
 
 
 

 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 
  

การศึกษาเรื่องการประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
เกิดใหม สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
 
สรุปผลการศึกษา 
 การศึกษาโดยนําแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม  
(Emerging Market Score Model : EM-Score) ซ่ึงเปนแบบจําลองที่สามารถบงชี้ถึงสถานภาพของ
บริษัท มาทดสอบกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งประกอบไปดวย  7  
กลุมอุตสาหกรรม  จํานวนทั้งส้ิน  229  บริษัท   ไมรวมถึงกลุมธุรกิจการเงิน  (ประกอบไปดวย
หมวดธนาคารพาณิชย    หมวดเงินทุนหลักทรัพย     และหมวดประกันภัยและประกันชีวิต)  และ
บริษทัจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน ที่มีขอมูลงบการเงินครบถวน ระหวางป 2544  – 
2547  จากการวิเคราะหความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยของกลุมตัวอยางทั้งหมด   พบวา     คาเฉลี่ยของขอมูลความเสี่ยงในการลมละลาย 
(EM-Score) ในป 2544 - 2547 อยูระหวาง 7.52 – 10.10  ชี้ใหเห็นทิศทางของความเสี่ยงในการ
ลมละลายของบริษัทมคีาคะแนนอยูในเกณฑที่สูงกวา 2.60 แสดงใหเห็นวาบริษัทอยูในกลุมที่มั่นคง
ทางการเงินหรือพนเกณฑลมละลาย  คามัธยฐานของขอมูลทั้งหมดอยูระหวาง 5.88 – 7.87   
คาสูงสุดของขอมูลความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียน คือ 79.64 เปนคาคะแนนความ
เส่ียงของบริษัท โรงแรมเทพธานีกรีฑา จํากัด (มหาชน)  และคาต่ําสุด คือ –3.27  เปนคาความเสี่ยง
ในการลมละลายของบริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอรเรชั่น จํากัด (มหาชน)   
  เมื่อพิจารณาอัตราสวนทางการเงินที่แสดงถึงแนวโนมอันอาจกอใหเกิดการลมละลายใน 
แตละดานของธุรกิจตามแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม  
(Emerging Market Score Model : EM-Score) พบวา อัตราสวนความคลองตัวของกิจการ อัตราสวน
เงินทุนสะสมจากแหลงภายใน   และอัตราสวนความสามารถในการหากําไรของแตละบริษัทอยูใน
เกณฑต่ํา  แสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญมีความเสี่ยงในการลมละลายจากการขาดสภาพคลองทาง
การเงิน   ความสามารถในการสะสมกําไรตลอดชวงเวลาที่ประกอบธุรกิจต่ํา    อีกทั้งประสิทธิภาพ
ของผูบริหารในการนําทรัพยสินของกิจการไปบริหารเพื่อใหเกิดรายไดอยูในเกณฑต่ํา     อาจสงผล
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ใหกิจการมีโอกาสในการลมละลายได  แตเนื่องจากสัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงินของแตละ
บริษัทอยูในเกณฑที่สูงซึ่งเกิดจากการที่บริษัทมีมูลคาตลาดของหุนสามัญที่สูงกวาราคาตามบัญช ีทาํ
ใหคาคะแนนความเสี่ยง (EM-Score) ของแตละบริษัทอยูในเกณฑที่สูง สงผลทําใหกิจการโดยสวน
ใหญพนเกณฑลมละลายได    
 จากการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินในแตละดานจําแนกเปนกลุมอุตสาหกรรมตั้งแตป 
2544 – 2547 พบวา กลุมสินคาอุปโภคบริโภคมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนความคลองตัวของกิจการสูง
ที่สุดซึ่งอยูระหวาง 0.20 – 0.21 แสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญในกลุมอุตสาหกรรมนี้มีสภาพคลอง
ทางการเงินสูงที่สุด และกลุมสินคาอุปโภคบริโภคเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน
เงินทุนสะสมจากแหลงภายในสูงที่สุดเชนกัน คืออยูระหวาง 0.20 – 0.22 แสดงใหเห็นวาบริษัทของ
กลุมอุตสาหกรรมนี้มีความสามารถในการสะสมกําไรเพื่อปองกันผลกระทบจากการขาดทุนที่มีตอ
กิจการสูงที่สุด  สวนกลุมทรัพยากร และกลุมบริการ เปนกลุมอุตสาหกรรมมีคาเฉลี่ยของอัตราสวน
ความสามารถในการหากําไรสูง คืออยูระหวาง   0.09 – 0.12  และ 0.08 – 0.12          แสดงใหเห็นวา
ผูบริหารของกลุมอุตสาหกรรมนี้มีประสิทธิภาพในการนําทรัพยสินของกิจการไปบริหารเพื่อ
กอใหเกิดรายไดสูงที่สุด   นอกจากนี้กลุมบริการเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยของสัดสวน
แหลงภาระผูกพันทางการเงินสูงที่สุด ซ่ึงอยูระหวาง 4.85 – 7.03 แสดงใหเห็นวาบริษัทของกลุม
อุตสาหกรรมนี้มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงกวาหนี้สินรวม ซ่ึงอัตราสวนนี้ใชวัดความ
ออนแอทางการเงินอันเกิดจากการกอหนี้ของกิจการ 

นอกจากนี้ เมื่อแบงกลุมขอมูลความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนสามารถ
แบงตามเกณฑความเสี่ยงออกเปน 3 กลุม พบวา บริษัทที่อยูในเกณฑลมละลาย (Distress zone) มี
จํานวนระหวาง 7 – 19 บริษัท  คิดเปนรอยละ 3.06 – 8.30   บริษัทที่อยูในเกณฑก้ํากึ่งวาบริษัทจะตก
อยูในภาวะลมละลายหรือไม (Gray zone) มีจํานวนระหวาง 5 – 22 บริษัท คิดเปนคารอยละ 2.18 – 
9.60   และบรษิัทไมอยูในเกณฑลมละลาย  (Safe zone)  มีจํานวนระหวาง 188 – 217 บริษัท   คิด
เปนคารอยละ 82.10 – 94.76    
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ตารางที่ 5-1 แสดงจํานวนบริษัทและรอยละของคาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียน ตามเกณฑของความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบจําลอง EM-Score แบงตาม
กลุมอุตสาหกรรม สําหรับป 2544 - 2547 
 

กลุมอตุสาหกรรม  จํานวน  เกณฑลมละลาย   เกณฑก้ํากึ่ง   เกณฑไมลมละลาย  
(Industry)  รอยละ  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 
  รอยละ  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 และกอสราง จํานวน 8 5 2 1 16 3 4 2 2 11 27 29 34 35 125 
  รอยละ  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. สินคาอุปโภคบริโภค จํานวน 1 1 2 1 5 0 1 0 0 1 35 34 34 35 138 
  รอยละ  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. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม จํานวน 3 3 1 1 8 6 3 0 1 10 26 29 34 33 122 
  รอยละ  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 
  รอยละ  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 
  รอยละ  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 
  รอยละ  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 

  รอยละ  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 เมื่อพิจารณาบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลาย ตามแบบจําลองการทดสอบ
คะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม Emerging Market Score Model  ตั้งแตป 2544 – 
2547 พบบริษัทที่มีคาดัชนีบงชี้เขาเกณฑลมละลาย จํานวน 19, 15, 11 และ 7 บริษัท ตามลําดับ 
แสดงใหเห็นวาแนวโนมของบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลายมีจํานวนลดลงทุกปนับจากป 2544 - 
2547 สวนจํานวนบริษัทที่มีคาดัชนีที่บงชี้อยูในเกณฑก้ํากึ่งวาบริษัทจะตกอยูในภาวะลมละลาย
หรือไมนับตั้งแตป 2544 – 2547 มีจํานวน 22, 15, 6 และ 5 บริษัท ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาบริษัท
ที่อยูในเกณฑก้ํากึ่งวาจะตกอยูในภาวะลมละลายหรือไมมีจํานวนลดลงทุกปนับจากป 2544 – 2547  
นอกจากนั้นบริษัทที่อยูในเกณฑไมลมละลาย (มีความแข็งแกรงทางการเงิน) นับตั้งแตป 2544 – 
2547 มีจํานวน 188, 199, 212 และ 217 บริษัท แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีความแข็งแกรงทางการเงิน
มีจํานวนเพิ่มขึ้นมากทุกปนับจากป 2544 ถึง 2547   

จากการจัดเรียงอันดับความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท     โดยจําแนกเปนกลุม
อุตสาหกรรม   พบวากลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทอยูในเกณฑลมละลาย (Distress zone)    จํานวน
สูงสุด 3 อันดับแรก   คือ    กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง   กลุมบริการ     และกลุมวัตถุดิบและ
สินคาอุตสาหกรรม ตามลําดับ   

จากแนวโนมของบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลายมีจํานวนลดลงทุกปนับจากป 2544 - 2547 
พบวา สาเหตุของการลดลงของบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลายเนื่องจาก บริษัทจดทะเบียนมีการเพิ่ม
ทุนจดทะเบียนขึ้น ทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น ไดแก 

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
- บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทที่ประสบปญหาขาดทุนอยาง

มากและตอเนื่องตั้งแตชวงวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 จึงทําใหมีผลขาดทุนสะสมอยางมาก 
จนกระทั่งในป 2545 กิจการเริ่มมีกําไรและมีการเพิ่มทุนในป 2546 จํานวน 239 ลานบาท มีผลทําให
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น เมื่อทดสอบความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบจําลอง 
EM-Score พบวาบริษัทฯ พนเกณฑลมละลายในป 2546 เนื่องจากการเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัท 

- บริษัท แอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  มีผลการดําเนินงานที่มีกําไร โดยใน
ป 2546  มีกําไรเพิ่มขึ้น 185%  และมีการเพิ่มสภาพคลองโดยมีการเพิ่มทุนจดทะเบียน  470 ลาน
บาท ทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น มีผลทําใหบริษัทฯ พนเกณฑลมละลาย  

- บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) มีผลขาดทุนสะสมเปนจํานวนมากตั้งแตป 2544 – 
2547  แตในป 2546 บริษัทฯ กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน  4,765 ลานบาท อีกทั้งมีการเพิ่มทุนทํา
ใหทีพีไอโพลีน มีทุนจดทะเบียนชําระแลวเพิ่มขึ้น ทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น มี
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ผลทําใหบริษัทฯ พนเกณฑลมละลายในป 2547 แตบริษัทฯ เขาไปอยูในกลุมของบริษัทที่อยูใน
เกณฑก้ํากึ่งวาจะลมละลายหรือไมแทน 

-  บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)  ประสบผลขาดทุนจากการดําเนินงานใน
ป 2544 – 2545 แตมีกําไรสุทธิจากการดําเนินงานในป 2546 จํานวน 1,160  บาท อีกทั้งมีการปรับ
โครงสรางหนี้ในป 2546 มีผลทำใหหนี้ลดลง ซ่ึงสงผลใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น 
บริษัทฯ พนเกณฑลมละลายในป 2546 

- บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานและมี
ผลขาดทุนสะสมในป 2544  แตในป 2545 บริษัทฯ มีกําไรจากการดําเนินงาน อีกทั้งมีการเพิ่มทุนจด
ทะเบียนในปนี้ ซ่ึงสงผลใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น บริษัทฯ พนเกณฑลมละลายใน
ป 2545 

กลุมบริการ 
- บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน)    มีผลขาดทุนสุทธิในป 2544 –2545 แตเริ่มมีผลกําไร

จากการดําเนินงานในป 2546 อีกท้ังมีการเพิ่มทุนจดทะเบียนในปนี้ มีผลทําใหมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดเพิ่มขึ้น จึงทําใหบริษัทฯ พนเกณฑลมละลายในป 2546 

- บริษัท ซาฟารีเวิลด จํากัด (มหาชน) มีผลขาดทุนสุทธิในป 2544 – 2547 อีกทั้งมีผล
ขาดทุนสะสมเปนจํานวนมาก ถึงแมวาบริษัทฯ จะมีการเพิ่มทุนจดทะเบียนในป 2546  บริษัทฯ 
ยังคงอยูในกลุมบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลาย 

- บริษัทเอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน) มีผลขาดทุนสุทธิในป 2544 แตเร่ิมมีกําไร
จากการดําเนินกิจการตั้งแตป 2545 – 2547   อีกทั้งมีการเพิ่มทุนจดทะเบียนในป 2545  มีผลทําให
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น จึงทําใหบริษัทฯ พนเกณฑลมละลายในป 2545 

ฯลฯ 
กลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทอยูในเกณฑก้ํากึ่ง (Gray zone) จํานวนสูงสุด 3 อันดับแรก คือ

กลุมบริการ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ตามลําดับ  
และกลุมอุตสาหกรรมที่มีบริษัทอยูในเกณฑไมลมละลายหรือพนเกณฑลมละลาย (Safe zone) 
จํานวนสูงสุด 3 อันดับแรก  คือกลุมบริการ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ตามลําดับ 

การศึกษาคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ของหลักทรัพยในป 2544 - 2547 พบวามี
คาเฉลี่ยอยูระหวาง 0.58 ถึง 0.64 แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงต่ํากวาตลาด คามัฐยฐาน
ของขอมูลทั้งหมดอยูระหวาง 0.41 ถึง 0.54 คาสูงสุดอยูระหวาง 1.73 ถึง 2.35  ไดแก หลักทรัพยของ
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บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) บริษัท เอ.เจ.พลาสท จํากัด (มหาชน) และบริษัท จัสมิน อินเตอร
เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน)   เปนตน   

เมื่อแบงกลุมขอมูลความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) ซ่ึงสามารถแบงเกณฑความเสี่ยง
ออกเปน 3 กลุม พบวา ในระหวางป 2544 - 2547 หลักทรพัยที่มีคาเบตานอยกวา 1 มีจาํนวนระหวาง 
170 – 183 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 74.24 – 79.91  แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยดังกลาวมีคาความ
เสี่ยงนอยกวาตลาด หลักทรัพยที่มีคาเบตาเทากับ 1 มีจํานวนระหวาง 0 – 1 คิดเปนรอยละ 0 – 0.44 
แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยดงักลาวมีคาความเสี่ยงเทากับตลาด และหลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวา 1   
มีจาํนวนระหวาง 46 – 59 คิดเปนรอยละ 20.09 – 25.76   แสดงใหเห็นวาหลักทรพัยดังกลาวมีคา
ความเสี่ยงสูงกวาตลาด  

การศึกษาคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทในป 2544 - 
2547 พบวามีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 1.04 ถึง 1.42 แสดงใหเห็นวาบริษัทมีสัดสวนเงินทุนของกิจการมา
จากหนี้สินมากกวาทุนของผูถือหุน คามัฐยฐานของขอมูลทั้งหมด อยูระหวาง 0.75 ถึง 0.82   
คาสูงสุด อยูระหวาง 23.56 ถึง 64.32    ซ่ึงไดแก บริษัท ทักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน), บริษัท   
ไดอานาดีพารเมนทสโตร จํากัด (มหาชน), บริษัท มาลีสามพราน จํากัด (มหาชน) และบริษัท สยาม
สตีลอินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน)  แสดงใหเห็นวาบริษัทมีสัดสวนเงินทุนของกิจการมาจาก
หนี้สินมากกวาทุนของผูถือหุน ซ่ึงถาอัตราสวนหนี้สินสูงแสดงวาบริษัทมีความเสี่ยงตอการ
ลมละลายสูงเพราะเงินกูเปนแหลงเงินทุนที่มีภาระดอกเบี้ยจาย 

เมื่อแบงกลุมขอมูลความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัท สามารถ
แบงเกณฑความเสี่ยงออกเปน 2 กลุม คือ บริษัทที่มีสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนนอยกวา 1 
และบริษัทที่มสัีดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนมากกวา 1 พบวาในระหวางป 2544 – 2547 กลุม
ที่มีสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนซึ่งมีคานอยกวา 1 มีจํานวนระหวาง 126 – 146 บริษัท คิด
เปนรอยละ 55.02 – 63.76  แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีสัดสวนเงินทุนของกิจการ
มาจากสวนทนุของผูถือหุนมากกวาหนี้สิน และกลุมที่มีสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนที่มีคา
มากกวา 1 มีจาํนวนระหวาง 83 – 103 บริษัท คิดเปนรอยละ 36.24 – 44.98 แสดงใหเห็นวาบรษิัทจด
ทะเบียนมีสัดสวนของเงินทนุของกิจการมาจากหนี้สินมากกวาสวนของผูถือหุน 

การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ โดยการวิเคราะหความสัมพันธตามคาคะแนนความ
เสี่ยงของตัวแปรตาง ๆ  พบวาที่ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.01    คาความสัมพันธระหวางตัวแปร 
EM-Score   และ  Beta   เทากับ     –0.251           แสดงวาคาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท
ตามแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม มีความสัมพันธกับคา
ความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) คอนขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกันขาม สวนคา
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ความสัมพันธระหวางตัวแปร EM-Score และ D/E ratio  เทากับ –0.128 แสดงวาคาความเสี่ยงใน
การลมละลายของบริษัท ตามแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเกิดใหม 
มีความสัมพันธกับคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบยีนกนั 
คอนขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกันขามเชนกัน นอกจากนัน้พบวา คาความสมัพันธระหวาง
ตัวแปร Beta และ D/E ratio   เทากบั 0.067  แสดงวาคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) มี
ความสัมพันธกันคอนขางนอยและเปนไปในทิศทางเดยีวกันกับคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอ
สวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียน  

และเมื่อวเิคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ โดยการวิเคราะหความสัมพันธตามเกณฑความ
เสี่ยงของตัวแปรตาง ๆ   พบวาที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01  คาความสัมพันธระหวางตวัแปร 
EM-Score และ Beta เทากับ –0.225 แสดงวา คาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทตาม
แบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกดิใหมมีความสัมพันธกับคาความ
เสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) คอนขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกนัขาม สวนคาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปร EM-Score และ D/E ratio  เทากับ   –0.241  แสดงวา   คาความเสี่ยงในการ
ลมละลายของบริษัทตามแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรพัยเกดิใหม มี
ความสัมพันธกับคาความเสีย่งจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนคอน 
ขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกันขามเชนกัน    นอกจากนั้น  พบวา  คาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปร Beta และ DE ratio   เทากับ 0.223 หมายความวา คาความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) มี
ความสัมพันธคอนขางนอยและเปนไปในทิศทางเดียวกนัคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวน
ของผูถือหุนของแตละบริษทั 

  
อภิปรายผลการศึกษา 

1. คาเฉลี่ยของคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (Mean EM-Score) ในป 2544 – 2547 อยูระหวาง 7.52 – 10.10   ซ่ึงมี
คาสูงกวา 2.60 บงชี้ใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนโดยเฉลี่ยมีฐานะทางการเงินที่มั่นคงและไมมีความ
เสี่ยงในการลมละลาย  และมีแนวโนมเพิ่มขึ้นทุกปตามลําดับ และเมื่อแบงขอมูลคาความเสี่ยงใน
การลมละลายตามเกณฑความเสี่ยง พบวาบริษัทสวนใหญอยูในเกณฑไมลมละลาย (คาความเสี่ยง
สูงกวา 2.60) ซ่ึงมีจํานวนอยูที่ระหวาง 188 – 217 บริษัท จากบริษัททั้งสิ้น 229 บริษัท 

2. จากการประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเพื่อวัดความนาเชื่อถือทางการเงินของธุรกิจ ไดพิจารณาถึงความเสี่ยงที่อาจกอใหเกิดการ
ลมละลายของธุรกิจในแตละดาน ซ่ึงไดแก อัตราสวนความคลองตัวของกิจการ  เงินทุนสะสมจาก
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แหลงภายใน อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร และสัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงนิ 
พบวา  โดยเฉลี่ยแลวบริษัทมีสภาพคลองทางการเงิน ความสามารถในการสะสมกําไรตลอด
ชวงเวลาที่ประกอบธุรกิจมาตั้งแตอดีต   และความสามารถในการหากําไรของกิจการอยูในเกณฑต่ํา  
แตตัวแปรที่มีผลทําใหคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายอยูในเกณฑที่สูงมาจากสัดสวนแหง
ภาระผูกพันทางการเงินอยูในเกณฑที่สูงซึ่งเกิดจากการที่บริษัทมีมูลคาตลาดของหุนสามัญที่สูงกวา
ราคาตามบัญชี มีผลทําใหกิจการโดยสวนใหญพนเกณฑลมละลายได กลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวน
บริษัทที่พนเกณฑลมละลายสูงที่สุด 3 กลุมแรก ไดแก กลุมบริการ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และ
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ตามลําดับ 

3. จากการวิเคราะหความเสี่ยงที่เปนระบบ (คาเบตา) พบวาคาเฉลี่ยของความเสี่ยงที่เปน
ระบบของหลักทรัพยในป 2544 – 2547 อย ู ระหวาง 0.58 – 0.64 ซ่ึงมีคาเบตานอยกวา 1 แสดงให
เห็นวาโดยเฉล่ียแลวหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงต่ํากวาตลาด ซ่ึงหมายถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด และเมื่อแบงเกณฑความเสี่ยง
ออกเปน 3 กลุม พบวาหลักทรัพยสวนใหญมีคาเบตานอยกวา 1 โดยในระหวางป 2544 – 2547   
หลักทรัพยที่มีคาเบตานอยกวา 1 มีจํานวนระหวาง 170 – 183 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 74.24 – 
79.91  แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยโดยสวนใหญมีคาความเสี่ยงนอยกวาตลาด  

4. จากการวิเคราะหความเสี่ยงจากสัดสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุน พบวา คาเฉลี่ยของ
ความเสี่ยงจากสัดสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทในป 2544 – 2547 อย ู ระหวาง 1.04 – 1.42 
ซ่ึงมีคามากกวา 1 แสดงใหเห็นวา โดยเฉลี่ยแลวบริษัทมีสัดสวนเงินทุนของกิจการมาจากหนี้สิน
มากกวาทุนของผูถือหุน หนี้สินเปนแหลงเงินทุนที่มีภาระดอกเบี้ยจาย ซ่ึงอัตราสวนหนี้สินสูงแสดง
วาบริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินและมีความเสี่ยงในการลมละลายสูง และเมื่อแบงเกณฑความเสี่ยง
ออกเปน 2 กลุม พบวาบริษัทสวนใหญมีสัดสวนหนี้ตอสวนของผ ูถือหุนนอยกวา 1  โดยในระหวาง
ป 2544 - 2547 บริษัทที่มีสัดสวนหนี้ตอสวนของผ ูถือหุนนอยกวา 1 จํานวนระหวาง 126 – 146 
บริษัท คิดเปนรอยละ 55.02 – 63.76  แสดงใหเห็นวาบริษัทโดยสวนใหญไมมีคาความเสี่ยงจาก
สัดสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุน 

5. จากการวิเคราะหความสัมพันธของคาความเสี่ยงในการลมละลายตาง ๆ พบวา ความ
เส่ียงที่เปนระบบของหลักทรัพยมีความสัมพันธและความเสี่ยงจากสัดสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุน 
มีความสัมพันธกันคอนขางนอยและเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับคาความเสี่ยงในการลมละลาย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามแบบจําลองการทดสอบคะแนนของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม กลาวคือ เมื่อหลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบต่ํา (คาเบตา
นอยกวา 1) หลักทรัพยมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด บริษัทจะมีคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลาย
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ตามแบบ EM-Score สูง ซ่ึงหากบริษัทมีคาคะแนนความเสี่ยงสูง (สูงกวา 2.60 ) แสดงวาบริษัทยิ่งไม
มีความเสี่ยงในการลมละลาย  และในทางเดียวกันคาความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือ
หุนมีคานอย (คาความเสี่ยงนอยกวา 1)  บริษัทจะมีคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบ 
EM-Score สูง ซ่ึงหากบริษัทมีคาคะแนนความเสี่ยงสูง (สูงกวา 2.60 ) แสดงวาบริษัทไมมีความเสี่ยง
ในการลมละลาย  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยมีความสัมพันธและความ
เส่ียงจากสัดสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุน      มีความสัมพันธกันคอนขางนอยและเปนไปในทิศทาง
ตรงกันขามกับคาความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยตามแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกดิใหม 
 
ขอคนพบ 

1. การศึกษาการประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิด
ใหม  (Emerging Market Score Model)  มีคาเฉลี่ยอยูที่ระหวาง 7.52 –10.10  แสดงใหเห็นวาบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูในเกณฑไมลมละลาย เมื่อแบงกลุมบริษัทตาม
เกณฑความเสี่ยงออกเปน 3 สวน คือ บริษัทไมอยูในเกณฑลมละลาย  (Safe zone)  มีจํานวนสูงสุด
ถึง 188 – 217 บริษัท คิดเปนคารอยละ 82.10 – 94.76 สวนที่เหลือคือบริษัทที่อยูในเกณฑลมละลาย 
(Distress zone) มีจํานวนระหวาง 7 – 19 บริษัท  คิดเปนรอยละ 3.06 – 8.30   บริษัทที่อยูในเกณฑ
ก้ํากึ่งวาบริษัทจะตกอยูในภาวะลมละลายหรือไม (Gray zone) มีจํานวนระหวาง 5 – 22 บริษัท คิด
เปนคารอยละ 2.18 – 9.60  นอกจากนี้ คาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายที่มีคาสูงที่สุดคือเปน
ของบริษัท โรงแรมเทพธานกีรีฑา จํากัด (มหาชน)  มีคา EM-Score เทากับ 79.64 และคาต่ําสุดของ 
คาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายเปนของบริษัท ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอรเรชั่น จํากัด 
(มหาชน) มีคา EM-Score เทากับ  –3.27 

2. คาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนตามแบบจําลองการ
ทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม พบวาสวนใหญมีคาสูง  เนื่องจากมีตัวแปร
สัดสวนแหงภาระผูกพันทางการเงินอยูในเกณฑที่สูงซึ่งเกิดจากการที่บริษัทมีมูลคาตลาดของหุน
สามัญที่สูงกวาราคาตามบัญชี มีผลทําใหกิจการโดยสวนใหญพนเกณฑลมละลายได 

3. จากการทดสอบความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบจําลอง EM-Score พบวา บริษัทที่
อยูในเกณฑลมละลายมีจํานวนลดลงทุกปนับตั้งแตป 2544 จนถึงป 2547 เหตุที่มีจํานวนลดลงทุกป
นั้นเนื่องจากบริษัทฯ มีการจดทะเบียนเพิ่มทุนระหวางป ซ่ึงมีผลทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคา
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ตลาดเพิ่มสูงขึ้น เมื่อคํานวณตามแบบจําลองฯ จึงพบวาบริษัทฯ ออกจากเกณฑลมละลายในปที่มี
การเพิ่มทุน 

4. เมื่อพิจารณาบริษัทที่มีคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบ EM-Score 
สูงสุด พบวา บริษัทดังกลาวลวนมีผลการดําเนินงานที่มีกําไรและมีการจายเงินปนผลในปนั้น 
ในทางตรงกันขาม บริษัทที่มีคาคะแนนความเสี่ยงในการลมละลายตามแบบ EM-Score ต่ําที่สุด 
บริษัทดังกลาวลวนมีผลการดําเนินงานที่ประสบผลขาดทุน มีผลขาดทุนสะสมเปนจํานวนมากและ
ไมมีการจายเงินปนผลในปนั้น 

5. จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชขอมูลจํานวน 229 บริษัท พบวา คาความเสี่ยงที่
เปนระบบและคาความเสี่ยงจากสัดสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับคาความเสี่ยงใน
การลมละลายจากแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม ใน
ลักษณะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ คาความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย และ
โครงสรางเงินทุนของกิจการ มีผลตอการลมละลายของกิจการคอนขางนอย 
 
ขอเสนอแนะ 
 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาตอไป 

1. การศึกษาการประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม     
เปนการใชประโยชนจากขอมูลทางบัญชีและงบการเงินตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อีกทั้งยังเปนขอมูลในอดีต ดังนั้น ถาตองการศึกษาบริษัทใดบริษัทหนึ่ง ควรทําการ
วิเคราะหในรายละเอียดของบริษัทเพิ่มเติม เชน การวิเคราะห SWOT (SWOT Analysis)  

2. ควรวิเคราะหภาพรวมเพิ่มเติม  โดยวิเคราะหหลักทรัพยตามวิธีปจจัยพื้นฐาน ซึ่งเปน
การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป (Economic Analysis)     เพื่อใหทราบถึงแนวโนมของภาวะ
เศรษฐกิจในอนาคต วาจะมีผลกระทบตอธุรกิจหรือไมเพียงใด      การวิเคราะหอุตสาหกรรม 
(Industry Analysis)   เพื่อใหทราบถึงสภาพการตลาดและการแขงขัน ตลอดจนอนาคตของ
อุตสาหกรรมวาจะมีแนวโนมอัตราการเจริญเติบโตอยางไร และวิเคราะหบริษัท (Company 
Analysis) โดยวิเคราะหประสิทธิภาพการบริหารของผูบริหาร สวนแบงการตลาดของบริษัท 
โครงการขยายโรงงานของบริษัท เพื่อนํามาประมาณการกําไรตอหุนและราคาหุนในอนาคตได 

3. ศึกษาสาเหตุในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยพิจารณาถึงปจจัยที่ทําใหกิจการเกิดปญหาทางการเงินและสาเหตุที่นําไปสูการลมละลาย
ซ่ึงประกอบดวยปจจัยภายในและปจจัยภายนอก 
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4. การประเมินความเสี่ยงในการลมละลายของกิจการ ควรเพิ่มการวิเคราะหงบการเงิน
ของแตละบริษัทอยางละเอียด โดยใชอัตราสวนทางการเงินที่เหมาะสมกับการวิเคราะหบริษัท  แต 
ผูศึกษาตองคํานึงถึงขอจำกัดของอัตราสวนทางการเงินซึ่งไดแก  ความแตกตางของนโยบายการ
บัญชีของกิจการที่นํามาเปรียบเทียบ  เนื่องจากการบญัชีเปดโอกาสใหเลือกใชนโยบายการบัญชีและ
การบันทึกบัญชีที่แตกตางกันตามลักษณะและความเหมาะสมของกิจการ  จึงตองตรวจสอบวิธีการ
บัญชีของกิจการที่นํามาเปรียบเทียบและปรับคาในสวนที่แตกตางกอนการวิเคราะหกิจการดังกลาว 
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