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บทคดัย่อ 
 งานวจิยัฉบบันี้จดัท าขึน้เพื่อเกบ็รวบรวมขอ้มลูงบทางการเงนิของบรษิทัสือ่และสิง่พมิพท์ีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจ านวนทัง้สิน้ 26 บรษิทัในช่วงปี พ.ศ. 2560 – 2562   เพื่อพยากรณ์การ
ลม้ละลายโดยใช ้Altman’s Z-Score ในการวเิคราะหโ์ดยแบง่ออกเป็น Safe Zone, Grey Zone และ Bankruptcy 
Zone ตามผลทีค่ านวณค่า Z-Score พบว่าม ี 6 ใน 26 บรษิทัมโีอกาสทีจ่ะลม้ละลาย และอตัราสว่นเงนิทุน
หมุนเวยีนต่อสนิทรพัยร์วม(X1), อตัราสว่นก าไรสะสมต่อสนิทรพัยร์วม(X2), อตัราสว่นรายไดก่้อนหกัภาษตี่อ
สนิทรพัยร์วม(X3) และ อตัราสว่นมลูค่าตลาดต่อหนี้สนิรวม(X4) สง่ผลต่อค่า Z-Score 
 
ค ำส ำคญั: ขอ้มลูงบทางการเงนิ; Z-Score 
 
Abstract 

This research collects financial statements of all the 26 companies of media and publishing 
companies listed in the Stock Exchange of Thailand for the period 2017-2019 in order to study the 
bankruptcy risk by using Altman’s Z-Score model. And all the 26 companies of media and publishing 
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companies listed in the Stock Exchange of Thailand are classified into safe zone, grey zone and 
bankruptcy zone according to the result of Z-Score. The result is that 6 of the 26 media and publishing 
companies has the opportunity to bankrupt and the financial ratios (Working capital/total assets (X1), 
Retained earnings/total assets (X2), EBIT/total assets (X3), and market value of equity/total liabilities 
(X4)) does affect the value of Z-score.  

Keywords: Financial statements; Z-Score 

 

บทน ำ 

จากวกิฤตการณ์ทางการเงนิในประเทศไทย พ.ศ. 2540 หรอืเรยีกว่า “วกิฤตตม้ย ากุ้ง” ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยประกาศลอยตวัค่าเงนิบาทโดยไม่อา้งองิสกุลดอลลารส์หรฐั จากการขาดดลุบญัชเีดนิสะพดัของประเทศไทย
เพิม่สงูขึน้เนื่องจากการสง่ออกสนิคา้ลดน้อยลงรวมถงึหนี้สนิจากต่างประเทศมจี านวนมากถงึ 65% จากหนี้สนิ
ต่างประเทศทัง้หมด เกดิภาวะเงนิเฟ้อต่อเนื่องเป็นระยะเวลานาน เกดิการขาดดลุการคา้ การขาด
ดุลการช าระเงนิ เกดิการเกรง็ก าไรจากธุรกจิทีผู่ป้ระกอบการกูเ้งนิต่างประเทศท าใหผู้ล้งทุนสนใจก าไรในการท า
ธุรกจิจนเกดิเป็นฟองสบู่ จากวกิฤตการณ์ดงักล่าวสง่ผลใหต้อ้งปิดบรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัย ์ สถาบนัการเงนิ
ต่างๆเป็นจ านวนมาก  (stock2morrow, 2560) 

ในปัจจุบนักเ็กดิวกิฤตโควดิ-19 ซึง่สง่ผลกระทบต่อระบบเศรษฐกจิทัว่ทัง้โลกอย่างรุนแรงและยาวนาน
ต่อเนื่องเกดิการประกาศลอ็กดาวน์ประเทศต่างๆทัว่ทุกมุมโลกสง่ผลใหท้ศิทางของเศรษฐกจิไทยแย่ลงเนื่องจาก
จ านวนนักท่องเทีย่วต่างประเทศหายไปกว่า 30 ลา้นคนหรอืประมาณรอ้ยละ 9 ของ GDP ปี 2562  อาจสง่ผลให้
ศกัยภาพการขยายตวัของเศรษฐกจิไทยอย่างถาวร 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

รปูท่ี 1.1 อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิไทย ปี 2533-2562 



 
 

จากเหตุการณ์วกิฤตการณ์ปี 2540 และวกิฤษเศรษฐกจิโลกปี 2551 เศรษฐกจิในประเทศไทยไม่เคยขยายตวัได้
สงูเท่าก่อนวกิฤตไดอ้กีเลย ดงันัน้ในปัจจบุนัจงึมคีวามส าคญัมากทัง้ภาครฐัและเอกชนควรร่วมมอืในการขยาย
การเตบิโตของเศรษฐกจิในช่วงหลงัวกิฤตโควดิ - 19  (ดอน นาครทรรพ, 2563)   

 ในการประกอบธรุกจิลว้นแต่มคีวามเสีย่งหลากหลายดา้นทีต่อ้งเจอทัง้ความไม่แน่นอนของตลาด การ
เปลีย่นแปลงของตลาด หรอืแมก้ระทัง่เทคโนโลยตี่างๆ ลว้นสง่ผลกระทบต่อธุรกจิทีท่ าอยู่ทัง้สิน้ เพราะฉะนัน้ใน
การบรหิารความเสีย่งผูป้ระกอบการควรใหค้วามสนใจพรอ้มเตรยีมวธิกีารรบัมอื หาวธิแีกไ้ขปัญหา และตอ้งรูจ้กั
การจดัเรยีงความส าคญัของป ญหาทัง้ภายนอกและภายใน เพื่อทีจ่ะจดัการหรอืลดปัญหาทีส่ง่ผลกระทบต่อธุรกจิ
ใหไ้ดม้ากทีสุ่ด (Moneywecan, 2562) 

 สิง่พมิพเ์ป็นสือ่ทีอ่ยู่ในประเทศไทยมายาวนาน จนถงึในปัจจุบนัดว้ยการพฒันาของเทคโนโลยสีิง่พมิพ์
ออนไลน์ไดเ้ขา้มามาบาทบาทมากขึน้สง่ผลกระทบใหพ้ฤตกิรรมของสงัคมไทยสมยัใหม่อ่านผ่านหน้าจออุปกรณ์
อเิลก็ทรอนิกสต์่างๆแทนอ่านสิง่พมิพใ์นรปูแบบฉบบัพมิพส์ง่ผลใหร้ายไดจ้ากการโฆษณาในหนังสอืพมิพฉ์บบั
พมิพล์ดน้อยลงมาก ทัง้นี้ผูป้ระกอบการควรจะตอ้งมคีวามปรบัตวัใหเ้ขา้กบัสถานการณ์ปัจจบุนัเพื่อทีจ่ะด าเนิน
ธุรกจิต่อไปได ้(กุลจติตเ์จอืวงศ ์2016) 

 จากทีก่ล่าวมาขา้งตน้นัน้เป็นเหตุผลทีท่ าใหผู้ว้จิยัสนใจในการศกึษาการคาดการณ์ความเสีย่งการ
ลม้ละลายของบรษิทักลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร หมวดสือ่สิง่พมิพท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ ดว้ยการใช้
แบบจ าลอง Altman’s Z-score ดว้ยการใชอ้ตัราสว่นทางการเงนิมาคาดการณ์เพื่อใหผู้ท้ีส่นใจลงทุน 
ผูป้ระกอบการ หรอืผูท้ีม่สี่วนเกีย่วขอ้งวางแผนหรอืใชเ้ป็นขอ้มลูในการตดัสนิใจเหตุการณ์ต่างๆเพื่อลดความ
เสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ไดใ้นอนาคต 
 
วตัถปุระสงคก์ำรวิจยั (Research Objectives) 

1. เพื่อศกึษาโอกาสในการลม้ละลายของบรษิทักลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร หมวดสือ่และสิง่พมิพท์ีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช ้Altman’s Z-Score Model 

2. เพื่อศกึษาอตัราสว่นทางการเงนิ (อตัราสว่นเงนิทุนหมุนเวยีน/สนิทรพัยร์วม (X1), อตัราสว่นก าไร
สะสม/สนิทรพัยร์วม (X2), อตัราสว่นรายไดก่้อนหกัภาษี/สนิทรพัยร์วม (X3) และอตัราสว่นมลูค่าตลาด
ต่อหนี้สนิรวม (X4) ) ทีม่ผีลต่อค่า Z-Score 

ขอบเขตกำรวิจยั (Scope of the Research) 

ขอบเขตด้ำนเน้ือหำ 

การวจิยันี้ศกึษาขอ้มลูจากแหล่งทุตยิภูม ิ และอตัราสว่นทางการเงนิค านวณจากงบการเงนิของบรษิทั
กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร หมวดสือ่และสิง่พมิพท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยช่วง
ระหว่างปี พ.ศ. 2560-2562 



 
 

ขอบเขตด้ำนประชำกร 

กลุ่มตวัอย่างทีใ่ชใ้นการวจิยัครัง้นี้คอืบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร หมวดสือ่และสิง่พมิพ ์จ านวน 
26 บรษิทั  

ขอบเขตด้ำนระยะเวลำ 

เกบ็ขอ้มลูอยู่ในช่วงเวลาระหวา่ง พ.ศ.2560-2562 

กรอบแนวคิดกำรวิจยั (Research Framework) 

                      ตวัแปรอิสระ                           ตวัแปรตำม 

 
 
 
 
 
 

สมมติฐำนงำนวิจยั (Hypotheses) 

H1: อตัราสว่นทางการเงนิ (อตัราสว่นเงนิทุนหมุนเวยีน/สนิทรพัยร์วม (X1), อตัราสว่นก าไรสะสม/สนิทรพัยร์วม 
(X2), อตัราสว่นรายไดก่้อนหกัภาษี/สนิทรพัยร์วม (X3) และอตัราสว่นมลูค่าตลาดต่อหนี้สนิรวม (X4)) ไม่มผีลต่อ
ค่า Z-score อย่างมนีัยส าคญั 

นิยำมศพัท์ (Definition of Terms) 

1. บริษทัจดทะเบียนหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  หมายถงึ บรษิทัมหาชนจ ากดัทีไ่ดร้บัอนุมตัจาก
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ (ก.ล.ต.) ใหส้ามารถออกและเสนอขาย
หลกัทรพัยต์่อประชาชน 

2. ตลำดหลกัทรพัย ์ หมายถงึ สถานทีท่ีน่ายหน้าซื้อขายหุน้และนักลงทุนสามารถซื้อและขาหลกัทรพัย ์ 

3. อตัรำส่วนทำงกำรเงิน หมายถงึ การน าตวัเลขในงบการเงนิมาหาอตัราสว่นเพื่อวเิคราะหห์า
ความสมัพนัธร์ะหว่าง 2 รายการ 

4. อตุสำหกรรมบริกำร หมายถงึ การประกอบกจิกรรมเพื่อใหเ้กดิความพงึพอใจ หรอื อ านวยความ
สะดวกต่างๆใหก้บัผูใ้ชบ้รกิาร 

5. ส่ือและส่ิงพิมพ ์หมายถงึ สมุดแผ่นกระดาษหรอืวสัดใุดๆทีใ่ชก้ารพมิพเ์ป็นหลกัในการตดิต่อสือ่สารดว้ย
ภาษาเขยีน 

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน/สนิทรพัยร์วม (X1) 

อตัราส่วนก าไรสะสม/สนิทรพัยร์วม (X2)  

อตัราส่วนรายไดก้่อนหกัภาษ/ีสนิทรพัยร์วม (X3) 

อตัราส่วนมลูค่าตลาดต่อหนี้สนิรวม (X4)  

Z-score (โอกาสในการลม้ละลาย)  



 
 

6. Altman’s Z-Score Model หมายถงึ แบบจ าลองทีใ่ชอ้ตัราสว่นทางการเงนิมาวเิคราะหค์วามเสีย่งของ
บรษิทัว่ามโีอกาสลม้ละลายมากแค่ไหน 

7. ควำมเส่ียง หมายถงึ โอกาสหรอืเหตุการณ์ ทีจ่ะสง่ผลกระทบทีไ่ม่พงึประสงคแ์ก่เป้าหมายองคก์ร 

8. สินทรพัยร์วม หมายถงึ สนิทรพัยท์ีธุ่รกจิมทีัง้หมด คอื สนิทรพัยห์มุนเวยีนและสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน 

9. หน้ีสินรวม หมายถงึ หนี้สนิของธุรกจิทีม่ทีัง้หมด เช่น หนี้สนิหมุนเวยีน และหนี้สนิไมห่มุนเวยีน 

10. เงินทุนหมุนเวียน หมายถงึ เงนิทุนทีก่จิการมไีวส้ าหรบัการด าเนินงาน ก่อนทีก่จิการจะไดร้บัเงนิสด
จากการขายสนิคา้และบรกิาร หรอืการช าระหนี้จากลูกหนี้การคา้ 

11. ก ำไรสะสม หมายถงึ ก าไรจากการคา้ขายของบรษิทัทีไ่ม่ไดจ้่ายปันผลใหก้บัผูถ้อืหุน้ 

12. รำยได้ก่อนหกัภำษี หมายถงึ EBIT (Earnings Before Interest and Tax) คอืก าไรหลงัหกัตน้ทุนขาย
และค่าใชจ้่ายขายและบรหิารแต่เป็นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและค่าใชจ้่ายทางภาษี 

13. มูลค่ำตลำด หมายถงึ ราคาตลาด ณ ปัจจบุนั คณูดว้ยจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ 

 
ประโยชน์ท่ีคำดว่ำจะได้รบั (Expected Benefits)  

1. ไดร้บัขอ้มลูการป้องกนัและแกไ้ขฐานะการเงนิของบรษิทัต่างๆก่อนทีจ่ะลม้ละลาย 
2. นักลงทุน นักวเิคราะหห์รอืผูท้ีส่นใจสามารถน างานวจิยันี้ไปเป็นแนวทางในการพยากรณ์โอกาส

การลม้ละลายของบรษิทัได ้
 

กำรทบทวนวรรณกรรม 

หลกักำร แนวคิด ทฤษฏี  

 - Altman’s Z-Score Model 

 - Regression Analysis 

 - อตัราสว่นทางการเงนิ 

2.1.1 Altman’s Z-Score Model 

 ผลงานวจิยัของ Edward Altman คอื Altman’s Z-Score Model ถูกตพีมิพค์รัง้แรกในปี ค.ศ. 1968 ซึง่
เป็นการน าขอ้มลูงบการเงนิของบรษิทัไปเป็นตวัชีว้ดัและประเมนิความเสีย่งโอกาสในการลม้ละลายซึง่ผลการ
ทดสอบสามารถคาดการณ์ไดถู้กตอ้งถงึ 80-90% โดยใชส้มการดงันี้ 

Z= 1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5 



 
 

ซึง่จากสมการประกอบไปดว้ยอตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมด 5 สว่น คอื อตัราสว่นเงนิทุนหมุนเวยีนต่อสนิทรพัย์
รวม (X1) อตัราสว่นก าไรสะสมต่อสนิทรพัยร์วม (X2) อตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษตี่อสนิทรพัยร์วม (X3) 
อตัราสว่นมลูค่าตลาดต่อมลูค่าทางบญัชขีองหนี้สนิรวม (X4)และอตัราสว่นรายไดต้่อสนิทรพัยร์วม (X5) โดยที ่ 

X1 เป็นตวัชีว้ดัสภาพคล่องในการด าเนินงานของบรษิทั โดยสามารถค านวณเงนิทุนหมุนเวยีนไดจ้าก สนิทรพัย์
หมุนเวยีนลบดว้ยหนี้สนิหมุนเวยีน 

X2 เป็นตวัชีว้ดัในการขยายกจิการถา้อตัราสว่นนี้สงูหมายความว่าบรษิทัสามารถลงทุนดว้ยเงนิของตวัอย่างโดย
ไม่ตอ้งเพิม่ทุนหรอืกู้ยมื 

X3 เป็นการหา Return on Assets แบบทีไ่ม่น าดอกเบีย้และภาษเีขา้มาค านวณเพราะอาจจะท าใหค้ลาดเลื่อนได ้

X4 เป็นตวัชีว้ดัว่ามลูค่าตลาดของบรษิทัและหนี้สนิรวมอยูร่ะดบัทีน่่าวติกหรอืไม่ถา้มลูค่าตลาดน้อยกว่าหนี้สนิ
รวมถอืว่าเกดิวกิฤตทางการเงนิได ้

X5 เรยีกว่า Asset Turnover ratio สามารถใชพ้จิารณาประสทิธภิาพบรษิทัในการใชท้รพัยส์นิเพื่อก่อใหเ้กดิ
รายได ้

Z คอืดชันี้ทีใ่ชจ้ าแนกกจิการวา่มโีอกาสลม้ละลายมากแค่ไหน ถา้ค่า 

Z > 2.99 หมายถงึบรษิทัมคีวามมัน่คงทางการเงนิ 

2.7 < Z < 3.0 หมายถงึ บรษิทัยงัคงมคีวามมัน่คงทางการเงนิแต่ควรจะระมดัระวงั 

1.8 < Z < 2.7 หมายถงึ มคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะลม้ละลายหรอืเพิม่ทุนภายใน 2 ปี 

Z < 1.8 หมายถงึ มคีวามเป็นไปไดส้งูทีจ่ะลม้ละลาย (Peeratiyuth, 2017) 

 แต่เนื่องจาก X4 ตอ้งใชร้าคาตลาดหุน้ในการค านวณตวัแบบจ าลองนี้จงึใชไ้ดก้บับรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยเ์ท่านัน้ Altman จงึไดท้ าการปรบั Model ใหม่โดยแทนมลูค่าตลาดของสว่นผูถ้อืหุน้ดว้ยมลูค่า
ตามบญัชขีองสว่นของผูถ้อืหุน้ ซึง่จะไดค่้า Z-Score ไม่ต่างจากเดมิดงัสมการดงันี้  

Z = 0.717X1+0.847X2+3.107X3+0.420X4+0.998X5 

 หลงัจากนัน้ Altman ไดท้ าการพฒันาตวัแบบจ าลองใหเ้หมาะสมมากยิง่ขึน้โดยการตดัค่าอตัราสว่น
รายไดต้่อสนิทรพัยร์วม (X5) ออกจากแบบจ าลอง ซึง่แบบจ าลองนี้เหมาะกบัอุตสาหกรรมทีไ่ม่ไดอ้ยู่ใน
อุตสาหกรรมผลติ (Non-Manufacturing) และธรุกจิทีเ่กดิขึน้ใหม่ (Startup Business)โดยตวัแบบจ าลองทีไ่ดเ้ป็น
ดงันี้ 

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

X1 = อตัราสว่นเงนิทุนหมุนเวยีนต่อสนิทรพัยร์วม 

X2 = อตัราสว่นก าไรสะสมต่อสนิทรพัยร์วม 



 
 

X3 = อตัราสว่นรายไดก่้อนหกัภาษตี่อสนิทรพัยร์วม 

X4 = อตัราสว่นมลูค่าตลาดต่อหนี้สนิรวม 

ซึง่สามารถพจิารณาโอกาสในการลม้ละลายไดด้งันี้ 

Safe Zone → เมื่อ Z > 2.6 

Grey Zone → เมื่อ 1.1 < Z < 2.6 

Distress Zone → เมื่อ Z < 1.1        

ซึง่งานวจิยันี้ใชแ้บบจ าลองส าหรบัผูไ้ม่ไดผ้ลติสนิคา้ (Non-Manufacturing) และธุรกจิทีเ่กดิใหม่ (Startup 
Business) เนื่องจากประชากรในงานวจิยัคอืบรษิทักลุ่มอุตสาสหกรรมบรกิาร หมวดสือ่และสิง่พมิพท์ีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 2.1.2 กำรวิเครำะห์กำรถดถอย (Regression Analysis) 

 เป็นวธิกีารทางสถติทิีใ่ชศ้กึษาความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงของตวัแปรอสิระและตวัแปรตามโดยแบ่งตาม
ตวัแปรอสิระ ถา้ตวัแปรอสิระหนึ่งตวัต่อตวัแปรตามหนึ่งตวั เรยีกว่า การวเิคราะหถ์ดถอยเชงิเสน้เดีย่ว (Simple 
Linear Regression) ถา้ตวัแปรอสิระมากกว่าหนึ่งกบัตวัแปรตามหนึ่งตวั เรยีกว่า การวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิ
เสน้พหุคณู (Multiple Linear Regression) โดยที ่ 

1. ตวัแปรอสิระและตวัแปรตามตอ้งเป็นตวัแปรเชงิปรมิาณ (Quantitative Variable) 
2. ตวัแปรตามตอ้งเป็นการแจกแจงแบบโคง้ปกต ิ(Normal Distribution) 
3. ตวัแปรอสิระและตวัแปรตามตอ้งมคีวามสมัพนัธก์นั 
4. ตวัแปรอสิระแต่ละตวัไม่ควรสมัพนัธก์นัเกนิไป 

โดยเขยีนความสมัพนัธใ์นรปูแบบสมการได ้ดงันี้ 

y = 0 +  1 X 1 +…+ n X n +   

y = ตวัแปรตาม 

Xi = ตวัแปรอสิระแต่ละตวั 

i = พารามเิตอร ์

 = ค่าความคลาดเคลื่อน (Error of Residual)      

 

 2.1.3 อตัรำส่วนทำงกำรเงิน (Financial Ratios) 



 
 

 เป็นการน าตวัเลขทีอ่ยู่ในงบการเงนิ มาหาอตัราสว่นเพื่อใชใ้นการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบกบักจิการอื่น
หรอืเปรยีบเทยีบกบัผลการด าเนินงานในอดตี ชว่ยใหผู้ว้เิคราะหป์ระเมนิผลการด าเนนิงาน แนวโน้ม และความ
เสีย่งของกจิการไดด้ยีิง่ขึน้ 

 

 

- อตัราสว่นสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 

อตัราสว่นทุนหมุนเวยีน (Current ratio) คอื อตัราสว่นทางการเงนิทีเ่ป็นสดัสว่นระหว่างสนิทรพัยห์มุนเวยีน
และหนี้สนิหมุนเวยีน ซึง่บ่งบอกถงึสภาพคล่องของกจิการในการทีจ่ะช าระหนี้ระยะสัน้ หากอตัราสว่นนี้มค่ีา
น้อยกว่า 1 หมายถงึกจิการขาดสภาพคล่องซึง่อาจท าใหก้จิการตอ้งขายสนิทรพัยห์รอืกูเ้งนิเพิม่เพื่อใชห้นี้ 
หากอตัราสว่นนี้มากกว่า 1 หมายความว่ากจิการมสีนิทรพัยห์มุนเวยีนเพยีงพอทีจ่ะช าระหนี้ระยะสัน้ แต่
หากมค่ีาสงูกว่า 1 มากอาจหมายถงึประสทิธภิาพในการใช ้สนิทรพัย์ข์องกจิการไม่ดพีอ สามารถหาไดจ้าก 

อตัราสว่นทุนหมุนเวยีน(Current Ratio) = สนิทรพัยห์มุนเวยีน (CA) / หนี้สนิหมุนเวยีน(CL) 

 

- อตัราสว่นหนี้สนิต่อทุน(D/E Ratio) คอื อตัราสว่นทีเ่ปรยีบเทยีบหนี้สนิรวมกบัสนิทรพัยท์ัง้หมดของ
บรษิทั ยิง่มค่ีามาก Debt Ratio มากความเสีย่งกจ็ะมากโดยทัว่ไปจะรกัษาค่านี้ไม่ใหเ้กดิ 2 เท่า สามารถ
ค านวณไดจ้าก  

Debt to Equity ratio = หนี้สนิรวม / สว่นของผูถ้อืหุน้ 

- อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ (ROA) คอื อตัราสว่นระหว่างก าไรสุทธกิบัสนิทรพัยร์วมบอกถงึ
ความสามารถของบรษิทัทีน่ าสนิทรพัยไ์ปใชป้ระโยชน์ในการด าเนินบรษิทัไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมาก
แค่ไหน ถา้ ROA มค่ีามากแสดงว่ากจิการน าสนิทรพัยไ์ปใชป้ระโยชน์ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ สามารถ
ค านวณไดจ้าก 

ROA = ก าไรสุทธ ิ/ สนิทรพัยร์วม 

- อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) คอื อตัราสว่นทีแ่สดงถงึความสามารถของบรษิทัในการ
น าเงนิทุนของผูถ้อืหุน้มาสรา้งผลตอบแทนไดม้ากน้อยแค่ไหน ถา้ ROE เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องหมายถงึ
บรษิทัมคีวามสามารถในการบรหิารและท าก าไรจากสว่นของผูถ้อืหุน้ไดม้ากขึน้ สามารถหาไดจ้าก 

ROE = ก าไรสุทธ ิ/ สว่นของผูถ้อืหุน้ 

- อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ ใชว้ดัประสทิธภิาพในการด าเนินการของบรษิทัโดยเปรยีบเทยีบระหว่างผลก าไร
ขัน้ตน้กบัยอดขาย ถ้าค านวณออกมาไดม้ค่ีามาก แสดงว่ากจิการสามารถท าก าไรไดด้ลีงทุนน้อยแต่
ไดผ้ลก าไรทีม่าก 

- EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) คอื ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษ ีใชว้ดัความสามารถ
ในการท าก าไรของบรษิทัโดยไม่ค านึงถงึ ภาษ ีและ ตน้ทุนของเงนิทุน 



 
 

- อตัราก าไรสุทธ ิ เป็นการวดัก าไรสุทธกิบัยอดขาย (หกัค่าใชจ้่ายทัง้หมดออกแลว้ รวมถงึดอกเบีย้และ
ภาษ)ี หากมค่ีาสงูหมายถงึบรษิทัมปีระสทิธภิาพสามารถด าเนินงานและท าก าไรไดด้ ีสามารถหาไดจ้าก 
อตัราก าไรสุทธ(ิNet Profit Margin) = ก าไรสุทธ(ิNet profit) / ยอดขาย (Sales) (Stock2morrow, 2018) 

 

 

วิธีกำรด ำเนินวิจยั 

 วิธีกำรเกบ็ข้อมูล 

การวจิยันี้ศกึษาขอ้มลูจากแหล่งทุตยิภูม ิขอ้มลูทัง้หมดถูกรวบรวมมาจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (http://www.settrade.com) และอตัราสว่นทางการเงนิค านวณจากงบการเงนิของบรษิทักลุ่มอุตสาหกรรม
บรกิาร หมวดสือ่และสิง่พมิพท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 26 บรษิทั ช่วงระหว่างปี 
พ.ศ. 2560-2562 

วิธีวิเครำะห์ข้อมูล 

Altman’s Z-Score Model 

งานวจิยันี้เป็นการศกึษา Altman’s Z-Score Model ส าหรบับรษิทัทีไ่ม่ไดเ้ป็นผูผ้ลติสนิคา้ (Non-
Manufacturing) โดยชื่อสตูรว่า Revised Altman’s Z-Score  ส าหรบัหาความเสีย่งการลม้ละลายโดยใช้
อตัราสว่นทางการเงนิในการค านวณหา Z-Score ซึง่หาไดจ้ากสตูรดงันี้ 

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

โดยที ่

Z = Z-Score (โอกาสในการลม้ละลาย) 

X1 = อตัราสว่นเงนิทุนหมุนเวยีนต่อสนิทรพัยร์วม 

X2 = อตัราสว่นก าไรสะสมต่อสนิทรพัยร์วม 

X3 = อตัราสว่นรายไดก่้อนหกัภาษตี่อสนิทรพัยร์วม 

X4 = อตัราสว่นมลูค่าตลาดต่อหนี้สนิรวม 

ถา้ กรณี Z ; 

• Z ≤ 1.1 หมายถงึ มคีวามเป็นไปไดม้ากทีบ่รษิทัอาจจะลม้ละลายหรอือาจตอ้งเพิม่ทุน 

• 1.1 < Z < 2.6 หมายถงึ บรษิทัมคีวามมัง่คงทางการเงนิแต่ควรทีจ่ะระมดัระวงั 

• Z ≥ 2.6 หมายถงึ บรษิทัมคีวามมัน่คงทางการเงนิ 

http://www.settrade.com/


 
 

 

วิเครำะห์ควำมถดถอยแบบพหคุณู (Multiple linear regression analysis) 

เมื่อหาค่าอตัราสว่นทางการเงนิและ Z-Score เรยีบรอ้ยแลว้ น าขอ้มลูทีไ่ดไ้ปวเิคราะหท์างสถติดิว้ย
โปรแกรม SPSS (Statistical Package for Social Science) เพื่อศกึษาความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงระหว่างตวัแปร
อสิระและตวัแปรตาม



ผลกำรวิจยั 

 พบว่าบรษิทัสือ่และสิง่พมิพท์ัง้สิน้ 26 บรษิทัในปี พ.ศ. 2560 มทีัง้สิน้ 18 บรษิทัทีอ่ยู่ใน Safe Zone ,   
1 บรษิทัอยู่ใน Grey Zone และ 7 บรษิทัอยู่ใน Bankruptcy Zone ในปี พ.ศ. 2561 ม ี17 บรษิทัอยู่ใน Safe 
Zone , 3 บรษิทัอยู่ใน Grey Zone และ 6 บรษิทัอยู่ใน Bankruptcy Zone  ปี พ.ศ. 2562 ม ี19 บรษิทัอยู่ใน 
Safe Zone, 1 บรษิทัอยู่ใน Grey Zone  และ 6 บรษิทัอยู่ใน Bankruptcy Zone 

  



 
 

พยำกรณ์กำรล้มละลำย 

ในปี พ.ศ. 2560-2562 มบีรษิทัทัง้สิน้ 17 บรษิทั (AMARIN, BEC, FE, GPI, JKN, MACO, MAJOR, 
MATCH, MATI, MPIC, PLANB, PLAKIT, TBSP, TH, TKS, VGI และ WORK) ทีอ่ยู่ในช่วง Safe Zone ตลอด
ทัง้ 3 ปี บรษิทั GRAMMY ตกอยู่ใน Bankruptcy Zone  ในช่วงปี พ.ศ. 2560-2561 แต่กลบัมาอยู่ใน Safe Zone 
ไดใ้นปี พ.ศ. 2562 บรษิทั MCOT ตกอยู่ใน Bankruptcy Zone  ในปี พ.ศ. 2560 และกลบัเขา้มาใน Grey Zone 
ในปีพ.ศ. 2561 และหลงัจากนัน้กลบัเขา้มาอยู่ใน Safe Zone ในปี พ.ศ. 2562 ในทางกลบักนับรษิทั MONO อยู่
ใน Safe Zone ในปี พ.ศ. 2560 แลว้ตกลงมาอยู่ใน Grey Zone ในปี พ.ศ. 2561 และตกลงไป Bankruptcy Zone  
ในปี พ.ศ. 2562 สว่นบรษิทัทีเ่หลอืทัง้หมด 5 บรษิทั(AS, NMG, POST, SE-ED, WAVE) ตกอยู่ใน Bankruptcy 
Zone ตัง้แต่ปีพ.ศ. 2560-2562  

อภิปรำยผลกำรวิจยั 

จากการศกึษาการพยากรณ์โอกาสลม้ละลายโดยใช ้ Altman’s Z-Score Model โดยแบ่งเป็น 3 โซน 
ไดแ้ก่ โซนบรษิทัมคีวามมัน่คงทางการเงนิ(Safe Zone), บรษิทัมคีวามมัน่คงทางการเงนิแต่ควรระมดัระวงั
(Grey Zone) และ มคีวามเป็นไปไดม้ากทีบ่รษิทัจะลม้ละลายหรอือาจตอ้งเพิม่ทุน(Bankruptcy Zone) จะพบว่า
บรษิทัทีต่กอยู่ใน Bankruptcy Zone นัน้ก าลงัประสบปัญหาทางดา้นการเงนิ อนัเนื่องมาจากอตัราสว่นมลูค่า
ตลาดต่อหนี้สนิรวม(X4) เป็นสว่นใหญ่ ซึง่สง่ผลใหเ้กดิความน่าจะเป็นทีบ่รษิทัมโีอกาสการลม้ละลายสงูขึน้ ซึง่
จากการวเิคราะหข์อ้มลูผูว้จิยัพบว่าค่าอตัราสว่นทางการเงนิทัง้ 4 แบบ สง่ผลต่อการพยากรณ์โอกาสในการ
ลม้ละลายอย่างมนีัยส าคญัที ่0.01 กล่าวคอื ถา้อตัราสว่นทางการเงนิทัง้ 4 แบบมค่ีาน้อย โอกาสในการลม้ละลาย
กจ็ะมค่ีามากขึน้ 

ข้อเสนอแนะจำกผลกำรวิจยั  
 แมว้่าผลการวจิยันี้จะเป็นขอ้มลูส าหรบันักลงทุนทีส่นใจลงทุนในบรษิทัสือ่และสิง่พมิพท์ีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย แต่ควรจะศกึษาทางดา้นอื่นๆประกอบดว้ย เชน่ ปัจจยัทางเศรษฐกจิ การเมอืง 
และวเิคราะหพ์ืน้ฐานของบรษิทัร่วมในการตดัสนิใจ 
 

ข้อจ ำกดัในงำนวิจยัและงำนวิจยัในอนำคต 

 งานวจิยันี้ใชเ้พยีง Altman’s Z-Score ในการพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลายหากรวมวธิกีารวเิคราะห์
อื่นๆร่วมดว้ย จะช่วยสรา้งผลลพัธใ์หม้คีวามน่าเชื่อถอืมากขึน้ อกีทัง้งานวจิยันี้ใชเ้พยีงบรษิทัสือ่และสิง่พมิพ์
ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2560-2562 เท่านัน้ และงานวจิยันี้เป็นพืน้ฐานส าหรบัการวจิยัเพิม่เตมิส าหรบัการ
พยากรณ์โอกาสลม้ละลายต่อไปในอนาคต 
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