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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความแม่นย าในการพยากรณ์ความเสี่ยงการล้มละลายของตัว
แบบจ าลอง Z-Score, Zmijewski และ Springate เพื่อหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมกับบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินของบริษัทท่ีมี
วันปิดรอบบัญชีวันท่ี 31 ธันวาคม ในปี 2563 ถึง ปี 2566 แบ่งเป็นกลุ่มบริษัทท่ีไม่ล้มเหลวทางการเงิน จ านวน 
312 ข้อมูล และกลุ่มบริษัทท่ีล้มเหลวทางการเงิน จ านวน 288 ข้อมูล   

ผลการศึกษาการพยากรณ์ความเสี่ยงการล้มละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม โดยใช้แบบประเมิน Diagnostic Test เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของ
แบบจ าลอง Z-Score, Zmijewski และ Springate พบว่าแบบจ าลอง Springate มีความสามารถในการพยากรณ์
ความล้มเหลวทางการเงินได้อย่างแม่นย ามากท่ีสุด โดยมีค่าความถูกต้อง/ค่าความแม่นย า (Accuracy) สูงสุดท่ี 
67.00% ค่าความไว (Sensitivity) สูงสุดท่ี 62.50% ค่าความจ าเพาะ (Specificity) สูงสุดท่ี 81.25% และค่า
พยากรณ์บวก (Positive Predictive Value) สูงสุดท่ี 91.35% 
 

ค าส าคัญ: ความล้มเหลวทางการเงิน แบบจ าลอง Z-Score  Zmijewski และ Springate  
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Abstract 

 
The objective of this study was to examine the accuracy of bankruptcy risk predictions 

using the Z-Score, Zmijewski, and Springate models to identify the most suitable model for 
listed companies in the Industrials group on the Stock Exchange of Thailand. The research 
uses data from the financial statements of companies with a fiscal year-end dates on 
December 31st, from the year 2020 to 2023. The dataset consists of 312 records from non-
financially distressed companies and 288 records from financially distressed companies. 

The results of the study on forecasting bankruptcy risk for listed companies in the 
Industrials group on the Stock Exchange of Thailand, using the Diagnostic Test to compare the 
effectiveness of the Z-Score, Zmijewski, and Springate models, indicate that the Springate 
model demonstrates the highest accuracy in predicting financial failure. The model achieved 
a maximum accuracy rate of 67.00%, a sensitivity of 62.50%, a specificity of 81.25%, and a 
positive predictive value of 91.35%.  
 
Keywords: Bankruptcy, Z-Score Model, Zmijewski Model, Springate Model 
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1. บทน า 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2563 สภาวะเศรษฐกิจทั่วโลกต้องประสบกับความซบเซาอันเนื่องมาจากผลกระทบจาก

วิกฤตการณ์โควิด (COVID-19) ส่งผลให้ตลาดมีความผันผวนในระดับสูง ท าให้การส่งออกของประเทศไทย
ชะลอตัวลงอย่างชัดเจน ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยล้วนได้รับผลกระทบจาก
สถานการณ์นี้ไม่มากก็น้อย โดยเฉพาะกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ซึ่งประสบผลกระทบอย่างรุนแรงจาก
สถานการณ์ดังกล่าว ในสภาวะเศรษฐกิจที่ผันผวนปัญหาที่เกิดขึ้นส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของกิจการ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งอาจจะต้องประสบกับปัญหา
ทางการเงินจนอาจท าให้บริษัทเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนได้ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้เสียหลายภาคส่วน 
ทั้งต่อพนักงาน นักลงทุน ลูกค้า และเศรษฐกิจโดยรวม   

ดังนั้นการพัฒนาเครื่องมือและวิธีในการพยากรณ์ความเสี่ยงจึงเป็นสิ่งจ าเป็นเพ่ือใช้ก าหนดกลยุทธ์ใน
การรับมือกับสถานการณ์ดังกล่าว ผู้ประกอบการและนักลงทุนจึงควรหันมาให้ความส าคัญกับการน า
แบบจ าลองในการพยากรณ์ความเสี่ยงการล้มละลายของบริษัทมาใช้ประกอบการพิจารณา วางแผน ก าหนด
กลยุทธ์ และการตัดสินใจลงทุน โดยในปัจจุบันมีแบบจ าลองให้ผู้ประกอบการและนักลงทุนเลือกใช้มากมาย 
เพ่ือให้ผู้ประกอบการและนักลงทุนสามารถรับมือกับความเสี่ยงที่เกิดจากสถานการณ์ผันผวนซึ่งอาจเกิดขึ้นใน
อนาคต ด้วยเหตุนี้ทางคณะผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาว่ามีแบบจ าลองในการพยากรณ์ใดบ้างที่สามารถ
พยากรณ์ความเสี่ยงการล้มละลายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรมได้อย่างเหมาะสมแม่นย าและมีประสิทธิภาพสูงสุด 
 
วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
 เพ่ือศึกษาความแม่นย าในการพยากรณ์ความเสี่ยงการล้มละลายของตัวแบบจ าลอง Z-Score, 
Zmijewski และ Springate ที่เหมาะสมกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม 
 
2. หลักการ แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

Altman’s Z-Score Model (Z-Score) 
Edward Altman (1968) นักวิจัยชาวอเมริกันได้พัฒนาตัวแบบจ าลองขึ้นครั้งแรกในปี ค.ศ.1968   ซ่ึง

แนวคิดมีที่มาจากความต้องการที่จะสร้างมาตราวัดเชิงปริมาตร (Quantitative Measure) แบบจ าลองที่
พัฒนาขึ้นนี้เหมาะส าหรับการใช้กับบริษัทที่อยู่ ในอุตสาหกรรมการผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์     
โดยการน าข้อมูลทางการเงินของบริษัทไปใช้ในการชี้วัดและประเมินระดับความเสี่ยงว่าบริษัทมีโอกาสที่จะ
ล้มละลายมากน้อยเพียงใด โดยมีสูตรการค านวณดังนี้ 

Z-Score = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.99X5 
โดยที่ X1 คืออัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 

X2 คืออัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม 
X3 คืออัตราส่วนก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม 
X4 คืออัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อหนี้สินรวม 
X5 คืออัตราส่วนรายได้ต่อสินทรัพย์รวม 

ต่อมา Edward Altman (1983) ได้มีการพัฒนาตัวแบบจ าลองขึ้นใหม่ เนื่องจากตัวแบบจ าลองเดิมมี
ความเหมาะสมเฉพาะกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น โดยได้มีการปรับเปลี่ยนตัวแปร X4 
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จากอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อหนี้สินรวมเป็นมูลค่าตามบัญชีของส่วนของเจ้าของต่อมูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน
รวม เพื่อให้สอดคล้องกับการพยากรณ์ส าหรับบริษัทเอกชน โดยมีสูตรการค านวณดังนี้ 

Z-Score = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5 
 
โดยที่ X1 คืออัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 

X2 คืออัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม 
X3 คืออัตราส่วนก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม 
X4 คืออัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีของส่วนของเจ้าของต่อหนี้สินรวม 
X5 คืออัตราส่วนรายได้ต่อสินทรัพย์รวม 

เกณฑ์ในการแปลความหมาย 
Z-score > 2.99 หมายถึง บริษัทที่มีสถานะการเงินดี (Safe zone) 
Z-score < 1.81 หมายถึง บริษัทกลุ่มเสี่ยงที่จะล้มละลาย (Distress zone) 
1.81 < Z-score < 2.99 หมายถึง บริษัทท่ียังไม่สามารถสรุปทิศทางสถานะการเงนิ 

 ได้ (Grey zone)  
โดยก าหนดจุดกึ่งกลางของช่วง Gray Zone ได้ดังนี ้
Z-score > 2.675 หมายถึง บริษัทที่มีสถานะการเงินดี (Safe zone) 
Z-score < 2.675 หมายถึง บริษัทกลุ่มเสี่ยงที่จะล้มละลาย (Distress zone) 

Edward Altman (1995) ได้มีการปรับปรุงและพัฒนาตัวแบบจ าลองเดิมปี 1968 เพ่ือให้สามารถ
น าไปใช้กับบริษัทในตลาดเกิดใหม ่บริษัทที่ไม่ใช่อุตสาหกรรมการผลิตและสามารถใช้งานได้กับทั้งบริษัทเอกชน
และบริษัทมหาชน โดยการตัดตัวแปร X5 รายได้ต่อสินทรัพย์รวมออก เพ่ือลดขนาดผลกระทบทางอุตสาหกรรม
ที่อาจเกิดข้ึน โดยมีสูตรการค านวณดังนี้ 

EM-Score = 3.25 + 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 
โดยที่ X1 คืออัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 

X2 คืออัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม 
X3 คืออัตราส่วนก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม 
X4 คืออัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อหนี้สินรวม 

เกณฑ์ในการแปลความหมาย 
Z-score > 2.60 หมายถึง บริษัทที่มีสถานะการเงินดี (Safe zone) 
1.10 < Z-score < 2.60 หมายถึง บริษัทที่ยังไม่สามารถสรุปทิศทางสถานะการเงิน

ได้ (Grey zone) 
Z-score < 1.10 หมายถึง บริษัทกลุ่มเสี่ยงที่จะล้มละลาย (Distress zone) 

ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยเลือกใช้แบบจ าลอง Z-Score ของ Altman (1968) ในการประเมินความ
เสี่ยงทางการเงินของบริษัทกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจาก
แบบจ าลองดังกล่าวได้รับการพัฒนาขึ้นโดยเฉพาะส าหรับบริษัทในภาคอุตสาหกรรมการผลิตซึ่งมีลักษณะการ
ด าเนินธุรกิจและโครงสร้างทางการเงินคล้ายคลึงกับกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย โดยแบบจ าลอง Z-Score 
(1968) ผสานอัตราส่วนทางการเงินหลายตัวที่สะท้อนถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ความมั่นคงทางการ
เงิน และความสามารถในการท าก าไร จึงเหมาะสมในการประเมินความเสี่ยงของกลุ่มธุรกิจที่มีการลงทุ นใน
สินทรัพย์ถาวรในระดับสูง อย่างไรก็ตาม ผู้วิจัยตระหนักถึงข้อจ ากัดของแบบจ าลองดังกล่าว ได้แก่ ความ
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เฉพาะเจาะจงของโมเดลที่พัฒนาจากกลุ่มบริษัทอุตสาหกรรมการผลิต ซึ่งอาจไม่สามารถน าไปใช้กับกลุ่มธุรกิจ
อ่ืนได้อย่างแม่นย า และการมีช่วงคะแนนที่ไม่สามารถจ าแนกสถานะทางการเงินได้อย่างชัดเจน (Grey zone) 
เพ่ือบรรเทาข้อจ ากัดเหล่านี้ ผู้วิจัยได้พิจารณาแบบจ าลองทางเลือก ได้แก่ Z-Score (1983) ซึ่งปรับปรุงตัวแปร
ให้เหมาะสมกับบริษัทเอกชน และ EM-Score (1995) ที่ออกแบบส าหรับธุรกิจในตลาดเกิดใหม่ อย่างไรก็ตาม 
เมื่อพิจารณาถึงลักษณะของกลุ่มตัวอย่างที่มีรายได้เป็นปัจจัยส าคัญในการประเมินศักยภาพทางธุรกิจ ผู้วิจัย
เห็นว่าแบบจ าลอง Z-Score (1968) ยังคงมีความเหมาะสมสูงสุดส าหรับบริบทของการศึกษาในครั้งนี้ 

Zmijewski (1984) 
Mark Eugene Zmijewski (1984) เป็นผู้ ริ เริ่มในการพัฒนาตัวแบบจ าลอง ที่ ใช้การวิ เคราะห์

อัตราส่วนทางการเงินเพ่ือการคาดการณ์สภาวะทางการเงินของบริษัท โดยเฉพาะในด้านความสามารถในการ
ท าก าไร สภาพคล่อง และความเสี่ยงทางการเงิน Zmijewski ได้ท าการศึกษาและรวบรวมข้อมูลจากงานวิจัย
ก่อนหน้าเกี่ยวกับภาวะกดดันทางการเงินเป็นเวลานานกว่า 20 ปี ส่งผลให้เกิดการพัฒนาแบบจ าลองที่มีความ
น่าเชื่อถือสูง การค านวณคะแนนในแบบจ าลองใช้สูตรดังนี้ 

Zmijewski Score = -4.336 – 4.513X1 + 5.679X2 + 0.004X3 
โดยที่ X1 คืออัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  

X2 คืออัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
X3 คืออัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนต่อหนี้สินหมุนเวียน 

เกณฑ์ในการแปลความหมาย 
Zmijewski Score < 0.5 = Nonbankrupt หมายถึง บริษัทที่มีสถานะการเงินดี 
Zmijewski Score > 0.5 = Bankrupt หมายถึง บริษัทกลุ่มเสี่ยงที่จะล้มละลาย 

Springate Model (S-Score) 
Gorgon L.V. Springate (1978) ได้พัฒนาแบบจ าลองของ Altman มาเป็นแบบจ าลอง Springate 

ในปี ค.ศ.1978 ซึ่งมีความแตกต่างจากแบบจ าลองอ่ืน ๆ ที่สามารถบ่งบอกสถานะภาพทางการเงินเพ่ือ
พยากรณ์ความเสี่ยงในการล้มละลายได้และ Springate ยังเป็นแบบจ าลองที่ใช้การวิเคราะห์จ าแนกหลายตัว
แปรที่ใช้อัตราส่วนทางการเงินมากกว่าหนึ่งอัตราส่วนเพ่ือสร้างแบบจ าลองการล้มละลายของบริษัท สูตรที่ใช้ใน
แบบจ าลอง Springate ดังนี้ 

S-Score = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.4D 
โดยที่ A คืออัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมทั้งหมด 

B คืออัตราส่วนก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 
C คืออัตราส่วนก าไรก่อนหักภาษีต่อหนี้สินหมุนเวียน 
D คืออัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 

เกณฑ์ในการแปลความหมาย 
S-Score > 0.0862 หมายถึง บริษัทที่มีสถานะการเงินดี 
S-Score < 0.0862 หมายถึง บริษัทกลุ่มเสี่ยงที่จะล้มละลาย 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
จากการศึกษาพบว่ามีงานวิจัยจ านวนมากได้ท าการศึกษาและเปรียบเทียบประสิทธิภาพของ

แบบจ าลองการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินในบริบทของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ทั้งในต่างประเทศ
และประเทศไทย โดยแบบจ าลองที่ได้รับความนิยมอย่างแพร่หลาย ได้แก่ Altman’s Z-score, Springate, 
Zmijewski, Grover และแบบจ าลองที่พัฒนาขึ้นใหม่ เช่น EM-Score และ Figolo Models งานวิจัยชี้ว่า
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แบบจ าลอง Altman มีความแม่นย าสูงสุดในบริบทของบริษัทขนส่งและแบบจ าลอง Springate มีความแม่นย า
สูงสุดในบริบทของบริษัทค้าปลีก (Supitriyani et al., 2022; Colline, 2020) ในขณะที่บางกรณี เช่น ช่วง
ภาวะวิกฤตทางการเงิน และช่วงการแพร่ระบาดของโรคโคโรนา-2019 การใช้แบบจ าลองอ่ืน ๆ เช่น Z-score 
หรือแบบจ าลองพัฒนาขึ้นใหม่เช่น Altman’s EM-Score Model อาจให้ผลที่แม่นย าหรือสะท้อนความเสี่ยง
ทางการเงินได้ดีกว่า (Yendrawati & Adiwafi, 2020; กัญญาพัชญ์ อรุณรัตน์ นภาพร นิลาภรณ์กุล และอรุณ
รุ่ง วงศ์กังวาน, 2566; ธีนทัต โกศัลวิตร พรพรรณ แสงนิล และ มนัสนันท์ วงศ์คูณ, 2563) ในขณะที่งานของ 
เปรมารัช วิลาลัย (2564) ที่น าแบบจ าลอง Zmijewski มาศึกษาการล้มเหลวทางการเงินของบริษัทที่ถูกเพิก
ถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ามีเพียง 7 บริษัทจาก 37 บริษัทเท่านั้นที่แสดงความเสี่ยง
ต่อการล้มเหลวทางการเงินตามแบบจ าลอง ซึ่งส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
เกษตรและอุตสาหกรรม อาหาร บริการ สินค้าอุตสาหกรรม สินค้าอุปโภคบริโภค  สะท้อนข้อจ ากัดของ
แบบจ าลอง Zmijewski ในการพยากรณ์ความล้มเหลวล่วงหน้าของกิจการในบางบริบท 

นอกจากนี้ งานวิจัยในบริบทของประเทศไทยยังเน้นถึงความสัมพันธ์ของปัจจัยภายนอก เช่น ความ
รับผิดชอบต่อสังคม (ESG) กับความเสี่ยงในการล้มละลาย ซึ่งพบว่าคะแนน ESG มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผล
การวิเคราะห์ทางการเงิน เช่น EM-Score และสามารถสะท้อนความมั่นคงทางการเงินของกิจการได้อย่างมี
นัยส าคัญ (ปาณมน จันทบุตร , 2565) ขณะเดียวกัน การพัฒนาแบบจ าลองใหม่ที่ใช้ตัวแปรทางการเงิน
หลากหลายขึ้นหรือการประยุกต์ใช้เทคนิคสถิติสมัยใหม่ เช่น Discriminant Analysis, Figolo-M Model 
(FMM) และ Figolo-L Model (FLM) ก็เป็นแนวโน้มที่พบในงานวิจัยหลายฉบับ (ศรสวรรค์ บัวนาค , 2559; 
สิทธิพล สมชม, 2557) สะท้อนให้เห็นถึงความจ าเป็นในการเลือกใช้แบบจ าลองให้สอดคล้องกับบริบทของ
อุตสาหกรรมและช่วงเวลาทางเศรษฐกิจ เพ่ือให้การพยากรณ์มีประสิทธิภาพสูงสุด 

 
จากการทบทวนหลักการ แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องสามารถน าเสนอกรอบแนวคิดได้

ดังนี้ 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
แผนภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 

ตัวแปรอิสระ 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
อัตราส่วนก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นสามญัต่อหน้ีสินรวม 
อัตราส่วนรายได้ต่อสินทรัพยร์วม 
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรพัย์  
อัตราส่วนก าไรก่อนหักภาษีต่อหนีส้ินหมุนเวยีน 
อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อหนี้สินหมุนเวยีน 

ตัวแปรตาม 
สถานะของบริษัท 
- บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีไม่
ประสบความล้มเหลวทางการเงิน 
- บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ี
ประสบความล้มเหลวทางการเงิน 
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3. วิธีการด าเนินการวิจัย 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม โดยใช้ข้อมูลปี 2563 ถึง ปี 2566 ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
ตารางท่ี 1 จ านวนประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  100 
หัก บริษัทจดทะเบียนที่มีข้อมูลของตัวแปรไม่ครบ   4 
     บริษัทจดทะเบียนที่มีการปิดงบการเงินไม่ตรงวันที่ 31 ธันวาคม 10 
กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 86 

จากตารางที่ 1 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 86 บริษัท แบ่งเป็นบริษัทที่ไม่
ล้มเหลวทางการเงิน จ านวน 78 บริษัท (312 ข้อมูล) และกลุ่มบริษัทที่ล้มเหลวทางการเงิน จ านวน 8 บริษัท 
(32 ข้อมูล) เนื่องจากจ านวนบริษัทที่ล้มเหลวทางการเงินมีน้อยกว่าบริษัทที่ไม่ล้มเหลวทางการเงินอย่างมี
นัยส าคัญ ผู้วิจัยจึงเลือกใช้เทคนิค Over-sampling ซึ่งเป็นวิธีเพ่ิมจ านวนตัวอย่างในกลุ่มที่มีข้อมูลน้อย เพ่ือให้
จ านวนตัวอย่างของทั้งสองกลุ่มมีความสมดุลมากยิ่งขึ้น โดยในกรณีนี้ได้ท าการ Over-sampling กลุ่มบริษัทที่
ล้มเหลวทางการเงินจากข้อมูลชุดเดิมจนได้ชุดข้อมูลจ านวนรวม 72 บริษัท (288 ข้อมูล) เพ่ือให้ใกล้เคียงกับ
จ านวนของบริษัทท่ีไม่ล้มเหลวทางการเงิน ตามรายละเอียดที่แสดงในตารางที่ 2 
 
ตารางท่ี 2 การแบ่งกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัย 

 บริษัท ข้อมูล 
กลุ่มท่ี 1 บริษัทที่ไม่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน 78 312 
กลุ่มท่ี 2 บริษัทที่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน 72 288 
รวม 150 600 

  

เกณฑใ์นการแบ่งกลุ่มตัวอย่าง มีรายละเอียดดังนี้ 
1. บริษัทที่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน หมายถึง บริษัทที่มีการข้ึนเครื่องหมายจากเว็บไซต์ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2568) ซึ่งสะท้อนถึงปัญหาทางการเงินหรือ
การด าเนินงานของบริษัท โดยมีเครื่องหมายที่เก่ียวข้อง ดังนี้     

SP: เป็นเครื่องหมายแสดงการห้ามซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียนเป็นการชั่วคราว  
NC: หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน หรืออยู่ระหว่างการเปิดซื้อขาย

ชั่วคราว 
CB: เป็นสัญญาณเตือนว่า บริษัทเริ่มมีปัญหาเกี่ยวกับฐานะการเงินหรือผลการด าเนินงาน 
CF: ก าลังชี้ให้นักลงทุนเห็นว่า บริษัทมี Free Float หรือผู้ถือหุ้นรายย่อยน้อยกว่าเกณฑ์ที่ก าหนด 

ซึ่งอาจกระทบต่อสภาพคล่องในการซื้อขายหุ้น 
CS: เครื่องหมายนี้ก าลังเตือนให้นักลงทุนระมัดระวังเกี่ยวกับ งบการเงินใน 2 กรณี (1) ผู้สอบบัญชี

ไม่แสดงความเห็นต่องบการเงิน (2) ส านักงาน ก.ล.ต. มีค าสั่งให้บริษัทแก้ไขงบการเงิน หรือมีค าสั่งให้มีการ
ตรวจสอบเป็นกรณีพิเศษ (Special Audit) ซึ่งอาจเกิดจากกรณีมีเหตุสงสัยเกี่ยวกับข้อมูลในงบการเงินไม่
ถูกต้อง เป็นต้น 
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2. บริษัทที่ไม่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน หมายถึง บริษัทที่ไม่มีการถูกข้ึนเครื่องหมายเตือนใด ๆ 
จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตามเกณฑ์ที่ก าหนดในข้อ 1 ตลอดช่วงระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา 

ในการด าเนินการวิเคราะห์ข้อมูล ผู้วิจัยให้ความส าคัญกับความครบถ้วนและความถูกต้องของข้อมูลที่
ใช้ โดยบริษัทที่มีข้อมูลงบการเงินไม่ครบถ้วนครอบคลุมระยะเวลา 4 ปีได้ถูกตัดออกจากชุดข้อมูล ทั้งนี้
เนื่องจากข้อมูลที่สูญหายมีสัดส่วนไม่สูงมาก และการตัดออกดังกล่าวไม่ส่งผลกระทบต่อความเป็นตัวแทนของ
กลุ่มตัวอย่างโดยรวม นอกจากนี้ ในการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นได้มีการตรวจสอบค่าผิดปกติ (Outliers) ซึ่ง
พบว่ามีข้อมูลบางรายการที่เบี่ยงเบนจากกลุ่มข้อมูลหลักอย่างมีนัยส าคัญ อย่างไรก็ตาม หลังจากตรวจสอบ
บริบทของข้อมูลแล้ว พบว่าค่าดังกล่าวไม่ได้เกิดจากความผิดพลาดในการบันทึกข้อมูล แต่สะท้อนลักษณะ 
เฉพาะของบางบริษัทในกลุ่มตัวอย่างที่มีขนาดหรือสถานะทางการเงินที่แตกต่างจากกลุ่มข้อมูลอ่ืน จึงยังคงรวม
ข้อมูลดังกล่าวไว้ในการวิเคราะห์ เพ่ือสะท้อนภาพรวมของกลุ่มตัวอย่างตามความเป็นจริง 

เครื่องมือที่ใช้ในการรวบรวมข้อมูล 
เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้จะใช้โปรแกรม Microsoft Excel ส าหรับการเก็บรวบรวมข้อมูล   

ทุติยภูมิซึ่งรวบรวมมาจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเว็บไซต์ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หลังจากท่ีรวบรวมข้อมูลที่ได้น ามาท าค านวณอัตราส่วนทางการเงินและ
วิเคราะห์ตามแบบจ าลอง Altman’s Z-Score, Zmijewski Score และ Springate 

วิธีรวบรวมข้อมูล 
การศึกษาในครั้งนี้ได้เก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินของบริษัทตั้งแต่ปี พ.ศ.2563 ถึงปี   

พ.ศ.2566 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  จ านวนทั้งสิ้น 
86 บริษัท โดยมีตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาในงานวิจัยดังนี้ 
 
ตารางที่ 3 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา  

อัตราส่วน ความหมาย วิธีการวัดค่า 
อัตราส่วนหมุนเวียน
ของสินทรัพย์รวม 

เป็นอัตราส่วนที่สะท้อนสภาพคล่องของ
บริษัท 

สินทรัพย์หมุนเวียน −  หนี้สินหมุนเวียน

สินทรัพย์รวม
 

อัตราส่วนก าไรสะสม
ต่อสินทรัพย์รวม 

เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงความ
มั่นคงของกิจการจากการมีแหล่งเงินทุน
ภายใน 

ก าไรสะสม

สินทรัพย์รวม
 

ก าไรก่อนหักดอกเบี้ย
และภาษีต่อสินทรัพย์
รวม 

แสดงถึงสัดส่วนของก าไรที่บริษัทท าได้จาก
การด าเนินงานหลังจากหักดอกเบี้ยและภาษี
เรียบร้อยแล้วเทียบเป็นกี่เปอร์เซ็นต์ต่อ
สินทรัพย์รวม 

ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี

สินทรัพย์รวม
 

อัตราส่วนมูลค่าตลาด
ของหุ้นสามัญต่อหนี้สิน
รวม 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงภาวะถดถอยของ
มูลค่าของหลักทรัพย์ของกิจการ 

มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ

หนี้สินรวม
 

อัตราส่วนหมุนเวียน
ของสินทรัพย์รวม 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถใน
การใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ทั้งหมดท่ี
กิจการมีอยู่ 

รายได้

สินทรัพย์รวม 
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อัตราส่วน ความหมาย วิธีการวัดค่า 
อัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถใน
การท าก าไรเมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวมที่มี
อยู่ 

ก าไรสุทธิ

สินทรัพย์รวม
 

อัตราส่วนก าไรก่อนหัก
ภาษีต่อหนี้สิน
หมุนเวียน 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถของ
บริษัทในการสร้างรายได้จากกิจกรรมหลัก
โดยไม่รวมผลกระทบจากภาษี  

ก าไรก่อนหักภาษี

หนี้สินหมุนเวียน 
 

อัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อสินทรัพย์รวม 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงจ านวนสินทรัพย์
ทั้งหมดท่ีกิจการมีอยู่และมีการใช้เงินทุนจา
การกู้ยืมมากน้อยเพียงใด 

หนี้สินรวม

สินทรัพย์รวม
 

อัตราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อหนี้สิน
หมุนเวียน 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถของ
บริษัทในการช าระหนี้ระยะสั้น 

สินทรัพย์หมุนเวียน

หนี้สินหมุนเวียน
 

 
4. ผลการวิจัย 

ในการศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลจากงบการเงินเพ่ือค านวณอัตราส่วนทางการเงินเพ่ือศึกษาความแม่นย าใน
การพยากรณ์ความเสี่ยงการล้มละลายของตัวแบบจ าลอง Z-Score, Zmijewski และ Springate ที่เหมาะสม
กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ซึ่งการวิเคราะห์ข้อมูลใน
ครั้งนี้ได้แบ่งผลการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน คือ  

ส่วนที่ 1 ผลจากการค านวณตามแบบจ าลอง  
ส าหรับการค านวณแบบจ าลอง Z-Score (1968), Zmijewski และ Springate ใช้วิธีการค านวณผ่าน

โปรแกรม Microsoft Excel โดยใช้ข้อมูลจ านวน 600 ข้อมูล แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มที่ 1 บริษัทที่ไม่
ประสบความล้มเหลวทางการเงิน จ านวน 312 ข้อมูล และกลุ่มที่ 2 บริษัทที่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน 
จ านวน 288 ข้อมูล ให้ผลลัพธ์ดังนี้  
ตารางท่ี 4 ผลการค านวณแบบจ าลอง Z-Score 

สถานภาพจริง 

ผลจากการพยากรณ์ 
รวม บริษัทที่ไม่ประสบความ

ล้มเหลวทางการเงิน 
บริษัทที่ประสบความ
ล้มเหลวทางการเงิน 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
กลุ่มท่ี 1 บริษัทที่ไม่ประสบ
ความล้มเหลวทางการเงิน 

184 58.97% 128 41.03% 312 100% 

กลุ่มท่ี 2 บริษัทที่ประสบ
ความล้มเหลวทางการเงิน 

135 46.88% 153 53.13% 288 100% 

 
จากตารางที่ 4 พบว่าตัวแบบสามารถพยากรณ์ข้อมูลในกลุ่มที่ 1 ได้ถูกต้อง 184 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 

58.97 โดยมีการเกิด Type I Error ร้อยละ 41.03 ในขณะที่กลุ่มที่ 2 ตัวแบบสามารถพยากรณ์ได้ถูกต้อง 153 
ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 53.13 โดยมี Type II Error ร้อยละ 46.88  
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ตารางท่ี 5 ผลการค านวณแบบจ าลอง Zmijewski  

 
จากตารางที่ 5 พบว่าตัวแบบสามารถพยากรณ์ข้อมูลในกลุ่มที่ 1 ได้ถูกต้อง 254 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 

81.41 โดยมีการเกิด Type I Error ร้อยละ 18.59 ในขณะที่กลุ่มที่ 2 ตัวแบบสามารถพยากรณ์ได้ถูกต้อง 126 
ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 43.75 โดยมี Type II Error ร้อยละ 56.25 
 
ตารางท่ี 6 ผลการค านวณแบบจ าลอง Springate  

สถานภาพจริง 

ผลจากการพยากรณ์ 
รวม บริษัททีไ่ม่ประสบความ

ล้มเหลวทางการเงิน 
บริษัทที่ประสบความ
ล้มเหลวทางการเงิน 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
กลุ่มท่ี 1 บริษัทที่ไม่ประสบ
ความล้มเหลวทางการเงิน 

285 91.35% 27 8.65% 312 100% 

กลุ่มท่ี 2 บริษัทที่ประสบ
ความล้มเหลวทางการเงิน 

171 59.38% 117 40.63% 288 100% 

จากตารางที่ 6 พบว่าตัวแบบสามารถพยากรณ์ข้อมูลในกลุ่มที่ 1 ได้ถูกต้อง 285 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 
91.35 โดยมีการเกิด Type I Error ร้อยละ 8.65 ในขณะที่กลุ่มที่ 2 ตัวแบบสามารถพยากรณ์ได้ถูกต้อง 117
ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 40.63 โดยมี Type II Error ร้อยละ 59.38 

การน าผลจากการพยากรณ์ด้วยตัวแบบจ าลองทั้ง 3 แบบ มาเปรียบเทียบกั นเพ่ือหาตัวแบบที่
พยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องและเหมาะสมมากท่ีสุด สามารถสรุปรายละเอียดได้ ดังนี้ 
ตารางท่ี 7 ตารางเปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของตัวแบบจ าลอง Z-Score, Zmijewski และ Springate 

ตัวแบบ Z-Score Zmijewski Springate 
ปี ถูก ผิด ถูก ผิด ถูก ผิด 

2563 54.67% 45.33% 66.00% 34.00% 76.67% 23.33% 
2564 61.33% 38.67% 58.67% 41.33% 62.00% 38.00% 
2565 54.00% 46.00% 58.00% 42.00% 65.33% 34.67% 
2566 54.67% 45.33% 70.67% 29.33% 64.00% 36.00% 
รวม 56.17% 43.83% 63.33% 36.67% 67.00% 33.00% 

 

สถานภาพจริง 

ผลจากการพยากรณ์ 
รวม บริษัทที่ไม่ประสบความ

ล้มเหลวทางการเงิน 
บริษัทที่ประสบความ
ล้มเหลวทางการเงิน 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
กลุ่มท่ี 1 บริษัทที่ไม่ประสบ
ความล้มเหลวทางการเงิน 

254 81.41% 58 18.59% 312 100% 

กลุ่มท่ี 2 บริษัทที่ประสบ
ความล้มเหลวทางการเงิน 

162 56.25% 126 43.75% 288 100% 
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จากตารางที่ 7 พบว่าแบบจ าลอง Springate มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์ความล้มเหลวของกิจการ
ได้ดีที่สุด โดยมีอัตราความถูกต้องแม่นย ารวมร้อยละ 67.00 รองลงมาคือแบบจ าลอง Zmijewski และ Z-
Score ซึ่งมีอัตราความถูกต้องแม่นย าร้อยละ 63.33 และร้อยละ 56.17 ตามล าดับ ผลการวิเคราะห์ดังกล่าว
แสดงให้เห็นว่า Springate มีความเหมาะสมมากที่สุดในการน ามาใช้กับข้อมูลในบริบทของการศึกษานี้  

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาผลการพยากรณ์ในแต่ละปี พบว่าแบบจ าลอง Springate ให้ผลการพยากรณ์
ที่ถูกต้องแม่นย ามากที่สุดในหลายปีตลอดช่วงที่ศึกษา โดยเฉพาะในปี 2563 และ 2565 ขณะที่แบบจ าลอง 
Zmijewski ให้ผลลัพธ์ที่ดีในช่วงต้นของการศึกษา แต่ประสิทธิภาพลดลงในปีหลัง ส่วนแบบจ าลอง Z-Score มี
ความถูกต้องแม่นย าในการพยากรณ์ต่ าที่สุดตลอดช่วงเวลาที่ศึกษา ซึ่งอาจเนื่องมาจากความไม่สอดคล้องกับ
ลักษณะเฉพาะของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ 

 
ส่วนที่ 2 ผลการตรวจสอบประสิทธิภาพของแบบจ าลอง 
ในการศึกษาครั้งนี้ ทางคณะผู้วิจัยได้ท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบจ าลอง Z-Score, 

Zmijewski และ Springate โดยใช้ค่าที่ได้จากการประเมินแบบ Diagnostic Test ได้ผลลัพธ์ดังตารางที่ 8 
 
ตารางท่ี 8 เปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบจ าลอง ด้วยวิธีการประเมินแบบ Diagnostic Test   

ค่าวิกฤต Z-Score Zmijewski Springate 
ค่าความไว (Sensitivity) 57.68% 61.06% 62.50% 
ค่าความจ าเพาะ (Specificity) 54.45% 68.48% 81.25% 
ค่าความถูกต้อง (Accuracy) 56.17% 63.33% 67.00% 
ค่าพยากรณ์บวก (Positive Predictive Value)  58.97% 81.41% 91.35% 
ค่าพยากรณ์ลบ (Negative Predictive Value)  53.13% 43.75% 40.63% 
ค่าความห่าง 5.85% 37.66% 50.72% 

 
จากผลการวิเคราะห์ในตารางที่ 8 พบว่า แบบจ าลอง Springate มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์

ความล้มเหลวทางการเงินสูงที่สุด โดยมีค่าความไว (Sensitivity) เท่ากับ 62.50% และค่าความจ าเพาะ 
(Specificity) เท่ากับ 81.25% ซึ่งแสดงถึงความสามารถในการจ าแนกบริษัทที่ล้มเหลวและไม่ล้มเหลวทาง
การเงินได้อย่างแม่นย า ทั้งนี้ แบบจ าลอง Springate ยังมีค่าความถูกต้อง/ค่าความแม่นย า (Accuracy) สูงสุด
ที่ 67.00% และค่าพยากรณ์บวก (Positive Predictive Value) สูงถึง 91.35% ซึ่งสะท้อนถึงความน่าเชื่อถือ
ของผลการพยากรณ์ในภาพรวม แม้ค่าความไวของแบบจ าลอง Springate จะอยู่ในระดับปานกลาง แต่เมื่อ
เปรียบเทียบกับแบบจ าลอง Z-Score และ Zmijewski ซึ่งมีค่าความไวอยู่ที่ 57.68% และ 61.06% ตามล าดับ 
และมีค่าความจ าเพาะต่ ากว่า โดยเฉพาะ Z-Score ที่มีค่าน้อยที่สุดอยู่ที่ 54.45% แบบจ าลอง Springate 
ยังคงแสดงถึงความเหนือกว่าในด้านประสิทธิภาพโดยรวม ดังนั้น แบบจ าลอง Springate มีความเหมาะสม
ที่สุดส าหรับการพยากรณ์ความเสี่ยงในการล้มละลายของบริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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5. สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 5.1 สรุป และอภิปรายผล 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือประเมินความแม่นย าในการพยากรณ์ความเสี่ยงของการล้มละลาย
ทางการเงินในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม โดยใช้
แบบจ าลองทางการเงิน ได้แก่ Z-Score, Zmijewski และ Springate เป็นเครื่องมือในการพยากรณ์ความ
ล้มเหลวทางการเงิน และน าผลการพยากรณ์มาประเมินประสิทธิภาพเปรียบเทียบกันด้วยเกณฑ์การวิเคราะห์
แบบ Diagnostic Test กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม
จ านวนทั้งสิ้น 86 บริษัท แบ่งเป็นบริษัทที่ไม่ประสบความล้มเหลวทางการเงินจ านวน 312 ข้อมูล และบริษัทที่
ประสบความล้มเหลวทางการเงินจ านวน 288 ข้อมูล โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินปี พ.ศ. 2563–2566 

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าแบบจ าลอง Springate มีค่าความถูกต้อง (Accuracy) ค่าความไว 
(Sensitivity) ค่าความจ าเพาะ (Specificity) และค่าพยากรณ์บวก (Positive Predictive Value) สูงที่สุดเมื่อ
เปรียบเทียบกับแบบจ าลองอ่ืน ๆ บ่งชี้ถึงศักยภาพของแบบจ าลองในการพยากรณ์ความเสี่ยงทางการเงินได้
อย่างถูกต้องและแม่นย า ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fredella Colline (2020) ที่ระบุว่าแบบจ าลอง 
Springate มีความแม่นย าสูงสุดในบริบทที่ใกล้เคียงกัน ดังนั้น แบบจ าลอง Springate จึงเหมาะสมอย่างยิ่งใน
การน ามาใช้ประเมินความเสี่ยงการล้มละลายของบริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ซึ่งสามารถน าไปใช้
สนับสนุนการตัดสินใจของผู้บริหารและนักลงทุนในการบริหารความเสี่ยงและการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ 

อย่างไรก็ตาม การเลือกใช้แบบจ าลองในการพยากรณ์ควรพิจารณาควบคู่กับลักษณะของข้อมูล และ
วัตถุประสงค์ของการพยากรณ์ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการตัดสินใจและการบริหารความเสี่ยงทางการเงินใน
อนาคต นอกจากนี้ควรน าปัจจัยภายนอกที่เกี่ยวข้อง อาทิ ภาวะเศรษฐกิจ ภาพรวมของอุตสาหกรรม และ
สถานการณ์ทางการเมืองมาประกอบการวิเคราะห์ด้วยเพ่ือให้การพยากรณ์มีความถูกต้องและรอบด้านยิ่งขึ้น 

5.2 ข้อเสนอแนะเพื่อการน าผลการวิจัยไปใช้ 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม รวมถึงผู้มีส่วนได้

เสีย อาทิ นักลงทุนและผู้บริหาร สามารถน าแบบจ าลอง Springate ไปใช้เป็นเครื่องมือในการประเมิน     
ความเสี่ยงด้านสถานะทางการเงินของกิจการ เพ่ือประกอบการตัดสินใจด้านการวางแผนการลงทุน  การ
ก าหนดกลยุทธ์ทางธุรกิจ และการบริหารความเสี่ยงทางการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

5.3 ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัยครั้งต่อไป 
1) ควรพิจารณาขยายขอบเขตของกลุ่มตัวอย่างให้ครอบคลุมบริษัทในหลากหลายอุตสาหกรรม หรือ

ใช้กลุ่มบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือเพ่ิมความหลากหลายของข้อมูลและ
ความแม่นย าของผลการวิเคราะห์ 

2) ควรขยายระยะเวลาในการเก็บข้อมูลย้อนหลังให้ครอบคลุมมากยิ่งขึ้น เพ่ือให้สามารถวิเคราะห์
แนวโน้มและการเปลี่ยนแปลงทางการเงินของบริษัทได้อย่างชัดเจนและต่อเนื่อง 

3) ควรพิจารณาศึกษาปัจจัยภายนอกที่อาจส่งผลต่อความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทเพ่ิมเติม เช่น 
ความผันผวนทางเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ และอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งเป็นปัจจัยส าคัญที่มีอิทธิพล
ต่อการด าเนินธุรกิจ โดยเฉพาะในบริบทของเศรษฐกิจไทยที่มีความไม่แน่นอนสูง 

4) อาจมีการพัฒนาแบบจ าลองพยากรณ์ใหม่ที่มีความเหมาะสมกับบริบทของประเทศไทย โดย
ประยุกต์ใช้เทคนิคทางสถิติหรือการเรียนรู้ของเครื่อง (Machine Learning) อาทิ Logistic Regression, 
Random Forest หรือ Neural Network พร้อมทั้งทดสอบแบบจ าลองกับข้อมูลจริง เพ่ือเพ่ิมความแม่นย าใน
การประเมินความเสี่ยงและสามารถน าไปประยุกต์ใช้จริงในภาคธุรกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
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