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บทคัดยอ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาโอกาสในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในสถานการณ Covid-19 ซึ่งเปนกรณีศึกษาเปรียบเทียบระหวางกลุมอุตสาหกรรมการผลิตและ
กลุมอุตสาหกรรมการบริการ โดยใชแบบจําลอง Alt’s EM-Score Model กลุมตัวอยางในงานวิจัยนี้
เปนบริษัทจดทะเบียนจํานวน 492 บริษัท โดยรวบรวมขอมูลมาจากงบการเงินประจําป 2563 ซึ่งเปนชวงเวลา
ที่ไดรับผลกระทบจากการแพรระบาดของเชื้อไวรัส Covid-19 และใชสถิติเชิงพรรณนาในการวิเคราะหขอมูล 
ผลการวิจัยพบวา ในชวงสถานการณการแพรระบาดของเช้ือไวรัส Covid-19 ในภาพรวมของท้ัง 2 อุตสาหกรรม
มีคาเฉลี่ย EM-Score = 9.2361 แสดงวาภาพรวมของบริษัทท้ัง 2 อุตสาหกรรมไมมีโอกาสในการลมละลาย 
เมื่อวิเคราะหเปรียบเทียบระหวางสองอุตสาหกรรมผาน 4 ดัชนีที่เปนองคประกอบของ EM-Score พบวา
กลุมอุตสาหกรรมการผลิตมีคาเฉลี่ยสูงกวาอุตสาหกรรมบริการทุกดัชนี
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Abstract

This research aimed to compare the likelihood of bankruptcy of companies listed on the Stock 
Exchange of Thailand in Covid-19 pandemic comparing between the manufacturing industry 
and the service industry through Altman’s EM-Score model. The sample group in this research 
consisted of 492 companies, collecting fi nancial statements of the year 2020 aff ected by 
the Covid-19 virus epidemic. This study employed descriptive statistics to analyze the data. 
The results showed that during the Covid-19 epidemic situation, the overall average EM-Score 
of the two industries was 9.2361 meaning companies in both industries have no chance of 
bankruptcy. Analyzing data through four indices of the model, revealed that companies of 
manufacturing industry had higher scores than companies of service industry for all indices.
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บทนํา

เชื้อไวรัสโคโรนา 2019 หรือโควิด-19 (Covid-19) ไดเริ่มตนมีการระบาดเม่ือปลายป พ.ศ. 2562 และลุกลาม
ไปท่ัวโลก สรางความหวาดกลัวและสงผลกระทบตอสุขภาพ สังคมและเศรษฐกิจของประชากร องคการอนามัยโลก 
ไดประกาศเม่ือวันท่ี 11 มีนาคม พ.ศ. 2563 วามีการติดเช้ือท่ัวโลกอยางรวดเร็วเม่ือตนเดือนมกราคม พ.ศ. 2563 
(กระทรวงสาธารณสุข กรมควบคุมโรค, 2563) การแพรระบาดของไวรัส Covid-19 สรางผลกระทบของหวงโซ
อุปทานโลกจากปญหาการขาดแคลนแรงงานและวัตถุดิบของจีนมีผลตอเศรษฐกิจโลก เน่ืองจากการปดเมืองอูฮ่ัน
ซึ่งเปนศูนยกลางการผลิตสินคาอิเล็กทรอนิกสและยานยนต และเปนศูนยกลางการคาการขนสงของจีน 
ทั้งรถไฟและสนามบินที่เชื่อมตอกับสายการบินหลักของโลกดังนั้นวิกฤติของโรคระบาดที่เกิดขึ้นจากเมืองอูฮั่น
จึงสงผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกคอนขางรุนแรง (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2563) จากขอมูลทางการคาท่ีรวบรวม
โดย United Nations Statistics Division (UNSD) พบวามีประมาณ 200 ประเทศ และ 13 สวนงาน
การผลิตมีความเชื่อมโยงกับเศรษฐกิจของประเทศจีน ในปจจุบันประมาณ 20 เปอรเซ็นตของการคาโลก
เก่ียวของกับสินคาปจจัยการผลิตท่ีสงมาจากประเทศจีน ดังน้ันวิกฤติโรคระบาดท่ีทําใหการสงออกของประเทศจีน
ลดลงนั้น จึงมีผลกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศที่เกี่ยวของ (UNTAD, 2020) ซึ่งเฉพาะเดือนกุมภาพันธ
เดือนเดียว ของป พ.ศ. 2563 เศรษฐกิจโลกไดรับความเสียหายจากการหยุดชะงักการสงออกทางการผลิตท่ัวโลก
ประมาณ 5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ โดยไดรับผลกระทบมากในสหภาพยุโรป (15.5 พันลานดอลลารสหรัฐ) 
สหรัฐอเมริกา (5.8 พันลานดอลลารสหรัฐ) และญี่ปุน (5.2 พันลานดอลลารสหรัฐ) (United Nations, 2020)
 สําหรับผลกระทบการสงออกในหวงโซอุปทานที่เกิดกับประเทศไทยนั้น จากรายงานของ UNTAD 
(UNTAD, 2020) ชี้วาการท่ีดัชนีภาคการผลิต (PMI) ของจีนเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2563 ลดลงตํ่าสุดตั้งแต
ป พ.ศ. 2547 ประเมินวาจะสรางความเสียหายใหกับหลายประเทศ ซ่ึงไทยติดอยูท่ีอันดับ 11 มูลคาความเสียหาย 
700 ลานดอลลารสหรัฐ โดยอุตสาหกรรมผลิตยางและพลาสติก เคร่ืองมือเคร่ืองจักร เคมีภัณฑ อุปกรณส่ือสาร 
ยานยนต ในไทยเปนสาขาท่ีจะไดรับผลกระทบมากท่ีสุด (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2563) และจากการแพรระบาด
ของเชื้อไวรัส Covid-19 ทําใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจเกือบท้ังหมดตองหยุดชะงักลง ซึ่งเปนไปตามมาตรการ
ปองกันและควบคุมการแพรระบาดของแตละประเทศ และมาตรการล็อกดาวนที่เขมงวดของรัฐบาลไดสราง
ความเสียหายกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจอยางหลีกเลี่ยงไมได ทั้งจากภาคการทองเที่ยวที่หดตัวลง ภาคบริการ
ถือเปนรายไดสําคัญของประเทศไทยคิดเปน 12 % ของ GDP และการล็อกดาวนทําใหรายไดการทองเที่ยว
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ลดลงเกือบ 100 % เมื่อเทียบกับชวงเวลาเดียวกันของปที่ผานมา และดานอุตสาหกรรมการผลิตนําเขาวัตถุดิบ 
เพื่อนํามาใชในการผลิต ตองหยุดชะงัก รวมถึงการสงออกที่ชะลอตัวซึ่งเกิดจากขอจํากัดใหไมสามารถนําเขา
และสงออกไดตามปกติ อุตสาหกรรมรายสาขาสวนใหญมีการผลิตลดลงอยางมีนัยสําคัญในเดือนเมษายน พ.ศ. 2563 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในอุตสาหกรรมยานยนต อุตสาหกรรมยาง อุตสาหกรรมน้ํามันปโตรเลียม อุตสาหกรรม
สิ่งทอ ในขณะท่ีมีเพียงอุตสาหกรรมเภสัชภัณฑมีการผลิตท่ีขยายตัวเพ่ิมข้ึน (กรุงเทพธุรกิจ, 2564)
 จากปญหาที่เกิดจากผลกระทบดังกลาวอาจทําใหธุรกิจประสบปญหาความลมเหลวทางการเงินได 
ซึ่งอาจจะทําใหธุรกิจตองหยุดกิจการชั่วคราว หรือถึงขั้นลมละลายเลยก็เปนได ความลมเหลวทางการเงินของ
ธุรกิจนั้นนับไดวาเปนความเสียหายที่สงผลกระทบตอธุรกิจ และผูมีสวนไดสวนเสียในกิจการเปนอยางมาก 
(ขวัญดาว, 2556) ดังนั้น เพื่อปองกันความเสี่ยงที่จะเกิดข้ึน จึงมีความจําเปนที่จะตองคาดการณหรือพยากรณ
เหตุการณทางการเงินลวงหนาเพ่ือปองกันความเสียหายจากการลมละลาย ในอดีตขอมูลงบการเงินถูกนํามาพัฒนา
เปนตัวแบบจําลองตาง ๆ เพ่ือใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินโดยมีวัตถุประสงคจะสงสัญญาณเตือนภัย
ลวงหนาเพื่อใหผูบริหารไดวางแผนเตรียมรับมือกับภาวะความเสี่ยงที่อาจจะเกิดข้ึนได รวมถึงนักลงทุนสามารถ
เลือกตัวแบบตาง ๆ ที่ถูกพัฒนามาประยุกตใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจได ซึ่งแบบจําลอง EM-Score 
(The Emerging Market Scoring Model) ไดถูกพัฒนาขึ้นมาโดย Altman, E. I., Hartzell, J., and 
Peck, M., (Altman, E. I. et al., 1995) เปนตัวแบบท่ีใชวิเคราะหความเส่ียงในการลมละลาย ซ่ึง EM-Score 
Model ไดถูกนํามาใชทดสอบภาวะความเสี่ยงในการลมละลายกับบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหมของ
หลายประเทศ เชน ในประเทศจีน Paolone, F. and Rangone, A. (Paolone, F. and Rangone, A., 2015) 
ไดทดสอบการพยากรณการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในประเทศจีน พบวาบริษัทสวนใหญไมไดรับ
ผลกระทบจากวิกฤติเศรษฐกิจเพราะวา 71.93 % ของจํานวนตัวอยางไมมีความเส่ียงทางการเงินระหวางเกิดวิกฤติ
ทางการเงินโลก และมีเพียง 6.18 % เทานั้นมีโอกาสเกิดความเสี่ยงทางการเงิน ในขณะท่ี Venkadasalam, S. 
(Venkadasalam, S., 2016) ไดศึกษาสถานการณวิกฤตทางการเงินท่ีเกิดข้ึนกับบริษัทท่ีทําธุรกิจเก่ียวกับการใหบริการ
การขนสงที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเซีย โดยรวบรวมขอมูลตั้งแตป ค.ศ. 2008 - 2014 
พบวาแนวโนมจํานวนของบริษัทที่เชื่อไดวามีสุขภาพทางการเงินแข็งแรงและจะไมเกิดภาวะลมละลายภายในป
หรือสองปขางหนา (Safe Zone) ลดจํานวนลง จนกระทั่งเหลือเพียง 1 บริษัทเทานั้นในป ค.ศ. 2014 
สวน Hamid, T., Akter, F., and Rab, N. B. (Hamid, T. et al., 2016) ไดนํา Alt’s EM-Score Model 
มาใชพยากรณความลมเหลวทางการเงินของสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคารของประเทศบังคลาเทศ พบวา
สวนใหญบริษัทกลุมตัวอยางมีสุขภาพการเงินเขาขาย Distress Zone ซ่ึงหมายความวามีโอกาสเกิดการลมละลาย 
นอกจากนี้พบงานวิจัยในประเทศอินเดียน้ัน Ghosh, U., Adhikari, C. S., and Neogi, A. (Ghosh, U. 
et al., 2017) ไดศึกษาประเด็นที่เกี่ยวของกับการบริหารความเสี่ยงและหนี้สินในการจัดการสินทรัพยบริษัท
ในอินเดีย โดยนําตัวแบบ EM - Score มาใชในการคาดการณการลมละลายและเพ่ือวัดประสิทธิภาพทางการเงิน
พบวา เคร่ืองมือ EM Score Model ถือไดวาเปนเคร่ืองมือในการพยากรณถึงโอกาสการลมละลายทางการเงิน
ในอนาคตในการจัดการสินทรัพยบริษัทในอินเดียไดอยางมีประสิทธิภาพ นอกจากน้ี Swalih, M., Adarsh, K., 
and Sulphey, M. (Swalih, M. et al., 2021) ไดศึกษาโอกาสในการลมละลายของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม
ยานยนตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงชาติอินเดียโดยใชตัวแบบ EM-Score และพบวากลุมบริษัทตัวอยาง
จะไมลมละลายในอนาคตอันใกลนี้ ในขณะที่งานวิจัยในประเทศไทยนั้น เอกสิทธิ์ เขมงวด (เอกสิทธิ์, 2554) 
ไดศึกษาความแมนยําในการพยากรณความลมเหลวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยใชตัวแบบ EM-Score พบวา EM-Score Model สามารถใชงานไดดีกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในการวิจัยครั้งนี้ โดยมีความแมนยําสูงถึงรอยละ 95.0 และรอยละ 83.33 เมื่อใชพยากรณ
ลวงหนา 1 ป และ 2 ป กอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน และชยาภรณ มงคลเสรีชัย 
(ชยาภรณ, 2560) ตองการทราบถึงฐานะการเงิน ความสามารถในการทํากําไร แนวโนมความอยูรอดของบริษัท
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ในอุตสาหกรรมชิ้นสวนยานยนตในประเทศไทย จึงไดทดสอบโดยใชตัวแบบ EM Score จากคาคะแนน 
(EM-Score) พบวาบริษัทสวนใหญคิดเปนรอยละ 85.08 ไมมีความเสี่ยงตอภาวะการลมละลาย และพบวา
แบบจําลองนี้สามารถพยากรณไดถูกตองคิดเปนรอยละ 92.38 
 ดวยเหตุที่กลาวมาขางตน การแพรระบาดของโควิด-19 ในป พ.ศ. 2563 ทําใหบริษัทในประเทศไทย
ทั้งกลุมอุตสาหกรรมผลิตและกลุมอุตสาหกรรมบริการไดรับผลกระทบอยางมาก โดยที่ยังไมมีงานวิจัยใดของ
ประเทศไทยที่เนนศึกษาผลกระทบของการแพรระบาดโควิด-19 ของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวผาน 
Altman’s EM Score Model ดังนั้นคณะผูวิจัยจึงสนใจศึกษา โอกาสในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยโดยเปนการศึกษาเปรียบเทียบระหวางกลุมอุตสาหกรรมผลิต และกลุมอุตสาหกรรมบริการ 
ดวย EM-Score Model และตัวแปร 4 ดัชนีประกอบการวิเคราะห โดยใชขอมูลจากงบการเงินป พ.ศ. 2563 
ในการวิเคราะห เพื่อใหกิจการสามารถนําไปใชวางแผนทางการเงินลวงหนาและเตรียมวิธีการแกไข หรือ
ลดความเสียหายที่จะเกิดขึ้น พรอมทั้งเปนขอมูลที่มีประโยชนตอการตัดสินใจของผูลงทุน เจาหนี้ รัฐบาลและ
ผูมีสวนไดเสียตอไป 
 วัตถุประสงคในการวิจัย
 เพื่อศึกษาโอกาสในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
สถานการณ Covid-19 ระหวางกลุมอุตสาหกรรมการผลิตและกลุมอุตสาหกรรมการบริการ โดยใช Altman’s 
EM-Score Model 
 การทบทวนวรรณกรรม
 ตั้งแตในอดีตธุรกิจทั่วโลกไดเผชิญกับการเปล่ียนแปลงตาง ๆ ที่สงผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจ เชน 
การเปดเสรีทางเศรษฐกิจ ความกาวหนาเทคโนโลยี พฤติกรรมการใชชีวิตของคนในสังคมและการเปล่ียนแปลง
ของสภาพภูมิอากาศ เปนตน การเปลี่ยนแปลงดังกลาวอาจนําไปสูการลมเหลวทางธุรกิจได และผลลัพธของ
การลมเหลวทางธุรกิจท่ีเปนท่ีรูจักบอยและกวางขวางมากท่ีสุดคือ การลมละลาย (Bankruptcy) จึงเปนส่ิงทาทาย
ตอความสามารถของแตละธุรกิจในการจัดการกับความเสี่ยงในการลมเหลวทางธุรกิจอยางใหได และในขณะนี้
การแพรระบาดของเชื้อไวรัส Covid-19 ไดสรางผลกระทบตอระบบนิเวศนทางธุรกิจในระดับโลกมากกวา
การเปลี่ยนแปลงอื่นขางตนไปเปนที่เรียบรอยแลว (Amankwah-Amoah, J. et al., 2020) ซึ่งการลมละลาย
ของธุรกิจในสถานการณนี้มีแพรหลายทั่วโลก เชน ผลการศึกษาจากการทําวิจัยในประเทศรัสเซียและเยอรมัน
ของ Skvortsova, T. A., Pasikova, T. A., Vereshchagina, L. N., Pozdnishov, A. N., and Sukhovenko, A. V. 
(Skvortsova, T. A. et al., 2020) ไดขอสรุปวาในชวงการระบาดนี้ปจจัยความเสี่ยงในการลมละลายของ
ภาคธุรกิจไดเพ่ิมสูงข้ึนอยางมีนัยสําคัญและมีความจําเปนท่ีตองหาทางปองกันการลมละลายน้ี นอกจากน้ีการแพร
ระบาดของเช้ือไวรัส Covid-19 ยังทําใหเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกากําลังปดตัวลงยิ่งขึ้น โดยเฉพาะ
บริษัทท่ีมีสภาพคลองต่ําและหน้ีสินมากท่ีอาจจะเกิดขอจํากัดในการเขาถึงแหลงเงินทุนภายนอกซ่ึงมีความออนไหว
อยางมากตอการลดลงของรายไดในสถานการณชั่วคราวนี้ และบริษัทเหลานี้สุดทายแลวอาจจะถูกบังคับเขาสู
กระบวนการลมละลายอันเปนผลจากการไมสามารถชําระหน้ีสินระยะส้ันได (Famiglietti, M. and Leibovici, F., 
2020)
 การใชประโยชนจากขอมูลทางบัญชีที่นําเสนออยูงบการเงิน ซึ่งแสดงถึงฐานะการเงินของบริษัทและ
การเปลี่ยนแปลงของฐานะการเงินอันเน่ืองมาจากผลการดําเนินงาน รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด
ของบริษัทที่เกิดจากแตละกิจกรรมไมวาจะเปน กิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมจัดหาเงิน และกิจกรรมลงทุน 
โดยนํามาใชในการวิเคราะหและประเมินประสิทธิภาพของบริษัทในดานตาง ๆ  ได และขอมูลแตละรายการ
ในงบการเงินที่มีความสัมพันธกันยังสามารถนํามาคํานวณในรูปของอัตราสวนทางการเงินเพ่ือสะทอนถึงสถานะ
การเงินของบริษัทในแตละดาน เชน สภาพคลอง ความเสี่ยง การบริหารสินทรัพย และความสามารถในการ
ทํากําไร เปนตน นอกจากนี้มีนักวิจัยพัฒนาแบบจําลองในการพยากรณการลมละลายขึ้นมาหลายวิธี เชน 



โอกาสในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในสถานการณ Covid-19: กรณีศึกษาเปรียบเทียบของกลุมอุตสาหกรรมการผลิตและ
กลุมอุตสาหกรรมการบริการ

Bankruptcy Chances of Companies Listed on the Stock Exchange of Thailand in Covid-19 Pandemic: A Case Study of Comparison 
Between Manufacturing Industry and Service Industry

 45
https://so05.tci-thaijo.org/index.php/RMUTI_SS/

การวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) และการถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression) 
โดยเปนการนําขอมูลในงบการเงินและขอมูลอ่ืน ๆ มาเปนองคประกอบของแบบจําลองท่ีพัฒนา โดยมีเปาหมาย
เพื่อจะใหแบบจําลองนั้นไดทําหนาที่สงสัญญาณเตือนภัยถึงโอกาสการเกิดความลมละลาย นอกจากนี้แตละ
องคประกอบของแบบจําลองอาจจะเปนตัวช้ีวัดของปญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึน นําไปสูการปองกันและแกไขความลมเหลว
ที่อาจเกิดขึ้นไดทันทวงที (ศรัณยพร, 2562)
 แบบจําลองหรือเคร่ืองมือท่ีใช ในการคาดการณความเปนไปได ในการลมละลาย (EM-Score Model)
 Altman, E. I. (Altman, E. I., 1968) จากมหาวิทยาลัยนิวยอรก ไดพัฒนาแบบจําลองพยากรณ
การลมละลายชนิดหลายตัวแปรแบบแรกขึ้นมา เปนตัวแบบวิเคราะหการจําแนกประเภทหลายตัว (Multiple 
Discriminant Analysis Model: MDA) ที่เรียกวา Z-Score Model ซึ่งมี 5 อัตราสวนทางการเงิน
เปนองคประกอบของตัวแบบ นักวิจัยหลายประเทศไดใชตัวแบบนี้เปนเครื่องมือสําหรับการพยากรณหรือ
วิเคราะหความลมเหลวทางการเงินหรือการลมละลาย (Altman, E. I. et. al., 2014) ซึ่งตอมา พบวา Z-Score 
Model ไมเหมาะสมท่ีจะใชกับบริษัทท่ีอยูในตลาดท่ีเกิดใหม เน่ืองจากตัวแบบน้ีมีขอจํากัดเก่ียวกับแหลงขอมูลท่ีใช
ในสมการตองเปนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และแรกเร่ิมตัวแบบนี้ใชกับบริษัทอุตสาหกรรม
การผลิต รวมถึงความแตกตางของมาตรฐานการบัญชีระหวางกลุมบริษัทตัวอยางของสหรัฐอเมริกาท่ีใชในการ
สรางตัวแบบกับบริษัทในกลุมตลาดใหม (Emerging Market) จึงไดมีการพัฒนาแบบจําลอง EM-Score 
Model เพื่อใชกับตลาดเกิดใหม ซึ่งมี 4 อัตราสวนทางการเงินเปนองคประกอบของตัวแบบ และสามารถใชได
กับอุตสาหกรรมการผลิตและอุตสาหกรรมบริการ (Altman, E. I., 2005) มีงานวิจัยในอดีตตางประเทศท่ีไดนํา
แบบจําลองน้ีมาใชศึกษาโอกาสเกิดการลมละลายในสถานการณการแพรระบาดเช้ือไวรัส Covid-19 ในอุตสาหกรรม
การบริการ เชน Mateji´c, T., Kneževi´c, S., Arsi´c, V. B., Obradovi´c, T., Milojevi´c, S., 
Adamovi´c, M., Mitrovi´c, A., Milašinovi´c, M., Simonovi´c, D., and Miloševi´c, G. (Mateji´c, T. 
et al., 2020) และ Wieprow, J. and Agnieszka, G. (Wieprow, J. and Agnieszka, G., 2021) 
งานวิจัยในอดีตในอุตสาหกรรมการผลิต เชน Swalih, M., Adarsh, K., and Sulphey, M. (Swalih, M. et al., 
2021) เปนตน ซ่ึงประเทศไทยจัดเปนประเทศกลุมตลาดใหม ตัวแบบ EM-Score Model จึงมีความเหมาะสม
ที่จะนํามาใช (Meeampol, S. et al., 2014) และตัวแบบยังมีความแมนยําในการคาดการณสูงกวารอยละ 80 
ของกิจการที่จะลมละลายลวงหนา 1 ป และสําหรับบางกิจการสามารถคาดการณโอกาสลมละลายหนาได 3 ถึง 
5 ป เปนแบบจําลองที่นักลงทุนที่สนใจสามารถนํามาใชไดโดยไมจําเปนตองใชความรูทางดานการเงินที่ซับซอน 
โดยเฉพาะอยางยิ่งนักลงทุนรายยอยที่ตองการเครื่องมือวิเคราะหที่ไมซับซอนมากนัก (เอกสิทธิ์, 2554) สําหรับ
ประเทศไทยนั้น มีงานวิจัยในอดีตที่นักวิจัยหลายคนไดนําตัวแบบดังกลาวมาประยุกตใชเพื่อการพยากรณ
ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยหลายคน เชน ชลิตา รอดแปน และสุพรรณี บัวสุข 
(ชลิตา และสุพรรณี, 2564) ขวัญดาว แตงออน (ขวัญดาว, 2556) เอกสิทธ์ิ เขมงวด (เอกสิทธ์ิ, 2554) เปนตน 
โดยมีรูปแบบสมการที่ (1) ดังนี้ 

 (1)EM-Score = 3.25 + 6.56(X1) + 3.26(X2) + 6.72(X3) + 1.05(X4)

  โดยที่
    EM-Score คือ  คาดัชนีวัดภาวะลมละลายของธุรกิจ
    X1    คือ  อัตราทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (Working Capital/Total Assets) 
          เปนอัตราสวนที่เปนตัวบงชี้ปญหาทางการเงินของธุรกิจ โดยนําเงินทุน
          หมุนเวียนที่ไดมาจากผลตางระหวางแหลงที่ใชไปกับแหลงที่มาของ
          เงินทุนระยะส้ันเทียบกับสินทรัพยรวม ซ่ึงมูลคาของสินทรัพยหมุนเวียน
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          แสดงถึงแหลงที่ใชไปของแหลงเงินทุนระยะสั้น ในขณะที่มูลคาของ
          หน้ีสินหมุนเวียนแสดงถึงแหลงท่ีมาของเงินทุนระยะส้ัน หากอัตราสวนน้ี
          มีคาต่ําสามารถบงช้ีถึงการขาดสภาพคลองของบริษัท และพิจารณาไดวา
          สมควรจะดําเนินงานอีกตอไปหรือไม

WKC/TA = เงินทุนหมุนเวียน
              สินทรัพยรวม

    X2    คือ  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (Retained Earnings/Total 
          Assets) เปนอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการสะสมกําไรตั้งแต
          เริ่มตนธุรกิจอดีตเทียบกับสินทรัพยรวม บริษัทที่ไมวาจะมีอายุการ
          ดําเนินงานมากหรือนอยมีโอกาสลมละลายไดเชนกันหากคาอัตราสวนน้ีต่ํา
          ซ่ึงสะทอนวาบริษัทขาดประสิทธิภาพในการสะสมกําไรต้ังแตเร่ิมตนธุรกิจ

RET/TA =   กําไรสะสม
                     สินทรัพยรวม

    X3    คือ  อัตราสวนกําไรสุทธิกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยรวม (Earnings 
          Before Interest and Taxes/Total Assets) เปนอัตราสวนที่ใชวัด
          ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท ซึ่งเปนตัวชี้วัดถึงประสิทธิภาพ
          ของผูบริหารในการบริหารสินทรัพยเพ่ือกอใหเกิดรายได โดยไมนําภาษี
          และปจจัยใดที่เกิดจากการกูยืมเงินเขามาเกี่ยวของ หากอัตราสวนนี้
          มีค า ต่ํ ายอมแสดงถึงความสามารถในการจัดการสินทรัพยที่
          ไรประสิทธิภาพ เพราะอาจจะทําใหบริษัทมีปญหาเน่ืองจากไมสามารถ
          ชําระดอกเบ้ียซึ่งสามารถเช่ือมโยงไปถึงภาวะลมละลายของกิจการได

EBI/TA = กําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษี
                   สินทรัพยรวม

    X4    คือ  อัตราสวนมูลคาหุนทุนตามราคาตลาดตอหนี้สินรวม (Market Value 
          of Equity/Total Liabilities) เปนอัตราสวนที่นํามูลคาแหลงเงินทุน
          ภายในจากมุมมองนักลงทุนเทียบกับมูลคาแหลงเงินทุนภายนอกท่ี
          บงบอกถึงสัดสวนของเงินทุนบริษัท ซึ่งแหลงเงินทุนภายในสะทอน
          จากมูลคาหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิตามราคาที่สามารถซื้อขายไดจริง
          ในขณะน้ัน สวนหน้ีสินระยะส้ันและหน้ีสินระยะยาวแสดงถึงแหลงเงินทุน
          ภายนอก หากอัตราสวนน้ีมีคาต่ําแสดงวาภาวะถดถอยของมูลคาหลักทรัพย
          ของบริษัทจากมุมมองของนักลงทุนในตลาดท่ีถูกลดคาลง ซ่ึงจะสะทอน
          ความเปนไปไดในการเผชิญภาวะลมเหลวทางการเงินของกิจการในอนาคต 
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MKC/TL = สวนเจาของประเมินตามราคาตลาด
                หนี้สินรวมประเมินตามมูลคาบัญชี

  เกณฑในการแปลผลสามารถทําไดโดยนําคาคะแนน EM-Score ที่คํานวณไดมาเปรียบเทียบและ
ใหความหมายดังนี้
   คะแนนต่ํากวา 1.1    หมายถึง  กิจการน้ันมีโอกาสลมละลายภายในปหรือสองป
             ขางหนา (Distress Zone)
   คะแนนอยูในชวง 1.1 - 2.6 หมายถึง เปนบริษัทท่ีตองจับตาดูอยางใกลชิดเน่ืองจากยังไมสามารถ
             ระบุภาวะลมละลายไดชัด (Gray Zone)
   คะแนนสูงกวา 2.6    หมายถึง  เปนบริษัทท่ีเชื่อไดวามีสุขภาพทางการเงินแข็งแรง และ
             จะไมเกิดภาวะลมละลายภายในปหรือสองปขางหนา 
             (Safe Zone) 
  วิเคราะหประสิทธิภาพตัวแบบ EM-Score Model โดยใชการจําแนกดวยวิธีนามบัญญัติ (Nominal 
Scale) โดยแบงตามความสัมพันธระหวางสถานะของบริษัทท่ีพยากรณเกี่ยวกับภาวะลมละลายและไมลมละลาย
ของบริษัทกลุมอุตสาหกรรมผลิตและอุตสาหกรรมบริการ โดยใชตัวแบบ EM-Score Model มีเสนแบงคะแนน 
EM-Score คือ EM-Score = 1.85 ซ่ึงเปนจุดก่ึงกลางของช้ัน Gray Zone หากบริษัทใดมีคะแนนต่ํากวา 1.85 
จะทํานายวาบริษัทนั้นจะมีโอกาสลมละลาย และหากบริษัทใดมีคะแนนเทากับหรือสูงกวา 1.85 จะทํานายวา
ไมประสบความลมเหลวทางการเงินหรือไมมีโอกาสในการลมละลาย (เอกสิทธิ์, 2554)
  ดังนั้นจากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยในอดีตดังที่ไดกลาวไวขางตน ในการศึกษาครั้งนี้ 
ผูวิจัยจึงเลือกใชแบบจําลอง EM-Score Model เพื่อวิเคราะหการเปรียบเทียบโอกาสในการลมละลายของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยประเทศไทย ในชวงการแพรระบาดของเช้ือ Covid-19 ระหวางกลุมอุตสาหกรรม
การผลิตและอุตสาหกรรมการบริการ

วิธีดําเนินการวิจัย

การศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้
เปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ. 2563 จํานวน 646 บริษัท โดยทําการคัดเลือก
กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา เปนแบบเฉพาะเจาะจง (Specifi ed Sampling) คือ บริษัทในกลุมอุตสาหกรรม
การผลิต และบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการ โดยบริษัทท่ีถูกเลือกจะตองเปนบริษัทท่ีมีงบการเงิน และ
ขอมูลสมบูรณ ครบถวน ในการคํานวณหาคาตัวแปร จะไดกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 492 บริษัท โดยแบงเปน 
กลุมอุตสาหกรรมผลิต 350 บริษัท และกลุมอุตสาหกรรมบริการ 142 บริษทั โดยเก็บขอมูลงบการเงินจํานวน 
1 ป ในป พ.ศ. 2563 ในชวงผลกระทบในการแพรระบาดของเช้ือไวรัส Covid-19 ซ่ึงไดจากการรวบรวมขอมูล
ที่เปดเผยในระบบฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) www.sec.or.th โดยนําขอมูล
งบการเงินของบริษัทมาคํานวณหาอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratios) ทั้ง 4 ดัชนีอันเปนองคประกอบ
ของสูตรการคํานวณหาคา EM-Score ของแตละบริษัท ซึ่งวิธีการคํานวนดังกลาวเปนไปตามแบบแนวคิด 
Altman’s EM-Score Model ที่ไดกลาวไวขางตน
 จากน้ันนําคา EM-Score ท่ีคํานวณไดของแตละบริษัทมาวิเคราะหถึงโอกาสในการลมละลายของบริษัท 
ระหวาง 2 กลุมอุตสาหกรรม นอกจากนี้ยังไดนําคาเฉลี่ยของแตละดัชนีขององคประกอบ EM-Score ทั้ง 
4 ดัชนีมาเปรียบเทียบพิจารณาโอกาสในการลมละลายของบริษัท ระหวาง 2 กลุมอุตสาหกรรมเปนรายดัชนี
ดวยโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ไดแก คาสูงสุด (Maximum Value) คาตํ่าสุด 
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(Minimum Value) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) ผลรวมของขอมูล (Sum หรือ 
AutoSum) และคาเฉลี่ย (Mean)

ผลการวิจัยและอภิปรายผล

 ผลการวิเคราะหโอกาสในการลมละลายบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใช
แบบจําลอง EM-Score Model แสดงไดดังตารางท่ี 1

ตารางที่ 1 การวิเคราะหคา EM-Score 

      โอกาสในการลมละลาย  ไมมีโอกาส
   จํานวน   (Distress Zone)  ในการลมละลาย 
  อุตสาหกรรม บริษัท EM-Score     (Safe and Gray Zone)
     <1.85 จํานวน % >1.85 จํานวน %
      บริษัท   บริษัท
 อุตสาหกรรมการผลิต 350 9.5431 -0.0434 14 2.85 9.9425 336 68.29
 อุตสาหกรรมการบริการ 142 8.4795 -4.8849 8 1.63 9.2773 134 27.24
 ภาพรวม   492 9.2361  22 4.48  470 95.52

 จากตารางท่ี 1 ผลการวิจัยพบวา ในภาพรวมบริษัทท้ัง 2 อุตสาหกรรม มีคาเฉล่ีย EM-Score = 9.2361 
โดยท่ีบริษัทในอุตสาหกรรมการผลิตมีคาเฉลี่ย EM-Score = 9.5431 และบริษัทในอุตสาหกรรมการบริการ
มีคาเฉลี่ย EM-Score = 8.4795 แสดงวาทั้งในภาพรวมและรายอุตสาหกรรมบริษัทไมมีโอกาสในการลมละลาย 
แตเมื่อพิจารณารายบริษัทตามเกณฑการแปลผลจากคา EM-Score นั้น พบวาจากจํานวนกลุมตัวอยางทั้งหมด
มีจํานวน 22 บริษัทที่มีโอกาสลมละลาย (4.48 %) โดยมาจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมการผลิต 14 บริษัท 
(2.85 %) และจากบริษัทกลุมอุตสาหกรรมบริการ 8 บริษัท (1.63 %) และมีจํานวน 470 บริษัทจากจํานวน
กลุมตัวอยางท้ังหมดไมมีโอกาสลมละลาย (95.52 %) โดยมาจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมการผลิต 336 บริษัท 
(68.29 %) และจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการ 134 บริษทั (27.24 %) แสดงวาผลกระทบทางการเงิน
จากสถานการณโควิด 19 เมื่อมีการแปลผลคา EM-Score ในรายบริษัทพบวามีโอกาสลมละลายเพียง 4.47 % 
เทาน้ัน และในจํานวนนี้มาจากบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมการผลิตมากกวาอุตสาหกรรมบริการ

ตารางที่ 2 การเปรียบเทียบโอกาสในการลมละลายและไมมีโอกาสในการลมละลายรายอุตสาหกรรม

  การเปรียบเทียบโอกาสในการลมละลายและ ประเภทอุตสาหกรรม
  ไมมีโอกาสในการลมละลาย อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมการบริการ
 จํานวนบริษัทที่มีโอกาสในการลมละลาย 14 8
 จํานวนบริษัทที่ไมมีโอกาสในการลมละลาย 336 134
 จํานวนบริษัททั้งส้ิน  350 142
 สัดสวนบริษัทที่มีโอกาสในการลมละลาย 4 % 5.63 %
 สดัสวนบริษัทที่ไมมีโอกาสในการลมละลาย 96 % 94.37 %
 รวมสัดสวนทั้งส้ิน  100 % 100 %



โอกาสในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในสถานการณ Covid-19: กรณีศึกษาเปรียบเทียบของกลุมอุตสาหกรรมการผลิตและ
กลุมอุตสาหกรรมการบริการ
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 จากตารางที่ 2 จากการเปรียบเทียบโอกาสในการลมละลายในชวงสถานการณการแพรระบาดของ
เชื้อไวรัส Covid-19 ระหวางกลุมอุตสาหกรรมการผลิตและกลุมอุตสาหกรรมการบริการพบวา บริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมการผลิตที่มีโอกาสการลมละลายจํานวน 14 บริษัทจากท้ังหมด 350 บริษัท (4 %) ในขณะที่บริษัท
ในกลุมอุตสาหกรรมการบริการที่มีโอกาสในการลมละลายจํานวน 8 บริษัทจากท้ังหมด 142 บริษัท (5.63 %) 
ดังนั้น สรุปไดวา เมื่อพิจารณาเฉพาะในรายกลุมอุตสาหกรรมเปนการเฉพาะแลวบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม
การบริการมีโอกาสลมละลายมากกวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมการผลิต 1.63 % 

ตารางที่ 3 การเปรียบเทียบดัชนีองคประกอบของตัวแบบรายอุตสาหกรรม

  ดัชนี  ประเภทอุตสาหกรรม
   การผลิต การบริการ
 อัตราทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (WKC/TA) -0.26 -0.65
 อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RET/TA) -0.52 -0.92
 อัตราสวนกําไรสุทธิกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยรวม (EBI/TA) -0.04 -0.16
 อัตราสวนมูลคาหุนทุนตามราคาตลาดตอหนี้สินรวม (MKC/TL) 0.41 0.24

 จากตารางท่ี 3 การวิเคราะหเปรียบเทียบดัชนีองคประกอบของ EM-Score พบวา 3 อัตราสวน ไดแก 
WKC/TA RET/TA EBI/TA น้ัน ท้ังสองอุตสาหกรรมมีคาติดลบ แสดงใหเห็นวาเงินทุนหมุนเวียน กําไรสะสม 
และกําไรสุทธิกอนดอกเบี้ยและภาษีของบริษัทท้ังในกลุมอุตสาหกรรมการผลิตและการบริการไดรับผลกระทบ
จากสถานการณโควิด 19 ในป พ.ศ. 2563 ทําใหเกิดปญหาเกี่ยวกับประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยใหเกิด
รายไดหรือความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในกลุมน้ี น่ันคือ มีผลประกอบการเปนขาดทุนสุทธิ ซ่ึงสงผลให
บริษัทขาดสภาพคลองและทําใหไมสามารถชําระหน้ีใหแกหน้ีระยะส้ันได และกอใหเกิดผลขาดทุนสะสมแกท้ังสอง
อุตสาหกรรม โดยท่ีผลกระทบของสถานการณน้ีกอใหเกิดปญหากับบริษัทท้ังในกลุมอุตสาหกรรมบริการและบริษัท
ในกลุมอุตสาหกรรมการผลิต จึงทําให WKC/TA RET/TA EBI/TA ที่เปนองคประกอบของคา EM-Score 
มีคาติดลบ ยิ่งคาติดลบมากก็หมายถึง อัตราสวนนั้นยิ่งมีคานอย ดังนั้นบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการ
แสดงผลของทั้งสามอัตราสวนเทากับ -0.65 -0.92 และ -0.16 ตามลําดับ จึงแสดงวามีคานอยกวาบริษัท
ในกลุมอุตสาหกรรมการผลิตที่ไดเทากับ -0.26 -0.52 และ -0.04 ตามลําดับ และนอกจากนี้จากผลวิเคราะห
พบวา MKC/TL ในป พ.ศ. 2563 มูลคาหลักทรัพยของบริษัททั้งสองกลุมอุตสาหกรรมในมุมมองของ
นักลงทุนในตลาดมีมูลคานอยมากเมื่อเทียบกับหนี้สินของบริษัท โดยเฉพาะบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการ
ที่มีมูลคาตลาดของหุนทุนเพียง 0.24 เทาของหนี้สิน ซึ่งนอยกวามูลคาตลาดของหุนทุนตอหนี้สินของบริษัท
ในกลุมอุตสาหกรรมการผลิตที่มี 0.41 เทา 
 ในสถานการณการแพรระบาดของเชื้อไวรัส Covid-19 จะเห็นไดวาถึงแมผลกระทบหวงโซอุปทาน
ที่เกิดจากการลดการสงออกสินคาปจจัยการผลิตจากประเทศจีนจะสงผลตอภาคการผลิตของประเทศไทย 
รวมถึงมาตรการของรัฐบาลเพื่อควบคุมการแพรระบาดของเชื้อไวรัสตาง ๆ ในประเทศไทย ไมวาจะเปน 
การหามออกนอกเคหสถานในบางพื้นที่และบางเวลา การปดสถานบริการและสถานศึกษา การใหประชาชน
ทํางานอยูบาน การยกเลิกวันหยุด และการล็อกดาวนประเทศเพื่อไมใหนักทองเที่ยวจากตางประเทศเขามา 
จะสงผลกระทบตอการลดลงของรายไดของบริษัททั้งสองกลุมอุตสาหกรรม แตบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม
การผลิตสามารถปรับตัวไดเร็วกวากลุมอุตสาหกรรมบริการโดยเฉพาะการนําเทคโนโลยีมาใชสรางชองทาง
การจําหนายเพื่อใหลูกคาสามารถทําการสั่งซื้อสินคาได และการใชระบบการขนสงสินคาไปยังลูกคาไดสะดวก
รวดเร็วยิ่งขึ้น จึงสงผลใหอุตสาหกรรมการผลิตมีเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการชําระหนี้ดีกวา
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการ และนําไปสูความเช่ือม่ันของนักลงทุนในบริษัทกลุมอุตสาหกรรมการผลิตมากกวา
อุตสาหกรรมบริการในสถานการณ Covid-19 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาจากตัวแบบจําลองจะเห็นไดวา อัตราสวน
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ทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนกําไรสุทธิกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยรวมมีอิทธิพลตอคา 
EM-Score อยางมาก ซึ่งการมีสภาพคลองตํ่ามีความเชื่อมโยงกับการขาดความสามารถในการชําระหนี้และ
ในที่สุดนําไปสูโอกาสในการลมละลายไดมากสอดคลองกับงานของ Famiglietti, M. and Leibovici, F. 
(Famiglietti, M. and Leibovici, F., 2020) ที่พบวาปญหานี้นําไปสูการลมละลายไดในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ดังนั้นบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนกําไรสุทธิ
กอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวมแสดงคานอยกวาจึงมีโอกาสในการลมละลายมากกวาบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมการผลิตนั่นเอง

สรุปผล 

การศึกษาในคร้ังน้ีไดศึกษาโอกาสการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในชวงสถานการณโควิด 19 ผานแบบจําลองการลมละลายของ Altman’s EM-Score Model โดยเปน
การศึกษาเปรียบเทียบระหวางกลุมอุตสาหกรรมการผลิตและกลุมอุตสาหกรรมการบริการ พบวาถึงแมในภาพรวม 
คา EM-Score จะไมแสดงถึงโอกาสในการลมละลายของบริษัทท้ังสองกลุม แตในสวนของอัตราสวนทางการเงิน
ที่เปนองคประกอบของตัวแบบน้ันไดสะทอนถึงปญหาท่ีบริษัทในแตละกลุมไดรับผลกระทบจากสถานการณนี้ 
จากตัวเลขของอัตราทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนกําไรสุทธิ
กอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยรวม ของท้ังสองกลุมมีคาติดลบ ซ่ึงบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมการบริการ
มีคาติดลบมากกวาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมการผลิต และสงผลถึงมุมมองจากบุคคลภายนอกตอมูลคา
ทางการตลาดของหุนทุนตอหนี้สินรวมของอุตสาหกรรมการบริการของไทยท่ีมีนอยกวาอุตสาหกรรม
การผลิตดวย จึงเปนโอกาสท่ีผูบริหารของบริษัทในกลุมดังกลาวจะไดมีการปรับเปล่ียนกลยุทธเพ่ือหาวิธีการแกไข
ในประเด็นปญหาดังกลาว โดยเฉพาะบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่ไดรับผลกระทบจากสถานการณนี้
มากกวานั้นอาจจะตองไดรับความชวยเหลือจากรัฐบาล โดยการออกมาตรการเพื่อชวยเหลือบริษัทในกลุมนี้
ใหมีรายไดมากขึ้น รวมถึงนโยบายสินเชื่อใหแกบริษัทที่ขาดสภาพคลองและมีโครงสรางเงินทุนที่มีหนี้สินมาก
เพื่อใหบริษัทสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนและเปนการลดปญหาการลมละลายของบริษัทดังกลาวดวย
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วิจัยฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยดี ขอขอบคุณ ดร.อุษณา แจงคลอย อาจารยประจําวิชาสาขาการบัญชี 
มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน นครราชสีมา ที่ไดใหการสนับสนุน คําปรึกษาและขอคิดเห็นตาง ๆ 
ความรูความเขาใจในการวิจัยผานการสอนวิชาวิจัยทางบัญชีแกนักศึกษาผูรวมวิจัย ผูวิจัยขอขอบพระคุณ ณ โอกาสน้ี
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