
 
บทที่ 2 

แนวความคิด ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรม 
 
แนวคิดและทฤษฎีเร่ืองการลมละลายของธุรกิจ 
     ในการดําเนนิธุรกิจนั้น   มีหลายกิจการที่มีความเจรญิกาวหนาและประสบความสําเร็จ 
แตก็มีหลายกิจการที่ประสบความยุงยากและลมเหลว  กจิการที่ไมเจรญิกาวหนามักจะประสบปญหา
ยุงยากทางดานการเงินซึ่งจะนําไปสูความลมเหลวได  ผูจัดการการเงินของกิจการที่มีความลมเหลว
ควรจะตองทราบถึงความเสียหายทั้งหมด และตองเขาใจถึงสาเหตุเพือ่แกไขความลมเหลวนัน้ และ
ควบคุมกิจการมิใหเกดิความลมเหลวได  (ธนิดา จิตรนอมรัตน, 2542 : 560) 
                  ปญหาที่นําไปสูการลมละลายขององคกรธุรกิจ  ไดแก 

1. ความลมเหลวของธุรกิจ (Business failure)  
                        ความลมเหลวของธุรกิจ หมายถึง ความลมเหลวอันเกดิจากการดําเนนิธุรกิจประสบ
ผลขาดทุน รายไดที่รับไมพอกับคาใชจายที่ตองเสียไป หรืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนไมคุม
กับคาของทุน (Deficient rate of return) อัตราผลตอบแทนที่ติดลบนี้จะเปนสาเหตุใหราคาตลาดหุน
สามัญของกิจการลดต่ําลงได   ถาสถานการณเชนนีไ้มไดรับการแกไขในอนาคตอันใกลแลวความ
ลมเหลวกรณนีี้อาจจะนําไปสูสาเหตุของการเลิกกิจการได ความลมเหลวที่วามานี้อาจเรียกไดวาเปน
ความลมเหลวทางเศรษฐกิจ (Economic failure) 

2. ความลมเหลวทางการเงิน (Financial failure)  
                        ความลมเหลวทางการเงิน หมายถึง ความลมเหลวอันเกดิจากการทีก่ิจการไมสามารถ
ชําระหนี้ไดตามกําหนดเวลา แบงเปน 
                       2.1  ความลมเหลวทางเทคนคิ (Technical insolvency) เปนความลมเหลวที่เกดิจากการ
ที่กิจการไมสามารถชําระหนีสิ้นหมุนเวียนที่ถึงกําหนดได เรียกวาขาดสภาพคลอง แมวาสินทรพัย
รวมของกิจการยังคงมากกวายอดรวมหนีสิ้นอยูก็ตาม 
                       2.2  ความลมเหลวสูการลมละลาย (Insolvency in bankruptcy) เปนความลมเหลวที่
เกิดจากการมหีนี้สินลนพนตัว จนกิจการไมสามารถชําระหนี้ได  สินทรัพยรวมของกิจการนอยกวา
ยอดรวมหนี้สิน มูลคาสุทธิของกิจการที่แทจริงอยูในสภาพติดลบ  เปนความลมเหลวที่จะนําไปสู
การลมละลายที่ทําใหกจิการตองเลิกกิจการไป ถาไมไดรับการแกไขใหทันทวงท ี
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สาเหตุของความลมเหลว 
     สาเหตุของความลมเหลวมีอยูมากมาย ทั้งที่เปนสาเหตุจากภายในกจิการเอง และสาเหตุ
จากภายนอก  สาเหตุเหลานีไ้ดแก 

- การจัดการที่ไมมีประสิทธิภาพ 
- ขาดผูจัดการทีม่ีความรูความชํานาญเพียงพอ 
- ภาวะเศรษฐกจิตกต่ําที่สงผลใหบริษัทและอุตสาหกรรมย่าํแยลง 
- เปนความลมเหลวตามวัฏจกัรของธุรกิจคือ กิจการเขาสูวัฏจักรในชวงตกต่ําพอด ี
- ขยายกจิการมากเกินไป  
- ความหายนะ (Catastrophe) เชน อัคคีภัย วาตภัย หรือภยัธรรมชาติอยางอื่น ๆ 
- การฉอโกง 

   
  สําหรับประเทศไทยซึ่งเคยประสบกับปญหาการละลายตัวของธุรกิจ อันเปนผลตอเนื่อง 

มาจากปจจยัทีค่วบคุมไมได (ความเสี่ยงที่เปนระบบ หรือ Systematic risk) ดังนั้น การพยากรณการ
ลมละลายของธุรกิจจึงเปนสิง่ที่สําคัญและหลีกเลี่ยงไมไดของแตละกจิการ การศึกษาความเสี่ยงใน
การลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบไปดวยทฤษฎีที่
เกี่ยวของ 3  สวน  ดังนี ้

1.  แบบจําลองการทดสอบคะแนนของบรษิัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม    
        แบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกดิใหม   (Emerging 

Market Score Model)  เปนแบบจําลองเพื่อใชวิเคราะหความอยูรอดของธุรกิจ    โอกาสที่จะเกิด
ปญหาทางการเงิน และความเสี่ยงที่กิจการอาจเกิดภาวะลมละลายโดย Dr. Edward I. Altman    ซ่ึงมี
พื้นฐานมาจาก  Z-Score Model  ถือเปนตัวแบบที่มีประสิทธิภาพ  เปนตัวแบบที่ใชการผสมผสาน
ระหวางคากระแสเงินสดกับความแมนยําในการคาดการณสูงกวารอยละ 80  ของกจิการที่จะลมลาย
ภายในหนึ่งป และมีบางกิจการที่สามารถคาดการณโอกาสลมละลายได 3 ถึง 5 ปลวงหนา (สถาบัน
พัฒนาความรูตลาดทุน, 2548 : 224)  
            สําหรับแบบจําลอง Z-Score Model   สรางขึ้นโดย Dr. Edward I. Altman      โดยใช
ตัวแปรคืออัตราสวนทางการเงินของกลุมบริษัทนอกภาคการเงิน (เพชรี  ขุมทรัพย, 2546 : 245)  โดย
มีวัตถุประสงคเพื่อใชอัตราสวนทางการเงินหลายตัวรวมกัน  ในการวัดความนาเชื่อถือทางการเงิน
ของธุรกิจ  เปนที่ยอมรับและนาเชื่อถือในการพยากรณกับประเทศที่พัฒนาแลว  สําหรับสูตรในการ
คํานวณเพื่อคาดคะเนภาวะลมละลายของธุรกิจของแตละบริษัท (Z-Score Model)  คือ 
  Z    =  1.2 X1  +  1.4 X2  +  3.3 X3  +  0.6 X4  +  0.999 X5  
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แทนคา 
 Z    คือ    คาดัชนีวัดภาวะลมละลายของธุรกิจ 
 X1   คือ    อัตราสวนความคลองตัว  =  เงินทุนหมุนเวียน /  สินทรัพยรวม 
 X2   คือ    เงินทุนสะสมจากแหลงภายใน   =  กําไรสะสม  /  สินทรัพยรวม 
 X3   คือ    ความสามารถหากําไร   =  กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี  /  สินทรัพยรวม 
 X4   คือ    สัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงิน   =  มูลคาตลาดของหุนสามัญ  / มูลคาตาม 

บัญชีของหนี้สินรวม 
 X5   คือ    ความสามารถในการใชประโยชนจากสินทรัพยของธุรกิจ   =  ขาย / สินทรัพยรวม 

 
อัตราสวนความคลองตัว   (เงินทุนหมุนเวียน /  สินทรัพยรวม : Working capital  to Total assets) 
(สันติ  กีระนันทน, 2546 : 118) 
 อัตราสวนนี้ เปนอัตราสวนที่ใชวัดสภาพคลองซึ่งสวนใหญมักจะใชเปนพื้นฐานในการ
วิเคราะหปญหาทางการเงินของธุรกิจ  โดยคํานวณไดจากผลตางระหวางสินทรัพยหมุนเวียนซึ่งเปน
แหลงที่ใชไปของเงินทุนระยะส้ัน  และหนี้สินหมุนเวียนซึ่งเปนแหลงที่มาของเงินทุนระยะสั้นตอ
สินทรัพยรวม  ถาอัตราสวนนี้มีคาต่ํา  สามารถใชเปนเครื่องมือท่ีชี้วัดไดอยางชัดเจนวา  กิจการขาด
สภาพคลองและพิจารณาไดวาสมควรจะดําเนินกิจการอีกตอไปหรือไม  
 
เงินทุนสะสมจากแหลงภายใน    (กําไรสะสม  /  สินทรัพยรวม : Retained Earning to Total Assets)  
      อัตราสวนนี้  เปนอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการสะสมกําไรตลอดชวงเวลาที่
ประกอบธุรกิจมาตั้งแตอดีต   อัตราสวนนี้ไมสามารถแสดงถึงอายุในการดําเนินงานของกิจการที่
แตกตางกัน เชน กิจการที่เพิ่งเริ่มกอตั้งมักจะมีคาอัตราสวนนี้ต่ําเนื่องจากระยะเวลาในการสะสม
กําไรคอนขางสั้น  แตก็ไมสามารถใชเปนขอแมที่จะทําใหไมถูกจัดอยูในภาวะลมละลายเมื่อ
เปรียบเทียบกับกิจการที่กอตั้งมานานแลว และหากมีสัดสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวมอยูใน
เกณฑที่ต่ําซึ่งมีโอกาสลมละลายเชนเดียวกัน 
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ความสามารถหากําไร   (กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี  /  สินทรัพยรวม : Earning before Interest and 
Taxes to Total Assets)  
        อัตราสวนนี้  เปนอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการประกอบธุรกิจ       ซ่ึงใชวัด
ประสิทธิภาพที่แทจริงในการที่ผูบริหารนําสินทรัพยของกิจการไปบริหารเพื่อกอใหเกิดรายได  โดย
ไมนําภาษีและปจจัยอ่ืนใดที่เกิดจากภาระในการกูยืมเงินเขามาเกี่ยวของ  ถาอัตราสวนนี้มีคาต่ํา ยอม
แสดงถึงความสามารถในการจัดการสินทรัพยที่ไรประสิทธิภาพ      ซ่ึงสามารถเชื่อมโยงไปถึงภาวะ
ลมละลายของกิจการได  เนื่องจากโอกาสในการเกิดภาวะลมละลายของกิจการนั้นมีสาเหตุสําคัญ
จากการที่กจิการมีสัดสวนของหนี้สินเกินกวามูลคาสินทรัพยที่แทจริง  ซ่ึงมูลคานี้สามารถอธิบายได
จากความสามารถในการสรางรายไดของกิจการ 
 
สัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงิน (มูลคาตลาดของหุนสามัญ  / มูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม : 
Market Value to Equity to Book Value of Total Debts) 
     อัตราสวนนี้ เปนอัตราสวนที่ใชวัดความออนแอทางการเงินอันเกิดจากการกอหนี้ โดย
พิจารณาถึงสัดสวนระหวางหนี้สินทั้งระยะสั้นและระยะยาว ซ่ึงเปนภาระผูกพันที่ธุรกิจจะตองชําระ
คืนใหแกเจาหนี้ตามกําหนดเวลา เปรียบเทียบกับมูลคาของหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ  ตามราคาที่
สามารถซื้อขายกันไดจริงในขณะนั้น อัตราสวนนี้แสดงวา มูลคาสินทรัพยของกิจการ (ซ่ึงก็คือสวน
ของเจาของบวกดวยเจาหนี้) ถูกลดคาลงไดเทาใดจึงจะถึงจุดที่ทําใหหนี้สินมากกวาสินทรัพย  และ
เกิดปรากฏการณเงินทุนไมเพียงพอ หรืออาจจะเรียกไดวาอัตราสวนนี้แสดงถึงความเสี่ยงอันอาจจะ
เกิดขึ้นจากภาระผูกพันของกิจการ 
 
ความสามารถในการใชประโยชนจากสินทรัพยของธุรกิจ (ขาย / สินทรัพยรวม : Sales  to Total 
Assets) 
      อัตราสวนนี้      เปนอัตราสวนที่ใชวัดมาตรฐานดานความสามารถในการใชสินทรัพยของ
กิจการ ซ่ึงฝายบริหารตองแสดงถึงศักยภาพที่ตองตอสูกับคูแขง  แมวาอัตราสวนนี้จะเปนอัตราสวน
ที่อาจใหความหมายสําคัญในการบงชี้ปญหาทางการเงินแตกตางจาก 4  อัตราสวนขางตน  แต
ผลการวิจัยพบวาตัวแปรนี้มีผลตอการลมละลายของกิจการอยูในลําดับที่สูง 
 
การแปลผลโดยนําคาคะแนนมาตรฐาน (Z-score) ที่คํานวณไดมาเปรียบเทียบและใหความหมายดังนี้ 

ต่ํากวา 1.81  หมายถึง   คาดหมายไดวาธุรกิจนั้นจะเกิดภาวะลมละลายในปหรือสอง
ปขางหนา (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   ภาวะลมละลายยังไมสามารถระบุชัดได ยังเปนที่นาสงสัย 
และนาจับตาดูอยางใกลชิด (Gray zone) 

สูงกวา 2.67  หมายถึง   เปนที่เชื่อไดวาบริษัทนั้น  จะไมเกิดภาวะลมละลายในปหรือ
สองปขางหนา (Safe zone) 
 
                      แตเนื่องจากการนํา  Z-Score Model    ไปใชในประเทศอื่นนอกจากประเทศ
สหรัฐอเมริกา      ประสบปญหาเกี่ยวกับน้ําหนักของตัวแปรที่ใชระบบบัญชีที่ขาดมาตรฐาน          
ตลอดจนระบบบริหารงานที่อาจไมสะทอนความเสี่ยงในการใหเครดิต  (Credit Risk)  ที่แทจริง    
(สุดา    ปตะวรรณ, 2546 : 76)    ดังนั้น  Dr. Altman  จึงไดทําการศึกษาวิจัยและพัฒนาแบบจําลอง 
Z-Score Model  เพื่อจะนํามาใชในประเทศที่กําลังพัฒนา โดยตองนําไปปรับปรุงใหม  และเรียกชื่อ
ใหมวา  Emerging Market Score Model  หรือ  EM-Score Model    ซ่ึงมีลักษณะเปนสมการเสนตรง
เชนเดียวกันกับ  Z-Score Model     แตตัดตัวแปร X5   คือ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวมออกไป  
เหลือตัวแปรอิสระเพียง  4 ตัวแปร  ดังนี้ 
 
 
แทนคา 
 Z    คือ    คาดัชนีวัดภาวะลมละลายของธุรกิจ 
 X1   คือ    อัตราสวนความคลองตัว  =  เงินทุนหมุนเวียน /  สินทรัพยรวม 
 X2   คือ    เงินทุนสะสมจากแหลงภายใน   =  กําไรสะสม  /  สินทรัพยรวม 
 X3   คือ    ความสามารถหากําไร   =  กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี  /  สินทรัพยรวม 
 X4   คือ    สัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงิน   =  มูลคาตลาดของหุนสามัญ  / มูลคาตาม 

บัญชีของหนี้สินรวม 
 
การแปลผลโดยนําคาคะแนนมาตรฐาน (Z-score) ที่คํานวณไดมาเปรียบเทียบและใหความหมายดังนี้ 

ต่ํากวา 1.1  หมายถึง   คาดหมายไดวาธุรกิจนั้นจะเกิดภาวะลมละลายในปหรือสองป
ขางหนา (Distress zone) 

1.1 – 2.6      หมายถึง   ภาวะลมละลายยังไมสามารถระบุชัดได ยังเปนที่นาสงสัย 
และนาจับตาดูอยางใกลชิด (Gray zone) 

สูงกวา 2.6  หมายถึง   เปนที่เชื่อไดวาบริษัทนั้น  จะไมเกิดภาวะลมละลายในปหรือ
สองปขางหนา (Safe zone) 

 Z    =  3.25  +  6.56 X1  +  3.26 X2  +  6.72 X3  +  1.05 X4   
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  สําหรับประเทศไทยจัดเปนกลุมประเทศเกิดใหม ซ่ึงถือวามีความเสี่ยงสูงกวากลุมประเทศ
อ่ืน ๆ จึงเปนการเหมาะสมที่จะใชแบบจําลอง EM-Score ที่ไดบวกคาความเสี่ยงในความเปนประเทศ
เกิดใหมเพิ่มขึ้นสําหรับเกณฑในการวัดผลการพยากรณไวทุกระดับ (รุงทิพย  วิเศษสิงห, สุวรรณา  
แกวทรัพย และอรวรรณ  ธิติสิริเวช, 2545 : ออนไลน) 
 
                 2.  คาเบตา (Beta : β) กับความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 
                      ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) (วีรศักดิ์  สุขอาณารักษ, 2538 : 163)  คือ 
ความเสี่ยงที่ทาํใหราคาของหลักทรัพยมกีารเปลี่ยนแปลงไป อันจะสงผลกระทบถึงอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน  ความเสี่ยงที่เปนระบบเปนความเสีย่งที่
บริษัทไมสามารถควบคุมไดและสงผลกระทบตอหลักทรัพยทุก ๆ หลักทรัพยในตลาด ความเสี่ยงที่
เปนระบบอาจเกิดขึ้นจาก 

- ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk)  เปนความเสี่ยงทีม่ีผลมาจาก
การเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ยทีก่ิจการกูยืม     ซ่ึงมีผลใหอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการ
ลงทุนเปลี่ยนแปลงไป โดยหลักทรัพยตางๆ จะถูกกระทบในลักษณะเดียวกันแตในปริมาณที่ตางกนั 
นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยนีจ้ะกระทบกับราคาของหลักทรัพยประเภทที่ใหรายไดคงที่ เชน หุนกู 
พันธบัตรรัฐบาลมากกวาหุนสามัญ 

- ความเสี่ยงเกี่ยวกับอํานาจซื้อ (Purchasing power risk)  เปนกรณีความไมแนนอน
ของจํานวนหรอืระดับผลตอบแทนจากการลงทุนอันเปนผลมาจากภาวะเงินเฟอซึ่งจะมีผลกระทบตอ
อํานาจซื้อของเงินที่ไดรับจากการลงทุน รวมทั้งมูลคาของหลักทรัพยที่ถือครอง เนื่องจากภาวะเงิน
เฟอทําใหรายไดแทจริงทีไ่ดจากการลงทุนมีคาลดลง โดยเฉพาะความเสี่ยงนี้เกดิกบัการลงทุนที่ให
ผลตอบแทนคงที่  เชน  เงินฝากสะสมทรัพย เงินประกนัชีวิต  รวมทัง้หลักทรัพยประเภทอื่น ๆ ที่มี
รายไดคงที่  อันจะกระทบตอมาตรฐานหรอืระดับการครองชีพของผูลงทุนได 

- ความเสี่ยงเกี่ยวกับภาวะทางการตลาดของหลักทรัพยลงทุน (Market risk) เปน
ความเสี่ยงจากภาวะความตองการซื้อและความตองการขายในตลาดซึ่งทําใหสภาพของตลาดเปน
ตลาดที่คึกคัก (Bull market) หรือซบเซา (Bear market) ซ่ึงจะมีผลกระทบตอความสามารถในการ
จําหนายหลักทรัพยในตลาดโดยทัว่ไป เปนตน 

- ความเสี่ยงจากภาวะกูยืมทางการเงิน (Financial leverage risk) เปนความเสี่ยงที่
เกิดจากกิจการใชอัตราสวนของหนี้สินตอทนุของผูถือหุนสูงเกินไป การกูยืมเพื่อมาใชในการ
ประกอบการมาก ยอมทําใหจํานวนดอกเบี้ยซ่ึงเปนตนทุนคงที่ของเงินทุนที่จะตองชดใชมีมาก      
กิจการจะตองขายสินคาหรือบริการเปนจํานวนมากจึงจะคุมกับตนทุนของเงินทุน ถากิจการมีการ
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ขายขึ้นลงไปตามวัฎจักรของธุรกิจนั้น และธุรกิจอยูในชวงที่การขายตกจนปริมาณขายไมถึง
จุดค ุ มทุน กิจการก็มีโอกาสจะลมละลายได  ความเสีย่งจากภาระกูยมืทางการเงินในกรณีนีจ้ะเกดิ
ตอนธุรกิจมีวฎัจักรในภาวะตกต่ําจึงจะถือเปนความเสี่ยงแบบที่มีระบบ 

- ความเสี่ยงจากภาระของตนทนุในการดําเนนิงาน (Operating leverage risk) คา
ภาระของตนทนุในการดําเนนิงานวดัไดโดยการหาอัตราสวนของตนทนุคงที่ตอตนทนุผันแปรได 
ตัวอยางเชน โรงงานเหล็กยอมมีภาระในการดําเนินงานสูงกวาโรงงานทอผา เพราะสินทรัพยถาวร
ของโรงงานเหล็กมีมากกวาโรงงานทอผา การขายสินคาและบริการมีปริมาณมากหรือนอยขึน้อยู
กับวัฎจกัรของธุรกิจดวยเหมอืนกัน ถาวงจรของการขายอยูในชวงที่ปริมาณการขายต่าํ กิจการจะตอง
แบกภาระของตนทุนคงที่ไวมาก ยิ่งถาปริมาณการขายไมถึงจุดคุมทุน  โอกาสที่กิจการจะตองปดการ
ดําเนินงานหรอืลมละลายก็เปนไปไดสูง 

- การเปลี่ยนแปลงทัศนคติของผูลงทุนโดยรวมตอการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย 
การเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาซึ่งเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราเงินเฟอ ซ่ึง
สงผลตออํานาจซื้อของเงินทุนที่นักลงทุนมอียู 

- การเปลี่ยนแปลงของภาวะตลาดหลักทรัพย เชน ตลาดหลักทรัพยอยูในชวงซบเซา 
(Bear market)  หรือตลาดหลักทรัพยอยูในชวงรอนแรง (Bull market) 

- การเกิดขึ้นของเหตุการณที่นกัลงทุนไมไดคาดคิดมากอน เชน การกอวินาศกรรม 
การเกิดสงคราม เปนตน 
      การวัดคาความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถวัดไดดวยคาสัมประสิทธิ์เบตา (Beta Coefficient 
หรือ β) ความเสี่ยงที่เปนระบบ คือ โอกาสที่จะเกดิเหตุการณที่ไมสามารถคาดการณลวงหนาได และ
เมื่อเกิดขึ้นแลวจะสงผลกระทบอยางกวางขวาง แตบริษัทใดจะไดรับกระทบมากหรือนอยเพียงใด 
ขึ้นอยูกับลักษณะเฉพาะของแตละบริษัท เชน  ในสถานการณที่ราคาน้ํามันปรับตัวเพิ่มขึ้นบริษัทที่
อยูในกลุมอุตสาหกรรมขนสงยอมไดรับผลกระทบจากสถานการณดงักลาวมากกวาบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมอื่น เปนตน เพราะฉะนั้นคาเบตา จึงเปนตัววัดความไวของบริษัททีม่ีตอความเสี่ยงที่
เปนระบบหรอือาจกลาวไดวาคาเบตา เปนปริมาณของความเสี่ยงที่เปนระบบ (Quantity of 
systematic risk) เมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของตลาดโดยรวม (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน 
(TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547 : 212) 
 จากการที่คาเบตาเปนตัววัดความไวในการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหุนสามัญของบริษัทตอความเสี่ยงที่เปนระบบ และเมื่อพิจารณาถึงความเสี่ยงที่เปนระบบกจ็ะ
หมายถึง เหตกุารณที่เกดิขึ้นและสงผลกระทบอยางกวางขวาง ซ่ึงในความเปนจริงพบวามีเหตกุารณ
เชนนี้เกดิขึ้นบอยครั้ง และหากเราเชื่อวากลุมสินทรัพยรวมของตลาด (Market portfolio)  เปนกลุม
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สินทรัพยที่ไดสะทอนผลกระทบทุกประเภทเขาไวดวยกนัแลว อาจกลาวไดวาการวัดความเสี่ยงที่
เปนระบบของแตละบริษัทคอื ความไวตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หุนสามัญของบริษัทนั้น ๆ เปรียบเทียบกบัการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
กลุมสินทรัพยรวมของตลาด อยางไรก็ตามในทางทฤษฎนีี้กลุมสินทรัพยรวมของตลาด มีความหมาย
ครอบคลุมอยางกวางขวางกลาวคือ เปนกลุมสินทรัพยที่ประกอบไปดวยสินทรัพยทุกชนิดในโลก 
รวมถึงสินทรัพยทางการเงนิ  ประกอบกนัขึ้นในสัดสวนที่ทําใหเกิดประสิทธิภาพในการลงทุน ซ่ึงก็
คือ  มีความเสี่ยงต่ําที่สุดเมือ่เปรียบเทียบกับทางเลือกอืน่ ๆ ในการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังเทากนั หรือมอัีตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงที่สุดในทางเลือกการลงทุนที่มีระดับความ
เสี่ยงเทากัน แตในทางปฏิบัติเราไมสามารถที่จะหากลุมสินทรัพยตลาดที่แทจริงได จึงมีการใช
ตัวแทน (Proxy) โดยตัวแทนที่นิยมใชคือ ดัชนีตลาดหลกัทรัพย    ทั้งนี้แมวาดัชนีตลาดหลักทรัพยจะ
เปนเพยีงเครื่องมือในการชีว้ดัการเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญ หุนบริุมสิทธิ  หรือหลักทรัพยใด ๆ 
ที่จดทะเบยีนซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยนั้น ๆ ก็ตาม 
   ดังนั้นการหาคาเบตา คือ การหาคาของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยใดๆ 
เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนจากตลาดโดยรวม  ดังนัน้คาเบตา จึงสามารถคํานวณไดจาก
แบบจําลองตลาด (Market model) ซ่ึงเปนแบบจําลองที่อธิบายถึงความสัมพันธของอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยกบัอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดโดยผลสมการ
ถดถอย (Regress equation)   
 
แสดงลักษณะของเสน Characteristic Line 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

อัตราผลตอบแทนของตลาด 

CL 

α 
β 
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เมื่อมีการนําสมการถดถอยซึ่งแสดงความสมัพันระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
และอัตราผลตอบแทนของตลาดมาเขียนในรูปแบบของกราฟเสนตรง  จะไดเสนแสดงความสัมพนัธ
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงมีช่ือเรียกวา Characteristic 
Line  (CL)  ดงัที่แสดงขางตน โดยคาความชันของเสน CL คือคาเบตา  ซ่ึงแสดงถึงการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไป  หรืออาจกลาว
ไดวาความชัน CL    เปนตวัช้ีวดัความเสีย่งโดยเปรยีบเทียบกับความเสี่ยงของตลาดโดยรวม หรือคา
ของความเสี่ยงที่เปนระบบ ซ่ึงสามารถคํานวณหาคาเบตา ไดดังนี ้

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

 
โดยที ่
  R it   =    อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยi ในชวงเวลา t 

  R mt        =    อัตราผลตอบแทนของตลาดในระหวางชวงเวลา t   

  α i        =  คาคงที่ แอลฟา (Alpha) หรือคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
                                           ที่ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
      β i        =    คาความชัน (Slope) ของเสนถดถอย 
              € it         =   คาสวนผิดพลาด หรือเปนคาที่ไมสามารถอธิบายไดดวยสมการถดถอย 

  จากสมการดังกลาวขางตน อาจพิจารณาไดวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ประกอบดวย 2 สวน  คือ สวนที่มาจากผลตอบแทนของตลาด  (α i + β I R  mt )  และสวนที่มาจาก
ปจจัยอ่ืน (Non-Market component) คือคา € it 
 
การคํานวณหาคาเบตา (Beta Calculation) 
 คํานวณหาคาเบตาจากสัดสวนระหวางคาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพยนั้นกบั
ตลาด กับคาความแปรปรวนของตลาด ดังนี้ 
 
                           βi             =     คาความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 
                                                  คาความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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คา Beta  ที่วัดไดมีความหมายดังนี ้
  ถา  Beta (β)    =  1  หมายความวา    การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนั้นเปนสัดสวนเดยีวกับการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดนั่นคือ  ถาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น 1% อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทีม่ีคา β   =  1  จะเพิ่มขึ้น 1% 
เชนเดยีวกัน  ซ่ึงพิจารณาไดวาหลักทรัพยนั้นมีคาความเสี่ยงในระดับเดียวกับตลาด 
    ถา  Beta (β)    >  1  หมายความวา      การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนั้นเปนสัดสวนทีม่ากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดนั่นคือ            
ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น 1%      อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที่มีคา β   =  2   จะ
เพิ่มขึ้นเทากับ 2% จากอัตราผลตอบแทนเดิม    นั่นคือ  ถาเบตาของหลักทรัพยใดมคีาสูงมากกวา 1  
แสดงวาหลักทรัพย นั้นมีคาความเสี่ยงสูงกวาตลาด 

 ถา  Beta (β)    <  1  มีความหมายตรงกนัขามกับ Beta (β)    >  1    
 

3. อัตราสวนหนีส้ินตอสวนของผูถือหุน  (Debt to Equity Ratio)     (ตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย, 2545 : 49) 
          เปนอัตราสวนที่แสดงโครงสรางของเงินทุนของบริษัท ทําใหทราบถึงแหลงเงินทุน
ตางๆ เพื่อประเมินฐานะทางการเงินเบื้องตน วามีสัดสวนของหนี้สินรวมของบริษัทเมื่อเทียบกับสวน
ของทุนหรือสวนของเจาของเปนเทาใด เปนการวดัวาธรุกิจใชเงนิทุนจากภายนอก (จากการกูยมื)  
เมื่อเทียบกับทนุภายในของธรุกิจเองวามีสัดสวนเทาใด ซ่ึงหนี้สินเปนแหลงเงนิทุนที่บริษัทมภีาระ
ดอกเบี้ยจาย ไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะเปนอยางไร ถาอัตราสวนหนี้สินสูงก็แสดงวา 
บริษัทมีความเสี่ยงทางการเงนิและมีความเสี่ยงตอการลมละลายสูงดวยเชนเดียวกนั เพราะเงินกูเปน
แหลงเงินทนุที่มีภาระดอกเบี้ยจาย สําหรบัอัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E Ratio) ถือเปนดัชนีทีใ่ชใน
การวิเคราะหความสามารถที่จะดํารงอยูในระยะยาวของบริษัทอีกเชนกัน 

สูตรในการคํานวณ คือ 

                          หนี้สินรวม (Total Debt) 
       สวนของผูถือหุน (Total Asset) 
 

      สําหรับอัตราสวนแหงหนี้นี้เปนอัตราสวนวดัเงินทนุรวมของกิจการที่จัดหามาในรูปของ
หนี้เปนทีย่อมรับโดยทั่วไปวาการกอหนี้ของกิจการมีขีดจาํกัดและปจจยัที่เปนขอจํากัดนี้มีหลาย
ปจจัยดวยกัน เชน เสถียรภาพของยอดขาย ความคลองตัวของสินทรัพยที่จะเปลี่ยนเปนเงนิสด 

อัตราสวนหนีส้ินตอสวนของผูถือหุน    = 
(Debt to Equity Ratio) 
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ประเภทธุรกิจ เปนตน ถาดัชนีนี้สูงกวา จะเปนอันตรายตอเจาหนีแ้ละตัวกิจการเอง กลาวคือถาสวน
ของผูถือหุนซึ่งถือเปนเกราะคุมกันใหเจาหนี้มีนอยแลวในกรณีทีก่ิจการลมละลาย สินทรัพยทั้งหมด
ของกิจการที่มอียูมักจะจําหนายไดต่ํากวามลูคาที่ปรากฎตามบัญชี เพราะถาขายเร็วตองขายในราคา
ต่ํา ดังนั้นเจาหนี้อาจไดรับชําระหนี้ไมครบถวน สวนอนัตรายที่อาจเกิดขึ้นกับกิจการไดคือถารายได
ไมเปนไปตามที่คาดคะเนไว กิจการมีโอกาสประสบผลขาดทุนไดงายเพราะตองแบกภาระในรูปของ
ดอกเบี้ยไวสูง ในกรณีตรงกันขาม การที่กิจการมีอัตราสวนแหงหนีต้่ําเกินไปก็ไมเปนผลดีเชนกนั 
เพราะนอกจากจะแสดงถึงเครดิตของกิจการไมดีแลวยังทําใหการขยายตัวเปนไปอยางเชื่องชาอีกดวย  
 
ทบทวนวรรณกรรม 
  อุมาพร  แผวรคุณ (2541)       ศกึษาเรื่อง   “การวิเคราะหหาคาดัชนช้ีีวัดความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใช Z-Score Model”   มีวัตถุประสงคเพื่อเปนการ
นําเสนอแนวทางการวิเคราะหหาคาดัชนทีี่ใชเปนตวัช้ีวดัระดับความเสี่ยงทางธุรกิจ และวิธีการ
ทดสอบความแข็งแกรงของฐานะการเงินรวมถึงขีดความสามารถในการชําระหนี้ของธุรกิจ        โดย
มีกลุมตัวอยางเปนบริษัทที่มลํีาดับอยูในดัชนีหลักทรัพย 50 (SET 50)  ที่ประกาศ ณ วนัที่ 16  
สิงหาคม  2539  ครอบคลุมหมวดธุรกจิทัง้สิ้น  9  หมวด       (ทั้งนีไ้มรวมหมวดธนาคารพาณิชย  
และหมวดเงนิทุนหลักทรัพย เนื่องจากธุรกรรมทางการเงินและทางบัญชีขั้นพื้นฐานที่แตกตางกนั) 
รวมทั้งสิ้น 27 บริษัท  โดยมีวิธีการศึกษาจากการนําเอาขอมูลงบการเงินประจําป 2538 2539 และ 
2540  มาเปนขอมูลฐานในการคํานวณโดยใชเครื่องมอืทางการเงินภายใตรูปแบบของ  Altman’s    
Z-Score Model     เพื่อจัดเรียงอันดับโอกาสการเกดิการลมละลายของธุรกิจ และนําผลที่ไดมา
เปรียบเทียบกบัคาความเสี่ยงที่เปนระบบเพื่อหาหลักทรพัยที่ใหอัตราผลตอบแทนเทากับตลาดหรือ
สูงกวาตลาด    นอกจากนี้ ยงัไดนําคาความสัมพันธระหวางสภาพคลองของกิจการ  (Quick Ratios)   
กับความสามารถในการชําระดอกเบีย้ (Time Interest Earned)  มาพจิารณาหาวาบริษัทใดที่มีฐานะ
ทางการเงินทีแ่ข็งแกรงและนาสนใจลงทนุในหลักทรัพย    ผลจากการศึกษาครัง้นี้พบวา บริษัท 
ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากดั (มหาชน) “PTTEP” มีคา Z-Score ในป 2540 อยูในระดับ 
2.97  เทา  นัน่หมายถึง PTTEP มีโอกาสไมเสี่ยงตอการลมละลาย เพราะผานระดับนัยสําคัญที่ 2.67    
นอกจากนี้เมื่อพิจารณาคาเบตา เทากับ 0.93    แสดงวาเปนหุนเชิงรับที่มีการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพยนอยกวาตลาด    ดังนั้นนักลงทุนหรือผูจัดการกองทุน ไมควรละเลยหุนที่มีปจจัยพื้นฐาน
ที่ดี  เหมาะสมกับยุคแหงสภาวะเศรษฐกจิถดถอย 
 รุงทิพย  วิเศษสิงห, สุวรรณา  แกวทรัพย และอรวรรณ  ธิติสิริเวช (2545)   ศึกษาเรื่อง “การ
เปรียบเทียบแบบจําลอง Z-Score, Nonmanufacturers’ Z-Score และ EM-Score”   เพื่อพยากรณการ
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ลมละลายของบริษัท ที่ไมไดทําธุรกรรมทางดานการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
จํานวน  26  กลุมอุตสาหกรรม  ในชวงป 2540 ถึง 2541        เพื่อศึกษาหาความแมนยําและความ
เหมาะสมของแบบจําลองแตละแบบในการนําไปประยุกตใชกับกลุมธุรกิจตาง ๆ ในประเทศไทย 
และเพื่อใชเปนประโยชนในการนําไปใชเปนเครื่องมือทางการเงินอยางหนึ่ง ในการใชวดัสถานะ
ของกิจการในปจจุบันและสามารถเปนสัญญาณเตือนภัยทางธุรกิจไดในอนาคต  การศึกษานีไ้ดใช    
ขอมูลการลมละลายของบริษัทตางๆ ในป 2542 และ 2543 เปนเกณฑในการวัดความแมนยํา   
เนื่องจากขอมลูที่ไดเปนปทีม่ีการลมละลายของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากทีสุ่ด  
การทดสอบไดทําโดยแทนคาขอมูลทางการเงินของบริษัทตาง ๆ  26 กลุมอุตสาหกรรม โดยทําการ
วิเคราะหแยกเปน  2 รูปแบบ  คือ รูปแบบที่ 1  เปนการศึกษาจากกลุมตัวอยางทั้งหมดเพื่อหาความ
แมนยํายอนหลังไปเปนเวลา 1 ป  และ 2 ป  คือป 2541 และ 2540 ตามลําดับ     รูปแบบที่ 2    เปน
การศึกษาโดยใชเฉพาะบรษิทัที่ลมละลายจริงในป พ.ศ.2542 และ 2543    เปนเกณฑในการวัดความ
แมนยําโดยแบบจําลองใดมีความแมนยํามากที่สุด      ผลที่ไดปรากฏวาในรูปแบบที่ 1      แบบจําลอง    
Z-Score ใหผลการพยากรณที่แมนยํามากที่สุดซึ่งแตกตางไปจากผลที่ไดของการวิเคราะหในรูปแบบ
ที่ 2 ที่ใหผลของแบบจําลอง EM-Score เปนแบบจําลองที่มีความแมนยํามากที่สุด และได
เปรียบเทียบผลของแบบจําลองทั้งสองรูปแบบนี้  พบวาแบบจําลอง Z-Score ยังมีความไมเหมาะสม
เนื่องจากการวเิคราะหในรูปแบบที่ 1   มีปจจัยทางดานสัดสวนของจํานวนบริษัทที่ลมละลายตอ
จํานวนกลุมตวัอยางทั้งหมดที่ใชที่มีผลกระทบตอรอยละของความแมนยําที่ได จนไมอาจกลาวสรุป
ไดวา แบบจําลอง Z-Score มีความแมนยําอยางแทจริง ในขณะทีก่ารวิเคราะหในรูปแบบที่ 2  ไมมี
ปจจัยใด ๆ มาเกี่ยวของ  โดยผลที่ไดสอดคลองกับความเปนจริงที่วา ประเทศไทยจัดเปนกลุม
ประเทศเกดิใหม ซ่ึงถือวามีความเสี่ยงสูงกวากลุมประเทศอื่น ๆ จึงเปนการเหมาะสมที่จะใช
แบบจําลอง EM-Score ที่ไดบวกคาความเสี่ยงในความเปนประเทศเกดิใหมเพิ่มขึ้นสําหรับเกณฑใน
การวัดผลการพยากรณไวทกุระดับ 
  สุดา  ปตะวรรณ (2547)              ไดศึกษาเรื่อง         “แบบจําลองการลมละลายกับเกณฑการ
ลมละลายที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใชกับบรษิทัจดทะเบยีน” เนื่องจากความเสียหายจาก
วิกฤตเศรษฐกจิไทยตั้งแตป  2540     ทําใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจาํนวนหนึ่งไดรับ
ผลกระทบอยางรุนแรงจนตกอยูในสถานภาพลมละลาย   การศึกษาในครั้งนี้ตองการตรวจสอบ
สถานภาพการลมละลายของบริษัทในกลุม REHABCO ระหวางป 2541 ถึงป 2545 จํานวน 51 
บริษัท  โดยใชแบบจําลองการลมละลายของ  DR. Edward I. Altman  ที่เรียกวา EM-Score model   
เพื่อเปรียบเทยีบวาแบบจําลองสามารถบงชี้เกณฑการลมละลายไดอยางสอดคลอง หรือแตกตางกบั
กฎเกณฑการลมละลายที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพย    ผลการศึกษาพบวา การใชแบบจําลองแสดง
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คาดัชนีบงชี้วาบริษัทกลุม REHABCO อยูในเกณฑลมละลายมีจํานวน 37 – 45 บริษทั        คิดเปน
รอยละ 72.55 – 88.24 ขอสรุปของผลตางระหวางใชแบบจําลองการลมละลายของ Altman   กบั
กฎเกณฑการลมละลายที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพยอธิบายไดวา   เกิดจากสาเหตสํุาคัญ 2 ประการ
คือ   1) ขอแตกตางในการเขาเกณฑลมละลาย   2) ขอแตกตางในการพนจากเกณฑลมละลาย โดย
ปจจัยสําคัญที่เปนเหตุใหเกิดความคลาดเคลื่อนในการใชแบบจําลองดังกลาว     เนื่องมาจากรัฐบาล
ไดทําการแกไขพระราชบัญญัติลมละลายซึ่งใชปฏิบัติกันมาตั้งแตป 2483 เพื่อใหสอดคลองกับ
วิกฤตการณเศรษฐกิจของประเทศในขณะนั้น 
                  Mainkamnurd Surang (1999)  ไดศึกษาถึงการลมละลายของบริษทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และสรุปถึงสาเหตุสําคัญตาง ๆ ที่ทําใหเกิดภาวะขัดของทาง
การเงินของบริษัทเหลานั้น ไดแก 

• ผูบริหารองคกรขาดจริยธรรมในการบริหาร (Immorality of management)  
 ขอกฎหมายทีใ่ชบังคับในขณะนัน้  ไมครอบคลุมการกระทําผิดของผูบริหาร 
 อํานาจที่มากเกินไปของผูบริหาร 
 ผูบริหารมักจะดําเนินการเพื่อตนเอง  มากกวาทีจ่ะสรางประโยชนใหผูที่มีสวน

เกี่ยวของกับองคกรคนอื่น (Agency problems) 
• กูยืมมากเกินไป (Over borrowing) โดยเฉพาะอยางยิ่ง การกูยืมจากตางประเทศหรือ

อาจจะเรยีกอีกอยางหนึ่งวา กอหนี้มากเกินไป (Excess leverage) 
• ขยายกจิการมากเกินไป (Over expansion) มีการลงทุนในโครงการใหม ๆ มากไปซึ่ง

เปนการเพิ่มความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจเกินไป 
• ขาดความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลทางการเงินตอสาธารณชน (Poor disclosure)  

การลดคาเงินบาท และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทําใหองคกรไทย ซ่ึงขาดประสบการณ
ในเรื่องการจดัการความเสี่ยง ประสบปญหาอยางรุนแรง ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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