเปน 

MDA ทำใหตัวแบบจำลองสามารถทำนายภาวะลมเหลว

ของธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี 3 ปกอนการลมละลายได

แมนยำมากขึ้น  

สำหรับตัวแบบจำลองที่ถูกนำมาศึกษาเพิ่มเติมคอน

ขางมากเปนตัวแบบที่พัฒนาโดย Altman (1968) ซึ่งได

ขยายขอบเขตการศึกษาของ Beaver โดยพัฒนาแบบ

จำลองที่ใชในการพยากรณภาวะความลมเหลวทางการ

เงินท่ีเรียกกันวา Z-Score Model โดยใชเทคนิคการ

วิเคราะหจำแนกประเภท ซึ่งแบบจำลองดังกลาวประกอบ

ดวยอัตราสวน 5 อัตราสวน คือ อัตราสวนเงินทุน 

หมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (X1) อัตราสวนกำไรสะสมตอ

สินทรัพยรวม (X2) อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยและภาษี

ตอสินทรัพยรวม (X3) อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอ

มูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวม (X4) และอัตราสวนรายได

ตอสินทรัพยรวม (X5) และเขียนในรูปสมการจำแนก

ประเภทซึ่งไดจากการทดสอบขอมูลกิจการผลิตที่ลมเหลว 

33 กิจการและกิจการคูเปรียบเทียบ 33 กิจการในชวงป 

ค.ศ. 1946-1965 ไดดังนี้ 

 

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

 

โดยท่ี Z คือดัชนีที่ใชจำแนกประเภทกิจการวามีความเปน

ไปไดที่จะลมละลายหรือไม จากการศึกษาพบวา ถา Z มี

คามากกวา 2.99 แสดงวามีความเปนไปไดนอยมากท่ี

กิจการจะลมละลาย (Safe Zone) ถา Z มีคานอยกวา 

1.81 แสดงวามีความเปนไปไดสูงมากที่กิจการจะ 

ลมละลาย (Distress Zone) สวนคา Z ที่อยูระหวาง 

1.81- 2.99 เปนสวนที่เรียกวา Gray Zone ซึ่งเปนกลุมที่

มีความเปนไปไดที่จะมีความผิดพลาดในการจัดประเภท1 

Altman (1968) สรุปวา แบบจำลองขางตนสามารถ

ทำนายภาวะความลมเหลวไดถูกตอง 1 ปกอนการลม

ละลายไดถึงรอยละ 95 ของกลุมตัวอยางรวม โดยมี Type 

I Error รอยละ 6 และ Type II Error เพียงรอยละ 3 

เทานั้น2 แตความถูกตองในการพยากรณจะลดลงเหลือ 

รอยละ 83 ถาเปน 2 ปกอนการลมละลาย 

ในงานวิจัยคร้ังตอมา Altman (2002) ไดทำการ

ทดสอบ Z-Score Model เพิ่มเติมกับกิจการท่ีลมละลาย

จำนวน 86 กิจการในชวงป ค.ศ. 1969-1975 กิจการท่ี 

ลมละลายจำนวน 110 กิจการในชวงป ค.ศ. 1976-1995 

และกิจการท่ีลมละลายจำนวน 120 กิจการในชวงป ค.ศ. 

1997-1999 จากการศึกษาพบวา Z-Score Model 

สามารถทำนายภาวะลมเหลวไดดวยความแมนยำในชวง

รอยละ 82-96  

เนื่องจากตัวแปร X4 จะตองใชราคาตลาดของหุนใน

การคำนวณ ตัวแบบจำลองขางตนจึงประยุกตใชไดกับ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเทานั้น Altman 

(2000) ไดประมาณการ Z-Score Model ใหมเพื่อใหนำ

มาใช ไดสำหรับกิจการที่ ไม ไดจดทะเบียนในตลาด 

หลักทรัพย โดยแทนคามูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน

ดวยมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน ตัวแบบท่ีปรับ

แลวมีคาไมแตกตางจากตัวแบบเดิมมากนัก ดังแสดงได

ดังนี้ 

 

Z´ = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 +  

0.420X4 + 0.998X5 

 

1 Z-Score Model ไมมีคาคงที่เนื่องจากลักษณะของโปรแกรมท่ีใช ดังนั้น เกณฑที่ใชในการจำแนกระหวาง 2 กลุมจึงไมเทากับศูนย 

2 Type I Error หมายถึง การจัดประเภทกิจการท่ีลมละลายวาเปนกิจการท่ีไมลมละลาย สวน Type II Error หมายถึง การจัดประเภท

กิจการท่ีไมลมละลายวาเปนกิจการที่ลมละลาย 
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ผลการทดสอบพบวา ตัวแบบท่ีปรับใหมมีความแมนยำ

นอยกวาตัวแบบเดิมเพียงเล็กนอย เนื่องจากขอจำกัดใน

เรื่องฐานขอมูลของกิจการที่ไมไดจดทะเบียน คณะวิจัยจึง

ไมไดขยายขอบเขตเพ่ือทดสอบขอมูลเพิ่มเติม 

ในป ค.ศ. 1977 Altman และคณะ ไดปรับปรุง  

Z-Score Model และพัฒนา Zeta Model ซึ่งประกอบ

ดวยอัตราสวนจำนวน 7 อัตราสวนคือ อัตราสวนกำไร

กอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยรวม (ตัวชี้วัดความ

สามารถในการทำกำไร) อัตราสวนคาความคลาดเคลื่อน

มาตรฐานของประมาณการกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอ

สินทรัพยรวมสำหรับระยะเวลา 10 ป (ตัวชี้วัดความย่ังยืน

ของกำไร) อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอ 

ดอกเบี้ยจาย (ตัวชี้วัดความสามารถในการชำระหนี้) 

อัตราสวนกำไรสะสมตอสินทรัพยรวม (ตัวชี้วัดความ

สามารถในการทำกำไรสะสม) อัตราสวนสินทรัพย

หมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน (ตัวชี้วัดสภาพคลอง) 

อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนเฉล่ีย 5 ปตอเงินทุนรวม 

(ตัวชี้วัดระดับเงินทุนในชวงเวลาหน่ึง) และยอดสินทรัพย

ที่มีตัวตนรวม (ตัวชี้วัดขนาด) โดยเก็บขอมูลของบริษัทใน

ชวงป ค.ศ. 1969-1975 แบบจำลองดังกลาวไมมีการเปด

เผยออกมา แต Altman et al. (1977) สรุปวา Zeta 

Model มีความแมนยำในการทำนายมากข้ึน โดยสามารถ

พยากรณกิจการที่ลมละลายไดถูกตอง 1 ปลวงหนาไดถึง

รอยละ 96 และพยากรณ 5 ปลวงหนาไดถูกตองรอยละ 

70 

จะเห็นไดวา ตัวแบบ Z-Score ที่ไดคิดคนข้ึนมาตั้ง

แตปลายทศวรรษ 1960 ไดถูกปรับปรุงและแกไขหลาย

คร้ังเพ่ือใหเหมาะสมกับกลุมของกิจการ ไมวาจะเปนตัว

แบบสำหรับกิจการท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

กิจการท่ีไมไดอยูในกลุมอุตสาหกรรมการผลิต และกิจการ

ในเศรษฐกิจเกิดใหม (Emerging Market) ซึ่งเปนตัวแบบ

ที่เปนจุดสนใจของงานวิจัยนี้ เนื่องจาก Z-Score Model 

นั้ นพัฒนา ข้ึนมาจากขอ มูลของบ ริษัท ในประ เทศ

สหรัฐอเมริกา Altman et al. (1995) จึงไดพัฒนาตัวแบบ

จำลองท่ีใชพยากรณสำหรับประเทศในเศรษฐกิจเปดใหม 

(Emerging Market Model หรือ EM) โดยใชขอมูล

ทางการเงินพื้นฐานและการประเมินความเสี่ยงเฉพาะของ

ตลาดดังกลาว Altman et al. (1995) ไดตัดอัตราสวนราย

ไดตอสินทรัพยรวม (X5) ออกจากตัวแบบเพื่อลดกระทบ

ของประเภทของอุตสาหกรรมที่อาจจะเกิดข้ึนจากการรวม

อัตราการหมุนของสินทรัพยในตัวแบบ เนื่องจากตัวแปร

ดังกลาวเปนตัวแปรท่ีคอนขางผันแปรไปตามประเภทของ

อุตสาหกรรม และใชมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน

ในตัวแปร X4 แทนมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน โดย

ตัวแบบจำลองท่ีไดเปนดังนี้ 

 

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

 

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร X1-X4 จะเปลี่ยนไป รวมทั้ง 

คาเฉล่ียของกลุมและเกณฑที่ ใช ในการจำแนกกลุม 

นอกจากนี้ Altman et al. (1995) เชื่อวาตัวแบบ EM 

เหมาะสมกับกิจการท่ีไมไดอยูในกลุมอุตสาหกรรมผลิต

มากกวาตัวแบบ Z-Score ดั้งเดิม 

Samarakoon and Hasan (2003) ไดศึกษาเปรียบ

เทียบตัวแบบจำลองแบบด้ังเดิม (Z) ตัวแบบที่ใชสำหรับ

กิจการที่ไมไดจดทะเบียน (Z´) และตัวแบบสำหรับกิจการ
ในประเทศเศรษฐกิจใหม (Z´́ ) โดยเก็บขอมูลบริษัท 

จดทะเบียน Colombo Stock Exchange ประเทศศรีลังกา

ที่ลมละลายจำนวน 13 บริษัทและบริษัทเปรียบเทียบ

จำนวน 13 บริษัท ในชวงป ค.ศ. 1986-1997 เพื่อที่จะ

เปรียบเทียบความถูกตองในการจำแนกประเภทกิจการที่

ลมละลายและกิจการที่ไมลมละลาย ผลการศึกษาปรากฏ

วา เมื่อใชขอมูลทางการเงิน 1 ปกอนหนาการลมละลาย 

ตัวแบบด้ังเดิมจำแนกประเภทบริษัทที่ลมละลายและ

บริษัทที่ไมลมละลายถูกตองรอยละ 90 และรอยละ 60 

ตามลำดับ ตัวแบบ Z´ และ Z´́  สามารถจำแนกประเภท

บริษัทที่ลมละลายไดแมนยำกวาในอัตรารอยละ 92 และ

ตัวแบบ Z´́  สามารถจำแนกบริษัทที่ไมลมละลายได 

ถูกตองถึงรอยละ 69 โดยรวมแลว ตัวแบบที่เปรียบเทียบ

สามารถทำนายภาวะความลมเหลวไดถูกตองในอัตรา 
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รอยละ 75 สำหรับตัวแบบ Z รอยละ 63 สำหรับตัวแบบ 

Z´ และรอยละ 81 สำหรับตัวแบบ Z´́  ตามลำดับ 

นอกจากนี้ ยังมีงานวิจัยที่ไดพัฒนาตัวแบบข้ึนมา

ใหม เชน งานวิจัยของ Papoulias and Theodossios 

(1992) ที่เก็บขอมูลบริษัทของประเทศกรีซที่ลมละลาย

จำนวน 33 บริษัทและบริษัทเปรียบเทียบท่ีมีความม่ันคง

ทางการเงินจำนวน 68 บริษัทในชวงป ค.ศ. 1982-1985 

เพ่ือที่จะพัฒนาตัวแบบจำลองท่ีใชทำนายภาวะความ 

ลมเหลวโดยใชวิธีการทางสถิติตางๆ ไดแก Logit, Probit, 

การวิเคราะหการถดถอยแบบเชิงเสนและกำลังสอง 

(Linear and Quadratic Regression Analysis) และการ

วิเคราะหจำแนกประเภท (Bayesian Discriminant 

Analysis) ผลการทดสอบปรากฎวา ตัวแบบทุกตัวแบบ

สามารถจำแนกประเภทบริษทัทีล่มละลายและไมลมละลาย 

ไดถูกตองในอัตราที่คอนขางสูง ดังนั้น ผูที่เกี่ยวของจึง

สามารถวิเคราะหขอมูลทางการเงินเพื่อใชเปนสัญญาณ

เตือนภัยลวงหนาถึงภาวะลมเหลวที่อาจจะเกิดขึ้นใน

อนาคตได 

จะเห็นไดวา งานวิจัยที่เกี่ยวกับแบบจำลองเพื่อ

พยากรณสภาวะความลมเหลวทางการเงินนั้น สวนใหญ

จะมีจุดมุงหมายหลัก ไดแก (1) เพื่อปรับวิธีการทางสถิติที่

ใชเพื่อใหไดแบบจำลองที่แมนยำมากขึ้น (2) เพื่อขยาย

ขอบเขตจำนวนตัวแปรโดยหวังวาจะครอบคลุมตัวแปร 

ทุกตัวที่อาจชี้ถึงปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต รวมทั้ง

เพื่อเพิ่มความแมนยำของการพยากรณ และ (3) เพื่อ

ทดสอบความแมนยำของแบบจำลองที่ถูกพัฒนาขึ้นแลว

โดยใชขอมูลที่เกิดขึ้นจริง งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคที่

สอดคลองกับจุดมุงหมายในขอที่ (3) โดยจะศึกษาความ

ถูกตองในการจำแนกประเภทบริษัทท่ีลมละลายและไมลม

ละลายของ Z-Score Model ที่พัฒนาโดย Altman ในป 

ค .ศ . 1968 ซึ่ งใชอัตราสวนทางการเ งินจำนวน 5 

อัตราสวน กับ Emerging Market Model ที่ปรับปรุงโดย 

Altman et al. (1995) ซึ่งไดลดจำนวนอัตราสวนทางการ

เงินลงเหลือเพียง 4 อัตราสวนเพื่อลดขอจำกัดในเรื่อง

ขนาดและประเภทของอุตสาหกรรม โดยใชขอมูลของ

บริษัทจดทะเบียนและรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในชวงป 

พ.ศ. 2546-2550  

วิธีการวิจัย 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาเปรียบเทียบความ

ถูกตองในการจำแนกประเภทบริษัทที่ลมละลายและไม 

ลมละลายโดยใชตัวแบบจำลองดั้งเดิมที่พัฒนาโดย 

Altman (1968) และตัวแบบที่ปรับสำหรับบริษัทใน

ประเทศเศรษฐกิจใหม (Altman et al., 1995) โดยใช

ขอมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยระหวางป พ.ศ. 2546-2550 ทุกกลุมอุตสาหกรรม 

ยกเวนกลุมธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัท

ประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต เนื่องจากงบการเงินของ

กจิการในกลุมดงักลาวอาจมกีารจดัประเภทรายการทีแ่ตกตาง 

ไปจากกลุมอุตสาหกรรมท่ัวไป  

ขอมูลที่ไดจะแบงออกเปน 2 กลุมคือ กลุมท่ี 1 (กลุม 

REHABCO) เปนบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการ

ดำเนินงาน (Companies Under Rehabilitation) ในชวง

ป พ.ศ. 2546-2550 จำนวน 17 บริษัทท่ีเขาขายอาจ 

ถูกเพิกถอน โดยบริษัทในกลุมนี้ถือเปนตัวแทนของบริษัท

ที่อยูในภาวะลมละลาย เนื่องจากขอจำกัดในการหาขอมูล

บริษัทที่ลมละลายจริง กลุมที่ 2 (กลุม Non-REHABCO) 

เปนบริษทัจดทะเบยีนทีไ่มไดอยูระหวางฟนฟูการดำเนินงาน 

ซึง่จำแนกเปนกลุมอุตสาหกรรมการผลิต (Manufacturing) 

จำนวน 112 บริษัท อุตสาหกรรมท่ีไมใชการผลิต (Non-

Manufacturing) จำนวน 102 บริษัท อุตสาหกรรมบริการ 

(Services) จำนวน 66 บรษิทั และกลุมบรษิทัทีจ่ดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) จำนวน 20 บริษัท 

งานวจิยันี้ไมไดจบัคูบริษทัตามขนาดสนิทรพัยระหวางกลุม 

REHABCO และ Non-REHABCO เพื่อเพิ่มปริมาณกลุม

ตัวอยาง 

จากน้ัน ผูวจิยัไดนำขอมลูของกลุมตวัอยางมาคำนวณ 

อัตราสวนทางการเงินตามแบบจำลองของ Altman ที่

ตองการศึกษาเปรียบเทียบ 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 = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

 X2 = อัตราสวนกำไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

 X3 = อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม 

 X4 = อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม 

 X5 = อัตราสวนรายไดตอสินทรัพยรวม 

 Z = คาดัชนีที่ใชจำแนกประเภทบริษัท 

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

โดยท่ีคำนิยามของตัวแปร X1-X3 ยังคงเหมือนเดิม 

สวนตัวแปร X4 จะแทนคามูลคาตลาดของหุนดวยมูลคา

ตามบัญชีของหุน และใชเกณฑในการจำแนกกลุม (Cut-

off Points) ดังตารางขางลางน้ี 

ตารางที่ 1 เกณฑที่ใชในการจำแนกประเภท (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 มีความเปนไปไดนอยมากท่ีกิจการจะลมละลาย  

 ́ Distress Zone หมายถึง มีความเปนไปไดสูงมากที่กิจการจะลมละลาย 

´́  Gray Zone หมายถึง กิจการอาจจะลมละลายหรือไมลมละลายก็ได 

เนื่องจาก Altman et al. (1995) ไดปรับปรุง Z-

Score Model แบบ 5 ตัวแปรที่ไดพัฒนามาตั้งแตป ค.ศ. 

1968 มาเปนแบบ 4 ตัวแปรโดยมีวัตถุประสงคเพื่อลดผล

กระทบท่ีอาจจะเกิดจากอุตสาหกรรมและไดใชแบบจำลอง

แบบ 4 ตัวแปรในการประเมินความมั่นคงทางการเงินของ

บริษัทท่ีไมไดเปนกิจการในประเทศสหรัฐอเมริกา เชน 

ประเทศเม็กซิโก ประเทศบราซิลและประเทศอารเจนตินา 

เปนตน ผลที่ไดปรากฏวา Z-Score Model แบบ 4 

ตัวแปรสามารถทำนายภาวะลมเหลวของกิจการได 1 ป

ลวงหนาดวยความแมนยำคอนขางสูง ดังน้ัน เมื่อนำ Z-

Score Model มาใชกับขอมูลของบริษัทในประเทศไทย 

จึงมีความเปนไปไดที่ตัวแบบจำลองแบบ 4 ตัวแปรจะ

สามารถพยากรณภาวะลมเหลวไดแมนยำกวาตัวแบบ

จำลองแบบ 5 ตัวแปร ซึ่งสามารถเขียนสมมติฐานในรูป

ของสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ดังนี้ 

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

โดยที่ PB = ตัวแบบจัดประเภทกิจการวาลมละลายได

ถูกตอง 

 PNB = ตัวแบบจัดประเภทกิจการวาไมลมละลาย

ไดถูกตอง 

 Five = Z-Score Model แบบ 5 ตัวแปร 

 Four = Z-Score Model แบบ 4 ตัวแปร 

โดยข้ันตอนในการทดสอบน้ัน ผูวิจัยไดคำนวณคา Z 

และ Z´́  จากการแทนคาตัวแปรตางๆ ใน Z-Score 

Models ทั้ง 2 ตัวแบบ โดยใชขอมูลจากงบการเงินจาก

กลุมบริษัทท่ีมีฐานะการดำเนินงานปกติและกลุมบริษัทท่ี
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เขาขายอาจถูกเพิกถอน ตั้งแตป พ.ศ. 2546-2550 จาก

นั้น จึงจำแนกกลุมกิจการตามเกณฑที่ใชในการจำแนก 

ดังแสดงในตารางท่ี 1 คำนวณรอยละความถูกตองในการ

จัดประเภทกลุมตัวอยางของตัวแบบจำลองทั้ง 2 ตัวแบบ 

และเปรียบเทียบวาทั้ง 2 ตัวแบบมีความถูกตองในการ

จำแนกประเภทไดเหมือนหรือแตกตางกันโดยใชการ

ทดสอบ T-Test  

ผลการวิเคราะหขอมูล 
ตารางท่ี 2 แสดงคาเฉล่ียของตัวแปรของบริษัทจด

ทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดำเนินงาน (REHABCO) 

ในชวงป พ.ศ. 2546-2550 จะเห็นวา อัตราสวนเงิน

ทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (X1) อัตราสวนกำไรสะสม

ตอสินทรัพยรวม (X2) และอัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ีย

และภาษีตอสินทรัพยรวม (X3) มีคาเฉล่ียเปนลบ ซึ่ง

สะทอนสภาพความเปนจริงถึงความสามารถในการดำเนิน

งานของบริษัทในกลุมนี้วามีสภาพคลองและความสามารถ

ในการทำกำไรต่ำ สวนอัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอ

มูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวม (X4) และอัตราสวนมูลคา

ตามบัญชีของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม (X4*) 

มีคาเฉล่ียเพิ่มสูงขึ้นมากในป พ.ศ. 2547 และ 2548 ซึ่ง

อาจเน่ืองมาจากเปนชวงท่ีเศรษฐกิจเร่ิมฟนตัวและบริษัท

เหลาน้ันมีความพยายามที่ทำใหบริษัทกลับเขาสูหมวด

อุตสาหกรรมปกติ ซึ่งเปนหลักเกณฑที่ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยกำหนด ซึ่งในภายหลังมีบริษัทหลาย

บริษัทที่กลับเขาสูสภาวะปกติ 

ตารางที่ 2 แสดงคาเฉล่ียของตัวแปรของบริษัทในกลุม 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 

โดยความหมายของตัวแปรเปนดังนี้ 

 X1 = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

 X2 = อัตราสวนกำไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

 X3 = อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยรวม 

 X4 = อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม 

 X5 = อัตราสวนรายไดตอสินทรัพยรวม 

 X4* = อัตราสวนมูลคาตามบัญชีของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม 

ตารางท่ี 3 แสดงคาเฉลี่ยของตัวแปรของบริษัท 

จดทะเบียนท่ีไมจัดอยูในประเภทฟนฟูกิจการ (Non-

REHABCO) ในชวงป พ.ศ. 2546–2550 จะเห็นวา โดย

รวมแลว อัตราสวนเกือบทุกตัวมีคาเฉลี่ยที่สูงกวา

อัตราสวนของบริษัทกลุม REHABCO ซึ่งแสดงใหเห็นถึง

สภาพทางการเงินที่มีความมั่นคงกวา ในป พ.ศ. 2546-

2547 อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาทางบัญชี

ของหนี้สินรวม (X4) มีคาคอนขางสูง ซึ่งอาจเน่ืองมาจาก

เปนชวงที่เศรษฐกิจเริ่มฟนตัวและมีการเขามาของกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจขนาดกลาง เอ็ม เอ ไอ จึงทำใหราคา

หุนในตลาดขณะน้ันสูงขึ้น 
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ตารางที่ 3 แสดงคาเฉล่ียของตัวแปรของบริษัทในกลุม 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 แสดงคาต่ำสุด คาเฉลี่ย คาสูงสุด และคา

เบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรในงานวิจัย จะเห็นไดวา 

สำหรับบริษัทในกลุม REHABCO นั้น อัตราสวนเงิน

ทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (X1) อัตราสวนกำไรสะสม

ตอสินทรัพยรวม (X2) อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอ

มูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวม (X4) และอัตราสวนมูลคา

ตามบัญชีของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม (X4*) 

มีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานคอนขางสูง สวนบริษัทในกลุม 

Non-REHABCO นั้น จะมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้

สินรวม (X4) คอนขางสูง แสดงวามีการกระจายตัวของ

ขอมูลราคาตลาดของหุนคอนขางมาก 

ตารางที่ 4 แสดงคาต่ำสุด คาเฉล่ีย คาสูงสุด และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร 

 กลุม REHABCO กลุม 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 จะพยากรณภาวะลมเหลวโดยการใชขอมูล

ทางการเงิน 1 ปลวงหนา (เชน ใชขอมูลในงบการเงินของ

ป พ.ศ. 2545 ในการพยากรณภาวะลมเหลวในป พ.ศ. 

2546 เปนตน) ถาคา Z-Score ของบริษัทในกลุม 

REHABCO มีคาอยูในชวง Safe Zone และ Gray Zone 

จะถือวาตัวแบบจำลองจัดประเภทไมถูกตอง แตถาคา Z-

Score ของบริษัทในกลุม Non-REHABCO มีคาอยูใน

ชวง Safe Zone และ Gray Zone จะถือวาตัวแบบจำลอง

จัดประเภทถูกตอง (เนื่องจากบริษัทดังกลาวยังไมได

ประสบภาวะลมเหลวทางการเงิน) และเม่ือนำคา Z-

Score ที่คำนวณไดไปจำแนกประเภทตามเกณฑที่ใชใน

การจำแนกดังแสดงในตารางที่ 1 สามารถคำนวณคารอย

ละของความถูกตองในการจัดประเภทกลุมตัวอยางของตัว

แบบจำลองท้ัง 2 ตัวแบบดังนี้ 
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ปที่ 5 ฉบับที่ 13  สิงหาคม 2552 77

การพยากรณภาวะลมเหลวทางธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี 

ตารางที่ 5 รอยละของระดับความแมนยำในการพยากรณภาวะลมเหลวของ Z-Score Models 

ป พ.ศ. 
ระดับความแมนยำ (%) 

กลุม REHABCO กลุม 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 

*ระดับความแมนยำของแบบจำลองท้ัง 2 รูปแบบมีความแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 

สำหรับระดับความถูกตองของ Z-Score Models  

ทั้งแบบ 5 ตัวแปร และ 4 ตัวแปรในการทำนายภาวะ 

ลมเหลวของบริษัทที่อยูในกลุม REHABCO นั้น จะเห็น

ไดวา มีระดับคอนขางสูง (สามารถจัดประเภทวาเปน

บริษัทที่ลมเหลวทางการเงินไดถูกตองทุกบริษัทในป พ.ศ. 

2546) เมื่อนำไปทดสอบความแตกตางโดยใช T-Test ณ 

ระดับนัยสำคัญ 0.05 พบวา ระดับความถูกตองในการ

พยากรณภาวะลมเหลวทางการเงินสำหรับกลุมบริษัทท่ีอยู

ระหวางฟนฟูกิจการของแบบจำลองท้ัง 2 รูปแบบไมมี

ความแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญ ซึ่งอาจเปนไปไดวา 

กิจการในกลุมน้ีมีคามูลคาตามบัญชีและมูลคาตลาดของ

หุนคอนขางต่ำ รวมทั้งมียอดขายนอยมาก จึงทำให

อัตราสวน X4 ซึ่งเปนความแตกตางระหวางตัวแบบจำลอง

ทั้ง 2 ตัวแบบไมตางกันมากนัก รวมทั้งการตัดตัวแปร X5  

ออกจากตัวแบบจำลองแบบ 4 ตัวแปรจึงไมสงผลถึงความ

แตกตางอยางมีนัยสำคัญ  

สวนบริษัทในกลุม Non-REHABCO ซึ่งรวมท้ัง

อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมท่ีไมใชการผลิต 

อตุสาหกรรมการบรกิาร และอตุสาหกรรมธรุกจิขนาดกลาง 

เอ็ม เอ ไอ นั้น ระดับความถูกตองของ Z-Score Models 

ทั้งแบบ 5 ตัวแปรและ 4 ตัวแปรในการทำนายภาวะ 

ลมเหลวในภาพรวมนั้นนอยกวาระดับความถูกตองใน 

การทำนายภาวะลมเหลวของบริษัทในกลุม REHABCO 

เมื่อนำไปทดสอบความแตกตางโดยใช T-Test ณ ระดับ

นัยสำคัญ 0.05 พบวา ระดับความถูกตองในการพยากรณ

ภาวะลมเหลวทางการเงินสำหรับบริษัทที่ไมไดอยูในกลุม

ฟนฟูกิจการของแบบจำลองท้ัง 2 รูปแบบมีความแตกตาง

กันอยางมีนัยสำคัญในป พ.ศ. 2546-2549 ซึ่งแบบจำลอง

แบบ 4 ตัวแปรจะสามารถพยากรณไดดวยความแมนยำ

มากกวา อยางไรก็ตาม ในป พ.ศ. 2550 ระดับความ 

ถูกตองในการพยากรณของตัวแบบทั้งสองไมแตกตางกัน

อยางมีนัยสำคัญ  

เมื่อจำแนกบริษัทในกลุม Non-REHABCO ออก

ตามลักษณะของอุตสาหกรรม แตละกลุมอุตสาหกรรมจะ

มีคารอยละของความถูกตองในการจัดประเภทกลุม

ตัวอยางของตัวแบบจำลองทั้ง 2 ตัวแบบดังแสดงใน

ตารางที่ 6 
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จากตารางท่ี 6 เมื่อแยกบริษัทในกลุม Non-

REHABCO ออกเปนกลุมอุตสาหกรรมการผลิต 

(Manufacturing) อุตสาหกรรมท่ีไมใชการผลิต (Non-

Manufacturing) อุตสาหกรรมการบริการ (Services) 

และอุตสาหกรรมธุรกิจขนาดกลาง เอ็ม เอ ไอ (MAI)  

พบวา สำหรับระดับความถูกตองของ Z-Score Models 

ทั้งแบบ 5 ตัวแปร และ 4 ตัวแปรในการทำนายภาวะลม

เหลวของบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมผลิตจะแตกตาง

กันอยางมีนัยสำคัญในป พ.ศ. 2548 และ 2549 ซึ่งในชวง

ปดังกลาว อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม (X5) จะ

คอนขางนอย และโดยทั่วไปแลว อัตราสวนดังกลาวของ

อุตสาหกรรมการผลิตจะไมสูงนัก เนื่องจากเปนกิจการที่มี

สินทรัพยถาวรที่มีมูลคาสูง เชน โรงงานและเครื่องจักร 

จึงทำใหคา Z-Score ที่คำนวณไดจากตัวแบบจำลองแบบ 

5 ตัวแปรมีคาต่ำกวาคาที่คำนวณไดจากตัวแบบจำลอง

แบบ 4 ตัวแปรที่ไมไดรวมตัวแปรนี้ในการคำนวณ 

สำหรับกลุมอุตสาหกรรมท่ีไมใชการผลิตนั้น ตัวแบบ

จำลองทั้ง 2 ตัวแบบมีระดับความแมนยำในการพยากรณ

แตกตางกันอยางมีนัยสำคัญในป พ.ศ. 2546, 2548 และ 

2549 ซึ่งในชวงปดังกลาว อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน

สุทธิตอสินทรัพยรวม (X1) เพิ่มสูงขึ้นโดยเฉพาะอยางยิ่ง

จากกลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและกลุมพลังงาน 

ซึ่งมีแนวโนมสภาพคลองที่ดีขึ้น ทำใหคา Z-Score ที่

คำนวณไดจากตัวแบบจำลองแบบ 4 ตัวแปรมีคาสูงกวา

คาที่คำนวณไดจากตัวแบบจำลองแบบ 5 ตัวแปร

เนื่องจากตัวแบบจำลองแบบ 4 ตัวแปรใหคาน้ำหนักความ

สำคัญกับอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิตอสินทรัพยรวม

มากกวา สวนในกลุมอุตสาหกรรมบริการ ระดับความถูก

ตองในการพยากรณภาวะลมเหลวของตัวแบบจำลองท้ัง 2 

ตัวแบบไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญไมวาจะ

เปนในปใด และระดับความถูกตองในการพยากรณจะตาง

กันอยางมีนัยสำคัญเฉพาะในป พ.ศ. 2546 และ 2550 

สำหรับบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจขนาดกลาง เอ็ม 

เอ ไอ  

สรุปผลการวิจัย 
เศรษฐกิจโลกที่ถดถอยอยางตอเนื่องสงผลใหบุคคล

และบริษัทหลายแหงตองประสบปญหาทางการเงิน 

ประเทศไทยไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 

2540 อยางรุนแรง บริษัทหลายแหงไมสามารถฝาวิกฤต

ดังกลาวไดจนตองปดตัวไป ผลกระทบดังกลาวสงผลในวง

กวางไมวาจะเปนผูลงทุน เจาหนี้ พนักงาน ผูสอบบัญชี 

ประชาชนทั่วไป และเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ แมวา

การลมละลายอาจจะเปนเหตุการณที่ไมเกิดขึ้นบอย แตก็

เปนเหตุการณที่มีตนทุนสูงสำหรับผูที่มีสวนได เสีย 

(Stakeholders) กับบริษัท ดังนั้น สัญญาณเตือนภัยลวง

หนาถึงปญหาที่อาจจะเกิดข้ึนในอนาคตจึงเปนเร่ืองที่

สำคัญและจำเปน เพื่อที่จะทำใหมีการเตรียมตัวที่จะรับมือ

ตารางที่ 6 รอยละของระดับความแมนยำในการพยากรณภาวะลมเหลว (บริษัทในกลุม Non-REHABCO) 

ป พ.ศ. 
ระดับความแมนยำ (%) 

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* 

*ระดับความแมนยำของแบบจำลองท้ัง 2 รูปแบบมีความแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 
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ปที่ 5 ฉบับที่ 13  สิงหาคม 2552 79

การพยากรณภาวะลมเหลวทางธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี 

กับเหตุการณที่จะเกิดขึ้น นอกจากนี้ หากเครื่องมือที่สง

สัญญาณสามารถคำนวณไดจากขอมูลในงบการเงินซึ่งมี

การเปดเผยสูสาธารณชน ก็จะทำใหผูที่เกี่ยวของสามารถ

ประเมินความเส่ียงของกิจการไดโดยมีตนทุนในการ

ประเมินต่ำ 

งานวิจัยแรกๆ ที่นำขอมูลจากงบการเงินมาใชในการ

พยากรณภาวะลมเหลวทางการเงินของธุรกิจไดแก งาน

วิจัยของ Beaver (1966) และ Altman (1968) งานวิจัย

ดังกลาวไดเปนแรงผลักดันใหมีการศึกษาในเรื่องนี้มากขึ้น

ทั้งในและนอกประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งงานวิจัยที่เกี่ยว

กับแบบจำลองเพ่ือพยากรณสภาวะความลมเหลวทางการ

เงินนั้น สวนใหญจะมีจุดมุงหมาย 3 ประการ ไดแก (1) 

เพ่ือปรับวิธีการทางสถิติที่ ใชเ พ่ือใหไดแบบจำลองท่ี

แมนยำมากขึ้น (2) เพื่อขยายขอบเขตจำนวนตัวแปรโดย

หวังวาจะครอบคลุมตัวแปรทุกตัวที่อาจชี้ถึงปญหาที่อาจ

จะเกิดขึ้นในอนาคต รวมทั้งเพื่อเพิ่มความแมนยำของการ

พยากรณ และ (3) เพื่อทดสอบความแมนยำของแบบ

จำลองที่ถูกพัฒนาข้ึนแลวโดยใชขอมูลท่ีเกิดขึ้นจริง งาน

วิจัยน้ีมีวัตถุประสงคที่สอดคลองกับจุดมุงหมายในขอที่ 

(3)  

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาเปรียบเทียบความ

แมนยำในการจำแนกประเภทบริษัทที่ลมละลายและไมลม

ละลายของแบบจำลองท่ีเรียกวา Z-Score Model ที่

พัฒนาโดย Altman (1968) กับแบบจำลองเดียวกันที่ได

รับการปรับปรุงโดย Altman et al. (1995) แบบจำลอง

เดิมนั้นพัฒนาขึ้นโดยใชขอมูลของบริษัทในประเทศ

สหรัฐอเมริกา ประกอบดวยอัตราสวนทางการเงินจำนวน 

5 อัตราสวน ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอ

สินทรัพยรวม อัตราสวนกำไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้

สินรวม และอัตราสวนรายไดตอสินทรัพยรวม สวนแบบ

จำลองที่ปรับปรุงนั้น Altman et al. (1995) เห็นวา แบบ

จำลองดั้งเดิมนั้นอาจจะมีขอจำกัดในเรื่องของขนาดและ

ประเภทของอุตสาหกรรมที่อาจจะเกิดข้ึนจากการรวม

อัตราการหมุนของสินทรัพยในตัวแบบ เนื่องจากตัวแปร

ดังกลาวเปนตัวแปรท่ีคอนขางผันแปรไปตามประเภทของ

อุตสาหกรรม ดังนั้น Altman et al. (1995) จึงไดปรับปรุง

แบบจำลองโดยตัดตัวแปรอัตราสวนรายไดตอสินทรัพย

รวมออกไป และใชอัตราสวนมูลคาตามบัญชีของหุนตอ

มูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม แทนอัตราสวนมูลคาตลาด

ของหุนตอมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวม และเสนอแบบ

จำลองดังกลาวสำหรับใชในการพยากรณภาวะลมเหลว

ทางการเงินสำหรับบริษัทในเขตเศรษฐกิจเปดใหม 

(Emerging Market)  

กลุมตัวอยางที่ใชศึกษาในงานวิจัยนี้เปนบริษัทจด

ทะเบียนและรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในชวงป พ.ศ. 

2546-2550 โดยกลุมตัวอยางท่ีเปนตัวแทนของบริษัทที่

ลมละลาย เปนบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการ

ดำเนินงาน (Companies Under Rehabilitation) จำนวน 

17 บริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอน สวนกลุมตัวอยางที่

เปนตวัแทนของบริษทัที่ไมลมละลายเปนบรษิทัจดทะเบียน 

ที่ไมไดอยูระหวางฟนฟูการดำเนนิงาน ซึง่จำแนกเปนกลุม 

อตุสาหกรรมการผลิต (Manufacturing) จำนวน 112 บรษิทั 

อุตสาหกรรมท่ีไมใชการผลิต (Non-Manufacturing) 

จำนวน 102 บริษัท อุตสาหกรรมบริการ (Services) 

จำนวน 66 บริษัท และกลุมบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) จำนวน 20 บริษัท 

ผลการศึกษาพบวา ระดับความถูกตองของ Z-Score 

Models ทั้งแบบ 5 ตัวแปรและ 4 ตวัแปรในการทำนาย

ภาวะลมเหลวของบริษัทท่ีอยูระหวางฟนฟูการดำเนินงาน

นั้น คอนขางสูง และเม่ือนำไปทดสอบทางสถิติพบวา 

ระดับความถูกตองในการพยากรณภาวะลมเหลวทางการ

เงินสำหรับกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการของแบบ

จำลองทั้ง 2 รูปแบบไมมีความแตกตางกันอยางมีนัย

สำคัญ ซึ่งอาจเปนไปไดวา บริษัทในกลุมนี้มียอดขายท่ี

คอนขางต่ำ บางบริษัทไมมียอดขายเลยในบางป ดังนั้น 
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บทความวิจัย 

วารสารวิชาชีพบัญชี 80

การท่ีไมรวมอัตราสวนรายไดตอสินทรัพยรวมในแบบ

จำลองแบบ 4 ตัวแปรจึงไมไดทำใหมีความแตกตางจาก

แบบจำลองแบบ 5 ตัวแปรอยางมีนัยสำคัญ 

สำหรับบริษัทท่ีไมไดอยูระหวางฟนฟูการดำเนินงาน

นั้น ระดับความถูกตองของ Z-Score Models ทั้งแบบ 5 

ตัวแปรและ 4 ตัวแปรในการทำนายภาวะลมเหลวในภาพ

รวมนั้นนอยกวาระดับความถูกตองในการทำนายภาวะ 

ลมเหลวของบริษัทในกลุม REHABCO และเม่ือนำไป

ทดสอบทางสถิติพบวา ระดับความถูกตองในการพยากรณ

ภาวะลมเหลวทางการเงินสำหรับบริษัทที่ไมไดอยูในกลุม

ฟนฟูกิจการของแบบจำลองท้ัง 2 รูปแบบมีความแตกตาง

กันอยางมีนัยสำคัญในป พ.ศ. 2546-2549 ซึ่งแบบจำลอง

แบบ 4 ตัวแปรจะสามารถพยากรณไดดวยความแมนยำ

มากกวา อยางไรก็ตาม ในป พ.ศ. 2550 ระดับความถูก

ตองในการพยากรณของตัวแบบท้ังสองไมแตกตางกัน

อยางมีนัยสำคัญ เม่ือจำแนกบริษัทในกลุมนี้ออกตาม

ลักษณะของอุตสาหกรรม พบวา ระดับความถูกตองใน

การพยากรณภาวะลมเหลวของตัวแบบจำลองท้ัง 2 ตัว

แบบของอุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมที่ไมใชการ

ผลิตและกลุมบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม 

เอ ไอ มีความแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญในบางป โดย

ตัวแบบ 4 ตัวแปรจะสามารถพยากรณไดดวยความ

แมนยำมากกวา มีเพียงอุตสาหกรรมบริการเทานั้นที่

ระดับความถูกตองในการพยากรณภาวะลมเหลวของตัว

แบบจำลองทั้ง 2 ตัวแบบไมมีความแตกตางกันอยางมีนัย

สำคัญไมวาจะเปนในปใด 

ดังนั้น ในภาพรวมแลวจะเห็นวา Z-Score Models 

ทั้งแบบ 5 ตัวแปรและ 4 ตัวแปร สามารถทำนายภาวะลม

เหลวของบริษัทที่ลมละลายได 1 ปลวงหนาในระดับความ

แมนยำท่ีคอนขางสูงและไมมีความแตกตางกันอยางมีนัย

สำคัญทางสถิติ แตเม่ือนำมาใชทำนายภาวะลมเหลวของ

กลุมตัวอยางที่มีสภาพทางการเงินปกติ ระดับความ

แมนยำของตัวแบบทั้ง 2 ตัวแบบจะแตกตางกันอยางมีนัย

สำคัญ โดยแบบจำลองแบบ 4 ตัวแปรจะสามารถจำแนก

ประเภทของบริษัทไดดวยความแมนยำมากกวา เนื่องจาก

การลงทุนในบริษัทที่มีความเปนไปไดสูงมากที่จะลมเหลว

ในอนาคตจะทำใหนักลงทุนมีตนทุนสูง ความแมนยำใน

การทำนายภาวะลมเหลวของบริษัทที่จะลมละลายจึงมี

ความสำคัญมาก จากผลการวิจัยที่ไดแสดงวา นักลงทุน

จึงควรใชตัวแบบจำลองแบบ 4 ตัวแปรในการพยากรณ

ภาวะลมเหลวทางการเงิน นอกจากนี้ ขอมูลอัตราสวน

ทางการเงินที่ใชในการคำนวณตัวแบบดังกลาวก็เปดเผย

ในงบการเงิน ทำใหตนทุนในการไดมาซ่ึงสัญญาณเตือน

ภัยลวงหนาไมสูงนัก  

อยางไรก็ตาม Z-Score Model เปนเพียงแบบจำลอง

ที่วิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณเทานั้น นักลงทุนและผูที่

สนใจเก่ียวกับสุขภาพทางการเงินของกิจการจึงควรใชขอ

มูลอื่นๆ ประกอบการพิจารณาดวย ตัวอยางเชน จากการ

วิเคราะหขอมูลของบริษัทบางแหงพบวา บริษัทที่ผูสอบ

บัญชีแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไขหรือไมแสดงความ

เห็นตองบการเงิน และคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย (กลต.) มีคำส่ังใหแกไขงบการเงิน

นั้น จะมีคา Z-Score คอนขางต่ำ และเม่ือพิจารณา

ตัวเลขกำไรท่ีไมรวมรายการท่ีไมเกิดขึ้นบอย บริษัท 

ดังกลาวมักจะประสบภาวะขาดทุน แสดงใหเห็นถึง

คุณภาพกำไรท่ีต่ำ นอกจากนี้ Altman (2005) ยังไดแสดง

ความเห็นวา แบบจำลองที่ใชในการประเมินความเสี่ยง

ดานเครดิตสามารถนำมาใชได ในทุกสภาพแวดลอม

เนื่องจากการวิเคราะหพื้นฐานเก่ียวกับสภาพคลองและ

ความสามารถในการปฏิบัติตามภาระผูกพันของบริษัททุก

แหงจะเหมือนกัน ปจจัยที่แตกตางกันไปไดแก กฎหมาย

ที่เ ก่ียวกับการลมละลายของแตละประเทศ ซึ่งจะสง 

ผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุนนอกเหนือไปจาก 

Z-Score 

งานวิจัยนี้มีขอจำกัดอยูที่ จำนวนกลุมตัวอยาง 

เนื่องจากผูวิจัยเลือกเฉพาะบริษัทที่ปดรอบบัญชี ณ วันท่ี 

31 ธันวาคมของทุกปเทานั้น บริษัทที่มีขอมูลการเงินไม

ครบถวนหรือมีการควบรวมกิจการก็จะไมรวมอยูในกลุม

ตัวอยางของงานวิจัยนี้ นอกจากนี้ ผูวิจัยไมไดใชวิธีจับคู 

(Matching Sample) กลุมอุตสาหกรรมท่ีมีขนาดสินทรัพย
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การพยากรณภาวะลมเหลวทางธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี 

ใกลเคียงกันระหวางบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดำเนิน

งานกับบริษัทที่ ไมไดอยู ในกลุมฟนฟูการดำเนินงาน

เนื่องจากตองการเพ่ิมจำนวนของกลุมตัวอยางที่จะนำมา

ใชทดสอบ ผูที่สนใจจึงอาจจะขยายขอบเขตงานวิจัยนี้เมื่อ

มีจำนวนขอมูลเพิ่มขึ้น หรือเพิ่มการวิเคราะหปจจัยเชิง

คุณภาพประกอบกับคา Z-Score ของแตละองคกรเพื่อให

สะทอนถึงสภาวะท่ีแทจริงของบริษัทไดดียิ่งขึ้น 
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