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Abstract 
This article aims to present knowledge from a literature review on Financial Stability analysis. It explains the 
meaning, various concepts, tools used, advantages, and limitations of using tools to forecast Financial Stability. 
The literature review found that several tools can be used to analyze Financial Stability. Two popular forecasting 
tools are Altman's Z-Score, which is a financial ratio model, and Tobin's Q which is used to measure value by 
combining financial and market data. Both tools can be developed into Financial Stability assessments for 
stakeholders to use in their decision-making. The recommendations from this study are that investors, 
companies, and data users can apply the knowledge to guide investment and business decisions effectively. 
Additionally, data users should seek other sources of information to support their decision-making if they want 
to invest in a business, even after assessing its Financial Stability. 
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บทคดัย่อ 
บทความนี้มวีตัถุประสงค์เพื่อน าเสนอความรูจ้ากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกบัการวเิคราะหค์วามมัน่คงทางการเงนิ
เพื่ออธบิายถึงความหมาย แนวคดิต่างๆ เครื่องมอืที่ใช้ ขอ้ด ีและขอ้จ ากดัในการใช้เครื่องมอืในการพยากรณ์ความ
มัน่คงทางการเงนิ จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่าการวเิคราะห์ความมัน่คงทางการเงนินัน้สามารถใชเ้ครื่องมอืได้
หลายวิธี ซึ่งเครื่องมือที่ได้รบัความนิยมใช้ในการพยากรณ์มี 2 ตัวแบบ คือการใช้ค่า Altman’s Z-Score โดยเป็น
รูปแบบของแบบจ าลองอตัราส่วนทางการเงนิ และการใช้อตัราส่วน Tobin’s Q ในการวดัมูลค่าซึ่งเป็นการน าข้อมูล
ตวัเลขทางบญัชจีากงบการเงนิมาผสมผสานกบัขอ้มูลทางการตลาดเชงิคุณภาพเขา้ด้วยกนั ซึ่งเครื่องมอืทัง้ 2 วธินีี้
สามารถน าไปพฒันาเป็นแบบประเมนิความมัน่คงทางการเงนิเพื่อใหผู้ม้ส่ีวนได้เสยีใชป้ระกอบกบัการตดัสนิใจต่อไป 
ขอ้เสนอแนะจากการศกึษาครัง้นี้ คอื นักลงทุน บรษิทั และผูใ้ชข้อ้มูลสามารถน าความรู้ไปใชเ้พื่อเป็นแนวทางในการ
ตดัสนิใจลงทุน และบรหิารธุรกิจอย่างมปีระสทิธภิาพ นอกจากนี้ผู้ใช้ขอ้มูลควรหาแหล่งขอ้มูลอื่นเพื่อสนับสนุนการ
ตดัสนิใจหากตอ้งการลงทุนในธุรกจิดงักล่าวแมว้่าจะประเมนิความมัน่คงทางการเงนิแล้วกต็าม 
ค าส าคญั: ความมัน่คงทางการเงนิ, มลูค่ากจิการ, การประเมนิความเสีย่ง, การตดัสนิใจลงทุน 
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บทน า 
ในปัจจุบนัทัว่โลกมแีนวโน้มด้านการลงทุนอย่างแพร่หลาย ทัง้ลงทุนในสนิทรพัย์ที่จบัต้องได้ และลงทุนในสนิทรพัย์
ดจิทิลั ทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ นักลงทุนมอืใหม่สามารถเขา้ถงึการลงทุนไดม้ากขึน้ ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ไดม้โีครงการสรา้งความเขา้ใจและเตรยีมความพรอ้มของแหล่งเขา้ถงึการลงทุน 
ใหป้ระชาชนลงทุนไดจ้ากแหล่งใกล้ตวั ช่วยใหก้ารลงทุนในตลาดทุนเป็นเรื่องง่าย สะดวก ลงทุนไดด้ว้ยจ านวนเงนิทีไ่ม่มาก 
ดว้ยเหตุนี้จงึเป็นปัจจยัส าคญัขอ้หนึ่งทีท่ าใหค้นไทยหนัมาลงทุนเพื่อมทีางเลอืกในการสรา้งผลตอบแทนมากขึน้ การที่
ประชาชนเขา้ถงึการลงทุนทีง่า่ยขึน้น้ี จงึท าใหต้อ้งมเีครื่องมอืในการวเิคราะหง์บการเงนิทีเ่หมาะสม และเครื่องมอืส าคญั
ที่ใช้กนัอย่างแพร่หลายนัน่ก็คอืการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน ซึ่งเป็นการวเิคราะห์ข้อมูลในงบการเงินเพื่อหา
ความสัมพนัธ์ระหว่างรายการหนึ่งกับอีกรายการหนึ่ง โดยจะเปรียบเทียบกับข้อมูลในอดีต หรือเปรียบเทียบกับ
อตัราส่วนมาตรฐานหรืออตัราส่วนถัวเฉลี่ยของอุตสาหกรรม เพื่อให้ทราบสภาวะทางการเงิน จุดแข็งจุดอ่อน และ
แนวโน้มในอนาคตของบรษิัท ท าให้ผู้บรหิารสามารถก าหนดแผนการบรหิารการเงนิให้เกิดประสทิธิภาพได้ ในการ
วเิคราะห์อตัราส่วนนัน้อาจมขีอ้จ ากดัในการวเิคราะห์ การน าเอาตวัเลขโดยรวมของทัง้บรษิทัมาค านวณอตัราส่วนอาจ
ท าให้ความหมายในการวเิคราะห์เปลี่ยนไป เพราะเกิดจากองค์ประกอบของธุรกิจหลายด้านประกอบกนั ดงันัน้  การ
วเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินจงึมกัจะเป็นประโยชน์ในการวเิคราะห์บรษิัทที่มขีนาดเล็ก และขอบเขตธุรกิจจ ากัด
เฉพาะดา้นมากกว่าบรษิทัขนาดใหญ่ ผลทีไ่ดจ้ากการเปรยีบเทยีบอตัราส่วนทางการเงนิกบัค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม 
อาจจะไม่ได้หมายความว่ากิจการนัน้ดีกว่ากิจการอื่นๆ เพราะค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม อาจไม่ได้สะท้อนผลการ
ด าเนินงาน หรอืประสทิธภิาพในการบรหิารงานทีด่เีสมอไป นอกจากนี้ยงัมปัีจจยัเกี่ยวกบัฤดูกาลทีม่ผีลกระทบต่อการ
วเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงนิ อาจมผีลท าใหอ้ตัราส่วนเบี่ยงเบนไป การตกแต่งบญัช ี(Window Dressing) โดยฝ่าย
บรหิาร เพื่อให้งบการเงนิดูดกีว่าที่ควรจะเป็นท าให้ผลการวิเคราะห์ต่างไปจากความเป็นจรงิและไม่ได้ขอ้มูลตามที่
ต้องการ เช่น กรณีของ Enron และ WorldCom การใชม้าตรฐานและวธิปีฏิบตัทิางบญัชทีีแ่ตกต่างกนัอาจจะท าให้ผล
การวเิคราะห์ไม่สามารถเปรยีบเทยีบกนัได ้การวเิคราะห์ทางการเงนิมจีุดมุ่งหมายเพื่อใหท้ราบถงึสุขภาพทางการ เงนิ
ระบุจุดอ่อนทีน่ าไปสู่ปัญหาและระบุจุดแขง็ทีธุ่รกจิสามารถสรา้งได ้(Fedorova et al., 2013) การวเิคราะหท์างการเงนิมี
วตัถุประสงค์เพื่อประเมนิสถานการณ์ทางการเงิน (สุขภาพทางการเงนิ) ขององค์กรและเพื่อพจิารณาว่าปัจจยัใดที่
เกีย่วขอ้งในการก าหนดสถานการณ์ทางการเงนิ (Zhang et al., 1999) ส าหรบัการคาดการณ์ภยัคุกคามต่อสถานการณ์
ทางการเงนิอย่างทนัท่วงท ีเช่น ค าเตือนเพื่อป้องกนัการล้มละลายทีอ่าจจะเกิดขึน้ในภายหลงั เราให้ความส าคญักบั  
ตวับ่งชีห้ลายประการเกีย่วกบัภาวะทางการเงนิทีไ่ม่ด ี(Ng et al., 2011) ดงันัน้ในบรษิทัทีม่ผีลอตัราส่วนทางการเงนิทีด่ี
จะส่งผลดตี่อความมัน่คงทางการเงนิของบรษิทัได ้
 
ความมัน่คงทางการเงิน 
ความมัน่คงทางการเงนิ (Financial Stability) เป็นความสามารถของระบบการเงนิ เช่น สถาบนัการเงิน ตลาด และ
โครงสรา้งพืน้ฐานของตลาด ทีจ่ะทนต่อการเปลี่ยนแปลงและความไม่สมดุลทีอ่าจเกดิขึน้ได ้ซึ่งโดยไม่ท าใหเ้กดิความ
เสียหาย ลดโอกาสที่จะเกิดการหยุดชะงกัทางการเงิน เป้าหมายของความมัน่คงทางการเงนิไม่ใช่ความมัน่คงของ
สถาบนัการเงนิแห่งเดยีว แต่เป็นความมัน่คงของระบบการเงนิทัง้หมด ความมัน่คงทางการเงนิถอืเป็นรากฐานส าคญั
ของการพฒันาเศรษฐกิจทีย่ ัง่ยนื (Kubayevich, 2024) หากบรษิัทมคีวามเสถยีรภาพและความมัน่คงทางการเงนิ ก็มี
โอกาสเสี่ยงน้อยที่จะประสบภาวะความล้มเหลวทางการเงนิของธุรกิจ ในการพจิารณาการลงทุนท าธุรกิจประเด็นที่
ส าคญั คอื การพจิารณาทางด้านการเงนิ ถือว่าเป็นปัญหาส าคญัทีส่่งผลต่อความอยู่รอดของธุรกจิ เนื่องจากอาจเป็น
ภาวะทีบ่รษิทัมผีลการด าเนินงานทีข่าดทุน มรีายไดไ้ม่เพยีงพอต่อค่าใชจ้่ายขาดสภาพคล่องทางการเงนิหรอือาจอยู่ใน
ภาวะที่ไม่สามารถช าระหนี้สนิได้แล้ว จนท้ายที่สุดบรษิัทจะอยู่ในภาวะล้มละลาย แน่นอนว่าประเด็นที่ส าคญัในการ
พจิารณาการลงทุนท าธุรกจิคอืการพจิารณาทางด้านการเงนิ และการพจิารณาความมัน่คงทางการเงนินัน้สามารถใช้
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เครื่องมอืได้หลายวธิ ีซึ่งเครื่องมอืหนึ่งที่ได้รบัความนิยมในการใช้พยากรณ์ คอื การใช้ค่า Z-Score (Altman, 1968) 
เป็นเครื่องมอืทีอ่ยู่ในรูปแบบของแบบจ าลองอตัราส่วนทางการเงนิต่างๆ โดยการถ่วงน ้าหนักของตวัแปรต่างๆ ซึ่งมี
ขอ้ดคีอื เป็นเครื่องมอืทีป่ระยุกตใ์ชไ้ดง้า่ยและมคีวามแม่นย า โดยการน าไปประยุกตใ์ชใ้นการทดสอบหลายครัง้  (Tung 
& Phung, 2019; Elia et al., 2021; Destriwanti et al., 2022; Sareen & Sharma, 2022) 
ระบบการเงนิทีม่ ัน่คง จะสามารถจดัสรรทรพัยากรไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ และดดูซบัแรงสัน่สะเทอืนหรอืแรงกระทบทาง
การเงนิ ทีจ่ะส่งผลเสยีกระทบต่อเศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิ หรอืระบบการเงนิอื่นๆ และนอกจากนี้ในตวัของระบบการเงนิเองกไ็ม่
ควรเป็นสาเหตุทีท่ าใหเ้กดิแรงกระทบซึง่ค าจ ากดัความนี้จงึบอกเป็นนัยไดว้่าระบบการเงนิทีม่ ัน่คงนัน้ เงนิจะสามารถท า
หน้าทีไ่ดอ้ย่างเหมาะสมในดา้นการช าระหนี้ และเป็นหน่วยหนึ่งของการบญัช ีในขณะทีร่ะบบการเงนิโดยรวมสามารถ
ท าหน้าทีอ่ย่างเพยีงพอ ในดา้นการระดมเงนิออม ในดา้นการกระจายความเสีย่ง และในดา้นการจดัสรรทรพัยากร ความ
มัน่คงทางการเงนิเป็นเงือ่นไขทีส่ าคญัส าหรบัการเตบิโตทางเศรษฐกจิ เนื่องจากธุรกรรมส่วนใหญ่ในระบบเศรษฐกจิจะ
ถูกช าระผ่านระบบการเงนิ การลม้ละลายเป็นเงื่อนไขทีบ่รษิทัตอ้งประสบปัญหาจากเงนิทุนไม่เพยีงพอทีจ่ะด าเนินธุรกจิ 
จุดเริม่ตน้ของการลม้ละลายมกัมมีาจากปัญหาทางการเงนิทีเ่กดิขึน้กบัแต่ละบรษิทั หากบรษิทัไม่จดัการปัญหาทางการ
เงนิโดยตรงกจ็ะเผชญิกบัความลม้ละลาย (Winaya et al., 2020) ความมัน่คงทางการเงนินัน้ในทางปฏบิตัจิะก าหนดให้
มคีวามชดัเจนเป็นไปได้ยากเพราะมปัีจจยั หลายอย่างเขา้มาประกอบ แต่ได้มคีวามพยายามในการก าหนดตวัชี้วดั
ความมัน่คงทางการเงนิทีส่ าคญัไว้ คอื ความสามารถในการท าก าไรของธุรกจิ ความมเีสถยีรภาพทางการเงนิ ธุรกจิมี
ความสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทนุ และธุรกจิมสีภาพคล่องทางการเงนิ (Cihák & Hesse, 2010; Dokiienko et al., 
2024) 
ส าหรบัในประเทศไทยบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีม่ฐีานะการเงนิและผลการด าเนินงานไม่
เป็นไปตามที่ตลาดหลกัทรพัย์ก าหนด ขาดคุณสมบตัิ การฝ่าฝืน หรอืการละเลยไม่ปฏิบตัิตามขอ้ก าหนดของตลาด
หลกัทรพัย์ และมกีารช าระบญัชเีพื่อเลกิกจิการ หรอืศาลสัง่พทิกัษ์ทรัพย ์จะอยู่ในสถานการณ์เขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอน 
ซึ่งบรษิัทผู้ออกหลกัทรพัย์จะต้องจดัท าแผนปรบัปรุงแก้ไข เพื่อขอความเห็นชอบจากทีป่ระชุมผู้ถอืหุ้นก่อนเสนอต่อ
ตลาดหลกัทรพัย ์หากบรษิทัสามารถแกไ้ขปัญหาไดต้ามแผนหลกัทรพัยข์องบรษิทัดงักล่าว กจ็ะพน้จากการเขา้ขา่ยอาจ
ถูกเพกิถอน แต่ถา้บรษิทัไม่อาจแกไ้ขไดต้ามแผนและตลาดหลกัทรพัย์เหน็ว่าจะก่อใหเ้กดิความ เสยีหายรา้ยแรง ตลาด
หลกัทรพัยจ์ะเพกิถอนหลกัทรพัยด์งักล่าว (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 
 
แนวทางการด าเนินการต่อบริษัทจดทะเบียน กรณีมีการด าเนินงานหรือฐานะการเงินท่ีเข้าข่าย
อาจถกูเพิกถอน 
ตลาดหลกัทรพัย์ก าหนดแนวทางในการด าเนินการต่อบรษิทัจดทะเบยีนกรณีมกีารด าเนินงานหรอืฐานะการเงนิทีเ่ขา้ข่าย
อาจถูกเพกิถอน เพื่อดูแลสทิธปิระโยชน์ของผูถ้อืหุน้รายย่อย ดูแลบรษิทัทีม่ฐีานะการเงนิไม่แขง็แรง โดยวธิแียกกลุ่ม 
ออกมาจากบรษิัททีม่ฐีานะการเงนิแขง็แรง และกระตุ้นให้บรษิัทเร่งฟ้ืนฟูกิจการโดยยงัคงมสีถานะการเป็นบรษิทัจด
ทะเบยีน 
1) บรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอน กรณีมกีารด าเนินงานหรอืฐานะการเงนิมลีกัษณะตามขอ้ใดขอ้หนึ่ง ดงันี้ 
1.1) สนิทรพัยท์ีใ่ชใ้นการด าเนินการไดล้ดลงหรอืก าลงัจะลดลงในจ านวนทีม่นีัยส าคญั 
1.2) มกีารหยุดประกอบกจิการทัง้หมดหรอืเกอืบทัง้หมดไม่ว่าดว้ยเหตุใดและโดยบุคคลใด 
1.3) ผูส้อบบญัชไีม่แสดงความเหน็ต่องบการเงนิหรอืแสดงความเหน็ว่างบการเงนิไม่ถูกตอ้งเป็นเวลา 3 ปีตดิต่อกนั 
1.4) ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รากฏในงบการเงนิฉบบัล่าสุดทีผ่่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชมีคี่าน้อยกว่าศูนย์ 
2) แนวทางการพจิารณาส่วนของผูถ้อืหุน้ทีเ่ขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอน 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนในงบการเงนิหรอืงบการเงนิรวมฉบบัล่าสุดทีผ่่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชี 
ปรากฏว่า 
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2.1) มคี่าน้อยกว่าศูนย ์
2.2) มคี่ามากกว่าศูนย์แต่ผูส้อบบญัชไีดแ้สดงความเหน็อย่างมเีงื่อนไขหรอืไม่แสดงความเหน็  หรอืแสดงความเหน็ว่า 
งบการเงนิไม่ถูกต้อง และเมื่อปรบัปรุงส่วนของผูถ้อืหุน้ตามความเหน็ของผูส้อบบญัชแีล้วท าใหส่้วนของผูถ้อืหุน้มคี่า
น้อยกว่าศูนย ์
3) การด าเนินการของตลาดหลกัทรพัย ์เมื่อบรษิทัจดทะเบยีนเขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอน 
3.1) ตลาดหลกัทรพัยจ์ะประกาศว่าบรษิทัตอ้งจดัท าแผนฟ้ืนฟูกจิการและปรบัปรุงคุณสมบตักิารเป็นบรษิทัจดทะเบยีน  
และมหีนังสอืแจง้บรษิทั พรอ้มขึน้เครื่องหมาย “NC” (Non-compliance) เพื่อใหผู้ล้งทุนทราบว่าบรษิทัเขา้ข่ายอาจถูก
เพกิถอน และขึน้เครื่องหมาย “SP” (Suspension) เพื่อหา้มการซื้อขายหลกัทรพัย์ของบรษิทั เป็นเวลา 30 วนันับจาก
วนัประกาศว่าหลกัทรพัยข์องบรษิทัเขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอน 
3.2) ภายในช่วง 30 วนัดงักล่าว บรษิทัแจง้ทางเลอืกว่าจะ 
ก) ท าแผนฟ้ืนฟูกจิการเสนอผูถ้อืหุน้ก่อนด าเนินการ หรอื 
ข) ยื่นค ารอ้งต่อศาลเสนอแผนฟ้ืนฟูกจิการตามพระราชบญัญตัลิม้ละลาย หรอื 
ค) ขอเพกิถอนโดยสมคัรใจจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน หรอื 
ง) ทางเลอืกอื่นใดทีเ่ป็นประโยชน์ต่อบรษิทั 
3.3) เมื่อครบก าหนด 30 วนั และบรษิทัไดแ้จง้ทางเลอืกและก าหนดเวลาด าเนินการแลว้ ตลาดหลกัทรพัยจ์ะอนุญาตให้
ซื้อขายหลกัทรพัยเ์ป็นเวลา 30 วนั ในกรณีทีค่รบก าหนด 30 วนัแลว้ บรษิทัยงัไม่แจง้การตดัสนิใจเลอืกทางเลอืกตลาด
หลกัทรพัยจ์ะยงัคงขึน้เครื่องหมาย SP ต่อไปจนกว่าบรษิทัจะแจง้ผลการตดัสนิใจ 
3.4) เมื่อครบก าหนด 30 วนัของการเปิดซื้อขาย ตลาดหลกัทรพัยจ์ะขึน้เครื่องหมาย SP เพื่อหา้มการซื้อขายหลกัทรพัย์
ของบรษิทัจนกว่าบรษิทัสามารถฟ้ืนฟูกจิการจนท าใหพ้น้เหตุแห่งการเพกิถอน 
3.5) ก าหนดระยะเวลาของการฟ้ืนฟูกจิการ: ตลาดหลกัทรพัยจ์ะใหเ้วลาบรษิทัทีเ่ขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอนฟ้ืนฟูกจิการใน
หมวดปกต ิ3 ปี นับแต่วนัประกาศว่าหลกัทรพัยข์องบรษิทัเขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอน ซึง่จะถูกแบ่งเป็น 3 ระยะ โดยแต่ละ
ระยะมีเวลา 1 ปี ได้แก่ NC ระยะที่ 1 NC ระยะที่ 2 และ NC ระยะที่ 3 โดยตลาดหลกัทรพัย์จะประกาศรายชื่อของ
บรษิทัจดทะเบยีนในแต่ละระยะ  
กรณีที่บรษิัทแก้ไขใหพ้้นเหตุเพกิถอนได้ บรษิัทสามารถยื่นค าขอให้ตลาดหลกัทรพัย์พจิารณาปลดเครื่องหมาย  NC 
และ SP เพื่ออนุญาตใหซ้ื้อขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัไดต้ามปกตติามแนวทางและขัน้ตอนด าเนินการเพื่อขอพน้เหตุเพกิ
ถอนแต่หากบริษัทไม่สามารถแก้ไขเหตุเพิกถอนเมื่อครบก าหนดระยะเวลาของ  NC ระยะที่ 3 ตลาดหลกัทรพัย์จะ
ด าเนินการเสนอคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์เพื่อพจิารณาอนุมตักิารเพกิถอนหลกัทรพัย์ของบรษิัทต่อไป  (ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 
 
เคร่ืองมือในการวิเคราะห์ความมัน่คงทางการเงิน 
การใช้ค่า Altman’s Z-Score 
การพจิารณาความมัน่คงทางการเงนินัน้สามารถใชเ้ครื่องมอืไดห้ลายวธิ ีซึ่งเครื่องมอืหนึ่งทีไ่ดร้บัความนิยมใน  การใช้
พยากรณ์ คอื การใชค้่า Z-Score (Altman, 1968) เป็นเครื่องมอืทีอ่ยู่ในรูปแบบของแบบจ าลองอตัราส่วนทางการเงนิ
ต่างๆ โดยการถ่วงน ้าหนักของตวัแปรต่างๆ ซึง่มขีอ้ดคีอื เป็นเครื่องมอืทีป่ระยุกตใ์ชไ้ดง้า่ยและมคีวามแม่นย า โดยการ
น าไปประยุกต์ใช้ในการทดสอบหลายครัง้ (Ko et al., 2001; Hayes et al., 2010; Anjum, 2012, Tung & Phung, 
2019; Elia et al., 2021; Destriwanti et al., 2022; Sareen & Sharma, 2022) ซึ่งพบว่า โมเดล Z-Score ของ Altman 
สามารถอธบิายความสามารถในการพยากรณ์การลม้ละลายไดอ้ย่างมนีัยส าคญั 
การวเิคราะห์ความมัน่คงทางการเงนิของธุรกิจ ได้เริม่มกีารพฒันาเครื่องมอืมาจากการวเิคราะห์ความล้มเหลวทาง
การเงนิ ตัง้แต่ในช่วงปี ค.ศ.1930 โดย Bureau Business Research โดยการใชว้ธิกีารวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงนิ
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จากบรษิัทต่างๆ 29 บรษิัท เพื่อหาปัจจยัที่เป็นสาเหตุให้เกิดการล้มละลาย (Bellovary et al., 2007) ซึ่งเป็นครัง้แรก
ของการวเิคราะหเ์พื่อการสรา้งเครื่องมอืในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงนิ นอกจากนัน้ ยงัมผีูพ้ฒันาเครื่องมอื
เพื่อการวเิคราะห์ความล้มเหลวทางการเงนิอีกหลายครัง้ ซึ่งยงัคงใช้อตัราส่วนทางการเงนิเป็นเครื่องมอืหลกัในการ
วเิคราะหใ์นการใชเ้พยีงอตัราส่วนเพยีงอตัราส่วนเดยีว (Smith & Winakor, 1935; Chudson, 1945; Jackendoff, 1962 
อา้งถงึใน สลติตา สารบิุตร และคณะ, 2561) แต่การพฒันาเครื่องมอืการวเิคราะหค์วามลม้เหลวทางการเงนินัน้ ไดม้กีาร
เปลี่ยนรูปแบบให้อยู่รูปแบบการสร้างแบบจ าลอง  ริเริ่มโดย Beaver (1966), Altman (1968) และ Ohlson (1980) 
การศกึษาทางวชิาการเพื่อวดัความอ่อนไหวทางการเงนิ ซึ่ง Beaver (1966) ได้มกีารน าอตัราส่วนทางการเงนิหลาย
อตัราส่วนเขา้มาใชใ้นการวเิคราะหแ์ละสรา้งเป็นแบบจ าลองการพยากรณ์ถงึความลม้เหลวทางการเงนิล่วงหน้า โดยการ
ใช้ 1) รายได้สุทธิ/หนี้สินรวม 2) รายได้สุทธิ/ยอดขาย 3) เงินสดหมุนเวียน/หนี้สินรวม และ 4) เงินสดหมุนเวียน/
สนิทรพัย์รวม ซึ่ง Beaver ยงัคงใช้อตัราส่วนทลีะตวัในการพยากรณ์ ยงัไม่ได้มกีารน าอตัราส่วนมาหาความสมัพนัธ์
ร่วมกนั 
ต่อมาในปี 1968 Altman ไดพ้ฒันาแบบจ าลองในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงนิและความมัน่คงทางการเงนิใน
รปูแบบใหม่ทีใ่ชต้วัแปรหลายตวั (Multivariate) ซึง่มคีวามสมัพนัธก์นั โดยการพฒันาแบบจ าลองปัจจยั 5 ปัจจยั (Factor 
Model) ในธุรกจิการผลติ เรยีกแบบจ าลองนี้ว่า “Z-Score” เป็นการหาค่าคะแนนจากอตัราส่วนทางการเงนิทีไ่ดร้บัความ
นิยมในการใช้พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินและความมัน่คงทางการเงิน ถึงแม้ว่าการพฒันา Z-Score นัน้ได้
พฒันามาจากกลุ่มตวัอย่างขนาดเลก็ และเป็นธุรกจิภาคการผลติ แต่อย่างไรกต็ามไดม้กีารน าไปประยุกตใ์ชใ้นอกีหลาย
ธุรกิจอย่างเช่น ธุรกิจบรกิาร (Al-Sulaiti & Almwajeh, 2007) Z-Score เป็นการค านวณค่าคะแนนที่สะทอ้นใหเ้ป็นถงึ
ระดบัความมัน่คงทางการเงนิหรอื ความล้มเหลวของธุรกจิ และแสดงโอกาสหรอืความเป็นไปไดท้ีธุ่รกจิจะล้มละลายใน
ระยะเวลา 2 ปี นอกจากการวดัความล้มเหลวทางการเงนิแล้ว Z-Score ยงัสามารถประยุกต์ใช้ในการวดัความมัน่คง
ทางการเงินได้ โดยการใช้ค่าคะแนนของ Z-Score เป็นเกณฑ์การวดั ซึ่งค่าคะแนนยงัสูง แสดงเห็นถึงความมัน่คง
ทางการเงนิทีม่ากขึน้ Cihák & Hesse (2010) ไดท้ าการศกึษาการเปรยีบเทยีบ ค่าเฉลีย่ของ Z-Score ของกลุ่มธนาคาร
อสิลาม และ กลุ่มธนาคารอื่นๆ เพื่อทดสอบว่า กลุ่มธนาคารใดมคีวามมัน่คงทางการเงนิมากกว่ากนั และ Apergis et al. 
(2011) ไดท้ าการเปรยีบเทยีบความแขง็แกร่งทางการเงนิกบัราคาของหุ้นในตลาดหลกัทรพัย์เป็นการแสดงใหเ้ห็นว่า  
Z-Score สามารถใชใ้นการระบุความมัน่คงทางการเงนิไดเ้ช่นกนั โครงสรา้งของ Z-Score มพีืน้ฐานมาจากการวเิคราะห์
ค่าความแตกต่างหลายตวัแปร (Multiple Discriminant Analysis: MDA) โดยการใชอ้ตัราส่วนทางการเงนิมาเป็นตวัแปร
ในแบบจ าลองการพยากรณ์ แต่ได้มีการถ่วงน ้าหนักของอตัราส่วนต่างๆ อย่างเป็นระบบซึ่งสามารถสร้างเป็นสูตร
ค านวณไดด้งันี้  
Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5  
โดยที:่  
X1 = เงนิทุนหมุนเวยีน/สนิทรพัยร์วม  
X2 = ก าไรสะสม/สนิทรพัยร์วม  
X3 = ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษ ี(EBIT)/สนิทรพัยร์วม  
X4 = ส่วนของผูถ้อืหุน้ตามมลูค่าตลาด/หนี้สนิรวม  
X5 = ยอดขาย/สนิทรพัยร์วม  
X1 คอื อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (Working Capital) ต่อสนิทรพัย์รวม (Total Assets) ซึ่งจะเป็นตวัชี้วดัถึงสภาพคล่อง
ของบริษัทในการด าเนินงาน โดยเงินทุนหมุนเวียนนัน้ค านวณมาจากการน าสินทรัพย์หมุนเวียน (Total Current 
Assets) หกัลบดว้ยหนี้สนิหมุนเวยีน (Total Current Liability) อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน/สนิทรพัย์รวม ซึ่งมกัพบใน
การศกึษาปัญหาขององค์กร คอื การวดัสนิทรพัย์สภาพคล่องสุทธขิองบรษิทั เทยีบกบัมูลค่าเงนิทุนทัง้หมด โดยปกติ
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บรษิัทที่ประสบปัญหาขาดทุนจากการด าเนินงานอย่างสม ่าเสมอจะมกีารลดลงของสนิทรพัย์หมุนเวยีนเมื่อเทยีบกบั
สนิทรพัยร์วม 
X2 คอื อตัราส่วนก าไรสะสม (Retained Earnings) ต่อสนิทรพัย์รวม ซึ่งจะสามารถใชช้ี้วดัได้ว่าบรษิทัได้มกีารสะสม
เงนิทุนไวส้ าหรบัการขยายกจิการหรอืไม่ ถ้าอตัราส่วนนี้สูง หมายความว่า บรษิทัมศีกัยภาพในการลงทุนขยายกจิการ
ดว้ยเงนิทุนของตวัเองโดยไม่ตอ้งท าการกู้ยมืหรอืเพิม่ทุน อายุของบรษิทัจะส่งผลต่ออตัราส่วนนี้ ตัวอย่างเช่น บรษิทัที่
ค่อนขา้งอายุน้อยอาจแสดงอตัราส่วน RE/TA ทีต่ ่า เนื่องจากไม่มเีวลาสรา้งผลก าไรสะสม ดงันัน้จงึอาจเป็นทีถ่กเถยีง
กนัอยู่ว่า บรษิัทที่มรีะยะเวลาด าเนินการน้อยกว่า อาจจะส่งผลใหก้ารวเิคราะห์อตัราส่วนนี้มโีอกาสที่จะถูกจดัว่าเป็น
บรษิทัทีจ่ะลม้ละลายนัน้ค่อนขา้งสงูกว่าบรษิทัทีม่รีะยะเวลาการด าเนินงานมากกว่า 
X3 คอื อตัราส่วนรายไดก้่อนหกัดอกเบี้ยและภาษีต่อสนิทรพัย์รวม โดยพืน้ฐานแล้วเป็นการวดัประสทิธภิาพทีแ่ท้จรงิ
ของทรพัย์สินของบริษัท โดยแยกจากปัจจยัด้านภาษีหรือปัจจยัผลประโยชน์ใดๆ เนื่องจากเป้าหมายสูงสุดในการ
ด าเนินธุรกจิเพื่อใหธุ้รกจิสามารถด ารงอยู่ไดน้ัน้ขึน้อยู่กับอ านาจในการหารายไดข้องสนิทรพัย์อตัราส่วนน้ีจงึเหมาะสม
อย่างยิง่ส าหรบัการศกึษาเกีย่วกบัความลม้เหลวขององคก์ร นอกจากนี้สาเหตุทีจ่ะท าใหเ้กดิการลม้ละลายจะเกดิขึน้เมื่อ
หนี้สนิรวมสงูกว่ามลูค่าทียุ่ตธิรรมของสนิทรพัยข์องบรษิทั ดว้ยมลูค่าทีก่ าหนดโดยอ านาจการหารายได้ของสนิทรพัย ์
X4 คือ อตัราส่วนของมูลค่าตลาด (Market Capitalization) กับหนี้สินรวม (Total Liability) ส่วนของผู้ถือหุ้นวดัจาก
มูลค่าตลาดรวมของหุน้ทัง้หมดของหุ้นบุรมิสทิธแิละหุ้นสามญัในขณะที่หนี้รวมทัง้ในปัจจุบนัและระยะยาว การวดัจะ
แสดงใหเ้หน็ว่า สนิทรพัย์ของบรษิทัสามารถลดมลูค่าลงไดเ้ท่าใด (วดัจากมลูค่าตลาดของส่วนของผูถ้อืหุน้บวกหนี้สนิ) 
ก่อนทีห่นี้สนิจะสงูเกนิกว่าสนิทรพัย ์ซึง่เป็นส่วนทีแ่สดงถงึมลูค่าตลาดของบรษิทัและหนี้สนิรวมปัจจุบนัอยู่ในระดบัทีน่่า
เป็นห่วงหรอืไม่ เนื่องจากถ้ามูลค่าตลาดของบรษิัทลดลงต ่ากว่าหนี้สนิรวมเมื่อไหร่ ถือว่าบรษิัทนัน้อยู่ในวกิฤตทาง
การเงนิอย่างแน่นอน 
X5 คอื อตัราส่วนรายไดต้่อสนิทรพัย์รวม หรอืเรยีกอกีอย่างว่า Assets Turnover Ratio อตัราส่วนการหมุนเวยีนของ
เงนิทุนเป็นอตัราส่วนทางการเงนิมาตรฐาน ทีแ่สดงถงึความสามารถในการสรา้งยอดขายของสนิทรพัย์ของบรษิทั  เป็น
การวัดความสามารถอย่างหนึ่งของผู้บริหารในการรับมือกับสภาวะการแข่งขัน ซึ่งสามารถน าใช้เพื่อพิจารณา
ประสทิธภิาพของบรษิทัในการใชส้นิทรพัยเ์พื่อก่อใหเ้กดิรายได ้ถอืไดว้่าเป็นอตัราส่วนทีส่ าคญัมาก 
Z-Score ซึ่งดงัทีก่ล่าวมานี้เป็นตวับ่งชีค้วามมัน่คงทางการเงนิหรอืความอยู่รอดของกจิการโดยแบ่งประเภทของบรษิทั
ตามความเป็นไปได้ที่จะล้มละลายของแต่ละบริษัท การแปลความหมาย Z-Score เนื่องจาก Z-Score เป็นการ
ผสมผสานการแปลความหมายจากอัตราส่วนทางการเงินถึงระดับความแข็งแกร่งทางการเงินโดยการพิจารณา
ความสามารถในการท าก าไร รายได ้ประสทิธภิาพในการใชท้รพัยากร และการตอบแทนจากตลาด ดงันัน้ในการแปล
ความหมายของ Z-Score ได้ก าหนดเกณฑ์การแปลความหมายไว้ 3 เกณฑ์ (Altman, 1968) คือ ค่า Z-Score ที่ได้
มากกว่า 2.99 แสดงว่า สถานะทางการเงนิอยู่ในระดบัทีม่ ัน่คง (Safe Zone) ถ้า Z-Score อยู่น้อยกว่า 1.80 แสดงถงึ 
สถานะทางการเงนิทีไ่ม่มัน่คง (Weak Zone) และค่า Z-Score อยู่ระหว่าง 1.80-2.99 แสดงถงึความไม่แน่นอนในสถานะ
ทางการเงนิ หรอืเรยีกว่า พืน้ทีส่เีทา (Gray Zone) หมายความว่า ยงัไม่สามารถสรุปไดแ้น่ชดัว่ามคีวามมัน่คงหรือไม่ 
แต่ใหดู้แนวโน้มของคะแนนว่าอยู่ใกล้ทางใดระหว่างคะแนน 1.8 และ 2.99 จากค่าคะแนนทัง้ 3 กลุ่ม เป็นการบอกถึง
ความน่าจะเป็นทีจ่ะเกดิเหตุการณ์ทางการเงนิ ระหว่างอยู่ไดม้ัน่คงหรอืล้มละลายของบรษิทัในอกี 1 ปีขา้งหน้า โดยมี
ระดับความน่าจะเป็นที่ 95% และมีโอกาสที่จะเกิดเหตุการณ์ตามกลุ่มคะแนนในอีก 2 ปีข้างหน้า ที่ 70% ซึ่งการ
ก าหนดค่าวกิฤตระหว่างบรษิทัของ Altman ตามตวับ่งชีค้วามมัน่คงทางการเงนิซึง่สามารถสรุปไวใ้นตารางที ่1 ดงันี้ 
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ตารางท่ี 1 ค่าวกิฤตของ Altman’s Model 
ค่าคะแนน (Score) ระดบั (Zone) การแปลผล (Result) 
Z < 1.80 Weak Zone สถานะทางการเงนิไมม่ัน่คง 
1.80 < Z < 2.99 Gray Zone สถานะทางการเงนิไมแ่น่นอน 
Z > 2.99 Safe Zone สถานะทางการเงนิอยู่ในระดบัทีม่ ัน่คง 

 
ขอ้ดขีองการใชค้่า Altman’s Z-Score คอื ใชง้านงา่ย สตูรการค านวณไม่ซบัซอ้น ใชข้อ้มลูจากงบการเงนิในการค านวณ 
จากการศกึษาพบว่า Altman’s Z-Score มคีวามแม่นย าสงูสุดในการแยกแยะบรษิทัทีล่ม้ละลายจากบรษิทัทีไ่ม่ลม้ละลาย 
สามารถคาดการณ์บรษิัทที่ล้มละลายล่วงหน้า 1 ปี ได้ 79% และคาดการณ์บรษิัทที่ล้มละลายล่วงหน้า 2 ปี ได้ 95% 
นอกจากนี้ยงัมีงานวิจยัจ านวนมากที่ท าการเปรียบเทยีบความแม่นย าของโมเดล Z-Score กับโมเดลอื่นๆ ที่ใช้วดั 
ความเสีย่งจากการล้มละลาย เช่น Beaver (1966) และ Ohlson (1980) ท าพฒันาโมเดลของตวัเองเพื่อวดัความเสี่ยง
ของการล้มละลาย แต่กพ็บว่า โมเดล Z-Score มคีวามแม่นย าสูงกว่า Taffler (1983) เปรยีบเทยีบโมเดล Z-Score กบั
โมเดลอื่นๆ ผลการศกึษาพบว่า โมเดล Z-Score มคีวามแม่นย าสูงสุดในการแยกแยะบรษิทัทีล่้มละลายจากบรษิทัทีไ่ม่
ลม้ละลาย เป็นตน้ งานวจิยัเหล่านี้แสดงใหเ้หน็ว่า โมเดล Z-Score เป็นเครื่องมอืทีม่ปีระสทิธภิาพในการวดัความมัน่คง
ทางการเงนิ อย่างไรกต็าม โมเดล Z-Score มขีอ้จ ากดั คอื พฒันามาจากขอ้มูลในอดตี อาจไม่แม่นย าส าหรบับรษิทัใน
ปัจจุบนั ดงันัน้ควรใชโ้มเดล Z-Score ร่วมกบัเครื่องมอือื่นๆ และวเิคราะหปั์จจยัอื่นๆ เพิม่เตมิ เพื่อประเมนิความมัน่คง
ทางการเงนิของบรษิทัไดอ้ย่างแม่นย า 
การใช้ค่า Tobin’s Q 
มูลค่ากจิการ (Firm Value) หมายถงึ มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ของธุรกจิทีส่ะทอ้นถงึความมัน่คงทางการเงนิของผูท้ีเ่ป็น
เจา้ของ อกีหนึ่งแนวคดิทีไ่ดร้บัความนิยมอย่างมาก เพื่อใชใ้นการวดัมูลค่าของบรษิทั ซึ่งเป็นการน าขอ้มูลตวัเลขทาง
บญัชีจากงบการเงินมาผสมผสานกบัขอ้มูลทางการตลาดเชงิคุณภาพเขา้ด้วยกัน เรียกว่า แนวคิด Tobin’s Q โดย 
Professor James T. Tobin ศาสตราจารย์แห่งมหาวทิยาลยั Yale ได้รบัรางวลัโนเบล สาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ.
1981 แนวคดินี้มมีานานมากกว่า 30 ปีแล้ว แต่การใชค้่า Tobin’s Q ในการวดัมูลค่าบรษิทัยงัคงถูกน ามาใชโ้ดยสงัเกต
ไดจ้ากงานวจิยัหลายๆ ฉบบัยงัน า Tobin’s Q มาใชใ้นการวดัมลูค่าบรษิทั ส าหรบัค่า Tobin’s Q นัน้สามารถค านวณได้
โดยใช้ราคาตลาด (Market value) ของสินทรัพย์ของบริษัท หารด้วยราคาเปลี่ยนแทน (Replacement cost) ของ
สนิทรพัย์ ซึ่งราคาตลาดของสนิทรพัย์จะวดัจากมูลค่าทางการตลาดของหุน้ทีอ่ยู่ในมอืผูถ้อืหุน้และหนี้สนิ  แต่เนื่องจาก
การค านวณหาค่า Tobin’s Q สามารถท าไดห้ลายแนวทาง ผูว้จิยัจงึปรบัสตูรใหค้ านวณหาค่าไดง้า่ยขึน้โดยงานวจิยันี้ได้
น าค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung & Pruitt (1994) ซึ่งค านวณจากมูลค่าทางการตลาดของบรษิทัจากผลรวม
มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั (ผลคูณของราคาตลาดของหุน้สามญัและจ านวนหุ้นทีอ่ยู่ในมอืผูถ้ือหุน้) มูลค่าทาง
การตลาดของหุน้บุรมิสทิธ ิ(มูลค่าไถ่ถอนของหุน้บุรมิสทิธ)ิ และมูลค่าทางการตลาดของหนี้สนิ (มูลค่าตามบญัชขีอง
หนี้สนิหมุนเวยีนสุทธ)ิ และใชม้ลูค่าตามบญัชขีองสนิทรพัยแ์ทนราคาเปลีย่นแทนของสนิทรพัย ์ดงันี้ 
มลูค่าบรษิทั (Tobin’s Q) = มลูค่าทางการตลาดทัง้หมดของบรษิทั  

มลูค่าตามบญัชขีองสนิทรพัย ์
โดยที ่
มลูค่าทางการตลาดทัง้หมดของบรษิทั = มลูค่าตลาดของหุน้สามญั + มลูค่าตลาดของหุน้บุรมิสทิธ ิ+ มลูค่าตลาดของหนี้สนิ  
มลูค่าตลาดของหุน้สามญั = ราคาตลาดของหุน้สามญั x จ านวนหุน้ทีอ่ยู่ในมอืของผูถ้อืหุน้  
มลูค่าตลาดของหุน้บุรมิสทิธ ิ= มลูค่าไถ่ถอนของหุน้บุรมิสทิธ ิ 
มลูค่าตลาดของหนี้สนิ = มลูค่าตามบญัชขีองหนี้สนิหมุนเวยีนและหนี้สนิระยะยาว 



สหวทิยาการและความยัง่ยนืปรทิรรศน์ไทย (e-ISSN: 2985-2684) [180] 
ปีที ่13 ฉบบัที ่1 (มกราคม - มถิุนายน 2567) 
ค่า Tobin’s Q อยู่ระหว่าง 0 ถงึ 1 แสดงว่า มลูค่าตลาดของกจิการน้อยกว่ามูลค่าทีข่องทรพัยส์นิของบรษิทัแสดงใหเ้หน็ว่า 
ตลาดประเมนิมูลค่าของบรษิทัต ่าเกินไป ถ้าค่า Tobin’s Q มากกว่า 1 แสดงว่า บรษิัทมมีูลค่าสูงเกนิไป สนับสนุนให้
บรษิทัลงทุนเพราะมมีูลค่ามากกว่าราคาทีซ่ื้อหุน้ดงักล่าว การประเมนิมูลค่ากจิการเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนเบื้องหลงัการ
ตดัสนิใจลงทุนใน Tobin's Model อตัราส่วน Tobin’s Q มคีวามส าคญัและความเป็นประโยชน์ทางเศรษฐกิจมหภาค
อย่างมากในฐานะทีเ่ป็นการเชื่อมโยงระหว่างการเงนิและการตลาดส าหรบัสนิคา้และบรกิาร กล่าวอกีนัยหนึ่งไดว้่าเป็น
การเคลื่อนไหวของราคาหุ้นส่วนใหญ่สะทอ้นการเปลี่ยนแปลงในการบรโิภคและการลงทุน (Tobin, 1969) ค่า Tobin’s 
Q ทีไ่ดจ้ากสตูรการค านวณของ Chung & Pruitt (1994) นี้ มคี่าใกลเ้คยีงกนัมากตามหลกัทฤษฎขีอง Professor James 
T. Tobin การพจิารณามูลค่ากิจการ ควรพจิารณาทัง้มุมมองของผูบ้รหิารและมุมมองของตลาดหรอืนักลงทุน ดงันัน้
ผู้บริหารจึงมีหน้าที่จดัการเพื่อให้นักลงทุนเข้าใจสถานการณ์และสร้างความน่าเชื่อถือให้แก่บริษัท เพื่อลดความ
ผดิพลาดในตดัสนิใจลงทุนในอนาคต 
ขอ้ดขีองการใชค้่า Tobin’s Q คอื ใชง้านง่าย ค านวณไดจ้ากขอ้มูลทีจ่ากงบการเงนิและราคาตลาดหุน้ที่เขา้ถึงได้ง่าย 
สะท้อนมุมมองของนักลงทุนต่อมูลค่าบรษิัท แต่ก็มขีอ้จ ากดัด้านความอ่อนไหวต่อข้อมูล ขอ้มูลที่ใช้ค านวณอาจถูก
บดิเบอืนได ้และไม่ไดพ้จิารณาปัจจยัเชงิคุณภาพ เช่น กลยุทธ์ธุรกจิ การบรหิารจดัการ ค่า Tobin’s Q นัน้ถูกน าไปใช้
ในงานวิจัยอย่างแพร่หลาย ได้แก่ (Mysaka & Derun, 2021; Dakhlallh et al., 2020; Chancharat & Kumpamool, 
2022; Ahmad et al., 2023; Butt et al., 2023) 
 
บทสรปุ 
นักลงทุนถอืไดว้่าเป็นผูท้ีม่คีวามส าคญัต่อกจิการและระบบเศรษฐกจิโดยรวม เพราะเงนิทุนทีน่ักลงทุนเอามาลงนัน้จะ
หมุนเวยีนไปยงัผูท้ีข่าดแคลนเงนิทุน ดงันัน้การตดัสนิใจลงทุนจงึจ าเป็นทีจ่ะตอ้งพจิารณาอย่างรอบคอบ และหากศกึษา
ขอ้มูลเป็นอย่างดกี่อนการตดัสนิใจลงทุนจะท าให้ได้รบัผลตอบแทนตามที่คาดหวงั และลดความเสี่ยงที่เกิดจากการ
ลงทุนให้น้อยที่สุด การวิเคราะห์ความมัน่คงทางการเงินของกิจการก่อนการพิจารณาตัดสินใจลงทุ นก็จะท าให้ลด 
ความเสี่ยงจากการลงทุนใหเ้กิดความเสยีหายได้น้อยลง แต่อย่างไรก็ตามการวเิคราะห์ความมัน่คงทางการเงนิจะใช้
ตวัเลขในงบการเงนิมาค านวณ จงึอาจท าใหม้ขีอ้จ ากดับางประการ เช่น ความเป็นขอ้สมมตทิางเศรษฐศาสตร์ การหา
เกณฑ์เหมาะสมที่ใช้เปรียบเทียบ การใช้ดุลยพินิจในการรับรู้บางรายการ รวมถึงวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่แตกต่าง 
นอกจากนี้ยงัมปัีจจยัอื่นทีม่ผีลกระทบต่อความมัน่คงทางการเงินกจิการ ไดแ้ก่ ภาวะเศรษฐกจิโลก การแพร่ระบาดของ
ไวรสัโคโรนา 2019 ชื่อเสยีง ภาพลกัษณ์ คุณภาพของสนิคา้และบรกิาร ส่วนแบ่งตลาด กฎหมาย การเมอืง คู่แข่งขนั  
เป็นต้น ดงันัน้การลงทุนมคีวามเสีย่งนักลงทุนจงึควรค านึงถงึปัจจยัอื่นทัง้เชงิปรมิาณ และเชงิคุณภาพในการพจิารณา
ควบคู่กนัไปดว้ย 
 
เอกสารอ้างอิง 
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย. (2562). ขอ้มูลการเขา้เหตุอาจถูกเพกิถอนและการพ้นเหตุเพกิถอนจากบรษิทัจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย. สบืคน้จาก https://member.set.or.th/th/regulations/simplified 
_regulations/files/20192525_PossibleDelist_FinancialCondition.pdf. 

สลติตา สารบิุตร, พมิพา หริญักติต ิและ อคัรวฒัน์ จตุพฒัน์วโรดม. (2561). การพลกิฟ้ืนธุรกจิ วสิาหกจิขนาดกลางและ
ขนาดย่อมกลุ่มผู้ประกอบการที่มีความเติบโตแบบลดลง ( turnaround). RMUTT Global Business and 
Economics Review, 13(2), 79-100. 

Ahmad, N., Shah, F., Ijaz, F., & Ghouri, M. (2023). Corporate income tax, asset turnover and Tobin’s Q as firm 
performance in Pakistan: Moderating role of liquidity ratio. Cogent Business & Management, 10(1), 
2167287. 



สหวทิยาการและความยัง่ยนืปรทิรรศน์ไทย (e-ISSN: 2985-2684) [181] 
ปีที ่13 ฉบบัที ่1 (มกราคม - มถิุนายน 2567) 
Al-Sulaiti, K., & Almwajeh, O. (2007). Applying Altman Z-score Model of Bankruptcy on Service Organizations 

and Its Implications on Marketing Concepts and Strategies. Journal of International Marketing and 
Marketing Research, 32(2), 59-74. 

Altman, E. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy. The 
Journal of Finance, 23(4), 589-609. 

Anjum, S. (2012). Business bankruptcy prediction models: A significant study of the Altman’s Z-score model. 
Asian Journal of Management Research, 3(1), 212-219. 

Apergis, N., Sorros, J., Artikis, P., & Zisis, V. (2011). Bankruptcy probability and stock prices: The effect of 
Altman Z-score information on stock prices through panel data. Journal of Modern Accounting and 
Auditing, 7(7), 689-696. 

Beaver, W. (1966). Financial Ratios as Predictors of Failure. Journal of Accounting Research, 4, 71-111. 
Bellovary, J., Giacomino, D., & Akers, M. (2007). A Review of Bankruptcy Prediction Studies: 1930 to Present. 

Journal of Financial Education, 33, 1-42. 
Butt, M., Baig, A., & Seyyed, F. (2023). Tobin’s Q Approximation as a Metric of Firm Performance: An Empirical 

Evaluation. Journal of Strategic Marketing, 31(3), 532-548. 
Chancharat, N., & Kumpamool, C. (2022). Working Capital Management, Board Structure and Tobin's Q Ratio 

of Thai Listed Firms. Managerial Finance, 48(4), 541-556. 
Chudson, W. (1945). A Survey of Corporate Financial Structure. In The Pattern of Corporate Financial Structure: 

A Cross-Section View of Manufacturing, Mining, Trade, and Construction, 1937 (pp. 1-16). 
Massachusetts: National Bureau of Economic Research. 

Chung, K., & Pruitt, S. (1994). A Simple Approximation of Tobin's Q. Financial Management, 23(3), 70-74. 
Cihák, M., & Hesse, H. (2010). Islamic Banks and Financial Stability: An Empirical Analysis. Journal of Financial 

Services Research, 38, 95-113. 
Dakhlallh, M., Rashid, N., Abdullah, W., & Al Shehab, H. (2020). Audit Committee and Tobin's Q as a Measure 

of Firm Performance among Jordanian Companies. Jour of Adv Research in Dynamical & Control 
Systems, 12(1), 28-41. 

Destriwanti, O., Sintha, L., Bertuah, E., & Munandar, A. (2022). Analyzing the Impact of Good Corporate 
Governance and Financial Performance on Predicting Financial Distress Using the Modified Altman Z 
Score Model. American International Journal of Business Management, 5(2), 27-36. 

Dokiienko, L., Hrynyuk, N., Britchenko, I., Trynchuk, V., & Levchenko, V. (2024). Determinants of Enterprise's 
Financial Security. Quantitative Finance and Economics, 8(1), 52-74. 

Elia, J., Toros, E., Sawaya, C., & Balouza, M. (2021). Using Altman Z”-score to Predict Financial Distress: 
Evidence from Lebanese Alpha Banks. Management Studies and Economic Systems, 6(1/2), 47-57. 

Fedorova, E., Gilenko, E., & Dovzhenko, S. (2013). Bankruptcy Prediction for Russian Companies: Application 
of Combined Classifiers. Expert Systems with Applications, 40(18), 7285-7293. 

Hayes, S., Hodge, K., & Hughes, L. (2010). A Study of the Efficacy of Altman’s Z to Predict Bankruptcy of 
Specialty Retail Firms Doing Business in Contemporary Times. Economics & Business Journal: 
Inquiries & Perspectives, 3(1), 130-134. 



สหวทิยาการและความยัง่ยนืปรทิรรศน์ไทย (e-ISSN: 2985-2684) [182] 
ปีที ่13 ฉบบัที ่1 (มกราคม - มถิุนายน 2567) 
Jackendoff, N. (1962). A Study of Published Industry Financial and Operating Ratios. Philadelphia: Temple 

University. 
Ko, L., Blocher, E., & Lin, P. (2001). Prediction of Corporate Financial Distress: An Application of the Composite 

Rule Induction System. The International Journal of Digital Accounting Research, 1(1), 69-85. 
Kubayevich, K. (2024). Current Analysis and Current Issues of Ensuring the Financial Stability of the Banking 

System in Uzbekistan. European Journal of Business Startups and Open Society, 4(3), 169-176. 
Mysaka, H., & Derun, I. (2021). Corporate Financial Performance and Tobin’s Q in Dividend and Growth 

Investing. Contemporary Economics, 15(3), 276-288. 
Ng, S., Wong, J., & Zhang, J. (2011). Applying Z-score Model to Distinguish Insolvent Construction Companies 

in China. Habitat International, 35(4), 599-607. 
Ohlson, J. (1980). Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy. Journal of Accounting 

Research, 18(1), 109-131. 
Sareen, A., & Sharma, S. (2022). Assessing Financial Distress and Predicting Stock Prices of Automotive 

Sector: Robustness of Altman Z-score. Vision, 26(1), 11-24. 
Smith, R., & Winakor, A. (1935). Changes in the financial structure of unsuccessful industrial corporations. 

Illinois: University of Illinois. 
Taffler, R. (1983). The Assessment of Company Solvency and Performance Using a Statistical Model. 

Accounting and Business Research, 13(52), 295-308. 
Tobin, J. (1969). A General Equilibrium Approach to Monetary Theory. Journal of Money, Credit and Banking, 

1(1), 15-29. 
Tung, D., & Phung, V. (2019). An Application of Altman Z-score Model to Analyze the Bankruptcy Risk: Cases 

of Multidisciplinary Enterprises in Vietnam. Investment Management & Financial Innovations, 16(4), 
181-191. 

Winaya, G., RM, K., Budiasih, I., & Wiratmaja, I. (2020). Analysis of Altman Z-Score and Zmijewski Bankruptcy 
Prediction in Telecommunication Sub-Sectors Registered in Indonesia Stock Exchange in 2016-2018. 
American Journal of Humanities and Social Sciences Research, 4(1), 313-322. 

Zhang, G., Hu, M., Patuwo, B., & Indro, D. (1999). Artificial Neural Networks in Bankruptcy Prediction: General 
Framework and Cross Validation Analysis. European Journal of Operational Research, 116(1), 16-32. 

 
Data Availability Statement: The raw data supporting the conclusions of this article will be made available by 
the authors, without undue reservation. 
 
Conflicts of Interest: The authors declare that the research was conducted in the absence of any commercial 
or financial relationships that could be construed as a potential conflict of interest. 
 
Publisher’s Note: All claims expressed in this article are solely those of the authors and do not necessarily 
represent those of their affiliated organizations, or those of the publisher, the editors and the reviewers. Any 
product that may be evaluated in this article, or claim that may be made by its manufacturer, is not guaranteed 
or endorsed by the publisher. 



สหวทิยาการและความยัง่ยนืปรทิรรศน์ไทย (e-ISSN: 2985-2684) [183] 
ปีที ่13 ฉบบัที ่1 (มกราคม - มถิุนายน 2567) 

Copyright: © 2024 by the authors. This is a fully open-access article distributed 
under the terms of the Attribution-NonCommercial-NoDerivatives 4.0 International 
(CC BY-NC-ND 4.0). 


	cover_issue_17650_th_TH
	สารบัญ
	อุราภรณ์-รักมิตร-TISR+[ใหม่]

