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บทคดัย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อจาํแนกกลุ่มบริษทัธุรกิจจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ถึงความเป็นไปได้ท่ีจะประสบปัญหาการผิดนัดชาํระหน้ีหุ้นกู้ โดยการประยุกต์ใช้ตวัแบบของอลัท์แมน: 
Emerging Market Z-Score Model ขอ้มูลในการวิเคราะห์เป็นขอ้มูลทุติยภูมิท่ีเลือกจากงบการเงินประจาํปีของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 2558 ประกอบด้วย
บริษทัธุรกิจท่ีไม่เคยผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกู ้จาํนวน 72 บริษทั และบริษทัธุรกิจท่ีเคยผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกู ้ จาํนวน 
29 บริษทั ผลการวิเคราะห์การถดถอยลอจิสติก (Logistic Regression Analysis) ไดค้่าพยากรณ์ความน่าจะเป็น
ของบริษทัธุรกิจท่ีไม่เคยผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกู ้แลว้นาํมาคาํนวณคะแนนเครดิต (Credit Score) ของแต่ละบริษทั
เพื่อนาํมาใช้จาํแนกบริษทัธุรกิจตามระดบัความเส่ียง ผลการศึกษาพบว่า สมการพยากรณ์มีตวัแปรอิสระท่ีมี
นยัสาํคญัทางสถิติเพียง 2 ตวั คือ อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนกาํไรก่อนหกัดอกเบ้ียและ
ภาษีต่อสินทรัพยร์วม สมการท่ีไดมี้ความถูกตอ้งในการพยากรณ์ร้อยละ 93.84 โดยสามารถจาํแนกบริษทัออกได้
เป็น 5 กลุ่มตามเกณฑค์ะแนนเครดิต ซ่ึงมีบริษทัท่ีถูกจดัให้อยูใ่นกลุ่มดีมาก ดี ค่อนขา้งดี ค่อนขา้งไม่ดี ไม่ดี ดว้ย
คะแนนเครดิต 570 ข้ึนไป 535-570 500-535 475-500 และ ตํ่ากวา่ 475 ซ่ึงมีร้อยละของบริษทัท่ีมีคะแนนเครดิต
อยูใ่นแต่ละช่วงดงัน้ี 4.95, 21.78, 39.60, 15.84 และ 17.82 ตามลาํดบั 
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Abstract 
The objective of this study is to classify the companies registered in Stock Exchange of 

Thailand (SET) by Altman’s Emerging Market Z-Score Model. This empirical study selects the 
annual financial statements of companies registered in Stock Exchange of Thailand since 2002 to 
2015. The data consists of 29 distressed companies that have been defaulted on corporate bonds 
and 72 non-distressed companies that have not been defaulted on corporate bonds. The log-odds 
credit score calculated based on the estimated default probability from the logistic regression 
equation which is used to classify the risk level of the company. Only two independent variables 
in the Altman’s model, the ratio of retain earnings to total assets and the ratio of earnings before 
interest and tax to total assets, are statistically significant. The overall accuracy of the model is 
93.84% by classifying the companies into 5 groups with credit scores as very good, good, rather 
good, rather not good, and not good with credit score above 570, 535-570, 500-535, 475-500 and 
below 475 in each of which the percentages of companies are 4.95, 21.78, 39.60, 15.84 and 
17.82 respectively. 
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บทน า 
จากวิกฤติเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนทั้งภายในประเทศและต่างประเทศ ทาํให้ทราบว่าสาเหตุหลกัมกัเกิดจาก

ความผดิพลาดของนโยบายทางการเงินการคลงัหรือความลม้เหลวของประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของแต่ละ
ประเทศ จึงเป็นผลกระทบต่อบริษทัธุรกิจท่ีดาํเนินกิจการในประเทศนั้น ๆ โดยวิกฤตเศรษฐกิจ ในปี พ.ศ. 2540 
เกิดจากการดาํเนินนโยบายอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยทาํให้ทุนสํารองระหว่างประเทศไม่เพียงพอ 
ประกอบกบัสถาบนัการเงินมีปัญหาในการใชจ่้ายเงินและบริหารจดัการแหล่งเงินทุนของตนเอง จนทาํให้มีกาํไร
จากการดาํเนินงานไม่เพียงพอในการชาํระหน้ีแก่เจา้หน้ีทั้งในประเทศและต่างประเทศ ส่วนในวิกฤติเศรษฐกิจปี 
พ.ศ. 2552 แมว้า่สาเหตุจะไม่ไดเ้กิดจากประเทศไทยเองก็ตาม แต่ธุรกิจการส่งออกกบัต่างประเทศก็มีผลกระทบ
อยา่งหนกั โดยเฉพาะค่าเงินดอลล่าร์ท่ีอ่อนค่าลงทาํให้ค่าเงินบาทไทยแข็งค่าข้ึน จึงส่งผลกระทบต่อการส่งออก
และการท่องเท่ียวของประเทศไทยเป็นอยา่งมาก 

จากวกิฤติเศรษฐกิจทางการเงินท่ีเกิดข้ึน ทาํใหมี้การศึกษาคน้ควา้หาตวัแบบพยากรณ์ความลม้เหลวของ
กิจการ (Bankruptcy Model) ท่ีสามารถคาดคะเนถึงสาเหตุท่ีทาํให้การดาํเนินกิจการของบริษทัธุรกิจลม้เหลว
หรือถูกเพิกถอนการดาํเนินงาน ทั้งดา้นฐานะทางการเงินหรือการดาํเนินงานท่ีขาดประสิทธิภาพ ทั้งน้ีการคน้ควา้
หาตวัแบบไม่เพียงจาํกดัอยู่แต่ในความสนใจของกลุ่มสถาบนัการเงินหรือนักวิเคราะห์การลงทุนของบริษทั
หลกัทรัพย ์แต่นกัลงทุนรายยอ่ยก็มีความตอ้งการท่ีจะทราบถึงความเป็นไปไดข้องบริษทัธุรกิจท่ีควรเลือกลงทุน
เช่นกนั อยา่งไรก็ตาม ตวัแบบในการคาดการณ์ความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลายส่วนใหญ่ถูกพฒันามาจากกลุ่ม
ตวัอยา่งของต่างประเทศ ซ่ึงเม่ือนาํมาใชใ้นประเทศไทยอาจจะไม่เหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มและปัจจยัท่ีเกิดข้ึน
ภายในประเทศไทย  

 
ตารางที ่1: ยอดคงคา้งของตราสารหน้ีในประเทศไทย                                                                                       

ปี 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 

ตราสารหน้ีในประเทศไทย 5,080 6,114 6,879 7,327 8,579 8,991 9,287 10,023 

(หน่วย: พนัลา้นบาท) 
ทีม่า: สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

 
ดว้ยความผิดพลาดของการดาํเนินนโยบายทางการเงินการคลงัของประเทศถือเป็นปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค 

(Macroeconomic Factors) ท่ีทุกบริษทัธุรกิจท่ีดาํเนินกิจการในประเทศนั้น ๆ ตอ้งไดรั้บ แต่ความลม้เหลวของ
ประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของแต่ละบริษทันั้น ถือว่าเป็นความเส่ียงเฉพาะของแต่ละบริษทัท่ีอาจจะไม่
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ไดม้าจากความผิดพลาดอนัเน่ืองมาจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคเพียงอยา่งเดียว แต่อาจเกิดจากการเลือกใชแ้หล่ง
เงินทุนท่ีผิดพลาดก็เป็นได ้โดยเฉพาะการเลือกใชก้ารระดมทุนโดยการเสนอขายหุ้นกูข้องบริษทัผา่นทางตลาด
ตราสารหน้ี (Debt Capital Markets) จะเห็นไดว้า่ปัจจุบนัตลาดตราสารหน้ีในประเทศไทยมีการเติบโตสูงข้ึน
อยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนท่ีมีตน้ทุนทางการเงินตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกบัการใชสิ้นเช่ือจากธนาคารพาณิชย ์
(Bank Loans) หรือการระดมทุนโดยการเสนอขายหุ้นของบริษทัผา่นตลาดหลกัทรัพย ์ (Stock Capital Markets) 
โดยในปัจจุบนัการเติบโตของตลาดตราสารหน้ีไทยนั้นเป็นผลมาจากสภาพเศรษฐกิจของต่างประเทศท่ียงัไม่มี
ความแน่นอน ทั้งในทวปีอเมริกาและทวปียโุรป ทาํใหน้กัลงทุนต่างประเทศมองหาตลาดลงทุนแห่งใหม่เพื่อเป็น
การเพิ่มผลกาํไรจากการลงทุนและยงัเป็นการกระจายความเส่ียง (Portfolio Diversification) ของการลงทุนอีก
ดว้ย และดว้ยประเทศในทวีปเอเชียส่วนใหญ่นั้นเป็นประเทศท่ีกาํลงัพฒันาและมีแนวโน้มการเติบโตท่ีสูงข้ึน
เร่ือย ๆ จึงกลายเป็นแหล่งลงทุนท่ีนกัลงทุนต่างประเทศเลือกท่ีจะนาํเงินมาลงทุน  

นอกจากน้ีเพื่อเป็นการขยายตลาดตราสารหน้ีไทยและเป็นแหล่งเงินทุนเพิ่มเติมให้กบับริษทัขนาดกลาง
และขนาดเล็ก ทางสาํนกังานคณะกรรมการหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (สํานกังาน ก.ล.ต.) 
ยงัไดมี้การผอ่นผนัใหก้บับริษทัธุรกิจดงักล่าวท่ีตอ้งการระดมทุนผา่นทางตลาดตราสารหน้ีให้เสนอขายหุ้นกูไ้ด้
โดยไม่จาํเป็นตอ้งจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของหุ้นกู ้(Non-Rated Bonds) ในปัจจุบนัหุ้นกูท่ี้ไม่ไดรั้บการจดั
อนัดบัความความน่าเช่ือถือเป็นท่ีสนใจต่อนกัลงทุนท่ีชอบความเส่ียง (Risk Lover) มากข้ึน อนัเน่ืองมาจากการ
ให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าหุ้นกูท่ี้ไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ดงันั้นจึงเป็นช่องทางท่ีให้บริษทัท่ีมี
ฐานะทางการเงินไม่ดีสามารถเสนอขายหุ้นกู้ต่อนกัลงทุนได้ ทาํให้นกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนในตราสารหน้ี
ดงักล่าวมีความเส่ียงมากข้ึน โดยเฉพาะความเส่ียงในการผิดนดัชาํระหน้ี (Default Risk หรือ Credit Risk) ซ่ึงถือ
เป็นความเส่ียงท่ีสําคญัเป็นอนัดบัแรกท่ีนกัลงทุนนาํมาพิจารณา การศึกษาน้ีจึงไดพ้ฒันาตวัแบบเพื่อประเมิน
ความเส่ียงในการผิดนัดชําระหน้ีหุ้นกู้ท่ีสะดวกและมีประสิทธิภาพมาใช้ โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 
(Accounting Based) ซ่ึงสะทอ้นออกมาจากการรายงานผลประกอบการของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพย ์จะเห็น
ไดว้า่งบการเงินของบริษทัธุรกิจถือวา่เป็นแหล่งขอ้มูลเบ้ืองตน้ท่ีจะให้ขอ้มูลต่าง ๆ ในการประเมินสถานะทาง
การเงินของบริษทัไดเ้ป็นอยา่งดีเพื่อนาํมาสร้างตวัแบบจาํลองในการคาดการณ์ความเส่ียงในการผิดนดัชาํระหน้ี  

การสร้างสมการพยากรณ์และการจาํแนกบริษทัเพื่อให้ผูล้งทุนใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการพิจารณาการลงทุน
ในหลกัทรัพยต่์าง ๆ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และให้ทราบถึงแนวโนม้การดาํรงอยูข่องบริษทัธุรกิจ
ต่าง ๆ ท่ีอาจจะประสบปัญหาทางการเงินหรืออาจถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยไดใ้น
อนาคต ทั้งน้ีเพื่อป้องกนัและวางแผนหลีกเล่ียงการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายโดยบริษทัธุรกิจท่ีมีความ
เป็นไปไดใ้นการผดินดัชาํระหน้ีจากการเสนอขายตราสารการลงทุน 
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วตัถุประสงค์ของการวจิัย 
1. เพื่อศึกษาตวัแบบในการพยากรณ์บริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีจะ

ประสบปัญหาการผดินดัชาํระหน้ีหุน้กูแ้ละไม่ประสบปัญหาการผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกูโ้ดยใชว้ิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยลอจิสติก (Logistic Regression Analysis)  

2. เพื่อจาํแนกบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีจะประสบปัญหาการผิด
นดัชาํระหน้ีหุน้กูแ้ละไม่ประสบปัญหาการผดินดัชาํระหน้ีหุน้กูโ้ดยใชค้ะแนนเครดิต 

 
ทบทวนวรรณกรรม 

การศึกษาของ Beaver (1966) ใช้อตัราส่วนท่ีคาํนวณไดจ้ากขอ้มูลในงบการเงินท่ีได้จาก Moody’s 
Industrial Manual ในช่วงปี ค.ศ. 1954 ถึง ค.ศ. 1964 และไดแ้บ่งอตัราส่วนท่ีทดสอบเป็นกลุ่ม แลว้เปรียบเทียบ
ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนระหวา่งกิจการท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงินและกิจการคู่เปรียบเทียบซ่ึงไม่ไดล้ม้เหลว
ทางการเงินในแต่ละปีก่อนท่ีจะเกิดการลม้เหลวทางการเงิน การทดสอบท่ีใช้เป็นการวิเคราะห์ตวัแปรเดียว 
(Univariate Analysis) ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนกระแสเงินสดต่อหน้ีสินรวมสามารถแจง้เตือนล่วงหนา้ 5 ปี
ก่อนการลม้เหลวทางการเงินไดค้่อนขา้งดี แต่อยา่งไรก็ตาม จุดสนใจในการศึกษาน้ีไม่ไดอ้ยูท่ี่อตัราส่วนซ่ึงเป็น
รูปแบบของการแสดงขอ้มูลจากงบการเงิน แต่อยูท่ี่ความสามารถในการพยากรณ์ของงบการเงินของบริษทัธุรกิจ 
ดงันั้น งานการศึกษาจึงมีวตัถุประสงคห์ลกัเพื่อสนบัสนุนขอ้มูลทางบญัชีว่าเป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ในการเป็น
ตวัช้ีวดัของปัญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนซ่ึงจะนาํไปสูภาวะความลม้เหลวทางการเงินหรือการลม้ละลายของบริษทัธุรกิจ 

การศึกษาของ Deakin (1972) ใชอ้ตัราส่วนเช่นเดียวกบังานการศึกษาของ Beaver แต่ไดเ้ปล่ียนวิธีการ
ทางสถิติมาใชเ้ป็นวธีิการวเิคราะห์จาํแนกประเภท (Linear Multivariate Discriminant Analysis) ซ่ึงประกอบดว้ย
อตัราส่วนทางการเงิน 14 อตัราส่วน ดงัน้ี 1. อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 2. อตัราส่วนสินทรัพยค์ล่อง
ต่อหน้ีสินหมุนเวียน 3. อตัราส่วนกระแสเงินทุนต่อหน้ีสินรวม 4. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม          
5. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 6. อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวียน 7. อตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อยอดขาย 8. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อยอดขาย 9. อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม 10. อตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม 11. อตัราส่วนเงินสดต่อหน้ีสินหมุนเวียน 12. อตัราส่วน
สินทรัพยค์ล่องต่อสินทรัพยร์วม 13. อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยค์ล่อง 14. อตัราส่วนยอดขายต่อเงินสด 
ไดผ้ลสรุปว่าอตัราส่วนกระแสเงินสดต่อหน้ีสินรวมเป็นอตัราส่วนท่ีมีความสามารถในการพยากรณ์ไดดี้ท่ีสุด 
รวมถึงสรุปว่าการเปล่ียนวิธีการทางเทคนิคมาเป็นการวิเคราะห์จาํแนกประเภททาํให้มีความสามารถในการ
พยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินล่วงหนา้ 3 ปี ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
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สําหรับตวัแบบจาํลองท่ีถูกนาํมาศึกษาเพิ่มเติมค่อนขา้งมาก คือการศึกษาของ Altman (1968) ซ่ึงได้
ขยายขอบเขตการศึกษาของ Beaver ดว้ยเทคนิค Multiple Discriminant Analysis ซ่ึงเรียกวา่ Z Score Model  
โดยแยกระหวา่งบริษทัท่ีอยูใ่นภาวะลม้ละลายและไม่อยูใ่นภาวะลม้ละลายซ่ึงอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนัและมี
สินทรัพยใ์กลเ้คียงกนั กลุ่มละ 33 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลในช่วงปี ค.ศ. 1946 ถึง ค.ศ. 1965 และใชข้อ้มูลช่วงเวลา
ก่อนหนา้การลม้ละลาย 1 ปี (T) ในการคาํนวณหาสมการจาํแนกประเภทเพื่อใชท้ดสอบและคาดการณ์เหตุการณ์
ท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลาถดัมา (T+1)  สําหรับตวัแปรอิสระท่ีใช ้Altman (1968) ไดเ้ลือกอตัราส่วนทางการเงิน จาํนวน 
22 อตัราส่วน จากกลุ่มอตัราส่วนทางการเงิน 5 ประเภท มาสร้างตวัแบบจาํลองเพื่อพยากรณ์ภาวะลม้ละลายของ
บริษทัธุรกิจ ซ่ึงประกอบดว้ยอตัราส่วน 5 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (WCTA), 
อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม ( RETA ), อตัราส่วนกาํไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม            
( EBITTA), อตัราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีของหน้ีสินรวม ( MVETL ) และอตัราส่วนรายได้
ต่อสินทรัพยร์วม ( SaleTA) ในการศึกษาน้ีอตัราส่วนทางการเงินไม่ไดถู้กเลือกจากการใชท้ฤษฎีการลม้ละลาย
เป็นพื้นฐาน แต่เลือกใชจ้ากความนิยมและความเช่ือ โดยสามารถเขียนรูปสมการจาํแนกประเภท ไดด้งัน้ี 

 
ˆ 1.2 1.4 3.3 0.6 0.999Z Score WCTA RETA EBITTA MVETL SaleTA       

 
สมการพยากรณ์ตามตวัแบบของ Altman (1968) สามารถทาํนายภาวะความลม้เหลวไดถู้กตอ้ง 1 ปีก่อน

การลม้ละลายไดถึ้งร้อยละ 95 ของตวัอยา่งรวม แต่ความถูกตอ้งในการพยากรณ์จะลดลงเหลือร้อยละ 83 ถา้เป็น
การทาํนาย 2 ปีก่อนการลม้ละลาย โดยท่ี Ẑ Score  ตามตวัแบบของ Altman (1968) คือ ดชันีท่ีใชจ้าํแนกประเภท
กิจการวา่มีความเป็นไปไดท่ี้จะลม้ละลายหรือไม่ จากการศึกษาของ Altman (1968) พบวา่ ถา้ Ẑ Score  มีค่า
มากกวา่ 2.99 แสดงวา่มีความเป็นไปไดน้อ้ยมากท่ีกิจการนั้นจะลม้ละลาย (Safe Zone) ถา้ Ẑ Score  มีค่านอ้ย
กวา่ 1.81 แสดงวา่มีความเป็นไปไดสู้งมากท่ีกิจการนั้นจะลม้ละลาย (Distress Zone) ส่วนค่า Ẑ Score  ท่ีอยู่
ระหวา่ง 1.81- 2.99 เป็นส่วนท่ีเรียกวา่ (Gray Zone) ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีมีความเป็นไปไดท่ี้อาจจะมีความผิดพลาดใน
การจดัประเภทของกิจการ 

เน่ืองจากการศึกษาของ Altman (1968) ใชต้วัแปรอตัราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีของ
หน้ีสินรวม ทาํให้ตวัแบบจาํลอง Z Score Model  ประยุกต์ใชไ้ดก้บับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
เท่านั้น การศึกษาของ Altman (2000) ไดท้าํการปรับปรุงตวัแบบ Z Score Model  เพื่อให้นาํมาใชไ้ดก้บั
กิจการท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ว้ย โดยแทนค่าตวัแปรมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นดว้ยมูลค่า
ตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ ผลการทดสอบพบวา่ ตวัแบบท่ีปรับใหม่มีความแม่นยาํนอ้ยกวา่ตวัแบบเดิมเพียง
เล็กน้อย เน่ืองจากขอ้จาํกดัในเร่ืองฐานขอ้มูลของกิจการท่ีไม่ได้จดทะเบียน ซ่ึงตวัแบบท่ีปรับแล้วมีค่าไม่
แตกต่างจากตวัแบบเดิมมากนกั ดงัแสดงได ้ดงัน้ี 

ˆ 0.717 0.847 3.107 0.420 0.998Z Score WCTA RETA EBITTA BVETL SaleTA        
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ตั้งแต่ปลาย ค.ศ. 1960 ตวัแบบของ Altman (1968) ไดถู้กนาํมาปรับปรุงหลายคร้ังเพื่อให้เหมาะสมกบั
กลุ่มของกิจการธุรกิจ ไม่วา่จะเป็นตวัแบบสําหรับกิจการท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์กิจการท่ีไม่ได้
อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตและกิจการในเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging Market) ในการศึกษาของ Altman, 
Hartzell, & Peck (1995) ไดพ้ฒันาตวัแบบท่ีใชพ้ยากรณ์สําหรับกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเปิดใหม่ (Emerging 
Market Z-Score Model) โดยตดัตวัแปรอตัราส่วนรายไดต่้อสินทรัพยร์วมออกจากตวัแบบเพื่อลดผลกระทบของ
ประเภทอุตสาหกรรมท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการรวมอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยเ์ขา้ไปในตวัแบบ เน่ืองจาก
เป็นตวัแปรท่ีค่อนขา้งผนัแปรไปตามประเภทของอุตสาหกรรม โดยตวัแบบจาํลองท่ีได้ตามการศึกษาของ 
Altman, Hartzell, & Peck (1995) เป็นดงัน้ี 

 
ˆ 6.56 3.26 6.72 1.05Z Score WCTA RETA EBITTA MVETL       

 
การศึกษาของ Samarakoon and Hasan (2003) ไดท้าํการเปรียบเทียบตวัแบบจาํลองแบบดั้งเดิม              

( Z Score Model ) ตวัแบบท่ีใชส้ําหรับกิจการท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียน ( Z Score Model  ) และตวัแบบท่ีใช้
สําหรับกิจการในประเทศเศรษฐกิจใหม่ ( ''Z Score Model ) โดยใชข้อ้มูลบริษทัจดทะเบียนใน Colombo 
Stock Exchange ประเทศศรีลงักาท่ีลม้ละลายจาํนวน 13 บริษทัและบริษทัท่ีดาํเนินธุรกิจเป็นปกติเพื่อนาํมา
เปรียบเทียบจาํนวน 13 บริษทั ในช่วงปี ค.ศ. 1986 ถึง 1997 ผลการศึกษาพบวา่ โดยรวมแลว้ตวัแบบท่ีเปรียบเทียบ
สามารถทาํนายภาวะความลม้เหลวไดถู้กตอ้งในอตัราร้อยละ 75 สําหรับตวัแบบ Z Score Model  ร้อยละ 63 
สาํหรับตวัแบบ Z Score Model   และร้อยละ 81 สาํหรับตวัแบบ ''Z Score Model  ตามลาํดบั 

ในประเทศไทย มีการศึกษาตวัแบบภายใตก้รอบแนวความคิดของ Edward I. Altman เช่นกนั โดยส่วน
ใหญ่แล้วจะเป็นการศึกษาถึงความแม่นยาํในการจดักลุ่มของตวัแบบโดยประยุกต์ใช้ค่าสัมประสิทธ์ในการ
ทาํนายท่ีไดจ้ากตวัแบบนั้นโดยตรงเพื่อนาํมาพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัธุรกิจ เช่น งานวิจยั
ของ กุสุมา ถิรตนัคยาภรณ์ (2549) ไดป้ระยกุตใ์ชแ้บบจาํลอง Altman Z-Score กบับริษทัในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้กลุ่มสถาบนัการเงินและบริษทัประกนั เพื่อทดสอบ
ความแม่นยาํในการจดักลุ่มของตวัแบบ  จากผลการวิจยัพบว่าความแม่นยาํในการทาํนายของตวัแบบนั้นจะมี
ความแตกต่างกนัไปตามชนิดของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีนาํมาใชศึ้กษา 

นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัท่ีไดท้าํการเปรียบเทียบความสามารถในการทาํนายของกรอบแนวความคิดทั้ง
สามของ Edward I. Altman เช่น งานวิจยัของประเสริฐ ลีฬหาวาสน์และมนวิภา ผดุงสิทธ์ิ (2552) ท่ีไดท้ดสอบ
ความแม่นยาํของตวัแบบกบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 317 บริษทั ซ่ึงได้
แบ่งเป็นบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูกิจการ จาํนวน 17 บริษทัและบริษทัท่ีดาํเนินกิจการปกติ จาํนวน 300 บริษทั 
โดยผลการวิจยัพบว่าตวัแบบภายใตก้รอบแนวความคิดของ Altman, Hartzell & Peck. (1995) ให้ความแม่นยาํใน
การพยากรณ์มากกวา่ตวัแบบภายใตก้รอบแนวความคิดของ Altman (1968)  
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แต่อยา่งไรก็ตาม งานวิจยัของ ศศิวิมล มีอาํพล และคณะ (2557) ไดท้าํการเปรียบเทียบตวัแบบทั้งสาม 
โดยประยุกตใ์ชค้่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากตวัแบบมาทาํนายความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ตวัแบบภายใตก้รอบแนวความคิดของ Altman (1968) 
กลบัใหผ้ลความแม่นยาํท่ีสูงกวา่ตวัแบบภายใตก้รอบแนวความคิดของ Altman, Hartzell & Peck. (1995) จะเห็น
ไดว้า่การประยุกต์ใช้ตวัแบบภายใตแ้นวความคิดของ Edward I. Altman นั้นจะให้ผลการศึกษาท่ีแตกต่างกนั
ออกไป ซ่ึงมักเกิดข้ึนจากช่วงเวลาท่ีทําการวิจัยและประเภทของอุตสาหกรรมของบริษัทธุรกิจท่ีผู ้วิจ ัย
ทาํการศึกษา 

จะเห็นไดว้า่งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งส่วนใหญ่นั้นจะเป็นการจดักลุ่มบริษทัธุรกิจตามความเป็นไปไดใ้นการ
ผิดนดัชาํระหน้ีโดยใชต้วัแบบตามกรอบแนวความคิดของ Edward I. Altman การนาํตวัแบบนั้นมาประยุกตใ์ช้
โดยตรงอาจจะไม่เหมาะสมกบัช่วงระยะเวลาหรือประเภทอุตสาหกรรมท่ีไดท้าํการศึกษา เพราะค่าสัมประสิทธ์ิ
ท่ีไดจ้ากตวัแบบเป็นการสร้างข้ึนจากกลุ่มตวัอยา่งในต่างประเทศซ่ึงมีสภาพแวดลอ้มในการทาํธุรกิจท่ีแตกต่าง
จากประเทศไทยอย่างส้ินเชิง ดังนั้นในการศึกษาน้ีจะเป็นการนําตวัแปรอิสระตามกรอบแนวความคิดของ 
Altman et al. (1995) มาคาํนวณค่าสัมประสิทธ์ิในการทาํนายใหม่เพื่อให้มีความเหมาะสมกบัช่วงระยะเวลาและ
ประเภทของอุตสาหกรรม นอกเหนือจากการจัดกลุ่มบริษัทธุรกิจตามโอกาสในการผิดนัดชําระหน้ีแล้ว           
ในการศึกษาน้ียงักาํหนดคะแนนเครดิตใหก้บัทุกบริษทัธุรกิจท่ีใชใ้นการศึกษา พร้อมทั้งจดักลุ่มบริษทัธุรกิจตาม
คะแนนเครดิตท่ีไดอี้กดว้ย ซ่ึงจะช่วยให้นกัลงทุนทราบถึงระดบัเครดิตของบริษทัท่ีกาํลงัตดัสินใจลงทุน วิธีการ
ดงักล่าวน้ีคลา้ยคลึงกบัการจดักลุ่มบริษทัธุรกิจของบริษทัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating Agencies) 
 
ตัวแบบทีใ่ช้ในการศึกษา 
ตวัแบบของ Emerging Market Z-Score Model โดย Altman, Hartzell & Peck (1995)  

''
1 2 3 4Z Score WCTA RETA EBITTA MVETL            

เม่ือ    WCTA  =   อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Net Working Capital/Total Asset) เป็น
อตัราส่วนท่ีคาํนวณจากสินทรัพยห์มุนเวียนหักดว้ยหน้ีสินหมุนเวียนแลว้หารดว้ยสินทรัพย์
รวม อตัราส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงสภาพคล่องของบริษทัธุรกิจท่ีสามารถพิจารณาได้
อย่างชดัเจน โดยถา้บริษทัมีผลการดาํเนินงานท่ีขาดทุนจะเห็นถึงการลดลงของสินทรัพย์
หมุนเวยีนซ่ึงจะเก่ียวพนักบัสินทรัพยร์วมดว้ย  

RETA  =   อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (Retained Earning/Total Assets) อตัราส่วนน้ีเป็นการ
วดัผลการดาํเนินงานท่ีผา่นมาและความมัน่คงของบริษทัธุรกิจ รวมถึงการวดัความสามารถ
ในการชาํระหน้ีของบริษทัอีกดว้ย  
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EBITTA  = อตัราส่วนกาํไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม (Earning Before Interest and 
Taxes/Total Asset) เป็นอตัราส่วนท่ีวดัประสิทธิภาพในการดาํเนินงานท่ีแท้จริงของ
สินทรัพยโ์ดยไม่รวมภาษีและอตัราดอกเบ้ีย เพราะการดาํรงอยูข่องบริษทัธุรกิจนั้นข้ึนอยูก่บั
ความสามารถในการทาํกาํไรจากสินทรัพยข์องบริษทัธุรกิจ ดงันั้นอตัราส่วนน้ีจึงพบมากใน
การศึกษาความลม้เหลวของกิจการ  

MVETL  = อตัราส่วนมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นต่อหน้ีสินรวม (Market Value of equity/Total Liabilities) 
เป็นอตัราส่วนวดัภาวะการถดถอยของมูลค่าหลกัทรัพยข์องกิจการ โดยแสดงให้เห็นวา่มูลค่า
ของสินทรัพยท่ี์วดัดว้ยมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้บวกดว้ยหน้ีสินนั้น สามารถลดลงได้
มากน้อยเพียงใดก่อนท่ีหน้ีสินจะมีค่ามากกว่าสินทรัพยแ์ละเขา้สู่ภาวะการล้มละลาย ซ่ึง
อตัราส่วนหน้ีสินไดเ้พิ่มมุมมองทางดา้นมูลค่าตลาดเขา้อีกไปดว้ย 

 
ตัวแบบการถดถอยลอจิสติก  

  (
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ระเบียบวธิีวจิัย 
จากการเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาจะเห็นวา่ตวัอยา่งสามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่ม

บริษทัธุรกิจท่ีดาํเนินธุรกิจปกติโดยไม่เคยมีประวติัการผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกู ้จาํนวน 72 บริษทั ซ่ึงไดจ้ากการสุ่ม
จากประชากรบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และกลุ่มบริษทัธุรกิจท่ีเคยมีประวติั
การผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกูจ้าํนวน 29 บริษทั ซ่ึงไดจ้ากการรวบรวมบริษทัทั้งหมดท่ีเคยมีประวติัการผิดนดัชาํระ
หน้ีหุ้นกูใ้นช่วงระยะเวลาท่ีทาํการศึกษา ผูท้าํการศึกษาไดท้าํการคดัเลือกบริษทัท่ีดาํเนินธุรกิจปกติไม่เคยมีประวติั
การผิดนัดชาํระหน้ีหุ้นกู้จาํนวน 40 บริษทัและบริษทัธุรกิจท่ีเคยมีประวติัการผิดนัดชาํระหน้ีหุ้นกู้จาํนวน          
25 บริษทั ดว้ยวิธีการสุ่มตวัอยา่งแบบง่าย (Simple Random Sampling) เพื่อนาํมาเป็นกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการ
สร้างตวัแบบการถดถอยลอจิสติก โดยตวัแปรตามท่ีใชใ้นการสร้างสมการถดถอยลอจิสติกนั้น กาํหนดให้บริษทั
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ธุรกิจท่ีเคยมีประวติัการผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกู ้มีค่าเท่ากบั 0 และบริษทัธุรกิจท่ีไม่เคยมีประวติัการผิดนดัชาํระหน้ี
หุน้กู ้มีค่าเท่ากบั 1  

 
การวเิคราะห์ขอ้มูลใชโ้ปรแกรม SAS version 12.1 โดยวเิคราะห์ตวัแบบการถดถอยลอจิสติกท่ีมีตวัแปร

อิสระทุกตวัในตวัแบบก่อน โดยกาํหนดใหต้วัแปรตามเป็นประวติัของการผดินดัชาํระหน้ีหุ้นกูแ้ละตวัแปรอิสระ
ท่ีนาํมาพิจารณาอีก 4 ตวั ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม, อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพย์
รวม, อตัราส่วนกาํไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นต่อหน้ีสิน
รวม แลว้พิจารณาตวัแปรอิสระท่ีมีนยัสําคญัทางสถิติในการอธิบายตวัแปรตาม  นอกจากน้ียงัไดพ้ิจารณาสมการ
พยากรณ์จากตวัสถิติ Chi-Square ของ Hosmer and Lemeshow Test และค่าสถิติ Negelkerke R Square หรือ 
ค่าสถิติ Cox & Snell R Square พร้อมดว้ยค่าสถิติอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง  

ในส่วนของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการคาํนวณหาความเป็นไปไดใ้นการผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกูข้องบริษทัท่ี
ดาํเนินธุรกิจทั้งสองลกัษณะ ผูท้าํการศึกษาไดเ้พิ่มจาํนวนกลุ่มตวัอยา่งของบริษทัท่ีดาํเนินธุรกิจปกติโดยไม่เคยมี
ประวติัการผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกูอี้กจาํนวน 32 บริษทั และบริษทัธุรกิจท่ีเคยมีประวติัการผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกูอี้ก
จาํนวน 4 บริษทั เม่ือนาํมารวมกบักลุ่มตวัอยา่งท่ีไดใ้ชไ้ปในการสร้างแบบจาํลองขา้งตน้ ผูท้าํการศึกษาไดก้ลุ่ม
ตวัอย่างท่ีใช้ในการคาํนวณหาโอกาสความเป็นไปไดข้องบริษทัธุรกิจต่อการผิดนดัชาํระหน้ีของหุ้นกูจ้ากการ
ดาํเนินธุรกิจทั้งสองลกัษณะจาํนวนทั้งส้ิน 101 บริษทั 

หลงัจากไดต้วัแบบในการวเิคราะห์แบบความถดถอยลอจิสติกท่ีเหมาะสมแลว้ ผูท้าํการศึกษาไดค้าํนวณหา
ความเป็นไปไดข้องบริษทัท่ีดาํเนินธุรกิจปกติโดยไม่เคยมีประวติัการผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกู้  1| g xyP    และ
ความเป็นไปไดข้องบริษทัท่ีเคยมีประวติัการผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกูม้าก่อ  0 | g xyP     เพื่อนาํค่าดงักล่าวมา
คาํนวณคะแนนเครดิต (Credit Score ) แลว้ปรับค่าคะแนนล็อก-ออดส์ ( Log odds Score ) ให้อยูใ่นรูปท่ี
เป็นมาตรฐาน (Standardize) ท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนยแ์ละค่าความแปรปรวนมีค่าเท่ากบัหน่ึง แลว้จึงทาํการปรับค่า
คะแนนล็อก-ออดส์ใหอ้ยูใ่นรูปคะแนนเครดิตท่ีเรียงลาํดบัคะแนนจากคะแนนสูงสุดถึงคะแนนตํ่าสุด 

 
ผลการวจิัย 

จากการวิเคราะห์การถดถอยลอจิสติกของตวัแปรอิสระทั้ง 4 ตวั พบวา่มีตวัแปรอิสระท่ีมีนยัสําคญัทาง
สถิติเพียง 2 ตวั เท่านั้น ไดแ้ก่ อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนกาํไรก่อนหกัดอกเบ้ียและ
ภาษีต่อสินทรัพยร์วม จะเห็นไดว้า่ตวัแปรอิสระในกลุ่มน้ีเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบักาํไร
สุทธิหรือผลการดาํเนินงานของบริษทัธุรกิจ ซ่ึงนกัลงทุนส่วนใหญ่ใชเ้ป็นตวัแปรในการกาํหนดแนวโนม้ความ
เป็นอยูข่องบริษทัธุรกิจท่ีมีต่อเหตุการณ์ท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในอนาคต โดยบริษทัธุรกิจท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดีจะ
มีความสามารถในการรับมือกบัสภาพการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจไดดี้มากกวา่บริษทัธุรกิจท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ี
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ไม่ดี จากการศึกษาของ ดารุณนี กรมแสง (2546) พบวา่อตัราส่วนทางการเงินท่ีเก่ียวกบักาํไรสุทธิในสัญญาเงินกู ้
มีนยัสาํคญัทางสถิติกบัผลการดาํเนินงานท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงทางการบญัชีของบริษทัธุรกิจท่ีระดบั 0.10  

ในส่วนตวัแปรอิสระท่ีไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมและ
อตัราส่วนมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นต่อหน้ีสินรวม อตัราส่วนทางการเงินทั้งสองน้ีไดข้อ้มูลหลกัมาจากงบดุลซ่ึง
แสดงฐานะทางการเงินของบริษทัธุรกิจ ณ ขณะใดขณะหน่ึงเพียงเท่านั้น และอาจจะไม่สามารถแสดงถึงมุมมอง
ในอนาคตใหก้บันกัลงทุนทราบถึงความเป็นอยูข่องบริษทัธุรกิจได ้นอกจากน้ีอตัราส่วนมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น
ต่อหน้ีสินรวมยงัเก่ียวขอ้งกบัขนาดของบริษทัธุรกิจ จากผลการทดสอบทาํให้ทราบวา่ขนาดของบริษทัธุรกิจไม่
สามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัโอกาสในการผิดนดัชาํระหน้ีได ้หรือสามารถกล่าวไดอี้กนยัหน่ึงวา่ บริษทัท่ีมี
ขนาดธุรกิจใหญ่มีโอกาสในการผดินดัชาํระหน้ีไม่แตกต่างจากบริษทัท่ีมีขนาดธุรกิจเล็ก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษา
ของ ดารุณนี กรมแสง (2546) ท่ีพบว่าขนาดของกิจการไม่มีนยัสําคญัท่ีระดบั 0.10 ต่อผลการดาํเนินงานท่ีเกิดจาก
การเปล่ียนแปลงทางการบญัชีของบริษทัธุรกิจ โดยผูล้งทุนในตลาดสามารถรับรู้วา่บริษทัท่ีมีขนาดธุรกิจเล็กอาจ
มีผลการดาํเนินงานหรือผลกาํไรท่ีสูงกวา่บริษทัท่ีมีขนาดธุรกิจใหญ่กวา่ก็เป็นได ้

จากการวิเคราะห์ตวัแบบภายใตต้วัแปรอิสระท่ีมีนยัสําคญัทางสถิติเพียง 2 ตวัแปร มีค่า Negelkerke R 
Square และค่า Cox & Snell R Square ท่ีสูงถึงร้อยละ 71.9 และร้อยละ 53.0 ตามลาํดบั หรืออาจกล่าวไดว้า่ 53.0 
% ของความผนัแปรสามารถอธิบายไดด้ว้ยสมการถดถอยลอจิสติกภายใตเ้ง่ือนไขการใชต้วัแปรอิสระท่ีมีนยัสําคญั
ทางสถิติ 2 ตวัแปร ทั้งน้ีค่าทดสอบทางสถิติ Chi-Square ของ Hosmer and Lemeshow Test ซ่ึงใชท้ดสอบความ
เหมาะสมของตวัแบบ มีค่าสถิติ Sig เท่ากบั 0.1368 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ค่านยัสําคญั 0.05 ทาํให้สามารถสรุปไดว้า่  
ตวัแบบภายใตเ้ง่ือนไขท่ีใชต้วัแปรอิสระท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติเพียง 2 ตวัแปร มีความเหมาะสมในการใชว้ิเคราะห์
ความเป็นไปไดใ้นการผดินดัชาํระหน้ีหุ้นกูข้องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จากการพิจารณาตามผลการทดสอบทางสถิติทาํให้สามารถลดการใช้ตวัแปรอิสระในตวัแบบการ
พยากรณ์ความเป็นไปไดข้องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีผลต่อการผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกูไ้ดเ้หลือ
เพียง 2 ตวัแปรเท่านั้น ดงัสมการ 
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 จากการวเิคราะห์ความถูกตอ้งของค่าท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ตามตวัแบบพบวา่ ขอ้มูลจริงของความคาดหวงั

ท่ีจะเป็นบริษทัท่ีเคยผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกู ้จาํนวน 25 บริษทั แต่เม่ือใช้ตวัแบบภายใตเ้ง่ือนไขขา้งตน้จะสามารถ
พยากรณ์บริษทัท่ีเคยผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกูไ้ด ้จาํนวน 22 บริษทั นัน่คือ ตวัแบบภายใตเ้ง่ือนไขสามารถพยากรณ์
บริษทัท่ีเคยผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกูไ้ดถู้กตอ้งถึงร้อยละ 88.0 และเม่ือพิจารณาจากขอ้มูลจริงของความคาดหวงัท่ีจะ
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เป็นบริษทัท่ีไม่เคยผิดนดัชาํระหน้ี จาํนวน 40 บริษทั แต่เม่ือใชต้วัแบบภายใตเ้ง่ือนไขขา้งตน้จะสามารถพยากรณ์
บริษทัท่ีไม่เคยผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกู ้จาํนวน 39 บริษทั นัน่คือ ตวัแบบภายใตเ้ง่ือนไขสามารถพยากรณ์บริษทัท่ีไม่
เคยผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกูไ้ดถู้กตอ้งถึงร้อยละ 97.5 และโดยภาพรวมของตวัแบบขา้งตน้สามารถกล่าวไดว้่าตวัแบบ
สามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งถึงร้อยละ 93.84 

 
ตารางที ่2: จาํนวนบริษทัท่ีไดจ้ากสมการพยากรณ์การถดถอยลอจิสติกจาํแนกตามสถานะภาพของบริษทั 

สถานะภาพของบริษทัท่ีผดินดั
ชาํระหน้ีจากขอ้มูล 

สถานะภาพของบริษทัท่ีผดินดัชาํระหน้ีจากสมการพยากรณ์ 

ผดินดัชาํระหน้ีหุ้นกู ้ ไม่ผดินดัชาํระหน้ีหุ้นกู ้

เคย 22 3 

ไม่เคย 1 39 

 
จากการคาํนวณค่าคะแนนเครดิตของตวัอย่างทั้ง 101 บริษทั ผูท้าํการศึกษาไดท้าํการจดัเรียงค่าคะแนน

เครดิตของบริษทัดงักล่าวไดท้ั้งหมด 5 กลุ่ม ตามช่วงคะแนนเครดิตท่ีไดจ้ากการคาํนวณตามตวัแบบ และพบวา่ 
มีบริษทัธุรกิจท่ีถูกจดัใหอ้ยูใ่นเกณฑดี์มากเพียงร้อยละ 4.95 เท่านั้นหรือกล่าวอีกนยัหน่ึงไดว้า่ มีเพียงร้อยละ 4.95 
ของตวัอยา่งทั้ง 101 บริษทัธุรกิจท่ีอยูใ่นกลุ่มท่ีมีความน่าจะเป็นในการผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกูต้ ํ่ามาก ส่วนบริษทัท่ีอยู่
ในเกณฑแ์ยแ่ละค่อนขา้งแยมี่ถึงร้อยละ 33.66 ของตวัอยา่งทั้ง 101 บริษทัธุรกิจ โดยบริษทัธุรกิจในกลุ่มดงักล่าวน้ี
มีความน่าจะเป็นในการผดินดัชาํระหน้ีหุน้กูสู้ง  

 
ตารางที ่3: จาํนวนและร้อยละของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีจาํแนกตาม

คะแนนเครดิต 

ช่วงคะแนน เกณฑต์ดัสิน จาํนวนบริษทั ร้อยละ 
ช่วงคะแนนเครดิตมากกวา่ 570 เกณฑดี์มาก 5 4.95 

ช่วงคะแนนเครดิตอยูร่ะหวา่ง 535 ถึง 570 เกณฑดี์ 22 21.78 

ช่วงคะแนนเครดิตอยูร่ะหวา่ง 500 ถึง 535 เกณฑค์่อนขา้งดี 40 39.60 

ช่วงคะแนนเครดิตอยูร่ะหวา่ง 475 ถึง 500 เกณฑค์่อนขา้งแย ่ 16 15.84 

ช่วงคะแนนเครดิตนอ้ยกวา่ 475 เกณฑแ์ย ่ 18 17.82 

รวม  101 100.00 
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อภิปรายผล 
จากการศึกษาดว้ยวิธีการวิเคราะห์แบบความถดถอยลอจิสติก (Logistics Regression Analysis) โดยใช้

ตวัแปรอิสระตามตวัแบบของ Altman, Hartzell & Peck (1995): Emerging Market Z-Score Model พบวา่มีเพียง
ตวัแปรอิสระ อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนกาํไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพย์
รวมท่ีสามารถนาํมาพยากรณ์ความเป็นไปไดข้องบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในการผิดนดัชาํระหน้ีหุ้นกูไ้ด ้และยงัสามารถนาํมาจาํแนกกลุ่มบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีเคยเสนอขายหุ้นกูอ้อกเป็นกลุ่มๆตามเกณฑ์คะแนนเครดิตหรือตามความน่าจะเป็นในการผิด
นดัชาํระหน้ีหุน้กูไ้ดอี้กดว้ย โดยการประยกุตใ์ชค้่าคะแนนล็อก-ออดส์ ซ่ึงผูใ้ชส้ามารถนาํวิธีการศึกษาน้ีไปใชใ้น
การบริหารความเส่ียงทางดา้นเครดิตหรือใช้เป็นเคร่ืองมือหน่ึงในการวิเคราะห์ความเส่ียงในการลงทุนในตราสาร
หน้ีของบริษทัธุรกิจต่าง ๆ ท่ีกาํลงัจะเสนอขายตราสารหน้ีนั้น ๆ โดยวิธีท่ีไดท้าํการศึกษาน้ีเป็นวิธีท่ีประยุกตใ์ช้
ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน (Accounting Based) ของบริษทัธุรกิจ เพื่อใชใ้นการพยากรณ์โอกาสในการผิดนดั
ชาํระหน้ี ซ่ึงมีความสะดวกรวดเร็วและมีความถูกตอ้งในเกณฑ์ท่ียอมรับกนัในวงกวา้ง และยงัสามารถประยุกตใ์ช้
ไดก้บัทุกตราสารการลงทุนอ่ืน ๆ ท่ีผูส้นใจลงทุนและสถานการณ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงานของบริษทัธุรกิจ 
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