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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนีม้ีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความแม่นย าของแบบจ าลอง  Altman’s EM-Score Model ในการ
พยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และพฒันาแบบจ าลอง
ใหม่เพื่อเพิ่มความสามารถในการพยากรณ์  ในงานวิจยันีน้ิยามความลม้เหลวทางการเงินคือการที่หลกัทรพัยถ์กูขึน้
เครื่องหมาย SP หรือ NC ขอ้มลูที่ใชค้ือ ขอ้มลูจากงบการเงินลว่งหนา้ 1 ปี ของบริษัทจดทะเบียน ในปี 2542 – 2560 
จ านวน 188 บริษัท เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย คือ การวิเคราะหค์วามถดถอยโลจิสติกและตารางไขวเ้พื่อประเมิน
ประสทิธิภาพการพยากรณ ์ ผลการศกึษาพบวา่ (1) ในแบบจ าลอง Altman’s EM Score Model มีการพยากรณถ์กูตอ้ง
คิดเป็นรอ้ยละ 71.8 และการพยากรณไ์มถ่กูตอ้งประเภท Type I Error และประเภท Type II Error คิดเป็นรอ้ยละ 50.0 
และรอ้ยละ 6.4 ตาหมล าดบั (2) หากเพิ่มตวัแปรอตัราสว่นหนีส้นิต่อสินทรพัยร์วมและอตัราสว่นกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อหนีส้ินรวมในแบบจ าลอง  Altman’s EM-Score Model จะท าใหป้ระสิทธิภาพการพยากรณด์ีขึน้ โดย
สามารถพยากรณถ์กูตอ้งรอ้ยละ 83.0 และการพยากรณไ์มถ่กูตอ้งเป็น Type I Error และ Type II Error เทา่กบัรอ้ยละ 
22.3 และ รอ้ยละ 11.7 ตามล าดบั  

 
ค าส าคัญ : การพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงิน,  อตัราสว่นทางการเงิน, ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 
               Altman’s Z-Score 
 
Abstract 
 

This research aims to study the accuracy of Altman’s EM-score model to predict financial failure 
of listed companies in the Stock Exchange of Thailand and develop a new model to increase predictability. 
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Financial failure is defined as securities given a trading sign “SP” or “NC”. Data used is financial statements 
of 188 companies over the period of 1999 – 2017. Study tools are logistic regression analysis and cross tabs 
to illustrate efficiency of the models. Research results are: (1) accuracy rate of Altman’s EM score model is 
71.8% and type I error and type II error are 50.0% and 6.4% respectively, (2) adding total liabilities to total 
assets ratio and operational cash flow to total debt ratio to Altman’s EM-score model increase accuracy rate 
to 83.0% with 22.3% of type I error and 11.7% of type II error.  
 
Key words: Prediction of Financial Failure, Financial Ratios, Stock Exchange of Thailand, Altman’s Z-Score 

 

บทน า 
 
 ความส าคัญและที่มา  

ปัจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีมากขึน้  โดยจ านวนนักลงทุนที่เปิดบัญชี
หลกัทรพัย ์ณ สิน้ปี 2562 มีจ านวน 1,804,545 ราย  เพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องจาก ณ สิน้ปี 2560 และ 2561 ที่มีจ านวน  
นกัลงทนุท่ีเปิดบญัชีหลกัทรพัยจ์ านวน 1,510,053 ราย และ 1,661,046 ราย ตามล าดบั (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทย, 2563) ทัง้นี ้นกัลงทนุจะใชข้อ้มลูตา่งๆ เพื่อวิเคราะหกิ์จการที่จะเขา้ไปลงทนุ ซึง่ขอ้มลูจากงบการเงินถือเป็นขอ้มลู
ส าคญัขอ้มลูหนึ่งที่นกัลงทนุใชใ้นการพิจารณาสถานะของบริษัทจดทะเบียน Altman (1968) พบว่า ขอ้มลูงบการเงิน
สามารถช่วยพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินของบริษัทได้ ดงันัน้ การสรา้งแบบจ าลองโดยใชข้อ้มลูจากงบการเงิน
เพื่อพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินของบริษัทจึงสามารถช่วยป้องกนัความผิดพลาดในการตดัสินใจของนกัลงทนุ
ได ้ ในงานวิจยัของ Altman (1968) ซึ่งใชข้อ้มลูของบริษัทที่ลม้ละลาย 33 บริษัท และบริษัทที่ไม่ลม้ละลาย 33 บริษัท 
ในระหว่างปี 1945-1965 พบว่า การใชอ้ตัราสว่นทางการเงินจะสามารถพยากรณกิ์จการที่ลม้ละลายไดถ้กูตอ้งถึงรอ้ย
ละ 94 และพยากรณกิ์จการที่ไม่ลม้ละลายไดถ้กูตอ้งถึงรอ้ยละ 97 ต่อมาในปี 1998 Altman, Hartzell and Peck ได้
พัฒนาแบบจ าลองในลักษณะเดียวกันส าหรับประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging Market) ทั้งนี ้งานวิจัยใน
ตา่งประเทศก็มีการสรา้งแบบจ าลองเพื่อพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินจากอตัราสว่นทางการเงินดว้ยเช่นกนั เช่น 
งานวิจยัของ Sandin and Porporato (2007) ที่พยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินของบริษัทในประเทศอารเ์จนตินา
ในปี 1991-1998 จากอตัราสว่นทางการเงิน 

ในประเทศไทย มีงานวิจยัที่ใชแ้บบจ าลอง Altman’s EM-Score Model ในการพยากรณค์วามลม้เหลว
ของบริษัทจดทะเบียนทั้งในภาพรวม เช่น Sasivimol Meeampol, Polwat Lerskullawat, Ausa Wongsorntham, 
Phanthipa Srinammuang, Vimol Rodpetch and Rungsimaporn Noonoi (2014) การพยากรณค์วามลม้เหลวของ
บริษัทจดทะเบียนในรายกลุ่มอุตสาหกรรม เช่น ชยาภรณ ์มงคลเสรีชัย (2560) ซึ่งใชแ้บบจ าลองของ Altman’s EM-
Score Model พยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินของบริษัทในอตุสาหกรรมยานยนตใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย  นอกจากนี ้ยงัมีการพฒันาแบบจ าลองขึน้มาใหม่ โดยปรบัเปลี่ยนอตัราสว่นทางการเงินเพื่อเพิ่มความแมน่ย าใน
การพยากรณ ์เช่น ปานรดา พิลาศร ีและมนวิกา ผดงุสทิธ์ิ (2554) ไดส้รา้งแบบจ าลองที่มีความแมน่ย าในการพยากรณ์
สงูสดุจากอตัราสว่นทางการเงิน 4 อตัราสว่น และมีความแมน่ย าในการพยากรณไ์ดถ้ึงรอ้ยละ 97.4  

จากการวิจยัที่ผ่านมาในอดีตซึ่งมีการทดสอบความแม่นย าของ Altman’s Z-Score และ Altman’s EM 
Z-Score พบว่า แบบจ าลองที่สรา้งขึน้สามารถอธิบายความลม้เหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
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หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยไดม้ากกว่ารอ้ยละ 80-90 โดยงานวิจยันัน้จะอยูบ่นการศกึษาที่มีระยะเวลาการศกึษาจะไม่
ยาวนานมากนกั ท าใหป้ระชากรของบรษัิทจดทะเบียนที่ประสบความลม้เหลวทางดา้นการเงินมีค่อนขา้งจ ากดั และจะ
มองความลม้เหลวทางการเงินจากการที่บริษัทถูกจัดเขา้สู่กลุ่มบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูแลว้ หรือบริษัทที่ถูกขึน้
เครื่องหมาย NC (Non Compliance) จึงยงัคงมีช่องวา่งของการวิจยั (Research Gap) ทัง้ในสว่นจ านวนกลุม่ตวัอยา่ง 
และการพยายามหาสญัญาณเตือนล่วงหนา้ก่อนที่บริษัทจะเริ่มเขา้สู่กลุ่มบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ ใน
งานวิจยันีจ้ึงตอ้งการท่ีจะศกึษาความแมน่ย าในการพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเป็นระยะเวลายาวนานขึน้ คือ ตัง้แต่ช่วงหลงัวิกฤติตม้ย ากุง้จนถึงปี 2560 รวมถึงตอ้งการ
ศึกษาความลม้เหลวทางการเงินตัง้แต่เริ่มมีสญัญาณ คือ นอกจากการที่บริษัทถูกขึน้เครื่องหมาย NC ซึ่งหมายถึง
บรษัิทเขา้ขา่ยอาจถกูเพิกถอนแลว้ ยงัรวมถึงบรษัิทท่ีถกูขึน้เครือ่งหมาย SP (Suspension) จากสาเหตทุี่เก่ียวขอ้งกบังบ
การเงิน ทัง้นี ้เนื่องจากในมมุมองของนกัลงทนุ การท่ีบรษัิทท่ีตนเขา้ไปลงทนุถกูขึน้เครื่องหมาย SP จะท าใหไ้มส่ามารถ
ขายหุน้ของบรษัิทดงักลา่วออกไดใ้นช่วงเวลาหนึง่ และไมท่ราบวา่ จะสามารถขายหุน้ของบรษัิทนัน้ไดอ้ีกครัง้เมือ่ใดและ
ที่ราคาเทา่ใด จึงเป็นสิง่ที่อาจท าใหน้กัลงทนุขาดทนุเป็นเงินจ านวนมากได  ้
 
 วัตถุประสงค ์ 

(1) เพื่อทดสอบความแม่นย าของแบบจ าลอง Altman’s EM-Score Model ในการพยากรณ์ความ
ลม้เหลวทางการเงินลว่งหนา้ 1 ปี  ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

(2) เพื่อพัฒนาแบบจ าลองใหม่ โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression 
Analysis) และเปรยีบเทียบความแมน่ย าในการพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินของบรษัิทจดทะเบียนลว่งหนา้ 1 ปี 
ระหวา่งแบบจ าลอง Altman’s EM-Score Model และแบบจ าลองที่พฒันาขึน้มาใหม ่
 

ขอบเขตการวิจัย 
ศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่ไม่อยู่ในหมวดธุรกิจการเงิน 

ระหวา่งปี 2542-2560 
 

ประโยชนท์ี่คาดว่าจะได้รับ  
(1) เพื่อให้ผู้ลงทุนสามารถน าใช้แบบจ าลอง Altman’s EM-score model และแบบจ าลองความ

ถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) ที่สรา้งขึน้ ไปประกอบการประเมินโอกาสในท่ีบรษัิทจะประสบความ
ลม้เหลวทางการเงิน เพื่อลดความเสีย่งของการสญูเสยีเงินจากการลงทนุ 

(2) เพื่อใหผู้บ้รหิารบรษัิท ตลอดจนผูก้  ากบัดแูลในตลาดทนุ ใชแ้บบจ าลอง Altman’s EM-Score Model 
รวมถึงแบบจ าลองความถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) ที่สรา้งขึน้ ประเมินความเสี่ยงของบริษัท 
และหาทางปอ้งกนัและแกไ้ขปัญหา ก่อนท่ีจะประสบความลม้เหลวทางการเงิน 
 
 นิยามศัพท ์

 บริษัทที่ประสบความลม้เหลวทางการเงิน หมายถึง บริษัทจดทะเบียนที่ถกูหา้มซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ป็น
การชั่วคราว (Trading Suspension) อนัเกิดจากสาเหตทุี่เก่ียวขอ้งกบังบการเงิน  และบริษัทจดทะเบียนที่เขา้ข่ายถูก
เพิกถอนจากตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (Non-Compliance) 
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แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
 
 การประสบความล้มเหลวทางการเงนิ  

ความลม้เหลวทางการเงิน (Insolvency) หมายถึง สภาวะขององคก์รที่ไม่สามารถช าระภาระผกูพนัคืน
แก่เจา้หนีเ้มื่อครบก าหนดระยะเวลาการช าระหนีไ้ด ้โดยแบง่เป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 1) Cash-Flow Insolvency หมายถงึ 
องคก์รมีสินทรพัยม์ากกว่าหนีส้ิน แต่ไม่สามารถเปลี่ยนสินทรพัยเ์ป็นเงินสดมาช าระหนีส้ินไดท้นัก าหนดเวลาช าระหนี ้ 
2) Balance-Sheet Insolvency หมายถึง องคก์รมีสินทรพัยน์อ้ยกว่าหนีส้ินและมีส่วนของผูถื้อหุน้ติดลบ แสดงว่า
องคก์รมีสนิทรพัยไ์มเ่พียงพอท่ีจะช าระหนีส้นิ 

 การประสบความลม้เหลวทางการเงินของบริษัทอาจเกิดจากการที่บริษัทก าลงัจะเขา้สูภ่าวะลม้ละลาย 
หรือมีหนีส้ินมากกว่าทรพัยส์ิน ในหลายงานวิจยัในประเทศไทยเก่ียวกับการพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงิน  เช่น 
Sasivimol Meeampol et al. (2014); ปานรดา พิลาศรี และมนวิกา ผดุงสิทธ์ิ (2554) และ ชยาภรณ์ มงคลเสรีชัย 
(2560) จะใชเ้กณฑก์ารพิจารณาเพิกถอนหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเป็นส าคญั โดย
สาเหตทุี่ท  าใหบ้รษัิทจดทะเบียนเขา้ขา่ยอาจถกูเพิกถอน ครอบคลมุถึงกรณีฐานะการเงินและผลประกอบการไม่เป็นไป
ตามเกณฑท์ี่ก าหนด การขาดคณุสมบตัิ การฝ่าฝืน หรือการละเลยไม่ปฏิบตัิตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรพัย ์และ
บรษัิทจดทะเบียนมีการช าระบญัชีเพื่อเลกิกิจการ หรอืศาลสั่งพิทกัษ์ทรพัย ์ อยา่งไรก็ตาม ในตา่งประเทศยงัมีงานวจิยัที่
คดัเลือกบริษัทที่ลม้เหลวจากการถูกหา้มซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศที่ศึกษา เช่น Purves and Niblock 
(2018) 
 
 แบบจ าลอง  Altman’s EM score model  
 การสรา้งแบบจ าลองจากขอ้มลูในงบการเงินเริม่ตัง้แตปี่ 1966 โดย Beaver ซึง่ไดพ้ฒันาแบบจ าลองโดย
ใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือในการจ าแนกระหว่างบริษัทที่ประสบปัญหาลม้ละลายกับบริษัทที่ไม่ประสบ
ปัญหาลม้ละลาย โดยการสรา้งแบบจ าลองจากตวัแปรทีละหนึ่งตวัแปร (Univariate Analysis) ต่อมา Altman (1968) 
ไดพ้ฒันาแบบจ าลองขึน้โดยใชก้ารวิเคราะหจ์ าแนกประเภทหลายตวัแปร (Multivariate Discriminant Analysis) ซึง่ได้
ศกึษากลุม่ตวัอยา่ง 66 กลุม่ตวัอยา่งในประเทศสหรฐัอเมรกิา และสามารถจ าแนกบรษัิทที่ประสบปัญหาลม้ละลายกบั
บริษัทที่ไม่ไดป้ระสบปัญหาลม้ละลายไดถู้กต้องถึงรอ้ยละ 95 โดยในแบบจ าลองดังกล่าวได้ใช้อัตราส่วนเงินทุน
หมนุเวียนตอ่สนิทรพัยร์วม อตัราสว่นก าไรสะสมตอ่สินทรพัยร์วม อตัราสว่นก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษีตอ่สินทรพัย์
รวม อตัราสว่นมลูค่าตลาดของหุน้สามญัตอ่หนีส้นิรวม และยอดขายรวมตอ่สนิทรพัยร์วม ทัง้นี ้แบบจ าลองของดงักลา่ว
ไดร้บัการยอมรบัว่าเป็นหนึ่งในแบบจ าลองที่ดีที่สดุส าหรบัการพยากรณก์ารลม้ละลายเนื่องจากไดพ้ิจารณาหลาย
อตัราสว่นรว่มกนั และเป็นตน้แบบในการพฒันาแบบจ าลองอื่นๆ ตอ่มา 
 ต่อมาในปี 1998  Altman et al. ไดส้รา้งแบบจ าลองเพื่อพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินของบรษัิท
ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม ่ดงันี ้ 
 

Z = 3.25 + 6.56X1 + 3.26 X2 + 6.72X3 + 1.05X4 
 
เมื่อ   X1 = อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนตอ่สนิทรพัยร์วม 
  X2 = อตัราสว่นก าไรสะสมตอ่สนิทรพัยร์วม 
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  X3 = อตัราสว่นก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษีตอ่สนิทรพัยร์วม 
  X4 = อตัราสว่นมลูคา่ทางบญัชีของสว่นของเจา้ของตอ่หนีส้นิรวม 
 
ทัง้นี ้คา่ EM Z-Score ทีไ่ดจ้ากการค านวณจะแบง่เป็น 3 ช่วง ดงันี ้
 
 
 
 
   
 
 
ส าหรบัค่า EM Z-Score นัน้หากมีค่าที่ต  ่าก็จะบ่งบอกว่าบริษัทมีโอกาสที่จะลม้ละลายมากขึน้  หาก EM Z-Score มี
คา่ที่สงูก็จะบง่บอกวา่บรษัิทมีโอกาสที่จะลม้ละลายนอ้ยลง   
 
 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
 ที่ผา่นมาไดม้ีการศกึษาพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินของบรษัิทจดทะเบียนในประเทศไทย  
 -  Sasivimol Meeampol, et al. (2014) พบว่า แบบจ าลองของ Altman’s Z-Score (Altman, 1968) 
และ Altman’s EM-score (Altman, et al. 1998) สามารถพยากรณโ์อกาสที่บริษัทที่ถกูขึน้เครื่องหมาย NC ในปี 2555 
จ านวน 31 บริษัท จะลม้ละลายได ้และแบบจ าลองที่ใชข้อ้มูลทางการเงินยอ้นหลงั 2 ปี จะพยากรณ์ไดแ้ม่นย ากว่า
แบบจ าลองที่ใชข้อ้มูลยอ้นหลงัเพียง 1 ปี ขณะที่แบบจ าลอง Z-Score ก็พยากรณโ์อกาสในการลม้ละลายไดด้ีกว่า
แบบจ าลอง EM Z-Score  
 - ชยาภรณ ์ มงคลเสรีชยั (2560) พบว่า แบบจ าลองของ EM Z-Score Model สามารถพยากรณค์วาม
ลม้เหลวทางการเงินของบริษัทในอุตสาหกรรมยานยนตใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2552-2557 
จ านวน 19 บรษัิท ไดถ้กูตอ้งไดร้อ้ยละ 92.38  
 - ปานรดา  พิลาศร ีและมนวิกา  ผดงุสทิธ์ิ (2554) พบวา่ มี 4 อตัราสว่นทางการเงินที่มีผลตอ่การจ าแนก
กลุม่ระหวา่งบรษัิทท่ีก าลงัจะถกูจดัเขา้อยูใ่นหมวด “บรษัิทจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกูารด าเนินงาน” และบรษัิทอยู่
ในหมวดปกติ ไดแ้ก่ อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนตอ่สินทรพัยร์วม อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย อตัรา
การหมนุของสนิทรพัยร์วม และอตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงินไดต้อ่หนีส้นิรวม  
 - อรรถพงศ ์ พีระเชือ้ (2561) พบว่า มี 3 อตัราสว่นที่มีความสมัพนัธก์บัการอาจถกูเพิกถอนจากตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สินทรพัยร์วม อตัราสว่นสนิทรพัยห์มนุเวียนตอ่สนิทรพัยร์วม 
และอัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงินไดต้่อสินทรพัย์รวม โดยสรา้งแบบจ าลองซึ่งสามารถพยากรณ์
ลว่งหนา้ 1 ปี 2 ปี และ 3 ปี ไดถ้กูตอ้งรอ้ยละ 99.53, 98.60 และ 97.21 ตามล าดบั  
 ส าหรบังานวิจยัเก่ียวกบัการพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินของบริษัทในต่างประเทศ ยกตวัอย่าง
เช่น  

- Beaver(1966) ไดศ้กึษาอตัราสว่นทางการเงินเป็นเครือ่งมือในการพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงิน
โดยใชเ้ทคนิควิเคราะหจ์ าแนกประเภท โดยใชอ้ตัราสว่นทัง้หมด 30 อตัราสว่น  ผลการศึกษาพบว่าอตัราสว่นในกลุ่ม

พยากรณว์า่บรษัิทประสบความ
ลม้เหลว (Distress Zone) 

ยงัไมส่ามารถสรุปได ้
(Grey Zone) 

พยากรณว์า่บรษัิทไมป่ระสบความ
ลม้เหลว (Safe Zone) 

 

Z-score 

 
1.10  2.60 
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อตัราสว่นกระแสเงินสด มีผลอย่างมากต่อการพยากรณค์วามลม้เหลวของธุรกิจ โดยเฉพาะอย่างยิ่งอตัราสว่นกระแส
เงินสดตอ่หนีส้นิรวม และยงัคน้พบวา่ ยิ่งบรษัิทมีหนีส้นิมากยิ่งมีโอกาสที่จะประสบปัญหาทางการเงินมาก 

- Cultrera and Brédart (2016) ไดศ้ึกษาตวับ่งชีก้ารลม้ละลายของธุรกิจ SMEs ในเบลเยียม โดยใช้ 
Logit Model ศึกษากลุม่ตวัอย่างจ านวน 7,152 ธุรกิจ โดยเป็นกลุม่ที่ประกาศลม้ละลายในช่วงปี 2002-2012 จ านวน 
3,576 ธุรกิจ ผลการศกึษาพบวา่ แบบจ าลองที่สรา้งขึน้จากขอ้มลูอตัราสว่นทางการเงินสามารถแบง่กลุม่ธุรกิจเป็นกลุม่
ที่ลม้ละลายและกลุ่มที่ไม่ลม้ละลายไดถู้กตอ้งมากกว่ารอ้ย 80 และส าหรบัเฉพาะธุรกิจที่ลม้ละลาย แบบจ าลอง
สามารถพยากรณไ์ดถ้กูตอ้งรอ้ยละ 83 

- Salehi and Pour (2016) ไดใ้ชแ้บบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียมเพื่อพยากรณก์ารลม้ละลายหรือไม่
ของบรษัิทผูผ้ลติชิน้สว่นรถยนตใ์นตลาดหลกัทรพัยข์องอิหรา่น โดยสามารถพยากรณไ์ดถ้กูตอ้งรอ้ยละ 78.5 

- Huang, Wang and Kochenberger (2017) ท านายบริษัทที่ล ้มเหลวในประเทศจีนโดยใช้ข้อมูล
อตัราสว่นทางการเงินของบริษัท แต่ใชเ้ทคนิคการปรบัตวัแปรดา้นอตัราสว่นทางการเงินซึ่งเป็นตวัแปรแบบตอ่เนื่องให้
เป็นตวัแปรแบบไมต่อ่เนื่อง และพบวา่สามารถเพิ่มความสามารถในการท านายความลม้เหลวทางการเงินไดม้ากขึน้ 

- Purves and Niblock (2018) ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งทัง้ขอ้มลูอตัราสว่นทางการเงินและขอ้มลูที่
ไม่ใช่ทางการเงิน กับการประสบความส าเร็จหรือลม้เหลวของบริษัทในสหรฐัอเมริกาและออสเตรเลีย พบว่า การใช้
ขอ้มลูอตัราสว่นทางการเงินรว่มกบัขอ้มลูเชิงคณุภาพสามารถท านายการประสบความส าเร็จหรือลม้เหลวไดด้ีกวา่การ
ใชข้อ้มลูเพียงอยา่งใดอยา่งหนึง่ ความแมน่ย าในการพยากรณไ์ดถ้ึงรอ้ยละ 97.4  

 จากการวิจยัที่ผ่านมาในอดีต การสรา้งแบบจ าลองเก่ียวกบัการพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงิน ทัง้
การใช้แบบจ าลองของ Altman ในกลุ่มตัวอย่างที่แตกต่างกัน และการสรา้งแบบจ าลองขึน้มาใหม่โดยใช้เทคนิคที่
แตกต่างไป ส่วนใหญ่จะสามารถอธิบายความลม้เหลวทางการเงินไดม้ากกว่ารอ้ยละ 80-90 อย่างไรก็ตาม ส าหรบั
งานวิจยัที่ศึกษาขอ้มลูในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่ผ่านมานัน้ยงัคงมีช่องว่างของการวิจยั (Research Gap) 
อยู่ ทัง้ดา้นระยะเวลาและจ านวนประชากรที่ศึกษามีค่อนขา้งจ ากดั ประกอบกบัความลม้เหลวทางการเงินจะวดัจาก
การที่บริษัทถกูจดัเขา้สูก่ลุม่บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูแลว้ หรือบริษัทที่ถกูขึน้เครื่องหมาย NC (Non Compliance) 
ซึ่งในงานวิจยันี ้จะพยายามเพิ่มเติมการศึกษาความแม่นย าในการพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินในระยะเวลา
ยาวนานขึน้ รวมถึงสรา้งแบบจ าลองขึน้มาใหม ่และศกึษาความลม้เหลวทางการเงินตัง้แตเ่ริม่มีสญัญาณ คือ นอกจาก
การที่บริษัทถกูขึน้เครื่องหมาย NC ซึ่งหมายถึงบริษัทเขา้ขา่ยอาจถกูเพิกถอนแลว้ ยงัรวมถึงบริษัทท่ีถูกขึน้เครือ่งหมาย 
SP (Suspension) จากสาเหตทุี่เก่ียวขอ้งกบังบการเงิน   
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 กรอบแนวคิดของการวิจัย (Conceptual Framework) 
 

  (1) แบบจ าลอง Altman’s EM-Score Model 
 
 
 
 
 
 (2) แบบจ าลองที่พัฒนาขึน้ใหม่โดยการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติก ( Logistic Regression 

Analysis) 
 

 
 
 
 

    
     
  
 
 
 
 
ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจยั 
 
สมมตฐิานและวิธีการวิจัย 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง  
 ประชากรที่ใชใ้นการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้ กลุ่มธุรกิจการเงิน 
ระหว่างปี 2542-2560 โดยแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ (1) กลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่ประสบความลม้เหลวทางการเงิน 
และ (2) กลุม่บรษัิทจดทะเบียนท่ีไมป่ระสบความลม้เหลวทางการเงิน 
 กลุ่มตวัอย่างที่ใชใ้นการศึกษาครัง้นีไ้ดพ้ิจารณาคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างจากการประยุกตใ์ชว้ิธีการสุ่ม
ตวัอยา่งแบบจบัคู ่(Paired Sample Design) โดยคดัเลอืกจากบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยที่
ประสบความลม้เหลวทางการเงิน ในระหว่างปี 2542-2560 น ามาจับคู่กับบริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงานปกติ 
ทัง้นี ้บรษัิทท่ีเลอืกมาจบัคูน่ัน้ จะเลอืกจากขนาดของสนิทรพัยท์ี่ใกลเ้คียงกนัท่ีสดุในอตุสาหกรรมเดียวกนั โดยพิจารณา
จากงบการเงินก่อนที่จะประสบความลม้เหลวทางการเงิน 1 ปี (N-1) เพื่อควบคุมปัจจัยทางดา้นขนาด ประเภทของ
อตุสาหกรรม และช่วงเวลาที่ใชใ้นการศึกษาของทัง้ 2 กลุม่ วิธีการสุม่ตวัอย่างดงักลา่วไดร้บัการยอมรบัจากงานวิจัย

คะแนน Z-Score จากสมการตามแบบจ าลอง 
Altman’s EM-Score Model 

 

สถานะของบรษัิท (Status) 
- บรษัิทประสบความลม้เหลวทางการเงิน (0) 
- บรษัิทไมป่ระสบความลม้เหลวทางการเงิน (1) 

(1) อตัราสว่นทนุหมนุเวียนตอ่สนิทรพัยร์วม  
(2) อตัราสว่นก าไรสะสมตอ่สนิทรพัยร์วม  
(3) อัตราส่วนก าไรก่อนหักดอกเบี ้ยและภาษีต่อ
สนิทรพัยร์วม 
(4) อตัราส่วนมลูค่าทางบญัชีของส่วนของเจา้ของต่อ
หนีส้นิรวม 
(5) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ
หนีส้นิรวม 
(6) อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สนิทรพัยร์วม (TL)  

 

สถานะของบรษัิท (Status) 
- บรษัิทประสบความลม้เหลวทางการเงิน (0) 
- บรษัิทไมป่ระสบความลม้เหลวทางการเงิน (1) 
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ของ  Altman (1968) โดยใช้ฐานข้อมูลจาก  SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) และมี
รายละเอียดการเลอืกบรษัิทดงันี ้
 1. เลือกบริษัทที่ถกูประกาศขึน้เครื่องหมาย SP ดว้ยสาเหตทุี่เก่ียวกับงบการเงิน ไดแ้ก่ (1) การขึน้ SP 
บริษัทที่ไม่สง่งบการเงิน (2) SP และ NP กรณีผูส้อบบญัชีไม่ใหค้วามเช่ือมั่นงบการเงิน (3) การขึน้ SP และ NP ผูส้อบ
บญัชีไมแ่สดงความเห็นตอ่งบการเงิน (4) การขึน้ SP หลกัทรพัยข์องบรษัิทเนื่องจากสง่งบการเงินลา่ชา้  (5) การขึน้ SP 
กรณีผูส้อบบญัชีไม่ใหข้อ้สรุปต่องบการเงิน (6) การขึน้ SP กรณี ก.ล.ต. ใหแ้กไ้ขงบการเงิน (7) การขึน้ SP กรณีไม่
สามารถเผยแพรง่บการเงินและถกูประกาศขึน้เครื่องหมาย NC  ทัง้นี ้กรณีที่บริษัทถกูขึน้ SP หลายครัง้ หรือมีการขึน้
เครือ่งหมายทัง้ SP และ NC ผูว้ิจยัจะเลอืกเฉพาะการถกูขึน้เครือ่งหมายครัง้แรกเทา่นัน้ เนื่องจากผูล้งทนุอาจพิจารณา
ไดว้่า หากบริษัทใดเคยถกูขึน้เครื่องหมาย SP จากสาเหตทุี่เก่ียวขอ้งกบัการสง่งบการเงินหรือขึน้เครื่องหมาย NC แลว้ 
ถือวา่มีความเสีย่งสงูในการลงทนุ ซึง่ผูว้ิจยัจะไมน่ าการขึน้เครือ่งหมาย SP หรอื NC ในครัง้ตอ่ไปมาพิจารณาอีก 
 2. เลอืกบรษัิทคูเ่ทียบ จากการเปรยีบเทียบสนิทรพัยข์องบรษัิทในอตุสาหกรรมเดียวกบัอตุสาหกรรมของ
บริษัทในขอ้ 1. โดยเลือกบริษัทที่มีมลูค่าสินทรพัยใ์กลเ้คียงกบับริษัทนัน้ๆ มากที่สดุ และตรวจสอบว่า บริษัทคู่เทียบที่
เลือกมานัน้ยงัไม่เคยถกูขึน้เครื่องหมาย SP หรือ NC มาก่อน ตวัอย่างเช่น คณะผูว้ิจยัไดเ้ลือกหุน้ SKR ซึ่งอยู่ในกลุม่
บริการ/การแพทย์และถูกขึน้เครื่องหมาย SP เนื่องจากส่งงบการเงินล่าช้า ในปี 2543 โดย ณ สิน้ปี 2542 SKR มี
สินทรพัยจ์ านวน 596 ลา้นบาท จึงไดเ้ลือกคู่เทียบเป็น M-CHAI ซึ่งอยู่ในกลุ่มบริการ/การแพทยเ์ช่นกนั และ ณ สิน้ปี 
2542 มีจ านวนสนิทรพัยใ์กลเ้คียง SKR มากที่สดุ คือ 526 ลา้นบาท 

 3. ส  าหรับแต่ละบริษัท ข้อมูลงบการเงินในปีก่อนหน้าปีที่ขึน้เครื่องหมาย 1 ปี ที่จะน ามาค านวณ
อตัราสว่นทางการเงิน ไดแ้ก่ (1) สินทรพัยร์วม (2) หนีส้ินรวม (3) สว่นของเจา้ของ (4) สินทรพัยห์มนุเวียน (5) หนีส้ิน
หมนุเวียน (6) ก าไรสะสม (7) ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี และ (8) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน   
 จากเกณฑด์งักลา่วขา้งตน้ บริษัทที่ถกูเลือกเพื่อใชใ้นการศึกษาครัง้นีม้ีจ  านวนรวม 188 บริษัท แบ่งเป็น 
2 กลุม่ คือ กลุม่บรษัิทท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 94 บรษัิท และกลุม่บรษัิทท่ีมีผลการด าเนินงานปกติ 
จ านวน 94 บรษัิท บรษัิทท่ีถกูเลอืกเพื่อใชใ้นการศกึษาแยกตามกลุม่อตุสาหกรรมไดด้งันี ้
 
ตารางที่ 1  จ านวนบรษัิทท่ีใชใ้นการศกึษาแยกตามกลุม่อตุสาหกรรม 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัททีป่ระสบความ

ล้มเหลวทางการเงนิ 
จ านวนบริษัทที่มีผลการ

ด าเนินงานปกตทิี่ถกูคัดเลือก 
Agro & Food Industry 8 8 
Consumer Products 6 6 
Industrials 20 20 
Property & Construction 26 26 
Resources 12 12 
Services 16 16 
Technology 6 6 
รวม 94 94 
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 ตัวแปรที่ใช้ท าการศึกษา 
 1. ตวัแปรตาม คือ สถานะของบรษัิท ดงันี ้ 
 “0” = บรษัิทจดทะเบียนประสบความลม้เหลวทางการเงิน และ 
 “1” = บรษัิทจดทะเบียนไมป่ระสบความลม้เหลวทางการเงิน 
 2. การก าหนดตวัแปรอิสระ ตามแบบจ าลอง 2 แบบจ าลอง ดงันี ้
   - แบบจ าลอง Altman’s EM-Score ประกอบดว้ยการตวัแปรอิสระเพื่อวิเคราะหต์าม ประกอบดว้ย 4 
ตวัแปร ดงันี ้
 (1) อตัราสว่นทนุหมนุเวียนตอ่สนิทรพัยร์วม (NWC)  
 (2) อตัราสว่นก าไรสะสมตอ่สนิทรพัยร์วม (RET)  
 (3) อตัราสว่นก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษีตอ่สนิทรพัยร์วม (EBIT) และ 
 (4) อตัราสว่นมลูคา่ทางบญัชีของสว่นของเจา้ของตอ่หนีส้นิรวม (EQ) 
     
  - การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) แบบ Binary Logistic ที่
สรา้งขึน้ใหม่ คณะผูว้ิจัยได้ก าหนดตัวแปรอิสระเพิ่มเติมจากแบบจ าลอง Altman’s EM-Score (ตัวแปรที่ (1) – (4))  
จ านวน 2 ตวัแปร ซึง่ไดจ้ากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่  
 (5) อตัราสว่นกระแสเงินสดจากการด าเนินงานตอ่หนีส้นิรวม (OCF) เป็นอตัราสว่นท่ีใชว้ิเคราะห์
ความสามารถของกิจการวา่ ในสภาวะการด าเนินงานปกติของกิจการสามารถก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะจ่าย
ช าระคืนหนีไ้ดห้รือไม่ โดยแสดงจ านวนเท่าของกระแสเงินสดที่บริษัทจะช าระหนี ้ ถา้อตัราสว่นกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินการต่อหนีส้ินรวมสงูจะแสดงถึงความสามารถในการช าระหนีแ้ละโอกาสที่จะประสบความลม้เหลวทางการเงิน
ต ่า บริษัทมีฐานะทางการเงินที่มั่นคงสามารถที่จะจ่ายช าระหนีไ้ด ้ในทางตรงกันขา้มหากอตัราส่วนนีต้  ่าจะแสดงถึง
ความเสี่ยงที่จะไม่สามารถจ่ายช าระหนีแ้ละน าไปสูค่วามลม้เหลวทางการเงิน ทัง้นี ้Jooste (2007) ไดพ้ยากรณค์วาม
ลม้เหลวทางการเงินโดยใชอ้ตัราสว่นทางการเงิน พบว่าอตัราสว่นที่สามารถพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินไดท้ี่ที
สดุคือ อตัราสว่นกระแสเงินสดจาการด าเนินงานต่อหนีส้ินรวม และ Beaver(1966) พบว่าอตัราสว่นในกลุม่อตัราสว่น
กระแสเงินสด มีผลอยา่งส าคญัตอ่การพยากรณค์วามลม้เหลวของธุรกิจ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งอตัราสว่นกระแสเงินสดต่อ
หนีส้นิรวม ที่สามารถจ าแนกบรษัิทท่ีมั่นคงออกจากบรษัิทท่ีไมม่ั่นคง 
 (6) อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สนิทรพัยร์วม (TL) เป็นอตัราสว่นท่ีแสดงโครงสรา้งเงินทนุของกิจการ 
โดยบริษัทที่มีหนีส้ินรวมต่อสินทรพัยร์วมมากจะมีความเสี่ยงดา้นการเงินสงู  โดยแสดงการเปรียบเทียบว่า บริษัทมี
หนีส้ินคิดเป็นก่ีเท่าของสินทรพัยร์วม ถา้อตัราสว่นหนีส้ินต่อสินทรพัยร์วมสงู แสดงว่าบริษัทมีโครงสรา้งหนีส้ินรวมเมื่อ
เปรยีบเทียบกบัสนิทรพัยร์วมแลว้สงู จะเกิดผลเสยี เนื่องจากท าใหกิ้จการมีภาระในการช าระคืนหนีส้นิและดอกเบีย้มาก 
และมีโอกาสจะกูย้ืมหนีส้ินครัง้ตอ่ไปไดน้อ้ย  จึงมีโอกาสที่จะประสบความลม้เหลวทางการเงินได้ โดย Beaver(1966) 
กลา่ววา่ ยิ่งมีหนีส้นิมากเทา่ไหรยิ่งมีโอกาสที่จะประสบปัญหาทางการเงินมากขึน้ 

 
 สมมติฐาน  
 1. แบบจ าลอง Altman’s EM-Score Model สามารถพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินลว่งหนา้ 1 ปี  

ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยได ้
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 2. แบบจ าลองที่สร้างจากการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) 
สามารถพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินลว่งหนา้ 1 ปี  ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยได ้

 3. แบบจ าลองที่สร้างจากการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) 
สามารถพยากรณค์วามลม้เหลวทางการเงินลว่งหนา้ 1 ปี  ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยได้
ดีกวา่แบบจ าลอง Altman’s EM-Score Model  
  
 วิธีการวิเคราะหข์้อมูล 
 วิเคราะห์ข้อมูลโดย (1) ค านวณอัตราส่วนทางการเงิน (2) สร้างแบบจ าลองและวิเคราะห์ตาม
แบบจ าลองของ Altman’s EM-Score และ (3) สรา้งแบบจ าลองการวิเคราะหค์วามถดถอยโลจิสติก ดงันี ้
  1. ค านวณอตัราสว่นทางการเงินตอ่ไปนีจ้ากขอ้มลูที่ไดจ้ากงบการเงิน ทัง้ 6 อตัราสว่นตามขอ้ 3.2.2 

2. การวิเคราะหต์ามแบบจ าลองของ Altman’s EM-Score มีขัน้ตอนดงันี ้
 (1) ค านวณคะแนน Z-Score ตามสมการตอ่ไปนี ้
 

Z = 3.25 + 6.56 NWC + 3.26 RET + 6.72 EBIT + 1.05 EQ 
 
 (2) ใช้จุดกึ่งกลางของชัน้ Grey Zone เป็นจุดแบ่งการพยากรณ์ว่าประสบความลม้เหลวทาง
การเงินหรือไม่  นั่นคือ หากค่าที่ค  านวณไดต้ ่ากวา่ 1.85 จะพยากรณว์่าจะประสบความลม้เหลวทางการเงิน และหาก
คา่ที่ค  านวณไดเ้ทา่กบัหรอืสงูกวา่ 1.85 จะพยากรณว์า่จะไมป่ระสบความลม้เหลวทางการเงิน 

3. การวิเคราะหค์วามถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) แบบ Binary Logistic โดย
มีขัน้ตอนการวิเคราะหด์งันี ้

(1) พิจารณาเลือกตัวแปรอิสระทั้ง 6 อัตราส่วนทางการเงิน และสร้างสมการ  Logistic 
Response Function ที่เหมาะสมในรูปแบบ 

 

Z = β0+ β1 NWC + β2 RET + β3 EBIT + β4 EQ + β5 OCF + β6 TL 

 

(2) ค านวณโอกาสในการไม่ประสบความลม้เหลวทางการเงิน (มีผลการด าเนินงานปกติ) จาก
การพยากรณ ์จากสตูร 

 

P (ไมล่ม้เหลวทางการเงิน) = 
Ze−+1

1
 

 
(3) เลอืกจดุ Cutting Point คือ 0.5 ดงันัน้ หากความนา่จะเป็นท่ีบรษัิทจะไมล่ม้เหลวทางการเงิน

มากกว่าหรือเท่ากับ 0.5 จะพยากรณ์ว่า บริษัทนัน้มีผลการด าเนินงานปกติ แต่หากความน่าจะเป็นที่บริษัทจะไม่
ลม้เหลวทางการเงินต ่ากวา่ 0.5 จะพยากรณว์า่ บรษัิทนัน้ประสบความลม้เหลวทางการเงิน   
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ผลการศึกษา 
 
 การค านวณอัตราส่วนทางการเงนิ  
 จากฐานขอ้มลูในระบบ SETSMART ผูว้ิจยัไดร้วบรวมขอ้มลู ทรพัยส์ินรวม หนีส้ินรวม สว่นของเจา้ของ 
ก าไรสะสม สินทรพัยห์มนุเวียน หนีส้ินหมนุเวียน ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของ
หุน้สามัญที่ศึกษาในปีก่อนหนา้ที่จะประสบความลม้เหลวทางการเงิน และน ามาค านวณอัตราส่วนทางการเงิน 6 
อตัราสว่นส าหรบัแต่ละบริษัท โดยสรุปค่าเฉลี่ยและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราสว่นของบริษัทในแต่ละกลุ่มได้
ดงันี ้
 
ตารางที่ 2  สรุปค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราส่วนของบริษัทในกลุ่มที่ประสบความลม้เหลวทาง

การเงินและกลุม่ที่ไมป่ระสบความลม้เหลวทางการเงิน 

 
อัตราส่วนทางการเงนิ บริษัทที่ประสบความ

ล้มเหลวทางการเงนิ 
บริษัทที่ไม่ประสบความ
ล้มเหลวทางการเงนิ 

Average S.D. Average S.D. 

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนตอ่สนิทรพัยร์วม (NWC) -0.17 0.52 0.18 0.32 
อตัราสว่นก าไรสะสมตอ่สนิทรพัยร์วม (RET) -0.81 1.64 0.07 0.54 
อตัราสว่นก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษีตอ่สนิทรพัยร์วม (EBIT) -0.16 0.85 0.06 0.10 
อตัราสว่นมลูคา่ตามบญัชีของสว่นของเจา้ของตอ่หนีส้นิรวม (EQ) 1.61 5.19 6.30 17.78 
อตัราสว่นกระแสเงินสดจากการด าเนินงานตอ่หนีส้นิรวม  (OCF) 0.03 0.40 0.51 1.29 
อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สนิทรพัยร์วม (TL) 0.97 1.14 0.38 0.21 

 
 แบบจ าลอง Altman’s EM-Score Model 
 (1) สรุปผลการค านวณ  Altman’s score และการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman’s EM-Score 
Model 
 
ตารางที่  3  สรุปผลการค านวณ Altman’s Score ของบริษัทในกลุม่ที่ประสบความลม้เหลวทางการเงินและกลุม่ที่ไม่

ประสบความลม้เหลวทางการเงิน   
 

Altman’s EM-Score บริษัทที่ประสบความ
ล้มเหลวทางการเงนิ 

บริษัทที่ไม่ประสบความ
ล้มเหลวทางการเงนิ 

ต ่ากวา่ 1.1 43 5 
1.1-1.85 4 1 
1.85-2.60 4 2 
ตัง้แต ่2.60 ขึน้ไป 43 86 

 



52 

 

 ทั้งนี ้เมื่อสรุปเปรียบเทียบกับสถานะที่เกิดขึน้จริง (Observed) กับสถานะที่ได้จากการพยากรณ์ 
(Predicted) และใชต้ารางไขวเ้พื่อแสดงสดัสว่นและรอ้ยละการพยากรณไ์ดถ้กูตอ้ง 
 
ตารางที่ 4  ประสทิธิภาพการพยากรณข์องแบบจ าลอง Altman’s EM-Score 
 

 Predicted Total 
Failure (0) Not Failure (1) 

Observed Failure (0) 47 
(50%) 

47 
(50%) 

94 
(100%) 

Not Failure (1) 6 
(6.4%) 

88 
(93.6%) 

94 
(100%) 

รอ้ยละของการพยากรณท์ี่ถกูตอ้ง 71.8% 
Type I Error 50% 
Type II Error 6.4% 

  
 จากตารางจะเห็นวา่ Altman’s EM Score Model สามารถพยากรณไ์ดถ้กูตอ้งรอ้ยละ 71.8 และในสว่น
ที่พยากรณท์ี่ผิดพลาดสว่นใหญ่จะเป็น Type I Error นั่นคือ พยากรณว์่าบริษัทมีผลการด าเนินงานปกติ ทัง้ๆ ที่บริษัท
ลม้เหลวทางการเงิน ซึ่งพยากรณผิ์ดพลาดถึงรอ้ยละ 50 ดงันัน้ หากนกัลงทนุใชแ้บบจ าลองดงักลา่วในการพยากรณ์
ความลม้เหลวทางการเงิน อาจจะไม่สามารถคดักรองบริษัทที่มีความเสี่ยงออกจากการลงทนุได ้และมีความเสี่ยงใน
การสญูเสยีเงินจากการลงทนุ 
 
 การวิเคราะหค์วามถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) แบบ Binary Logistic  
 ผูว้ิจยัไดพ้ฒันาแบบจ าลองโดยพิจารณาเลือกตวัแปรอิสระทัง้หมด 6 ตวัแปร ที่คาดว่าจะมีอิทธิพลต่อ
ความเป็นไปไดท้ี่บรษัิทจะประสบความลม้เหลวทางการเงิน และไดผ้ลลพัธ ์ดงันี ้
 
ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะหค์วามถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) แบบ Binary Logistic 
 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 1a NWC 1.284 .714 3.235 1 .072 3.610 

RET .632 .361 3.068 1 .080 1.881 

EBIT 9.567 2.905 10.845 1 .001 14281.106 

EQ .008 .018 .196 1 .658 1.008 

OCF .247 .400 .383 1 .536 1.280 

TL -1.802 .899 4.018 1 .045 .165 
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  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Constant .913 .552 2.739 1 .098 2.492 

 
จากตารางผลการวิเคราะหค์วามถดถอยโลจิสติกแบบ Binary Logistic สามารถสรุปผลไดด้งันี ้
  (1) อตัราสว่นที่มีผลต่อความลม้เหลวทางการเงินอย่างมีนยัส าคญัที่ระดบัความน่าเช่ือถือที่รอ้ยละ 
95 มี 2 อตัราสว่น คือ อตัราสว่นก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษีต่อสินทรพัยร์วม และอตัราสว่นหนีส้ินรวมต่อสินทรพัย์
รวม  
  (2) อตัราสว่นที่มีผลเชิงบวกที่ท  าใหบ้ริษัทมีผลการด าเนินงานปกติ (ไม่ประสบความความลม้เหลว
ทางการเงิน) ไดแ้ก่ อตัราสว่นทนุหมนุเวียนตอ่สินทรพัยร์วม อตัราสว่นก าไรสะสมตอ่สินทรพัยร์วม อตัราสว่นก าไรก่อน
หกัดอกเบีย้และภาษีต่อสินทรพัยร์วม อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของส่วนของเจา้ของต่อหนีส้ินรวม และอตัราส่วน
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหนีส้ินรวม ขณะที่อตัราส่วนที่ยิ่งมีค่ามากยิ่งท าใหบ้ริษัทมีโอกาสลม้เหลวทาง
การเงินมากขึน้ คือ อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สนิทรพัยร์วม 
  (3) จากผลลพัธท์ี่ไดจ้ากการสรา้งสมการถดถอย สามารถน ามาค านวณความน่าจะเป็นท่ีบริษัทจะ
ไมป่ระสบความลม้เหลวทางการเงินจากสมการจากสมการ 
 

P (ไมล่ม้เหลวทางการเงิน) = 
Ze−+1

1
 

 
 เมื่อ Z = 0.913 + 1.284 NWC + 0.632 RET + 9.567 EBIT + .008 EQ + 0.247 OCF  - 1.802 TL 
 
  เมื่อน าจุด Cutting Point ที่ 0.5 มาแบ่งระหวา่งการพยากรณว์่าบรษัิทจะประสบความลม้เหลวทาง
การเงินหรอืไม ่เปรยีบเทียบกบัสถานะท่ีเกิดขึน้จรงิ สามารถสรุปความสามารถในการพยากรณข์องแบบจ าลองไดด้งันี ้  
 
ตารางที่ 6  ประสิทธิภาพการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ไดจ้ากการวิเคราะหค์วามถดถอยโลจิสติกแบบ Binary 

Logistic 
 

 Predicted Total 
Failure Not failure 

Observed Failure 73 
(77.7%) 

21 
(22.3%) 

94 
(100%) 

Not failure 11 
(11.7%) 

83 
(88.3%) 

94 
(100%) 

รอ้ยละของการพยากรณท์ี่ถกูตอ้ง 83.0% 
Type I error   22.3% 
Type II error   11.7% 



54 

 

 จากตารางขา้งตน้จะพบว่า แบบจ าลองสมการถดถอยโลจิสติก สามารถพยากรณถ์กูตอ้งรอ้ยละ 83.0 
และการพยากรณไ์มถ่กูตอ้งคดิเป็นรอ้ยละ 17.0 เมื่อพิจารณาการพยากรณท์ี่ไมถ่กูตอ้งพบวา่ เป็นการพยากรณว์า่จะไม่
ลม้เหลวทางการเงิน ทัง้ๆ ที่ลม้เหลวทางการเงิน (Type I Error) รอ้ยละ 22.3 และเป็นการพยากรณว์่าจะลม้เหลวทาง
การเงิน ทัง้ๆ ท่ีไมล่ม้เหลวทางการเงิน (Type II Error) รอ้ยละ 11.7  
 ดังนัน้ เมื่อพิจารณาประสิทธิภาพในการพยากรณ์ของแบบจ าลองใหม่ที่สรา้งขึน้และ Altman’s EM 
Score Model จะพบว่า แบบจ าลองสมการถดถอยโลจิสติกที่สรา้งขึน้มีสดัส่วนของการท านายที่ถูกตอ้งในภาพรวม
ดีกว่า  Altman’s EM Score model โดยเฉพาะ Type I Error ที่ต  ่ ากว่า  Altman’s EM Score Model มาก นั่ นคือ 
แบบจ าลองที่สรา้งขึน้ใหมส่ามารถช่วยนกัลงทนุในการกรองบรษัิทที่มีความเสีย่งที่จะประสบความลม้เหลวทางการเงิน
ออกจากการลงทนุไดด้ีกวา่ Altman’s EM Score Model อย่างไรก็ตาม Type II Error ของแบบจ าลองที่สรา้งขึน้ใหม่มี
คา่มากกวา่ Altman’s EM-Score Model แสดงวา่ นกัลงทนุทีใ่ชแ้บบจ าลองที่สรา้งขึน้ใหมใ่นการกรองบรษัิทท่ีจะลงทนุ
ก็อาจเสียโอกาสในการลงทุนในบริษัทที่มีผลการด าเนินงานปกติมากกว่ากรณีที่นักลงทุนใช้ Altman’s EM Score 
Model 
 

สรุปผลการศึกษาและอภปิรายผล 
 

สรุปผลการศึกษา 
 จากการศึกษาแบบจ าลองตวับ่งชีค้วามลม้เหลวทางการเงินของบริษัทในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย รวมทัง้การสรา้งแบบจ าลองขึน้มาใหม่ โดยตรวจสอบความสามารถในการพยากรณค์วามลม้เหลวของบริษัทใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในปี 2542-2560 จ านวน 188 บริษัท พบว่า การสรา้งแบบจ าลองวิเคราะหส์มการถดถอยโลจิสติก 
(Logistic Regression Analysis) มีการพยากรณถ์กูตอ้งกวา่รอ้ยละ 83.0 ซึง่มากกวา่การใชแ้บบจ าลอง Altman’s EM-
Score Model ที่พยากรณ์ได้ถูกต้องรอ้ยละ 71.8 และในแบบจ าลองวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกนั้น มีการ
พยากรณ์ไม่ถูกตอ้งคิดเป็นรอ้ยละ 17.0 แบ่งเป็นการพยากรณ์ว่าจะมีผลการด าเนินงานปกติ ทัง้ๆ ท่ีลม้เหลวทาง
การเงิน (Type I Error) รอ้ยละ 22.3 และเป็นการพยากรณว์่าจะลม้เหลวทางการเงิน ทัง้ๆ ที่มีผลการด าเนินงานปกติ 
(Type II Error) รอ้ยละ 11.7 แสดงว่า การเพิ่มอตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรพัยร์วม และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต่อหนีส้ินรวม สามารถช่วยเพิ่มความสามารถในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินและช่วยนักลงทุนในการ
ปอ้งกนัความผิดพลาดในการลงทนุไดด้ีขึน้ 
 

อภปิรายผล  
 

  1. เมื่อเปรียบเทียบความแม่นย าในการพยากรณ์ในงานวิจัยนีก้ับงานวิจัยอื่นๆ ที่ผ่านมาจะพบว่า 
แบบจ าลองที่พัฒนาขึน้มาท านายความลม้เหลวทางการเงินได้น้อยกว่าแบบจ าลองจากงานวิจัยอื่นๆ เช่น เมื่อ
เปรียบเทียบกบังานวิจยัของ พรปวีณ์  วงศพ์รอ้มสขุ (2559) ที่พบว่า สามารถสรา้งแบบจ าลองที่อธิบายความลม้เหลว
ทางการเงินของบริษัทในอุตสาหกรรมยานยนตใ์นตลาดหลกัทรพัยไ์ดถ้ึงรอ้ยละ 85.08 ขณะที่อรรถพงศ ์พีระเชือ้ 
(2561) พบว่าตวัแบบพยากรณบ์ริษัทจดทะเบียนที่อาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช้วิธี
เดียวกนั สามารถพยากรณไ์ดถ้กูตอ้งกว่ารอ้ยละ 99.53 ทัง้นี ้สว่นหนึ่งเกิดจากการนิยามความลม้เหลวทางการเงินที่
แตกต่างกัน โดยงานวิจัยนีใ้ชบ้ริษัทที่ถูกประกาศ SP หรือ NC ขณะที่งานวิจัยอื่นๆ ใชบ้ริษัทที่ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
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ประเทศไทยสั่งใหเ้ป็นบรษัิทท่ีเขา้ขา่ยตอ้งจดัท าแผนฟ้ืนฟกิูจการ หรอืบรษัิทท่ีเขา้ขา่ยถกูเพิกถอนหลกัทรพัยแ์ลว้ แสดง
ให้เห็นว่า การพยากรณ์ว่าบริษัทจดทะเบียนจะถูกขึน้เครื่องหมาย SP (บริษัทก าลังถูกระงับการซือ้ขายชั่วคราว 
(Suspension) จากสาเหตุที่เก่ียวขอ้งกับงบการเงิน) หรือ NC (Non Compliance) จะสามารถท าไดย้ากกว่า กรณีที่
เป็นบริษัทเขา้ข่ายตอ้งจดัท าแผนฟ้ืนฟูกิจการหรือบริษัทที่เขา้ข่ายถกูเพิกถอนหลกัทรพัยแ์ลว้ นอกจากนี ้ระยะเวลาใน
การศึกษาที่นานกว่า และสดัสว่นระหว่างบริษัทที่ประสบความลม้เหลวทางการเงินและไม่ประสบความลม้เหลวทาง
การเงินท่ีน ามาพิจารณาก็อาจมีผลตอ่ผลการท าสอบประสทิธิภาพของแบบจ าลองดว้ย   
 2. เมื่อพิจารณาตวัแปรอิสระในแบบจ าลองที่พฒันาขึน้ใหม่เปรียบเทียบกับแบบจ าลองจากงานวิจยั
อื่นๆ จะพบว่า มีความสอดคลอ้งกนั คือ ตวัแปรอิสระที่มีนยัส าคญักับความลม้เหลวทางการเงินจะเก่ียวขอ้งกบั (1) 
ความสามารถในการท าก าไรและ (2) หนีส้นิของบรษัิท โดยตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญัในแบบจ าลองที่พฒันาขึน้มาใหม่ 
คือ อตัราสว่นก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษีตอ่สินทรพัยร์วม และอตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรพัยร์วม ขณะที่ในงานวิจยั
อื่นๆ ก็พบว่า ตวัแปรทัง้สองดา้นนีม้ีนยัส าคญัต่อการพยากรณค์วามลม้เหลวของบริษัทเช่นกนั เช่น ปานรดา พิลาศรี 
และมนวิกา ผดงุสิทธ์ิ (2554) มีตวัแปรอิสระที่มีนยัส าคญั เช่น ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษีตอ่หนีส้ินรวม นฤมล ใจ
แสน (2559) มีตวัแปรอิสระที่มีนยัส าคญั เช่น ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี และความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ 
และอรรถพงศ ์พีระเชือ้ (2561) เช่น ก าไรก่อนหักดอกเบีย้และภาษีต่อสินทรพัยร์วม และอัตราส่วนหนีส้ินรวมต่อ
สินทรพัยร์วม ดงันัน้ หากนกัลงทุนจึงควรค านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและหนีส้ินของบริษัทเป็นส าคญัเพื่อ
ปอ้งกนัความผิดพลาดจากการลงทนุ   
 3. การน าผลการศกึษาในครัง้นีไ้ปใชป้ระโยชน ์ผูล้งทนุสามารถใชแ้บบจ าลองที่สรา้งขึน้จากการใชข้อ้มลู
ยอ้นหลงัจ านวนมากนีไ้ปประกอบการพิจารณาคดักรองบริษัทที่จะเขา้ลงทุน เพื่อลดความเสี่ยงและความสญูเสีย
ทางการเงินจากการลงทนุได ้รวมถึงผูบ้รหิารของบรษัิทตา่งๆ สามารถน าแบบจ าลองที่สรา้งขึน้ไปประกอบการพิจารณา
เพื่อเป็นสญัญาณเตือนความเสี่ยงทางการเงินที่อาจท าใหบ้ริษัทประสบความลม้เหลวทางการเงิน เพื่อจะสามารถ
ปอ้งกนัความเสีย่งทางดา้นการเงินดงักลา่วได ้
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