
 
บทที่ 2 

แนวความคิด ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรม 
 
แนวคิดและทฤษฎีเร่ืองการลมละลายของธุรกิจ 
     ในการดําเนนิธุรกิจนั้น   มีหลายกิจการที่มีความเจรญิกาวหนาและประสบความสําเร็จ 
แตก็มีหลายกิจการที่ประสบความยุงยากและลมเหลว  กจิการที่ไมเจรญิกาวหนามักจะประสบปญหา
ยุงยากทางดานการเงินซึ่งจะนําไปสูความลมเหลวได  ผูจัดการการเงินของกิจการที่มีความลมเหลว
ควรจะตองทราบถึงความเสียหายทั้งหมด และตองเขาใจถึงสาเหตุเพือ่แกไขความลมเหลวนัน้ และ
ควบคุมกิจการมิใหเกดิความลมเหลวได  (ธนิดา จิตรนอมรัตน, 2542 : 560) 
                  ปญหาที่นําไปสูการลมละลายขององคกรธุรกิจ  ไดแก 

1. ความลมเหลวของธุรกิจ (Business failure)  
                        ความลมเหลวของธุรกิจ หมายถึง ความลมเหลวอันเกดิจากการดําเนนิธุรกิจประสบ
ผลขาดทุน รายไดที่รับไมพอกับคาใชจายที่ตองเสียไป หรืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนไมคุม
กับคาของทุน (Deficient rate of return) อัตราผลตอบแทนที่ติดลบนี้จะเปนสาเหตุใหราคาตลาดหุน
สามัญของกิจการลดต่ําลงได   ถาสถานการณเชนนีไ้มไดรับการแกไขในอนาคตอันใกลแลวความ
ลมเหลวกรณนีี้อาจจะนําไปสูสาเหตุของการเลิกกิจการได ความลมเหลวที่วามานี้อาจเรียกไดวาเปน
ความลมเหลวทางเศรษฐกิจ (Economic failure) 

2. ความลมเหลวทางการเงิน (Financial failure)  
                        ความลมเหลวทางการเงิน หมายถึง ความลมเหลวอันเกดิจากการทีก่ิจการไมสามารถ
ชําระหนี้ไดตามกําหนดเวลา แบงเปน 
                       2.1  ความลมเหลวทางเทคนคิ (Technical insolvency) เปนความลมเหลวที่เกดิจากการ
ที่กิจการไมสามารถชําระหนีสิ้นหมุนเวียนที่ถึงกําหนดได เรียกวาขาดสภาพคลอง แมวาสินทรพัย
รวมของกิจการยังคงมากกวายอดรวมหนีสิ้นอยูก็ตาม 
                       2.2  ความลมเหลวสูการลมละลาย (Insolvency in bankruptcy) เปนความลมเหลวที่
เกิดจากการมหีนี้สินลนพนตัว จนกิจการไมสามารถชําระหนี้ได  สินทรัพยรวมของกิจการนอยกวา
ยอดรวมหนี้สิน มูลคาสุทธิของกิจการที่แทจริงอยูในสภาพติดลบ  เปนความลมเหลวที่จะนําไปสู
การลมละลายที่ทําใหกจิการตองเลิกกิจการไป ถาไมไดรับการแกไขใหทันทวงท ี
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 5

สาเหตุของความลมเหลว 
     สาเหตุของความลมเหลวมีอยูมากมาย ทั้งที่เปนสาเหตุจากภายในกจิการเอง และสาเหตุ
จากภายนอก  สาเหตุเหลานีไ้ดแก 

- การจัดการที่ไมมีประสิทธิภาพ 
- ขาดผูจัดการทีม่ีความรูความชํานาญเพียงพอ 
- ภาวะเศรษฐกจิตกต่ําที่สงผลใหบริษัทและอุตสาหกรรมย่าํแยลง 
- เปนความลมเหลวตามวัฏจกัรของธุรกิจคือ กิจการเขาสูวัฏจักรในชวงตกต่ําพอด ี
- ขยายกจิการมากเกินไป  
- ความหายนะ (Catastrophe) เชน อัคคีภัย วาตภัย หรือภยัธรรมชาติอยางอื่น ๆ 
- การฉอโกง 

   
  สําหรับประเทศไทยซึ่งเคยประสบกับปญหาการละลายตัวของธุรกิจ อันเปนผลตอเนื่อง 

มาจากปจจยัทีค่วบคุมไมได (ความเสี่ยงที่เปนระบบ หรือ Systematic risk) ดังนั้น การพยากรณการ
ลมละลายของธุรกิจจึงเปนสิง่ที่สําคัญและหลีกเลี่ยงไมไดของแตละกจิการ การศึกษาความเสี่ยงใน
การลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบไปดวยทฤษฎีที่
เกี่ยวของ 3  สวน  ดังนี ้

1.  แบบจําลองการทดสอบคะแนนของบรษิัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม    
        แบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกดิใหม   (Emerging 

Market Score Model)  เปนแบบจําลองเพื่อใชวิเคราะหความอยูรอดของธุรกิจ    โอกาสที่จะเกิด
ปญหาทางการเงิน และความเสี่ยงที่กิจการอาจเกิดภาวะลมละลายโดย Dr. Edward I. Altman    ซ่ึงมี
พื้นฐานมาจาก  Z-Score Model  ถือเปนตัวแบบที่มีประสิทธิภาพ  เปนตัวแบบที่ใชการผสมผสาน
ระหวางคากระแสเงินสดกับความแมนยําในการคาดการณสูงกวารอยละ 80  ของกจิการที่จะลมลาย
ภายในหนึ่งป และมีบางกิจการที่สามารถคาดการณโอกาสลมละลายได 3 ถึง 5 ปลวงหนา (สถาบัน
พัฒนาความรูตลาดทุน, 2548 : 224)  
            สําหรับแบบจําลอง Z-Score Model   สรางขึ้นโดย Dr. Edward I. Altman      โดยใช
ตัวแปรคืออัตราสวนทางการเงินของกลุมบริษัทนอกภาคการเงิน (เพชรี  ขุมทรัพย, 2546 : 245)  โดย
มีวัตถุประสงคเพื่อใชอัตราสวนทางการเงินหลายตัวรวมกัน  ในการวัดความนาเชื่อถือทางการเงิน
ของธุรกิจ  เปนที่ยอมรับและนาเชื่อถือในการพยากรณกับประเทศที่พัฒนาแลว  สําหรับสูตรในการ
คํานวณเพื่อคาดคะเนภาวะลมละลายของธุรกิจของแตละบริษัท (Z-Score Model)  คือ 
  Z    =  1.2 X1  +  1.4 X2  +  3.3 X3  +  0.6 X4  +  0.999 X5  
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แทนคา 
 Z    คือ    คาดัชนีวัดภาวะลมละลายของธุรกิจ 
 X1   คือ    อัตราสวนความคลองตัว  =  เงินทุนหมุนเวียน /  สินทรัพยรวม 
 X2   คือ    เงินทุนสะสมจากแหลงภายใน   =  กําไรสะสม  /  สินทรัพยรวม 
 X3   คือ    ความสามารถหากําไร   =  กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี  /  สินทรัพยรวม 
 X4   คือ    สัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงิน   =  มูลคาตลาดของหุนสามัญ  / มูลคาตาม 

บัญชีของหนี้สินรวม 
 X5   คือ    ความสามารถในการใชประโยชนจากสินทรัพยของธุรกิจ   =  ขาย / สินทรัพยรวม 

 
อัตราสวนความคลองตัว   (เงินทุนหมุนเวียน /  สินทรัพยรวม : Working capital  to Total assets) 
(สันติ  กีระนันทน, 2546 : 118) 
 อัตราสวนนี้ เปนอัตราสวนที่ใชวัดสภาพคลองซึ่งสวนใหญมักจะใชเปนพื้นฐานในการ
วิเคราะหปญหาทางการเงินของธุรกิจ  โดยคํานวณไดจากผลตางระหวางสินทรัพยหมุนเวียนซึ่งเปน
แหลงที่ใชไปของเงินทุนระยะส้ัน  และหนี้สินหมุนเวียนซึ่งเปนแหลงที่มาของเงินทุนระยะสั้นตอ
สินทรัพยรวม  ถาอัตราสวนนี้มีคาต่ํา  สามารถใชเปนเครื่องมือท่ีชี้วัดไดอยางชัดเจนวา  กิจการขาด
สภาพคลองและพิจารณาไดวาสมควรจะดําเนินกิจการอีกตอไปหรือไม  
 
เงินทุนสะสมจากแหลงภายใน    (กําไรสะสม  /  สินทรัพยรวม : Retained Earning to Total Assets)  
      อัตราสวนนี้  เปนอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการสะสมกําไรตลอดชวงเวลาที่
ประกอบธุรกิจมาตั้งแตอดีต   อัตราสวนนี้ไมสามารถแสดงถึงอายุในการดําเนินงานของกิจการที่
แตกตางกัน เชน กิจการที่เพิ่งเริ่มกอตั้งมักจะมีคาอัตราสวนนี้ต่ําเนื่องจากระยะเวลาในการสะสม
กําไรคอนขางสั้น  แตก็ไมสามารถใชเปนขอแมที่จะทําใหไมถูกจัดอยูในภาวะลมละลายเมื่อ
เปรียบเทียบกับกิจการที่กอตั้งมานานแลว และหากมีสัดสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวมอยูใน
เกณฑที่ต่ําซึ่งมีโอกาสลมละลายเชนเดียวกัน 
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ความสามารถหากําไร   (กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี  /  สินทรัพยรวม : Earning before Interest and 
Taxes to Total Assets)  
        อัตราสวนนี้  เปนอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการประกอบธุรกิจ       ซ่ึงใชวัด
ประสิทธิภาพที่แทจริงในการที่ผูบริหารนําสินทรัพยของกิจการไปบริหารเพื่อกอใหเกิดรายได  โดย
ไมนําภาษีและปจจัยอ่ืนใดที่เกิดจากภาระในการกูยืมเงินเขามาเกี่ยวของ  ถาอัตราสวนนี้มีคาต่ํา ยอม
แสดงถึงความสามารถในการจัดการสินทรัพยที่ไรประสิทธิภาพ      ซ่ึงสามารถเชื่อมโยงไปถึงภาวะ
ลมละลายของกิจการได  เนื่องจากโอกาสในการเกิดภาวะลมละลายของกิจการนั้นมีสาเหตุสําคัญ
จากการที่กจิการมีสัดสวนของหนี้สินเกินกวามูลคาสินทรัพยที่แทจริง  ซ่ึงมูลคานี้สามารถอธิบายได
จากความสามารถในการสรางรายไดของกิจการ 
 
สัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงิน (มูลคาตลาดของหุนสามัญ  / มูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม : 
Market Value to Equity to Book Value of Total Debts) 
     อัตราสวนนี้ เปนอัตราสวนที่ใชวัดความออนแอทางการเงินอันเกิดจากการกอหนี้ โดย
พิจารณาถึงสัดสวนระหวางหนี้สินทั้งระยะสั้นและระยะยาว ซ่ึงเปนภาระผูกพันที่ธุรกิจจะตองชําระ
คืนใหแกเจาหนี้ตามกําหนดเวลา เปรียบเทียบกับมูลคาของหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ  ตามราคาที่
สามารถซื้อขายกันไดจริงในขณะนั้น อัตราสวนนี้แสดงวา มูลคาสินทรัพยของกิจการ (ซ่ึงก็คือสวน
ของเจาของบวกดวยเจาหนี้) ถูกลดคาลงไดเทาใดจึงจะถึงจุดที่ทําใหหนี้สินมากกวาสินทรัพย  และ
เกิดปรากฏการณเงินทุนไมเพียงพอ หรืออาจจะเรียกไดวาอัตราสวนนี้แสดงถึงความเสี่ยงอันอาจจะ
เกิดขึ้นจากภาระผูกพันของกิจการ 
 
ความสามารถในการใชประโยชนจากสินทรัพยของธุรกิจ (ขาย / สินทรัพยรวม : Sales  to Total 
Assets) 
      อัตราสวนนี้      เปนอัตราสวนที่ใชวัดมาตรฐานดานความสามารถในการใชสินทรัพยของ
กิจการ ซ่ึงฝายบริหารตองแสดงถึงศักยภาพที่ตองตอสูกับคูแขง  แมวาอัตราสวนนี้จะเปนอัตราสวน
ที่อาจใหความหมายสําคัญในการบงชี้ปญหาทางการเงินแตกตางจาก 4  อัตราสวนขางตน  แต
ผลการวิจัยพบวาตัวแปรนี้มีผลตอการลมละลายของกิจการอยูในลําดับที่สูง 
 
การแปลผลโดยนําคาคะแนนมาตรฐาน (Z-score) ที่คํานวณไดมาเปรียบเทียบและใหความหมายดังนี้ 

ต่ํากวา 1.81  หมายถึง   คาดหมายไดวาธุรกิจนั้นจะเกิดภาวะลมละลายในปหรือสอง
ปขางหนา (Distress zone) 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 8

1.81 – 2.67  หมายถึง   ภาวะลมละลายยังไมสามารถระบุชัดได ยังเปนที่นาสงสัย 
และนาจับตาดูอยางใกลชิด (Gray zone) 

สูงกวา 2.67  หมายถึง   เปนที่เชื่อไดวาบริษัทนั้น  จะไมเกิดภาวะลมละลายในปหรือ
สองปขางหนา (Safe zone) 
 
                      แตเนื่องจากการนํา  Z-Score Model    ไปใชในประเทศอื่นนอกจากประเทศ
สหรัฐอเมริกา      ประสบปญหาเกี่ยวกับน้ําหนักของตัวแปรที่ใชระบบบัญชีที่ขาดมาตรฐาน          
ตลอดจนระบบบริหารงานที่อาจไมสะทอนความเสี่ยงในการใหเครดิต  (Credit Risk)  ที่แทจริง    
(สุดา    ปตะวรรณ, 2546 : 76)    ดังนั้น  Dr. Altman  จึงไดทําการศึกษาวิจัยและพัฒนาแบบจําลอง 
Z-Score Model  เพื่อจะนํามาใชในประเทศที่กําลังพัฒนา โดยตองนําไปปรับปรุงใหม  และเรียกชื่อ
ใหมวา  Emerging Market Score Model  หรือ  EM-Score Model    ซ่ึงมีลักษณะเปนสมการเสนตรง
เชนเดียวกันกับ  Z-Score Model     แตตัดตัวแปร X5   คือ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวมออกไป  
เหลือตัวแปรอิสระเพียง  4 ตัวแปร  ดังนี้ 
 
 
แทนคา 
 Z    คือ    คาดัชนีวัดภาวะลมละลายของธุรกิจ 
 X1   คือ    อัตราสวนความคลองตัว  =  เงินทุนหมุนเวียน /  สินทรัพยรวม 
 X2   คือ    เงินทุนสะสมจากแหลงภายใน   =  กําไรสะสม  /  สินทรัพยรวม 
 X3   คือ    ความสามารถหากําไร   =  กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี  /  สินทรัพยรวม 
 X4   คือ    สัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงิน   =  มูลคาตลาดของหุนสามัญ  / มูลคาตาม 

บัญชีของหนี้สินรวม 
 
การแปลผลโดยนําคาคะแนนมาตรฐาน (Z-score) ที่คํานวณไดมาเปรียบเทียบและใหความหมายดังนี้ 

ต่ํากวา 1.1  หมายถึง   คาดหมายไดวาธุรกิจนั้นจะเกิดภาวะลมละลายในปหรือสองป
ขางหนา (Distress zone) 

1.1 – 2.6      หมายถึง   ภาวะลมละลายยังไมสามารถระบุชัดได ยังเปนที่นาสงสัย 
และนาจับตาดูอยางใกลชิด (Gray zone) 

สูงกวา 2.6  หมายถึง   เปนที่เชื่อไดวาบริษัทนั้น  จะไมเกิดภาวะลมละลายในปหรือ
สองปขางหนา (Safe zone) 

 Z    =  3.25  +  6.56 X1  +  3.26 X2  +  6.72 X3  +  1.05 X4   
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  สําหรับประเทศไทยจัดเปนกลุมประเทศเกิดใหม ซ่ึงถือวามีความเสี่ยงสูงกวากลุมประเทศ
อ่ืน ๆ จึงเปนการเหมาะสมที่จะใชแบบจําลอง EM-Score ที่ไดบวกคาความเสี่ยงในความเปนประเทศ
เกิดใหมเพิ่มขึ้นสําหรับเกณฑในการวัดผลการพยากรณไวทุกระดับ (รุงทิพย  วิเศษสิงห, สุวรรณา  
แกวทรัพย และอรวรรณ  ธิติสิริเวช, 2545 : ออนไลน) 
 
                 2.  คาเบตา (Beta : β) กับความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 
                      ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) (วีรศักดิ์  สุขอาณารักษ, 2538 : 163)  คือ 
ความเสี่ยงที่ทาํใหราคาของหลักทรัพยมกีารเปลี่ยนแปลงไป อันจะสงผลกระทบถึงอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน  ความเสี่ยงที่เปนระบบเปนความเสีย่งที่
บริษัทไมสามารถควบคุมไดและสงผลกระทบตอหลักทรัพยทุก ๆ หลักทรัพยในตลาด ความเสี่ยงที่
เปนระบบอาจเกิดขึ้นจาก 

- ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk)  เปนความเสี่ยงทีม่ีผลมาจาก
การเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ยทีก่ิจการกูยืม     ซ่ึงมีผลใหอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการ
ลงทุนเปลี่ยนแปลงไป โดยหลักทรัพยตางๆ จะถูกกระทบในลักษณะเดียวกันแตในปริมาณที่ตางกนั 
นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยนีจ้ะกระทบกับราคาของหลักทรัพยประเภทที่ใหรายไดคงที่ เชน หุนกู 
พันธบัตรรัฐบาลมากกวาหุนสามัญ 

- ความเสี่ยงเกี่ยวกับอํานาจซื้อ (Purchasing power risk)  เปนกรณีความไมแนนอน
ของจํานวนหรอืระดับผลตอบแทนจากการลงทุนอันเปนผลมาจากภาวะเงินเฟอซึ่งจะมีผลกระทบตอ
อํานาจซื้อของเงินที่ไดรับจากการลงทุน รวมทั้งมูลคาของหลักทรัพยที่ถือครอง เนื่องจากภาวะเงิน
เฟอทําใหรายไดแทจริงทีไ่ดจากการลงทุนมีคาลดลง โดยเฉพาะความเสี่ยงนี้เกดิกบัการลงทุนที่ให
ผลตอบแทนคงที่  เชน  เงินฝากสะสมทรัพย เงินประกนัชีวิต  รวมทัง้หลักทรัพยประเภทอื่น ๆ ที่มี
รายไดคงที่  อันจะกระทบตอมาตรฐานหรอืระดับการครองชีพของผูลงทุนได 

- ความเสี่ยงเกี่ยวกับภาวะทางการตลาดของหลักทรัพยลงทุน (Market risk) เปน
ความเสี่ยงจากภาวะความตองการซื้อและความตองการขายในตลาดซึ่งทําใหสภาพของตลาดเปน
ตลาดที่คึกคัก (Bull market) หรือซบเซา (Bear market) ซ่ึงจะมีผลกระทบตอความสามารถในการ
จําหนายหลักทรัพยในตลาดโดยทัว่ไป เปนตน 

- ความเสี่ยงจากภาวะกูยืมทางการเงิน (Financial leverage risk) เปนความเสี่ยงที่
เกิดจากกิจการใชอัตราสวนของหนี้สินตอทนุของผูถือหุนสูงเกินไป การกูยืมเพื่อมาใชในการ
ประกอบการมาก ยอมทําใหจํานวนดอกเบี้ยซ่ึงเปนตนทุนคงที่ของเงินทุนที่จะตองชดใชมีมาก      
กิจการจะตองขายสินคาหรือบริการเปนจํานวนมากจึงจะคุมกับตนทุนของเงินทุน ถากิจการมีการ
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ขายขึ้นลงไปตามวัฎจักรของธุรกิจนั้น และธุรกิจอยูในชวงที่การขายตกจนปริมาณขายไมถึง
จุดค ุ มทุน กิจการก็มีโอกาสจะลมละลายได  ความเสีย่งจากภาระกูยมืทางการเงินในกรณีนีจ้ะเกดิ
ตอนธุรกิจมีวฎัจักรในภาวะตกต่ําจึงจะถือเปนความเสี่ยงแบบที่มีระบบ 

- ความเสี่ยงจากภาระของตนทนุในการดําเนนิงาน (Operating leverage risk) คา
ภาระของตนทนุในการดําเนนิงานวดัไดโดยการหาอัตราสวนของตนทนุคงที่ตอตนทนุผันแปรได 
ตัวอยางเชน โรงงานเหล็กยอมมีภาระในการดําเนินงานสูงกวาโรงงานทอผา เพราะสินทรัพยถาวร
ของโรงงานเหล็กมีมากกวาโรงงานทอผา การขายสินคาและบริการมีปริมาณมากหรือนอยขึน้อยู
กับวัฎจกัรของธุรกิจดวยเหมอืนกัน ถาวงจรของการขายอยูในชวงที่ปริมาณการขายต่าํ กิจการจะตอง
แบกภาระของตนทุนคงที่ไวมาก ยิ่งถาปริมาณการขายไมถึงจุดคุมทุน  โอกาสที่กิจการจะตองปดการ
ดําเนินงานหรอืลมละลายก็เปนไปไดสูง 

- การเปลี่ยนแปลงทัศนคติของผูลงทุนโดยรวมตอการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย 
การเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาซึ่งเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราเงินเฟอ ซ่ึง
สงผลตออํานาจซื้อของเงินทุนที่นักลงทุนมอียู 

- การเปลี่ยนแปลงของภาวะตลาดหลักทรัพย เชน ตลาดหลักทรัพยอยูในชวงซบเซา 
(Bear market)  หรือตลาดหลักทรัพยอยูในชวงรอนแรง (Bull market) 

- การเกิดขึ้นของเหตุการณที่นกัลงทุนไมไดคาดคิดมากอน เชน การกอวินาศกรรม 
การเกิดสงคราม เปนตน 
      การวัดคาความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถวัดไดดวยคาสัมประสิทธิ์เบตา (Beta Coefficient 
หรือ β) ความเสี่ยงที่เปนระบบ คือ โอกาสที่จะเกดิเหตุการณที่ไมสามารถคาดการณลวงหนาได และ
เมื่อเกิดขึ้นแลวจะสงผลกระทบอยางกวางขวาง แตบริษัทใดจะไดรับกระทบมากหรือนอยเพียงใด 
ขึ้นอยูกับลักษณะเฉพาะของแตละบริษัท เชน  ในสถานการณที่ราคาน้ํามันปรับตัวเพิ่มขึ้นบริษัทที่
อยูในกลุมอุตสาหกรรมขนสงยอมไดรับผลกระทบจากสถานการณดงักลาวมากกวาบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมอื่น เปนตน เพราะฉะนั้นคาเบตา จึงเปนตัววัดความไวของบริษัททีม่ีตอความเสี่ยงที่
เปนระบบหรอือาจกลาวไดวาคาเบตา เปนปริมาณของความเสี่ยงที่เปนระบบ (Quantity of 
systematic risk) เมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของตลาดโดยรวม (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน 
(TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547 : 212) 
 จากการที่คาเบตาเปนตัววัดความไวในการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหุนสามัญของบริษัทตอความเสี่ยงที่เปนระบบ และเมื่อพิจารณาถึงความเสี่ยงที่เปนระบบกจ็ะ
หมายถึง เหตกุารณที่เกดิขึ้นและสงผลกระทบอยางกวางขวาง ซ่ึงในความเปนจริงพบวามีเหตกุารณ
เชนนี้เกดิขึ้นบอยครั้ง และหากเราเชื่อวากลุมสินทรัพยรวมของตลาด (Market portfolio)  เปนกลุม
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สินทรัพยที่ไดสะทอนผลกระทบทุกประเภทเขาไวดวยกนัแลว อาจกลาวไดวาการวัดความเสี่ยงที่
เปนระบบของแตละบริษัทคอื ความไวตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หุนสามัญของบริษัทนั้น ๆ เปรียบเทียบกบัการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
กลุมสินทรัพยรวมของตลาด อยางไรก็ตามในทางทฤษฎนีี้กลุมสินทรัพยรวมของตลาด มีความหมาย
ครอบคลุมอยางกวางขวางกลาวคือ เปนกลุมสินทรัพยที่ประกอบไปดวยสินทรัพยทุกชนิดในโลก 
รวมถึงสินทรัพยทางการเงนิ  ประกอบกนัขึ้นในสัดสวนที่ทําใหเกิดประสิทธิภาพในการลงทุน ซ่ึงก็
คือ  มีความเสี่ยงต่ําที่สุดเมือ่เปรียบเทียบกับทางเลือกอืน่ ๆ ในการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังเทากนั หรือมอัีตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงที่สุดในทางเลือกการลงทุนที่มีระดับความ
เสี่ยงเทากัน แตในทางปฏิบัติเราไมสามารถที่จะหากลุมสินทรัพยตลาดที่แทจริงได จึงมีการใช
ตัวแทน (Proxy) โดยตัวแทนที่นิยมใชคือ ดัชนีตลาดหลกัทรัพย    ทั้งนี้แมวาดัชนีตลาดหลักทรัพยจะ
เปนเพยีงเครื่องมือในการชีว้ดัการเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญ หุนบริุมสิทธิ  หรือหลักทรัพยใด ๆ 
ที่จดทะเบยีนซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยนั้น ๆ ก็ตาม 
   ดังนั้นการหาคาเบตา คือ การหาคาของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยใดๆ 
เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนจากตลาดโดยรวม  ดังนัน้คาเบตา จึงสามารถคํานวณไดจาก
แบบจําลองตลาด (Market model) ซ่ึงเปนแบบจําลองที่อธิบายถึงความสัมพันธของอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยกบัอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดโดยผลสมการ
ถดถอย (Regress equation)   
 
แสดงลักษณะของเสน Characteristic Line 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

อัตราผลตอบแทนของตลาด 

CL 

α 
β 
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เมื่อมีการนําสมการถดถอยซึ่งแสดงความสมัพันระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
และอัตราผลตอบแทนของตลาดมาเขียนในรูปแบบของกราฟเสนตรง  จะไดเสนแสดงความสัมพนัธ
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงมีช่ือเรียกวา Characteristic 
Line  (CL)  ดงัที่แสดงขางตน โดยคาความชันของเสน CL คือคาเบตา  ซ่ึงแสดงถึงการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  หรืออาจกลาว
ไดวาความชัน CL    เปนตวัช้ีวดัความเสีย่งโดยเปรยีบเทียบกับความเสี่ยงของตลาดโดยรวม หรือคา
ของความเสี่ยงที่เปนระบบ ซ่ึงสามารถคํานวณหาคาเบตา ไดดังนี ้

 
R it          =     α i + β I R  mt + € it 

 
โดยที ่
  R it   =    อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยi ในชวงเวลา t 

  R mt        =    อัตราผลตอบแทนของตลาดในระหวางชวงเวลา t   

  α i        =  คาคงที่ แอลฟา (Alpha) หรือคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
                                           ที่ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
      β i        =    คาความชัน (Slope) ของเสนถดถอย 
              € it         =   คาสวนผิดพลาด หรือเปนคาที่ไมสามารถอธิบายไดดวยสมการถดถอย 

  จากสมการดังกลาวขางตน อาจพิจารณาไดวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ประกอบดวย 2 สวน  คือ สวนที่มาจากผลตอบแทนของตลาด  (α i + β I R  mt )  และสวนที่มาจาก
ปจจัยอ่ืน (Non-Market component) คือคา € it 
 
การคํานวณหาคาเบตา (Beta Calculation) 
 คํานวณหาคาเบตาจากสัดสวนระหวางคาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพยนั้นกบั
ตลาด กับคาความแปรปรวนของตลาด ดังนี้ 
 
                           βi             =     คาความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 
                                                  คาความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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คา Beta  ที่วัดไดมีความหมายดังนี ้
  ถา  Beta (β)    =  1  หมายความวา    การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนั้นเปนสัดสวนเดยีวกับการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดนั่นคือ  ถาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น 1% อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทีม่ีคา β   =  1  จะเพิ่มขึ้น 1% 
เชนเดยีวกัน  ซ่ึงพิจารณาไดวาหลักทรัพยนั้นมีคาความเสี่ยงในระดับเดียวกับตลาด 
    ถา  Beta (β)    >  1  หมายความวา      การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนั้นเปนสัดสวนทีม่ากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดนั่นคือ            
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น 1%      อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที่มีคา β   =  2   จะ
เพิ่มขึ้นเทากับ 2% จากอัตราผลตอบแทนเดิม    นั่นคือ  ถาเบตาของหลักทรัพยใดมคีาสูงมากกวา 1  
แสดงวาหลักทรัพย นั้นมีคาความเสี่ยงสูงกวาตลาด 

 ถา  Beta (β)    <  1  มีความหมายตรงกนัขามกับ Beta (β)    >  1    
 

3. อัตราสวนหนีส้ินตอสวนของผูถือหุน  (Debt to Equity Ratio)     (ตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย, 2545 : 49) 
          เปนอัตราสวนที่แสดงโครงสรางของเงินทุนของบริษัท ทําใหทราบถึงแหลงเงินทุน
ตางๆ เพื่อประเมินฐานะทางการเงินเบื้องตน วามีสัดสวนของหนี้สินรวมของบริษัทเมื่อเทียบกับสวน
ของทุนหรือสวนของเจาของเปนเทาใด เปนการวดัวาธรุกิจใชเงนิทุนจากภายนอก (จากการกูยมื)  
เมื่อเทียบกับทนุภายในของธรุกิจเองวามีสัดสวนเทาใด ซ่ึงหนี้สินเปนแหลงเงนิทุนที่บริษัทมภีาระ
ดอกเบี้ยจาย ไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะเปนอยางไร ถาอัตราสวนหนี้สินสูงก็แสดงวา 
บริษัทมีความเสี่ยงทางการเงนิและมีความเสี่ยงตอการลมละลายสูงดวยเชนเดียวกนั เพราะเงินกูเปน
แหลงเงินทนุที่มีภาระดอกเบี้ยจาย สําหรบัอัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E Ratio) ถือเปนดัชนีทีใ่ชใน
การวิเคราะหความสามารถที่จะดํารงอยูในระยะยาวของบริษัทอีกเชนกัน 

สูตรในการคํานวณ คือ 

                          หนี้สินรวม (Total Debt) 
       สวนของผูถือหุน (Total Asset) 
 

      สําหรับอัตราสวนแหงหนี้นี้เปนอัตราสวนวดัเงินทนุรวมของกิจการที่จัดหามาในรูปของ
หนี้เปนทีย่อมรับโดยทั่วไปวาการกอหนี้ของกิจการมีขีดจาํกัดและปจจยัที่เปนขอจํากัดนี้มีหลาย
ปจจัยดวยกัน เชน เสถียรภาพของยอดขาย ความคลองตัวของสินทรัพยที่จะเปลี่ยนเปนเงนิสด 

อัตราสวนหนีส้ินตอสวนของผูถือหุน    = 
(Debt to Equity Ratio) 
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ประเภทธุรกิจ เปนตน ถาดัชนีนี้สูงกวา จะเปนอันตรายตอเจาหนีแ้ละตัวกิจการเอง กลาวคือถาสวน
ของผูถือหุนซึ่งถือเปนเกราะคุมกันใหเจาหนี้มีนอยแลวในกรณีทีก่ิจการลมละลาย สินทรัพยทั้งหมด
ของกิจการที่มอียูมักจะจําหนายไดต่ํากวามลูคาที่ปรากฎตามบัญชี เพราะถาขายเร็วตองขายในราคา
ต่ํา ดังนั้นเจาหนี้อาจไดรับชําระหนี้ไมครบถวน สวนอนัตรายที่อาจเกิดขึ้นกับกิจการไดคือถารายได
ไมเปนไปตามที่คาดคะเนไว กิจการมีโอกาสประสบผลขาดทุนไดงายเพราะตองแบกภาระในรูปของ
ดอกเบี้ยไวสูง ในกรณีตรงกันขาม การที่กิจการมีอัตราสวนแหงหนีต้่ําเกินไปก็ไมเปนผลดีเชนกนั 
เพราะนอกจากจะแสดงถึงเครดิตของกิจการไมดีแลวยังทําใหการขยายตัวเปนไปอยางเชื่องชาอีกดวย  
 
ทบทวนวรรณกรรม 
  อุมาพร  แผวรคุณ (2541)       ศกึษาเรื่อง   “การวิเคราะหหาคาดัชนช้ีีวัดความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใช Z-Score Model”   มีวัตถุประสงคเพื่อเปนการ
นําเสนอแนวทางการวิเคราะหหาคาดัชนทีี่ใชเปนตวัช้ีวดัระดับความเสี่ยงทางธุรกิจ และวิธีการ
ทดสอบความแข็งแกรงของฐานะการเงินรวมถึงขีดความสามารถในการชําระหนี้ของธุรกิจ        โดย
มีกลุมตัวอยางเปนบริษัทที่มลํีาดับอยูในดัชนีหลักทรัพย 50 (SET 50)  ที่ประกาศ ณ วนัที่ 16  
สิงหาคม  2539  ครอบคลุมหมวดธุรกจิทัง้สิ้น  9  หมวด       (ทั้งนีไ้มรวมหมวดธนาคารพาณิชย  
และหมวดเงนิทุนหลักทรัพย เนื่องจากธุรกรรมทางการเงินและทางบัญชีขั้นพื้นฐานที่แตกตางกนั) 
รวมทั้งสิ้น 27 บริษัท  โดยมีวิธีการศึกษาจากการนําเอาขอมูลงบการเงินประจําป 2538 2539 และ 
2540  มาเปนขอมูลฐานในการคํานวณโดยใชเครื่องมอืทางการเงินภายใตรูปแบบของ  Altman’s    
Z-Score Model     เพื่อจัดเรียงอันดับโอกาสการเกดิการลมละลายของธุรกิจ และนําผลที่ไดมา
เปรียบเทียบกบัคาความเสี่ยงที่เปนระบบเพื่อหาหลักทรพัยที่ใหอัตราผลตอบแทนเทากับตลาดหรือ
สูงกวาตลาด    นอกจากนี้ ยงัไดนําคาความสัมพันธระหวางสภาพคลองของกิจการ  (Quick Ratios)   
กับความสามารถในการชําระดอกเบีย้ (Time Interest Earned)  มาพจิารณาหาวาบริษัทใดที่มีฐานะ
ทางการเงินทีแ่ข็งแกรงและนาสนใจลงทนุในหลักทรัพย    ผลจากการศึกษาครัง้นี้พบวา บริษัท 
ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากดั (มหาชน) “PTTEP” มีคา Z-Score ในป 2540 อยูในระดับ 
2.97  เทา  นัน่หมายถึง PTTEP มีโอกาสไมเสี่ยงตอการลมละลาย เพราะผานระดับนัยสําคัญที่ 2.67    
นอกจากนี้เมื่อพิจารณาคาเบตา เทากับ 0.93    แสดงวาเปนหุนเชิงรับที่มีการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพยนอยกวาตลาด    ดังนั้นนักลงทุนหรือผูจัดการกองทุน ไมควรละเลยหุนที่มีปจจัยพื้นฐาน
ที่ดี  เหมาะสมกับยุคแหงสภาวะเศรษฐกจิถดถอย 
 รุงทิพย  วิเศษสิงห, สุวรรณา  แกวทรัพย และอรวรรณ  ธิติสิริเวช (2545)   ศึกษาเรื่อง “การ
เปรียบเทียบแบบจําลอง Z-Score, Nonmanufacturers’ Z-Score และ EM-Score”   เพื่อพยากรณการ
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ลมละลายของบริษัท ที่ไมไดทําธุรกรรมทางดานการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
จํานวน  26  กลุมอุตสาหกรรม  ในชวงป 2540 ถึง 2541        เพื่อศึกษาหาความแมนยําและความ
เหมาะสมของแบบจําลองแตละแบบในการนําไปประยุกตใชกับกลุมธุรกิจตาง ๆ ในประเทศไทย 
และเพื่อใชเปนประโยชนในการนําไปใชเปนเครื่องมือทางการเงินอยางหนึ่ง ในการใชวดัสถานะ
ของกิจการในปจจุบันและสามารถเปนสัญญาณเตือนภัยทางธุรกิจไดในอนาคต  การศึกษานีไ้ดใช    
ขอมูลการลมละลายของบริษัทตางๆ ในป 2542 และ 2543 เปนเกณฑในการวัดความแมนยํา   
เนื่องจากขอมลูที่ไดเปนปทีม่ีการลมละลายของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากทีสุ่ด  
การทดสอบไดทําโดยแทนคาขอมูลทางการเงินของบริษัทตาง ๆ  26 กลุมอุตสาหกรรม โดยทําการ
วิเคราะหแยกเปน  2 รูปแบบ  คือ รูปแบบที่ 1  เปนการศึกษาจากกลุมตัวอยางทั้งหมดเพื่อหาความ
แมนยํายอนหลังไปเปนเวลา 1 ป  และ 2 ป  คือป 2541 และ 2540 ตามลําดับ     รูปแบบที่ 2    เปน
การศึกษาโดยใชเฉพาะบรษิทัที่ลมละลายจริงในป พ.ศ.2542 และ 2543    เปนเกณฑในการวัดความ
แมนยําโดยแบบจําลองใดมีความแมนยํามากที่สุด      ผลที่ไดปรากฏวาในรูปแบบที่ 1      แบบจําลอง    
Z-Score ใหผลการพยากรณที่แมนยํามากที่สุดซึ่งแตกตางไปจากผลที่ไดของการวิเคราะหในรูปแบบ
ที่ 2 ที่ใหผลของแบบจําลอง EM-Score เปนแบบจําลองที่มีความแมนยํามากที่สุด และได
เปรียบเทียบผลของแบบจําลองทั้งสองรูปแบบนี้  พบวาแบบจําลอง Z-Score ยังมีความไมเหมาะสม
เนื่องจากการวเิคราะหในรูปแบบที่ 1   มีปจจัยทางดานสัดสวนของจํานวนบริษัทที่ลมละลายตอ
จํานวนกลุมตวัอยางทั้งหมดที่ใชที่มีผลกระทบตอรอยละของความแมนยําที่ได จนไมอาจกลาวสรุป
ไดวา แบบจําลอง Z-Score มีความแมนยําอยางแทจริง ในขณะทีก่ารวิเคราะหในรูปแบบที่ 2  ไมมี
ปจจัยใด ๆ มาเกี่ยวของ  โดยผลที่ไดสอดคลองกับความเปนจริงที่วา ประเทศไทยจัดเปนกลุม
ประเทศเกดิใหม ซ่ึงถือวามีความเสี่ยงสูงกวากลุมประเทศอื่น ๆ จึงเปนการเหมาะสมที่จะใช
แบบจําลอง EM-Score ที่ไดบวกคาความเสี่ยงในความเปนประเทศเกดิใหมเพิ่มขึ้นสําหรับเกณฑใน
การวัดผลการพยากรณไวทกุระดับ 
  สุดา  ปตะวรรณ (2547)              ไดศึกษาเรื่อง         “แบบจําลองการลมละลายกับเกณฑการ
ลมละลายที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใชกับบรษิทัจดทะเบยีน” เนื่องจากความเสียหายจาก
วิกฤตเศรษฐกจิไทยตั้งแตป  2540     ทําใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจาํนวนหนึ่งไดรับ
ผลกระทบอยางรุนแรงจนตกอยูในสถานภาพลมละลาย   การศึกษาในครั้งนี้ตองการตรวจสอบ
สถานภาพการลมละลายของบริษัทในกลุม REHABCO ระหวางป 2541 ถึงป 2545 จํานวน 51 
บริษัท  โดยใชแบบจําลองการลมละลายของ  DR. Edward I. Altman  ที่เรียกวา EM-Score model   
เพื่อเปรียบเทยีบวาแบบจําลองสามารถบงชี้เกณฑการลมละลายไดอยางสอดคลอง หรือแตกตางกบั
กฎเกณฑการลมละลายที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพย    ผลการศึกษาพบวา การใชแบบจําลองแสดง
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คาดัชนีบงชี้วาบริษัทกลุม REHABCO อยูในเกณฑลมละลายมีจํานวน 37 – 45 บริษทั        คิดเปน
รอยละ 72.55 – 88.24 ขอสรุปของผลตางระหวางใชแบบจําลองการลมละลายของ Altman   กบั
กฎเกณฑการลมละลายที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพยอธิบายไดวา   เกิดจากสาเหตสํุาคัญ 2 ประการ
คือ   1) ขอแตกตางในการเขาเกณฑลมละลาย   2) ขอแตกตางในการพนจากเกณฑลมละลาย โดย
ปจจัยสําคัญที่เปนเหตุใหเกิดความคลาดเคลื่อนในการใชแบบจําลองดังกลาว     เนื่องมาจากรัฐบาล
ไดทําการแกไขพระราชบัญญัติลมละลายซึ่งใชปฏิบัติกันมาตั้งแตป 2483 เพื่อใหสอดคลองกับ
วิกฤตการณเศรษฐกิจของประเทศในขณะนั้น 
                  Mainkamnurd Surang (1999)  ไดศึกษาถึงการลมละลายของบริษทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และสรุปถึงสาเหตุสําคัญตาง ๆ ที่ทําใหเกิดภาวะขัดของทาง
การเงินของบริษัทเหลานั้น ไดแก 

• ผูบริหารองคกรขาดจริยธรรมในการบริหาร (Immorality of management)  
 ขอกฎหมายทีใ่ชบังคับในขณะนัน้  ไมครอบคลุมการกระทําผิดของผูบริหาร 
 อํานาจที่มากเกินไปของผูบริหาร 
 ผูบริหารมักจะดําเนินการเพื่อตนเอง  มากกวาทีจ่ะสรางประโยชนใหผูที่มีสวน

เกี่ยวของกับองคกรคนอื่น (Agency problems) 
• กูยืมมากเกินไป (Over borrowing) โดยเฉพาะอยางยิ่ง การกูยืมจากตางประเทศหรือ

อาจจะเรยีกอีกอยางหนึ่งวา กอหนี้มากเกินไป (Excess leverage) 
• ขยายกจิการมากเกินไป (Over expansion) มีการลงทุนในโครงการใหม ๆ มากไปซึ่ง

เปนการเพิ่มความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจเกินไป 
• ขาดความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลทางการเงินตอสาธารณชน (Poor disclosure)  

การลดคาเงินบาท และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทําใหองคกรไทย ซ่ึงขาดประสบการณ
ในเรื่องการจดัการความเสี่ยง ประสบปญหาอยางรุนแรง ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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