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หลักการและเหตุผล 

จากวกิฤตการณทางเศรษฐกจิและการเงนิครั้งรายแรงที่เกิดขึ้นในป 2540   สงผลให
ประเทศไทยประสบกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย และความสามารถในการแขงขันกับตลาดโลกลดลง    
ธุรกิจบางแหงประสบปญหาขาดทุนและลมละลายจนถึงขั้นปดกิจการไป ถึงแมวาภาวะการณของ 
เศรษฐกิจโดยรวมภายหลังป 2547 จะเติบโตตอเนื่องเมือ่เทียบกับชวงเวลากอนหนา แตจะพบไดวา
ทามกลางการเติบโตนั้นยังมปีจจัยเส่ียงหลายดาน เชน สถานการณราคาน้ํามัน ไขหวดันก โรคซาร 
ฯลฯ ซ่ึงทําใหการดําเนินธุรกิจยังมีความเสี่ยงจากการดาํเนินงานสูง 

จะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของสภาพทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วในปจจุบัน ปจจยัทีม่ีผล
ตอการดําเนินธุรกิจในระยะยาว การประเมินความอยูรอดหรือความเสี่ยงของการลมละลายจึงเปน
ส่ิงที่ผูถือหุนหรือผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยตองการทราบขอมูลเพื่อใชในการตัดสนิใจลงทุน ใน
การวิเคราะหเพื่อประเมินความเสี่ยงทางการเงินหรือโอกาสการลมละลายของธุรกิจ  ผูวิเคราะหตอง
ตรวจสอบโครงสรางเงินทนุเพื่อใหทราบวาแหลงเงินทนุที่นํามาใชในธุรกิจนั้น มีโครงสรางเงินทุน
ที่มีองคประกอบอยางไร  โครงสรางเงินทุนที่มีสัดสวนของหนี้เปนสวนใหญ จะมีผลตอเสถียรภาพ
ทางการเงินและทําใหมีความเสี่ยงตอการลมละลายสูง  นอกจากนัน้ในการประเมินความอยูรอดของ
ธุรกิจ ผูวิเคราะหจะตองคํานึงถึงฐานะทางการเงินในระยะยาว ความคลองตัวทางการเงินในระยะ
ส้ัน รวมถึงความสามารถในการทํากําไรในปจจุบนัและโอกาสในการหากําไรของกิจการในอนาคต
อีกดวย       
     การตรวจสอบความเสี่ยงจากการลมละลายของบริษัทจดทะเบยีน มวีิธีการหลายวธีิ เชน 
การตรวจสอบความเสี่ยงจากโครงสรางเงินทุน การวดัสภาพคลอง ฯลฯ  วิธีการวัดทีน่ิยมใชกันมาก
คือ การประเมนิภาวะลมละลายดวยแบบจําลอง Z-Score ซ่ึงพัฒนาโดย Dr. Edward I. Altman  จึง
นิยมเรียกวา Altman Z-Score แตเนื่องจากประเทศไทยซึ่งจัดเปนกลุมประเทศที่เกดิใหม ถือวามี
ความเสี่ยงสูงกวากลุมประเทศอื่น การใชแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษทัในตลาด
หลักทรัพยเกิดใหม (Emerging Market Score Model) จึงเปนแนวทางทีเ่หมาะสมในการวิเคราะหหา
คาความเสี่ยงของธุรกิจไดอยางเหมาะสมและนาเชื่อถือ โดยแบบจําลองนี้สามารถใชเปนเครื่องมอื
ในการวัดสถานะของกิจการในปจจุบนั    และสามารถเปนสัญญาณเตอืนภัยทางธุรกจิในอนาคตได
อีกดวย (รุงทพิย  วิเศษสิงห, สุวรรณา แกวทรัพย และอรวรรณ ธิติสิริเวช : 2545)  การประเมินความ
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เสี่ยงจากการลมละลายของธุรกิจทําใหผูที่เกี่ยวของ (ผูบริหาร ผูถือหุน นักลงทุน) สามารถประมาณ
การไดวาธุรกจิใดที่อยูในภาวะความเสี่ยงจากภาวะลมละลาย หากธรุกิจใดมีความเสี่ยงทางธุรกิจ
และอยูในเกณฑลมละลาย หลักทรัพยนั้นยอมไมเปนทีต่องการของนักลงทุน เนื่องจากแบบจําลอง 
EM-Score Model เปนแบบจําลองที่สะทอนความเสี่ยงในการลมละลาย  จึงเปนปจจัยทีม่ี
ความสัมพันธกับคาความเสีย่งอ่ืนของกิจการ เชน คาเบตา (Beta) โดยที่คาเบตาหมายถึงคาดัชนีที่ใช
วัดความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย  
  จากเหตุผลดังกลาวขางตน ทําใหผูศึกษาสนใจที่จะศึกษาเรื่อง การประเมินความเสี่ยงใน
การลมละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการ
ทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกดิใหม (Emerging Market Score Model : EM-
Score Model) โดยศกึษาวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งเปนบริษทั
ขนาดใหญและเปนหลักสําคัญในโครงสรางเศรษฐกิจของไทย อยูในภาวะที่มีความเสี่ยงซ่ึงจะ
ลมละลายหรือไม และคาคะแนนที่ทดสอบไดจากการวดัคา EM-Score นั้น มีความสัมพันธกับคา
เบตาและอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนหรือไม เพื่อเปนแนวทางใหผูใชงบการเงินทั้งนัก
ลงทุนและนักวิเคราะหงบการเงิน สามารถวิเคราะหสถานภาพของกจิการและนําขอมูลดังกลาวไป
ใชในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดดียิ่งขึน้ 
 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

1. เพื่อการประเมนิความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเกิดใหม  
(Emerging Market Score Model : EM-Score Model)  
 2.  เพื่อศกึษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงในการลมละลาย และตวัแปรชี้วดัความเสี่ยง
ที่เปนระบบ (เบตา) และตวัแปรชี้วัดความเสี่ยงจากสัดสวนของหนี้ตอสวนของผูถือหุน  
 
ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

1. ทําใหทราบถึงแนวโนมของบริษัทในดานความเสี่ยงทางธุรกิจ  โดยการคาดคะเนภาวะ
ลมละลายและโอกาสการอยูรอดในระยะยาวของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. ทําใหทราบถึงความสัมพันธของตัวแปรชี้วดัความเสี่ยงในการลมละลายที่เกีย่วของของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. นําเสนอขอมูลเบื้องตนใหกับนักลงทุนในการนําไปใชประกอบการตดัสินใจลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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นิยามศัพท 
การประเมินความเสี่ยงในการลมละลาย หมายถึง  การวิเคราะห ตีความ หรือสรุปความเห็น 

แนวโนมอันอาจกอใหเกดิปญหาทางการเงนิ และความเสี่ยงที่กิจการเกดิภาวะลมละลาย 
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หมายถึง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ในป 2544 – 2547 โดยไมรวมถึงกลุมธุรกิจการเงิน (ประกอบไปดวยหมวด
ธนาคารพาณิชย หมวดเงินทุนหลักทรัพย และประกันภัยและประกนัชีวิต)  เนือ่งจากธุรกรรม
ทางการเงินและทางบัญชีขั้นพื้นฐานทีแ่ตกตางกัน  และไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวาง
ฟนฟูการดําเนนิงาน (REHABCO)   

ตลาดหลักทรัพยเกิดใหม หมายถึง  ตลาดหลักทรัพยในประเทศกําลังพัฒนาที่มีศักยภาพที่
จะพัฒนาตอไปได ไดแก ประเทศสิงคโปร เกาหลีใต ฮองกง และไทย เปนตน 

แบบจําลองการทดสอบคะแนนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเกิดใหม  หมายถึง  
แบบจําลองที่ใชอัตราสวนทางการเงินเฉพาะที่แสดงถึงแนวโนมอันอาจกอใหเกดิการลมละลายของ
ธุรกิจ เพื่อใชวดัความนาเชื่อถือทางการเงินของธุรกิจโดยวัดสถานะของกิจการในปจจบุัน และความ
เสี่ยงที่กิจการอาจเกิดภาวะลมละลายได  
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