
 
 

การพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการเพ่ือเปนหลักเกณฑเบ้ืองตน

ในการพิจารณาสินเช่ือธุรกิจ SMEs ของสถาบันการเงิน  

โดยใช Altman’s EM Score Model  

 

 

 

 

 

โดย 

 

นายพิษณุ นันทด ี 

 

 

 

 

 

 

 

การคนควาอิสระนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตร 

บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต 

คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

ปการศึกษา 2559 

ลิขสิทธิ์ของมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร



 

การพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการเพ่ือเปนหลักเกณฑเบ้ืองตน

ในการพิจารณาสินเช่ือธุรกิจ SMEs ของสถาบันการเงิน  

โดยใช Altman’s EM Score Model  

 

 

โดย 

 

นายพิษณุ นันทด ี

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

การคนควาอิสระนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตร 

บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต  

คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

ปการศึกษา 2559 

ลิขสิทธิ์ของมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 



 

PREDICTING FINANCIAL DISTRESS IN DETERMINING PRELIMINARY 

CONDITION FOR APPROVING LOANS TO SMEs 

USING ALTMAN’S EM SCORE MODEL 

 

 

BY 

 

MISTER PITSANU NANDEE 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AN INDEPENDENT STUDY SUBMITTED IN PARTIAL FULFILLMENT OF  

THE REQUIREMENTS FOR THE DEGREE OF  

MASTER OF BUSINESS ADMINISTRATION 

FACULTY OF COMMERCE AND ACCOUNTANCY 

THAMMASAT UNIVERSITY 

ACADEMIC YEAR 2016 

COPYRIGHT OF THAMMASAT UNIVERSITY





(1) 

 

หัวขอการคนควาอิสระ การพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการเพ่ือเปน

หลักเกณฑเบื้องตนในการพิจารณาสินเชื่อธุรกิจ SMEs ของ

สถาบันการเงิน โดยใช Altman’s EM Score Model 

ชื่อผูเขียน นายพิษณุ นันทดี 

ชื่อปริญญา บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต 

คณะ/มหาวิทยาลัย คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

อาจารยท่ีปรึกษาการคนควาอิสระ รองศาสตราจารย ดร.สมชาย สุภัทรกุล 

ปการศึกษา 2559 

 

บทคัดยอ 

 

การคนควาอิสระนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาและประยุกตตัวแบบทางการเงิน Altman’s 

EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร สําหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินและเปนหลักเกณฑ

เบื้องตนในการพิจารณาสินเชื่อธุรกิจ SMEs ของสถาบันการเงิน โดยมีกลุมตัวอยางเปนกิจการ SMEs 

จํานวน 78 บริษัท ท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในป 2555 2556 และ 2557 ประกอบดวยกิจการท่ี

สามารถชําระหนี้ไดเปนปกติและกิจการท่ีเคยมีประวัติการคางชําระแตสถานะบัญชีปจจุบันเปนปกติ

ท้ังหมด โดยใชขอมูลงบการเงินของกิจการในชวงระหวางป 2555 ถึงป 2558 เปนระยะเวลา 4 ป 

เพ่ือประกอบการศึกษา  

จากผลการศึกษา พบวา การใชตัวแบบทางการเงินดังกลาว สามารถพยากรณกิจการ 

SMEs ท่ีคาดวาจะประสบความลมเหลวทางการเงิน ไมสามารถชําระหนี้ไดและเคยมีประวัติการคาง

ชําระรวมท้ังกิจการ SMEs ท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงิน ชําระหนี้ไดเปนปกติ และไมมี

ประวัติการคางชําระ ตั้งแตป 2556 จนถึงป 2558 ดวยระดับความแมนยําโดยรวมรอยละ 67 แสดง

ใหเห็นวา ตัวแบบทางการเงินท่ีนํามาประยุกตใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ 

SMEs ใหผลแมนยําในระดับหนึ่งเทานั้น ดังนั้น การนําตัวแบบทางการเงินไปประยุกตเพ่ือเปน

หลักเกณฑเบื้องตนในการพิจารณาสนับสนุนสินเชื่อแกลูกคา จึงควรคํานึงถึงปจจัยหรือเง่ือนไขอ่ืนๆ 

ตามแนวนโยบายของแตละสถาบันการเงินกําหนดประกอบการพิจารณาดวย เพ่ือใหสินเชื่อมีคุณภาพ

รวมท้ังเกิดประโยชนรวมกันท้ังสถาบันการเงินและผูกู 

 

คําสําคัญ: ความลมเหลวทางการเงิน, อัตราสวนทางการเงิน, EM Score Model 
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ABSTRACT 

 

The objectives of this an independent study are studying and applying of 

Altman’s EM Score model (4 financial ratios) to predict financial distress in evaluating 

the approval of loans to SMEs by Thai financial institutions. Samples were 78 

companies whose financial statements from 2012 to 2015 provided data. All samples 

had received loans for 2012, 2013 and 2014. Some had difficulty repaying loans as 

scheduled, but finally managed to do so. 

Results were that Altman’s EM Score model predicted precisely 67 

percent of firms approved for loans which could, or could not repay loans. This 

findings suggest that this financial model might be used to find warning signs or 

evaluate customer performance before approving loans. Creditors might take other 

factors into account as well, to improve the efficiency of business between banks 

and borrowers. 

 

Keywords: Financial Distress, Financial Ratios, EM Score Model 
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บทที่ 1 

บทนํา  

 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 

ปจจุบันวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (Small Medium Enterprises หรือSMEs) 

มีความสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทย ประกอบกับภาครัฐมีการสงเสริมและสนับสนุน

เพ่ือลงทุนในการเพ่ิมศักยภาพและขีดความสามารถการแขงขัน จึงทําใหมีผูประกอบการ SMEs 

เพ่ิมข้ึนเปนจํานวนมาก อยางไรก็ตาม การท่ีผูประกอบการ SMEs จะสามารถดําเนินธุรกิจอยาง

ตอเนื่องไดนั้น นอกจากความสามารถในการบริหารจัดการของผูประกอบการหรือผูบริหารแลว  

สวนหนึ่งยังตองพ่ึงพาเงินทุนซ่ึงเปนปจจัยสําคัญสําหรับขับเคลื่อนธุรกิจใหดําเนินตอไปตามเปาหมาย 

โดยเฉพาะแหลงเงินทุนภายนอกท่ีไดรับการสนับสนุนจากสถาบันการเงินหรือธนาคารในประเทศ ซ่ึง

อยูในรูปแบบของสินเชื่อระยะสั้นเพ่ือวัตถุประสงคในการเสริมสภาพคลองในการดําเนินงานรวมท้ัง

สินเชื่อระยะยาวเพ่ือขยายกิจการตอไป  

 

 
 

ภาพท่ี 1.1 แสดงภาระสินเชื่อธุรกิจ SMEs ท่ีธนาคารพาณิชยใหการสนับสนุนตั้งแตป 2554-2558 

ท่ีมา: จารุพัฒน เอ่ียมพุม และ อัจฉรา ตั้งวิรุฬห (2558) 
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ภาพท่ี 1.2 แสดงการขยายตัวสินเชื่อธุรกิจ SMEs ตั้งแตป 2554-2558 

 

 
 

ภาพท่ี 1.3 แสดงการขยายตัวสินเชื่อธุรกิจ SMEs ท่ีไมกอใหเกิดรายไดตั้งแตป 2554-2558 

 

เม่ือพิจารณาขอมูลสินเชื่อธุรกิจ SMEs ตั้งแตป 2554 จนถึงป 2558 พบวา สินเชื่อ

ธุรกิจ SMEs มีอัตราการเติบโตลดลงอยูท่ีรอยละ 6 ในป 2558 ในขณะท่ีมียอดคงคางหรือภาระ

สินเชื่อธุรกิจ SMEs ซ่ึงไมรวมกิจกรรมทางการเงิน เชน ธุรกรรมเงินฝาก การชําระคาธรรมเนียม และ

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%
18%
20%

2554 2555 2556 2557 2558

% อัตราการเติบโต 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2554 2555 2556 2557 2558

% อัตราการเติบโต 



3 

 

การประกันภัย เปนบัญชีท่ีมีการจัดชั้นเปนปกติ หรือระยะเวลาคางชําระไมเกิน 1 เดือน หรือไมมีการ

คางชําระจํานวนเงินเพ่ิมข้ึนประมาณ 14,000 พันลานบาท นอกจากนี้ สินเชื่อธุรกิจ SMEs สวนใหญ

ยังกระจุกตัวอยูในกลุมพาณิชยกรรม รอยละ 30 และรองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรม รอยละ 22 ของ

สินเชื่อธุรกิจ SMEs  

อยางไรก็ตาม แมวาสถาบันการเงินจะใหการสนับสนุนสินเชื่อธุรกิจ SMEs มาโดยตลอด 

แตในกรณีท่ีลูกคาซ่ึงเปนผูกูไมสามารถชําระคืนไดตามเง่ือนไขกําหนด เปนผลใหสถาบันการเงินเผชิญ

กับปญหาหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายไดหรือ NPLs ไดเชนกัน ซ่ึงจะเห็นไดจากตารางขางตนพบวาอัตราการ

เกิดหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายไดตั้งแตป 2554 จนถึงป 2558 เพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง ดวยเหตุนี้ สถาบัน

การเงินจึงตองเข็มงวดมาตรฐานยิ่งข้ึนในการพิจารณาสนับสนุนสินเชื่อธุรกิจ (จารุพัฒน เอ่ียมพุม และ

อัจฉรา ตั้งวิรุฬห, 2558) 

ดังนั้น  เพ่ือปองกันมิใหเกิดปญหาดังกลาวและเพ่ือเปนการลดความเสี่ยงท่ีมีตอสถาบัน

การเงิน การกําหนดหลักเกณฑสําหรับการพิจารณาสินเชื่อใหแกผูประกอบการ SMEs อยางมี

ประสิทธิภาพ เหมาะสม และสอดคลองตอการดําเนินงานท่ีแทจริงในแตละประเภทธุรกิจจึงมีความ

จําเปนอยางยิ่ง โดยเฉพาะหลักเกณฑสวนใหญท่ีสถาบันการเงินนํามาพิจารณา อาทิ สภาวะของ

อุตสาหกรรมหรือสภาพตลาดในปจจุบันท่ีเ ก่ียวของกับการดําเนินธุรกิจของลูกคา แนวโนม

อุตสาหกรรมและเศรษฐกิจท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคต รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของนโยบายภาครัฐท่ี

อาจจะสงผลกระทบตอธุรกิจบางประเภทท้ังในดานบวกหรือเปนสงเสริมสนับสนุนในภาคธุรกิจนั้น 

หรือดานลบซ่ึงทําใหเกิดการชะลอตัวของภาคธุรกิจ โดยปจจัยเหลานี้ เปนเพียงการพิจารณา

ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดลอมภายนอกซ่ึงมีผลตอการดําเนินธุรกิจเทานั้น  

นอกจากนี้ ผูใหสินเชื่อจําเปนตองพิจารณาปจจัยอ่ืนรวมดวย โดยเฉพาะอยางยิ่งการ

พิจารณาคุณสมบัติของผูกูท่ีสถาบันการเงินแตละแหงไดกําหนดหลักเกณฑคัดเลือกคุณสมบัติไวโดย

อาจจะมีความเขมงวดแตกตางกันไป หากแตแนวทางการพิจารณาเบื้องตนโดยสวนใหญพิจารณาตาม

หลัก 5 C’s (ธนาคารกสิกรไทย, 2559) ประกอบดวย  

1. ลักษณะอุปนิสัยของลูกคา (Character) ซ่ึงเปนตัวบงบอกลักษณะและพฤติกรรม

ของผูกูวามีประสบการณในธุรกิจมากหรือนอย มีประวัติดานการเงินอยางไร เคยไดรับการสนับสนุน

จากสถาบันการเงินหรือไม ถาเคยมีประวัติการกูเงิน ท่ีผานมาผูกูสามารถชําระหนี้เปนปกติหรือเคย

คางชําระหรือไม โดยสะทอนออกมาในรูปแบบของความสามารถในการบริหารจัดการธุรกิจ  

2. เงินทุน (Capital) สถาบันการเงินมักจะกําหนดสัดสวนเงินกูตอสวนทุนท่ีผูกูจําเปนตอง

มีสวนหนึ่ง โดยพิจารณาจากการจัดโครงสรางการเงิน (Financial Structure) อยางเหมาะสม เพ่ือไมใหผู

กูมีภาระเงินกูมากจนเกินกวาความสามารถของตนเองหรือกิจการในการหาแหลงเงินมาชําระคืนตาม

เง่ือนไขท่ีกําหนด  
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3. ความสามารถในการชําระหนี้ (Capacity) ถือเปนปจจัยหลักในการพิจารณาสินเชื่อ 

สถาบันการเงินจะพิจารณาจากแหลงท่ีมาของรายไดหลังจากหักคาใชจายแลวเพียงพอท่ีจะชําระคืน

เงินกูไดหรือไม เพ่ือสรางความเชื่อม่ันมีตอการสนับสนุนสินเชื่อวาผูกูจะยังคงสามารถชําระคืนตาม

เง่ือนไขในกรณีท่ีมีผลประกอบการเปนปกติ 

4. หลักประกัน (Collateral) ควรเปนสถานประกอบการ (Core Assets) หรือแหลงใน

การสรางรายไดหลักของกิจการ อยางไรหากไมมีหลักประกัน การพิจารณาสินเชื่อจะมีความเขมงวด

มากข้ึน ข้ึนอยูกับเกณฑของแตละสถาบันการเงินเพ่ือปองกันไมใหเงินกูท่ีสนับสนุนกลายเปนหนี้ท่ีมี

ปญหาหรือหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได (NPLs)  

5. เง่ือนไข (Condition) เปนเง่ือนไขท่ีสถาบันการเงินแตละแหงกําหนดข้ึนเพ่ือใหผูกู

ปฏิบัติตาม เชน กอนมีการเบิกใชเงินกู ผูกูตองดําเนินการทํานิติกรรมสัญญา จํานองหลักประกัน และ

เพ่ิมทุนจดทะเบียนใหแลวเสร็จกอน เปนตน  

จากหลักเกณฑดังกลาวจะเห็นไดวา การพิจารณาความสามารถในการชําระหนี้ถือวา

เปนปจจัยสําคัญซ่ึงผูประกอบการ SMEs ในฐานะผูกูตองคํานึงถึงภาระผูกพันในการชําระคืนตาม

เง่ือนไขท้ังในสวนของภาระดอกเบี้ยและเงินตน ดวยเหตุนี้ สถาบันการเงินจึงพิจารณาความสามารถ

ในการชําระหนี้จากขอมูลทางบัญชีหรืองบการเงินซ่ึงเปนขอมูลแสดงผลการดําเนินงานของกิจการท่ี

ผานมาในรอบบัญชี ดังนั้น หากกิจการไมสามารถชําระหนี้ได จะมีผลกระทบตอผลประกอบการของ

สถาบันการเงินท่ีตองกันเงินทุนสํารองเพ่ือรองรับหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได (NPLs) อีกท้ังตองหาแนว

ทางแกไขและปองกันปญหาดวยวิธีการตางๆ  อาทิ การปรับปรุงโครงสรางหนี้ การขยายระยะเวลา

หรืออายุสัญญาเงินกู เพ่ือใหสอดคลองกับความสามารถในการชําระคืนของผูกู เปนตน  

นอกจากนี้ ขอมูลทางบัญชีหรืองบการเงินจึงเปรียบเสมือนสุขภาพของกิจการท้ังในดาน

ฐานะทางการเงิน และความสามารถของผูบริหาร อีกท้ังยังเปนแนวทางหนึ่งท่ีจะชวยใหสถาบัน

การเงินนํามาพิจารณากลั่นกรองประเภทธุรกิจท่ีจะใหการสนับสนุน ชะลอ ระงับ หรือปฏิเสธการ

สนับสนุนสินเชื่อธุรกิจ SMEs โดยอาจพิจารณาขอมูลงบการเงินยอนหลังและนํามาวิเคราะหผลการ

ดําเนินงานท่ีผานมาของกิจการวา มีแนวโนมกําไรหรือขาดทุน คิดเปนจํานวนเงินมากหรือนอยเม่ือ

เปรียบเทียบกับขอมูลในอดีต หรือเปรียบเทียบศักยภาพของธุรกิจในกลุมธุรกิจหรือกลุมอุตสาหกรรม

ประเภทเดียวกัน รวมท้ังสามารถนํามาวิเคราะหและเปรียบเทียบเพ่ือประเมินความสามารถในการทํา

กําไร รวมท้ังความเสี่ยงทางการเงินของกิจการในปจจุบันวาสูงข้ึนหรือต่ําลง เม่ือเปรียบเทียบกับขอมูล

ในอดีต ดวยการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratios) โดยเฉพาะอยางยิ่งอัตราสวนเพ่ือ

วัดความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ ท้ังในดานท่ีเก่ียวของกับสภาพคลองและดานความสามารถใน

การชําระหนี้ หรือความเสี่ยงตอการลมละลาย  
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ดวยเหตุท่ีการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน แสดงใหเห็นถึงแนวโนมความเสี่ยงท่ีจะ

เกิดข้ึนตอผลการดําเนินงานของกิจการ (สมชาย สุภัทรกุล, 2544) ประกอบกับการพิจารณาสินเชื่อ

สวนหนึ่งใชหลักเกณฑการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินจากขอมูลทางบัญชีหรืองบการเงินของ

กิจการเพ่ือวัดผลการดําเนินงานท่ีผานมารวมท้ังการวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้ ดังนั้น จึง

มีความสอดคลองกับการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินซ่ึงเปนตัวแปรของตัวแบบทางการเงิน 

Altman’s EM Score Model (Altman et.al, 2014) เพ่ือทํานายหรือประเมินโอกาสการลมละลาย

ของกิจการ  

ตัวแบบทางการเงินดังกลาว พัฒนาจากตัวแบบทางการเงินเดิมคือ Z-Score Model 

(Altman, 1968) เปนการพัฒนาปรับปรุงตัวแบบทางการเงินใหมเรียกวา Emerging Market Score 

Model หรือ EM Score Model โดยกําหนดตัวแปรซ่ึงเปนอัตราสวนทางการเงินจาก 5 ตัวแปรใน

แบบจําลองเดิม (Z-Score Model) คงเหลือ 4 ตัวแปร (EM Score Model) เพ่ือใหขอมูลท่ีนํามา

วิเคราะหสามารถทํานายแนวโนมโอกาสท่ีกิจการจะลมละลาย (Bankruptcy) ไดแมนยํามากข้ึน และ

สอดคลองตอกลุมธุรกิจ ไมวาจะเปนกิจการท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กิจการท่ีไมไดอยูใน

กลุมอุตสาหกรรมการผลิต หรือแมแตกิจการท่ีดําเนินธุรกิจในเศรษฐกิจเกิดใหม (Emerging Market) 

เปนตน   

ผูวิจัยจึงมีวัตถุประสงคในการคนควาอิสระเพ่ือศึกษาตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM 

Score Model และประยุกตเปนหลักเกณฑพิจารณาการใหสินเชื่อธุรกิจแกผูประกอบการ SMEs ซ่ึง

เปนเพียงแนวทางข้ันตนสําหรับการคัดเลือกคุณสมบัติของผูกู อีกท้ังยังเปนการตั้งขอสังเกตเพ่ือ

สะทอนถึงสัญญาเตือนภัยจากการพยากรณสถานะทางการเงินของกิจการ SMEsท่ีคาดวาอาจจะสุม

เสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงิน (Financial Distress) ซ่ึงอาจทําใหสถาบันการเงินไมไดรับการชําระ

หนี้หากใหการสนับสนุนสินเชื่อตอไป   

 

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

 

1. เพ่ือศึกษาตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model แบบ 4 ตัวแปรสําหรับ

พยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ  

2. เพ่ือประยุกตตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model แบบ 4  ตัวแปร 

เปนหลักเกณฑเบื้องตนในการพิจารณาสินเชื่อธุรกิจ SMEs ของสถาบันการเงิน  
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1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

 

1. ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เชิงปริมาณ  

(Quantitative Data) โดยเก็บรวบรวมจากขอมูลงบการเงินของกิจการ SMEs ระหวางป 2555 จนถึง

ป 2558 (รวม 4 ป) จากจํานวน 78 บริษัท (Samples) ท่ีไดรับการสนับสนุนเงินกูจากสถาบันการเงิน

ในป 2555 2556 และ 2557 ตามลําดับ โดยแตละกิจการมีขนาดสินทรัพยถาวรสุทธิไมเกิน 200 ลาน

บาท ตามหลักเกณฑท่ีกรมสรรพากรไดกําหนดลักษณะหรือประเภทของ SMEs ซ่ึงเปนบริษัทหรือหาง

หุนสวนนิติบุคคลท่ีมีขนาดสินทรัพยถาวรไมรวมท่ีดินไมเกิน 200 ลานบาท 

2. ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคือ อัตราสวนทางการเงินท่ีเปนองคประกอบของตัวแบบ

ทางการเงิน Altman’s EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร เพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงิน

ของกิจการ SMEs จํานวน 78 บริษัท 

 

1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 

1. ผลท่ีไดจากการศึกษาครั้งนี้ สถาบันการเงินหรือผูใหสินเชื่อ สามารถนําไปเปน

หลักเกณฑเบื้องตนในการคัดเลือกลูกคา โดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานของผูประกอบการ SMEs 

ท่ีขอรับการสนับสนุนสินเชื่อ โดยอาจเปนการตั้งขอสังเกต พึงระมัดระวัง และกลั่นกรองขอมูลใน

เบื้องตน กอนท่ีจะพิจารณาตามหลักเกณฑหรือเง่ือนไขอ่ืนๆ ตามความเหมาะสมของแตละประเภท

ธุรกิจ และตามนโยบายสินเชื่อของแตละสถาบันการเงินกําหนด เพ่ือใหไดขอมูลท่ีเพียงพอตอ 

การพิจารณาสนับสนุนสินเชื่อในกระบวนการตอไป อีกท้ังยังเปนการลดความเสี่ยงตั้งแตตนเหตุ  

เพ่ือปองกันมิใหเกิดหนี้ท่ีมีปญหาหรือหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได (NPLs) กับสถาบันการเงิน 

2. ผูประกอบการ SMEs สามารถใชตัวแบบทางการเงิน (Altman’s EM Score Model) 

ในการคาดการณโอกาสหรือแนวโนมท่ีกิจการอาจจะประสบปญหาความลมเหลวทางการเงิน  

เพ่ือเตรียมวางแผนปองกัน หรือหาแนวทางไมใหเกิดปญหาไดทันตอสถานการณ 

3. ขอมูลท่ีนํามาท่ีนํามาประกอบการศึกษา เปนขอมูลทางบัญชีซ่ึงเปนงบการเงินของ

กิจการ โดยไมมีคาใชจายในการจัดหาขอมูลและสามารถนํามาประเมิน สําหรับเปนตัวบงชี้หรือเปน

สัญญาณเตือนภัยลวงหนา (Warning sign) ถึงแนวโนมและความสุมเสี่ยงท่ีมีตอความลมเหลวทาง

การเงินของกิจการ ภายใตการดําเนินงานและโครงสรางทางการเงินของแตละประเภทกิจการ  
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บทที่ 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

2.1 ทบทวนวรรณกรรม 

 

สินเชื่อจัดเปนแหลงเงินทุนภายนอกท่ีไดรับการสนับสนุนจากธนาคารหรือสถาบัน

การเงินท่ีใหแกผูประกอบการในการดําเนินธุรกิจ อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาในแงของสถาบันการเงิน

ซ่ึงเปนผูใหสินเชื่อหรือในฐานะท่ีเปนเจาหนี้ การบริหารจัดการสินเชื่อท่ีดีจําเปนตองมีเครื่องมือหรือ

แนวทางในการบริหารจัดการ โดยเฉพาะอยางยิ่งการคัดเลือกผูกูหรือลูกหนี้ท่ีดีซ่ึงจัดเปนสินทรัพยท่ีมี

คุณภาพ เพราะจะชวยปองกันหรือลดผลกระทบจากความเสียหายภายหลังจากการอนุมัติสินเชื่อแลว 

ในกรณีท่ีลูกหนี้ไมสามารถชําระหนี้ตามเง่ือนไขได หรือเกิดหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได (Non-Performing 

Loans หรือ NPLs) ซ่ึงเปนความเสี่ยงและกระทบตอกําไรโดยภาพรวมของธุรกิจสถาบันการเงิน ดวย

เหตุนี้ สถาบันการเงินจําเปนตองหาแนวทางในการบริหารจัดการสินเชื่อเพ่ือใหมีความเสี่ยงต่ําท่ีสุด 

โดยการคํานึงถึงการไดมาของคุณภาพของลูกหนี้เปนสําคัญ 

ดวยเหตุนี้ การพิจารณาตัวผูกูหรือลูกหนี้ซ่ึงเปนผูประกอบการ SMEs แหลงขอมูลเพ่ือ

นํามาประกอบการพิจารณาสินเชื่อ สวนหนึ่งเปนขอมูลท่ีมาจากผลประกอบการท่ีผานมาของแตละป 

ดังนั้น การวิเคราะหขอมูลงบการเงินของกิจการจึงเปนสิ่งสะทอนฐานะทางการเงินและประเมิน

ความสามารถในการชําระหนี้คืนสถาบันการเงิน โดยการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินจากงบการเงิน 

เพ่ือประเมินศักยภาพหรือความสามารถในการทํากําไร รวมท้ังความสามารถในการชําระหนี้ของ

กิจการ (สมชาย สุภัทรกุล และมนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2556) ซ่ึงไดนํามาเปนหลักเกณฑในการพิจารณา

สินเชื่อของสถาบันการเงินเปนสวนใหญ เนื่องจากตัวเลขซ่ึงเปนขอมูลในเชิงปริมาณและสะทอนมา

จากงบการเงินจะเปนตัวบงชี้ถึงความสามารถในการบริหารจัดการสินทรัพยของกิจการเพ่ือกอใหเกิด

รายได ซ่ึงเปนแหลงท่ีมาของการชําระหนี้  

นอกจากนี้ ยังชวยใหผูวิเคราะหซ่ึงเปนสถาบันการเงินสามารถมองเห็นภาพรวมของ 

การตัดสินใจทางธุรกิจของกิจการสะทอนออกมาในรูปของขอมูลทางการเงิน และยังมองเห็นสิ่งท่ี

ผิดปกติท่ีอาจจะเกิดข้ึนผานอัตราสวนหรือรอยละท่ีเปลี่ยนแปลง เม่ือเปรียบเทียบกับขอมูลในอดีต  

ซ่ึงจะชวยใหสถาบันการเงินสามารถมองเห็นแนวโนมการดําเนินธุรกิจและความสามารถในการชําระ

หนี้หรือโอกาสท่ีกิจการจะประสบปญหาสภาพคลองในการดําเนินงานหรือความเสี่ยงตอการลมละลาย  

อาทิ วิกฤติเศรษฐกิจตกต่ําอยางรุนแรงท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทยเม่ือป 2540 และตอเนื่องเรื่อยมาจนถึง

ปจจุบัน ผลกระทบดังกลาวเปนผลใหบุคคลและกิจการหลายแหงตองลมละลายอยางกะทันหัน และ
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ปดกิจการ โดยเฉพาะอยางยิ่งกิจการท่ีตองพ่ึงพาแหลงเงินทุนจากสถาบันการเงินท่ีถูกปด เนื่องจากไม

สามารถชําระหนี้ได สอดคลองกับการศึกษาของ Altman (ประเสริฐ ลีฬหาวาสน และมนวิกา ผดุง

สิทธิ์, 2552) ซ่ึงใหคําจํากัดความหรือความหมายท่ีแตกตางกันเก่ียวกับความลมเหลวของกิจการ 

กลาวคือ 

1. ความลมเหลวในเชิงเศรษฐกิจ (Failure) หมายถึง การท่ีกิจการไดรับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนซ่ึงไดรวมสวนชดเชยความเสี่ยงแลวต่ํากวาอัตราผลตอบแทนโดยท่ัวไปของ

การลงทุนในลักษณะเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ และเม่ือใดก็ตามหากกิจการไมสามารถปฏิบัติตามภาระ

ผูกพันทางการเงินท่ีมีตอเจาหนี้ ถือวากิจการนั้นประสบความลมเหลวเชิงกฎหมาย (Legal Failure) 

แตถาหากกิจการยังคงสามารถจายชําระหนี้ได ก็ไมถือวาประสบความลมเหลวในเชิงกฎหมาย 

2. การท่ีกิจการไมสามารถชําระหนี้คืนไดตามเง่ือนไขท่ีกําหนด (Insolvency) หมายถึง 

การท่ีกิจการไมสามารถดําเนินการใหบรรลุตามภาระผูกพันทางการเงินท่ีทําไวกับเจาหนี้ โดยประสบ

ปญหาเริ่มตั้งแตการขาดสภาพคลอง จนในท่ีสุดกลายเปนปญหาเรื้อรังมาตลอด ซ่ึงในชวงระยะเวลา

ดังกลาวจะพบวา กิจการมีมูลคาของหนี้สินมากกวามูลคาของสินทรัพย จึงทําใหกิจการอาจประสบ

ปญหาการลมละลาย 

3. การผิดนัดชําระหนี้ (Default) เปนคําท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางเจาหนี้กับ

ลูกหนี้ โดยการผิดนัดเกิดจากการท่ีลูกหนี้ละเมิดขอตกลงตามสัญญาท่ีใหไวกับเจาหนี้ ในกรณีนี้หาก

เกิดการผิดนัดชําระ ลูกหนี้อาจจะขอเจรจาเพ่ือปรับโครงสรางหนี้เพ่ือหลีกเลี่ยงการถูกฟองลมละลาย 

4. การลมละลาย (Bankruptcy) หมายถึง มูลคาสุทธิของกิจการติดลบหรือการท่ี

กฎหมายลมละลายระบุใหเปนกิจการลมละลาย ท้ังในลักษณะการยื่นคํารองเพ่ือชําระบัญชีหรือการ

เขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการตามท่ีกฎหมายลมละลายระบุไว 

จากคํานิยามและเหตุการณตัวอยางท่ีกลาวมา จะเห็นไดวา ความลมเหลวทางการเงิน 

(Financial Distress) อันเนื่องมาจากการท่ีลูกหนี้ไมสามารถปฏิบัติตามเง่ือนไขท่ีสถาบันการเงิน

กําหนด ซ่ึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนไมเพียงแตมีผลตอเฉพาะเจาหนี้เทานั้น ยังมีผลตอนักลงทุนท้ังใน

ประเทศและตางประเทศ รวมท้ังประชาชนท่ัวไป เพราะการลมละลายหรือความลมเหลวทางการเงิน

ยอมกอใหเกิดตนทุนเนื่องจากการปรับโครงสรางทางองคกรหรือตนทุนในการลมเลิกกิจการ (Beaver, 

1966) หรือแมกระท่ังการปรับปรุงโครงสรางหนี้ เพราะฉะนั้น ผลกระทบดังกลาวจึงเปนสิ่งท่ีกระตุน

ใหสังคมไดตระหนักถึงความสําคัญของสัญญาณเตือนภัย เก่ียวกับความลมเหลวทางการเงินโดยการ

หาวิธีหรือแนวทางสําหรับสงสัญญาณเตือนภัยใหแกกิจการเพ่ือเตรียมรับมือไดทันตอสถานการณ 

ท้ังนี้ วิธีการหรือเครื่องมือสวนใหญท่ีนักลงทุนใหความสนใจ และนํามาวิเคราะหคือการ

วิเคราะหพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) เพราะมีขอดีคือ ไมสลับซับซอนและลดความยุงยาก 

(Buaman, 1996) โดยเฉพาะวิธีการวิเคราะหขอมูลทางบัญชีหรืองบการเงินของกิจการ ซ่ึงถือวาเปน
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สัญญาณข้ันพ้ืนฐานท่ีสามารถสะทอนมูลคาของกิจการได ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Altman (1968) 

แสดงใหเห็นวา นอกจากการใชขอมูลทางบัญชีนอกเหนือจากประโยชนท่ีมีตอการตัดสินใจแลว ยัง

สามารถนํามาพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการจากการสรางตัวแบบทางการเงินซ่ึง

สามารถทํานายกิจการท่ีลมเหลวไดอยางแมนยําถึงรอยละ 94 ของกลุมตัวอยางโดยรวม อีกท้ัง ตัว

แบบทางการเงินยังสามารถเปนตัวบงชี้ถึงสัญญาเตือนภัยตอความสุมเสี่ยงท่ีจะลมละลายของกิจการได

อีกเชนกัน  

 

2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

จากการศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการใชตัวแบบทางการเงิน (Financial Model) 

โดยอาศัยขอมูลทางบัญชีหรืองบการเงินของกิจการ ประกอบกับใชเครื่องมือเชิงสถิติเพ่ือนํามา

วิเคราะหและทํานายความลมเหลวทางการเงินนั้น พบวา 

Beaver (1966) ไดศึกษาวิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 

เพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงิน โดยอาศัยการวิเคราะหขอมูลอัตราสวนทางการเงิน จํานวน 

30 ตัวแปร และจัดประเภทออกเปน 5 กลุม ไดแก อัตราสวนกระแสเงินสด อัตราสวนสินทรัพยสภาพ

คลองตอสินทรัพยรวม อัตราสวนรายไดสุทธิ อัตราสวนการหมุนเวียน และอัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพยรวม เพ่ือศึกษาดานความแตกตางระหวางกลุมในดานคาเฉลี่ยของอัตราสวนทางการเงิน 

(Match Paired) และใชกลุมตัวอยาง 2 กลุม จากบริษัทท่ีมีความม่ันคง จํานวน 79 แหง ซ่ึงมีขนาด

ของสินทรัพยใกลเคียงกันและอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ดวยวิธีการ Match Paired หรือการ

จับคูกัน ซ่ึงเปนขอมูลในชวงระหวางป ค.ศ. 1954-1964 อีกท้ังยังเปนกิจการท่ีประสบความลมเหลว

ในลักษณะตางๆ กัน ท้ังนี้ จากการศึกษาพบวา อัตราสวนในกลุมกระแสเงินสด มีผลอยางมีนัยสําคัญ

ตอการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงในกลุมของอัตราสวนกระแสเงินสดดังกลาว 

ประกอบดวย 6 อัตราสวน และอัตราสวนท่ีใหผลการพยากรณท่ีแมนยําคือ Cash Flow to Total 

Debt นอกจากนี้ ตัวแบบทางการเงินของ Beaver ยังระบุเพ่ิมเติม ในกรณีท่ีกิจการมีสภาพคลองสุทธิ

และกระแสเงินสดสุทธิในปริมาณท่ีมาก โอกาสหรือความนาจะเปนท่ีกิจการจะลมเหลวทางการเงินก็

นอยลง ในทางตรงกันขาม หากกิจการมีจํานวนหนี้สินมาก ก็มีโอกาสท่ีกิจการมีความเสี่ยงตอการ

ลมละลายสูงไดเชนเดียวกัน  

นอกจากนี้ อัตราสวนทางการเงินบางอัตราสวนยังสามารถจําแนกบริษัทท่ีม่ันคงออก

จากกลุมท่ีไมม่ันคงได อยางไรก็ตาม อัตราสวนทางการเงินท่ีใชในการศึกษาดังกลาว Beaver (1966) 

ไดใหขอสังเกตท่ีวา จุดสนใจไมไดอยูท่ีการพยากรณความลมเหลว หากแตอยูท่ีการใชอัตราสวนทาง
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การเงินในการทํานายเหตุการณสําคัญ อีกท้ัง จุดสนใจไมไดอยูท่ีอัตราสวนทางการเงินซ่ึงเปนรูปแบบ

ของการแสดงขอมูลจากงบการเงินเทานั้น หากแตอยูท่ีความสามารถในการพยากรณของงบการเงิน 

สําหรับรูปแบบการใชอัตราสวนทางการเงินในการพยากรณความลมเหลวของกิจการ 

Deakin (1972) ไดใชอัตราสวนเชนเดียวกับงานวิจัยของ Beaver หากแตไดเปลี่ยนวิธีการวิเคราะห

เชิงสถิติมาเปนการวิเคราะหแบบจําแนกประเภท ท่ีเรียกวา Multivariate Discriminant Analysis 

หรือ MDA ผลการศึกษาพบวา ตัวแบบทางการเงินสามารถทํานายความลมเหลวทางการเงินของ

กิจการโดยอาศัยขอมูลทางบัญชี 3 ป ยอนหลังกอนการลมละลายไดแมนยํามากข้ึน 

ตอมา Altman (1968) ไดพัฒนาตัวแบบทางการเงินโดยใชหลักการวิเคราะหอัตราสวน

ทางการเงินหลายตัวพรอมกัน หรือท่ีเรียกวา การวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (MDA) เพ่ือชวยใน

การพยากรณความลมเหลวทางการเงินของธุรกิจอุตสาหกรรม เพ่ือหาวาปจจัยใดท่ีมีโอกาสสงผลทํา

ใหธุรกิจลมละลายและควรท่ีจะมีน้ําหนักของปจจัยเปนเทาใด โดยใชขอมูลงบการเงินของกิจการท่ี

ลมละลายในชวงป ค.ศ. 1946-1965 รวม 33 แหง จับคูกับกิจการท่ียังไมลมละลายในชวงปเดียวกัน

นั้น รวม 33 แหงเชนเดียวกัน ภายใตเง่ือนไขท่ีกิจการมีขนาดสินทรัพยท่ีใกลเคียงกันและอยูใน

อุตสาหกรรมเดียวกัน ผลท่ีไดจากการพัฒนาตัวแบบทางการเงินแบบ Z-Score Model นี้ พบวา ถา

ใชขอมูลสําหรับพยากรณลวงหนา 1 ป กอนท่ีจะเกิดการลมเหลวทางการเงิน จะสามารถพยากรณได

ถูกตองรอยละ 94 ในขณะท่ีพยากรณกิจการท่ีไมลมเหลวทางการเงินไดถูกตองรอยละ 97 อยางไรก็

ตาม รอยละความแมนยําในการพยากรณจะลดลงเม่ือใชขอมูลมากกวา 1 ปกอนท่ีเกิดความลมเหลว

ทางการเงิน ซ่ึงเม่ือเปรียบเทียบผลการวิจัยของ Beaver แลว พบวา ตัวแบบทางการเงิน Z-Score ไม

มีอัตราสวนกระแสเงินสดเขามาเก่ียวของดวย (ปารดา พิลาศรี และ มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2554) 

สําหรับโครงสรางตัวแบบทางการเงิน Z-Score Model มีการวิเคราะหและจําแนก

ความแตกตางของตัวแปรแตละตัวเปนอัตราสวนทางการเงินแตละอัตราสวนหลายคา สรุปเปนสูตร 

ดังนี้ 

Z  =  1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1.0 X5  

โดยท่ี X1 คือ  อัตราสวนของเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

X2 คือ  อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

X3 คือ  อัตราสวนของกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีตอสินทรัพยรวม 

X4 คือ  อัตราสวนของมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม 

X5 คือ  อัตราสวนอัตราสวนของยอดขายตอสินทรัพยรวม 

Z คือ  ดัชนีในการจําแนกประเภทของกิจการวามีความเปนไปไดท่ีจะลมเหลวหรือไม  

ซ่ึงการแสดงคา Z นั้น หากมีคามากกวา 2.99 ชี้ใหเห็นวามีโอกาสนอยมากท่ีกิจการจะลมเหลว (Safe 

Zone) แตถาคา Z นอยกวา 1.81 ก็มีโอกาสเสี่ยงตอการลมเหลว (Distress Zone) ในสวนท่ีอยู
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ระหวางคา Z ตั้งแต 1.81- 2.99 ท่ีเรียกวา Grey Zone นั้น ถือวามีความเปนไปไดท่ีจะผิดพลาดใน

การจัดประเภทข้ึนอยูกับลักษณะโปรแกรมท่ีใช เพราะฉะนั้น เกณฑวัดท่ีใชในการจําแนกระหวาง 2 

กลุมจึงไมเทากับศูนย  

สําหรับการแปลคาจากตัวแบบทางการเงินผสมผสานการแปลความหมายจากอัตราสวน

ทางการเงินตางๆ ท่ีนํามาพยากรณโดยท่ีแตละตัวแปรจะเปนตัวชี้วัดถึงระดับความแข็งแกรงทาง

การเงิน ไดแก 

อัตราสวนของเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (Working Capital to Total 

Assets ratio หรือ WC/TA) อัตราสวนนี้เปนตัวทดสอบสภาพคลองของกิจการ เพราะหากกิจการมี

เงินทุนติดลบ (Negative Working Capital) คาดวา มีแนวโนมท่ีจะประสบปญหาไมสามารถชําระหนี้

ระยะสั้นได (Default Short-Term Obligation) เนื่องจากกิจการไมสามารถเปลี่ยนสินทรัพยเพ่ือ

สรางรายไดนํามาชําระหนี้ระยะสั้นไดเพียงพอ ในทางตรงกันขาม กรณีท่ีกิจการมีสภาพคลองสูง 

(Positive Working Capital) คาดวาไมมีแนวโนมท่ีจะประสบปญหาการขาดสภาพคลองทางการเงิน 

อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (Retained Earnings to Total Assets 

ratio หรือ RE/TA) อัตราสวนนี้เปนการวัดจํานวนผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนหรือดําเนินกิจการ

มาอยางตอเนื่องวามีกําไรหรือขาดทุนมาแลวเปนจํานวนมากนอยแคไหน เพ่ือสะทอนถึงความสามารถ

ของกิจการในการรองรับภาระหนี้ท่ีอาจจะเกิดข้ึน (Leverage Capacity) ท้ังนี้ กิจการท่ีมีอัตราสวนนี้

ต่ํา อาจตีความหมายไดวา มีตนทุนหรือคาใชจายทางการเงินสูง ทําใหมีกําไรสะสมเปนจํานวนนอย 

(High Financing Capital Expenditure) และในทางตรงกันขาม กิจการท่ีมีอัตราสวนนี้สูงซ่ึงอาจจะ

มีตนทุนหรือคาใชจายทางการเงินตํ่า ทําใหมีกําไรสะสมคอนขางมาก (Low Financing Capital 

Expenditure)  

อัตราสวนของกําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีตอสินทรัพยรวม (Earnings Before 

Interest and Tax (EBIT) to Total Assets หรือ EBIT/TA) เปนรูปแบบหนึ่งในการวัดประสิทธิภาพ

ในการสินทรัพยเพ่ือสรางผลตอบแทน หรือ Return on Assets (ROA) กอนท่ีจะมีการหักภาระซ่ึง

เปนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคล 

อัตราสวนของมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม 

(Market Value of Equity to Total Liabilities ratio หรือ ME/TL) เปนอัตราสวนท่ีชี้วัดระดับการ

พ่ึงพาแหลงเงินทุนภายในเปรียบเทียบกับแหลงเงินทุนภายนอก หรือการพิจารณาหนี้สินท้ังระยะสั้น

และระยะยาวท่ีกิจการมีภาระผูกพันท่ีตองจายชําระคืนตามกําหนด เปรียบเทียบกับมูลคาหุนสามัญ

และหุนบุริมสิทธิตามราคาซ้ือขายไดขณะนั้น โดยอัตราสวนนี้จะสะทอนมูลคาสินทรัพยท่ีลดลงเทาใด

ถึงจะทําใหมูลคาหนี้สินมากกวามูลคาสินทรัพย ซ่ึงจะทําใหเกิดการขาดสภาพคลองหรือมีปญหา

เงินทุนไมเพียงพอตอการดําเนินกิจการ 
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อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม (Sales to Total Assets ratio) อัตราสวนนี้เปน

ตัวชี้วัดความสามารถในการบริหารจัดการสินทรัพยเพ่ือกอใหเกิดรายได หรือวัดประสิทธิภาพจากการ

ใชสินทรัพยใหเกิดประโยชนเชิงการแขงขัน ดังนั้น หากกิจการไมสามารถแขงขันเพ่ือขยายสวนแบง

ทางการตลาดได เปนไปไดวากิจการมีสัดสวนยอดขายตอสินทรัพยรวมต่ํากวาคูแขง และในทางตรงกัน

ขามหากกิจการมีอัตราสวนยอดขายตอกิจการสูง อาจตีความหมายไดวา  

อยางไรก็ตาม สําหรับตัวแปร X5 กลับพบวา ไมไดสะทอนถึงความลมเหลวทางการเงิน

สําหรับบริษัทท่ีมิใชภาคการผลิต (Non-Manufacturing Firm) ประกอบกับตัวแปร X4 ตองใชราคา

ตลาดของหุนนํามาคํานวณ ทําใหตัวแบบ Z-Score Model แบบ 5 ตัวแปรจึงประยุกตใชไดเฉพาะ

กิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ดังนั้น Altman จึงไดมีการปรับปรุงและพัฒนาตัวแบบให

สามารถรองรับตัวแปรท่ีครอบคลุมภาคธุรกิจอ่ืนๆ มากข้ึน โดยเฉพาะการนําไปประยุกตใชกับกิจการ

ท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (Altman et.al,2005) 

ท้ังนี้ ตั้งแตป ค.ศ. 1960 เรื่อยมา ตัวแบบทางการเงิน Z-Score Model นําไปศึกษา 

ปรับปรุงและพัฒนาเพ่ือใหสอดคลองและเหมาะสมกับกลุมกิจการท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย กลุมกิจการท่ีไมไดอยูในภาคอุตสาหกรรมการผลิต รวมถึงกลุมกิจการในเขตเศรษฐกิจเปด

ใหม (Emerging Market Model หรือ EM) เนื่องจากผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงเศรษฐกิจโลกมี

ผลตอการพัฒนาประเทศในกลุมอุตสาหกรรม โดยการศึกษาดังกลาวไดตัดตัวแปรอัตราสวนของ

รายไดตอสินทรัพยรวม (X5) ออกจากตัวแบบทางการเงินเพ่ือลดผลกระทบในตัวแบบทางการเงิน

เนื่องจากเห็นวาผลของตัวแปรนี้ไมสามารถสะทอนภาพแทจริงในบางอุตสาหกรรมได อาทิ อุตสาหกรรม

ในภาคการผลิตจะมีคาตัวแปรนี้ต่ํากวาธุรกิจประเภทท่ีซ้ือมาขายไป ดวยเหตุท่ีอุตสาหกรรมการผลิต

มักจะมีสินทรัพยถาวรมากกวา เชน อาคาร โรงงาน และเครื่องจักร นอกจากนี้ยังใชตัวแปรมูลคาตาม

บัญชีของสวนผูถือหุนแทนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนตอหนี้สินรวม (X4) เนื่องจากบริษัทท่ีมีขนาด

เล็กไมมีราคาตลาดและไมสามารถหามูลคายุติธรรมในสวนของผูถือหุนได (ประเสริฐ ลีฬหาวาสน, 

2552) รวมถึงคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร คาเฉลี่ยของกลุมตัวอยางและเกณฑชี้วัดท่ีใชจําแนกกลุมก็

เปลี่ยนไปเชนกัน ซ่ึงจากผลการศึกษา Altman et. al เชื่อวาตัวแบบทางการเงินใหมนี้เหมาะสําหรับ

การพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการท่ีไมไดอยูในกลุมอุตสาหกรรมผลิตมากกวาตัวแบบ

ทางการเงินเดิม ซ่ึงตัวแบบทางการเงิน EM Score Model นี้มีสมการเชิงเสนคือ 

Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

จากตัวแบบทางการเงินใหมดังกลาว พัฒนาข้ึนเพ่ือวัตถุประสงคลดผลกระทบท่ีอาจเกิด

จากอุตสาหกรรมและเพ่ือประเมินความแข็งแกรงทางการเงินสําหรับกิจการท่ีไมใชอยูในประเทศ

อเมริกา เชน ประเทศเม็กซิโก อารเจนตินาและบราซิล ผลท่ีไดพบวา ตัวแบบทางการเงินสามารถ

พยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการได 1 ป ลวงหนาคอนขางแมนยํา เพราะฉะนั้น จึงอาจมี
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ความเปนไปไดท่ีจะนํามาใชกับกิจการในประเทศไทยเพ่ือพยากรณความลมเหลวซ่ึงอาจจะเหมาะสม

กวาตัวแบบทางการเงินแบบ 5 ตัวแปร (ประเสริฐ ลีฬหาวาสน และ มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2552) 

จะเห็นไดวาตัวแบบทางการเงิน Altman’s Z Score Model และพัฒนาเปน EM Score 

Model นั้น มีผูสนใจนํามาวิจัยและพัฒนาอยางแพรหลาย อาทิ Shanmugan และ Mahalakshmi 

(2014) ไดศึกษาความแมนยําในการใช Altman’s Z Score Model เพ่ือชี้วัดความลมเหลวของ

กิจการท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมในประเทศอินเดียซ่ึงกลุมตัวอยางเปนกิจการท่ีกําลังเผชิญปญหาทาง

การเงินจํานวน 30 บริษัท (Sick Companies) และอีก 30 บริษัทท่ีไมมีปญหาทางการเงิน (Non-Sick 

Companies) โดยเก็บขอมูลทางบัญชียอนหลัง 5 ป ตั้งแตป 2550 ถึงป 2554 ซ่ึงผลการศึกษาพบวา

ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณความลมเหลวของกิจการไดในชวงปท่ี 2 และ 3 คอนขางแมนยํา 

ซ่ึงสอดคลองกับแนวทางการวิจัยของ Aloy Niresh, J. et. al (2015) โดยไดทําการวิจัยเก่ียวกับการ

ใชตัวแบบทางการเงิน Altman’s Z Score Model เพ่ือพยากรณความลมเหลวของบริษัทท่ีทําธุรกิจ

การคา (Trading Sector) ในประเทศศรีลังกา โดยใชขอมูลงบการเงินในชวงระหวางป 2553 จนถึงป 

2557 จากกลุมตัวอยางซ่ึงเปนบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจการคา จํานวน 7 แหง ผลการศึกษาพบวา ตัวแบบ

ทางการเงินดังกลาวสามารถพยากรณความลมเหลวของกิจการคอนขางแมนยํา ซ่ึงมีถึง 4 บริษัทท่ี

ลมเหลวมาโดยตลอดในชวง 5 ปของงบการเงินท่ีนํามาศึกษา 

สําหรับประเทศไทยนั้นมีนักวิจัยหลายทานท่ีใหความสนใจและไดศึกษาคนควาตัวแบบ

ทางการเงินเพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงินดวยวิธีของ Altman’s Z Score Model และ 

Altman’s EM Score Model อาทิ งานวิจัยของเอกสิทธิ์ เขมงวด (2554) ไดศึกษาและพัฒนาตัว

แบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model เพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทซ่ึง

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชงบการเงินตั้งแตป 2542 ถึงป 2552 ทุกกลุม

อุตสาหกรรมยกเวนธุรกิจการเงิน รวม 60 บริษัท แบงเปน กลุมบริษัทท่ีเขาขายอาจถูกเพิกถอนจาก

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 30 บริษัท และอีกกลุมเปนบริษัทไมประสบความลมเหลว

ทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท ผลการศึกษาพบวา ตัวแบบดังกลาวสามารถใหผลความแมนยําสูงถึง

รอยละ 95 เม่ือพยากรณลวงหนา 1 ป และรอยละ 83.33 เม่ือพยากรณลวงหนา 2 ป  

นอกจากนี้งานวิจัยของประเสริฐ ลีฬหาวาสน และ มนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2552) ไดศึกษา

การพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงินของกิจการท่ีจดทะเบียนภายในประเทศ โดยอาศัยขอมูล

ทางบัญชีหรืองบการเงิน ชวงระหวางป 2546-2550 ของกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินและ

กิจการท่ีไมประสบความลมเหลว ซ่ึงจากการใชตัวแบบ Altman’s Z Score Model แบบ 5 ตัวแปร 

และ Altman’s EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร มาประกอบการพิจารณาและใชพยากรณความ

ลมเหลวของกิจการ พบวา ระดับความแมนยําของตัวแบบทางการเงินท้ัง 5 ตัวแปร และ 4 ตัวแปร 

สามารถพยากรณกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินลวงหนาได 1 ป แมนยําคอนขางสูงและไมมี
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ความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตในทางตรงกันขามกลับพบวา ตัวแบบทางการเงินแบบ 

4 ตัวแปรใหผลความแมนยําในการพยากรณกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวสูงกวาตัวแบบทาง

การเงิน 5 ตัวแปร และมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 

นอกจากนี้ ประเสริฐ ลีฬหาวาสน (2552) ยังไดแสดงความเห็นเพ่ิมเติมประกอบ

งานวิจัยดวยวา ประเทศไทยนาจะเหมาะสมกับการนําตัวแบบทางการเงินแบบ Altman’s EM Score 

Model แบบ 4 ตัวแปร มาทดสอบมากกวา 5 ตัวแปร เนื่องจากตัวแบบทางการเงิน Z-Score Model 

แบบ 5 ตัวแปรนั้นเปนการศึกษา คิดคนและพัฒนารูปแบบการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน

ของกิจการท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยของอเมริกา ซ่ึงลวนเปนกิจการท่ีมีขนาดใหญท้ังสินทรัพยและ

รายได ดังนั้น เม่ือเปรียบเทียบกับประเทศไทยซ่ึงมีขนาดเล็กกวามาก ทําใหตัวแปรบางตัวเชนมูลคา

ราคาตลาดของหุนในสวนของผูถือหุน ขนาดรายได และสินทรัพยจึงจําเปนตองมีการปรับเปลี่ยน

เพ่ือใหสอดคลองตอสภาพการดําเนินธุรกิจของประเทศไทย 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวของดังกลาว จึงกําหนดกรอบใน

การศึกษา ดังนี้ 

 

ตัวแปรอิสระ       ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 2.1 กรอบแนวคิดการศึกษา 

 

คา Z Score ของ Altman’s EM Score 

Model ที่เกิดจากอัตราสวนทางการเงินแบบ  

4 ตัวแปร ประกอบดวย 

X1 = อัตราสวนของเงินทนุหมุนเวียนตอ

สินทรัพยรวม 

X2 = อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

X3 = อัตราสวนของกําไรกอนดอกเบี้ยจายและ

ภาษีตอสินทรัพยรวม 

X4 = อัตราสวนของมูลคาบัญชีของสวน 

ผูถือหุนตอมูลคาบัญชีของหนี้สินรวม 

โดยที่คา Z Score เทากับ 

Z = 6.56X1+ 3.26X2+ 6.72X3+ 1.05X4 

 

สถานะของกิจการ SMEs จากการแปรคา Z Score 

ประกอบดวย 

(1) กิจการที่คาดวาประสบความลมเหลวทาง 

    การเงิน ชําระหนี้ไมได จึงทําใหมีประวัติคาง 

    ชําระ (คะแนนคา Z นอยกวา 1.1 ตามเกณฑ 

    กําหนดของตัวแบบทางการเงิน) 

(2) กิจการที่คาดวาไมประสบความลมเหลวทาง 

    การเงิน ชําระหนี้ไดตามปกติ จึงไมมีประวัติคาง 

    ชําระ(คะแนนคา Z มากกวา 2.6 ตามเกณฑ 

    กําหนดของตัวแบบทางการเงิน) 
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บทที่ 3 

วิธีการวิจัย 

 

การคนควาอิสระนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score 

Model แบบ 4 ตัวแปร สําหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ และนําตัวแบบทาง

การเงินดังกลาวประยุกตเปนหลักเกณฑเบื้องตนสําหรับพิจารณาสินเชื่อธุรกิจ SMEs โดยใชขอมูลทาง

บัญชีหรืองบการเงินของกิจการ SMEs ซ่ึงเปนสวนท่ีแสดงฐานะทางการเงินและผลประกอบการของ

แตละประเภทธุรกิจ อาทิ ภาคธุรกิจการคา การบริการ การผลิต และการพัฒนาอสังหาริมทรัพย  

มาประกอบการศึกษา นอกจากนี้ การนําตัวแบบทางการเงินดังกลาวมาทดสอบกับกลุมตัวอยางซ่ึง

เปนกิจการ SMEs ครั้งนี้ เพ่ือเปนการทดสอบความแมนยําในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน

ของกิจการท่ีไมใชกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเม่ือเปรียบเทียบกับประวัติการชําระหนี้ท่ี

ผานมาของกิจการ 

 

3.1 การเก็บรวบรวมขอมูลและกลุมตัวอยาง 

 

กลุมตัวอยางท่ีนํามาศึกษาครั้งนี้เปนกลุมกิจการ SMEs จํานวน 78 บริษัท ท่ีไดรับการ

สนับสนุนสินเชื่อระยะยาวกับสถาบันการเงินในป 2555  2556 และ 2557 ซ่ึงมีระยะเวลาการผอน

ชําระไมเกิน 10 ป ท้ังนี้ ระยะเวลาการผอนชําระมีความแตกตางกัน ข้ึนอยูกับลักษณะแตละประเภท

ธุรกิจ นอกจากนี้ ขอมูลท่ีนํามาศึกษาและวิเคราะหเปนขอมูลเชิงทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเปน

ขอมูลงบการเงินของกิจการ โดยกลุมตัวอยางสามารถนํามาจําแนกออกเปน 2 กลุม ประกอบดวย 

กลุมท่ี 1  เปนกลุมของกิจการ SMEs ท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อ และสามารถชําระ

หนี้ไดตามเง่ือนไข เปนหนี้ปกติ ไมมีประวัติการคางชําระนับตั้งแตปงบการเงินท่ีไดรับการสนับสนุน

สินเชื่อ หรือจัดอยูในประเภท “Non-Fail” 

กลุมท่ี 2  เปนกลุมของกิจการ SMEs ท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อ หากแตบางชวงเวลา

ไมสามารถชําระหนี้ได ทําใหมีประวัติเปนหนี้คางชําระ หรือจัดอยูในประเภท “Fail”  

ท้ังนี้ การพิจารณาสําหรับการการคางชําระหนี้นั้น หากมีการคางชําระตั้งแต 3 เดือนข้ึนไป 

จัดวามีแนวโนมท่ีจะเกิดปญหาหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายไดหรือ NPLs ตามหลักเกณฑการจัดชั้นหนี้ของ

ธนาคารแหงประเทศไทย กลาวคือ 

(1) จัดชั้นปกติ หมายถึง ระยะเวลาคางชําระไมเกิน 1 เดือน 

(2) จัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษ หมายถึง ระยะเวลาคางชําระเกินกวา 1 เดือน แตไมเกิน 3 เดือน 
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(3) จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน หมายถึง ระยะเวลาคางชําระเกินกวา 3 เดือน แตไมเกิน 6 เดือน 

(4) จัดชั้นสงสัย หมายถึง ระยะเวลาคางชําระเกินกวา 6 เดือน แตไมเกิน 12 เดือน 

(5) จัดชั้นสงสัยจะสูญ หมายถึง ระยะเวลาคางชําระเกินกวา 12 เดือนข้ึนไป  

อยางไรก็ตาม กลุมตัวอยางท่ีนํามาศึกษาประเภทกลุมท่ี 2 นี้แมวาจะเคยมีประวัติการคาง

ชําระหากแตยังไมเขาขายในการเกิดหนี้ท่ีมีปญหาหรือหนี้  NPLs เนื่องจากไดมีการชําระหนี้เปนปกติ

เรียบรอยแลวในปจจุบัน 

ท้ังนี้ เม่ือทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินของกิจการ SMEs ดังกลาวแลว จึงนํา

ขอมูลมาคํานวณตามตัวแบบทางการเงินหรือแบบจําลองของ Altman’s EM Score Model 

แบบ 4 ตัวแปร จากนั้นจึงนําคา Z Score ที่ไดจากตัวแบบทางการเงินดังกลาวมาวิเคราะหเพื่อ

หาความสัมพันธในการพยากรณความแมนยํากับความสามารถในการชําระคืนของแตละกิจการ  

 

3.2 วิธีการศึกษาและวิเคราะหขอมูล 

 

การศึกษาครั้งนี้เปนการนําตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model แบบ 4 

ตัวแปร เพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงินของแตละกิจการ SMEs และเปนการประเมินเบื้องตน

ตอความสุมเสี่ยงท่ีกิจการจะไมสามารถชําระหนี้คืนได โดยมีรูปแบบของสมการ ดังนี้ 

Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

โดยท่ี ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษาประกอบดวยอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) 

4 อัตราสวน ประกอบดวย 

X1 = อัตราสวนของเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

X2 = อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

X3 = อัตราสวนของกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีตอสินทรัพยรวม 

X4 = อัตราสวนของมูลคาบัญชีของสวนผูถือหุนตอมูลคาบัญชีของหนี้สินรวม 

ขณะท่ีตัวแปรตามคือคา Z Score ท่ีไดจากการแทนคา X ตางๆ ตามตัวแบบทางการเงิน 

เพ่ือนําไปคํานวณคาความลมเหลวทางการเงินของกิจการ ซ่ึงมีขอบขายหรือเกณฑคา Z Score ดังนี้ 

1. ถาคา  Z Score มากกวา 2.60 ทํานายวา กิจการจะไมลมเหลวทางการเงิน (Safe 

Zone) หรือ สามารถชําระหนี้ไดเปนปกติ และไมเคยมีประวัติการคางชําระนับตั้งแตปงบการเงินท่ี

ไดรับการสนับสนุนสินเชื่อ 

2. ถาคา  Z Score ต่ํากวา 1.10 ทํานายวา กิจการจะลมเหลวทางการเงิน (Distress 

Zone) หรือ ไมสามารถชําระหนี้ได และเคยมีประวัติการคางชําระนับตั้งแตปงบการเงินท่ีไดรับการ

สนับสนุนสินเชื่อ 
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3. ถาคา Z Score อยูระหวาง 1.10 ถึง 2.60 ทํานายวา กิจการอาจจะลมเหลวหรือไม

ลมเหลวทางการเงินก็ได (Grey Zone) อยางไรก็ตาม หากผลของคา Z Score ท่ีไดออกมาในชวงนี้จะ

พิจารณาวากิจการอาจมีโอกาสลมเหลวหรือมีแนวโนมท่ีไมสามารถชําระหนี้คืนไดและอาจทําใหมี

ประวัติการคางชําระเกิดข้ึน 

 

3.3 สมมติฐานงานวิจัย 

 

สมมติฐานท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ เปนการวัดระดับความแมนยําในการพยากรณความ

ลมเหลวทางการเงินของตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร โดยอาศัย

การวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติและการแปลคาความหมายของตัวแบบทางการเงินหรือคา Z Score เม่ือ

เปรียบเทียบกับผลการชําระหนี้ท่ีผานมาของแตละกิจการ SMEs   

 

3.3.1 ข้ันตอนในการทดสอบสมมติฐาน  

นําขอมูลงบการเงินของกลุมตัวอยางซ่ึงเปนกิจการ SMEs มาคํานวณหาคา Z 

Score ของแตละกิจการ โดยการแทนคาในตัวแปรซ่ึงเปนอัตราสวนทางการเงินท้ัง 4 ตัวแปรท่ีกําหนด 

โดยเปนงบการเงินตั้งแตป 2555 ถึงป 2558 รวม 4 ป ของกลุมกิจการ SMEs ท่ีเคยมีประวัติการคาง

ชําระหนี้ และอีกกลุมมีประวัติการชําระหนี้เปนปกติหลังจากท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อจากสถาบัน

การเงิน นับตั้งแตปท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อตั้งแตป 2555 ถึงป 2557 หลังจากนั้นนําผลท่ีไดจาก

การศึกษา พิจารณาตามลําดับ ดังนี้ 

1. นําคา Z Score ท่ีไดมาแยกประเภทหรือจัดขอบขาย (Zone) เพ่ือระบุ 

กลุมตัวอยาง ซ่ึงประกอบดวยแตละกิจการวาควรจะอยูในกลุมหรือขอบขายใด  

2. คํานวณรอยละความถูกตองหรือแมนยําจากการพยากรณของตัวแบบทาง

การเงินท่ีมีตอผลการชําระหนี้ของกลุมตัวอยางโดยอาศัยวิธีการทางสถิติ เพ่ือบอกสัดสวนของ

ประชากรกลุมท่ีมีผลการพยากรณแมนยําตอประชากรกลุมตัวอยางท้ังหมดท่ีใชในการศึกษา เชน 

(9/14) หมายความวา ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงิน

ไมสามารถชําระหนี้และสอดคลองกับประวัติการชําระหนี้ท่ีเคยมีการคางชําระ รวมท้ังสามารถ

พยากรณกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงินสามารถชําระหนี้เปนปกติ สอดคลองกับผลการ

ชําระหนี้ท่ีเกิดข้ึนในปนั้นมีจํานวน 9 บริษัท เม่ือเทียบกับกลุมตัวอยางจํานวน 14 บริษัท แสดงใหเห็น

วาตัวแบบทางการเงินมีความแมนยํารอยละ 64 เปนตน  
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3.3.2 การพิจารณาขอบขาย (Zone) และแปลความหมายคา Z Score ตอประวัติ

การคางชําระหนี้ 

1. การพิจารณาชวงเวลาในการพยากรณความแมนยํา จะพิจารณาตั้งแต

ภายหลังปท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อ อาทิ กรณีท่ีกิจการไดรับการสนับสนุนสินเชื่อเม่ือป 2555 

ภายหลังจากนั้น 2 ป ปรากฏวามีการคางชําระในป 2557 ในขณะท่ีผลการพยากรณของตัวแบบทาง

การเงินระบุชวงเวลาตั้งแตป 2556 เปน “Safe Zone หรือ ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน” แต

ป 2557 ปรากฏเปน “Distress Zone หรือประสบความลมเหลวทางการเงิน” ดังนั้น ตีความหมาย

ไดวา ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณไดแมนยําไดลวงหนาในปท่ี 1 คือ กิจการสามารถชําระหนี้

ไดเปนปกติ หรือ “Safe Zone” และยังสามารถพยากรณไดแมนยําในปท่ี 2 คือกิจการไมสามารถ

ชําระหนี้ได หรือ “Distress Zone”  

2. กรณีผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินระบุเปน “Distress Zone” 

ภายในปใดก็ตามภายหลังจากท่ีกิจการไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในปงบการเงินนั้น หากผลการชําระ

หนี้เปนปกติ หรือไมเคยมีประวัติการคางชําระหนี้ สามารถตีความหมายไดวา ผลพยากรณของตัวแบบ

ทางการเงินมีความไมแมนยํา อาทิ กิจการไดรับการสนับสนุนสินเชื่อเม่ือป 2555 ภายหลังจากนั้น  

1 ป คือป 2556 พบวา กิจการยังคงสามารถชําระหนี้เปนปกติ หากแตผลการพยากรณของตัวแบบ

ทางการเงินระบุขอบขายเปน “Distress Zone” แสดงวา การพยากรณมีความไมแมนยํา 

3. กรณีผลพยากรณของตัวแบบทางการเงินระบุเปน “Grey Zone หรือ มี

แนวโนมท่ีอาจจะประสบความลมเหลวทางการเงินหรือไมประสบความลมเหลวทางการเงิน” หาก

กิจการไมมีประวัติการคางชําระหรือมีประวัติการคางชําระนับตั้งแตปงบการเงินท่ีไดรับการสนับสนุน

สินเชื่อ กรณีเชนนี้จึงไดแยกผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินของคาท่ีเปน Grey Zone 

ออกเปน 2 สวน กลาวคือ สวนแรกสําหรับกิจการท่ีไมมีประวัติการคางชําระหนี้ และอีกสวนหนึ่ง

กิจการท่ีเคยมีประวัติการคางชําระ เพ่ือใหผลการตีความหมายคา Z Score และผลการพยากรณของ

ตัวแบบทางการเงินมีความชัดเจนยิ่งข้ึนในแตละขอบขาย (Zone) 
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บทที่ 4  

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 

จากการศึกษาตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร และ

นํามาประยุกตสําหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ SMEs ของกลุมตัวอยาง จํานวน 

78 บริษัท ท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในป 2555 2556 และ 2557 พบวา เม่ือเปรียบเทียบขอมูล

อัตราสวนทางการเงินท้ัง 4 ตัวแปร  ซ่ึงเปนองคประกอบของตัวแบบทางการเงินดังกลาวของกลุม

ตัวอยาง 2 กลุม รวม 78 บริษัท แบงเปน กลุม Fail หมายถึง กลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน

และเคยมีประวัติการคางชําระ อีกกลุมคือ Non-Fail หมายถึง กลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง

การเงินและมีประวัติการชําระเปนปกติ ปรากฏวา อัตราสวนทางการเงินมีความแตกตางกันอยาง

ชัดเจนตามตารางท่ี 1 ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 4.1 

 

แสดงผลเปรียบเทียบขอมูลเชิงสถิติของอัตราสวนทางการเงินระหวางกลุมตัวอยาง Fail (มีประวัติ 

การคางชําระ) และกลุมตัวอยาง Non-Fail (ชําระเปนปกติ)  
กลุมตัวอยาง 14 บริษัท ที่มปีระวัติคางชําระ (Fail) กลุมตัวอยาง 64 บริษัท ที่มกีารชําระเปนปกติ (Non-Fail) 

Fin. Ratio Minimum Maximum Mean Std. Minimum Maximum Mean Std. 

Year Statistic Statistic Statistic Deviation Statistic Statistic Statistic Deviation 

X1 Y2558 -1.89 0.39 -0.30 0.57 -0.49 1.00 0.43 0.42 

X2 Y2558 -2.99 0.01 -0.64 0.90 -2.10 0.91 0.12 0.43 

X3 Y2558 -2.31 0.25 -0.21 0.65 -0.76 0.35 0.01 0.14 

X4 Y2558 -0.65 0.29 -0.10 0.31 -0.24 705.93 38.85 118.63 

X1 Y2557 -1.10 0.13 -0.29 0.39 -0.52 1.00 0.46 0.41 

X2 Y2557 -1.38 -0.04 -0.44 0.39 -1.34 0.92 0.15 0.34 

X3 Y2557 -0.50 0.07 -0.07 0.17 -0.18 0.41 0.05 0.11 

X4 Y2557 -0.39 0.89 -0.04 0.34 -0.17 849.79 60.21 167.25 

X1 Y2556 -1.05 0.97 -0.12 0.45 -0.38 1.00 0.47 0.39 

X2 Y2556 -0.83 -0.01 -0.33 0.28 -1.00 0.91 0.12 0.31 

X3 Y2556 -0.43 0.06 -0.09 0.13 -0.29 0.50 0.06 0.12 

X4 Y2556 -0.35 34.11 2.46 9.11 -0.09 1,649.00 118.03 289.64 

X1 Y2555 -1.02 0.42 -0.07 0.37 -0.30 1.00 0.44 0.42 

X2 Y2555 -0.56 0.17 -0.20 0.24 -1.15 0.86 0.09 0.35 

X3 Y2555 -0.33 0.05 -0.05 0.11 -0.66 1.67 0.06 0.25 

X4 Y2555 -0.33 5.26 0.48 1.41 -0.18 1,650.23 140.41 336.69 
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อัตราสวนทางการเงินท้ัง 4 ตัวแปรของกลุม Fail ไดแก อัตราสวนของเงินทุนหมุนเวียน

ตอสินทรัพยรวม (X1) อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (X2) อัตราสวนของกําไรกอน

ดอกเบี้ยจายและภาษีตอสินทรัพยรวม (X3) และอัตราสวนของมูลคาบัญชีของสวนผูถือหุนตอมูลคา

บัญชีของหนี้สินรวม (X4) โดยภาพรวมมีคาเฉลี่ยติดลบตั้งแตป 2556 2557 และ 2558 ซ่ึงเปนขอมูล

ท่ีจะนําไปใชเปนตัวแปรสําหรับพยากรณคา Z Score ของตัวแบบทางการเงิน ซ่ึงเปนผลตรงกันขาม

กับอัตราสวนทางการเงินท้ัง 4 ตัวแปรของกลุม Non-Fail โดยภาพรวมมีคาเฉลี่ยเปนบวกตั้งแตป 

2556 2557 และ 2558 ตามลําดับ  

ท้ังนี้ จากการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินของกลุมตัวอยางดังกลาว เม่ือนํามา

วิเคราะหคา Z Score เพ่ือของตัวแบบทางการเงินในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน ปรากฏ

ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 4.2 

 

แสดงผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินสําหรับกลุมตัวอยางท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในป 

2555 จํานวน 14 บริษัท (ณ เวลา t) 

Result 

Prediction 

รวม ความแมนยํา Distress Zone 

(Fail) 

Grey Zone Safe Zone 

(Non -Fail) 

2556 Fail 2 - - 2 (9/14) 

64% (t+1) Non-Fail 5 - 7 12 

2557 Fail 3 - - 3 (10/14) 

71% (t+2) Non-Fail 3 1 7 11 

2558 Fail 1 - - 1 (6/14) 

43% (t+3) Non-Fail 6 2 5 13 

 

จากตารางดังกลาว แสดงใหเห็นวา ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณไดอยาง

แมนยําลวงหนา 1 ป (ป 2556) สําหรับกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินหรือไมสามารถ

ชําระหนี้ได จํานวน 2 บริษัท และยังสามารถพยากรณกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงิน

หรือสามารถชําระหนี้ไดเปนปกติ จํานวน 7 บริษัท โดยมีความแมนยําในการพยากรณรอยละ 64 

อยางไรก็ตาม ตัวแบบทางการเงินยังมีความคลาดเคลื่อนในการพยากรณกิจการท่ีคาดวาจะประสบ

ความลมเหลวทางการเงิน แตมีผลการชําระเปนปกติ จํานวน 5 บริษัท  
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นอกจากนี้ ตัวแบบทางการเงินยังสามารถพยากรณไดอยางแมนยําลวงหนา 2 ป (ป2557) 

สําหรับกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินหรือไมสามารถชําระหนี้ได จํานวน 3 บริษัท และ

พยากรณกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงินหรือสามารถชําระหนี้ไดเปนปกติ จํานวน 7 บริษัท 

โดยมีผลความแมนยําในการพยากรณรอยละ 71 อยางไรก็ตาม ตัวแบบทางการเงินยังมีความคลาดเคลื่อน

ในการพยากรณกิจการท่ีคาดวาจะประสบความลมเหลวทางการเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติ 

จํานวน 3 บริษัท รวมท้ังการพยากรณท่ียังไมชัดเจนอีก 1 บริษัท โดยคาดวาจะลมเหลวหรือไมลมเหลว

ทางการเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติ  

สําหรับการพยากรณลวงหนา 3 ป (ป 2558) ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณกิจการท่ี

ประสบความลมเหลวทางการเงินหรือไมสามารถชําระหนี้ได มีเพียงบริษัทเดียว และสามารถพยากรณ

กิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงินหรือสามารถชําระหนี้ไดเปนปกติ มีจํานวน 5 บริษัท โดย

มีผลความแมนยําในการพยากรณรอยละ 43 อยางไรก็ตาม ตัวแบบทางการเงินยังมีความคลาดเคลื่อน

ในการพยากรณกิจการท่ีคาดวาจะประสบความลมเหลวทางการเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติ 

จํานวน 7 บริษัท รวมท้ังการพยากรณท่ียังไมชัดเจนอีก 1 บริษัท ซ่ึงคาดวาจะลมเหลวหรือไมลมเหลว

ทางการเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติและไมเคยคางชําระ 

ท้ังนี้ มีขอสังเกตเก่ียวกับผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินจากกรณีดังกลาว

พบวา ความแมนยําในการพยากรณของกิจการท่ีมีความแข็งแกรงทางการเงินหรือสามารถชําระหนี้ได

เปนปกติและกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินหรือเคยคางชําระหนี้ จะมีผลการพยากรณ

อยางแมนยําลวงหนา 1 ป ถึง 2 ป เพ่ิมข้ึนจากรอยละ 64 เปนรอยละ 71 ในขณะท่ีความแมนยําใน

การพยากรณลวงหนา 3 ป ปรากฏลดลงเปนรอยละ 43  

 

ตารางท่ี 4.3 

 

แสดงผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินสําหรับกลุมตัวอยางท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในป 

2556 จํานวน 6 บริษัท (ณ เวลา t) 

Result 

Prediction 

รวม 
 

ความแมนยํา 
Distress Zone 

(Fail) 

Grey Zone Safe Zone 

(Non -Fail) 

2557 Fail - - - - (3/6) 

50% (t+1) Non-Fail 3 - 3 6 

2558 Fail 1 - - 1 (4/6) 

67% (t+2) Non-Fail 1 1 3 5 
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จากตารางดังกลาว แสดงใหเห็นวา ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณอยางแมนยํา

ไดลวงหนา 1 ป (ป 2557) สําหรับกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงินซ่ึงสามารถชําระหนี้ได

เปนปกติ จํานวน 3 บริษัท โดยมีความแมนยําในการพยากรณรอยละ 50 อยางไรก็ตาม ตัวแบบทาง

การเงินยังมีความคลาดเคลื่อนในการพยากรณกิจการท่ีคาดวาจะประสบความลมเหลวทางการเงิน แต

มีผลการชําระหนี้เปนปกติ จํานวน 3 บริษัท  

นอกจากนี้ ตัวแบบทางการเงินยังสามารถพยากรณอยางแมนยําไดลวงหนา 2 ป (ป 2558) 

สําหรับกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินหรือไมสามารถชําระหนี้ไดมีเพียงบริษัทเดียว รวมท้ัง

กิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงินหรือสามารถชําระหนี้เปนปกติ จํานวน 3 บริษัท  โดยมี

ผลความแมนยําในการพยากรณรอยละ 67 อยางไรก็ตาม ตัวแบบทางการเงินยังมีความคลาดเคลื่อน

ในการพยากรณกิจการท่ีคาดวาจะประสบความลมเหลวทางการเงินแตมีผลการชําระหนี้เปนปกติ มีเพียง

บริษัทเดียว และความไมชัดเจนในการพยากรณอีก 1 บริษัท ท่ีคาดวาจะลมเหลวหรือไมลมเหลวทาง

การเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติและไมเคยคางชําระ 

ท้ังนี้ มีขอสังเกตเก่ียวกับผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินจากกรณีดังกลาว

พบวา ความแมนยําในการพยากรณกิจการท่ีมีความแข็งแกรงทางการเงินซ่ึงสามารถชําระหนี้ไดเปน

ปกติ และกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินซ่ึงไมสามารถชําระหนี้ไดนั้น  มีผลความแมนยําใน

การพยากรณลวงหนา 1 ถึง 2 ป เพ่ิมข้ึนจากรอยละ 50 เปนรอยละ 67  

 

ตารางท่ี 4.4 

 

แสดงผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินสําหรับกลุมตัวอยางท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในป 

2557 จํานวน 58 บริษัท (ณ เวลา t) 

Result 

Prediction 

รวม ความแมนยํา Distress Zone 

(Fail) 

Grey Zone Safe Zone 

(Non -Fail) 

2558 Fail 7 - - 7 (42/58) 

72% (t+1) Non-Fail 11 5 35 51 

 

จากตารางดังกลาว แสดงใหเห็นวา ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณอยางแมนยํา

ไดลวงหนา 1 ป (ป 2558) สําหรับกิจการท่ีจะประสบความลมเหลวทางการเงินซ่ึงไมสามารถชําระหนี้ได 

จํานวน 7 บริษัท และสามารถพยากรณกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงินซ่ึงสามารถชําระ

หนี้เปนปกติ จํานวน 35 บริษัท โดยมีผลความแมนยําในการพยากรณรอยละ 72 อยางไรก็ตาม ตัว
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แบบทางการเงินยังมีความคลาดเคลื่อนในการพยากรณกิจการท่ีคาดวาจะประสบความลมเหลวทาง

การเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติ จํานวน 11 บริษัท รวมท้ังความไมชัดเจนในการพยากรณอีก

จํานวน 5 บริษัท ท่ีคาดวาจะลมเหลวหรือไมลมเหลวทางการเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติและไม

เคยคางชําระ 

 

ตารางท่ี 4.5 

 

แสดงภาพรวมของความแมนยําในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของตัวแบบทางการเงิน 

Altman’s EM Score Model  

ปพยากรณ Fail Non-Fail รวม จํานวนกลุม

ตัวอยางสะสม 

ความแมนยํา 

2556 2 7 9 14 64% 

2557 3 10 13 20 65% 

2558 9 43 52 78 67% 

 

จากตารางดังกลาว แสดงใหเห็นวา ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณกิจการท่ี

ประสบความลมเหลวทางการเงิน (เคยคางชําระ) และกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงิน 

(ไมเคยคางชําระ) ใหผลความแมนยําโดยภาพรวมรอยละ 67  
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

 

จากการใชตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร เพ่ือ

พยากรณโอกาสท่ีจะเกิดความลมเหลวทางการเงินของกิจการ SMEs ของกลุมตัวอยาง จํานวน 78 

บริษัท ซ่ึงไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในป 2555  2556 และ 2557 นั้น ผลการศึกษาพบวา ตัวแบบ

ทางการเงินดังกลาวสามารถพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการไดลวงหนาตั้งแตป 2556 

จนถึงป 2558 ดวยความแมนยําโดยภาพรวมรอยละ 67 แสดงใหเห็นวา ตัวแบบทางการเงินท่ีนํามา

ประยุกตใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ SMEs ใหผลความแมนยําไดในระดับ

หนึ่งเทานั้น เนื่องจากยังมีความคลาดเคลื่อนหรือความไมแมนยําเกิดข้ึนในการพยากรณ 

ดังนั้น การนําตัวแบบทางการเงินประยุกตเปนหลักเกณฑเบื้องตนในการคัดเลือกลูกคา

เพ่ือพิจารณาสนับสนุนสินเชื่อ จึงควรคํานึงถึงปจจัยหรือเง่ือนไขอ่ืนๆ ตามแนวนโยบายของแตละ

สถาบันการเงินประกอบการพิจารณาดวย เพ่ือใหสินเชื่อมีคุณภาพและเกิดประโยชนรวมกันท้ังสถาบัน

การเงินและผูกู 

 

5.2 ขอจํากัดในงานวิจัย 

 

ผลจากการพยากรณของตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model ท่ีนํามา

ศึกษาครั้งนี้ เม่ือเปรียบเทียบกับการศึกษาในอดีตอาจมีความแมนยําไมคอยสูงมากนัก เนื่องจาก

สาเหตุดังนี้ 

1. ขอมูลงบการเงินของกิจการ SMEs สวนใหญมักขาดรายละเอียด หรือขาดขอมูล 

ขอเท็จจริงบางประการ ซ่ึงมีผลทําใหงบการเงินไมไดสะทอนฐานะทางการเงินท่ีแทจริง จึงอาจทําให

การตีความหรือวิเคราะหขอมูลมีความคลาดเคลื่อนได อยางไรก็ตาม ในป 2562 กิจการจะถูกกําหนดให

แสดงบัญชีชุดเดียวตามกําหนดกฎเกณฑเพ่ือเปนการสนับสนุนการปฏิบัติตามประมวลรัษฎากร โดย

กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทยจะดําเนินการท่ีจําเปน เพ่ือใหสถาบันการเงินท่ีอยูใน

กํากับดูแล ใชบัญชีและงบการเงินท่ีบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลนํามาแสดงตอกรมสรรพากรใน

การยื่นรายการภาษีเงินไดเพ่ือเปนหลักฐานในการขออนุมัติสินเชื่อกับสถาบันการเงิน ดังนั้น ผลจาก

ขอกําหนดดังกลาวจะทําใหสถาบันการเงินมีขอมูลทางบัญชีหรืองบการการเงินของกิจการ SMEs ท่ี
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สามารถสะทอนฐานะทางการเงินและผลประกอบการไดอยางแทจริงมากข้ึน ซ่ึงจะทําใหท้ังผูกูมีความ

นาเชื่อถือของขอมูลและผูใหกูสามารถท่ีจะลดความเสี่ยงตอความคลาดเคลื่อนในการพิจารณา

ความสามารถในการชําระหนี้ของกิจการไดในระดับหนึ่งเชนกัน (กรมสรรพากร, 2559) 

2. ความเพียงพอของขอมูลท่ีเปดเผยในงบการเงินอาจจะตองนํามาพิจารณาเพ่ิมเติม

เพ่ือกอใหเกิดประโยชนสูงสูดตอผูใชงบการเงิน หรือผูท่ีสนใจศึกษา ซ่ึงมีขอสังเกตคือ งบการเงินท่ี

นํามาศึกษาครั้งนี้คัดลอกมาจากระบบ Business On Line หรือ BOL ซ่ึงเปนระบบฐานขอมูลทาง

บัญชี จึงไมมีหมายเหตุประกอบงบการเงินเพ่ือแสดงรายละเอียดรายการทางบัญชี จึงทําใหขาด

รายละเอียดหรือขอมูลประกอบการวิเคราะหอยางชัดเจนและเพียงพอตอการนําไปใชงาน 

3. การศึกษาครั้งนี้ไมไดพิจารณาขอมูลเชิงคุณภาพท่ีเปนปจจัยภายในดานอ่ืนๆ ของ

กิจการ SMEs เชน ประสบการณและการบริหารจัดการของผูบริหาร โครงสรางการบริหารองคกร 

ความซ่ือสัตยสุจริตของผูบริหาร รวมท้ังปจจัยภายนอก เชน ภาวะเศรษฐกิจและสังคม ภาวะอุตสาหกรรม 

และภาวะตลาด เปนตน  

 

5.3 ขอเสนอแนะ 

 

1. การศึกษาและทําสอบตัวแบบทางการเงินของ Altman’s EM Score Model ครั้งนี้ 

เพ่ือพยากรณโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินของกิจการท่ีมีท้ังสามารถชําระหนี้ไดและไมสามารถ

ชําระหนี้ได ดังนั้น ผูท่ีสนใจสามารถศึกษาเปรียบเทียบตัวแบบทางการเงินดังกลาวกับตัวแบบทาง

การเงินอ่ืนประกอบดวย เชน ตัวแบบอัตราสวนทางการเงินหลากหลายตัวแปรหรือแบบจําแนก

ประเภท ท่ีเรียกวา Multivariate Discriminant Analysis หรือ MDA (ปานรดา พิลาศรี และมนวิกา 

ผดุงสิทธิ์, 2554) ซ่ึงมีผูท่ีเคยศึกษาก็มีความแมนยําเชนเดียวกัน อยางไรก็ตาม ควรคํานึงถึงตัวแบบ

ทางการเงินท่ีไมยุงยากสลับซับซอน และสามารถนําไปใชงานไดงาย 

2.  ตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model มีความสามารถในพยากรณ

กิจการขนาดเล็กท่ีอยูนอกตลาดหลักทรัพยซ่ึงเปนกิจการ SMEs ท่ีนํามาศึกษาครั้งนี้ โดยใหผลความ

แมนยําในระดับหนึ่งเทานั้น แตตองมีการพัฒนาตัวแบบทางการเงินอยางตอเนื่องเพ่ือใหมีผลความ

แมนยําในการพยากรณเพ่ิมข้ึน อาทิ การเพ่ิมจํานวนกลุมตัวอยาง หรือ ความหลากหลายของธุรกิจ 

หรือ อาจพิจารณาเฉพาะธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งท่ีสนใจ หรือ การปรับเปลี่ยนขอบขาย (Zone) เพ่ือกําหนด

เปนเกณฑอยางเหมาะสมและสอดคลองตอความสามารถในการชําระหนี้อยางแทจริงของแตละบริษัท 

โดยเฉพาะขอบขาย “Grey Zone” เนื่องจากยังมีความไมชัดเจนระหวางการพยากรณท่ีคาดวาจะ

ประสบความลมเหลวหรือไมประสบความลมเหลวทางการเงิน 
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3. ผูประกอบการ SMEs สามารถใชตัวแบบทางการเงินเปนสัญญาณเตือนภัย (Warning 

Sign) โดยเฉพาะการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินท้ัง 4 ตัวแปร ซ่ึงเปนองคประกอบของตัวแบบทาง

การเงินวา อัตราสวนใดท่ีอาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานของกิจการอยางมีนัยสําคัญอันนําไปสู

แนวโนมหรือความสุมเสี่ยงตอการลมเหลวของกิจการได เพ่ือท่ีหาแนวทางปองกันหรือระมัดระวังไมให

เกิดสถานการณดังกลาว 

4. การศึกษาครั้งตอไป อาจจะศึกษาขอมูลอ่ืนๆ ท่ีมีผลตอความลมเหลวของกิจการ 

อาทิ ประสบการณและความสามารถในการบริหารงานของผูประกอบการ ซ่ึงเปนการวัดในเชิงคุณภาพท่ีมี

ตอโอกาสหรือความสุมเสี่ยงในการเกิดความลมเหลวทางการเงินของกิจการ หรือการท่ีกิจการขาดการ

คิดคน พัฒนา สรางนวัตกรรมใหมๆ ท้ังในตัวสินคาและภายในองคกร ซ่ึงเปนอีกหนึ่งสาเหตุท่ีอาจ

นําไปสูความลมเหลวของกิจการ เปนตน 
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1. ขอมูลสถิตแสดงผลอัตราสวนทางการเงิน 4 ตัวแปรของกลุมตัวอยาง Fail จํานวน 14 บริษัท 

 
 

2. ขอมูลเชิงสถิตแสดงผลอัตราสวนทางการเงิน 4 ตัวแปรของตัวอยางกลุม Non-Fail จํานวน 64 

บริษัท 
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