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∫∑§—¥¬àÕ
°“√«‘®—¬§√—Èß¡’«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ»÷°…“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–§«“¡·¡àπ¬”¢Õß·∫∫®”≈Õß„π°“√
ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È√–À«à“ß·∫∫
®”≈Õßª√–‡¿∑∑’Ë„™â°“√§”π«≥¡Ÿ≈§à“ÕÕª™—π ‰¥â·°à ·∫∫
®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π (Merton Model) ·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å
ÕÕª™—π (Barrier Option Model) ·∫∫®”≈Õß§à“‡©≈’Ë¬
√–À«à“ß·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π·≈–·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å
ÕÕª™—π °—∫·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â°“√§”π«≥®“°Õ—μ√“ à«π
∑“ß°“√‡ß‘π ÷́Ëß‰¥â·°à ·∫∫®”≈Õßæ¬“°√≥å§«“¡≈â¡‡À≈«
∑“ß°“√‡ß‘π (Altman-Z-Score Model) ‚¥¬‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈
∑ÿμ‘¬¿Ÿ¡‘®“°μ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈–¡’°“√‡ªî¥‡º¬
Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ®“°∫√‘…—∑®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ
„π™à«ßªï æ.». 2545 ∂÷ß æ.». 2554 º≈°“√«‘®—¬æ∫«à“
·∫∫®”≈Õß∑—Èß®”≈Õß∑—Èß ’Ë·∫∫®”≈Õß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π

°“√®”·π°Àÿâπ°Ÿâ¿“§‡Õ°™π∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ
√–À«à“ß A- ∂÷ß AAA °—∫ BBB+ À√◊ÕμË”°«à“‰¥â „π
 à«π¢Õß°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§«“¡·¡àπ¬”π—Èπ·∫∫®”≈Õß
ª√–‡¿∑°≈ÿà¡¢ÕßÕÕª™—π ¡’§«“¡·¡àπ¬”„π°“√
æ¬“°√≥å¡“°°«à“·∫∫®”≈Õß∑’Ë „™â°“√§”π«≥®“°
Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π·∫∫®”≈Õß ∂÷ß·¡â«à“·∫∫®”≈Õß
‡¡Õ√åμ—π¡’§«“¡·¡àπ¬”¡“°∑’Ë ÿ¥·μà·∫∫®”≈Õß∑—Èß 4 ·∫∫
®”≈Õß¬—ß‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√∑”π“¬Õ—π¥—∫§«“¡
Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ‡æ’¬ßæÕ‡π◊ËÕß¡“®“°Õ“®¡’ªí®®—¬
πÕ°‡Àπ◊Õ®“°¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë àßº≈μàÕÕ—π¥—∫§«“¡
πà“‡™◊ËÕ∂◊ÕÕ’° Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫‡æ‘Ë¡‡μ‘¡°—∫
∫√‘…—∑∑’ËÕÕ°μ√“ “√Àπ’È ·μà∂Ÿ°Àâ“¡°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ “¡—≠
∑’Ë –∑âÕπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ªí≠À“∑“ß°“√‡ß‘π ·∫∫®”≈Õß Altman-
Z-Score æ∫«à“¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ∑’Ë¥’„π°“√∑”π“¬
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Abstract
This research aimed to study the

performance of default-risk probability predic-
tion models between option based models
(Merton Model, Barrier Option Model and the
average of probability from Merton Model and
Barrier Option Model) and accounting based
Model (Altman-Z-Score Model). Only corporate
bonds with credit rating were selected as our
Samples. The secondary data of these corporate
bonds were analyzed from 2002 to 2011.
The result revealed that all four models could

separate the bonds between bonds with credit
rating A- to AAA and bonds with rating BBB+
or lower. The option based models had better
accuracy than accounting based model. Although,
Merton Model had the best accuracy among these
four models, all of them had poor performance to
predict credit rating group due to some other factors
that might have influential on credit rating. In addition,
Altman-Z-Score model had the good performance
to predict the company that issued bond and
default probability model, had financial problem.
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∑’Ë¡“·≈–§«“¡ ”§—≠¢Õßªí≠À“
ªí®®ÿ∫—πμ≈“¥μ√“ “√Àπ’È„πª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ‡®√‘≠

‡μ‘∫‚μ¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“° π—°≈ß∑ÿπ∑—Èß™“«‰∑¬·≈–™“«
μà“ßª√–‡∑»‰¥â „Àâ§«“¡ π„®„π°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥
μ√“ “√Àπ’È „πª√–‡∑»‰∑¬¡“°¢÷Èπ  —ß‡°μ‰¥â®“°°“√
¢¬“¬μ—«¢Õß¢π“¥μ≈“¥ “√Àπ’È„πª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë¡’°“√
ª√—∫μ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ∑ÿ°ªï ¥—ßμ“√“ß∑’Ë 1 πÕ°®“°π’È¬—ß¡’
§«“¡À≈“°À≈“¬¢Õßμ√“ “√Àπ’È∑’Ë¡’°“√√–¥¡∑ÿπ‚¥¬
°“√ÕÕ°μ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑„À¡àÊ ∑—Èß®“°¿“§√—∞·≈–
¿“§‡Õ°™πÕÕ° Ÿàμ≈“¥¡“°¢÷Èπ

°“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ¢Õßμ≈“¥μ√“ “√Àπ’È„πª√–‡∑»
‰∑¬π’È à«πÀπ÷Ëß‡ªìπº≈¡“®“°ªí≠À“∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õß
ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ·≈–ªí≠À“¿“«–Àπ’È ‘π¢Õß
ª√–‡∑»„π°≈ÿà¡∑«’ª¬ÿ‚√ª¡’º≈∑”„Àâ‡°‘¥°“√≈ß∑ÿπ∑—Èß®“°
π—°≈ß∑ÿπ¿“¬„πª√–‡∑» ·≈–π—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘À≈—Ëß‰À≈
‡¢â“ Ÿàμ≈“¥μ√“ “√Àπ’È‰∑¬‡ªìπ®”π«π¡“° ‡ªìπº≈„Àâ¡’
°“√§“¥°“√≥å«à“μ≈“¥μ√“ “√Àπ’È„πª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ¬—ß¡’
·π«‚πâ¡„π°“√‡μ‘∫‚μ‰¥âÕ’°¡“°

°“√μ—¥ ‘π„®‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πμ√“ “√Àπ’Èπ—Èππ—°≈ß∑ÿπ
‰¡à«à“®–‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑—Èß™“«‰∑¬·≈–™“«μà“ßª√–‡∑» ®–
æ‘®“√≥“®“°Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õßμ√“ “√Àπ’È ·≈–
§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–‡°‘¥®“°°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ‚¥¬∑’Ë§«“¡
‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ√“ “√Àπ’Èπ—Èπ¡’À≈“¬
ª√–‡¿∑ Àπ÷Ëß„π§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë ”§—≠Õ¬à“ßÀπ÷Ëß§◊Õ
§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È (Default Risk À√◊Õ
Credit Risk) ÷́Ëßπ—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à®–æ‘®“√≥“®“°

Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ (Credit Rating) ¢Õßμ√“ “√Àπ’È
∑’Ë ‰¥â√—∫°“√ª√–‡¡‘π®“° ∂“∫—π®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ
(Credit Rating Agency) ÷́Ëß‡ªìπ¢âÕ°”Àπ¥¢Õß
 ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–μ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„ÀâÀÿâπ°Ÿâ¿“§‡Õ°™π∑’Ë®–ÕÕ°
¢“¬·°à∫ÿ§§≈∑—Ë«‰ªμâÕß‰¥â√—∫°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ
‚¥¬¡’ ∂“∫—π®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ„π√–¥—∫ “°≈∑’Ë
¡’™◊ËÕ‡ ’Ë¬ß·≈–‰¥â√—∫°“√¬Õ¡√—∫‰¥â·°à  ·μπ¥“√å¥·Õπ¥å
æ—« å (Standard & Poorûs, S & P) ¡Ÿ¥’È å (Moodyûs)
·≈– øîμ™å‡√μμ‘Èß (Fitch Ratings) ‡ªìπμâπ ∑”Àπâ“∑’Ë®—¥
Õ—π¥—∫‡§√¥‘μμ√“ “√Àπ’È¢Õß∫√‘…—∑μà“ßÊ ∑—Ë«‚≈°√«¡∑—Èß
¢Õßª√–‡∑»‰∑¬¥â«¬  à«π„πª√–‡∑»‰∑¬‡Õßπ—Èπ¡’
 ∂“∫—π®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊ÕÕ¬Ÿà 2 ·Ààß§◊Õ ∫√‘…—∑
‰∑¬Õ‘πøÕ√å‡¡™—Ëπ‡´Õ√å«‘  ®”°—¥ (∑√‘ ‡√μμ‘Èß) ·≈–∫√‘…—∑
øîμ™å‡√μμ‘Èß‰∑¬ ®”°—¥

°“√ª√–‡¡‘π°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ‡¡◊ËÕπ”
¡“‡º¬·æ√àπ—Èπ„™â‡«≈“„π°“√®—¥∑” ÷́Ëß·μà≈– ∂“∫—π®—¥
Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¡à‰¥â¡’°“√‡º¬·æ√à√“¬≈–‡Õ’¬¥
¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈«‘∏’°“√∑’Ë„™â„π°“√®—¥∑”ÕÕ°¡“ ®÷ß‡ªìπº≈„Àâ
π—°«‘®—¬æ—≤π“·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™âª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√
º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¢÷Èπ ‚¥¬·∫∫®”≈Õß„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡
‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’Èπ—Èπ Õ“®·∫àß‰¥â‡ªìπ·∫∫®”≈Õß
∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π°“√§”π«≥®“°°“√§”π«≥¡Ÿ≈§à“ÕÕª™—π
(Option Based) ‡™àπ·∫∫®”≈Õß¢Õß‡¡Õ√åμ—π (Merton,
1974) ÷́Ëß‡ªìπ·∫∫®”≈Õßª√–‡¿∑‚§√ß √â“ß·∫∫®”≈Õß

·√°∑’Ë„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È

μ“√“ß∑’Ë 1 ¢π“¥μ√“ “√Àπ’È¿“¬„πª√–‡∑»√–À«à“ßªï æ.». 2549 ∂÷ß æ.». 2556 (Àπà«¬ : ≈â“π∫“∑)

ªï 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556

μ√“ “√Àπ’È 4,085.26 4,885.76 5,080.05 6,114.49 6,879.48 7,327.15 8,579.96 8991.82
„πª√–‡∑»

∑’Ë¡“ :  ¡“§¡μ≈“¥μ√“ “√Àπ’È‰∑¬
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·≈–‡ªìπμâπ·∫∫„π°“√æ—≤π“μàÕ¬Õ¥„π°“√ √â“ß·∫∫

®”≈Õß‡æ◊ËÕª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¢Õß

°‘®°“√Õ’°¡“°¡“¬

·∫∫®”≈ÕßÕ’°ª√–‡¿∑‡ªìπ·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â°“√

§”π«≥®“°Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π (Accounting Based)

‚¥¬·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™âÕ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π„π°“√ª√–‡¡‘π

§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°‘®°“√∑’Ë‰¥â√—∫°“√¬Õ¡√—∫·≈–¡’™◊ËÕ‡ ’¬ß§◊Õ

·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score ´÷Ëß„™âª√–‡¡‘π«—¥‚Õ°“ 

„π°“√ª√– ∫ªí≠À“≈â¡≈–≈“¬∑“ß°“√‡ß‘π

πÕ°®“°π’È§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (°.≈.μ.) Õπÿ≠“μ„Àâ “¡“√∂√–¥¡∑ÿπ

¥â«¬°“√ÕÕ°μ√“ “√Àπ’È‚¥¬‰¡àμâÕß¡’°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡

πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥â (Unrated Bonds) ´÷Ëß®–¡’º≈„Àâ°‘®°“√

«‘ “À°‘®¢π“¥°≈“ßÀ√◊Õ¢π“¥‡≈Á°·≈–°‘®°“√∑’Ë¡’Õ—π¥—∫

§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¡à¥’ “¡“√∂√–¥¡∑ÿπ¥â«¬°“√ÕÕ°

μ√“ “√Àπ’È‚¥¬‰¡àμâÕß¡’°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ

À√◊Õ°‘®°“√∑’Ë¢π“¥„À≠à¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ·≈–¡’Õ—π¥—∫

§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊ÕÕ¬Ÿà„πÕ—π¥—∫∑’Ë Ÿß “¡“√∂≈¥§à“„™â®à“¬®“°

°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¥â«¬°“√ÕÕ°μ√“ “√Àπ’È∑’Ë

‰¡à¡’°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ¥—ßπ—Èπ°“√§âπÀ“·∫∫

®”≈Õß∑’Ë‰¡à¡’§«“¡´—∫ ấÕπ„π°“√æ¬“°√≥åÕ—π¥—∫§«“¡πà“

‡™◊ËÕ∂◊Õ¢÷Èπ¡“‰¥â ®÷ß°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå

«—μ∂ÿª√– ß§å¢Õßß“π«‘®—¬
‡æ◊ËÕ»÷°…“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–§«“¡

·¡àπ¬”¢Õß·∫∫®”≈Õß„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√

º‘¥π—¥™”√–Àπ’È√–À«à“ß 1. ·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π (Merton

Model) 2. ·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π (Barrier

Option Model) 3. ·∫∫®”≈Õß§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß·∫∫

®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π·≈–·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π 4. ·∫∫

®”≈Õß Altman-Z-Score

∑∫∑«π«√√≥°√√¡
°“√≈ß∑ÿπ„πμ√“ “√Àπ’È¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ®–

‰¥â√—∫√“¬√—∫‡ªìπª√–®”®“°Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õßμ√“ “√Àπ’È

μ“¡§” —≠≠“®“°ºŸâÕÕ°μ√“ “√Àπ’È ∂÷ß·¡â«à“®–‡ªìπ

√“¬√—∫∑’Ë‰¥â‡ªìπª√–®”Õ¬à“ß·πàπÕπ·μà°Á‰¡à‰¥â¡’§«“¡

À¡“¬«à“√“¬√—∫ à«ππ’È®–‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß ´÷Ëß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë

‡°‘¥º≈μàÕ√“¬√—∫∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ®–‰¥âμ“¡Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß

μ√“ “√Àπ’È§◊Õ §«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È ‡ªìπ

§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°‘¥®“°°“√∑’ËºŸâÕÕ°μ√“ “√Àπ’È‰¡à “¡“√∂

∑”μ“¡§” —≠≠“∑’Ë„Àâ‰«â„πμ√“ “√Àπ’È‰¥â ∑”„Àâ°“√®à“¬

™”√–„πμ√“ “√Àπ’È¢ÕßºŸâÕÕ°μ√“ “√Àπ’È‡°‘¥§«“¡‰¡à

·πàπÕπ ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫√–¥—∫ ∂“π–∑“ß°“√‡ß‘π¢ÕßºŸâÕÕ°

μ√“ “√Àπ’È ‚¥¬∑—Ë«‰ª·≈â«π—°≈ß∑ÿπ®–æ¬“¬“¡ª√–‡¡‘π

§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È‡æ◊ËÕæ¬“¬“¡≈¥§«“¡

‡ ’Ë¬ßπ’È ‚¥¬°“√æ‘®“√≥“®“°Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ

Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ∑’Ë‡ªî¥‡º¬ Ÿà “∏“√≥–π—Èπ®—¥

∑”‚¥¬ ∂“∫—π®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ (Credit Rating

Agency) ‚¥¬¡’∑—Èß ∂“∫—π√–¥—∫ “°≈ ‡™àπ  ·μπ¥“√å¥

·Õπ¥åæ—« å (Standard & Poorûs, S & P) ¡Ÿ¥’È å

(Moodyûs) ·≈– øîμ™å‡√μμ‘Èß (Fitch Ratings) ‡ªìπμâπ

∑”Àπâ“∑’Ë®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õμ√“ “√Àπ’È¢Õß∫√‘…—∑

μà“ßÊ ∑—Ë«‚≈°√«¡∑—Èß¢Õßª√–‡∑»¥â«¬·≈– ∂“∫—π√–¥—∫

∑âÕß∂‘Ëπ∑’Ëμ—ÈßÕ¬Ÿà„π·μà≈–ª√–‡∑» ”À√—∫ª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ¡’

 ∂“∫—π®—¥Õ—π¥—∫ 2 ·Ààß §◊Õ ∫√‘…—∑ ‰∑¬Õ‘πøÕ√å‡¡™—Ëπ

‡´Õ√å«‘  ®”°—¥ (∑√‘ ‡√μμ‘Èß) ·≈–∫√‘…—∑ øîμ™å‡√μμ‘Èß‰∑¬

®”°—¥ ´÷Ëß®–¡’°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ‚¥¬°“√„™â

 —≠≈—°…≥å·∑πÕ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ  —≠≈—°…≥å AAA

∂◊Õ«à“¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¥’∑’Ë ÿ¥ À¡“¬§«“¡«à“¡’

§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–º‘¥π—¥™”√–Àπ’ÈμË”∑’Ë ÿ¥ √Õß≈ß¡“‡ªìπ AA+,

AA, AA-, A, A-, BBB+, BBB, BBB-, BB+,

BB, BB-, B+, B, B-, CCC, CC, C, D μ“¡≈”¥—∫



°‘μμ‘ μ—Èß°“≠®π¿“ πå/º≈°“√æ¬“°√≥å¢Õß·∫∫®”≈Õß‚Õ°“ „π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È...

98... ®ÿÃ“≈ß°√≥å∏ÿ√°‘®ª√‘∑—»πå ªï∑’Ë 37 ©.143 ¡°√“§¡-¡’π“§¡ 58

 ”À√—∫∫√‘…—∑¡Ÿ¥’È å ®–„™â —≠≈—°…≥å·μ°μà“ßÕÕ°‰ª§◊Õ
Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥§◊Õ Aaa √Õß≈ß¡“‡ªìπ Aa1,
Aa2, Aa3, A1, A2, A3, Baa1, Baa2, Baa3,
Ba1, Ba2, Ba3, B1, B2, B3, Caa, Ca, C, D μ“¡
≈”¥—∫·≈–¡’°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ∑—Èßμ√“ “√Àπ’È
√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“«

Bystrom Worasinchai ·≈– Chongsithipol
(2005) »÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥
™”√–Àπ’È°—∫≈—°…≥–¢Õß∫√‘…—∑Õ—π‰¥â·°à¢π“¥¢Õß°‘®°“√
·≈–Õ—μ√“ à«π√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’μàÕ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥
(B/M Ratio) ‚¥¬∑”°“√»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈¿“¬„πμ≈“¥Àÿâπ
¢Õßª√–‡∑»‰∑¬√–À«à“ß™à«ß¢Õß°“√‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å
∑“ß°“√‡ß‘π„π‡Õ‡´’¬ ¡’√–¬–‡«≈“„π°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈‡ªìπ‡«≈“
7 ªï§√÷Ëß √–À«à“ß«—π∑’Ë 1 ¡°√“§¡ §.». 1996 ∂÷ß 30
æƒ…¿“§¡ §.». 2003 ‡°Á∫μ—«Õ¬à“ß¢âÕ¡Ÿ≈®“°∑—ÈßÀ¡¥ 42
∫√‘…—∑ ·∫àß‡ªìπ∫√‘…—∑∑“ß°“√‡ß‘π 6 ∫√‘…—∑ ∏π“§“√ 8 ∫√‘…—∑
∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à„™à∫√‘…—∑∑“ß°“√‡ß‘π 28 ∫√‘…—∑ ‚¥¬„™â°“√
«‘‡§√“–Àå§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È®“°·∫∫
®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π æ∫«à“ ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß≈∫√–À«à“ß
¢π“¥¢Õß°‘®°“√°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¢Õß
°‘®°“√„π™à«ß°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å‡»√…∞°‘®„π‡Õ‡™’¬ ·μà
§«“¡ —¡æ—π∏åπ’È‰¡àª√“°Ø¿“¬À≈—ß«‘°ƒμ‘‡»√…∞°‘®„π‡Õ‡´’¬
·≈–æ∫«à“§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¡’§«“¡
 —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫μàÕº≈μÕ∫·∑π„πÀÿâπ

°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß·∫∫®”≈Õß
ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È√–À«à“ß·∫∫
®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π ·≈–·∫∫
®”≈ÕßÕ—μ√“ à«π∑“ß∫—≠™’ (Accounting Ratio Model)
‰¥â®—¥∑”¢÷Èπ‚¥¬ Gharghori Chan ·≈– Faff (2006)
‚¥¬‰¥â«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑„πª√–‡∑»ÕÕ ‡μ√‡≈’¬„π
™à«ß√–À«à“ß‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π §.». 1995 ∂÷ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡
§.». 2003 ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—π‚¥¬„™â —¥ à«π§«“¡·¡àπ¬”
(Accuracy Ratio) ‡ªìπμ—«‡ª√’¬∫‡∑’¬∫æ∫«à“ §à“§«“¡
πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È∑’Ë ‰¥â®“°·∫∫®”≈Õß

·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—ππ—Èπ Ÿß°«à“·≈–¡’§«“¡º—πº«π¡“°°«à“

·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ‚¥¬∑’Ë·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ∑’Ë¥’°«à“·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π  à«π

·∫∫®”≈ÕßÕ—μ√“ à«π∑“ß∫—≠™’π—Èπ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ∑’ËμË”

∑’Ë ÿ¥‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π·≈–·∫∫®”≈Õß

·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π πÕ°®“°π’Èæ∫«à“§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ„π

°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È∑’Ëª√–‡¡‘π®“°·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π

·≈–·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—ππ—Èπ¡’§«“¡πà“∂◊Õ

μàÕ¡“ Gharghori ·≈–§≥– (2009) »÷°…“§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È°—∫º≈

μÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ¢Õß°‘®°“√ √à«¡°—∫ªí®®—¬Õ◊ËπÊ ‰¥â·°à

¢π“¥¢Õß°‘®°“√ Õ—μ√“ à«π√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’μàÕ

¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¿“√–Àπ’È ‘π (Leverage) §«“¡º—πº«π¢Õß

√“§“Àÿâπ·≈–º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ„πÕ¥’μ ‚¥¬∑”°“√

‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈¿“¬„πμ≈“¥Àÿâπ¢Õßª√–‡∑»ÕÕ ‡μ√‡≈’¬„π

™à«ß‡«≈“μ—Èß·μà¡‘∂ÿπ“¬π ªï §.». 1995 ∂÷ß∏—π«“§¡ ªï §.».

2003 «—¥§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È®“°§à“§«“¡

πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È∑’Ë§”π«≥®“°§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß

·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π·≈–·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π

æ∫«à“Õ—μ√“ à«π√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’μàÕ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥

§«“¡º—πº«π ·≈–¿“√–Àπ’È ‘π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°

°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È º≈μÕ∫·∑π„πÕ¥’μ

·≈–¢π“¥¢Õß°‘®°“√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫°—∫§«“¡

‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È ·≈–‡¡◊ËÕ∑”°“√«‘‡§√“–Àå

 ¡°“√∂¥∂Õ¬æ∫«à“ §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡‡ ’Ë¬ß„π

°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È°—∫º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å‡ªìπ≈∫Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠  à«πªí®®—¬Õ—μ√“ à«π

√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’μàÕ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥°—∫¢π“¥¢Õß

°‘®°“√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°°—∫º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ

Õ¬à“ß‰¡à¡’π—¬ ”§—≠ ÷́Ëß· ¥ß«à“‰¡à “¡“√∂„™âªí®®—¬

Õ—μ√“ à«π√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’μàÕ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ ·≈–

¢π“¥¢Õß°‘®°“√‡ªìπμ—«·∑π¢Õßªí®®—¬§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√

≈â¡‡≈‘°°‘®°“√‰¥â
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„π¢≥–∑’Ë Samarakoon ·≈– Hasan (2003)
∑”°“√»÷°…“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ª√– ‘∑∏‘¿“æ·∫∫®”≈Õß„π°“√
æ¬“°√≥å§«“¡≈â¡‡À≈«∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß°‘®°“√„π°≈ÿà¡
ª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ ¥â«¬·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score
∑—Èß 3 ·∫∫ ‚¥¬°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â»÷°…“„π§√—Èßπ’È§◊Õ∫√‘…—∑
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»»√’≈—ß°“ √–À«à“ßªï §.».
1986 ∂÷ß §.». 1997 «‘‡§√“–Àå¥â«¬°“√æ‘®“√≥“®“°
√âÕ¬≈–§«“¡∂Ÿ°μâÕß„π°“√æ¬“°√≥å æ∫«à“·∫∫®”≈Õß
Altman-Z-Score ∑—ÈßÀ¡¥ 3 ·∫∫ ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√
æ¬“°√≥å‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ‚¥¬·∫∫®”≈Õß∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
¡“°∑’Ë ÿ¥§◊Õ ·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score ·∫∫∑’Ë 3 ´÷Ëß
„Àâ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√æ¬“°√≥å‰¥âÕ¬à“ß∂Ÿ°μâÕß Ÿß∂÷ß
√âÕ¬≈– 81 ®÷ß √ÿª‰¥â«à“ ·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score
π—Èπ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ∑’Ë¥’ „π°“√æ¬“°√≥å§«“¡≈â¡‡À≈«
∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß°‘®°“√„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“

„πª√–‡∑»‰∑¬ «√—≠≠“ ≈“¿‡Õ°Õÿ¥¡ (2554)
»÷°…“§«“¡·¡àπ¬”¢Õß·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score „π
°“√æ¬“°√≥å§«“¡≈â¡‡À≈«∑“ß°“√‡ß‘π‚¥¬»÷°…“∫√‘…—∑
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡
ª√–‡¿∑æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ‚¥¬‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈®”π«π∑—Èß ‘Èπ
60 ∫√‘…—∑ ÷́Ëß‡ªìπ°‘®°“√∑’Ë¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®ª°μ‘∑—ÈßÀ¡¥ 58
°‘®°“√ ·≈–°‘®°“√∑’ËÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡‡¢â“¢à“¬Õ“®∂Ÿ°‡æ‘°∂Õπ
®”π«π 2 °‘®°“√ ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§«“¡·¡àπ¬”‡ªìπ√“¬ªï ‡ªìπ
√–¬–‡«≈“ 4 ªï „π™à«ßªï æ.». 2548 ∂÷ßªï æ.». 2551
º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ ·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score
 “¡“√∂æ¬“°√≥å‰¥â∂Ÿ°μâÕß„πªï æ.». 2548 ‰¥â§à“§«“¡
∂Ÿ°μâÕß√âÕ¬≈– 58 „πªï æ.». 2549 ‰¥â§à“§«“¡∂Ÿ°μâÕß
√âÕ¬≈– 56 „πªï æ.». 2550 ‰¥â§à“§«“¡∂Ÿ°μâÕß√âÕ¬≈–
53 ·≈–„πªï æ.». 2551 ‰¥â§à“§«“¡∂Ÿ°μâÕß√âÕ¬≈–
40 ‚¥¬‰¥â§à“§«“¡∂Ÿ°μâÕß‡©≈’Ë¬√«¡√âÕ¬≈– 52
¥—ßπ—Èπ°“√„™âπ”·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score ¡“
æ¬“°√≥å§«“¡≈â¡‡À≈«∑“ß°“√‡ß‘π„π°≈ÿà¡æ—≤π“
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å‰¡à§àÕ¬·¡àπ¬”‡∑à“∑’Ë§«√

„π°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫∂÷ßª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√æ¬“°√≥å
§«“¡πà“®–‡ªìπ¢Õß°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¢Õß·∫∫®”≈Õß∑’Ë
„™â°“√§”π«≥¡Ÿ≈§à“ÕÕª™—ππ—Èπ ‡°‘¥¢÷Èπ®“° Blochwitz
Liebig ·≈– Nyberg (2000) ´÷Ëß»÷°…“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫
§«“¡·¡àπ¬”¢Õß·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡
‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’Èª√–‡¿∑∑’Ë„™â°“√§”π«≥∑“ß ∂‘μ‘
(Deutsche Bundesbankûs Default Risk Model)
·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥
™”√–Àπ’Èª√–‡¿∑‚§√ß √â“ß‚¥¬§”π«≥®“°¡Ÿ≈§à“ÕÕª™—π
(KMVûs Private Firm Model) ·≈–·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â
„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’Èª√–‡¿∑
∑’Ë „™â°“√§”π«≥®“°Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π ‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈
∫√‘…—∑„πª√–‡∑»‡¬Õ√¡—π √–À«à“ßªï §.». 1994 ∂÷ß §.».
1996 æ∫«à“ ·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π
°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’Èª√–‡¿∑∑’Ë „™â°“√§”π«≥∑“ß ∂‘μ‘
·≈–ª√–‡¿∑‚§√ß √â“ß∑’Ë„™â°“√§”π«≥®“°¡Ÿ≈§à“ÕÕª™—π
„Àâ§«“¡·¡àπ¬”„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥
™” √–Àπ’È ‰¥â¥’°«à “·∫∫®”≈Õß∑’Ë „™â°“√§”π«≥®“°
Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π

Miller (2009) »÷°…“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§«“¡·¡àπ¬”
¢Õß·∫∫®”≈Õß∑’Ë „™â „π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√
º‘¥π—¥™”√–Àπ’Èª√–‡¿∑∑’Ë„™â°“√§”π«≥®“°¡Ÿ≈§à“ÕÕª™—π
§◊Õ ·∫∫®”≈Õß KMV ∑’Ëæ—≤π“¡“®“°·∫∫®”≈Õß
‡¡Õ√åμ—π §”π«≥§à“∑’Ë‰¥â‡ªìπ§à“√–¬–Àà“ß„π°“√º‘¥π—¥
™”√–Àπ’È°—∫·∫∫®”≈Õßª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥
™”√–Àπ’È∑’Ë§”π«≥®“°Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π §◊Õ ·∫∫
®”≈Õß Altman-Z-Score ‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑∑’Ëª√– ∫
ªí≠À“§«“¡≈â¡‡À≈«∑“ß°“√‡ß‘π®”π«π 502 ∫√‘…—∑
√–À«à“ßªï §.». 1998 ∂÷ß §.». 2009 æ∫«à“·∫∫®”≈Õß
∑’Ë§”π«≥§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È‡ªìπ§à“√–¬–
Àà“ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È„Àâ§«“¡·¡àπ¬”„π°“√ª√–‡¡‘π
§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È‰¥â¥’°«à“·∫∫®”≈Õß∑’Ë
§”π«≥®“°Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π¡“°
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«‘∏’°“√«‘®—¬
¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„πß“π«‘®—¬

∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬πÕ¬Ÿà„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë¡’°“√√–¥¡∑ÿπ ‚¥¬°“√ÕÕ°μ√“ “√Àπ’È

ª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ∑’Ë¡’°“√‡ªî¥‡º¬º≈°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“
‡™◊ËÕ∂◊Õ®“° ∂“∫—π®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ·μπ¥“√å¥

·Õπ¥åæ—« å (Standard & Poorûs, S & P) À√◊Õ¡Ÿ¥’È å

(Moodyûs) À√◊Õøîμ™å‡√μμ‘Èß (Fitch Ratings) À√◊Õ

∑√‘ ‡√μμ‘Èß (Tris Rating) „π™à«ß‡«≈“√–À«à“ßªï æ.».

2545 ∂÷ßªï æ.». 2554 ÷́Ëß‡ªìπ°“√®—¥Õ—π¥—∫μ√“ “√Àπ’È
(Bond Issue Rating)  °ÿ≈‡ß‘π∫“∑ Õâ“ßÕ‘ß¢âÕ¡Ÿ≈®“°

 ¡“§¡μ≈“¥μ√“ “√Àπ’È‰∑¬ ·≈–∫√‘…—∑®—¥Õ—π¥—∫§«“¡

πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ∑√‘ ‡√μμ‘Èß

‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’Ë„™â„πß“π«‘®—¬

ß“π«‘®—¬π’È„™â°“√∑¥ Õ∫°—∫ ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“·≈–

 ∂‘μ‘‡™‘ßÕπÿ¡“π ‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë«à“ Õ—π¥—∫§«“¡

πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õßμ√“ “√Àπ’Èμà“ß°—π¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√

º‘¥π—¥™”√–Àπ’Èμà“ß°—π ∑”°“√∑¥ Õ∫§«“¡·¡àπ¬”¢Õß
°“√∑”π“¬Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ®“°·∫∫®”≈Õß ‚¥¬„™â

·∫∫®”≈Õßª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È

‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√«‘®—¬ ´÷Ëß„πß“π«‘®—¬π’È®–ª√–°Õ∫‰ª

¥â«¬·∫∫®”≈Õß®”π«π 4 ·∫∫®”≈Õß ‰¥â·°à

·∫∫®”≈Õß∑’Ë 1

·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ∂◊Õ‡ªìπμâπ°”‡π‘¥¢Õß·∫∫

®”≈Õßª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’Èª√–‡¿∑

·∫∫®”≈Õß‚§√ß √â“ß (Structural Models) √‘‡√‘Ë¡‚¥¬
Robert C. Merton „πªï §.». 1974 æ—≤π“¡“®“°

·π«§‘¥¢Õß Black ·≈– Scholes (1973) ‡ªìπ·∫∫

®”≈Õß∑’Ëª√–‡¡‘π®“°¡Ÿ≈§à“Àπ’È ‘π¢Õß∫√‘…—∑ ‚¥¬¡Õß«à“

Àπ’È ‘π‡ªìπ ‘∑∏‘‡√’¬°√âÕß∫π¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑ ·≈–
Àπ’È ‘π¡’√Ÿª·∫∫º≈μÕ∫·∑π∑’Ë§≈â“¬§≈÷ß°—∫μ√“ “√ ‘∑∏‘

(Option) ·≈–¡Õß«à“ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡’ ∂“π–‡∑’¬∫‡∑à“°—∫ºŸâ∑’Ë∂◊Õ

§Õ≈ ÕÕª™—Ëπ (Call Options) ‚¥¬«—¥§à“§«“¡‡ ’Ë¬ß‡ªìπ

§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ¢Õß°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È (Default

Probability) Õâ“ßÕ‘ß ¡°“√®“°ß“π«‘®—¬¢Õß Gharghori

·≈–§≥– (2006) μ“¡ ¡°“√

......(1)

°”Àπ¥„Àâ

VA = ¡Ÿ≈§à“ à«π ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√ A

D = ¡Ÿ≈§à“Àπ’È ‘π¢Õß°‘®°“√

T = ‡«≈“„π°“√§√∫°”Àπ¥¢ÕßÀπ’È ‘π¢Õß°‘®°“√

r = Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß

(Risk Free Rate)

μ = Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å

σA = §«“¡º—πº«π¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√ A

N(⋅) = °“√·®°·®ß·∫∫ª°μ‘ – ¡

·∫∫®”≈Õß∑’Ë 2

·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π ®“°°√Õ∫·π«

§«“¡§‘¥¢Õß Brockman ·≈– Turtle (2003) ª√—∫ª√ÿß

·∫∫®”≈Õß¡“®“°·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ‚¥¬¡’·π«§‘¥

«à“°“√¡Õß«à“ºŸâ∂◊ÕÀÿâππ—Èπ‡ª√’¬∫‡ ¡◊Õπ°—∫ºŸâ∑’Ë∂◊Õ§Õ≈

ÕÕª™—ππ—Èπ °“√‡°‘¥°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È®–‡°‘¥¢÷Èπ°ÁμàÕ

‡¡◊ËÕ§√∫°”Àπ¥°“√®à“¬§◊π¿“√–Àπ’È ‘π ´÷Ëß‰¡à Õ¥§≈âÕß

¿“«–§«“¡‡ªìπ®√‘ß∑’Ë§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√‡°‘¥°“√º‘¥π—¥

™”√–Àπ’È “¡“√∂‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â∑ÿ°‡«≈“ „π·π«§«“¡§‘¥¢Õß

Brockman ·≈– Turtle (2003) ®÷ß¡Õß«à“°“√‡°‘¥°“√

º‘¥π—¥™”√–Àπ’Èπ—Èπ “¡“√∂‡°‘¥‰¥â‡¡◊ËÕ¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å

¢Õß°‘®°“√μË”°«à“¡Ÿ≈§à“¢—ÈπμË”¢Õß ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√

(Barrier) ∑’Ë‰¥â°”Àπ¥‰«â ·≈– “¡“√∂‡°‘¥‰¥â°àÕπ°“√§√∫

°”Àπ¥°“√®à“¬§◊π¿“√–Àπ’È ‘π´÷Ëß‡ªìπ·∫∫®”≈Õßª√–‡¡‘π

§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¢Õß°‘®°“√ ‚¥¬«—¥§à“

§«“¡‡ ’Ë¬ß‡ªìπ§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ¢Õß°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È

(Default Probability) Õâ“ßÕ‘ß ¡°“√®“°ß“π«‘®—¬¢Õß

Gharghori ·≈–§≥– (2006) μ“¡ ¡°“√
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°”Àπ¥„Àâ

VA = ¡Ÿ≈§à“ à«π ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√¢Õß°‘®°“√ A

X = ¡Ÿ≈§à“Àπ’È ‘π¢Õß°‘®°“√

T = ‡«≈“„π°“√§√∫°”Àπ¥¢ÕßÀπ’È ‘π¢Õß°‘®°“√

r = Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß

(Risk Free Rate)

μ = Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å

σA = §«“¡º—πº«π¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√ A

B = ¡Ÿ≈§à“¢—ÈπμË”¢Õß¡Ÿ≈§à“ à«π ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√

N(⋅) = °“√·®°·®ß·∫∫ª°μ‘ – ¡

·∫∫®”≈Õß∑’Ë 3

·∫∫®”≈Õß°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥

™”√–Àπ’È®“°§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√

º‘¥π—¥™”√–Àπ’È∑’Ë§”π«≥‰¥â®“°·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ·≈–

·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π Õâ“ßÕ‘ß ¡°“√®“°ß“π«‘®—¬

¢Õß Gharghori ·≈–§≥– (2009) μ“¡ ¡°“√

.....(4)

·∫∫®”≈Õß∑’Ë 4

·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score §‘¥§âπ‚¥¬ Altman

‡¡◊ËÕªï §.». 1968 ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π„π°“√

æ¬“°√≥å°‘®°“√∑’Ë¡’‚Õ°“ „π°“√ª√– ∫ªí≠À“°“√≈â¡

≈–≈“¬∑“ß°“√‡ß‘π¥â«¬°“√„™â‡∑§π‘§°“√«‘‡§√“–Àå®”·π°
ª√–‡¿∑ (Multivariate Discriminant Analysis) ´÷Ëß
‰¥â·∫∫®”≈Õßª√–°Õ∫¥â«¬Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë„™â«—¥
‚Õ°“ „πª√– ∫ªí≠À“°“√≈â¡≈–≈“¬ 5 Õ—μ√“ à«π
μàÕ¡“„πªï §.». 1995 Altman ‰¥âæ—≤π“μ—«·∫∫®”≈Õß
„π°“√æ¬“°√≥å°—∫ª√–‡∑»„π‡»√…∞°‘®‡ªî¥„À¡à
(Emerging Market Score Model: EM-Score Model)
ª√–°Õ∫¥â«¬Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π 4 Õ—μ√“ à«π ‚¥¬«—¥
§à“∑’Ë‰¥â‡ªìπ§à“¥—™π’ Z-Score ‚¥¬Õâ“ßÕ‘ß ¡°“√®“°ß“π
«‘®—¬¢Õß Samarakoon ·≈–§≥– (2003) μ“¡ ¡°“√

Z = 3.25 + 6.56x1 + 3.26x2 + 6.72x3 + 1.05x4 + ε0 ......(5)

Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π∑—Èß 4 Õ—μ√“ à«πª√–°Õ∫
¥â«¬ Õ—μ√“ à«π‡ß‘π∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬πμàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡
(Net Working Capital/Total Asset, X1) Õ—μ√“ à«π
°”‰√ – ¡μàÕ ‘π∑√—æ¬å√«¡ (Retained Earning/Total
Assets, X2) Õ—μ√“ à«π°”‰√°àÕπ¥Õ°‡∫’È¬·≈–¿“…’μàÕ
 ‘π∑√—æ¬å√«¡ (Earning Before Interest and Taxes/
Total Asset, X3) Õ—μ√“ à«π¡Ÿ≈§à“μ“¡∫—≠™’¢ÕßºŸâ∂◊Õ
ÀÿâπμàÕÀπ’È ‘π√«¡ (Book Value of equity/Total
Liabilities, X4)

°√≥’ B ≥ X

°√≥’ B < X

.....(2)

.....(3)
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°“√√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈μ—«·ª√
„π°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈μ—«·ª√∑’Ë „™â„π°“√§”π«≥π—Èπ

∑”°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈μ—«·ª√¡Ÿ≈§à“Àπ’È ‘π√«¡¢Õß°‘®°“√ (D,
∫“∑) ¡Ÿ≈§à“ à«π∑ÿπ¢Õß°‘®°“√ (VE, ∫“∑) ·≈–Õ—μ√“
¥Õ°‡∫’È¬∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß (Risk-free Rate, r)
®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈‡¥μâ“ μ√’¡ (Datastream) ‡°Á∫‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈
√“¬‡¥◊Õπ‡ªìπ‡«≈“ 12 ‡¥◊Õπ¬âÕπÀ≈—ßπ—∫®“°«—π∑’Ë¡’°“√
√–¥¡∑ÿπ¥â«¬°“√ÕÕ°μ√“ “√Àπ’È (°√≥’°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß
¿“¬πÕ°π’È‡≈◊Õ°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë∂Ÿ°¢÷Èπ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬Àâ“¡
´◊ÈÕ¢“¬®–‡√‘Ë¡‡°Á∫¡Ÿ≈§à“ à«π∑ÿπ¢Õß°‘®°“√‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈
√“¬‡¥◊Õπ‡ªìπ‡«≈“ 12 ‡¥◊Õπ¬âÕπÀ≈—ß®π∂÷ß«—π°àÕπ∑’Ë
°‘®°“√®–∂Ÿ°¢÷Èπ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬Àâ“¡´◊ÈÕ¢“¬) ‚¥¬Õ—μ√“¥Õ°
‡∫’È¬∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß®–‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë
ª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–§√∫°”Àπ¥„π 1 ªï

μ—«·ª√¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√ (VA, ∫“∑) ·≈–
§«“¡º—πº«π¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√ (σA) ‚¥¬
§”π«≥®“°§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“ à«π∑ÿπ¢Õß
°‘®°“√°—∫¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√μ“¡ ¡°“√¢Õß
Black ·≈– Scholes (1973)

......(6)

‚¥¬∑’Ë

·≈–

°“√§”π«≥À“§à“¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√ ·≈–
§«“¡º—πº«π¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√  “¡“√∂
§”π«≥‰¥â 2 «‘∏’ §◊Õ «‘∏’«π È́” (Iterative Approach) ·≈–
«‘∏’·°â ¡°“√ 2  ¡°“√ (2 equations Approach) ÷́Ëß
„πß“π«‘®—¬π’ÈºŸâ«‘®—¬‡≈◊Õ°„™â«‘∏’«π È́”‡æ√“–„Àâ§à“∑’Ë·¡àπ¬”°«à“

‡π◊ËÕß®“°«‘∏’«π È́”®–§”π«≥®“°¢âÕ¡Ÿ≈„πÕ¥’μπ”¡“
§”π«≥¡Ÿ≈§à“„πªí®®ÿ∫—π  à«π«‘∏’·°â ¡°“√ 2  ¡°“√®–
§”π«≥‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈ ≥ «—π∑’Ë¡’°“√√–¥¡∑ÿπ‡æ’¬ß¢âÕ¡Ÿ≈
‡¥’¬« ∂÷ß·¡â§à“∑’Ë ‰¥â®“°°“√§”π«≥∑—Èß Õß·∫∫®–‰¥â
μ—«·ª√¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√¡’§à“‰¡à·μ°μà“ß°—π
·μà§à“§«“¡º—πº«π¢Õß°‘®°“√∑’Ë‰¥â®–¡’§à“·μ°μà“ß°—π¡“°
°“√§”π«≥®–‡√‘Ë¡®“°°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈¡Ÿ≈§à“ à«π∑ÿπ¢Õß
°‘®°“√‡ªìπ√“¬‡¥◊Õπ‡ªìπ‡«≈“ 12 ‡¥◊Õπ¬âÕπÀ≈—ß ‡æ◊ËÕ
π”¡“§”π«≥§à“§«“¡º—πº«π¢Õß¡Ÿ≈§à“ à«π∑ÿπ¢Õß°‘®°“√
´÷Ëß„™â‡ªìπ§à“μ—Èßμâπ¢Õß§«“¡º—πº«π¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å
¢Õß°‘®°“√ ®“°π—Èππ”§à“¥—ß°≈à“«‡ªìπªí®®—¬π”‡¢â“¢Õß
 ¡°“√¢Õß Black ·≈– Scholes (1973) ‡æ◊ËÕ§”π«≥
¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√ÕÕ°¡“‡ªìπ√“¬‡¥◊Õπ ‡æ◊ËÕπ”
™ÿ¥¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√∑’Ë§”π«≥‰¥â¡“§”π«≥
À“§«“¡º—πº«π¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√·≈–π”¡“
«π°≈—∫‰ª‡ªìπ§à“§«“¡º—πº«π¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß
°‘®°“√ ”À√—∫°“√§”π«≥«π√Õ∫„À¡à ‚¥¬∑”°“√§”π«≥
«π´È”®π°√–∑—Ëß§à“§«“¡º—πº«π¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß
°‘®°“√„π 2 √Õ∫∑’ËÕ¬Ÿàμ‘¥°—π¡’§à“‰¡à‡°‘π 0.0001

μ—«·ª√Õ—μ√“‡μ‘∫‚μ¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å ®–§”π«≥
‡ª√’¬∫‡∑’¬∫®“°§à“¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√ ≥ «—π∑’Ë¡’
°“√√–¥¡∑ÿπ‡∑’¬∫°—∫ªï°àÕπÀπâ“ ·≈–μ—«·ª√‡«≈“„π°“√
§√∫°”Àπ¥¢ÕßÀπ’È ‘π¢Õß°‘®°“√ (T) ®–§‘¥∑’Ë‡«≈“ 1 ªï

μ—«·ª√¡Ÿ≈§à“¢—ÈπμË”¢Õß¡Ÿ≈§à“ à«π ‘π∑√—æ¬å¢Õß
°‘®°“√ (∫“∑) μ—«·ª√π’È‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈ ≥ «—π∑’Ë¡’°“√
°“√√–¥¡∑ÿπ ‚¥¬°“√ÕÕ°μ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ ‚¥¬
§”π«≥®“°·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π Õâ“ßÕ‘ß ¡°“√
®“°ß“π«‘®—¬¢Õß Gharghori ·≈–§≥– (2006) μ“¡
 ¡°“√
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μ—«·ª√∑’Ë„™â„π°“√§”π«≥Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π
‰¥â·°à ¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å√«¡ (Total Assets) ‡ß‘π
∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬π (Net Working Capital) °”‰√ – ¡
(Retained Earning) °”‰√°àÕπ¥Õ°‡∫’È¬·≈–¿“…’
(Earning Before Interest and Taxes) ¡Ÿ≈§à“μ“¡
∫—≠™’¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (Book Value of Equity) ¡Ÿ≈§à“Àπ’È
 ‘π√«¡ (Total Liabilities) ®–‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈ ≥ «—π∑’Ë¡’
°“√√–¥¡∑ÿπ¥â«¬°“√ÕÕ°μ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ

μ—«·ª√Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ®–‡°Á∫®“°Õ—π¥—∫§«“¡
πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢ÕßÀÿâπ°Ÿâ¿“§‡Õ°™π ≥ «—π∑’Ë¡’°“√√–¥¡∑ÿπ
‚¥¬°“√ÕÕ°μ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ

°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈
„π°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπ®–·∫àß°“√«‘‡§√“–ÀåÕÕ°

‡ªìπ 3  à«π §◊Õ  à«π∑’Ë 1 «‘‡§√“–Àåª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß·∫∫
®”≈Õß ¥â«¬°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡·ª√ª√«π·∫∫∑“ß‡¥’¬«
(One-way Anova) ‚¥¬¡’μ—«·ª√μâπ§◊Õ §à“∑’Ë§”π«≥®“°
·∫∫®”≈Õß∑—Èß 4 ·∫∫®”≈Õß μ—«·ª√μ“¡§◊Õμ√“ “√Àπ’È
ª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ´÷Ëß·∫àßÕÕ°‡ªìπ
9 °≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ßμ“¡Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ‰¥â·°à 1. °≈ÿà¡
∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ AAA (Aaa) 2. °≈ÿà¡∑’Ë¡’
Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ AA+ (Aa1) ·≈– AA (Aa2)

(‡π◊ËÕß®“°Àÿâπ°Ÿâ∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ AA+ ¡’‡æ’¬ß
¢âÕ¡Ÿ≈‡¥’¬«®÷ßπ”¡“√«¡°—∫°≈ÿà¡Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ AA)
3. °≈ÿà¡∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ AA- (Aa3) 4. °≈ÿà¡
∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ A+ (A1) 5. °≈ÿà¡∑’Ë¡’Õ—π¥—∫
§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ A (A2) 6. °≈ÿà¡∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ
∂◊Õ A- (A3) 7. °≈ÿà¡∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ BBB+
(Baa1) 8. °≈ÿà¡∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ BBB (Baa2)
9. °≈ÿà¡∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õμ—Èß·μà BBB- (Baa3)
≈ß¡“¥â«¬ ¡¡μ‘∞“π«à“ ¡’§«“¡·μ°μà“ß√–À«à“ß§à“‡©≈’Ë¬
¢Õß§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È√–À«à“ß°≈ÿà¡
μ—«Õ¬à“ß ·¡â«à“μ√“ “√Àπ’È∑’Ëπ”¡“‡ªìπμ—«Õ¬à“ß„πß“π«‘®—¬π’È
®–‰¡à‡ªìπμ√“ “√Àπ’È∑’Ë‡°‘¥ªí≠À“§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥
™”√–Àπ’ÈÀ√◊Õ‡°‘¥°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È ·μàÕ—π¥—∫§«“¡πà“
‡™◊ËÕ∂◊Õπ—Èπ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ„™â„π°“√æ‘®“√≥“§«“¡
‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È ‡™àπ‡¥’¬«°—∫·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â
§”π«≥§à“§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È ‚¥¬·∫∫
®”≈Õßª√–‡¿∑∑’Ë§”π«≥®“°¡Ÿ≈§à“ÕÕª™—π ®–§”π«≥§à“
§«“¡‡ ’Ë¬ß‡ªìπ§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È
· ¥ß«à“ ∂â“¡’§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È Ÿß
· ¥ß«à“¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¡“° ÷́Ëß®–
 –∑âÕπ‚¥¬¢Õß§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ∑’Ë·μ°μà“ß°—π ¥—ßπ—Èπ
∂â“§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È Ÿß°«à“Õ—π¥—∫

.....(7)

‡¡◊ËÕ
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¢Õß§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ®÷ß§«√μË”°«à“  à«π§à“∑’Ë‰¥â®“°°“√
§”π«≥¥â«¬·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score ®–§”π«≥
§à“ÕÕ°¡“‡ªìπ§à“ Z-Score À¡“¬§«“¡«à“ §à“¬‘Ëß¡“°
§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È®–μË” ‡Àμÿº≈∑’Ë∑”°“√
«‘‡§√“–Àå‚¥¬°“√®—¥·∫àß°≈ÿà¡¥—ßπ’È ¡“®“°¢âÕ®”°—¥∑’Ë
μ√“ “√Àπ’È∑’ËÕ¬ŸàμË”°«à“°≈ÿà¡πà“≈ß∑ÿπ (Investment
Grade) ¬—ß¡’Õ¬Ÿà®”°—¥„π™à«ß∑’Ë∑”°“√»÷°…“

 à«π∑’Ë 2 «‘‡§√“–Àå‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§«“¡·¡àπ¬”¢Õß
·∫∫®”≈Õß´÷Ëß‰¥â·°à 1. ·∫∫®”≈Õß¢Õß‡¡Õ√åμ—π
2. ·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π 3. ·∫∫®”≈Õß°“√
ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È®“°§à“‡©≈’Ë¬
√–À«à“ß§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È∑’Ë§”π«≥
‰¥â®“°·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ·≈–·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å
ÕÕª™—π 4. ·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score ¥â«¬°“√
«‘‡§√“–Àå ¡°“√∂¥∂Õ¬‚≈®‘ μ‘§ (Logistic Regression
Analysis) ‚¥¬¡’μ—«·ª√Õ‘ √–§◊Õ §à“§«“¡πà“®–‡ªìπ„π
°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È ·≈–μ—«·ª√μ“¡§◊ÕÕ—π¥—∫§«“¡πà“
‡™◊ËÕ∂◊Õ ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§«“¡·¡àπ¬”¥â«¬§à“ R-square ·≈–
√âÕ¬≈–§«“¡∂Ÿ°μâÕß∑’Ë‰¥â®“°°“√«‘‡§√“–Àå ¡°“√∂¥∂Õ¬
‚≈®‘ μ‘° å

 à«π∑’Ë 3 ∑¥ Õ∫§«“¡·¡àπ¬”¢Õß·∫∫®”≈Õß
¥â«¬μ—«Õ¬à“ß¿“¬πÕ° ‚¥¬„™âμ—«Õ¬à“ß¿“¬πÕ° 2 °≈ÿà¡
§◊Õ °≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ßμ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ∑’Ë¡’°“√√–¥¡
∑ÿπ„πªï æ.». 2555 ·≈–°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
∑’Ë∂Ÿ°¢÷Èπ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬Àâ“¡´◊ÈÕ¢“¬ (SP) «‘‡§√“–Àå§«“¡
·¡àπ¬”¢Õß·∫∫®”≈Õß¥â«¬°“√∑¥ Õ∫√âÕ¬≈–§«“¡∂Ÿ°
μâÕß„π°“√æ¬“°√≥å®“°·∫∫®”≈Õß

º≈°“√»÷°…“
°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¿“¬„π¢Õßß“π«‘®—¬©∫—∫π’È ‰¥â·°à

°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ßμ√“ “√Àπ’È∑’Ë¡’°“√ÕÕ°√–¥¡∑ÿπ√–À«à“ßªï
æ.». 2545 ∂÷ß ªï æ.». 2554 ´÷Ëß “¡“√∂·∫àß°≈ÿà¡
μ—«Õ¬à“ßÕÕ°‰¥â∑—ÈßÀ¡¥ 11 °≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ßμ“¡Õ—π¥—∫
§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õßμ√“ “√Àπ’È ¥—ßμ“√“ß∑’Ë 2 §à“‡©≈’Ë¬

¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ
∑’Ë√–¥—∫ Ÿß°«à“®–¡’¢π“¥∑’Ë„À≠à°«à“¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß
°‘®°“√∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ∑’ËÕ¬ŸàμË”°«à“ §à“§«“¡
º—πº«π¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√π—Èπ‰¡à¡’√Ÿª·∫∫∑’Ë
™—¥‡®π  à«π§à“∑’Ë§”π«≥‰¥â®“°·∫∫®”≈Õß„π°“√
ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’Èπ—Èπ  à«π¢Õß
·∫∫®”≈Õßª√–‡¿∑∑’Ë„™â°“√§”π«≥¡Ÿ≈§à“ÕÕª™—π ‰¥â·°à
·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π ·≈–
·∫∫®”≈Õß§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π·≈–·∫∫
®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—ππ—Èπ °≈ÿà¡μ√“ “√Àπ’È∑’Ë¡’Õ—π¥—∫
§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊ÕÕ¬Ÿà„πª√–‡¿∑∑’Ëπà“≈ß∑ÿπ®–¡’§à“μË”°«à“
°≈ÿà¡μ√“ “√Àπ’È∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊ÕÕ¬Ÿà„πª√–‡¿∑
‡°Áß°”‰√ ·≈–§à“∑’Ë ‰¥â®“°·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â°“√§”π«≥
®“°Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π ‰¥â·°à ·∫∫®”≈Õß Altman-Z-
Score π—Èπ °≈ÿà¡μ√“ “√Àπ’È∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊ÕÕ¬Ÿà
„πª√–‡¿∑∑’Ëπà“≈ß∑ÿπ®–¡’§à“ Ÿß°«à“°≈ÿà¡μ√“ “√Àπ’È∑’Ë¡’
Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊ÕÕ¬Ÿà„πª√–‡¿∑‡°Áß°”‰√

®“°°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡
·ª√ª√«π·∫∫∑“ß‡¥’¬« æ∫«à“§à“‡©≈’Ë¬¢Õß§à“∑’Ë§”π«≥
‰¥â®“°·∫∫®”≈Õß‰¡à¡’§«“¡·μ°μà“ß√–À«à“ß°≈ÿà¡
μ—«Õ¬à“ßºŸâ«‘®—¬®÷ßμ—¥ ‘π„®√«¡°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß‚¥¬æ‘®“√≥“
®“°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’ËÕ¬Ÿà„°≈â°—π·≈–¡’§«“¡·μ°μà“ßπâÕ¬
∑’Ë ÿ¥ ®“°π—Èπ∑”°“√«‘‡§√“–Àå´È” ºŸâ«‘®—¬æ∫«à“  “¡“√∂
®”·π°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ßÕÕ°‰¥â‡ªìπ 2 °≈ÿà¡ §◊Õ °≈ÿà¡∑’Ë¡’
Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õμ—Èß·μà A- ∂÷ß AAA ·≈–°≈ÿà¡
Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õμ—Èß·μà BBB+ ≈ß¡“ ·≈â«∑”°“√
«‘‡§√“–Àå¥â«¬ ∂‘μ‘∑¥ Õ∫∑’‡æ◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“‡©≈’Ë¬
¢Õß°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß 2 °≈ÿà¡ ∑’Ë‡ªìπÕ‘ √–®“°°—π (Indepen-
dent t-test)

º≈°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬ ∂‘μ‘∑¥ Õ∫∑’‡æ◊ËÕ
‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“‡©≈’Ë¬¢Õß°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß 2 °≈ÿà¡ ∑’Ë‡ªìπ
Õ‘ √–®“°°—π (Independent t-test) · ¥ß„πμ“√“ß∑’Ë
3 ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ßμ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ
¿“§‡Õ°™π√–À«à“ßªï æ.». 2545 ∂÷ß æ.». 2554
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∑’Ë‰¥â√—∫°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õμ—Èß·μà A- ∂÷ß√–¥—∫
AAA ®”π«π 356 μ—«Õ¬à“ß ·≈–°≈ÿà¡∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡
πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ√–¥—∫μ—Èß·μà BBB+ ≈ß‰ª®”π«π 93 μ—«Õ¬à“ß
æ∫«à“ ®“°·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å
ÕÕª™—π ·≈–·∫∫®”≈Õß§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß·∫∫®”≈Õß
‡¡Õ√åμ—π·≈–·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√åÕÕª™—π‰¥â§à“ sig.
‡∑à“°—∫ 0.000 ·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score ‰¥â§à“ sig.
‡∑à“°—∫ 0.023 ÷́ËßπâÕ¬°«à“ 0.05 æ∫«à“ ¡’§«“¡·μ°μà“ß
√–À«à“ß§à“‡©≈’Ë¬¢Õß§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–
Àπ’È√–À«à“ß°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑—Èß Õß°≈ÿà¡„π∑—Èß 4 ·∫∫®”≈Õß
· ¥ß«à“ “¡“√∂®”·π°§«“¡·μ°μà“ß¢Õß∑—Èß Õß°≈ÿà¡
μ—«Õ¬à“ß‰¥â

º≈°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬ ¡°“√∂¥∂Õ¬‚≈®‘ μ‘° å
· ¥ß„πμ“√“ß∑’Ë 4 æ∫«à“·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π‰¥â§à“ Cox
& Snell R Square Õ¬Ÿà∑’Ë 0.065 À¡“¬§«“¡«à“ ¡°“√
∑’Ë‰¥â®“°°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬«‘∏’ ¡°“√‚≈®‘ μ‘° å “¡“√∂„™â
Õ∏‘∫“¬‰¥â 6.5 ‡ªÕ√å‡´Áπμå ¡’§«“¡·¡àπ¬”„π°“√
æ¬“°√≥åÕ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ®“°§à“§«“¡πà“‡ªìπ„π°“√
‡°‘¥°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È‰¥â 81.3 ‡ªÕ√å‡´Áπμå ·≈–¡’®ÿ¥μ—¥
 ¡°“√∂¥∂Õ¬‚≈®‘ μ‘° åÕ¬Ÿà∑’Ë 0.451

·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π‰¥â§à“ Cox & Snell
R Square Õ¬Ÿà∑’Ë 0.044 À¡“¬§«“¡«à“ ¡°“√∑’Ë‰¥â®“°
°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬«‘∏’ ¡°“√‚≈®‘ μ‘° å “¡“√∂„™âÕ∏‘∫“¬‰¥â
4.4 ‡ªÕ√å‡´Áπμå ¡’§«“¡·¡àπ¬”„π°“√æ¬“°√≥åÕ—π¥—∫

μ“√“ß∑’Ë 2 §à“ ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“¢Õß°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¿“¬„π (μ√“ “√Àπ’È∑’Ë¡’ÕÕ°√–À«à“ßªï æ.». 2545 ∂÷ßªï æ.». 2554)

°≈ÿà¡ ®”π«π°≈ÿà¡ §à“‡©≈’Ë¬¡Ÿ≈§à“ §à“‡©≈’Ë¬§«“¡ §à“‡©≈’Ë¬ §à“‡©≈’Ë¬ §à“‡©≈’Ë¬·∫∫ §à“‡©≈’Ë¬
μ—«Õ¬à“ß μ—«Õ¬à“ß  ‘π∑√—æ¬å¢Õß º—πº«π¢Õß ·∫∫®”≈Õß ·∫∫®”≈Õß ®”≈Õß §à“‡©≈’Ë¬ ·∫∫®”≈Õß

°‘®°“√ ¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å ‡¡Õ√åμ—π ·∫√’‡ÕÕ√å √–À«à“ß·∫∫ Altman-Z-Score
(æ—π≈â“π∫“∑) ¢Õß°‘®°“√ ÕÕª™—π ®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π

·≈–·∫∫®”≈Õß
·∫√’‡ÕÕ√å
ÕÕª™—π

AAA 33 894.9931 28.20% 0.0471 0.2244 0.1357 6.0561

AA+ 1 122.9954 20.87% 0.0000 0.0237 0.0118 6.3731

AA 25 382.2663 13.19% 0.0277 0.0529 0.0403 5.4385

AA- 46 264.2528 21.13% 0.0186 0.0844 0.0515 5.0279

A+ 35 143.3165 23.17% 0.0694 0.1644 0.1169 4.4118

A 86 148.6583 21.55% 0.0347 0.1039 0.0693 5.0973

A- 130 54.8464 21.72% 0.0546 0.1409 0.0978 4.2127

BBB+ 40 40.0655 16.62% 0.2495 0.4239 0.3367 5.1939

BBB 42 48.1889 23.38% 0.0967 0.1984 0.1476 4.6056

BBB- 10 90.1703 21.48% 0.0388 0.1265 0.0826 7.5380

BB+ 1 13.2545 13.61% 0 0.0002 0.0001 7.0581

1°“√°”Àπ¥®ÿ¥μ—¥¢Õß ¡°“√∂¥∂Õ¬‚≈®‘ μ‘° å„™â«‘∏’°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬‚ª√·°√¡ SPSS ·≈â«∑”°“√‡ª≈’Ë¬π®ÿ¥μ—¥¢Õß ¡°“√∂¥∂Õ¬
‚≈®‘ μ‘° å ®π°√–∑—Ëß‰¥â®ÿ¥μ—¥∑’Ë∑”„Àâ ¡°“√∂¥∂Õ¬‚≈®‘ μ‘° åπ—Èπ¡’§à“√âÕ¬≈–§«“¡∂Ÿ°μâÕß„π°“√æ¬“°√≥å Ÿß∑’Ë ÿ¥
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§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ®“°§à“§«“¡πà“‡ªìπ„π°“√‡°‘¥°“√º‘¥π—¥
™”√–Àπ’È ‰¥â 81.3 ‡ªÕ√å‡ Á́πμå ·≈–¡’®ÿ¥μ—¥ ¡°“√
∂¥∂Õ¬‚≈®‘ μ‘° åÕ¬Ÿà∑’Ë 0.441

§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß·∫∫®”≈Õß ‡¡Õ√åμ—π·≈–·∫∫
®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√åÕÕª™—π‰¥â§à“ Cox & Snell R Square
Õ¬Ÿà∑’Ë 0.044 À¡“¬§«“¡«à“  ¡°“√∑’Ë‰¥â®“°°“√«‘‡§√“–Àå
¥â«¬«‘∏’ ¡°“√‚≈®‘ μ‘° å “¡“√∂„™âÕ∏‘∫“¬‰¥â 4.4
‡ªÕ√å‡´Áπμå ¡’§«“¡·¡àπ¬”„π°“√æ¬“°√≥åÕ—π¥—∫§«“¡
πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ®“°§à“§«“¡πà“‡ªìπ„π°“√‡°‘¥°“√º‘¥π—¥™”√–
Àπ’È‰¥â 81.1 ‡ªÕ√å‡´Áπμå ·≈–¡’®ÿ¥μ—¥ ¡°“√∂¥∂Õ¬
‚≈®‘ μ‘° åÕ¬Ÿà∑’Ë 0.441

·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score ‰¥â§à“ Cox & Snell
R Square Õ¬Ÿà∑’Ë 0.011 À¡“¬§«“¡«à“ ¡°“√∑’Ë‰¥â®“°
°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬«‘∏’ ¡°“√‚≈®‘ μ‘° å “¡“√∂„™âÕ∏‘∫“¬
‰¥â 1.1 ‡ªÕ√å‡ Á́πμå ¡’§«“¡·¡àπ¬”„π°“√æ¬“°√≥å
Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ®“°§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√‡°‘¥

°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È‰¥â 80 ‡ªÕ√å‡´Áπμå ·≈–¡’®ÿ¥μ—¥ ¡
°“√∂¥∂Õ¬‚≈®‘ μ‘° åÕ¬Ÿà∑’Ë 0.281

º≈°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬μ—«Õ¬à“ß¿“¬πÕ°
°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¿“¬πÕ°®–„™â°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡

·¡àπ¬”„π°“√®”·π°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß®“°√âÕ¬≈–§«“¡·¡àπ¬”
‚¥¬„™â‡°≥±å„π°“√®”·π°®“°®ÿ¥μ—¥ ¡°“√∂¥∂Õ¬
‚≈®‘ μ‘° å æ∫«à“·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π®”·π°‚¥¬ ∂â“§à“
§«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È‰¡à‡°‘π 0.378 ®–
®—¥‡ªìπ°≈ÿà¡ A- ∂÷ß AAA ·∫∫®”≈Õß·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å
ÕÕª™—π®”·π°‚¥¬ ∂â“§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥
™”√–Àπ’È‰¡à‡°‘π 0.855 ®–®—¥‡ªìπ°≈ÿà¡ A- ∂÷ß AAA ·∫∫
®”≈Õß§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π·≈–·∫∫
®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√åÕÕª™—π®”·π°‚¥¬ ∂â“§à“§«“¡πà“®–
‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È‰¡à‡°‘π 0.579 ®–®—¥‡ªìπ°≈ÿà¡
A- ∂÷ß AAA ·≈–·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score ®”·π°

μ“√“ß∑’Ë 3 ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“‡©≈’Ë¬ 2 ª√–™“°√∑’Ë‡ªìπÕ‘ √–®“°°—π¢Õß·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å
ÕÕª™—π·∫∫®”≈Õß§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π·≈–·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√åÕÕª™—π ·≈–·∫∫®”≈Õß
Altman-Z-Score ¥â«¬ ∂‘μ‘∑¥ Õ∫∑’ ¢Õß°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ßμ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ¿“§‡Õ°™π∑’Ë¡’°“√
√–¥¡∑ÿπ√–À«à“ßªï æ.». 2545 ∂÷ß æ.». 2554

°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß §à“æ“√“¡‘‡μÕ√å ·∫∫®”≈Õß ·∫∫®”≈Õß ·∫∫®”≈Õß§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß ·∫∫®”≈Õß

‡¡Õ√åμ—π ·∫√’‡ÕÕ√åÕÕª™—π ·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π·≈– Altman-Z-Score

·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√åÕÕª™—π

μ—Èß·μà A-∂÷ß ®”π«π°≈ÿà¡ 356 356 356 356

AAA μ—«Õ¬à“ß

§à“‡©≈’Ë¬ 0.0439 0.1282 0.086 5.2415

μ—Èß·μà BBB+ ®”π«π°≈ÿà¡ 93 93 93 93

≈ß¡“ μ—«Õ¬à“ß

§à“‡©≈’Ë¬ 0.1552 0.2856 0.2204 4.6295

§à“ sig (2-tailed) 0.000 0.000 0.000 0.023

1°“√°”Àπ¥®ÿ¥μ—¥¢Õß ¡°“√∂¥∂Õ¬‚≈®‘ μ‘° å„™â«‘∏’°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬‚ª√·°√¡ SPSS ·≈â«∑”°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬π®ÿ¥μ—¥¢Õß ¡°“√

∂¥∂Õ¬‚≈®‘ μ‘° å ®–°√–∑—Ëß‰¥â®ÿ¥μ—¥∑’Ë∑”„Àâ ¡°“√∂¥∂Õ¬‚≈®‘ μ‘§π—Èπ¡’§à“√âÕ¬≈–§«“¡∂Ÿ°μâÕß„π°“√æ¬“°√≥å Ÿß∑’Ë ÿ¥
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°‘μμ‘ μ—Èß°“≠®π¿“ πå/º≈°“√æ¬“°√≥å¢Õß·∫∫®”≈Õß‚Õ°“ „π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È...

‚¥¬ ∂â“§à“∑’Ë§”π«≥‰¥â®“°·∫∫®”≈Õß‰¡à‡°‘π 3.06 ®–
®—¥‡ªìπ°≈ÿà¡ BBB+ ≈ß¡“ ÷́Ëßº≈°“√«‘‡§√“–Àåμ—«Õ¬à“ß
¿“¬πÕ°®–·∫àß‡ªìπº≈®“°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¿“¬πÕ° 2 °≈ÿà¡
§◊Õ °≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ßμ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ∑’Ë¡’°“√√–¥¡
∑ÿπ„πªï æ.». 2555 ·≈–°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
∑’Ë∂Ÿ°¢÷Èπ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬Àâ“¡ ◊́ÈÕ¢“¬

°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ßμ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ∑’Ë¡’°“√
√–¥¡∑ÿπ„πªï æ.». 2555

º≈°“√«‘‡§√“–Àå°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ßμ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑
Àÿâπ°Ÿâ∑’Ë¡’°“√√–¥¡∑ÿπ„πªï æ.». 2555 · ¥ß„πμ“√“ß∑’Ë 5
ª√–°Õ∫¥â«¬°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë‰¥âÕ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õμ—Èß·μà

A- ∂÷ß√–¥—∫ AAA ®”π«π 100 μ—«Õ¬à“ß ·≈–°≈ÿà¡∑’Ë¡’
Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ√–¥—∫μ—Èß·μà BBB+ ≈ß‰ª®”π«π 23
μ—«Õ¬à“ß æ∫«à“‰¥â§à“√âÕ¬≈–§«“¡∂Ÿ°μâÕß®“°°“√æ¬“°√≥å
¢Õß∑—Èß “¡·∫∫®”≈Õß‰¥â·°à ·∫∫®”≈Õß¢Õß‡¡Õ√åμ—π
·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π ·∫∫®”≈Õß°“√ª√–‡¡‘π
§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È®“°§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß§à“
§«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È∑’Ë§”π«≥‰¥â®“°
·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ·≈–·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π
ÕÕ°¡“‡∑à“°—π∑’Ë √âÕ¬≈– 81.3 ·≈–‰¥â§à“√âÕ¬≈–
§«“¡∂Ÿ°μâÕß¢Õß·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score ‡∑à“°—∫
√âÕ¬≈– 79.67

μ“√“ß∑’Ë 4 º≈°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬ ¡°“√∂¥∂Õ¬‚≈®‘ μ‘§¢Õß·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π
·∫∫®”≈Õß§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π·≈–·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√åÕÕª™—π ·≈–·∫∫®”≈Õß
Altman-Z-Score ¢Õß°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ßμ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ¿“§‡Õ°™π∑’Ë¡’°“√√–¥¡∑ÿπ√–À«à“ßªï
æ.». 2545 ∂÷ß æ.». 2554

§à“æ“√“¡‘‡μÕ√å ·∫∫®”≈Õß ·∫∫®”≈Õß ·∫∫®”≈Õß§à“‡©≈’Ë¬ ·∫∫®”≈Õß
‡¡Õ√åμ—π ·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π √–À«à“ß·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score

‡¡Õ√åμ—π·≈–
·∫∫®”≈Õß

·∫√’‡ÕÕ√åÕÕª™—π

β0 -1.649 -1.670 -1.688 -1.863

β1 3.570 1.665 2.432 0.096

§à“ Cox & Snell R 0.065 0.044 0.044 0.011
Square

√âÕ¬≈–§«“¡∂Ÿ°μâÕß 81.3 81.3 81.1 80.0
„π°“√æ¬“°√≥å

®ÿ¥μ—¥ ¡°“√∂¥∂Õ¬ 0.45 0.44 0.44 0.28
‚≈®‘ μ‘° å



°‘μμ‘ μ—Èß°“≠®π¿“ πå/º≈°“√æ¬“°√≥å¢Õß·∫∫®”≈Õß‚Õ°“ „π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È...

108... ®ÿÃ“≈ß°√≥å∏ÿ√°‘®ª√‘∑—»πå ªï∑’Ë 37 ©.143 ¡°√“§¡-¡’π“§¡ 58

μ“√“ß∑’Ë 5 º≈°“√«‘‡§√“–Àå°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¿“¬πÕ°°≈ÿà¡μ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ∑’Ë¡’°“√√–¥¡∑ÿπ„πªï æ.». 2555
¥â«¬·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π ·∫∫®”≈Õß§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π
·≈–·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√åÕÕª™—π ·≈–·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score

·∫∫®”≈Õß ·∫∫®”≈Õß ·∫∫®”≈Õß§à“‡©≈’Ë¬ ·∫∫®”≈Õß
‡¡Õ√åμ—π ·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π √–À«à“ß·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score

‡¡Õ√åμ—π·≈–
·∫∫®”≈Õß

·∫√’‡ÕÕ√åÕÕª™—π

®”π«π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß 123 123 123 123

®”π«π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß 100 100 100 101
∑’Ë∑”π“¬∂Ÿ°μâÕß

√âÕ¬≈–§«“¡∂Ÿ°μâÕß 81.30 81.30 81.30 79.67

μ“√“ß∑’Ë 6 º≈°“√«‘‡§√“–Àå°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë∂Ÿ°¢÷Èπ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬Àâ“¡ ◊́ÈÕ¢“¬¥â«¬·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π
·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π ·∫∫®”≈Õß§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π·≈–·∫∫®”≈Õß
·∫√’‡ÕÕ√åÕÕª™—π ·≈–·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score ‚¥¬°“√§”π«≥¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°‘®°“√ π”
¡“®“°°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈¡Ÿ≈§à“ à«π∑ÿπ¢Õß°‘®°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈‡ªìπ‡«≈“ 12 ‡¥◊Õπ¬âÕπÀ≈—ß®π∂÷ß«—π°àÕπ∂Ÿ°
¢÷Èπ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬

·∫∫®”≈Õß ·∫∫®”≈Õß ·∫∫®”≈Õß§à“‡©≈’Ë¬ ·∫∫®”≈Õß
‡¡Õ√åμ—π ·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π √–À«à“ß·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score

‡¡Õ√åμ—π·≈–
·∫∫®”≈Õß

·∫√’‡ÕÕ√åÕÕª™—π

®”π«π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß 34 34 34 34

®”π«π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß 12 12 12 25
∑’Ë∑”π“¬∂Ÿ°μâÕß

√âÕ¬≈–§«“¡∂Ÿ°μâÕß 35.29 35.29 35.29 73.53
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°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë∂Ÿ°¢÷Èπ
‡§√◊ËÕßÀ¡“¬Àâ“¡´◊ÈÕ¢“¬

º≈°“√«‘‡§√“–Àå°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë
∂Ÿ°¢÷Èπ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬Àâ“¡ ◊́ÈÕ¢“¬· ¥ß„πμ“√“ß∑’Ë 6 ª√–°Õ∫
¥â«¬°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë∂Ÿ°¢÷Èπ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬
Àâ“¡´◊ÈÕ¢“¬®”π«π 34 ∫√‘…—∑ æ∫«à“‰¥â§à“√âÕ¬≈–§«“¡
∂Ÿ°μâÕß®“°°“√æ¬“°√≥å¢Õß·∫∫®”≈Õß ®“°°“√«‘‡§√“–Àå
§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß§à“§«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È
®“°·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ·≈–·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª
™—πÕÕ°¡“‡∑à“°—π∑’Ë √âÕ¬≈– 35.29 ·≈–‰¥â§à“√âÕ¬≈–
§«“¡∂Ÿ°μâÕß¢Õß·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score ‡∑à“°—∫
√âÕ¬≈– 73.5

 √ÿªº≈°“√«‘®—¬
®“°º≈¢Õß°“√«‘‡§√“–Àåª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß·∫∫

®”≈Õß®“°°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡·μ°μà“ß¢Õß§à“‡©≈’Ë¬
®“°§«“¡πà“®–‡ªìπ„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¢Õßμ√“ “√Àπ’È
ª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ∑’Ë¡’°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ„π√–¥—∫
A- ∂÷ß AAA °—∫μ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑Àÿâπ°Ÿâ∑’Ë¡’°“√®—¥
Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ„π√–¥—∫ BBB+ ≈ß¡“ ¥â«¬«‘∏’
«‘‡§√“–Àå ∂‘μ‘∑¥ Õ∫∑’‡æ◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“‡©≈’Ë¬¢Õß

°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß 2 °≈ÿà¡ ∑’Ë ‡ªìπÕ‘ √–®“°°—πæ∫«à“
·∫∫®”≈Õß∑—Èß ’Ë·∫∫®”≈Õß “¡“√∂·¬°§«“¡·μ°μà“ß
¢Õß§à“‡©≈’Ë¬¢Õß∑—Èß Õß°≈ÿà¡‰¥â

°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡·¡àπ¬”¢Õß·∫∫®”≈Õß¥â«¬
 ¡°“√∂¥∂Õ¬‚≈®‘ μ‘° å æ∫«à“·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ·≈–
·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π ‰¥â§à“√âÕ¬≈–¢Õß§«“¡
∂Ÿ°μâÕß¡“°°«à“·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß·∫∫®”≈Õß
‡¡Õ√åμ—π ·≈– ·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π ´÷Ëß¢—¥·¬âß
°—∫ß“π«‘®—¬¢Õß Gharghori ·≈–§≥– (2009) ∑’Ë‡≈◊Õ°
„™â·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â§à“‡©≈’Ë¬√–À«à“ß·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π
·≈–·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π ‡π◊ËÕß®“°¡Õß«à“§à“∑’Ë
‰¥â®“°·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π®–„Àâ§à“∑’ËμË”‡°‘π‰ª ·≈–§à“∑’Ë
‰¥â®“°·∫∫®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π„Àâ§à“∑’Ë Ÿß‡°‘π‰ª  à«π
§«“¡·¡àπ¬”√–À«à“ß·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π ·≈–·∫∫
®”≈Õß·∫√’‡ÕÕ√å ÕÕª™—π ·¡â«à“®–„Àâ§à“√âÕ¬≈–¢Õß
§«“¡∂Ÿ°μâÕß∑’Ë‡∑à“°—π ·μà·∫∫®”≈Õß‡¡Õ√åμ—π„Àâ§à“ Cox
& Snell R Square ∑’Ë¡“°°«à“®÷ß¡’§«“¡·¡àπ¬”¡“°°«à“
´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π«‘®—¬¢Õß Gharghori ·≈–§≥–
(2006) ·≈–∑—Èß “¡·∫∫®”≈Õß∑’Ë‡ªìπ·∫∫®”≈Õßª√–‡¿∑
ÕÕª™—π ‡∫  ¡’§«“¡·¡àπ¬”¡“°°«à“·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â°“√
§”π«≥®“°Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘πÕ¬à“ß·∫∫®”≈Õß
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Altman-Z-Score  Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π«‘®—¬¢ÕßÕ’°À≈“¬
ß“π«‘®—¬ ‡™àπ ß“π«‘®—¬¢Õß Blochwitz ·≈–§≥– (2000)
·≈– Miller (2009) ∑’Ë„Àâº≈‡À¡◊Õπ°—π§◊Õ ·∫∫®”≈Õß
ª√–‡¿∑ÕÕª™—π ‡∫  ®–¡’§«“¡·¡àπ¬”¡“°°«à“·∫∫
®”≈Õßª√–‡¿∑∑’Ë§”π«≥§à“®“°Õ—μ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π

 à«πº≈°“√«‘‡§√“–Àå®“°μ—«Õ¬à“ß¿“¬πÕ°æ∫«à“
·∫∫®”≈Õßª√–‡¿∑ÕÕª™—π ‡∫  ∑—Èß “¡·∫∫®”≈Õßπ—Èπ
 “¡“√∂„Àâ§à“√âÕ¬≈–¢Õß§«“¡∂Ÿ°μâÕß∑’Ë‡∑à“°—π ·≈–
·¡àπ¬”°«à“·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â°“√§”π«≥®“°Õ—μ√“ à«π
∑“ß°“√‡ß‘πÕ¬à“ß·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score

‡¡◊ËÕ —ß‡°μ®“°º≈°“√«‘‡§√“–ÀåÕ¬à“ß≈–‡Õ’¬¥®–
æ∫«à“ §à“√âÕ¬≈–§«“¡·¡àπ¬”∑’Ë Ÿßπ—Èπ‡°‘¥®“°°“√∑’Ëº≈
°“√∑”π“¬π—Èπ∑”π“¬°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß‰ªÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡‡¥’¬«°—π§◊Õ
°≈ÿà¡∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ√–À«à“ß A- ∂÷ß AAA
´÷Ëß‡ªìπ°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë¡’®”π«π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¡“°®÷ß àßº≈
„Àâ§à“√âÕ¬≈–§«“¡·¡àπ¬”π—Èπ Ÿß ÷́Ëß®“°°“√«‘‡§√“–Àå
¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕ®”·π°°≈ÿà¡Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õπ—Èπ “¡“√∂
®”·π°°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß‰¥â‡æ’¬ß Õß°≈ÿà¡Õ“®‡π◊ËÕß®“°§à“∑’Ë
‰¥â®“°°“√§”π«≥®“°·∫∫®”≈Õß‡ªìπ‡æ’¬ß‡©æ“–¢âÕ¡Ÿ≈
∑“ß°“√‡ß‘π·≈–‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈‡©æ“–·μà≈–∫√‘…—∑∑’Ë„™â„π°“√
§”π«≥ ∑—Èßπ’ÈÕ“®¡’ªí®®—¬¿“¬πÕ°∑’Ë¡’º≈μàÕÕ—π¥—∫§«“¡
πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ‡™àπ ®“°ß“π«‘®—¬¢Õß Molinero (1996)
æ∫«à“¡’ªí®®—¬Õ◊ËππÕ°®“°ªí®®—¬∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë àßº≈μàÕ

Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ‡™àπ ≈—°…≥–¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡ªìπ
√—∞«‘ “À°‘®À√◊Õ∫√‘…—∑‡Õ°™π ß“π«‘®—¬¢Õß Klein ·≈–
Stellner (2013) æ∫«à“§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß¿“§√—∞ (Sovereign
risk) ¡’º≈μàÕ°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ

·¡â«à“°“√„™â·∫∫®”≈Õß∑—Èß 4 ·∫∫®”≈Õß„πß“π
«‘®—¬π’È„π°“√«‘‡§√“–Àå‡æ◊ËÕ„™â∑”π“¬Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ
∂◊Õ¢ÕßÀÿâπ°Ÿâ¿“§‡Õ°™π®–‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√
®”·π° Ÿß ·μà®“°°“√«‘‡§√“–Àåº≈°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¿“¬πÕ°
∑’Ë‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë∂Ÿ°¢÷Èπ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬Àâ“¡´◊ÈÕ¢“¬ ‡æ◊ËÕ
‡ªìπ°“√∑¥ Õ∫‡æ‘Ë¡‡μ‘¡¥â“π·π«§‘¥∑’Ë«à“ ∫√‘…—∑∑’ËÕÕ°
μ√“ “√Àπ’È∑’Ë∂Ÿ°¢÷Èπ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬Àâ“¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¥â«¬
‡Àμÿº≈¥—ßπ’È 1. ∫√‘…—∑‰¡à‰¥âπ” àßß∫°“√‡ß‘πμ“¡°”Àπ¥
2. ∫√‘…—∑‡¢â“¢à“¬μâÕßøóôπøŸ°‘®°“√ 3. ºŸâ Õ∫∫—≠™’‰¡à
· ¥ß§«“¡§‘¥‡ÀÁπμàÕß∫°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑ 4.  à«π¢Õß
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡’§à“μË”°«à“»Ÿπ¬å 5. ‰¡à‰¥â√—∫°“√™’È·®ßÀ√◊Õ‡ªî¥
‡º¬ “√ π‡∑» ”§—≠  –∑âÕπ°“√¡’ªí≠À“∑“ß°“√‡ß‘π
∫“ß¥â“π ´÷Ëß àßº≈μàÕ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
æ∫«à“ ·∫∫®”≈Õß Altman-Z-Score π—Èπ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
„π°“√«‘‡§√“–Àå∫√‘…—∑∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß∑“ß°“√‡ß‘π‰¥â¥’ ·≈–
„Àâ§«“¡·¡àπ¬”∑’Ë Ÿß · ¥ß«à“°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡‡ ’Ë¬ß
∑“ß°“√‡ß‘π¥â«¬·∫∫®”≈Õß∑’Ë§”π«≥®“°Õ—μ√“ à«π
∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑„πª√–‡∑»‰∑¬‰¥â¥’
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