
 
 
 

 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 
  

การศึกษาเรื่องการประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
เกิดใหม สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
 
สรุปผลการศึกษา 
 การศึกษาโดยนําแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม  
(Emerging Market Score Model : EM-Score) ซ่ึงเปนแบบจําลองที่สามารถบงชี้ถึงสถานภาพของ
บริษัท มาทดสอบกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งประกอบไปดวย  7  
กลุมอุตสาหกรรม  จํานวนทั้งส้ิน  229  บริษัท   ไมรวมถึงกลุมธุรกิจการเงิน  (ประกอบไปดวย
หมวดธนาคารพาณิชย    หมวดเงินทุนหลักทรัพย     และหมวดประกันภัยและประกันชีวิต)  และ
บริษทัจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน ที่มีขอมูลงบการเงินครบถวน ระหวางป 2544  – 
2547  จากการวิเคราะหความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยของกลุมตัวอยางทั้งหมด   พบวา     คาเฉลี่ยของขอมูลความเสี่ยงในการลมละลาย 
(EM-Score) ในป 2544 - 2547 อยูระหวาง 7.52 – 10.10  ชี้ใหเห็นทิศทางของความเสี่ยงในการ
ลมละลายของบริษัทมคีาคะแนนอยูในเกณฑที่สูงกวา 2.60 แสดงใหเห็นวาบริษัทอยูในกลุมที่มั่นคง
ทางการเงินหรือพนเกณฑลมละลาย  คามัธยฐานของขอมูลทั้งหมดอยูระหวาง 5.88 – 7.87   
คาสูงสุดของขอมูลความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียน คือ 79.64 เปนคาคะแนนความ
เส่ียงของบริษัท โรงแรมเทพธานีกรีฑา จํากัด (มหาชน)  และคาต่ําสุด คือ –3.27  เปนคาความเสี่ยง
ในการลมละลายของบริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอรเรชั่น จํากัด (มหาชน)   
  เมื่อพิจารณาอัตราสวนทางการเงินที่แสดงถึงแนวโนมอันอาจกอใหเกิดการลมละลายใน 
แตละดานของธุรกิจตามแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม  
(Emerging Market Score Model : EM-Score) พบวา อัตราสวนความคลองตัวของกิจการ อัตราสวน
เงินทุนสะสมจากแหลงภายใน   และอัตราสวนความสามารถในการหากําไรของแตละบริษัทอยูใน
เกณฑต่ํา  แสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญมีความเสี่ยงในการลมละลายจากการขาดสภาพคลองทาง
การเงิน   ความสามารถในการสะสมกําไรตลอดชวงเวลาที่ประกอบธุรกิจต่ํา    อีกทั้งประสิทธิภาพ
ของผูบริหารในการนําทรัพยสินของกิจการไปบริหารเพื่อใหเกิดรายไดอยูในเกณฑต่ํา     อาจสงผล
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ใหกิจการมีโอกาสในการลมละลายได  แตเนื่องจากสัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงินของแตละ
บริษัทอยูในเกณฑที่สูงซึ่งเกิดจากการที่บริษัทมีมูลคาตลาดของหุนสามัญที่สูงกวาราคาตามบัญช ีทาํ
ใหคาคะแนนความเสี่ยง (EM-Score) ของแตละบริษัทอยูในเกณฑที่สูง สงผลทําใหกิจการโดยสวน
ใหญพนเกณฑลมละลายได    
 จากการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินในแตละดานจําแนกเปนกลุมอุตสาหกรรมตั้งแตป 
2544 – 2547 พบวา กลุมสินคาอุปโภคบริโภคมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนความคลองตัวของกิจการสูง
ที่สุดซึ่งอยูระหวาง 0.20 – 0.21 แสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญในกลุมอุตสาหกรรมนี้มีสภาพคลอง
ทางการเงินสูงที่สุด และกลุมสินคาอุปโภคบริโภคเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน
เงินทุนสะสมจากแหลงภายในสูงที่สุดเชนกัน คืออยูระหวาง 0.20 – 0.22 แสดงใหเห็นวาบริษัทของ
กลุมอุตสาหกรรมนี้มีความสามารถในการสะสมกําไรเพื่อปองกันผลกระทบจากการขาดทุนที่มีตอ
กิจการสูงที่สุด  สวนกลุมทรัพยากร และกลุมบริการ เปนกลุมอุตสาหกรรมมีคาเฉลี่ยของอัตราสวน
ความสามารถในการหากําไรสูง คืออยูระหวาง   0.09 – 0.12  และ 0.08 – 0.12          แสดงใหเห็นวา
ผูบริหารของกลุมอุตสาหกรรมนี้มีประสิทธิภาพในการนําทรัพยสินของกิจการไปบริหารเพื่อ
กอใหเกิดรายไดสูงที่สุด   นอกจากนี้กลุมบริการเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยของสัดสวน
แหลงภาระผูกพันทางการเงินสูงที่สุด ซ่ึงอยูระหวาง 4.85 – 7.03 แสดงใหเห็นวาบริษัทของกลุม
อุตสาหกรรมนี้มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงกวาหนี้สินรวม ซ่ึงอัตราสวนนี้ใชวัดความ
ออนแอทางการเงินอันเกิดจากการกอหนี้ของกิจการ 

นอกจากนี้ เมื่อแบงกลุมขอมูลความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนสามารถ
แบงตามเกณฑความเสี่ยงออกเปน 3 กลุม พบวา บริษัทที่อยูในเกณฑลมละลาย (Distress zone) มี
จํานวนระหวาง 7 – 19 บริษัท  คิดเปนรอยละ 3.06 – 8.30   บริษัทที่อยูในเกณฑก้ํากึ่งวาบริษัทจะตก
อยูในภาวะลมละลายหรือไม (Gray zone) มีจํานวนระหวาง 5 – 22 บริษัท คิดเปนคารอยละ 2.18 – 
9.60   และบรษิัทไมอยูในเกณฑลมละลาย  (Safe zone)  มีจํานวนระหวาง 188 – 217 บริษัท   คิด
เปนคารอยละ 82.10 – 94.76    
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ตารางที่ 5-1 แสดงจํานวนบริษัทและรอยละของคาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียน ตามเกณฑของความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบจําลอง EM-Score แบงตาม
กลุมอุตสาหกรรม สําหรับป 2544 - 2547 
 

กลุมอตุสาหกรรม  จํานวน  เกณฑลมละลาย   เกณฑก้ํากึ่ง   เกณฑไมลมละลาย  
(Industry)  รอยละ  2544 2545 2546 2547 รวม 2544 2545 2546 2547 รวม 2544 2545 2546 2547 รวม 

1. บริการ จํานวน 4 3 3 2 12 6 4 2 1 13 44 47 49 51 191 
  รอยละ  33.33 25.00 25.00 16.67 100.00 46.15  30.77  15.38  7.69  100.00 23.04  24.61  25.65  26.70  100.00 
2. อสังหาริมทรัพย และกอสราง จํานวน 8 5 2 1 16 3 4 2 2 11 27 29 34 35 125 
  รอยละ  50.00 31.25 12.50 6.25 100.00 27.27  36.36  18.18  18.18  100.00 21.60  23.20  27.20  28.00  100.00 
3. สินคาอุปโภคบริโภค จํานวน 1 1 2 1 5 0 1 0 0 1 35 34 34 35 138 
  รอยละ  20.00 20.00 40.00 20.00 100.00 0.00  100.00  0.00  0.00  100.00 25.36  24.64  24.64  25.36  100.00 
4. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม จํานวน 3 3 1 1 8 6 3 0 1 10 26 29 34 33 122 
  รอยละ  37.50 37.50 12.50 12.50 100.00 60.00  30.00  0.00  10.00  100.00 21.31  23.77  27.87  27.05  100.00 
5. เกษตรและ อุตสาหกรรมอาหาร จํานวน 2 1 2 2 7 2 1 2 1 6 31 33 31 32 127 
  รอยละ  28.57 14.29 28.57 28.57 100.00 33.33  16.67  33.33  16.67  100.00 24.41  25.98  24.41  25.20  100.00 
6. เทคโนโลยี จํานวน 0 2 0 0 2 4 1 0 0 5 18 19 22 22 81 
  รอยละ  0.00  100.00  0.00  0.00  100.00 80.00  20.00  0.00  0.00  100.00 22.22  23.46  27.16  27.16  100.00 
7. ทรัพยากร จํานวน 1 0 1 0 2 1 1 0 0 2 7 8 8 9 32 
  รอยละ  50.00  0.00  50.00  0.00  100.00 50.00  50.00  0.00  0.00  100.00 21.88  25.00  25.00  28.13  100.00 
รวม จํานวน 19 15 11 7 52 22 15 6 5 48 188 199 212 217 816 

  รอยละ  36.54  28.85  21.15  13.46  100.00 45.83  31.25  12.50  10.42  100.00 23.04  24.39  25.98  26.59  100.00 
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จากตารางที่ 5-1 เมื่อพิจารณาบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลาย ตามแบบจําลองการทดสอบ
คะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม Emerging Market Score Model  ตั้งแตป 2544 – 
2547 พบบริษัทที่มีคาดัชนีบงชี้เขาเกณฑลมละลาย จํานวน 19, 15, 11 และ 7 บริษัท ตามลําดับ 
แสดงใหเห็นวาแนวโนมของบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลายมีจํานวนลดลงทุกปนับจากป 2544 - 
2547 สวนจํานวนบริษัทที่มีคาดัชนีที่บงชี้อยูในเกณฑก้ํากึ่งวาบริษัทจะตกอยูในภาวะลมละลาย
หรือไมนับตั้งแตป 2544 – 2547 มีจํานวน 22, 15, 6 และ 5 บริษัท ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาบริษัท
ที่อยูในเกณฑก้ํากึ่งวาจะตกอยูในภาวะลมละลายหรือไมมีจํานวนลดลงทุกปนับจากป 2544 – 2547  
นอกจากนั้นบริษัทที่อยูในเกณฑไมลมละลาย (มีความแข็งแกรงทางการเงิน) นับตั้งแตป 2544 – 
2547 มีจํานวน 188, 199, 212 และ 217 บริษัท แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีความแข็งแกรงทางการเงิน
มีจํานวนเพิ่มขึ้นมากทุกปนับจากป 2544 ถึง 2547   

จากการจัดเรียงอันดับความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท     โดยจําแนกเปนกลุม
อุตสาหกรรม   พบวากลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทอยูในเกณฑลมละลาย (Distress zone)    จํานวน
สูงสุด 3 อันดับแรก   คือ    กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง   กลุมบริการ     และกลุมวัตถุดิบและ
สินคาอุตสาหกรรม ตามลําดับ   

จากแนวโนมของบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลายมีจํานวนลดลงทุกปนับจากป 2544 - 2547 
พบวา สาเหตุของการลดลงของบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลายเนื่องจาก บริษัทจดทะเบียนมีการเพิ่ม
ทุนจดทะเบียนขึ้น ทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น ไดแก 

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
- บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทที่ประสบปญหาขาดทุนอยาง

มากและตอเนื่องตั้งแตชวงวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 จึงทําใหมีผลขาดทุนสะสมอยางมาก 
จนกระทั่งในป 2545 กิจการเริ่มมีกําไรและมีการเพิ่มทุนในป 2546 จํานวน 239 ลานบาท มีผลทําให
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น เมื่อทดสอบความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบจําลอง 
EM-Score พบวาบริษัทฯ พนเกณฑลมละลายในป 2546 เนื่องจากการเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัท 

- บริษัท แอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  มีผลการดําเนินงานที่มีกําไร โดยใน
ป 2546  มีกําไรเพิ่มขึ้น 185%  และมีการเพิ่มสภาพคลองโดยมีการเพิ่มทุนจดทะเบียน  470 ลาน
บาท ทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น มีผลทําใหบริษัทฯ พนเกณฑลมละลาย  

- บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) มีผลขาดทุนสะสมเปนจํานวนมากตั้งแตป 2544 – 
2547  แตในป 2546 บริษัทฯ กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน  4,765 ลานบาท อีกทั้งมีการเพิ่มทุนทํา
ใหทีพีไอโพลีน มีทุนจดทะเบียนชําระแลวเพิ่มขึ้น ทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น มี
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ผลทําใหบริษัทฯ พนเกณฑลมละลายในป 2547 แตบริษัทฯ เขาไปอยูในกลุมของบริษัทที่อยูใน
เกณฑก้ํากึ่งวาจะลมละลายหรือไมแทน 

-  บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)  ประสบผลขาดทุนจากการดําเนินงานใน
ป 2544 – 2545 แตมีกําไรสุทธิจากการดําเนินงานในป 2546 จํานวน 1,160  บาท อีกทั้งมีการปรับ
โครงสรางหนี้ในป 2546 มีผลทำใหหนี้ลดลง ซ่ึงสงผลใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น 
บริษัทฯ พนเกณฑลมละลายในป 2546 

- บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานและมี
ผลขาดทุนสะสมในป 2544  แตในป 2545 บริษัทฯ มีกําไรจากการดําเนินงาน อีกทั้งมีการเพิ่มทุนจด
ทะเบียนในปนี้ ซ่ึงสงผลใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น บริษัทฯ พนเกณฑลมละลายใน
ป 2545 

กลุมบริการ 
- บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน)    มีผลขาดทุนสุทธิในป 2544 –2545 แตเริ่มมีผลกําไร

จากการดําเนินงานในป 2546 อีกท้ังมีการเพิ่มทุนจดทะเบียนในปนี้ มีผลทําใหมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดเพิ่มขึ้น จึงทําใหบริษัทฯ พนเกณฑลมละลายในป 2546 

- บริษัท ซาฟารีเวิลด จํากัด (มหาชน) มีผลขาดทุนสุทธิในป 2544 – 2547 อีกทั้งมีผล
ขาดทุนสะสมเปนจํานวนมาก ถึงแมวาบริษัทฯ จะมีการเพิ่มทุนจดทะเบียนในป 2546  บริษัทฯ 
ยังคงอยูในกลุมบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลาย 

- บริษัทเอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน) มีผลขาดทุนสุทธิในป 2544 แตเร่ิมมีกําไร
จากการดําเนินกิจการตั้งแตป 2545 – 2547   อีกทั้งมีการเพิ่มทุนจดทะเบียนในป 2545  มีผลทําให
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น จึงทําใหบริษัทฯ พนเกณฑลมละลายในป 2545 

ฯลฯ 
กลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทอยูในเกณฑก้ํากึ่ง (Gray zone) จํานวนสูงสุด 3 อันดับแรก คือ

กลุมบริการ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ตามลําดับ  
และกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทอยูในเกณฑไมลมละลายหรือพนเกณฑลมละลาย (Safe zone) 
จํานวนสูงสุด 3 อันดับแรก  คือกลุมบริการ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ตามลําดับ 

การศึกษาคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพยในป 2544 - 2547 พบวามี
คาเฉลี่ยอยูระหวาง 0.58 ถึง 0.64 แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงต่ํากวาตลาด คามัฐยฐาน
ของขอมูลทั้งหมดอยูระหวาง 0.41 ถึง 0.54 คาสูงสุดอยูระหวาง 1.73 ถึง 2.35  ไดแก หลักทรัพยของ
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บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) บริษัท เอ.เจ.พลาสท จํากัด (มหาชน) และบริษัท จัสมิน อินเตอร
เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน)   เปนตน   

เมื่อแบงกลุมขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ซ่ึงสามารถแบงเกณฑความเสี่ยง
ออกเปน 3 กลุม พบวา ในระหวางป 2544 - 2547 หลักทรพัยที่มีคาเบตานอยกวา 1 มีจาํนวนระหวาง 
170 – 183 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 74.24 – 79.91  แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยดังกลาวมีคาความ
เสี่ยงนอยกวาตลาด หลักทรัพยที่มีคาเบตาเทากับ 1 มีจํานวนระหวาง 0 – 1 คิดเปนรอยละ 0 – 0.44 
แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยดงักลาวมีคาความเสี่ยงเทากับตลาด และหลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวา 1   
มีจาํนวนระหวาง 46 – 59 คิดเปนรอยละ 20.09 – 25.76   แสดงใหเห็นวาหลักทรพัยดังกลาวมีคา
ความเสี่ยงสูงกวาตลาด  

การศึกษาคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทในป 2544 - 
2547 พบวามีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 1.04 ถึง 1.42 แสดงใหเห็นวาบริษัทมีสัดสวนเงินทุนของกิจการมา
จากหนี้สินมากกวาทุนของผูถือหุน คามัฐยฐานของขอมูลทั้งหมด อยูระหวาง 0.75 ถึง 0.82   
คาสูงสุด อยูระหวาง 23.56 ถึง 64.32    ซ่ึงไดแก บริษัท ทักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน), บริษัท   
ไดอานาดีพารเมนทสโตร จํากัด (มหาชน), บริษัท มาลีสามพราน จํากัด (มหาชน) และบริษัท สยาม
สตีลอินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน)  แสดงใหเห็นวาบริษัทมีสัดสวนเงินทุนของกิจการมาจาก
หนี้สินมากกวาทุนของผูถือหุน ซ่ึงถาอัตราสวนหนี้สินสูงแสดงวาบริษัทมีความเสี่ยงตอการ
ลมละลายสูงเพราะเงินกูเปนแหลงเงินทุนที่มีภาระดอกเบี้ยจาย 

เมื่อแบงกลุมขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัท สามารถ
แบงเกณฑความเสี่ยงออกเปน 2 กลุม คือ บริษัทที่มีสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนนอยกวา 1 
และบริษัทที่มสัีดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนมากกวา 1 พบวาในระหวางป 2544 – 2547 กลุม
ที่มีสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนซึ่งมีคานอยกวา 1 มีจํานวนระหวาง 126 – 146 บริษัท คิด
เปนรอยละ 55.02 – 63.76  แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีสัดสวนเงินทุนของกิจการ
มาจากสวนทนุของผูถือหุนมากกวาหนี้สิน และกลุมที่มีสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนที่มีคา
มากกวา 1 มีจาํนวนระหวาง 83 – 103 บริษัท คิดเปนรอยละ 36.24 – 44.98 แสดงใหเห็นวาบรษิัทจด
ทะเบียนมีสัดสวนของเงินทนุของกิจการมาจากหนี้สินมากกวาสวนของผูถือหุน 

การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ โดยการวิเคราะหความสัมพันธตามคาคะแนนความ
เสี่ยงของตัวแปรตาง ๆ  พบวาที่ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.01    คาความสัมพันธระหวางตัวแปร 
EM-Score   และ  Beta   เทากับ     –0.251           แสดงวาคาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท
ตามแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม มีความสัมพันธกับคา
ความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) คอนขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกันขาม สวนคา
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ความสัมพันธระหวางตัวแปร EM-Score และ D/E ratio  เทากับ –0.128 แสดงวาคาความเสี่ยงใน
การลมละลายของบริษัท ตามแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเกิดใหม 
มีความสัมพันธกับคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบยีนกนั 
คอนขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกันขามเชนกัน นอกจากนัน้พบวา คาความสมัพันธระหวาง
ตัวแปร Beta และ D/E ratio   เทากบั 0.067  แสดงวาคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) มี
ความสัมพันธกันคอนขางนอยและเปนไปในทิศทางเดยีวกันกับคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอ
สวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียน  

และเมื่อวเิคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ โดยการวิเคราะหความสัมพันธตามเกณฑความ
เสี่ยงของตัวแปรตาง ๆ   พบวาที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01  คาความสัมพันธระหวางตวัแปร 
EM-Score และ Beta เทากับ –0.225 แสดงวา คาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทตาม
แบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกดิใหมมีความสัมพันธกับคาความ
เสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) คอนขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกนัขาม สวนคาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปร EM-Score และ D/E ratio  เทากับ   –0.241  แสดงวา   คาความเสี่ยงในการ
ลมละลายของบริษัทตามแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรพัยเกดิใหม มี
ความสัมพันธกับคาความเสีย่งจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนคอน 
ขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกันขามเชนกัน    นอกจากนั้น  พบวา  คาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปร Beta และ DE ratio   เทากับ 0.223 หมายความวา คาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) มี
ความสัมพันธคอนขางนอยและเปนไปในทิศทางเดียวกนัคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวน
ของผูถือหุนของแตละบริษทั 

  
อภิปรายผลการศึกษา 

1. คาเฉลี่ยของคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (Mean EM-Score) ในป 2544 – 2547 อยูระหวาง 7.52 – 10.10   ซ่ึงมี
คาสูงกวา 2.60 บงชี้ใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนโดยเฉลี่ยมีฐานะทางการเงินที่มั่นคงและไมมีความ
เสี่ยงในการลมละลาย  และมีแนวโนมเพิ่มขึ้นทุกปตามลําดับ และเมื่อแบงขอมูลคาความเสี่ยงใน
การลมละลายตามเกณฑความเสี่ยง พบวาบริษัทสวนใหญอยูในเกณฑไมลมละลาย (คาความเสี่ยง
สูงกวา 2.60) ซ่ึงมีจํานวนอยูที่ระหวาง 188 – 217 บริษัท จากบริษัททั้งสิ้น 229 บริษัท 

2. จากการประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเพื่อวัดความนาเชื่อถือทางการเงินของธุรกิจ ไดพิจารณาถึงความเสี่ยงที่อาจกอใหเกิดการ
ลมละลายของธุรกิจในแตละดาน ซ่ึงไดแก อัตราสวนความคลองตัวของกิจการ  เงินทุนสะสมจาก
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แหลงภายใน อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร และสัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงนิ 
พบวา  โดยเฉลี่ยแลวบริษัทมีสภาพคลองทางการเงิน ความสามารถในการสะสมกําไรตลอด
ชวงเวลาที่ประกอบธุรกิจมาตั้งแตอดีต   และความสามารถในการหากําไรของกิจการอยูในเกณฑต่ํา  
แตตัวแปรที่มีผลทําใหคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายอยูในเกณฑที่สูงมาจากสัดสวนแหง
ภาระผูกพันทางการเงินอยูในเกณฑที่สูงซึ่งเกิดจากการที่บริษัทมีมูลคาตลาดของหุนสามัญที่สูงกวา
ราคาตามบัญชี มีผลทําใหกิจการโดยสวนใหญพนเกณฑลมละลายได กลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวน
บริษัทที่พนเกณฑลมละลายสูงที่สุด 3 กลุมแรก ไดแก กลุมบริการ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และ
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ตามลําดับ 

3. จากการวิเคราะหความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) พบวาคาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่เปน
ระบบของหลักทรัพยในป 2544 – 2547 อย ู ระหวาง 0.58 – 0.64 ซ่ึงมีคาเบตานอยกวา 1 แสดงให
เห็นวาโดยเฉล่ียแลวหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงต่ํากวาตลาด ซ่ึงหมายถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด และเมื่อแบงเกณฑความเสี่ยง
ออกเปน 3 กลุม พบวาหลักทรัพยสวนใหญมีคาเบตานอยกวา 1 โดยในระหวางป 2544 – 2547   
หลักทรัพยที่มีคาเบตานอยกวา 1 มีจํานวนระหวาง 170 – 183 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 74.24 – 
79.91  แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยโดยสวนใหญมีคาความเสี่ยงนอยกวาตลาด  

4. จากการวิเคราะหความเสี่ยงจากสัดสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุน พบวา คาเฉลี่ยของ
ความเสี่ยงจากสัดสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทในป 2544 – 2547 อย ู ระหวาง 1.04 – 1.42 
ซ่ึงมีคามากกวา 1 แสดงใหเห็นวา โดยเฉลี่ยแลวบริษัทมีสัดสวนเงินทุนของกิจการมาจากหนี้สิน
มากกวาทุนของผูถือหุน หนี้สินเปนแหลงเงินทุนที่มีภาระดอกเบี้ยจาย ซ่ึงอัตราสวนหนี้สินสูงแสดง
วาบริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินและมีความเสี่ยงในการลมละลายสูง และเมื่อแบงเกณฑความเสี่ยง
ออกเปน 2 กลุม พบวาบริษัทสวนใหญมีสัดสวนหนี้ตอสวนของผ ูถือหุนนอยกวา 1  โดยในระหวาง
ป 2544 - 2547 บริษัทที่มีสัดสวนหนี้ตอสวนของผ ูถือหุนนอยกวา 1 จํานวนระหวาง 126 – 146 
บริษัท คิดเปนรอยละ 55.02 – 63.76  แสดงใหเห็นวาบริษัทโดยสวนใหญไมมีคาความเสี่ยงจาก
สัดสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุน 

5. จากการวิเคราะหความสัมพันธของคาความเสี่ยงในการลมละลายตาง ๆ พบวา ความ
เส่ียงที่เปนระบบของหลักทรัพยมีความสัมพันธและความเสี่ยงจากสัดสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุน 
มีความสัมพันธกันคอนขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับคาความเสี่ยงในการลมละลาย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามแบบจําลองการทดสอบคะแนนของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม กลาวคือ เมื่อหลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบต่ํา (คาเบตา
นอยกวา 1) หลักทรัพยมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด บริษัทจะมีคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลาย
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ตามแบบ EM-Score สูง ซ่ึงหากบริษัทมีคาคะแนนความเสี่ยงสูง (สูงกวา 2.60 ) แสดงวาบริษัทยิ่งไม
มีความเสี่ยงในการลมละลาย  และในทางเดียวกันคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือ
หุนมีคานอย (คาความเสี่ยงนอยกวา 1)  บริษัทจะมีคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบ 
EM-Score สูง ซ่ึงหากบริษัทมีคาคะแนนความเสี่ยงสูง (สูงกวา 2.60 ) แสดงวาบริษัทไมมีความเสี่ยง
ในการลมละลาย  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยมีความสัมพันธและความ
เส่ียงจากสัดสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุน      มีความสัมพันธกันคอนขางนอยและเปนไปในทิศทาง
ตรงกันขามกับคาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยตามแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกดิใหม 
 
ขอคนพบ 

1. การศึกษาการประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิด
ใหม  (Emerging Market Score Model)  มีคาเฉลี่ยอยูที่ระหวาง 7.52 –10.10  แสดงใหเห็นวาบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูในเกณฑไมลมละลาย เมื่อแบงกลุมบริษัทตาม
เกณฑความเสี่ยงออกเปน 3 สวน คือ บริษัทไมอยูในเกณฑลมละลาย  (Safe zone)  มีจํานวนสูงสุด
ถึง 188 – 217 บริษัท คิดเปนคารอยละ 82.10 – 94.76 สวนที่เหลือคือบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลาย 
(Distress zone) มีจํานวนระหวาง 7 – 19 บริษัท  คิดเปนรอยละ 3.06 – 8.30   บริษัทที่อยูในเกณฑ
ก้ํากึ่งวาบริษัทจะตกอยูในภาวะลมละลายหรือไม (Gray zone) มีจํานวนระหวาง 5 – 22 บริษัท คิด
เปนคารอยละ 2.18 – 9.60  นอกจากนี้ คาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายที่มีคาสูงที่สุดคือเปน
ของบริษัท โรงแรมเทพธานกีรีฑา จํากัด (มหาชน)  มีคา EM-Score เทากับ 79.64 และคาต่ําสุดของ 
คาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายเปนของบริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอรเรชั่น จํากัด 
(มหาชน) มีคา EM-Score เทากับ  –3.27 

2. คาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนตามแบบจําลองการ
ทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม พบวาสวนใหญมีคาสูง  เนื่องจากมีตัวแปร
สัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงินอยูในเกณฑที่สูงซึ่งเกิดจากการที่บริษัทมีมูลคาตลาดของหุน
สามัญที่สูงกวาราคาตามบัญชี มีผลทําใหกิจการโดยสวนใหญพนเกณฑลมละลายได 

3. จากการทดสอบความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบจําลอง EM-Score พบวา บริษัทที่
อยูในเกณฑลมละลายมีจํานวนลดลงทุกปนับตั้งแตป 2544 จนถึงป 2547 เหตุที่มีจํานวนลดลงทุกป
นั้นเนื่องจากบริษัทฯ มีการจดทะเบียนเพิ่มทุนระหวางป ซ่ึงมีผลทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคา
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ตลาดเพิ่มสูงขึ้น เมื่อคํานวณตามแบบจําลองฯ จึงพบวาบริษัทฯ ออกจากเกณฑลมละลายในปที่มี
การเพิ่มทุน 

4. เมื่อพิจารณาบริษัทที่มีคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบ EM-Score 
สูงสุด พบวา บริษัทดังกลาวลวนมีผลการดําเนินงานที่มีกําไรและมีการจายเงินปนผลในปนั้น 
ในทางตรงกันขาม บริษัทที่มีคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบ EM-Score ต่ําที่สุด 
บริษัทดังกลาวลวนมีผลการดําเนินงานที่ประสบผลขาดทุน มีผลขาดทุนสะสมเปนจํานวนมากและ
ไมมีการจายเงินปนผลในปนั้น 

5. จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชขอมูลจํานวน 229 บริษัท พบวา คาความเสี่ยงที่
เปนระบบและคาความเสี่ยงจากสัดสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับคาความเสี่ยงใน
การลมละลายจากแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม ใน
ลักษณะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย และ
โครงสรางเงินทุนของกิจการ มีผลตอการลมละลายของกิจการคอนขางนอย 
 
ขอเสนอแนะ 
 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาตอไป 

1. การศึกษาการประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม     
เปนการใชประโยชนจากขอมูลทางบัญชีและงบการเงินตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อีกทั้งยังเปนขอมูลในอดีต ดังนั้น ถาตองการศึกษาบริษัทใดบริษัทหนึ่ง ควรทําการ
วิเคราะหในรายละเอียดของบริษัทเพิ่มเติม เชน การวิเคราะห SWOT (SWOT Analysis)  

2. ควรวิเคราะหภาพรวมเพิ่มเติม  โดยวิเคราะหหลักทรัพยตามวิธีปจจัยพื้นฐาน ซึ่งเปน
การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป (Economic Analysis)     เพื่อใหทราบถึงแนวโนมของภาวะ
เศรษฐกิจในอนาคต วาจะมีผลกระทบตอธุรกิจหรือไมเพียงใด      การวิเคราะหอุตสาหกรรม 
(Industry Analysis)   เพื่อใหทราบถึงสภาพการตลาดและการแขงขัน ตลอดจนอนาคตของ
อุตสาหกรรมวาจะมีแนวโนมอัตราการเจริญเติบโตอยางไร และวิเคราะหบริษัท (Company 
Analysis) โดยวิเคราะหประสิทธิภาพการบริหารของผูบริหาร สวนแบงการตลาดของบริษัท 
โครงการขยายโรงงานของบริษัท เพื่อนํามาประมาณการกําไรตอหุนและราคาหุนในอนาคตได 

3. ศึกษาสาเหตุในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยพิจารณาถึงปจจัยที่ทําใหกิจการเกิดปญหาทางการเงินและสาเหตุที่นําไปสูการลมละลาย
ซ่ึงประกอบดวยปจจัยภายในและปจจัยภายนอก 
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4. การประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของกิจการ ควรเพิ่มการวิเคราะหงบการเงิน
ของแตละบริษัทอยางละเอียด โดยใชอัตราสวนทางการเงินที่เหมาะสมกับการวิเคราะหบริษัท  แต 
ผูศึกษาตองคํานึงถึงขอจำกัดของอัตราสวนทางการเงินซึ่งไดแก  ความแตกตางของนโยบายการ
บัญชีของกิจการที่นํามาเปรียบเทียบ  เนื่องจากการบญัชีเปดโอกาสใหเลือกใชนโยบายการบัญชีและ
การบันทึกบัญชีที่แตกตางกันตามลักษณะและความเหมาะสมของกิจการ  จึงตองตรวจสอบวิธีการ
บัญชีของกิจการที่นํามาเปรียบเทียบและปรับคาในสวนที่แตกตางกอนการวิเคราะหกิจการดังกลาว 

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


