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ความสัมพนัธ์ของอนัดบัความน่าเช่ือถอืกบัโอกาสประสบภาวะตกต ่าทางการเงิน 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

A Simple Approach to the Relation Between Credit Ratings and Probabilities of Bankruptcy: 
Evidence from Thailand 

 

น ำเสนอโดย          ณฐัวุฒิ คูวฒันเธียรชัย  
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ที่มาและความส าคญัของปัญหา 

  “เน่ืองจากกองจัดการกองทุนส ารองเลี้ยงชีพซ่ึงเป็นหน่วยงานที่ผู้วิจัยปฏิบัติงานอยู่ ในปัจจุบัน มีความ
ต้องการเคร่ืองมือส าหรับใช้ในการประเมินผลความน่าเช่ือถือของบริษทัจดทะเบียนที่ท าคิดค้นขึ้นมาเฉพาะและใช้ภายใน
หน่วยงาน เพื่อให้ผู้ปฏิบัติงานน าไปใช้เกณฑ์ภายในส าหรับติดตามการลงทุนของผู้ จัดการกองทุนในการคัดเลือก
หลักทรัพย์ ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงในประเมินผลการลงทุนของบริษทัจัดการกองทุนที่บริหารเงินลงทุนให้กบักองทุนส ารองเลี้ยงชีพ
พนักงานการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซ่ึงจดทะเบียนแล้ว หลังจากน้ันโครงงานเล็กๆ ที่ต้องการเสาะหาตัวแบบจ าลองที่ง่ายแต่
เพยีงพอ (Parsimonious) ในการพยากรณ์โอกาสที่บริษทัจดทะเบียนที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะประสบ
ปัญหาทางการเงิน เพือ่ทีสุ่ดท้ายแล้วจะน ามาจัดอันดบัความน่าลงทุนของแต่ละกจิการเป็นการภายในองค์กรจึงเกดิขึน้”  

สิทธิพล สมชม (2557) 
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ที่มาและความส าคญัของปัญหา 

 จากวกิฤตการณ์ทางการเงนิทีเ่กดิขึน้ทั้งในประเทศและต่างประเทศจากอดีตจนถึงปัจจุบัน นักวจิัยหลายท่าน 
ได้พยายามคดิค้นหาตัวแบบพยากรณ์ความล้มเหลวของกจิการที่สามารถประเมินสถานการณ์หรือคาดคะเนถึงสาเหตุที่ท า
ให้การด าเนินกิจการของบริษัทล้มเหลวหรือกิจการถูกเพิกถอนการด าเนินงาน ทั้งจากปัญหาด้านฐานะทางการเงินหรือ
ปัญหาจากการด าเนินงานที่ขาดประสิทธิภาพ และจากอดีตจนถึงปัจจุบันความต้องการในการคาดการณ์ความเป็นไปได้ที่
บริษทัทีล่งทุนจะประสบปัญหาทางการเงนิของผู้ลงทุนยิง่มากขึน้ ซ่ึงไม่ได้จ ากดัอยู่เฉพาะสถาบันการเงินหรือนักวเิคราะห์
การลงทุนของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนเท่าน้ัน นักลงทุนรายย่อยต่างให้ความสนใจและมีความต้องการที่จะ
ทราบความเป็นไปได้ทีบ่ริษทัทีเ่ลอืกลงทุนเหล่าน้ันจะด ารงอยู่ในธุรกจิได้ต่อไปหรือก าลงัประสบปัญหาทางการเงินจนต้อง
เข้าสู่กระบวนการล้มละลาย โดยเคร่ืองมือที่ใช้ในการคาดการณ์ความเป็นไปได้ในการล้มละลาย (Bankruptcy Model) 
ส่วนใหญ่จะถูกพฒันามาจากกลุ่มตวัอย่างและสภาพแวดล้อมของต่างประเทศ ซ่ึงย่อมมีปัจจัยที่จะส่งมีผลต่อการวเิคราะห์
และคาดการณ์ที่แตกต่างกัน การน าเคร่ืองมือหรือแบบจ าลองที่ถูกพัฒนาจากนักวิจัยต่างประเทศมาใช้ในประเทศไทย
อาจจะยงัไม่เหมาะสม 
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Altman’s Z-Score Model  
 ตัวแบบจ าลอง Bankruptcy Model ที่ได้รับความนิยมมากที่สุด คือ ผลงานวิจัยของนักวิจัยชาวอเมริกัน 
Edward Altman เร่ือง Altman’s Z-Score Model ที่ได้ถูกพฒันาขึน้เป็นคร้ังแรกในปี 1968 วตัถุประสงค์ของงานวจิัย คอื 
ศึกษาลกัษณะเฉพาะของบริษัทที่ล้มเหลว (Failure) เพือ่ระบุและวดัค่าตัวแปรอตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) ที่
สามารถเป็นตวัช้ีวดัหรือมคีวามสมารถในการคาดการณ์ความเป็นไปได้ทีบ่ริษทัจะถูกฟ้องล้มละลาย  
 

  ตัวแบบจ าลองของ Altman (1968) พฒันามาจากวธีิการวเิคราะห์จ าแนกประเภท (Multivariate Discriminant 
Analysis) ซ่ึงเป็นวธีิเทคนิคการวิเคราะห์ข้อมูลในทางสถิติ โดยจะท าการเลือกชุดของตัวแปรหรืออัตราส่วนทางการเงินที่
สามารถจ าแนกความแตกต่างระหว่างบริษัทที่ล้มละลายกับบริษัทที่ไม่ล้มละลายที่ดีที่สุด และผลที่ได้ก็ คือ สมการจ าแนก
ประเภท (Discriminant Function) ซ่ึงสามารถน าไปใช้ได้โดยการแทนค่าอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทน้ันๆ และรวม
ผลเป็นคะแนนจ าแนกประเภท (Discriminant Score) ถ้าคะแนนที่ค านวณได้ต ่ากว่าจุดที่ก าหนดเอาไว้ (Critical Cutoff 
Point) จะสรุปว่ามคีวามเป็นไปได้ค่อนข้างสูงทีบ่ริษทัจะล้มละลาย  
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Altman’s Z-Score Model  
 นักวจิัยชาวอเมริกนั Edward Altman ผู้ที่ได้รับการยกย่องว่าเป็น The Dean of Insolvency Predictors 
Model ได้พฒันา bankruptcy model ขึน้เป็นคร้ังแรกในปี 1968 
 

 กลุ่มตัวอย่างส าหรับงานวจิัยของ Altman จะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คอื บริษัทที่ถูกฟ้องล้มละลาย (Bankruptcy 
Firm) และบริษัทที่ไม่มีปัญหา (Healthy or Non-Bankruptcy Firm) กลุ่มละ 33 บริษัท บริษัทในกลุ่มตัวอย่างแรกเป็น
บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการผลติ (Manufacture Firm) โดยเก็บข้อมูลในช่วงปี 1946-1965 และใช้ข้อมูลช่วงเวลาก่อน
หน้าการล้มละลาย 1 ปี (t) ในการค านวณหาสมการจ าแนกประเภทเพื่อใช้ทดสอบและคาดการณ์เหตุการณ์ที่เกิดขึ้นใน
ช่วงเวลาถัดมา (T+1) ส าหรับตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย Altman ได้เลือกอัตราส่วนทางการเงินที่มีศักยภาพในการคาดการณ์
ทั้งส้ิน 22 ตวั จากกลุ่มอตัราส่วนทางการเงนิทั้ง 5 ประเภท มาสร้างแบบจ าลองพยากรณ์ภาวะล้มละลายของบริษัท อย่างไร
กด็อีตัราส่วนทางการเงนินีไ้ม่ได้ถูกเลอืกจากการใช้ทฤษฎกีารล้มละลายเป็นพืน้ฐาน แต่เลอืกใช้จากความนิยมและความเช่ือ 
การสร้างแบบจ าลองด้วยเทคนิค Multiple Discriminant Analysis เพือ่สร้าง Linear Combination of Variables แยก
ระหว่างบริษทัทีอ่ยู่ในภาวะล้มละลายและไม่อยู่ในภาวะล้มละลาย 
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Altman’s Z-Score Model  
                         หลังจากได้ทดสอบหลายๆ คร้ังพบว่า สมการเส้นตรงที่ดีที่สุดในการแยกระหว่างบริษัทที่อยู่ภาวะ
ล้มละลาย 33 บริษทั และไม่อยู่ในภาวะล้มละลาย 33 บริษัท คอื 
  Z-Score = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.999X5 

โดยที่  X1 = อตัราส่วนระหว่างเงนิทุนหมุนเวยีนและสินทรัพย์รวม 
  X2 = อตัราส่วนระหว่างก าไรสะสมและสินทรัพย์รวม 
  X3 = อตัราส่วนระหว่างรายได้ก่อนหักดอกเบีย้และภาษแีละสินทรัพย์รวม 
  X4 = อตัราส่วนระหว่างของเจ้าของประเมนิตามราคาตลาดและหนีสิ้นรวมประเมนิตามมูลค่าบัญชี 
  X5 = อตัราส่วนระหว่างยอดขายและสินทรัพย์รวม 
เกณฑ์ค่าวกิฤติ Z-Score > 2.675 พยากรณ์ว่าบริษัทจะไม่ประสบภาวะล้มละลาย 
  Z-Score < 2.675 พยากรณ์ว่าบริษัทจะประสบภาวะล้มละลาย 
 หรือ Z-Score > 2.99 จัดว่าตกอยู่ในโซนทีบ่ริษทัไม่ประสบภาวะล้มละลาย 
  Z-Score < 1.18 จัดว่าตกอยู่ในโซนทีบ่ริษทัประสบภาวะล้มละลาย 
  1.18 < Z-Score <2.99 จัดเป็นโซนสีเทา “Gray Zone”มโีอกาสทีจ่ะมคีวามผดิ 
    พลาดเกดิขึน้จากการพยากรณ์ 
  ข้อสังเกต ถ้าค่า Z-Score ต ่าเท่าไร โอกาสทีล้่มละลายมาขึน้เท่าน้ัน 
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Altman’s Z-Score Model  
  

 จากการทดสอบสมการเส้นตรงข้างต้น พบว่ามีความถูกต้องในการคาดการณ์หรือจ าแนกบริษัทล้มละลาย
และไม่ล้มละลายทีร่ะยะเวลาก่อนการล้มละลาย 1 ปี สูงมากถึง 95% โดยมีความผดิพลาดประเภทที่ 1 (Type I Error) 6% 
และความผดิพลาดประเภทที ่2 (Type II Error) 3% ส าหรับระยะเวลาล่วงหน้า 2-5 ปี พบว่าการทดสอบในสมการข้างต้น
น้ันจะมคีวามถูกต้องลดลง แต่อย่างไรกต็ามการวจิัยโดยใช้วธีิการวเิคราะห์จ าแนกประเภทนีย้งัคงมีข้อจ ากดัหลายประการ 
ท าให้สมการจ าแนกประเภททีไ่ด้อาจไม่ใช่สมการทีเ่หมาะสมทีสุ่ด 
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วธีิการเกบ็ข้อมูลเพือ่ทดสอบพลงัของ Altman’s Z-Score Model 
 แหล่งข้อมูลและการเก็บรวบรวมข้อมูล ได้ท าการเก็บข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2550 ถึงปี 2555 และข้อมูลรายช่ือบริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน
และถูกเพกิถอนจากตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ผ่านทาง www.set.or.th  กบั www.setsmart.or.th 
  

 ประชากร ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ทีข่ึน้เคร่ืองหมาย SP (Suspension) หรือ NP (Notice Pending) บริษัทจดทะเบียนที่มีรายช่ือเข้าข่ายอาจถูกเพกิถอน 
และบริษทัทีถู่กเพกิถอนอยู่ในกระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกจิการ 
กลุ่มตวัอย่างทีเ่ลอืกมาวเิคราะห์จะมาจาก 4 กลุ่ม กลุ่มละ 24 บริษัท ได้แก่  
 -  กลุ่มตวัอย่างแรกเลอืกบริษทัทีอ่ยู่ในล าดบั 1-100 (เรียงล าดบัตาม Market capitalization) 
 -  กลุ่มทีส่องเลอืกบริษทัทีอ่ยู่ในล าดบั 101-300 (เรียงล าดบัตาม Market capitalization) 
 -  กลุ่มทีส่ามเลอืกบริษทัทีอ่ยู่ในล าดบัที ่301 ขึน้ไป (เรียงล าดบัตาม Market capitalization) 
 -  กลุ่มที่ส่ีเลอืกจากบริษัทจดทะเบียนที่ขึน้เคร่ืองหมาย SP (Suspension) หรือ NP (Notice Pending) บริษัท
  จดทะเบียนที่มีรายช่ือเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน และบริษัทที่ถูกเพิกถอนจากตลาดอยู่ในกระบวนการ
  ล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกจิการ 
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วธีิการเกบ็ข้อมูลเพือ่ทดสอบพลงัของ Altman’s Z-Score Model 
 ในงานวิจัยนีจ้ะใช้กลุ่มตัวอย่างแบบช้ันภูมิ ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2550 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2555 โดยเก็บข้อมูล
จากกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด 4 กลุ่ม  จ านวน 384 ข้อมูลต่อปี รวมทั้งหมด 1,920 ข้อมูล  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                 หมายเหตุ: กลุ่มบริษทัทีป่ระสบปัญหา คอื บริษทัทีอ่ยู่ในกลุ่มที ่4 ของกลุ่มตวัอย่างแบบช้ันภูมิ 

9 

ที่มาและความส าคญัของปัญหา 

สรุปแยกแต่ละปี จ านวนค่าสังเกต 

2551 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 
384 

376 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 8 

2552 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 
384 

368 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 16 

2553 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 
384 

364 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 20 

2554 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 
384 

292 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 92 

2555 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 
384 

288 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 96 



การทดสอบความแม่นย าตัวแบบจ าลอง Z-Score Model ของ Altman (1968) 
 

 Z-Score = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.999X5 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
 

   ตัวแบบจ าลองสามารถพยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องอยู่ในเกณฑ์ของกลุ่มที่ 1 จ านวน 724 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 
42.89 ปรากฏเป็น Type II Error ร้อยละ 57.11 และตวัแบบสามารถพยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องอยู่ในเกณฑ์กลุ่มที่ 2 จ านวน
เพยีง 20 ข้อมูล คดิเป็นร้อยละ 8.62 ปรากฏเป็น Type I Error ถึงร้อยละ 91.38 
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สถานภาพจริง 
ผลจากการพยากรณ์ (เกณฑ์) 

สถานภาพจริงรวม 
ไม่ประสบปัญหา ประสบปัญหา 

รวม 
กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 724 42.89% 964 57.11% 1,688 100% 

กลุ่มที ่2 บริษัทที่ประสบปัญหา 212 91.38% 20 8.62% 232 100% 
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ที่มาและความส าคญัของปัญหา 
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ผลจากการพยากรณ์โดยใช้ตัวแบบจ าลองย้อนหลงัตั้งแต่ปี 2551 ถงึ 2555 ดงันี ้

สถานภาพจริง 
ผลจากการพยากรณ์ (เกณฑ์) 

สถานภาพจริงรวม 
ไม่ประสบปัญหา ประสบปัญหา 

2551 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 182 48.40% 194 51.60% 376 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัทที่ประสบปัญหา 8 100% 0 0% 8 100% 

2552 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 177 48.10% 191 51.90% 368 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 16 100% 0 0% 16 100% 

2553 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 169 46.43% 195 53.57% 364 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 19 95.00% 19 5.00% 20 100% 

2554 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 104 35.62% 188 64.38% 292 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 80 86.96% 12 13.04% 92 100% 

2555 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 196 31.94% 92 68.06% 288 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 89 92.71% 7 7.29% 96 100% 
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ที่มาและความส าคญัของปัญหา 
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ผลจากการพยากรณ์โดยใช้ตัวแบบจ าลองย้อนหลงัตั้งแต่ปี 2551 ถงึ 2555 ดงันี ้

12 

ที่มาและความส าคญัของปัญหา 

 - ผลการพยากรณ์พฒันาขึน้ในแต่ละปี แต่ในภาพรวมยงัมคีวามถูกต้องน้อยกว่า  50% 
 - มคีวามผดิพลาดจากการพยากรณ์สถานะทางการเงนิของบริษทัทีไ่ม่ประสบปัญหาค่อนข้างสูง (Type II error) 
- ค่าสัมประสิทธ์ิและจุด Cut Off ที่ก าหนดโดยแบบจ าลอง (ซ่ึงพฒันามาจากปัจจัยและสภาพแวดล้อมอืน่ที่อาจจะม ี 
 ความแตกต่างจากสภาพแวดล้อมทีเ่กดิขึน้จริงกบับริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย) ไม่เหมาะสม  
 กับสภาพของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย จึงไม่เหมาะที่จะน ามาเป็นต้นแบบในการจัดอันดับความ น่าเช่ือถือ
 ในประเทศไทยได้ 

 

ผลการพยากรณ์จาก Z-Score Model 
ปี ถูก ผดิ 
รวม 38.75% 61.25% 
2551 47.70% 52.60% 
2552 46.09% 53.91% 
2553 44.27% 55.73% 
2554 30.21% 69.79% 
2555 25.78% 74.22% 
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วตัถุประสงค์ของงานวจิยั 

 ศึกษาหาเคร่ืองมอืหรือแบบจ าลองทีใ่ช้ในพยากรณ์โอกาสในการล้มละลายหรือประสบปัญหาทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ และก าหนดค่าตัวแปรที่มีความเหมาะสมและสามารถใช้เป็นตัวช้ีวัด
หรือน าไปพยากรณ์ได้อย่างมปีระสิทธิภาพมากกว่าตวัแบบของ Altman  
 
 น าผลหรือค่าส าคัญที่ได้จากการศึกษาเคร่ืองมือหรือแบบจ าลองมาจัดอันดับความน่าเช่ือถือ แล้วน าไป
เปรียบเทียบกับอนัดับความน่าเช่ือถือจากสถาบันการจัดอันดับว่ามีความแตกต่างหรือสอดคล้องเป็นไปในทิศทางเดียวกัน
มากหรือน้อยแค่ไหนและมนัียส าคญัหรือไม่ 

13 
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การศึกษาตามช่วงเวลา สามารถแบ่งออกเป็น 6 วธีิ ดงันี ้
1. การใช้ตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงในการจ าแนก (Univariate Statistic Model) 
 เป็นวิธีที่ใช้ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินใดอัตราส่วนหน่ึงกับการล้มละลาย 
การศึกษาที่ได้รับการยอมรับมากที่สุดในช่วงนี ้คอืผลงานวิจัยของ William Beaver (1966) ซ่ึงได้ท าการศึกษาอัตราส่วน
ทางการเงินทั้งหมด 29 อัตราส่วน ที่อยู่ในช่วงเวลาก่อนหน้าการล้มละลาย 5 ปี ของกลุ่มตัวอย่างที่แบ่งออกเป็นบริษัท 2 
กลุ่ม ได้แก่ บริษทัทีล้่มละลายและไม่ล้มละลาย โดยมวีตัถุประสงค์ของการวจิัยนี ้คอื 
  - เพือ่ระบุอตัราส่วนทางการเงนิทีส่ามารถแยกความแตกต่างของบริษทัทั้งสองกลุ่มได้มากทีสุ่ด  
  - เพือ่ระบุว่าอตัราส่วนทางการเงนิของบริษทัทั้ง 2 กลุ่ม จะมคีวามแตกต่างกนัก่อนหน้าทีจ่ะล้มละลายกีปี่  
 
 

14 

ววิฒันาการของ Bankruptcy Model 



http://www.bus.ku.ac.th 

 
 ผลงานวิจัยของ William Beaver (1966) สรุปว่าอัตราส่วนที่สามารถแยกความแตกต่างได้ดีที่สุดจากการศึกษา 
ได้แก่ 1.1 อตัราส่วนก าไรสุทธิก่อนค่าเส่ือมราคา มูลค่าเส่ือมส้ินและรายการตดับัญชีต่อหนีสิ้นรวม 
 1.2 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม 
 1.3 อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม 
 1.4 อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม 
 1.5 อตัราส่วนสินทรัพย์หมุนเวยีนต่อหนีสิ้นหมุนเวยีน 
 1.6 อัตราส่วนเงินสด และ หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด ต่อ ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานก่อน
       หักค่าเส่ือมราคา มูลค่าเส่ือมส้ิน และรายการตดับัญชี 
 

  Beaver การน าวิธีนีม้าพฒันาตัวแบบที่ใช้ความคาดการณ์บริษัทที่ล้มละลายน้ันมีข้อจ ากัด คอื เน่ืองจากการ
คาดการณ์ว่าบริษัทใดจะล้มละลายตามตัวแบบนี้จะพิจารณาจากอัตราส่วนใดอัตราส่วนหน่ึง ซ่ึงไม่ได้ค านึงถึง
ความสัมพนัธ์กนัระหว่างตวัแปรตวัอืน่ๆ หรือการรวมตัวแปรไว้ด้วยกนัที่อาจมผีลต่อความสามารถในการคาดการณ์ 
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การศึกษาตามช่วงเวลา สามารถแบ่งออกเป็น 6 วธีิ ดงันี ้
1. การใช้ตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงในการจ าแนก (Univariate Statistic Model) (ต่อ) 
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2. การวเิคราะห์จ าแนกประเภทหลายตัวแปร (Multivariate Discriminant Analysis: MDA) 
 ในช่วงกลางปี 1960-1970 นักวิจัยได้เร่ิมหันไปมาศึกษาด้วยวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multivariate 
Discriminant Analysis) ซ่ึงเป็นวธีิเทคนิคการวเิคราะห์ข้อมูลในทางสถิต ิโดยจะท าการเลอืกชุดของตวัแปรหรืออตัราส่วน
ทางการเงินที่สามารถจ าแนกความแตกต่างระหว่างบริษัทที่ล้มละลายกับบริษัทที่ไม่ล้มละลายที่ดีที่สุด และผลที่ได้ก็ คือ 
สมการจ าแนกประเภท (Discriminant Function) ซ่ึงสามารถน าไปใช้ได้โดยการแทนค่าอตัราส่วนทางการเงินของบริษัท
น้ันๆ และรวมผลเป็นคะแนนจ าแนกประเภท (Discriminant Score) ถ้าคะแนนที่ค านวณได้ต ่ากว่าจุดที่ก าหนดเอาไว้ 
(Critical Cutoff Point) จะสรุปว่ามคีวามเป็นไปได้ค่อนข้างสูงทีบ่ริษทัจะล้มละลาย  
 

 งานวิจัยที่ได้รับความนิยมมากที่สุด คือ ผลงานวิจัยของนักวิจัยชาวอเมริกัน Edward Altman เร่ือง 
Altman’s Z-Score Model ที่ได้ถูกพฒันาขึน้เป็นคร้ังแรกในปี 1968 วตัถุประสงค์ของงานวิจัย คอื ศึกษาลกัษณะเฉพาะ
ของบริษัทที่ล้มเหลว (Failure) เพือ่ระบุและวดัค่าตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) ที่สามารถเป็นตัวช้ีวัด
หรือมคีวามสมารถในการคาดการณ์ความเป็นไปได้ทีบ่ริษทัจะถูกฟ้องล้มละลาย 
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การศึกษาตามช่วงเวลา สามารถแบ่งออกเป็น 6 วธีิ ดงันี ้
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3. การวเิคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 
 วิธีการทางสถิติที่มีลักษณะคล้ายกับวิธีวิเคราะห์จ าแนกประเภท การวิจัยที่มีช่ือเสียงจากการใช้วิธีนี้ คือ 
งานวิจัยของ Edminster (1972) โดยมีวัตถุประสงค์ในการวิจัย คือ การพัฒนาและการทดสอบวิธีการวิเคราะห์อัตราส่วน
ทางการเงินเพื่อใช้ในการคาดการณ์ความล้มเหลวของธุรกิจขนาดเล็ก Edminster เลือกใช้ตัวแปร 19 ตัว และเลือกใช้วิธี 
Zero-One Stepwise Regression ในการทดสอบ ลกัษณะเด่นของงานวจิัยนี ้คอื ไม่ได้ใช้จุดหรือก าหนดคะแนนขึน้มาเพือ่
ท าการตัดสิน (Cut-Off Point) แต่ท าโดยการแปลงตัวแปรให้อยู่ในรูปของ 0 และ 1 เท่าน้ัน เช่น อัตราส่วนกระแสเงินทุน
ประจ าปีต่อหนีสิ้นหมุนเวียน (Annual Funds Flow/Current Liabilities) มีค่าน้อยกว่า 0.05 ตัวแปรนีจ้ะถูกก าหนดใช้
แทนในตัวแบบหรือสมการเท่ากับ 1 ในแต่ถ้าอัตราส่วนนีม้ีค่าน้อยกว่า 0.05 จะถูกแทนค่าเท่ากับ 0 ซ่ึงการจ าแนกประเภท
ตามงานวจิัยนีใ้ห้ความถูกต้องโดยรวมสูงถึง 90% 
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การศึกษาตามช่วงเวลา สามารถแบ่งออกเป็น 6 วธีิ ดงันี ้
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4. การวเิคราะห์ความถดถอยโลจสิติค (Logistic Regression Analysis) 
 ซ่ึงเป็นวิธีการพัฒนาตัวแบบในช่วงปี 1980-1990 แทนการใช้วิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท ซ่ึงสามารถ
แก้ปัญหาหรือข้อจ ากัดของวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภทได้หลายประการ เช่น ข้อมูลที่น ามาใช้ในการค านวณตามวิธี 
Logit ไม่จ าเป็นต้องมีคุณสมบัติตามเทคนิคทางสถิติ เช่น การกระจายตัวแบบปกติ และค่าที่ได้จากการวิเคราะห์ด้วยวิธีนี ้
คอื ค่าความน่าจะเป็น ซ่ึงท าให้ง่ายต่อการอธิบายมากกว่าการใช้ตวัเลขหรือคะแนนเป็นตวัก าหนดจุดในการตดัสินใจ 
 

 การพัฒนา Logit Model มีขั้นตอนที่คล้ายกับวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท คือ เร่ิมค านวณจากตัวแปร
จ านวนมาก จากน้ันจึงลดจ านวนตัวแปรลง ให้เหลือแต่ตัวแปรที่สามารถจ าแนกประเภทกลุ่มบริษัทที่ล้มละลายกับไม่
ล้มละลายได้ดีที่สุด ซ่ึงจะได้สมการที่มีความสัมพันธ์กัน โดยงานวิจัยที่ใช้วิธีการนี้ศึกษา ได้แก่ งานวิจัยของ James A. 
Ohlson (1980) 
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4. การวเิคราะห์ความถดถอยโลจสิติค (Logistic Regression Analysis) 
งานวจิัยของ James A. Ohlson (1980) โดยสมการส าหรับการคาดการณ์การล้มละลายล่วงหน้า 1 ปี ได้แก่ 
  y  = – 1.32 – 0.407(SIZE) + 6.03(TLTA) – 1.43(WCTA) + 0.0757(CLCA) – 2.31(NITA) – 1.83(FUTL)  
 + 0.825(INTWO) – 1.72(OENEG) – 0.521(CHIN)  
โดยที ่ SIZE = Log ของอตัราส่วนสินทรัพย์รวมต่อ GNP Implicit Price Deflator Index 
 TLTA = อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม 
 WCTA = อตัราส่วนของสินทรัพย์หมุนเวยีนหักหนีสิ้นหมุนเวยีนต่อหนีสิ้นรวม  
 CLCA = อตัราส่วนหนีสิ้นหมุนเวยีนต่อสินทรัพย์หมุนเวยีน 
 NITA = อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม 
 FUTL = อตัราส่วนเงนิทุน (เงนิทนัหมุนเวยีน) จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม  
 INTWO = แทนค่าตวัแปรด้วย 1 ถ้าก าไรสุทธิ 2 ปีล่าสุดมค่ีาตดิลบ นอกจากน้ันให้แทนค่าตวัแปรด้วย 0  
 OENEG = แทนค่าตวัแปรด้วย 1 ถ้าหนีสิ้นรวมมากกว่าสินทรัพย์รวม นอกจากน้ันให้แทนค่าตวัแปรด้วย 0 
 CHIN = ค่าอตัราส่วนของก าไรสุทธิเวลาปัจจุบันหักก าไรสุทธิย้อนหลงั 1 ปี ต่อ ค่าสัมบูรณ์ของก าไรสุทธิ
      เวลาปัจจุบันบวกค่าสัมบูรณ์ของก าไรสุทธิย้อนหลงั 1 ปี 
      (Net Income t – Net Income t-1)/INet income t + Net income t-1I 
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4. การวเิคราะห์ความถดถอยโลจสิติค (Logistic Regression Analysis) 
 งานวิจัยนี้ได้เลือกกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่ล้มละลาย 105 บริษัท และที่ไม่ล้มละลาย 2,058 บริษัท พบว่า
ความน่าจะเป็นที่บริษัทจ าล้มละลายเท่ากบั 3.8 เป็นจุดตดัสินใจ (Cut-Off Point) พบว่าบริษทัล้มละลายทีเ่ป็นกลุ่มตัวอย่าง
มคีวามถูกต้อง 87.6% และบริษทัทีไ่ม่ล้มละลายทีเ่ป็นกลุ่มตวัอย่างทคีวามถูกต้อง 82.6% 
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5. การวเิคราะห์แบบโปรบิท (Probit  Analysis) 
 ในปี 1984 เป็นวิธีการทางสถิติอีกวิธีหน่ึงที่ใช้ในการศึกษาเร่ืองนี ้ซ่ึงเป็นวิธีที่มีลักษณะคล้ายกับวิธีวิเคราะห์
จ าแนกประเภท แต่ใช้ในกรณีที่ตัวแปรตามเป็นข้อมูลที่มีลักษณะไม่ต่อเน่ือง ส าหรับงานวิจัยที่ใช้วิธีนี้ที่มีช่ือเสียงได้แก่
งานวจิัยของ Zmijewski (1984) โดยมีวตัถุประสงค์เพือ่พฒันาและวเิคราะห์หาอตัราส่วนทางการเงินที่สามารถน าไปใช้ใน
การคาดการณ์ความล้มเหลวของบริษัทได้ 
 

 “Zmijewski Model” เป็นแบบจ าลองที่แพร่หลาย เน่ืองจากให้ค่าความถูกต้องสูงถึง 98% โดย Zmijewski 
ได้ เลือกอัตราส่วนทางการเงินในการท าการศึกษามา 3 อัตราส่วน แต่ละอัตราส่วนอยู่ในกลุ่มที่แตกต่างกัน (Profitability 
Ratio Financial Ratio และ Liquidity Ratio) และใช้ข้อมูลระยะเวลาตั้งแต่ปี 1972 – 1978 โดยการเลอืกกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งหมด 840 บริษัท ซ่ึงแบ่งเป็นบริษัทที่ประสบปัญหาทางการเงิน 40 บริษัท กับบริษัทที่ไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 800 
บริษัท มาท าการวิเคราะห์หาค่าทางสถิติที่เรียกว่าการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation) เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่าง
ลกัษณะของอตัราส่วนทางการเงนิและหาค่าสัมประสิทธ์ิทีม่ผีลต่อสมการ ได้สมการตัวแบบดังนี้ 
 

 Unweighted Original X = 1.8138A (-4.336 - 4.513 X1 + 5.679 X2 + 0.004 X3) 
 

21 

ววิฒันาการของ Bankruptcy Model 

การศึกษาตามช่วงเวลา สามารถแบ่งออกเป็น 6 วธีิ ดงันี ้



http://www.bus.ku.ac.th 

5. การวเิคราะห์แบบโปรบิท (Probit  Analysis) 
 ต่อมา Zmijewski ได้ท าการปรับปรุงแบบจ าลองโดยการถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก (Weighted Original) จ านวน
ประชากรที่ศึกษาคอืบริษัททีป่ระสบภาวะทางการเงนิและบริษัททีไ่ม่ประสบปัญหาทางการเงนิ (40:800) ได้สมการดังนี ้
  

Weighted OriginalX = 1.8138A (-4.803 - 3.599 X1 + 5.406 X2 + 0.100 X3) 
  โดยที ่  X1 = อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
  X2= อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม 
  X3= อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน 
  A= Probit Adjustment เป็นการค านวณค่าทางสถิตติามสูตร 
 

 การแปลผลโดยน าค่าทีค่ านวณได้มาเปรียบเทียบและให้ความหมาย ดงันี้ 
  Probability Bankruptcy  > 0.5 = Bankrupt 
  Probability Bankruptcy  < 0.5 = Non Bankrupt 
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6. การวเิคราะห์แบบโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Network: ANN) 
 ด้วยข้อจ ากัดต่างๆ ท าให้นักวจิัยทางการเงิน พยายามหาวธีิการพฒันาตัวแบบใหม่ๆ ที่ช่วยปรับปรุงหรือขจัด
ปัญหาหรือข้อจ ากัดเพือ่ให้ตัวแบบที่ได้น้ันสามารถใช้ประโยชน์ได้อย่างน่าเช่ือถือแนวทางหรือวิธีที่ก าลังได้รับความนิยม
มากในช่วงปี 1990 ถึงปัจจุบัน คือ การพฒันา Bankruptcy Model โดยใช้ Neural Network หรือ Artificial Neural 
Network (ANN) ซ่ึงแนวคิดนีอ้ยู่บนพืน้ฐานที่ว่า ANN สามารถจัดการข้อมูลได้ในหลายๆ ทิศทาง (Topologies) แสดง
ข้อมูลในหลายรูปแบบ เน่ืองจาก Neurons จะเป็นตัวเช่ือมต่อในหลายทิศทาง และองค์ประกอบต่างๆ ในการประมวลผล
สามารถท าได้ในเวลาเดียวกัน นอกจากนี้แนวคิด ANN ยังถูกพัฒนาขึน้มาจาก Artificial Intelligence (AI) ซ่ึงเป็น
กระบวนการในการเลียนแบบการใช้เหตุผล หรือกระบวนการในการคิดของมนุษย์โดยระบบคอมพิวเตอร์ ก่อให้เกิด
ความสามารถในการบริหารจัดการ ประมวลผลได้จ านวนมาก และความสามารถในการจดจ าและน ามาใช้จากประสบการณ์ 
ตัวอย่างงานวจิัยในเร่ืองนี ้ได้แก่ งานวจิัยของ Zhang et al. (1999) และ Nasir et al. (2000)  
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ที่มาและความส าคญัของปัญหา 

เทคนิคการวเิคราะห์ ข้อจ ากดั/ข้อด ี
Univariate Statistic Model มีข้อจ ากดัในการพยากรณ์ เน่ืองจากเป็นเทคนิคที่ใช้ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรตาม

กับตัวแปรต้น 1 ตัว เท่าน้ัน ท าให้ต้องท าการตรวจสอบอัตราส่วนทางการเงินหลายคร้ัง ค่าที่ได้
จากการพยากรณ์กจ็ะมีหลายค่า ซ่ึงอาจจะท าให้ยุ่งยากต่อการน าไปใช้งาน 

Multivariate Discriminant Analysis: MDA)* การวเิคราะห์ด้วยวธีินี ้ใช้เพือ่แยกจ าแนกประเภทของข้อมูลที่มีความแตกต่างกนัตั้งแต่ 2 ประเภทขึน้
ไป โดยเทคนิคนี้มีความซับซ้อนระดับกลาง สามารถค านวณหาค่าส าคัญและค่าจ าแนกข้อมูลเพื่อใช้
ในการจ าแนกข้อมูลต่อไปได้ อีกทั้งยังมีโปรแกรมส าเร็จรูปที่ช่วยในการค านวณหาตัวแบบที่เหมาะ 
สามารถน าเอาไปใช้ได้และง่ายต่อการท าความเข้าใจ 

Regression Analysis แม้ว่าจะเป็นสมการเชิงเส้น และมีความซับซ้อนในระดับกลาง แต่กไ็ม่ค่อยได้รับความนิยมในการ
น าไปใช้ในการหาตัวแบบจ าลอง เน่ืองจากเป็นการพยากรณ์เชิงเส้นตรง ซ่ึงอาจจะยังไม่ใช่วิธีที่
เหมาะสมในการพยากรณ์ข้อมูล  

Logistic Regression Analysis* วิธีนี้ได้รับการพัฒนาโดยการน าความน่าจะเป็นหรือการถ่วงน ้าหนักมาใช้ร่วมกับสมการเชิงเส้น 
โดยผลทีไ่ด้จากการพยากรณ์จะถูกค านวณให้มีค่าอยู่ระหว่างของ 0-1 ซ่ึงตรงกบัความต้องการใน
การท าวิจัยช้ินนี้และเน่ืองจากวิธีนี้มีโปรแกรมส าเร็จรูปที่จะช่วยให้ค านวณหาค่าส าคัญและตัว
แบบจ าลองทีเ่หมาะได้ สามารถน าเอาไปใช้ได้และง่ายต่อการท าความเข้าใจ 

Probit  Analysis 

Artificial Neural Network: ANN การค านวณด้วยวิธีนี้มีความซับซ้อนมาก แม้ว่าจะมีโปรแกรมส าเร็จรูปในการช่วยค านวณ แต่ก็
ต้องเป็นผู้ที่มีความช านาญและเข้าใจวิธีการใช้ อีกทั้งยากต่อความเข้าใจและการน าไปใช้ ซ่ึง
ข้อจ ากดัทีส่ าคญัมาก 
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ข้อมูลทีใ่ช้ในงานวจิยั 
 ข้อมูลงบการเงินของ (1) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (2) บริษัทจดทะเบียนที่ขึน้
เคร่ืองหมาย SP (Suspension) (3) บริษัทจดทะเบียนที่มีรายช่ือเข้าข่ายอาจถูกเพกิถอนและ (4) บริษัทที่ถูกเพกิถอนอยู่ใน
กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกจิการ (Under Rehabilitation) โดยมาจากกลุ่มอุตสาหกรรมทีแ่ตกต่างกนั  
 

 ในแต่ละปีจะเลือกกลุ่มตัวอย่างมาวิเคราะห์จ านวน 96 บริษัท ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2550 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี 
2555 เป็นจ านวนข้อมูลทั้งหมด 1,920 ข้อมูล 
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ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
ตัวแปรตาม  
-   ตวัแปรหุ่นทีแ่สดงสถานะของบริษทัจดทะเบียน โดยก าหนดให้บริษทัจดทะเบียนทีม่รีายช่ืออยู่ในตลาด 
  หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ไม่ประสบปัญหาทางการเงิน) เท่ากับ “0” และก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนที่ขึ้น
  เคร่ืองหมาย SP (Suspension) หรือ NP (Notice Pending) บริษัทจดทะเบียนที่มีรายช่ือเข้าข่ายอาจถูกเพกิถอน โดย
  จะต้องเป็นบริษัทที่มีมูลค่าหนีสิ้น (Total Liability รวมมากกว่าสินทรัพย์รวม (Total Asset) และบริษัทที่ถูกเพกิถอน
  อยู่ในกระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกจิการ (ประสบปัญหาทางการเงิน) เท่ากบั “1” 
-  ค่า Z-Score หรือค่าวกิฤติ และค่าความน่าจะเป็นหรือโอกาสที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจะ
  ล้มละลายหรือประสบปัญหาทางการเงนิ โดยจะมค่ีาตั้งแต่ 0 แต่ไม่เกนิ 1 (0%-100%) 
-  ค่าความน่าจะเป็นตามอันตรภาคกับอันดับความน่าเช่ือถือจากสถาบันการจัดอันดับ บริษัท ทริสเรตติ้ง จ ากัด (Tris 
  Rating) โดยจะมค่ีาตั้งแต่ 0 แต่ไม่เกนิ 1 (0%-100%) 
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ตัวแปรต้น 
-  ตัวเลขบ่งช้ีสถานะทางการเงนิของบริษัท (โดยคดัเลอืกมาจากการศึกษาทีผ่่านมา) จ านวนทั้งหมด 21 ตัว 
- ค่าความน่าจะเป็นหรือโอกาสที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะล้มละลายหรือประสบปัญหา
  ทางการเงนิโดยจะมค่ีาตั้งแต่ 0 แต่ไม่เกนิ 1 (0%-100%) 
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ตัวแปร ค าอธิบาย 
1 PER อตัราส่วนระหว่างราคาหุ้นสามัญในตลาดและความสามารถในการหาก าไรต่อหุ้น 
2 PBV อตัราส่วนระหว่างราคาหุ้นสามัญในตลาดและมูลค่าหุ้นสามญัทางบญัชีต่อหุ้น 
3 DVY อตัราส่วนระหว่างมูลค่าเงนิปันผลต่อหุ้นและราคาหุ้นสามัญในตลาด 
4 TOR อตัราส่วนระหว่างยอดขายและสินค้าคงเหลอื 
5 DST อตัราส่วนระหว่างยอดเงนิลูกหนีก้ารค้าและยอดขายเฉลีย่ต่อวนั 
6 IER อตัราส่วนระหว่างรายได้ก่อนหักดอกเบีย้-ภาษีและการจ่ายดอกเบีย้ 
7 DER อตัราส่วนระหว่างหนีสิ้นรวมและส่วนของเจ้าของรวม 
8 DTR อตัราส่วนระหว่างหนีสิ้นรวมและสินทรัพย์รวม 
9 BEP อตัราส่วนระหว่างรายได้ก่อนหักดอกเบีย้ต่อภาษีและสินทรัพย์รวม 
10 ROA อตัราส่วนระหว่างรายได้สุทธิและสินทรัพย์รวม 
11 ROE อตัราส่วนระหว่างรายได้สุทธิและส่วนของเจ้าของ 
12 FAT อตัราส่วนระหว่างยอดขายและสินทรัพย์ถาวร 
13 TAT อตัราส่วนระหว่างยอดขายและสินทรัพย์รวม 
14 NPM อตัราส่วนระหว่างก าไรสุทธิหลงัหักภาษแีละยอดขาย 
15 CRR อตัราส่วนระหว่างสินทรัพย์หมุนเวยีนและหนีสิ้นหมุนเวยีน 
16 QKR อตัราส่วนระหว่างสินทรัพย์หมุนเวยีนระยะส้ันและหนีสิ้นหมุนเวยีน 
17 X1* อตัราส่วนระหว่างเงนิทุนหมุนเวยีนและสินทรัพย์รวม 
18 X2* อตัราส่วนระหว่างก าไรสะสมและสินทรัพย์รวม 
19 X4* อตัราส่วนระหว่างส่วนของเจ้าของและหนีสิ้นรวม 
20 AAL** สินทรัพย์รวมหักหนีสิ้นรวม 
21 MKC มูลค่ากจิการตามราคาตลาด 

หมายเหตุ * ตัวแปรจากงานวจิัยของ Altman (1968), ** ตัวแปรจากงานวจิัยของ Ohlson (1980) 
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งานวจิัยนีจ้ะพฒันาตวัแบบจ าลอง Bankruptcy Model ขึน้มาใหม่ ด้วยวธีิการ 2 วธีิ ได้แก่ 
(1)  วิธีการจ าแนกประเภทด้วยเทคนิค Multivariate Discriminant Analysis (MDA) ซ่ึงเป็นวิธีการเดียวกับตัวแบบ 
 จ าลอง  Z-Score Model ของ Altman แต่แตกต่างกนัตรงที่ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลบริษัทที่อยู่ในประเทศ
 ไทยเท่าน้ัน  
 

(2)  วธีิการวิเคราะห์การถดถอยแบบโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) (LR) ซ่ึงเป็นอีกวธีิที่ได้รับความนิยม
 ส าหรับใช้ในการศึกษาและเป็นที่ยอมรับในวงกว้าง ซ่ึงทั้ง 2 วิธีนีจ้ะต่างกนัตรงที่ข้อจ ากดัในด้านคุณสมบัติทางสถิติ
 และวิธีการค านวณ โดยในงานวิจัยนี้จะค านวณหาค่าความน่าจะเป็น (Probability) หรือโอกาสที่บริษัทจะประสบ
 ปัญหาทางการเงนิหรือเข้าสู่กระบวนล้มละลาย และท าการทดสอบเพือ่เปรียบเทยีบดูความแม่นย าของผลทีไ่ด้จากการ
 คาดการณ์ว่าให้ผลที่แม่นย ามากน้อยเพยีงใด 
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การวเิคราะห์ด้วยวธีิการจ าแนกประเภทด้วยเทคนิค Multivariate Discriminant Analysis (MDA)  
 

ตรวจสอบเงือ่นไขและข้อตกลงเบือ้งต้น 
 1. ตัวแปรอสิระต้องที่เป็นตัวแปรเชิงปริมาณที่วัดข้อมูลในระดับอันตรภาคช้ันหรือข้อมูลอตัราส่วน หรือถ้าเป็นตัวแปร
อสิระทีเ่ป็นตวัแปรเชิงคุณภาพจะต้องท าการปรับให้เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) ก่อนการน ามาวเิคราะห์  
 2. ตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องไม่มีกระจายของข้อมูลผิดปกติ (Outliers) ตรวจสอบจากกราฟการกระจาย Scatter 
Diagram ของตวัแปรอสิระแต่ละตัว หรือตรวจสอบโดยการทดสอบค่าสถิติเรย์วนี Levene’s Test for Equality of Variance 
 3. ตัวแปรอิสระทุกตัวรวมกันจะต้องมีการแจกแจงปกติ ซ่ึงเป็นการแจกแจงปกติแบบหลายตัวแปร (Normality of 
Independent Variables) ตรวจสอบได้จากการแจกแจงปกติแบบตัวแปรเดยีว (Univariate Normal Distribution) โดยการตรวจสอบตัว
แปรอสิระแต่ละตัว ด้วยค่าสถิตโิคโมโกรอฟ - ซมึลนอฟ (Kolmogorov - Smirnov Test) หากพบว่าทุกตวัมีการแจกแจงปกต ิกม็ีความน่าจะ
เป็นที่ตัวแปรอสิระทุกตัวรวมกนัจะต้องมีการแจกแจงปกติ นอกจากนีย้งัสามารถตรวจสอบจากกราฟการแจกแจงปกติ Normal P-P Plot 
(ทรงศักดิ์ ภูสีอ่อน, 2551) 
 4. ตวัแปรตามกบัตวัแปรอสิระจะต้องมีความสัมพนัธ์ในรูปแบบเชิงเส้นเท่าน้ัน (Linearity of Relationships) ตรวจสอบ
ได้จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพยีร์สัน (Pearson Correlation) 
 5. ตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องไม่มีปัญหาความสัมพันธ์ร่วมพหุเชิงเส้นระหว่างกัน (Multicollinearity) สูงกว่า 0.5 
ตรวจสอบได้จากค่าสถิตคิอลลเินียริตี ้(Collinearity) หากค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 0 และ/หรือค่า Variance Inflation Factor (VIF) มี
ค่าเข้าใกล้ 10 มากเท่าใด กแ็สดงว่าตวัแปรอสิระมีระดบัปัญหาความสัมพนัธ์ร่วมพหุเชิงเส้นระหว่างกนัมากเท่าน้ัน 
 6. ตวัแปรตามในแต่ละกลุ่มจ าแนกประเภทต้องมีเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของตวัแปรอสิระแต่ละตวัทีเ่ท่ากนั (Equal 
Variance Covariance Matrices) หรือใกล้เคยีงกนัเสมอ ตรวจสอบได้ด้วยสถิติบ๊อค เอม็ (Box’s M) 

29 

ระเบียบวธีิวจิัย 



การวเิคราะห์ด้วยวธีิการจ าแนกประเภทด้วยเทคนิค Multivariate Discriminant Analysis (MDA ) 

http://www.bus.ku.ac.th 
30 

ระเบียบวธีิวจิัย 

ตรวจสอบค่าสถติสิ าคญัส าหรับการวเิคราะห์และทดสอบความถูกต้องของตวัแบบจ าลอง 
 1. ค่าไอเก้น (Eigenvalue) เป็นค่าสถติทิีแ่สดงอตัราส่วนการผนัแปรระหว่างกลุ่มต่อการผนัแปรภายในกลุ่ม ถ้าค่าไอเก้นมี
ค่าสูง แสดงว่าตวัแบบจ าลองมีค่าจ าแนกประเภทสูง 
 2. ค่าสหสัมพันธ์คาโนนิคอล (Canonical Correlation) เป็นค่าสถิติที่ใช้ในการตัดสินความส าคัญของตัวแบบจ าลอง
จ าแนกประเภท ซ่ึงเป็นมาตรวัดระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแบบจ าลองกับตัวแปรอิสระว่ามีความสัมพันธ์มากน้อยเพียงใด ถ้าค่า
สหสัมพนัธ์คาโนนิคอล มีค่าสูง แสดงว่าตวัแปรอสิระสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแบบจ าลองจ าแนกประเภทได้มาก 
 3. ค่าวลิค์แลมบ์ดา (Wilks’ Lambda) เป็นค่าสถิติที่ใช้ในการทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มและเป็นมาตรวดัอ านาจ
ในการจ าแนกประเภทของตัวแปร ถ้าวิลค์แลมบ์ดามีค่ามาก แสดงว่าตัวแปรอิสระจะอธิบายการความแตกต่างระหว่างกลุ่มของตัวแปร
ตามได้น้อย แต่ถ้าค่าวลิค์แลมบ์ดามีค่าน้อย แสดงว่าตวัแปรอสิระจะอธิบายการความแตกต่างระหว่างกลุ่มของตวัแปรตามได้มาก  
 

โปรแกรมวเิคราะห์ข้อมูล 
 ใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถติ ิSPSS (Statistical Package for the Social Science) มาช่วยในการประมวลผลคดัเลอืกตัว
แปรอสิระเข้าสมการตัวแบบจ าลองจ าแนกประเภท (Stepwise Method) และค านวณค่าสถิติพืน้ฐานกบัค่าสถิติส าคญัจากวธีิการจ าแนก
ประเภทด้วย MDA เพื่อน าผลที่ได้มาใช้ประกอบการวิเคราะห์ข้อมูลให้ได้มาซ่ึงตัวแปรอิสระที่สามารถอธิบายความผันแปรของตัว
แบบจ าลองจ าแนกประเภทได้มากที่สุด) ) โดยได้ก าหนดระดบันัยส าคญัไว้ที่ 0.05 (α = 0.05) หรือระดบัความเช่ือมั่นที่ร้อยละ 95 และเนื่อง
จาการค่าที่ได้จากการพยากรณ์ด้วยตัวแบบจ าลองจ าแนกประเภทเป็นค่าคะแนน (Z-Score) หรือค่าวิกฤติ จึงต้องท าการแปลงให้เป็นค่า
ความน่าจะเป็นโดยใช้วธีิ Curve Fit 



รูปแบบของตวัแบบจ าลอง MDA 
 ตัวแบบจ าลองจากวิธีการจ าแนกประเภทด้วยเทคนิค Multivariate Discriminant Analysis (MDA) สามารถเขียนตัวแบบได้ 
ดงันี ้ Z = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 +….+ βn Xn + ε 

 

โดยที ่  Z =  ค่าที่ได้จากการพยากรณ์ (ค่าคะแนน Z-Score หรือค่าวกิฤติ) 
 Xi =  ตัวแปรอสิระ ตวัที ่i = 1, 2, 3, ... , n 
 α = ค่าคง (Constant) ทีป่ระมาณได้จากข้อมูล 
 βi = ค่าสัมประสิทธ์ิหรือค่าน าหนัก (Unstandardized Coefficients) ทีป่ระมาณได้จากข้อมูล ค่าที ่i = 1, 2, 3, ... , n 
 ε = ค่าความคลาดเคลือ่น (Error) 
 

 เน่ืองจาการค่าพยากรณ์ด้วยตัวแบบจ าลองจ าแนกประเภทข้างต้นให้ค่าพยากรณ์เป็นค่า คะแนน (Z-Score) หรือค่าวกิฤต ิ
จึงต้องท าการแปลงให้เป็นค่าความน่าจะเป็นด้วยวิธี Curve Fit เพื่อให้ได้ตัวแบบที่ใช้พยากรณ์โอกาสที่บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจะประสบปัญหาทางการเงนิ ดงันี ้
 โอกาสของการเกดิเหตุการณ์   PROB (Event) = AnZn +…+ A2Z2 + A1Z1 + A0 + ε 
 ดงัน้ัน โอกาสของการไม่เกดิเหตุการณ์  PROB (No Event) = 1 - PROB (Event) 
 โดยที ่ Ai =  ค่าสัมประสิทธ์ิหรือค่าน าหนัก (Coefficients) ทีป่ระมาณได้จากข้อมูลค่า ค่าที ่i= 1, 2, 3, ... , n 
  ε = ค่าความคลาดเคลือ่น (Error) 
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รูปแบบของตวัแบบจ าลอง MDA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมายเหตุ: ค่า PROB ที่ใช้ในกระบวนการ Curve Fit คอื ค่า Probabilities of Group Memberships ที่ SPSS ค านวณในกระบวนการ 
MDA จากความสูงสัมพทัธ์ของ Normal curve ณ ค่า Z Score ที่พจิารณา  (Tatsuoka, 1971)  ซ่ึงต้องรู้ค่า Mean และ SD ของ Z-Scores 
ของแต่ละกลุ่มทีแ่ยกแยะโดย MDA ก่อนทีจ่ะค านวณได้ 
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การวเิคราะห์ด้วยวธีิการถดถอยโลจสิติก (Logistic Regression Analysis)  
 

ตรวจสอบเงือ่นไขและข้อตกลงเบือ้งต้น 
 1. ตัวแปรตามจะต้องเป็นตัวแปรเชิงคุณภาพที่มีลกัษณะเป็นตัวแปรเชิงกลุ่ม (Categorical Variable) เท่าน้ัน ตรวจดูได้
ค่าของตัวแปรตามจะไม่ใช่ค่าต่อเน่ือง Continuous 
 2. ตัวแปรอสิระต้องที่เป็นตัวแปรเชิงปริมาณที่วัดข้อมูลในระดับอันตรภาคช้ันหรือข้อมูลอตัราส่วน หรือถ้าเป็นตัวแปร
อสิระทีเ่ป็นตวัแปรเชิงคุณภาพจะต้องท าการปรับให้เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) ก่อนการน ามาวเิคราะห์  
 3. ตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องไม่มีปัญหาความสัมพันธ์ร่วมพหุเชิงเส้นระหว่างกัน (Multicollinearity) สูงกว่า 0.5 
ตรวจสอบได้จากสถิติ Collinearity หากค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 0 และ/หรือค่า Variance Inflation Factor (VIF) มีค่าเข้าใกล้ 10 
มากเท่าใด กแ็สดงว่าตวัแปรอสิระมีระดบัปัญหาความสัมพนัธ์ร่วมพหุเชิงเส้นระหว่างกนัมากเท่าน้ัน 
 4. ข้อมูลทีใ่ช้ส ารับการวเิคราะห์การถดถอยโลจสิตกิจะต้องมีขนาดตวัอย่างมากกว่า 30 เท่าของจ านวนตัวแปรอสิระ (n ≥ 
30p โดยที่ p คอื จ านวนตัวแปรอสิระ) 
 

ตรวจสอบค่าสถติสิ าคญัส าหรับการวเิคราะห์และทดสอบความถูกต้องของตวัแบบจ าลอง 
 1. ค่าโมเดลไคสแควร์ (Model Chi-Square) เป็นค่าสถิตทิีใ่ช้ทดสอบตัวแบบ จ าลองในภาพรวม (Overall Model) 
 2. ค่าคอลเลค็ลี ่คราสซิฟรายด์ (Correctly Classifieds) เป็นค่าที่ใช้ตรวจสอบความสามารถในการพยากรณ์ ถ้าค่าเข้าใกล้ 
100 แสดงว่าตวัแปรอสิระมีความสามารถในการพยากรณ์ค่าอยู่ในเกณฑ์ทีย่อมรับได้ 
 3. ค่าไลลีฮู้่ด เอสติเมท (Likelihood Estimation) เป็นค่าสถิติที่ใช้ในการพจิารณาภาวะแนบสนิทของตัวแบบจ าลองโดย
เปรียบเทยีบจากค่า -2 Log Likelihood (-2LL) ซ่ึงถ้าค่า -2LL มีค่าน้อยหรือเข้าใกล้ 0 มากกแ็สดงว่าตัวแบบจ าลองมีความเหมาะสมและ
ถ้าหากตวัแบบจ าลองมีความเหมาะสมอยู่ที ่100% ค่า Likelihood จะเท่ากบั 1 และค่า -2LL จะเท่ากบั 0 
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ตรวจสอบค่าสถติสิ าคญัส าหรับการวเิคราะห์และทดสอบความถูกต้องของตวัแบบจ าลอง 
 4. ค่าโฮสเม่อร์ - แลมป์โชว์ (Hosmer - Lemeshow) เป็นค่าส าคญัที่ใช้ในการพจิารณาความเหมาะสมของตัวแบบจ าลอง 
ถ้ามีค่าน้อยกแ็สดงว่าตัวแบบมีความเหมาะสมทดสอบด้วยสถิติทดสอบ Chi - Square 
 5. ค่าซูโด้ อาร์สแควร์ (Pseudo R2) เป็นค่าที่บอกระดบัความสัมพนัธ์หรือระดบัสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์คล้ายกบั R2 ใน
วิเคราะห์การถดถอยทั่วไป นอกจากนี้ยังเป็นค่าที่บอกถึงความสามารถของในการอธิบายตัวแปรตามของตัวแปรอิสระที่อยู่ในตัว
แบบจ าลองอีกด้วย โดยในการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก จะมีค่าที่จัดว่าเป็นค่า Pseudo R2 ได้แก่ ค่า Cox & Snell-R2, ค่า 
Nagelkerke-R2 และค่า McFadde’R2 

 

โปรแกรมวเิคราะห์ข้อมูล 
 ใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ STATA มาช่วยในการประมวลผลคัดเลือกตัวแปรอิสระเข้าตัวแบบจ าลองและค านวณ
ค่าสถิติพืน้ฐานกบัค่าสถิติส าคญัจากวธีิการถดถอยโลจิสติก เพือ่น าผลที่ได้มาใช้ทดสอบสมมติฐานตัวแปรอสิระแต่ละตัวโดยใช้สถิติทดสอบ 
Wald Statistic อกีทั้งยงัน าผลที่ได้ไปประกอบการวเิคราะห์ข้อมูลส าหรับทดสอบความถูกต้องของตัวแบบจ าลอง (Goodness of Fit Test 
Model) โดยได้ก าหนดระดบันัยส าคญัไว้ที ่0.05 (α = 0.05) หรือระดบัความเช่ือมั่นทีร้่อยละ 95  
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รูปแบบของตวัแบบจ าลอง LR 
 ตัวแบบจ าลองจากวธีิการถดถอยโลจสิติก (Logistic Regression Analysis) สามารถเขยีนตัวแบบได้ ดงันี ้
 โอกาสของการเกดิเหตุการณ์ทีส่นใจ PROB (Event) = ey / (1+ ey)   
 หรือ   PROB (Event) = 1 / (1+ e-y)  
 โดยที ่ Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 +….+ βn Xn + ε 
  e เป็นลอการิทมึฐานธรรมชาติมีค่าประมาณเท่ากบั 2.71828 
 

 ดงัน้ัน  โอกาสของการไม่เกดิเหตุการณ์ PROB (No Event) = 1 - PROB (Event) 
 

 โดยที ่  Y =  ค่าที่ได้จากการพยากรณ์ (ค่าคะแนน Z-Score หรือค่าวกิฤติ) 
  Xi =  ตัวแปรอสิระ ตวัที ่i = 1, 2, 3, ... , p 
  α = ค่าคงที่ (Constant) ทีป่ระมาณได้จากข้อมูล 
  βi = ค่าสัมประสิทธ์ิหรือค่าน าหนัก (Coefficients) ทีป่ระมาณได้จากข้อมูล ค่าที ่i = 1, 2, 3, ... , p 
  ε = ค่าความคลาดเคลือ่น (Error) 
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  นอกจากการวิเคราะห์ข้อมูลแล้ว ยังต้องท าการทดสอบความแม่นย าของตัวแบบจ าลองและค านวณค่าวิกฤติที่
เหมาะสมแต่ละตวัแบบจ าลองทีใ่ช้คาดการณ์โอกาสที่บริษัทจะล้มละลายหรือประสบปัญหาทางการเงินของงานวจิัยนี ้โดยการ
ประเมินงานวิจัยแบบ Diagnosis Test เพื่อตรวจสอบประสิทธิภาพของตัวแบบ ด้วยการจัดวางตัวเลขเข้าในตาราง 2X2 
ทดสอบความไว (Sensitivity) ความจ าเพาะ (Specificity) ความถูกต้อง (Accuracy) และ Predictive Value เพือ่เปรียบเทียบ
หาเคร่ืองมอืหรือตวัแบบจ าลองทีเ่หมาะสมและเข้ากบัข้อมูลทีเ่ลอืกมาศึกษาให้มากทีสุ่ด 
 

  การตรวจสอบประสิทธิภาพและความเหมาะสมของตัวแบบจ าลองในภาพรวมด้วยวิธีการประเมินแบบ 
Diagnostic Test และพจิารณาจากค่าวิกฤติที่ส าคัญได้แก่ ค่าความไว (Sensitivity) ค่าความจ าเพาะ (Specificity) ค่าความถูก
ต้อง (Accuracy) และค่าพยากรณ์ (Predictive Value) 
 
 

ระเบียบวธีิวจิัย 

การทดสอบ ผลการพยากรณ์ 

สถานะจริง Positive (+) Negative (-) 

Positive (+) A B 

Negative (-) C D 

Diagnostic Test 
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Diagnostic Test 
  ค่าความไว (Sensitivity)   = A / (A+C) 
 ค่าความจ าเพาะ (Specificity)  = D / (B+D)  
 ค่าความถูกต้อง (Accuracy)  = (A+D) / (A+B+C+D) 
 ค่าพยากรณ์บวก (Positive Predictive Value) = A / (A+B) 
 ค่าพยากรณ์ลบ (Negative Predictive Value) = D / (C+D) 
 ค่าความห่าง    = |ค่าพยากรณ์บวก – ค่าพยากรณ์ลบ| 



เกณฑ์อนัดบัความน่าเช่ือถอืแบ่งตามความน่าจะเป็นที่ได้จากแบบจ าลอง 
  จ านวนอันดับความน่าเช่ือถือที่ก าหนดไว้ส าหรับการศึกษาในคร้ังนี้มีจ านวน 17 ระดับ ซ่ึงเป็นอันดับความ
น่าเช่ือถือเดยีวกนักบัอนัดับความน่าเช่ือถือของบริษัท ทริสเรตติง้ จ ากดั การแบ่งเกณฑ์อนัดับความน่าเช่ือถือจากความน่าจะ
เป็นทีก่จิการจะประสบความต าต ่าทางการเงนิท าได้อย่างง่ายด้วยการก าหนดความกว้างของอนัตรภาคช้ันให้เท่ากนัดงันี้ 

ความกว้างของอนัตรภาคช้ัน  =   (คะแนนสูงสุด – คะแนนต า่สุด) / จ านวนช้ัน 
 โดยคะแนนสูงสุดแทนความน่าจะเป็นของความตกต ่าทางการเงินที่เป็น 1 และคะแนนต ่าสุดแทนค่าความ
น่าจะเป็นของการตกต ่าทางการเงนิที่เป็น 0 ท าให้ความกว้างของอนัตรภาคช้ันเท่ากบั 0.058824  
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อนัดบัความน่าเช่ือ ช่วงโอกาสเฉลีย่ ค่ากลาง การแปลความหมาย 
 AAA 0.0000 – 0.0588 0.0294 

ระดบัความน่าสนใจ
Investment Grade 

  

 AA+ 0.0589 – 0.1176 0.0882 
 AA 0.1177 – 0.1765 0.1471 
 AA- 0.1766 – 0.2353 0.2059 
 A+ 0.2354 – 0.2941 0.2647 
 A 0.2942 – 0.3529 0.3235 
 A- 0.3530 – 0.4118 0.3824 
 BBB+ 0.4119 – 0.4706 0.4412 
 BBB 0.4707 – 0.5294 0.5000 
 BBB- 0.5295 – 0.5882 0.5588 
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อนัดบัความน่าเช่ือ ช่วงโอกาสเฉลีย่ ค่ากลาง การแปลความหมาย 
  BB+ 0.5883 – 0.6471 0.6176 

ระดบัลงทุน 
เพือ่การเกง็ก าไร 

Speculative Grade 
  

  BB 0.6472 – 0.7059 0.6765 
  BB- 0.7060 – 0.7647 0.7353 
  C+ 0.7648 – 0.8235 0.7941 
  C 0.8236 – 0.8824 0.8529 
  C- 0.8825 – 0.9412 0.9118 
  D 0.9412 – 1.0000 0.9706 

เกณฑ์อนัดบัความน่าเช่ือถอืแบ่งตามความน่าจะเป็นที่ได้จากแบบจ าลอง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

      หมายเหตุ สัญลกัษณ์และนิยามอนัดบัความน่าเช่ือถือ (ทริสเรตติง้, www.trisrating.com) 
  
 ความสัมพนัธ์ระหว่างเกณฑ์อันดับความน่าเช่ือถือแบ่งตามแบบจ าลองและเกณฑ์อันดับความน่าเช่ือถือจาก
บริษัททริสเรตติง้จ ากัดจะถูกตรวจสอบด้วยการวิเคราะห์การถดถอยอย่างง่าย (Simple Regression) โดยที่ค่ากลางของ
อนัตรภาคช้ันที่สอดคล้องกบัอนัดับความน่าเช่ือถือจากทริสเรตติง้จะเป็นค่าของตวัแปรตามทีใ่ช้ในการถดถอย 
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ตัวแบบจ าลองจากเทคนิค Multivariate Discriminant Analysis (MDA)  
    

 PROB(Event) = 0.0151Z3 – 0.0742Z2 – 0.251Z1 + 0.836  
   

ค่าสหสัมพนัธ์ (Multiple R) เท่ากบั 0.99324 
ค่าสหสัมพนัธ์ก าลงั (R Square) เท่ากบั 0.98653 
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ทีป่รับแก้ (Adjust R Square) เท่ากบั 0.98651 
ค่าความคลาดเคลือ่นมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.04079 

 

 เน่ืองจากค่าความน่าจะเป็นที่จะเกดิเหตุการณ์ที่ได้จากการพยากรณ์ด้วยตัวแบบอาจมีค่ามากกว่า 1 หรือน้อย
กว่า 0 จึงก าหนดเกณฑ์ส าหรับน าไปใช้ในการพยากรณ์ผล ดงันี้ 

ถ้า PROP(Event) > 1 ก าหนดให้ค่า PROP(Event) = 1 หรือ 100% (บริษัทประสบปัญหา) 
ถ้า PROP(Event) < 0 ก าหนดให้ค่า PROP(Event) = 0 หรือ 0% (บริษัทไม่ประสบปัญหา) 
ถ้า PROP(Event) ≥ 0.5 แสดงว่ามโีอกาสทีบ่ริษัทจะประสบปัญหา 
ถ้า PROP(Event) < 0.5 แสดงว่ามโีอกาสทีบ่ริษัทจะไม่ประสบปัญหา 
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ตัวแบบจ าลองจากเทคนิค Multivariate Discriminant Analysis (MDA)  
    

Z = – 1.581 – 0.237DVY – 0.00207TOR – 0.000019DST + 0.252X4 + 1.802395AAL + 0.520717MKC  

    

 DVY  คอื  อตัราส่วนระหว่างมูลค่าเงนิปันผลต่อหุ้นและราคาหุ้นสามญัในตลาด 
 TOR  คอื  อตัราส่วนระหว่างยอดขายและสินค้าคงเหลอื 
 DST  คอื  อตัราส่วนระหว่างยอดเงนิลูกหนีก้ารค้าและยอดขายเฉลีย่ต่อวนั 
 ALL  คอื  สินทรัพย์รวมหักหนีสิ้นรวม 
 MKC  คอื มูลค่ากจิการในตลาด 
 X4  คอื  อตัราส่วนระหว่างส่วนของเจ้าของและหนีสิ้นรวม 
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ตัวแบบจ าลองจากเทคนิค Multivariate Discriminant Analysis (MDA)  

42 

ผลการวจิัย: ตัวแบบจ าลอง MDA และสัมประสิทธ์ิ 
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ตัวแบบจ าลองจากเทคนิค Logistic Regression Analysis  
    

PROB(Event) = eZ / (1 + eZ )  = 1 / (1 + e-Z )  
    

โดยที ่ Z = 1.319 – 0.442PER + 1.0261PBV – 3.124TOR + 0.198DTR + 0.246QKR  
 

 PER คอื อตัราส่วนระหว่างราคาหุ้นและก าไรต่อหุ้น 
 PBV คอื อตัราส่วนระหว่างราคาหุ้นและมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
 TOR คอื อตัราส่วนระหว่างยอดขายและสินค้าคงเหลอื 
 DTR คอื อตัราส่วนระหว่างหนีสิ้นรวมและสินทรัพย์รวม 
 QKR คอื อตัราส่วนระหว่างสินทรัพย์หมุนเวยีนระยะส้ันและหนีสิ้นหมุนเวยีน 

 

ค่าความสามารถในการพยากรณ์ (Correctly Classifieds) เท่ากบั 97.14 
ค่าความเหมาะสมลอกไลลีฮู่ด เอสตเิมต (Log-Likelihood Estimation) เท่ากบั -175.91 
ค่าสหสัมพนัธ์ซูโด้ อาร์สแควร์ (Pseudo R Square) เท่ากบั 0.8371 
ค่าไคสแควร์ (Chi-Square) เท่ากบั 1,807.56 (Significant เท่ากบั 0.00000) 

เกณฑ์ส าหรับน าไปใช้ในการพยากรณ์ผล 
ถ้า PROP(Event) ≥ 0.5 แสดงว่ามโีอกาสทีบ่ริษัทจะประสบปัญหา 
ถ้า PROP(Event) < 0.5 แสดงว่ามโีอกาสทีบ่ริษัทจะไม่ประสบปัญหา 
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ผลการวจิัย: การพยากรณ์ในกลุ่มตวัอย่าง 

  พบว่าอตัราส่วนระหว่างมูลค่าเงินปันผลต่อหุ้นและราคาหุ้นสามัญในตลาด (DVY) อตัราส่วนระหว่างยอดขาย
และสินค้าคงเหลือ (TOR) อัตราส่วนระหว่างยอดเงินลูกหนีก้ารค้าและยอดขายเฉลีย่ต่อวนั (DST) อัตราส่วนระหว่างส่วน
ของเจ้าของและหนี้สินรวม (X4) สินทรัพย์รวมหักหนี้สินรวม (AAL) และมูลค่ากิจการในตลาด (MKC) มีอิทธิพลอย่างมี
นัยส าคญัต่อการเปลีย่นแปลงของโอกาสทีบ่ริษัทจะประสบปัญหาทางการเงนิที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95% 
Z = – 1.581 – 0.237DVY – 0.00207TOR – 0.000019DST + 0.252X4 + 1.802395AAL + 0.520717MKC 

PROB(Event) = 0.0151Z3 – 0.0742Z2 – 0.251Z1 + 0.836 
 

สถานภาพจริง 
ผลจากการพยากรณ์ (เกณฑ์) 

สถานภาพจริงรวม 
ไม่ประสบปัญหา ประสบปัญหา 

รวม 
กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 1,505 89.16% 183 10.84% 1,688 100% 

กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 55 23.71% 177 76.29% 232 100% 
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ผลการวจิัย: การพยากรณ์ในกลุ่มตวัอย่าง 

   พบว่าตัวแบบสามารถพยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องอยู่ในเกณฑ์ของกลุ่มที่ 1 จ านวน 1,505 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 
89.16 ปรากฏเป็น Type II Error ร้อยละ 10.84 และพยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องอยู่ในเกณฑ์กลุ่มที ่2 จ านวน 177 ข้อมูล คดิเป็น
ร้อยละ 76.29 ปรากฏเป็น Type I Error ร้อยละ 23.71 ผลการพยากรณ์ย้อนหลงัตั้งแต่ปี 2551 ถึง 2555 เป็นดังนี ้
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สถานภาพจริง 
ผลจากการพยากรณ์ (เกณฑ์) 

สถานภาพจริงรวม 
ไม่ประสบปัญหา ประสบปัญหา 

2551 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 315 83.78% 61 16.22% 376 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 0 0% 8 100% 8 100% 

2552 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 303 82.34% 65 17.66% 368 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 0 0% 16 100% 16 100% 

2553 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 311 85.44% 53 14.53% 364 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 1 5.00% 19 95.00% 20 100% 

2554 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 288 98.63% 4 1.37% 292 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 34 36.96% 58 63.04% 92 100% 

2555 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 288 100% 0 0% 288 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 20 20.83% 76 79.17% 96 100% 



ตัวแบบจ าลองเทคนิค Logistic Regression Analysis (LR)  
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ผลการวจิัย: การพยากรณ์ในกลุ่มตวัอย่าง 

  พบว่าอัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นสามัญในตลาดและความสามารถในการหาก าไรต่อหุ้น (PER) อัตราส่วน
ระหว่างราคาหุ้นสามัญในตลาดและมูลค่าหุ้นสามัญทางบัญชีต่อหุ้น (PBV) อัตราส่วนระหว่างยอดขายและสินค้าคงเหลือ 
(TOR) อัตราส่วนระหว่างหนี้สินรวมและสินทรัพย์รวม DTR และอัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนระยะส้ันและ
หนีสิ้นหมุนเวยีน (QKR) มีอทิธิพลอย่างมีนัยส าคญัต่อการเปลีย่นแปลงของโอกาสที่บริษัทจะล้มละลายหรือประสบปัญหา
ทางการเงนิที่ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95% 

Z = 1.319 – 0.442PER + 1.0261PBV – 3.124TOR + 0.198DTR + 0.246QKR  
PROB(Event) = 2.71828Z / (1 + 2.71828Z )  = 1 / (1 + 2.71828-Z ) 

สถานภาพจริง 
ผลจากการพยากรณ์ (เกณฑ์) 

สถานภาพจริงรวม 
ไม่ประสบปัญหา ประสบปัญหา 

รวม 
กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 1,411 83.59% 277 16.41% 1,688 100% 

กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 4 1.72% 228 98.28% 232 100% 
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ตัวแบบจ าลองเทคนิค Logistic Regression Analysis (LR)   
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ผลการวจิัย: การพยากรณ์ในกลุ่มตวัอย่าง 

   พบว่าตัวแบบจ าลองสามารถพยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องอยู่ในเกณฑ์ของกลุ่มที่ 1 จ านวน 1,411 ข้อมูล คิดเป็น
ร้อยละ 83.59 ปรากฏเป็น Type II Error ร้อยละ 16.41 และพยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องอยู่ในเกณฑ์กลุ่มที่ 2 จ านวน 228 ข้อมูล 
คดิเป็นร้อยละ 98.28 ปรากฏเป็น Type I Error ร้อยละ 1.72 ผลการพยากรณ์ย้อนหลงัตั้งแต่ปี 2551 ถึง 2555 เป็นดังนี ้
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สถานภาพจริง 
ผลจากการพยากรณ์ (เกณฑ์) 

สถานภาพจริงรวม 
ไม่ประสบปัญหา ประสบปัญหา 

2551 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 277 73.67% 99 26.33% 376 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 0 0% 8 100% 8 100% 

2552 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 284 77.17% 84 22.83% 368 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 1 6.25% 15 93.75% 16 100% 

2553 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 285 78.30% 79 21.70% 364 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 1 5.00% 19 95.00% 20 100% 

2554 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 287 98.29% 5 1.71% 292 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 0 0% 92 100% 92 100% 

2555 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 278 96.53% 10 3.47% 288 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 2 2.08% 94 97.92% 96 100% 
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 เปรียบเทยีบผลการพยากรณ์จากทั้ง 3 ตวัแบบจ าลอง 
เพือ่หาตวัแบบจ าลองทีใ่ช้พยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องทีสุ่ด 

 
 
 
 
 
 
 
 

   
 

  พบว่าตัวแบบจ าลอง MDA กบั LR  สามารถพยากรณ์โอกาสที่บริษัทจะประสบปัญหาทางการเงินในภาพรวม
ได้ถูกต้อง 87.60% กับ 85.36% ซ่ึงมากกว่า 80% แต่เมื่อพจิารณาดูความสามารถในการพยากรณ์ย้อนหลังตั้งแต่ปี 2551-
2555 พบว่า MDA พยากรณ์ผลได้ถูกต้องมากกว่า 80% ทุกปี อกีทั้งพยากรณ์ผลได้ถูกต้องเพิม่ขึน้ในแต่ละปีอกีด้วย แต่ LR 
พยากรณ์ผลได้มากกว่า 80% อยู่ในปี 2554 กบั 2555 เท่าน้ัน 

ตัวแบบ Altman MDA LR 
ปี ถูก ผดิ ถูก ผดิ ถูก ผดิ 
รวม 38.75% 61.25% 87.60% 12.40% 85.36% 14.64% 
2551 47.70% 52.60% 84.11% 15.89% 74.22% 25.78% 
2552 46.09% 53.91% 83.07% 16.93% 77.86% 22.14% 
2553 44.27% 55.73% 85.94% 14.06% 79.17% 20.83% 
2554 30.21% 69.79% 90.10% 9.90% 98.70% 1.30% 
2555 25.78% 74.22% 94.79% 5.21% 96.88% 3.13% 
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ผลการวจิัย: การพยากรณ์ในกลุ่มตวัอย่าง 
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  เมื่อน าตัวแบบจ าลองทั้ง 3 ตัวแบบ มาเปรียบเทียบ เพื่อตรวจสอบประสิทธิภาพและความเหมาสมของตัว
แบบจ าลอง ด้วยวิธีการประเมินแบบ Diagnostic Test และพจิารณาจากค่าวิกฤติที่ส าคัญได้แก่ ค่าความไว (Sensitivity) ค่า
ความจ าเพาะ (Specificity) ค่าความถูกต้อง (Accuracy) และค่าพยากรณ์ (Predictive Value) พบว่า MDA ยังเป็นตัว
แบบจ าลองทีใ่ห้ผลการพยากรณ์ทีม่คีวามไม่เอนเอยีงมากทีสุ่ด เมือ่เทยีบกบั LR และ Altman Z-Score  

Diagnostic Test 

ค่าวกิฤติ   Altman (%) MDA (%) LR (%) 
Sensitivity 77.35 96.29 99.72 
Specificity 2.03 49.01 45.15 
Accuracy 38.75 87.55 85.36 
Predictive Value (+) 42.89 89.28 83.59 
Predictive Value (-) 8.62 75.00 98.28 
ความห่าง (ส่วนต่าง) 34.27 14.28 14.69 

ผลการวจิัย: การพยากรณ์ในกลุ่มตวัอย่าง 



ตัวแบบจ าลอง Z-Score Model ของ Altman (1968) 
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ผลการวจิัย: การพยากรณ์นอกกลุ่มตวัอย่าง 

 Z-Score = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.999X5 
 

สถานภาพจริง 
ผลจากการพยากรณ์ (เกณฑ์) 

สถานภาพจริงรวม 
ไม่ประสบปัญหา ประสบปัญหา 

รวม 
กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 125 29.07% 305 70.93% 430 100% 

กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 12 24.00% 38 76.00% 50 100% 
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ใช้ข้อมูลงบการเงนิของบริษทั ตั้งแต่ไตรมาสที ่1 ปี 2556 ถึงไตรมาสที ่1 ปี 2557 เป็นจ านวนข้อมูลทั้งหมด 384 ข้อมูล 

   พบว่าตัวแบบสามารถพยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องอยู่ในเกณฑ์ของกลุ่มที่ 1 จ านวน 125 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 
29.07 ปรากฏเป็น Type II Error ร้อยละ 70.93 และพยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องอยู่ในเกณฑ์กลุ่มที่ 2 จ านวน 38 ข้อมูล คดิเป็น
ร้อยละ 76.00 ปรากฏเป็น Type I Error ร้อยละ 24.00 



ตัวแบบจ าลอง Z-Score Model ของ Altman (1968)  
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ผลการวจิัย: การพยากรณ์นอกกลุ่มตวัอย่าง 

 ผลการพยากรณ์ย้อนหลงัตั้งแต่ไตรมาสที ่1 ปี 2556 ถึงไตรมาสที ่1 ปี 2557 เป็นดงันี ้

51 

สถานภาพจริง 
ผลจากการพยากรณ์ (เกณฑ์) 

สถานภาพจริงรวม 
ไม่ประสบปัญหา ประสบปัญหา 

2556 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 95 27.62% 249 72.38% 344 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 10 25.00% 30 75.00% 40 100% 

Q1-2557 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 30 34.88% 56 65.12% 86 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 2 20.00% 8 80.00% 10 100% 



ตัวแบบจ าลองเทคนิค Multivariate Discriminant Analysis (MDA) 
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ผลการวจิัย: การพยากรณ์นอกกลุ่มตวัอย่าง 

 Z = – 1.581 – 0.237DVY – 0.00207TOR – 0.000019DST + 0.252X4 + 1.802395AAL + 0.520717MKC 
PROB(Event) = 0.0151Z3 – 0.0742Z2 – 0.251Z1 + 0.836 

 
สถานภาพจริง 

ผลจากการพยากรณ์ (เกณฑ์) 
สถานภาพจริงรวม 

ไม่ประสบปัญหา ประสบปัญหา 

รวม 
กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 421 97.91% 9 2.09% 430 100% 

กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 8 16.00% 42 84.00% 50 100% 
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ใช้ข้อมูลงบการเงนิของบริษทั ตั้งแต่ไตรมาสที ่1 ปี 2556 ถึงไตรมาสที ่1 ปี 2557 เป็นจ านวนข้อมูลทั้งหมด 384 ข้อมูล 

   พบว่าตัวแบบสามารถพยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องอยู่ในเกณฑ์ของกลุ่มที่ 1 จ านวน 421 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 
97.91 ปรากฏเป็น Type II Error ร้อยละ 2.09 และพยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องอยู่ในเกณฑ์กลุ่มที่ 2 จ านวน 42 ข้อมูล คดิเป็น
ร้อยละ 84.00 ปรากฏเป็น Type I Error ร้อยละ 16.00 



ตัวแบบจ าลองเทคนิค Multivariate Discriminant Analysis (MDA)  
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ผลการวจิัย: การพยากรณ์นอกกลุ่มตวัอย่าง 

 ผลการพยากรณ์ย้อนหลงัตั้งแต่ไตรมาสที ่1 ปี 2556 ถึงไตรมาสที ่1 ปี 2557 เป็นดงันี ้
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สถานภาพจริง 
ผลจากการพยากรณ์ (เกณฑ์) 

สถานภาพจริงรวม 
ไม่ประสบปัญหา ประสบปัญหา 

2556 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 337 97.97% 7 2.03% 344 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 6 15.00% 34 85.00% 40 100% 

Q1-2557 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 84 97.67% 2 2.33% 86 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 2 20.00% 8 80.00% 10 100% 



ตัวแบบจ าลองเทคนิค Logistic Regression Analysis (LR)  
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ผลการวจิัย: การพยากรณ์นอกกลุ่มตวัอย่าง 

 Z = 1.319 – 0.442PER + 1.0261PBV – 3.124TOR + 0.198DTR + 0.246QKR  
PROB(Event) = 2.71828Z / (1 + 2.71828Z )  = 1 / (1 + 2.71828-Z ) 

 
สถานภาพจริง 

ผลจากการพยากรณ์ (เกณฑ์) 
สถานภาพจริงรวม 

ไม่ประสบปัญหา ประสบปัญหา 

รวม 
กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 382 88.84% 48 11.16% 430 100% 

กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 3 6.00% 47 94.00% 50 100% 
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ใช้ข้อมูลงบการเงนิของบริษทั ตั้งแต่ไตรมาสที ่1 ปี 2556 ถึงไตรมาสที ่1 ปี 2557 เป็นจ านวนข้อมูลทั้งหมด 384 ข้อมูล 

   พบว่าตัวแบบสามารถพยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องอยู่ในเกณฑ์ของกลุ่มที่ 1 จ านวน 382 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 
88.84 ปรากฏเป็น Type II Error ร้อยละ 11.16 และพยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องอยู่ในเกณฑ์กลุ่มที่ 2 จ านวน 47 ข้อมูล คดิเป็น
ร้อยละ 94.00 ปรากฏเป็น Type I Error ร้อยละ 6.00 



ตัวแบบจ าลองเทคนิค Logistic Regression Analysis (LR)   
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ผลการวจิัย: การพยากรณ์นอกกลุ่มตวัอย่าง 

 ผลการพยากรณ์ย้อนหลงัตั้งแต่ไตรมาสที ่1 ปี 2556 ถึงไตรมาสที ่1 ปี 2557 เป็นดงันี ้
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สถานภาพจริง 
ผลจากการพยากรณ์ (เกณฑ์) 

สถานภาพจริงรวม 
ไม่ประสบปัญหา ประสบปัญหา 

2556 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 310 90.12% 34 9.88% 344 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 2 5.00% 38 95.00% 40 100% 

Q1-2557 กลุ่มที ่1 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหา 72 83.72% 14 16.28% 86 100% 
กลุ่มที ่2 บริษัททีป่ระสบปัญหา 1 10.00% 9 90.00% 10 100% 
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 เปรียบเทยีบผลการพยากรณ์จากทั้ง 3 ตวัแบบจ าลอง 
เพือ่หาตวัแบบจ าลองทีใ่ช้พยากรณ์ข้อมูลได้ถูกต้องทีสุ่ด 

 
 
 
 
 
 
 

  พบว่าตัวแบบจ าลอง MDA กบั LR  สามารถพยากรณ์โอกาสที่บริษัทจะประสบปัญหาทางการเงินในภาพรวม
ได้ถูกต้อง 94.88% กับ 89.38% ซ่ึงมากกว่า 80% และเมื่อพจิารณาดูความสามารถในการพยากรณ์ข้อมูลปี 2556 กับข้อมูล 
ไตรมาสที่ 1 ปี 2557 พบว่า MDA พยากรณ์ผลได้ถูกต้องมากกว่า ในขณะที่ตัวแบบจ าลองของ Altman พยากรณ์โอกาสที่
บริษทัจะสบปัญหาทางการเงนิในภาพรวมได้ถูกต้องน้อยกว่า 50% 

ตัวแบบ Altman MDA LR 
ปี ถูก ผดิ ถูก ผดิ ถูก ผดิ 
รวม 32.55% 67.45% 94.88% 5.12% 89.38% 10.63% 
2556 39.58% 60.42% 94.64% 5.36% 90.63% 9.38% 

Q1-2557 33.96% 66.04% 95.83% 4.17% 84.38% 15.63% 
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  เมื่อน าตัวแบบจ าลองทั้ง 3 ตัวแบบ มาเปรียบเทียบ เพื่อตรวจสอบประสิทธิภาพและความเหมาสมของตัว
แบบจ าลอง ด้วยวธีิการประเมินแบบ Diagnostic Test และพจิารณาจากค่าวกิฤติที่ส าคญัได้แก่ ค่าความไว (Sensitivity) ค่าความ 
จ าเพาะ (Specificity) ค่าความถูกต้อง (Accuracy) และค่าพยากรณ์ (Predictive Value) พบว่า MDA ยงัเป็นตัวแบบจ าลองทีใ่ห้ผล
การพยากรณ์ทีม่คีวามไม่เอนเอยีงมากทีสุ่ด เมือ่เทยีบกบั LR และ Altman Z-Score  

Diagnostic Test 

ค่าวกิฤติ   Altman (%) MDA (%) LR (%) 
Sensitivity 91.24 98.14 99.22 
Specificity 11.08 82.35 49.47 
Accuracy 33.96 96.46 89.38 
Predictive Value (+) 29.07 97.91 88.84 
Predictive Value (-) 76.00 84.00 94.00 
ความห่าง (ส่วนต่าง) 46.93 13.91 5.16 
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เปรียบเทียบระหว่างโอกาสในการประสบปัญหาที่ได้จากการพยากรณ์จากตัวแบบจ าลองทั้งสองกบั 
เกณฑ์อนัดับความน่าเช่ือถอืส าหรับงานวจิัย (พยากรณ์ในกลุ่มตวัอย่าง) 

 
 
 
 
 
 
 
 
  

 ตัวแบบจ าลอง MDA กบั LR สามารถแยกแยะอนัดับความน่าเช่ือถือให้เป็น Investment และ Speculative ตรง
ตามข้อมูลจริงมากกว่าร้อยละ 80 

สถานภาพ 
เกณฑ์อนัดับความน่าเช่ือถือ 

สถานภาพจริง INVESTMENT SPECULATIVE 
 (PROB < 0.5882)  (PROB ≥ 0.5882) 

MDA 
INVESTMENT 1,562 92.54% 126 7.46% 1,688 100% 
SPECULATIVE 0 0% 232 100% 232 100% 

LR 
INVESTMENT 1,421 84.18% 267 15.82% 1,688 100% 
SPECULATIVE 0 0% 232 100% 232 100% 
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เปรียบเทียบระหว่างโอกาสในการประสบปัญหาที่ได้จากการพยากรณ์จากตัวแบบจ าลองทั้งสองกบั 
เกณฑ์อนัดับความน่าเช่ือถอืส าหรับงานวจิัย (พยากรณ์นอกกลุ่มตวัอย่าง) 

 
 
 
 
 
 
 
 
  

 ตัวแบบจ าลอง MDA กบั LR สามารถแยกแยะอนัดับความน่าเช่ือถือให้เป็น Investment และ Speculative ตรง
ตามข้อมูลจริงมากกว่าร้อยละ 80 

สถานภาพ 
เกณฑ์อนัดับความน่าเช่ือถือ 

สถานภาพจริง INVESTMENT SPECULATIVE 
 (PROB < 0.5882)  (PROB ≥ 0.5882) 

MDA 
INVESTMENT 417 96.98% 13 3.02% 430 100% 
SPECULATIVE 5 10.00% 45 90.00% 50 100% 

LR 
INVESTMENT 412 95.81% 18 4.19% 430 100% 
SPECULATIVE 5 10.00% 45 90.00% 50 100% 
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ความสัมพนัธ์ระหว่างอนัดับความน่าเช่ือถอืจากบริษัท ทริสเรตติง้ จ ากดั กบั 
อนัดับความน่าเช่ือถอืจากตัวแบบจ าลอง (พยากรณ์ในกลุ่มตวัอย่าง) 

  พบว่าอนัดับความน่าเช่ือถือที่ได้จาก MDA กบัอนัดับความน่าเช่ือถือที่ได้จากทริสเรตติง้มีสหสัมพนัธ์ระหว่าง
กนัเท่ากบั 0.7154 และร้อยละ 51.18 ของความผนัแปรของอันดับความน่าเช่ือถือจากทริสเรตติง้ถูกอธิบายด้วยความผนัแปร
ของอันดับความน่าเช่ือถือจากตัวแบบจ าลอง MDA (ความคาดเคลื่อนมาตรฐานของการถดถอยเท่ากบั 0.0883) ส่วนอนัดับ
ความน่าเช่ือถือที่ได้จาก LR กับอันดับความน่าเช่ือถือของทริสเรตติง้ มีสหสัมพันธ์ระหว่างกันเท่ากับ 0.6591 และร้อยละ 
43.44 ของความผนัแปรของอนัดับความน่าเช่ือถือจากทริสเรตติง้ถูกอธิบายด้วยความผันแปรของอันดับความน่าเช่ือถือจาก
ตัวแบบจ าลอง LR (ความคาดเคลือ่นมาตรฐานของการถดถอยเท่ากับ 0.0813) ทั้งนีค่้าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรต้นจากการ
ถดถอยทั้งสองกรณมีนัียส าคญัทางสถิตทิีร่ะดบั 5% เมือ่ตรวจสอบด้วย t statistic 

MDA LR 
ควำมสัมพนัธ์ Pearson Correlation 0.7154  ควำมสัมพนัธ์ Pearson Correlation 0.6591  
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ R2 0.5118 สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ R2 0.4344 
ควำมคลำดเคลือ่นมำตรฐำนของกำรถดถอย 0.0883 ควำมคลำดเคลือ่นมำตรฐำนของกำรถดถอย 0.0813 
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ความสัมพนัธ์ระหว่างอนัดับความน่าเช่ือถอืจากบริษัท ทริสเรตติง้ จ ากดั กบั 
อนัดับความน่าเช่ือถอืจากตัวแบบจ าลอง (พยากรณ์นอกกลุ่มตัวอย่าง) 

  พบว่าอนัดับความน่าเช่ือถือที่ได้จาก MDA กบัอนัดับความน่าเช่ือถือที่ได้จากทริสเรตติง้มีสหสัมพนัธ์ระหว่าง
กนัเท่ากบั 0.6813 และร้อยละ 46.38 ของความผนัแปรของอนัดับความน่าเช่ือถือจากทริสเรตติง้ถูกอธิบายด้วยความผนัแปร
ของอันดับความน่าเช่ือถือจากตัวแบบจ าลอง MDA (ความคาดเคลื่อนมาตรฐานของการถดถอยเท่ากบั 0.0759) ส่วนอนัดับ
ความน่าเช่ือถือที่ได้จาก LR กับอันดับความน่าเช่ือถือของทริสเรตติง้ มีสหสัมพันธ์ระหว่างกันเท่ากับ 0.6366 และร้อยละ 
40.53 ของความผันแปรของอนัดับความน่าเช่ือถือจากทริสเรตติง้ถูกอธิบายด้วยความผันแปรของอนัดับความน่าเช่ือถือจาก
ตัวแบบจ าลอง LR (ความคาดเคลือ่นมาตรฐานของการถดถอยเท่ากับ 0.0736) ทั้งนีค่้าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรต้นจากการ
ถดถอยทั้งสองกรณมีนัียส าคญัทางสถิตทิีร่ะดบั 5% เมือ่ตรวจสอบด้วย t statistic 

MDA LR 
ควำมสัมพนัธ์ Pearson Correlation 0.6813  ควำมสัมพนัธ์ Pearson Correlation 0.6366  
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ R2 0.4638 สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ R2 0.4053 
ควำมคลำดเคลือ่นมำตรฐำนของกำรถดถอย 0.0759 ควำมคลำดเคลือ่นมำตรฐำนของกำรถดถอย 0.0736 
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แบบจ าลองพยากรณ์ภาวะตกต ่าทางการเงนิของ Altman ถึงแม้จะใช้งานง่าย แต่ไม่เหมาะอย่างยิง่ทีจ่ะน ามาใช้พยากรณ์
โอกาสทีบ่ริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจะประสบภาวะตกต ่าทางการเงนิ 

 
ถ้ามองในภาพรวม MDA จะเป็นตัวแบบจ าลองที่มีความเหมาะสมกับลักษณะข้อมูลเฉพาะของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทยมากทีสุ่ด (ผ่านกระบวนการวเิคราะห์ทางสถิติและพจิารณาผลด้วยวิธี Diagnosis Test) โดยมีความสามารถใน
การพยากรณ์กลุ่มบริษัทที่ไม่ประสบปัญหาคิดเป็นค่า Predictive Value ที่สูงกว่าของตัวแบบจ าลอง LR (ทั้งในกลุ่ม
ตัวอย่างและนอกกลุ่มตัวอย่าง) และถึงแม้ว่าความสามารถในการพยากรณ์กลุ่มบริษัทที่มีแนวโน้มประสบปัญหาทาง
การเงินจะคิดเป็นค่า Predictive Value น้อยว่าตัวแบบจ าลอง LR (ทั้งในกลุ่มตัวอย่างและนอกกลุ่มตัวอย่าง) แต่เมื่อ
พจิารณาความสามารถในการพยากรณ์ข้อมูลในภาพรวม (Overall Validity) MDA ยังคงเป็นตัวแบบจ าลองที่มีความไม่
เอนเอยีงทีสุ่ดอยู่ด ี(ค่าความห่างของการพยากรณ์น้อยทีสุ่ดเมือ่เปรียบเทยีบกบัแบบจ าลอง) 
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  MDA และ LR สามารถแยกแยะประเภทความน่าเช่ือถือของกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มที่มีอนัดับความน่าเช่ือถือที่ระดับ
น่าลงทุน และกลุ่มที่มีอนัดับความน่าเช่ือถือที่ระดับเกง็ก าไร ได้อย่างถูกต้องค่อนข้างมาก โดยเฉพาะ MDA ที่มีความถูกต้อง
ในการพยากรณ์กลุ่มตัวอย่างที่มีอันดับความน่าเช่ือถือในระดับน่าลงทุนมากกว่า LR อย่างไรก็ตาม ทั้งสองแบบจ าลองมี
ความสามารถในการระบุกลุ่มตวัอย่างทีม่อีนัดบัความน่าเช่ือถือระดบัเกง็ก าไรพอๆ กนั   

 
  อนัดับความน่าเช่ือถือทีจ่ัดจากความน่าจะเป็นที่บริษัทจะประสบปัญหาทางการเงนิมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อนัดับความน่าเช่ือถือที่ได้จากทริสเรตติง้ โดประมาณร้อยละ 50 ของความผนัแปรของอันดับความน่าเช่ือถือจากทริสเรตติง้
ถูกอธิบายด้วยความผันแปรของอันดับความน่าเช่ือถือจากตัวแบบจ าลอง MDA ซ่ึงส่วนที่เหลืออีกคร่ึงจะเป็นผลมาจากปัจจัย
อืน่ๆ ทีไ่ม่ได้พจิารณาในการวจิัยคร้ังนี ้ 
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  ถึงแม้ว่า MDA จะมีความสามารถในการพยากรณ์ถูกต้องที่สุดในภาพรวม แต่ถ้าเป็นการค้นหาบริษัทที่ประสบภาวะ
ตกต า่ทางการเงนิแล้ว LR ยงัท าได้ดีกว่า จึงท าให้การน าไปใช้จริงอาจเกดิความยุ่งยากมากขึน้ เพราะอาจต้องตรวจสอบผล
การวเิคราะห์บริษัทจากแบบจ าลองมากกว่า 1 ตัว เพือ่ป้องกนัการตัดสินใจที่ผดิพลาด 

 
  อันดับความน่าเช่ือถือที่ได้จากแบบจ าลองกับอันดับความน่าเช่ือถือที่จัดโดยสถาบันการจัดอันดับมีความสัมพันธ์อยู่
ในระดับประมาณร้อยละ 70 เท่าน้ัน ซ่ึงไม่สมบูรณ์แบบ แต่ไม่น่าแปลกใจเน่ืองจากเกณฑ์การวิเคราะห์อันดับความ
น่าเช่ือถือของ ทริสเรตติ้งให้ความส าคัญทั้งปัจจัยเชิงคุณภาพ เช่น สภาพแวดล้อมที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกิจ 
(กฎระเบียบข้อบังคับหรือกฎหมายที่เกี่ยวข้อง โครงสร้างการประกอบธุรกิจ) ภาวะอุตสาหกรรมโดยรวม ลักษณะการ
ด าเนินงานของบริษทั และธรรมาภบิาลของบริษทั เป็นต้น และปัจจัยเชิงปริมาณ เช่น คุณภาพของงบการเงิน นโยบายทาง
การเงิน และอัตราส่วนในงบการเงินที่ส าคัญ ในระดับที่เท่าๆ กัน ดังน้ัน เพื่อให้ได้ประโยชน์สูงสุดจากแบบจ าลองที่
พฒันาขึน้ในงานนี ้นักปฏิบัติจริง (Practitioners) ต้องวเิคราะห์ความน่าเช่ือถือของบริษัทจากปัจจัยเชิงคุณภาพของธุรกจิ
ด้วย เพือ่ป้องกนัการตดัสินใจทีผ่ดิพลาด อกีทางเลอืกหน่ึง คอื การผนวกปัจจัยเชิงคุณภาพเข้าไปในแบบจ าลอง MDA หรือ 
LR ซ่ึงอาจเกดิความยากล าบากของการเกบ็ข้อมูล แต่จะท าให้ความแม่นย าของผลการศึกษาเพิม่ขึน้ 
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  การมีอยู่ของ Dynamic Inconsistency ไม่สามารถหลกีเลีย่งได้ เน่ืองจากแบบจ าลองได้มาจากการวเิคราะห์ข้อมูลใน
ช่วงเวลาหน่ึง ท าให้ค่าสัมประสิทธ์ิและตัวแปรที่เหมาะสมที่ใช้ในการพยากรณ์โอกาสที่บริษัทจะประสบภาวะตกต ่าทาง
การเงินเปลีย่นแปลงไปเมื่อเวลาผ่านไป อย่างไรกต็าม Dynamic Inconsistency ไม่ได้มีอยู่ในกระบวนการของการได้มาซ่ึง
แบบจ าลองที่เหมาะสม (Optimization Procedure) แต่เป็นสภาพของบริษัทที่อาจเปลีย่นแปลงไปตามกาลเวลา ทางแก้คอื 
การพฒันาแบบจ าลองที่มีการพจิารณาความผนัแปรของเวลา (Time-Varying Model) เช่น งานของ Shumway (2001) 
และ Nam et al. (2008) ซ่ึงค่อนข้างมีความซับซ้อนในกระบวนการได้มาซ่ึงแบบจ าลองและการน าไปใช้ ทางเลอืกที่อาจจะ
เหมาะกบันักปฏิบัติจริง (Practitioners) มากกว่า คอืการปรับปรุง (Update) ตวัแบบจ าลองทีเ่สนอในงานวจิัยนีใ้นทุกๆ ปี 
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