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หัวขอการคนควาอิสระ การพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการเพ่ือเปน

หลักเกณฑเบื้องตนในการพิจารณาสินเชื่อธุรกิจ SMEs ของ

สถาบันการเงิน โดยใช Altman’s EM Score Model 
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ปการศึกษา 2559 

 

บทคัดยอ 

 

การคนควาอิสระนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาและประยุกตตัวแบบทางการเงิน Altman’s 

EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร สําหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินและเปนหลักเกณฑ

เบื้องตนในการพิจารณาสินเชื่อธุรกิจ SMEs ของสถาบันการเงิน โดยมีกลุมตัวอยางเปนกิจการ SMEs 

จํานวน 78 บริษัท ท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในป 2555 2556 และ 2557 ประกอบดวยกิจการท่ี

สามารถชําระหนี้ไดเปนปกติและกิจการท่ีเคยมีประวัติการคางชําระแตสถานะบัญชีปจจุบันเปนปกติ

ท้ังหมด โดยใชขอมูลงบการเงินของกิจการในชวงระหวางป 2555 ถึงป 2558 เปนระยะเวลา 4 ป 

เพ่ือประกอบการศึกษา  

จากผลการศึกษา พบวา การใชตัวแบบทางการเงินดังกลาว สามารถพยากรณกิจการ 

SMEs ท่ีคาดวาจะประสบความลมเหลวทางการเงิน ไมสามารถชําระหนี้ไดและเคยมีประวัติการคาง

ชําระรวมท้ังกิจการ SMEs ท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงิน ชําระหนี้ไดเปนปกติ และไมมี

ประวัติการคางชําระ ตั้งแตป 2556 จนถึงป 2558 ดวยระดับความแมนยําโดยรวมรอยละ 67 แสดง

ใหเห็นวา ตัวแบบทางการเงินท่ีนํามาประยุกตใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ 

SMEs ใหผลแมนยําในระดับหนึ่งเทานั้น ดังนั้น การนําตัวแบบทางการเงินไปประยุกตเพ่ือเปน

หลักเกณฑเบื้องตนในการพิจารณาสนับสนุนสินเชื่อแกลูกคา จึงควรคํานึงถึงปจจัยหรือเง่ือนไขอ่ืนๆ 

ตามแนวนโยบายของแตละสถาบันการเงินกําหนดประกอบการพิจารณาดวย เพ่ือใหสินเชื่อมีคุณภาพ

รวมท้ังเกิดประโยชนรวมกันท้ังสถาบันการเงินและผูกู 

 

คําสําคัญ: ความลมเหลวทางการเงิน, อัตราสวนทางการเงิน, 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 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 

ปจจุบันวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (Small Medium Enterprises หรือSMEs) 

มีความสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทย ประกอบกับภาครัฐมีการสงเสริมและสนับสนุน

เพ่ือลงทุนในการเพ่ิมศักยภาพและขีดความสามารถการแขงขัน จึงทําใหมีผูประกอบการ SMEs 

เพ่ิมข้ึนเปนจํานวนมาก อยางไรก็ตาม การท่ีผูประกอบการ SMEs จะสามารถดําเนินธุรกิจอยาง

ตอเนื่องไดนั้น นอกจากความสามารถในการบริหารจัดการของผูประกอบการหรือผูบริหารแลว  

สวนหนึ่งยังตองพ่ึงพาเงินทุนซ่ึงเปนปจจัยสําคัญสําหรับขับเคลื่อนธุรกิจใหดําเนินตอไปตามเปาหมาย 

โดยเฉพาะแหลงเงินทุนภายนอกท่ีไดรับการสนับสนุนจากสถาบันการเงินหรือธนาคารในประเทศ ซ่ึง

อยูในรูปแบบของสินเชื่อระยะสั้นเพ่ือวัตถุประสงคในการเสริมสภาพคลองในการดําเนินงานรวมท้ัง

สินเชื่อระยะยาวเพ่ือขยายกิจการตอไป  

 

 
 

ภาพท่ี 1.1 แสดงภาระสินเชื่อธุรกิจ SMEs ท่ีธนาคารพาณิชยใหการสนับสนุนตั้งแตป 2554-2558 

ท่ีมา: จารุพัฒน เอ่ียมพุม และ อัจฉรา ตั้งวิรุฬห (2558) 
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ภาพท่ี 1.2 แสดงการขยายตัวสินเชื่อธุรกิจ SMEs ตั้งแตป 2554-2558 

 

 
 

ภาพท่ี 1.3 แสดงการขยายตัวสินเชื่อธุรกิจ SMEs ท่ีไมกอใหเกิดรายไดตั้งแตป 2554-2558 

 

เม่ือพิจารณาขอมูลสินเชื่อธุรกิจ SMEs ตั้งแตป 2554 จนถึงป 2558 พบวา สินเชื่อ

ธุรกิจ SMEs มีอัตราการเติบโตลดลงอยูท่ีรอยละ 6 ในป 2558 ในขณะท่ีมียอดคงคางหรือภาระ

สินเชื่อธุรกิจ SMEs ซ่ึงไมรวมกิจกรรมทางการเงิน เชน ธุรกรรมเงินฝาก การชําระคาธรรมเนียม และ
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การประกันภัย เปนบัญชีท่ีมีการจัดชั้นเปนปกติ หรือระยะเวลาคางชําระไมเกิน 1 เดือน หรือไมมีการ

คางชําระจํานวนเงินเพ่ิมข้ึนประมาณ 14,000 พันลานบาท นอกจากนี้ สินเชื่อธุรกิจ SMEs สวนใหญ

ยังกระจุกตัวอยูในกลุมพาณิชยกรรม รอยละ 30 และรองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรม รอยละ 22 ของ

สินเชื่อธุรกิจ SMEs  

อยางไรก็ตาม แมวาสถาบันการเงินจะใหการสนับสนุนสินเชื่อธุรกิจ SMEs มาโดยตลอด 

แตในกรณีท่ีลูกคาซ่ึงเปนผูกูไมสามารถชําระคืนไดตามเง่ือนไขกําหนด เปนผลใหสถาบันการเงินเผชิญ

กับปญหาหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายไดหรือ NPLs ไดเชนกัน ซ่ึงจะเห็นไดจากตารางขางตนพบวาอัตราการ

เกิดหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายไดตั้งแตป 2554 จนถึงป 2558 เพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง ดวยเหตุนี้ สถาบัน

การเงินจึงตองเข็มงวดมาตรฐานยิ่งข้ึนในการพิจารณาสนับสนุนสินเชื่อธุรกิจ (จารุพัฒน เอ่ียมพุม และ

อัจฉรา ตั้งวิรุฬห, 2558) 

ดังนั้น  เพ่ือปองกันมิใหเกิดปญหาดังกลาวและเพ่ือเปนการลดความเสี่ยงท่ีมีตอสถาบัน

การเงิน การกําหนดหลักเกณฑสําหรับการพิจารณาสินเชื่อใหแกผูประกอบการ SMEs อยางมี

ประสิทธิภาพ เหมาะสม และสอดคลองตอการดําเนินงานท่ีแทจริงในแตละประเภทธุรกิจจึงมีความ

จําเปนอยางยิ่ง โดยเฉพาะหลักเกณฑสวนใหญท่ีสถาบันการเงินนํามาพิจารณา อาทิ สภาวะของ

อุตสาหกรรมหรือสภาพตลาดในปจจุบันท่ีเ ก่ียวของกับการดําเนินธุรกิจของลูกคา แนวโนม

อุตสาหกรรมและเศรษฐกิจท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคต รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของนโยบายภาครัฐท่ี

อาจจะสงผลกระทบตอธุรกิจบางประเภทท้ังในดานบวกหรือเปนสงเสริมสนับสนุนในภาคธุรกิจนั้น 

หรือดานลบซ่ึงทําใหเกิดการชะลอตัวของภาคธุรกิจ โดยปจจัยเหลานี้ เปนเพียงการพิจารณา

ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดลอมภายนอกซ่ึงมีผลตอการดําเนินธุรกิจเทานั้น  

นอกจากนี้ ผูใหสินเชื่อจําเปนตองพิจารณาปจจัยอ่ืนรวมดวย โดยเฉพาะอยางยิ่งการ

พิจารณาคุณสมบัติของผูกูท่ีสถาบันการเงินแตละแหงไดกําหนดหลักเกณฑคัดเลือกคุณสมบัติไวโดย

อาจจะมีความเขมงวดแตกตางกันไป หากแตแนวทางการพิจารณาเบื้องตนโดยสวนใหญพิจารณาตาม

หลัก 5 C’s (ธนาคารกสิกรไทย, 2559) ประกอบดวย  

1. ลักษณะอุปนิสัยของลูกคา (Character) ซ่ึงเปนตัวบงบอกลักษณะและพฤติกรรม

ของผูกูวามีประสบการณในธุรกิจมากหรือนอย มีประวัติดานการเงินอยางไร เคยไดรับการสนับสนุน

จากสถาบันการเงินหรือไม ถาเคยมีประวัติการกูเงิน ท่ีผานมาผูกูสามารถชําระหนี้เปนปกติหรือเคย

คางชําระหรือไม โดยสะทอนออกมาในรูปแบบของความสามารถในการบริหารจัดการธุรกิจ  

2. เงินทุน (Capital) สถาบันการเงินมักจะกําหนดสัดสวนเงินกูตอสวนทุนท่ีผูกูจําเปนตอง

มีสวนหนึ่ง โดยพิจารณาจากการจัดโครงสรางการเงิน (Financial Structure) อยางเหมาะสม เพ่ือไมใหผู

กูมีภาระเงินกูมากจนเกินกวาความสามารถของตนเองหรือกิจการในการหาแหลงเงินมาชําระคืนตาม

เง่ือนไขท่ีกําหนด  
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3. ความสามารถในการชําระหนี้ (Capacity) ถือเปนปจจัยหลักในการพิจารณาสินเชื่อ 

สถาบันการเงินจะพิจารณาจากแหลงท่ีมาของรายไดหลังจากหักคาใชจายแลวเพียงพอท่ีจะชําระคืน

เงินกูไดหรือไม เพ่ือสรางความเชื่อม่ันมีตอการสนับสนุนสินเชื่อวาผูกูจะยังคงสามารถชําระคืนตาม

เง่ือนไขในกรณีท่ีมีผลประกอบการเปนปกติ 

4. หลักประกัน (Collateral) ควรเปนสถานประกอบการ (Core Assets) หรือแหลงใน

การสรางรายไดหลักของกิจการ อยางไรหากไมมีหลักประกัน การพิจารณาสินเชื่อจะมีความเขมงวด

มากข้ึน ข้ึนอยูกับเกณฑของแตละสถาบันการเงินเพ่ือปองกันไมใหเงินกูท่ีสนับสนุนกลายเปนหนี้ท่ีมี

ปญหาหรือหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได (NPLs)  

5. เง่ือนไข (Condition) เปนเง่ือนไขท่ีสถาบันการเงินแตละแหงกําหนดข้ึนเพ่ือใหผูกู

ปฏิบัติตาม เชน กอนมีการเบิกใชเงินกู ผูกูตองดําเนินการทํานิติกรรมสัญญา จํานองหลักประกัน และ

เพ่ิมทุนจดทะเบียนใหแลวเสร็จกอน เปนตน  

จากหลักเกณฑดังกลาวจะเห็นไดวา การพิจารณาความสามารถในการชําระหนี้ถือวา

เปนปจจัยสําคัญซ่ึงผูประกอบการ SMEs ในฐานะผูกูตองคํานึงถึงภาระผูกพันในการชําระคืนตาม

เง่ือนไขท้ังในสวนของภาระดอกเบี้ยและเงินตน ดวยเหตุนี้ สถาบันการเงินจึงพิจารณาความสามารถ

ในการชําระหนี้จากขอมูลทางบัญชีหรืองบการเงินซ่ึงเปนขอมูลแสดงผลการดําเนินงานของกิจการท่ี

ผานมาในรอบบัญชี ดังนั้น หากกิจการไมสามารถชําระหนี้ได จะมีผลกระทบตอผลประกอบการของ

สถาบันการเงินท่ีตองกันเงินทุนสํารองเพ่ือรองรับหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได (NPLs) อีกท้ังตองหาแนว

ทางแกไขและปองกันปญหาดวยวิธีการตางๆ  อาทิ การปรับปรุงโครงสรางหนี้ การขยายระยะเวลา

หรืออายุสัญญาเงินกู เพ่ือใหสอดคลองกับความสามารถในการชําระคืนของผูกู เปนตน  

นอกจากนี้ ขอมูลทางบัญชีหรืองบการเงินจึงเปรียบเสมือนสุขภาพของกิจการท้ังในดาน

ฐานะทางการเงิน และความสามารถของผูบริหาร อีกท้ังยังเปนแนวทางหนึ่งท่ีจะชวยใหสถาบัน

การเงินนํามาพิจารณากลั่นกรองประเภทธุรกิจท่ีจะใหการสนับสนุน ชะลอ ระงับ หรือปฏิเสธการ

สนับสนุนสินเชื่อธุรกิจ SMEs โดยอาจพิจารณาขอมูลงบการเงินยอนหลังและนํามาวิเคราะหผลการ

ดําเนินงานท่ีผานมาของกิจการวา มีแนวโนมกําไรหรือขาดทุน คิดเปนจํานวนเงินมากหรือนอยเม่ือ

เปรียบเทียบกับขอมูลในอดีต หรือเปรียบเทียบศักยภาพของธุรกิจในกลุมธุรกิจหรือกลุมอุตสาหกรรม

ประเภทเดียวกัน รวมท้ังสามารถนํามาวิเคราะหและเปรียบเทียบเพ่ือประเมินความสามารถในการทํา

กําไร รวมท้ังความเสี่ยงทางการเงินของกิจการในปจจุบันวาสูงข้ึนหรือต่ําลง เม่ือเปรียบเทียบกับขอมูล

ในอดีต ดวยการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratios) โดยเฉพาะอยางยิ่งอัตราสวนเพ่ือ

วัดความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ ท้ังในดานท่ีเก่ียวของกับสภาพคลองและดานความสามารถใน

การชําระหนี้ หรือความเสี่ยงตอการลมละลาย  
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ดวยเหตุท่ีการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน แสดงใหเห็นถึงแนวโนมความเสี่ยงท่ีจะ

เกิดข้ึนตอผลการดําเนินงานของกิจการ (สมชาย สุภัทรกุล, 2544) ประกอบกับการพิจารณาสินเชื่อ

สวนหนึ่งใชหลักเกณฑการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินจากขอมูลทางบัญชีหรืองบการเงินของ

กิจการเพ่ือวัดผลการดําเนินงานท่ีผานมารวมท้ังการวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้ ดังนั้น จึง

มีความสอดคลองกับการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินซ่ึงเปนตัวแปรของตัวแบบทางการเงิน 

Altman’s EM Score Model (Altman et.al, 2014) เพ่ือทํานายหรือประเมินโอกาสการลมละลาย

ของกิจการ  

ตัวแบบทางการเงินดังกลาว พัฒนาจากตัวแบบทางการเงินเดิมคือ Z-Score Model 

(Altman, 1968) เปนการพัฒนาปรับปรุงตัวแบบทางการเงินใหมเรียกวา Emerging Market Score 

Model หรือ EM Score Model โดยกําหนดตัวแปรซ่ึงเปนอัตราสวนทางการเงินจาก 5 ตัวแปรใน

แบบจําลองเดิม (Z-Score Model) คงเหลือ 4 ตัวแปร (EM Score Model) เพ่ือใหขอมูลท่ีนํามา

วิเคราะหสามารถทํานายแนวโนมโอกาสท่ีกิจการจะลมละลาย (Bankruptcy) ไดแมนยํามากข้ึน และ

สอดคลองตอกลุมธุรกิจ ไมวาจะเปนกิจการท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กิจการท่ีไมไดอยูใน

กลุมอุตสาหกรรมการผลิต หรือแมแตกิจการท่ีดําเนินธุรกิจในเศรษฐกิจเกิดใหม (Emerging Market) 

เปนตน   

ผูวิจัยจึงมีวัตถุประสงคในการคนควาอิสระเพ่ือศึกษาตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM 

Score Model และประยุกตเปนหลักเกณฑพิจารณาการใหสินเชื่อธุรกิจแกผูประกอบการ SMEs ซ่ึง

เปนเพียงแนวทางข้ันตนสําหรับการคัดเลือกคุณสมบัติของผูกู อีกท้ังยังเปนการตั้งขอสังเกตเพ่ือ

สะทอนถึงสัญญาเตือนภัยจากการพยากรณสถานะทางการเงินของกิจการ SMEsท่ีคาดวาอาจจะสุม

เสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงิน (Financial Distress) ซ่ึงอาจทําใหสถาบันการเงินไมไดรับการชําระ

หนี้หากใหการสนับสนุนสินเชื่อตอไป   

 

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

 

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

พยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ  

2. เพ่ือประยุกตตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model แบบ 4  ตัวแปร 

เปนหลักเกณฑเบื้องตนในการพิจารณาสินเชื่อธุรกิจ SMEs ของสถาบันการเงิน  
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1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

 

1. ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เชิงปริมาณ  

(Quantitative Data) โดยเก็บรวบรวมจากขอมูลงบการเงินของกิจการ SMEs ระหวางป 2555 จนถึง

ป 2558 (รวม 4 ป) จากจํานวน 78 บริษัท (Samples) ท่ีไดรับการสนับสนุนเงินกูจากสถาบันการเงิน

ในป 2555 2556 และ 2557 ตามลําดับ โดยแตละกิจการมีขนาดสินทรัพยถาวรสุทธิไมเกิน 200 ลาน

บาท ตามหลักเกณฑท่ีกรมสรรพากรไดกําหนดลักษณะหรือประเภทของ SMEs ซ่ึงเปนบริษัทหรือหาง

หุนสวนนิติบุคคลท่ีมีขนาดสินทรัพยถาวรไมรวมท่ีดินไมเกิน 200 ลานบาท 

2. ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคือ อัตราสวนทางการเงินท่ีเปนองคประกอบของตัวแบบ

ทางการเงิน Altman’s EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร เพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงิน

ของกิจการ SMEs จํานวน 78 บริษัท 

 

1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 

1. ผลท่ีไดจากการศึกษาครั้งนี้ สถาบันการเงินหรือผูใหสินเชื่อ สามารถนําไปเปน

หลักเกณฑเบื้องตนในการคัดเลือกลูกคา โดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานของผูประกอบการ SMEs 

ท่ีขอรับการสนับสนุนสินเชื่อ โดยอาจเปนการตั้งขอสังเกต พึงระมัดระวัง และกลั่นกรองขอมูลใน

เบื้องตน กอนท่ีจะพิจารณาตามหลักเกณฑหรือเง่ือนไขอ่ืนๆ ตามความเหมาะสมของแตละประเภท

ธุรกิจ และตามนโยบายสินเชื่อของแตละสถาบันการเงินกําหนด เพ่ือใหไดขอมูลท่ีเพียงพอตอ 

การพิจารณาสนับสนุนสินเชื่อในกระบวนการตอไป อีกท้ังยังเปนการลดความเสี่ยงตั้งแตตนเหตุ  

เพ่ือปองกันมิใหเกิดหนี้ท่ีมีปญหาหรือหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได (NPLs) กับสถาบันการเงิน 

2. ผูประกอบการ SMEs สามารถใชตัวแบบทางการเงิน (Altman’s EM Score Model) 

ในการคาดการณโอกาสหรือแนวโนมท่ีกิจการอาจจะประสบปญหาความลมเหลวทางการเงิน  

เพ่ือเตรียมวางแผนปองกัน หรือหาแนวทางไมใหเกิดปญหาไดทันตอสถานการณ 

3. ขอมูลท่ีนํามาท่ีนํามาประกอบการศึกษา เปนขอมูลทางบัญชีซ่ึงเปนงบการเงินของ

กิจการ โดยไมมีคาใชจายในการจัดหาขอมูลและสามารถนํามาประเมิน สําหรับเปนตัวบงชี้หรือเปน

สัญญาณเตือนภัยลวงหนา (Warning sign) ถึงแนวโนมและความสุมเสี่ยงท่ีมีตอความลมเหลวทาง

การเงินของกิจการ ภายใตการดําเนินงานและโครงสรางทางการเงินของแตละประเภทกิจการ  
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บทที่ 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

2.1 ทบทวนวรรณกรรม 

 

สินเชื่อจัดเปนแหลงเงินทุนภายนอกท่ีไดรับการสนับสนุนจากธนาคารหรือสถาบัน

การเงินท่ีใหแกผูประกอบการในการดําเนินธุรกิจ อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาในแงของสถาบันการเงิน

ซ่ึงเปนผูใหสินเชื่อหรือในฐานะท่ีเปนเจาหนี้ การบริหารจัดการสินเชื่อท่ีดีจําเปนตองมีเครื่องมือหรือ

แนวทางในการบริหารจัดการ โดยเฉพาะอยางยิ่งการคัดเลือกผูกูหรือลูกหนี้ท่ีดีซ่ึงจัดเปนสินทรัพยท่ีมี

คุณภาพ เพราะจะชวยปองกันหรือลดผลกระทบจากความเสียหายภายหลังจากการอนุมัติสินเชื่อแลว 

ในกรณีท่ีลูกหนี้ไมสามารถชําระหนี้ตามเง่ือนไขได หรือเกิดหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได (Non-Performing 

Loans หรือ NPLs) ซ่ึงเปนความเสี่ยงและกระทบตอกําไรโดยภาพรวมของธุรกิจสถาบันการเงิน ดวย

เหตุนี้ สถาบันการเงินจําเปนตองหาแนวทางในการบริหารจัดการสินเชื่อเพ่ือใหมีความเสี่ยงต่ําท่ีสุด 

โดยการคํานึงถึงการไดมาของคุณภาพของลูกหนี้เปนสําคัญ 

ดวยเหตุนี้ การพิจารณาตัวผูกูหรือลูกหนี้ซ่ึงเปนผูประกอบการ SMEs แหลงขอมูลเพ่ือ

นํามาประกอบการพิจารณาสินเชื่อ สวนหนึ่งเปนขอมูลท่ีมาจากผลประกอบการท่ีผานมาของแตละป 

ดังนั้น การวิเคราะหขอมูลงบการเงินของกิจการจึงเปนสิ่งสะทอนฐานะทางการเงินและประเมิน

ความสามารถในการชําระหนี้คืนสถาบันการเงิน โดยการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินจากงบการเงิน 

เพ่ือประเมินศักยภาพหรือความสามารถในการทํากําไร รวมท้ังความสามารถในการชําระหนี้ของ

กิจการ (สมชาย สุภัทรกุล และมนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2556) ซ่ึงไดนํามาเปนหลักเกณฑในการพิจารณา

สินเชื่อของสถาบันการเงินเปนสวนใหญ เนื่องจากตัวเลขซ่ึงเปนขอมูลในเชิงปริมาณและสะทอนมา

จากงบการเงินจะเปนตัวบงชี้ถึงความสามารถในการบริหารจัดการสินทรัพยของกิจการเพ่ือกอใหเกิด

รายได ซ่ึงเปนแหลงท่ีมาของการชําระหนี้  

นอกจากนี้ ยังชวยใหผูวิเคราะหซ่ึงเปนสถาบันการเงินสามารถมองเห็นภาพรวมของ 

การตัดสินใจทางธุรกิจของกิจการสะทอนออกมาในรูปของขอมูลทางการเงิน และยังมองเห็นสิ่งท่ี

ผิดปกติท่ีอาจจะเกิดข้ึนผานอัตราสวนหรือรอยละท่ีเปลี่ยนแปลง เม่ือเปรียบเทียบกับขอมูลในอดีต  

ซ่ึงจะชวยใหสถาบันการเงินสามารถมองเห็นแนวโนมการดําเนินธุรกิจและความสามารถในการชําระ

หนี้หรือโอกาสท่ีกิจการจะประสบปญหาสภาพคลองในการดําเนินงานหรือความเสี่ยงตอการลมละลาย  

อาทิ วิกฤติเศรษฐกิจตกต่ําอยางรุนแรงท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทยเม่ือป 2540 และตอเนื่องเรื่อยมาจนถึง

ปจจุบัน ผลกระทบดังกลาวเปนผลใหบุคคลและกิจการหลายแหงตองลมละลายอยางกะทันหัน และ
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ปดกิจการ โดยเฉพาะอยางยิ่งกิจการท่ีตองพ่ึงพาแหลงเงินทุนจากสถาบันการเงินท่ีถูกปด เนื่องจากไม

สามารถชําระหนี้ได สอดคลองกับการศึกษาของ Altman (ประเสริฐ ลีฬหาวาสน และมนวิกา ผดุง

สิทธิ์, 2552) ซ่ึงใหคําจํากัดความหรือความหมายท่ีแตกตางกันเก่ียวกับความลมเหลวของกิจการ 

กลาวคือ 

1. ความลมเหลวในเชิงเศรษฐกิจ (Failure) หมายถึง การท่ีกิจการไดรับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนซ่ึงไดรวมสวนชดเชยความเสี่ยงแลวต่ํากวาอัตราผลตอบแทนโดยท่ัวไปของ

การลงทุนในลักษณะเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ และเม่ือใดก็ตามหากกิจการไมสามารถปฏิบัติตามภาระ

ผูกพันทางการเงินท่ีมีตอเจาหนี้ ถือวากิจการนั้นประสบความลมเหลวเชิงกฎหมาย (Legal Failure) 

แตถาหากกิจการยังคงสามารถจายชําระหนี้ได ก็ไมถือวาประสบความลมเหลวในเชิงกฎหมาย 

2. การท่ีกิจการไมสามารถชําระหนี้คืนไดตามเง่ือนไขท่ีกําหนด (Insolvency) หมายถึง 

การท่ีกิจการไมสามารถดําเนินการใหบรรลุตามภาระผูกพันทางการเงินท่ีทําไวกับเจาหนี้ โดยประสบ

ปญหาเริ่มตั้งแตการขาดสภาพคลอง จนในท่ีสุดกลายเปนปญหาเรื้อรังมาตลอด ซ่ึงในชวงระยะเวลา

ดังกลาวจะพบวา กิจการมีมูลคาของหนี้สินมากกวามูลคาของสินทรัพย จึงทําใหกิจการอาจประสบ

ปญหาการลมละลาย 

3. การผิดนัดชําระหนี้ (Default) เปนคําท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางเจาหนี้กับ

ลูกหนี้ โดยการผิดนัดเกิดจากการท่ีลูกหนี้ละเมิดขอตกลงตามสัญญาท่ีใหไวกับเจาหนี้ ในกรณีนี้หาก

เกิดการผิดนัดชําระ ลูกหนี้อาจจะขอเจรจาเพ่ือปรับโครงสรางหนี้เพ่ือหลีกเลี่ยงการถูกฟองลมละลาย 

4. การลมละลาย (Bankruptcy) หมายถึง มูลคาสุทธิของกิจการติดลบหรือการท่ี

กฎหมายลมละลายระบุใหเปนกิจการลมละลาย ท้ังในลักษณะการยื่นคํารองเพ่ือชําระบัญชีหรือการ

เขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการตามท่ีกฎหมายลมละลายระบุไว 

จากคํานิยามและเหตุการณตัวอยางท่ีกลาวมา จะเห็นไดวา ความลมเหลวทางการเงิน 

(Financial Distress) อันเนื่องมาจากการท่ีลูกหนี้ไมสามารถปฏิบัติตามเง่ือนไขท่ีสถาบันการเงิน

กําหนด ซ่ึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนไมเพียงแตมีผลตอเฉพาะเจาหนี้เทานั้น ยังมีผลตอนักลงทุนท้ังใน

ประเทศและตางประเทศ รวมท้ังประชาชนท่ัวไป เพราะการลมละลายหรือความลมเหลวทางการเงิน

ยอมกอใหเกิดตนทุนเนื่องจากการปรับโครงสรางทางองคกรหรือตนทุนในการลมเลิกกิจการ (Beaver, 

1966) หรือแมกระท่ังการปรับปรุงโครงสรางหนี้ เพราะฉะนั้น ผลกระทบดังกลาวจึงเปนสิ่งท่ีกระตุน

ใหสังคมไดตระหนักถึงความสําคัญของสัญญาณเตือนภัย เก่ียวกับความลมเหลวทางการเงินโดยการ

หาวิธีหรือแนวทางสําหรับสงสัญญาณเตือนภัยใหแกกิจการเพ่ือเตรียมรับมือไดทันตอสถานการณ 

ท้ังนี้ วิธีการหรือเครื่องมือสวนใหญท่ีนักลงทุนใหความสนใจ และนํามาวิเคราะหคือการ

วิเคราะหพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) เพราะมีขอดีคือ ไมสลับซับซอนและลดความยุงยาก 

(Buaman, 1996) โดยเฉพาะวิธีการวิเคราะหขอมูลทางบัญชีหรืองบการเงินของกิจการ ซ่ึงถือวาเปน
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สัญญาณข้ันพ้ืนฐานท่ีสามารถสะทอนมูลคาของกิจการได ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Altman (1968) 

แสดงใหเห็นวา นอกจากการใชขอมูลทางบัญชีนอกเหนือจากประโยชนท่ีมีตอการตัดสินใจแลว ยัง

สามารถนํามาพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการจากการสรางตัวแบบทางการเงินซ่ึง

สามารถทํานายกิจการท่ีลมเหลวไดอยางแมนยําถึงรอยละ 94 ของกลุมตัวอยางโดยรวม อีกท้ัง ตัว

แบบทางการเงินยังสามารถเปนตัวบงชี้ถึงสัญญาเตือนภัยตอความสุมเสี่ยงท่ีจะลมละลายของกิจการได

อีกเชนกัน  

 

2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

จากการศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการใชตัวแบบทางการเงิน (Financial Model) 

โดยอาศัยขอมูลทางบัญชีหรืองบการเงินของกิจการ ประกอบกับใชเครื่องมือเชิงสถิติเพ่ือนํามา

วิเคราะหและทํานายความลมเหลวทางการเงินนั้น พบวา 

Beaver (1966) ไดศึกษาวิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 

เพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงิน โดยอาศัยการวิเคราะหขอมูลอัตราสวนทางการเงิน จํานวน 

30 ตัวแปร และจัดประเภทออกเปน 5 กลุม ไดแก อัตราสวนกระแสเงินสด อัตราสวนสินทรัพยสภาพ

คลองตอสินทรัพยรวม อัตราสวนรายไดสุทธิ อัตราสวนการหมุนเวียน และอัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพยรวม เพ่ือศึกษาดานความแตกตางระหวางกลุมในดานคาเฉลี่ยของอัตราสวนทางการเงิน 

(Match Paired) และใชกลุมตัวอยาง 2 กลุม จากบริษัทท่ีมีความม่ันคง จํานวน 79 แหง ซ่ึงมีขนาด

ของสินทรัพยใกลเคียงกันและอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ดวยวิธีการ Match Paired หรือการ

จับคูกัน ซ่ึงเปนขอมูลในชวงระหวางป ค.ศ. 1954-1964 อีกท้ังยังเปนกิจการท่ีประสบความลมเหลว

ในลักษณะตางๆ กัน ท้ังนี้ จากการศึกษาพบวา อัตราสวนในกลุมกระแสเงินสด มีผลอยางมีนัยสําคัญ

ตอการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงในกลุมของอัตราสวนกระแสเงินสดดังกลาว 

ประกอบดวย 6 อัตราสวน และอัตราสวนท่ีใหผลการพยากรณท่ีแมนยําคือ Cash Flow to Total 

Debt นอกจากนี้ ตัวแบบทางการเงินของ Beaver ยังระบุเพ่ิมเติม ในกรณีท่ีกิจการมีสภาพคลองสุทธิ

และกระแสเงินสดสุทธิในปริมาณท่ีมาก โอกาสหรือความนาจะเปนท่ีกิจการจะลมเหลวทางการเงินก็

นอยลง ในทางตรงกันขาม หากกิจการมีจํานวนหนี้สินมาก ก็มีโอกาสท่ีกิจการมีความเสี่ยงตอการ

ลมละลายสูงไดเชนเดียวกัน  

นอกจากนี้ อัตราสวนทางการเงินบางอัตราสวนยังสามารถจําแนกบริษัทท่ีม่ันคงออก

จากกลุมท่ีไมม่ันคงได อยางไรก็ตาม อัตราสวนทางการเงินท่ีใชในการศึกษาดังกลาว Beaver (1966) 

ไดใหขอสังเกตท่ีวา จุดสนใจไมไดอยูท่ีการพยากรณความลมเหลว หากแตอยูท่ีการใชอัตราสวนทาง
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การเงินในการทํานายเหตุการณสําคัญ อีกท้ัง จุดสนใจไมไดอยูท่ีอัตราสวนทางการเงินซ่ึงเปนรูปแบบ

ของการแสดงขอมูลจากงบการเงินเทานั้น หากแตอยูท่ีความสามารถในการพยากรณของงบการเงิน 

สําหรับรูปแบบการใชอัตราสวนทางการเงินในการพยากรณความลมเหลวของกิจการ 

Deakin (1972) ไดใชอัตราสวนเชนเดียวกับงานวิจัยของ Beaver หากแตไดเปลี่ยนวิธีการวิเคราะห

เชิงสถิติมาเปนการวิเคราะหแบบจําแนกประเภท ท่ีเรียกวา Multivariate Discriminant Analysis 

หรือ MDA ผลการศึกษาพบวา ตัวแบบทางการเงินสามารถทํานายความลมเหลวทางการเงินของ

กิจการโดยอาศัยขอมูลทางบัญชี 3 ป ยอนหลังกอนการลมละลายไดแมนยํามากข้ึน 

ตอมา Altman (1968) ไดพัฒนาตัวแบบทางการเงินโดยใชหลักการวิเคราะหอัตราสวน

ทางการเงินหลายตัวพรอมกัน หรือท่ีเรียกวา การวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (MDA) เพ่ือชวยใน

การพยากรณความลมเหลวทางการเงินของธุรกิจอุตสาหกรรม เพ่ือหาวาปจจัยใดท่ีมีโอกาสสงผลทํา

ใหธุรกิจลมละลายและควรท่ีจะมีน้ําหนักของปจจัยเปนเทาใด โดยใชขอมูลงบการเงินของกิจการท่ี

ลมละลายในชวงป ค.ศ. 1946-1965 รวม 33 แหง จับคูกับกิจการท่ียังไมลมละลายในชวงปเดียวกัน

นั้น รวม 33 แหงเชนเดียวกัน ภายใตเง่ือนไขท่ีกิจการมีขนาดสินทรัพยท่ีใกลเคียงกันและอยูใน

อุตสาหกรรมเดียวกัน ผลท่ีไดจากการพัฒนาตัวแบบทางการเงินแบบ Z-Score Model นี้ พบวา ถา

ใชขอมูลสําหรับพยากรณลวงหนา 1 ป กอนท่ีจะเกิดการลมเหลวทางการเงิน จะสามารถพยากรณได

ถูกตองรอยละ 94 ในขณะท่ีพยากรณกิจการท่ีไมลมเหลวทางการเงินไดถูกตองรอยละ 97 อยางไรก็

ตาม รอยละความแมนยําในการพยากรณจะลดลงเม่ือใชขอมูลมากกวา 1 ปกอนท่ีเกิดความลมเหลว

ทางการเงิน ซ่ึงเม่ือเปรียบเทียบผลการวิจัยของ Beaver แลว พบวา ตัวแบบทางการเงิน Z-Score ไม

มีอัตราสวนกระแสเงินสดเขามาเก่ียวของดวย (ปารดา พิลาศรี และ มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2554) 

สําหรับโครงสรางตัวแบบทางการเงิน Z-Score Model มีการวิเคราะหและจําแนก

ความแตกตางของตัวแปรแตละตัวเปนอัตราสวนทางการเงินแตละอัตราสวนหลายคา สรุปเปนสูตร 

ดังนี้ 

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

โดยท่ี X1 คือ  อัตราสวนของเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

X2 คือ  อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

X3 คือ  อัตราสวนของกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีตอสินทรัพยรวม 

X4 คือ  อัตราสวนของมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม 

X5 คือ  อัตราสวนอัตราสวนของยอดขายตอสินทรัพยรวม 

Z คือ  ดัชนีในการจําแนกประเภทของกิจการวามีความเปนไปไดท่ีจะลมเหลวหรือไม  

ซ่ึงการแสดงคา Z นั้น หากมีคามากกวา 2.99 ชี้ใหเห็นวามีโอกาสนอยมากท่ีกิจการจะลมเหลว (Safe 

Zone) แตถาคา Z นอยกวา 1.81 ก็มีโอกาสเสี่ยงตอการลมเหลว (Distress Zone) ในสวนท่ีอยู
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ระหวางคา Z ตั้งแต 1.81- 2.99 ท่ีเรียกวา Grey Zone นั้น ถือวามีความเปนไปไดท่ีจะผิดพลาดใน

การจัดประเภทข้ึนอยูกับลักษณะโปรแกรมท่ีใช เพราะฉะนั้น เกณฑวัดท่ีใชในการจําแนกระหวาง 2 

กลุมจึงไมเทากับศูนย  

สําหรับการแปลคาจากตัวแบบทางการเงินผสมผสานการแปลความหมายจากอัตราสวน

ทางการเงินตางๆ ท่ีนํามาพยากรณโดยท่ีแตละตัวแปรจะเปนตัวชี้วัดถึงระดับความแข็งแกรงทาง

การเงิน ไดแก 

อัตราสวนของเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (Working Capital to Total 

Assets ratio หรือ WC/TA) อัตราสวนนี้เปนตัวทดสอบสภาพคลองของกิจการ เพราะหากกิจการมี

เงินทุนติดลบ (Negative Working Capital) คาดวา มีแนวโนมท่ีจะประสบปญหาไมสามารถชําระหนี้

ระยะสั้นได (Default Short-Term Obligation) เนื่องจากกิจการไมสามารถเปลี่ยนสินทรัพยเพ่ือ

สรางรายไดนํามาชําระหนี้ระยะสั้นไดเพียงพอ ในทางตรงกันขาม กรณีท่ีกิจการมีสภาพคลองสูง 

(Positive Working Capital) คาดวาไมมีแนวโนมท่ีจะประสบปญหาการขาดสภาพคลองทางการเงิน 

อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (Retained Earnings to Total Assets 

ratio หรือ RE/TA) อัตราสวนนี้เปนการวัดจํานวนผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนหรือดําเนินกิจการ

มาอยางตอเนื่องวามีกําไรหรือขาดทุนมาแลวเปนจํานวนมากนอยแคไหน เพ่ือสะทอนถึงความสามารถ

ของกิจการในการรองรับภาระหนี้ท่ีอาจจะเกิดข้ึน (Leverage Capacity) ท้ังนี้ กิจการท่ีมีอัตราสวนนี้

ต่ํา อาจตีความหมายไดวา มีตนทุนหรือคาใชจายทางการเงินสูง ทําใหมีกําไรสะสมเปนจํานวนนอย 

(High Financing Capital Expenditure) และในทางตรงกันขาม กิจการท่ีมีอัตราสวนนี้สูงซ่ึงอาจจะ

มีตนทุนหรือคาใชจายทางการเงินตํ่า ทําใหมีกําไรสะสมคอนขางมาก (Low Financing Capital 

Expenditure)  

อัตราสวนของกําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีตอสินทรัพยรวม (Earnings Before 

Interest and Tax (EBIT) to Total Assets หรือ EBIT/TA) เปนรูปแบบหนึ่งในการวัดประสิทธิภาพ

ในการสินทรัพยเพ่ือสรางผลตอบแทน หรือ Return on Assets (ROA) กอนท่ีจะมีการหักภาระซ่ึง

เปนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนิติบุคคล 

อัตราสวนของมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม 

(Market Value of Equity to Total Liabilities ratio หรือ ME/TL) เปนอัตราสวนท่ีชี้วัดระดับการ

พ่ึงพาแหลงเงินทุนภายในเปรียบเทียบกับแหลงเงินทุนภายนอก หรือการพิจารณาหนี้สินท้ังระยะสั้น

และระยะยาวท่ีกิจการมีภาระผูกพันท่ีตองจายชําระคืนตามกําหนด เปรียบเทียบกับมูลคาหุนสามัญ

และหุนบุริมสิทธิตามราคาซ้ือขายไดขณะนั้น โดยอัตราสวนนี้จะสะทอนมูลคาสินทรัพยท่ีลดลงเทาใด

ถึงจะทําใหมูลคาหนี้สินมากกวามูลคาสินทรัพย ซ่ึงจะทําใหเกิดการขาดสภาพคลองหรือมีปญหา

เงินทุนไมเพียงพอตอการดําเนินกิจการ 
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อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม (Sales to Total Assets ratio) อัตราสวนนี้เปน

ตัวชี้วัดความสามารถในการบริหารจัดการสินทรัพยเพ่ือกอใหเกิดรายได หรือวัดประสิทธิภาพจากการ

ใชสินทรัพยใหเกิดประโยชนเชิงการแขงขัน ดังนั้น หากกิจการไมสามารถแขงขันเพ่ือขยายสวนแบง

ทางการตลาดได เปนไปไดวากิจการมีสัดสวนยอดขายตอสินทรัพยรวมต่ํากวาคูแขง และในทางตรงกัน

ขามหากกิจการมีอัตราสวนยอดขายตอกิจการสูง อาจตีความหมายไดวา  

อยางไรก็ตาม สําหรับตัวแปร X5 กลับพบวา ไมไดสะทอนถึงความลมเหลวทางการเงิน

สําหรับบริษัทท่ีมิใชภาคการผลิต (Non-Manufacturing Firm) ประกอบกับตัวแปร X4 ตองใชราคา

ตลาดของหุนนํามาคํานวณ ทําใหตัวแบบ Z-Score Model แบบ 5 ตัวแปรจึงประยุกตใชไดเฉพาะ

กิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ดังนั้น Altman จึงไดมีการปรับปรุงและพัฒนาตัวแบบให

สามารถรองรับตัวแปรท่ีครอบคลุมภาคธุรกิจอ่ืนๆ มากข้ึน โดยเฉพาะการนําไปประยุกตใชกับกิจการ

ท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (Altman et.al,2005) 

ท้ังนี้ ตั้งแตป ค.ศ. 1960 เรื่อยมา ตัวแบบทางการเงิน Z-Score Model นําไปศึกษา 

ปรับปรุงและพัฒนาเพ่ือใหสอดคลองและเหมาะสมกับกลุมกิจการท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย กลุมกิจการท่ีไมไดอยูในภาคอุตสาหกรรมการผลิต รวมถึงกลุมกิจการในเขตเศรษฐกิจเปด

ใหม (Emerging Market Model หรือ EM) เนื่องจากผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงเศรษฐกิจโลกมี

ผลตอการพัฒนาประเทศในกลุมอุตสาหกรรม โดยการศึกษาดังกลาวไดตัดตัวแปรอัตราสวนของ

รายไดตอสินทรัพยรวม (X5) ออกจากตัวแบบทางการเงินเพ่ือลดผลกระทบในตัวแบบทางการเงิน

เนื่องจากเห็นวาผลของตัวแปรนี้ไมสามารถสะทอนภาพแทจริงในบางอุตสาหกรรมได อาทิ อุตสาหกรรม

ในภาคการผลิตจะมีคาตัวแปรนี้ต่ํากวาธุรกิจประเภทท่ีซ้ือมาขายไป ดวยเหตุท่ีอุตสาหกรรมการผลิต

มักจะมีสินทรัพยถาวรมากกวา เชน อาคาร โรงงาน และเครื่องจักร นอกจากนี้ยังใชตัวแปรมูลคาตาม

บัญชีของสวนผูถือหุนแทนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนตอหนี้สินรวม (X4) เนื่องจากบริษัทท่ีมีขนาด

เล็กไมมีราคาตลาดและไมสามารถหามูลคายุติธรรมในสวนของผูถือหุนได (ประเสริฐ ลีฬหาวาสน, 

2552) รวมถึงคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร คาเฉลี่ยของกลุมตัวอยางและเกณฑชี้วัดท่ีใชจําแนกกลุมก็

เปลี่ยนไปเชนกัน ซ่ึงจากผลการศึกษา Altman et. al เชื่อวาตัวแบบทางการเงินใหมนี้เหมาะสําหรับ

การพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการท่ีไมไดอยูในกลุมอุตสาหกรรมผลิตมากกวาตัวแบบ

ทางการเงินเดิม ซ่ึงตัวแบบทางการเงิน EM Score Model นี้มีสมการเชิงเสนคือ 

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

จากตัวแบบทางการเงินใหมดังกลาว พัฒนาข้ึนเพ่ือวัตถุประสงคลดผลกระทบท่ีอาจเกิด

จากอุตสาหกรรมและเพ่ือประเมินความแข็งแกรงทางการเงินสําหรับกิจการท่ีไมใชอยูในประเทศ

อเมริกา เชน ประเทศเม็กซิโก อารเจนตินาและบราซิล ผลท่ีไดพบวา ตัวแบบทางการเงินสามารถ

พยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการได 1 ป ลวงหนาคอนขางแมนยํา เพราะฉะนั้น จึงอาจมี



13 

 

ความเปนไปไดท่ีจะนํามาใชกับกิจการในประเทศไทยเพ่ือพยากรณความลมเหลวซ่ึงอาจจะเหมาะสม

กวาตัวแบบทางการเงินแบบ 5 ตัวแปร (ประเสริฐ ลีฬหาวาสน และ มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2552) 

จะเห็นไดวาตัวแบบทางการเงิน Altman’s Z Score Model และพัฒนาเปน EM Score 

Model นั้น มีผูสนใจนํามาวิจัยและพัฒนาอยางแพรหลาย อาทิ Shanmugan และ Mahalakshmi 

(2014) ไดศึกษาความแมนยําในการใช Altman’s Z Score Model เพ่ือชี้วัดความลมเหลวของ

กิจการท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมในประเทศอินเดียซ่ึงกลุมตัวอยางเปนกิจการท่ีกําลังเผชิญปญหาทาง

การเงินจํานวน 30 บริษัท (Sick Companies) และอีก 30 บริษัทท่ีไมมีปญหาทางการเงิน (Non-Sick 

Companies) โดยเก็บขอมูลทางบัญชียอนหลัง 5 ป ตั้งแตป 2550 ถึงป 2554 ซ่ึงผลการศึกษาพบวา

ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณความลมเหลวของกิจการไดในชวงปท่ี 2 และ 3 คอนขางแมนยํา 

ซ่ึงสอดคลองกับแนวทางการวิจัยของ Aloy Niresh, J. et. al (2015) โดยไดทําการวิจัยเก่ียวกับการ

ใชตัวแบบทางการเงิน Altman’s Z Score Model เพ่ือพยากรณความลมเหลวของบริษัทท่ีทําธุรกิจ

การคา (Trading Sector) ในประเทศศรีลังกา โดยใชขอมูลงบการเงินในชวงระหวางป 2553 จนถึงป 

2557 จากกลุมตัวอยางซ่ึงเปนบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจการคา จํานวน 7 แหง ผลการศึกษาพบวา ตัวแบบ

ทางการเงินดังกลาวสามารถพยากรณความลมเหลวของกิจการคอนขางแมนยํา ซ่ึงมีถึง 4 บริษัทท่ี

ลมเหลวมาโดยตลอดในชวง 5 ปของงบการเงินท่ีนํามาศึกษา 

สําหรับประเทศไทยนั้นมีนักวิจัยหลายทานท่ีใหความสนใจและไดศึกษาคนควาตัวแบบ

ทางการเงินเพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงินดวยวิธีของ Altman’s Z Score Model และ 

Altman’s EM Score Model อาทิ งานวิจัยของเอกสิทธิ์ เขมงวด (2554) ไดศึกษาและพัฒนาตัว

แบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model เพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทซ่ึง

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชงบการเงินตั้งแตป 2542 ถึงป 2552 ทุกกลุม

อุตสาหกรรมยกเวนธุรกิจการเงิน รวม 60 บริษัท แบงเปน กลุมบริษัทท่ีเขาขายอาจถูกเพิกถอนจาก

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 30 บริษัท และอีกกลุมเปนบริษัทไมประสบความลมเหลว

ทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท ผลการศึกษาพบวา ตัวแบบดังกลาวสามารถใหผลความแมนยําสูงถึง

รอยละ 95 เม่ือพยากรณลวงหนา 1 ป และรอยละ 83.33 เม่ือพยากรณลวงหนา 2 ป  

นอกจากนี้งานวิจัยของประเสริฐ ลีฬหาวาสน และ มนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2552) ไดศึกษา

การพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงินของกิจการท่ีจดทะเบียนภายในประเทศ โดยอาศัยขอมูล

ทางบัญชีหรืองบการเงิน ชวงระหวางป 2546-2550 ของกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินและ

กิจการท่ีไมประสบความลมเหลว ซ่ึงจากการใชตัวแบบ Altman’s Z Score Model แบบ 5 ตัวแปร 

และ Altman’s EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร มาประกอบการพิจารณาและใชพยากรณความ

ลมเหลวของกิจการ พบวา ระดับความแมนยําของตัวแบบทางการเงินท้ัง 5 ตัวแปร และ 4 ตัวแปร 

สามารถพยากรณกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินลวงหนาได 1 ป แมนยําคอนขางสูงและไมมี
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ความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตในทางตรงกันขามกลับพบวา ตัวแบบทางการเงินแบบ 

4 ตัวแปรใหผลความแมนยําในการพยากรณกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวสูงกวาตัวแบบทาง

การเงิน 5 ตัวแปร และมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 

นอกจากนี้ ประเสริฐ ลีฬหาวาสน (2552) ยังไดแสดงความเห็นเพ่ิมเติมประกอบ

งานวิจัยดวยวา ประเทศไทยนาจะเหมาะสมกับการนําตัวแบบทางการเงินแบบ Altman’s EM Score 

Model แบบ 4 ตัวแปร มาทดสอบมากกวา 5 ตัวแปร เนื่องจากตัวแบบทางการเงิน Z-Score Model 

แบบ 5 ตัวแปรนั้นเปนการศึกษา คิดคนและพัฒนารูปแบบการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน

ของกิจการท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยของอเมริกา ซ่ึงลวนเปนกิจการท่ีมีขนาดใหญท้ังสินทรัพยและ

รายได ดังนั้น เม่ือเปรียบเทียบกับประเทศไทยซ่ึงมีขนาดเล็กกวามาก ทําใหตัวแปรบางตัวเชนมูลคา

ราคาตลาดของหุนในสวนของผูถือหุน ขนาดรายได และสินทรัพยจึงจําเปนตองมีการปรับเปลี่ยน

เพ่ือใหสอดคลองตอสภาพการดําเนินธุรกิจของประเทศไทย 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวของดังกลาว จึงกําหนดกรอบใน

การศึกษา ดังนี้ 

 

ตัวแปรอิสระ       ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 2.1 กรอบแนวคิดการศึกษา 

 

คา Z Score ของ Altman’s EM Score 

Model ที่เกิดจากอัตราสวนทางการเงินแบบ  

4 ตัวแปร ประกอบดวย 

X1 = อัตราสวนของเงินทนุหมุนเวียนตอ

สินทรัพยรวม 

X2 = อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

X3 = อัตราสวนของกําไรกอนดอกเบี้ยจายและ

ภาษีตอสินทรัพยรวม 

X4 = อัตราสวนของมูลคาบัญชีของสวน 

ผูถือหุนตอมูลคาบัญชีของหนี้สินรวม 

โดยที่คา Z Score เทากับ 

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

 

สถานะของกิจการ SMEs จากการแปรคา Z Score 

ประกอบดวย 

(1) กิจการที่คาดวาประสบความลมเหลวทาง 

    การเงิน ชําระหนี้ไมได จึงทําใหมีประวัติคาง 

    ชําระ (คะแนนคา Z นอยกวา 1.1 ตามเกณฑ 

    กําหนดของตัวแบบทางการเงิน) 

(2) กิจการที่คาดวาไมประสบความลมเหลวทาง 

    การเงิน ชําระหนี้ไดตามปกติ จึงไมมีประวัติคาง 

    ชําระ(คะแนนคา Z มากกวา 2.6 ตามเกณฑ 

    กําหนดของตัวแบบทางการเงิน) 
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บทที่ 3 

วิธีการวิจัย 

 

การคนควาอิสระนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score 

Model แบบ 4 ตัวแปร สําหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ และนําตัวแบบทาง

การเงินดังกลาวประยุกตเปนหลักเกณฑเบื้องตนสําหรับพิจารณาสินเชื่อธุรกิจ SMEs โดยใชขอมูลทาง

บัญชีหรืองบการเงินของกิจการ SMEs ซ่ึงเปนสวนท่ีแสดงฐานะทางการเงินและผลประกอบการของ

แตละประเภทธุรกิจ อาทิ ภาคธุรกิจการคา การบริการ การผลิต และการพัฒนาอสังหาริมทรัพย  

มาประกอบการศึกษา นอกจากนี้ การนําตัวแบบทางการเงินดังกลาวมาทดสอบกับกลุมตัวอยางซ่ึง

เปนกิจการ SMEs ครั้งนี้ เพ่ือเปนการทดสอบความแมนยําในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน

ของกิจการท่ีไมใชกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเม่ือเปรียบเทียบกับประวัติการชําระหนี้ท่ี

ผานมาของกิจการ 

 

3.1 การเก็บรวบรวมขอมูลและกลุมตัวอยาง 

 

กลุมตัวอยางท่ีนํามาศึกษาครั้งนี้เปนกลุมกิจการ SMEs จํานวน 78 บริษัท ท่ีไดรับการ

สนับสนุนสินเชื่อระยะยาวกับสถาบันการเงินในป 2555  2556 และ 2557 ซ่ึงมีระยะเวลาการผอน

ชําระไมเกิน 10 ป ท้ังนี้ ระยะเวลาการผอนชําระมีความแตกตางกัน ข้ึนอยูกับลักษณะแตละประเภท

ธุรกิจ นอกจากนี้ ขอมูลท่ีนํามาศึกษาและวิเคราะหเปนขอมูลเชิงทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเปน

ขอมูลงบการเงินของกิจการ โดยกลุมตัวอยางสามารถนํามาจําแนกออกเปน 2 กลุม ประกอบดวย 

กลุมท่ี 1  เปนกลุมของกิจการ SMEs ท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อ และสามารถชําระ

หนี้ไดตามเง่ือนไข เปนหนี้ปกติ ไมมีประวัติการคางชําระนับตั้งแตปงบการเงินท่ีไดรับการสนับสนุน

สินเชื่อ หรือจัดอยูในประเภท “Non-Fail” 

กลุมท่ี 2  เปนกลุมของกิจการ SMEs ท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อ หากแตบางชวงเวลา

ไมสามารถชําระหนี้ได ทําใหมีประวัติเปนหนี้คางชําระ หรือจัดอยูในประเภท “Fail”  

ท้ังนี้ การพิจารณาสําหรับการการคางชําระหนี้นั้น หากมีการคางชําระตั้งแต 3 เดือนข้ึนไป 

จัดวามีแนวโนมท่ีจะเกิดปญหาหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายไดหรือ NPLs ตามหลักเกณฑการจัดชั้นหนี้ของ

ธนาคารแหงประเทศไทย กลาวคือ 

(1) จัดชั้นปกติ หมายถึง ระยะเวลาคางชําระไมเกิน 1 เดือน 

(2) จัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษ หมายถึง ระยะเวลาคางชําระเกินกวา 1 เดือน แตไมเกิน 3 เดือน 
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(3) จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน หมายถึง ระยะเวลาคางชําระเกินกวา 3 เดือน แตไมเกิน 6 เดือน 

(4) จัดชั้นสงสัย หมายถึง ระยะเวลาคางชําระเกินกวา 6 เดือน แตไมเกิน 12 เดือน 

(5) จัดชั้นสงสัยจะสูญ หมายถึง ระยะเวลาคางชําระเกินกวา 12 เดือนข้ึนไป  

อยางไรก็ตาม กลุมตัวอยางท่ีนํามาศึกษาประเภทกลุมท่ี 2 นี้แมวาจะเคยมีประวัติการคาง

ชําระหากแตยังไมเขาขายในการเกิดหนี้ท่ีมีปญหาหรือหนี้  NPLs เนื่องจากไดมีการชําระหนี้เปนปกติ

เรียบรอยแลวในปจจุบัน 

ท้ังนี้ เม่ือทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินของกิจการ SMEs ดังกลาวแลว จึงนํา

ขอมูลมาคํานวณตามตัวแบบทางการเงินหรือแบบจําลองของ Altman’s EM Score Model 

แบบ 4 ตัวแปร จากนั้นจึงนําคา Z Score ที่ไดจากตัวแบบทางการเงินดังกลาวมาวิเคราะหเพื่อ

หาความสัมพันธในการพยากรณความแมนยํากับความสามารถในการชําระคืนของแตละกิจการ  

 

3.2 วิธีการศึกษาและวิเคราะหขอมูล 

 

การศึกษาครั้งนี้เปนการนําตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model แบบ 4 

ตัวแปร เพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงินของแตละกิจการ SMEs และเปนการประเมินเบื้องตน

ตอความสุมเสี่ยงท่ีกิจการจะไมสามารถชําระหนี้คืนได โดยมีรูปแบบของสมการ ดังนี้ 

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

โดยท่ี ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษาประกอบดวยอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) 

4 อัตราสวน ประกอบดวย 

X1 = อัตราสวนของเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

X2 = อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

X3 = อัตราสวนของกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีตอสินทรัพยรวม 

X4 = อัตราสวนของมูลคาบัญชีของสวนผูถือหุนตอมูลคาบัญชีของหนี้สินรวม 

ขณะท่ีตัวแปรตามคือคา Z Score ท่ีไดจากการแทนคา X ตางๆ ตามตัวแบบทางการเงิน 

เพ่ือนําไปคํานวณคาความลมเหลวทางการเงินของกิจการ ซ่ึงมีขอบขายหรือเกณฑคา Z Score ดังนี้ 

1. ถาคา  Z Score มากกวา 2.60 ทํานายวา กิจการจะไมลมเหลวทางการเงิน (Safe 

Zone) หรือ สามารถชําระหนี้ไดเปนปกติ และไมเคยมีประวัติการคางชําระนับตั้งแตปงบการเงินท่ี

ไดรับการสนับสนุนสินเชื่อ 

2. ถาคา  Z Score ต่ํากวา 1.10 ทํานายวา กิจการจะลมเหลวทางการเงิน (Distress 

Zone) หรือ ไมสามารถชําระหนี้ได และเคยมีประวัติการคางชําระนับตั้งแตปงบการเงินท่ีไดรับการ

สนับสนุนสินเชื่อ 
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3. ถาคา Z Score อยูระหวาง 1.10 ถึง 2.60 ทํานายวา กิจการอาจจะลมเหลวหรือไม

ลมเหลวทางการเงินก็ได (Grey Zone) อยางไรก็ตาม หากผลของคา Z Score ท่ีไดออกมาในชวงนี้จะ

พิจารณาวากิจการอาจมีโอกาสลมเหลวหรือมีแนวโนมท่ีไมสามารถชําระหนี้คืนไดและอาจทําใหมี

ประวัติการคางชําระเกิดข้ึน 

 

3.3 สมมติฐานงานวิจัย 

 

สมมติฐานท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ เปนการวัดระดับความแมนยําในการพยากรณความ

ลมเหลวทางการเงินของตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร โดยอาศัย

การวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติและการแปลคาความหมายของตัวแบบทางการเงินหรือคา Z Score เม่ือ

เปรียบเทียบกับผลการชําระหนี้ท่ีผานมาของแตละกิจการ SMEs   

 

3.3.1 ข้ันตอนในการทดสอบสมมติฐาน  

นําขอมูลงบการเงินของกลุมตัวอยางซ่ึงเปนกิจการ SMEs มาคํานวณหาคา Z 

Score ของแตละกิจการ โดยการแทนคาในตัวแปรซ่ึงเปนอัตราสวนทางการเงินท้ัง 4 ตัวแปรท่ีกําหนด 

โดยเปนงบการเงินตั้งแตป 2555 ถึงป 2558 รวม 4 ป ของกลุมกิจการ SMEs ท่ีเคยมีประวัติการคาง

ชําระหนี้ และอีกกลุมมีประวัติการชําระหนี้เปนปกติหลังจากท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อจากสถาบัน

การเงิน นับตั้งแตปท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อตั้งแตป 2555 ถึงป 2557 หลังจากนั้นนําผลท่ีไดจาก

การศึกษา พิจารณาตามลําดับ ดังนี้ 

1. นําคา Z Score ท่ีไดมาแยกประเภทหรือจัดขอบขาย (Zone) เพ่ือระบุ 

กลุมตัวอยาง ซ่ึงประกอบดวยแตละกิจการวาควรจะอยูในกลุมหรือขอบขายใด  

2. คํานวณรอยละความถูกตองหรือแมนยําจากการพยากรณของตัวแบบทาง

การเงินท่ีมีตอผลการชําระหนี้ของกลุมตัวอยางโดยอาศัยวิธีการทางสถิติ เพ่ือบอกสัดสวนของ

ประชากรกลุมท่ีมีผลการพยากรณแมนยําตอประชากรกลุมตัวอยางท้ังหมดท่ีใชในการศึกษา เชน 

(9/14) หมายความวา ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงิน

ไมสามารถชําระหนี้และสอดคลองกับประวัติการชําระหนี้ท่ีเคยมีการคางชําระ รวมท้ังสามารถ

พยากรณกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงินสามารถชําระหนี้เปนปกติ สอดคลองกับผลการ

ชําระหนี้ท่ีเกิดข้ึนในปนั้นมีจํานวน 9 บริษัท เม่ือเทียบกับกลุมตัวอยางจํานวน 14 บริษัท แสดงใหเห็น

วาตัวแบบทางการเงินมีความแมนยํารอยละ 64 เปนตน  
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3.3.2 การพิจารณาขอบขาย (Zone) และแปลความหมายคา Z Score ตอประวัติ

การคางชําระหนี้ 

1. การพิจารณาชวงเวลาในการพยากรณความแมนยํา จะพิจารณาตั้งแต

ภายหลังปท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อ อาทิ กรณีท่ีกิจการไดรับการสนับสนุนสินเชื่อเม่ือป 2555 

ภายหลังจากนั้น 2 ป ปรากฏวามีการคางชําระในป 2557 ในขณะท่ีผลการพยากรณของตัวแบบทาง

การเงินระบุชวงเวลาตั้งแตป 2556 เปน “Safe Zone หรือ ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน” แต

ป 2557 ปรากฏเปน “Distress Zone หรือประสบความลมเหลวทางการเงิน” ดังนั้น ตีความหมาย

ไดวา ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณไดแมนยําไดลวงหนาในปท่ี 1 คือ กิจการสามารถชําระหนี้

ไดเปนปกติ หรือ “Safe Zone” และยังสามารถพยากรณไดแมนยําในปท่ี 2 คือกิจการไมสามารถ

ชําระหนี้ได หรือ “Distress Zone”  

2. กรณีผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินระบุเปน “Distress Zone” 

ภายในปใดก็ตามภายหลังจากท่ีกิจการไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในปงบการเงินนั้น หากผลการชําระ

หนี้เปนปกติ หรือไมเคยมีประวัติการคางชําระหนี้ สามารถตีความหมายไดวา ผลพยากรณของตัวแบบ

ทางการเงินมีความไมแมนยํา อาทิ กิจการไดรับการสนับสนุนสินเชื่อเม่ือป 2555 ภายหลังจากนั้น  

1 ป คือป 2556 พบวา กิจการยังคงสามารถชําระหนี้เปนปกติ หากแตผลการพยากรณของตัวแบบ

ทางการเงินระบุขอบขายเปน “Distress Zone” แสดงวา การพยากรณมีความไมแมนยํา 

3. กรณีผลพยากรณของตัวแบบทางการเงินระบุเปน “Grey Zone หรือ มี

แนวโนมท่ีอาจจะประสบความลมเหลวทางการเงินหรือไมประสบความลมเหลวทางการเงิน” หาก

กิจการไมมีประวัติการคางชําระหรือมีประวัติการคางชําระนับตั้งแตปงบการเงินท่ีไดรับการสนับสนุน

สินเชื่อ กรณีเชนนี้จึงไดแยกผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินของคาท่ีเปน Grey Zone 

ออกเปน 2 สวน กลาวคือ สวนแรกสําหรับกิจการท่ีไมมีประวัติการคางชําระหนี้ และอีกสวนหนึ่ง

กิจการท่ีเคยมีประวัติการคางชําระ เพ่ือใหผลการตีความหมายคา Z Score และผลการพยากรณของ

ตัวแบบทางการเงินมีความชัดเจนยิ่งข้ึนในแตละขอบขาย (Zone) 
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บทที่ 4  

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 

จากการศึกษาตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร และ

นํามาประยุกตสําหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ SMEs ของกลุมตัวอยาง จํานวน 

78 บริษัท ท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในป 2555 2556 และ 2557 พบวา เม่ือเปรียบเทียบขอมูล

อัตราสวนทางการเงินท้ัง 4 ตัวแปร  ซ่ึงเปนองคประกอบของตัวแบบทางการเงินดังกลาวของกลุม

ตัวอยาง 2 กลุม รวม 78 บริษัท แบงเปน กลุม Fail หมายถึง กลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน

และเคยมีประวัติการคางชําระ อีกกลุมคือ Non-Fail หมายถึง กลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง

การเงินและมีประวัติการชําระเปนปกติ ปรากฏวา อัตราสวนทางการเงินมีความแตกตางกันอยาง

ชัดเจนตามตารางท่ี 1 ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 4.1 

 

แสดงผลเปรียบเทียบขอมูลเชิงสถิติของอัตราสวนทางการเงินระหวางกลุมตัวอยาง Fail (มีประวัติ 

การคางชําระ) และกลุมตัวอยาง Non-Fail (ชําระเปนปกติ)  
กลุมตัวอยาง 14 บริษัท ที่มปีระวัติคางชําระ (Fail) กลุมตัวอยาง 64 บริษัท ที่มกีารชําระเปนปกติ (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 



20 

 

อัตราสวนทางการเงินท้ัง 4 ตัวแปรของกลุม Fail ไดแก อัตราสวนของเงินทุนหมุนเวียน

ตอสินทรัพยรวม (X1) อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (X2) อัตราสวนของกําไรกอน

ดอกเบี้ยจายและภาษีตอสินทรัพยรวม (X3) และอัตราสวนของมูลคาบัญชีของสวนผูถือหุนตอมูลคา

บัญชีของหนี้สินรวม (X4) โดยภาพรวมมีคาเฉลี่ยติดลบตั้งแตป 2556 2557 และ 2558 ซ่ึงเปนขอมูล

ท่ีจะนําไปใชเปนตัวแปรสําหรับพยากรณคา Z Score ของตัวแบบทางการเงิน ซ่ึงเปนผลตรงกันขาม

กับอัตราสวนทางการเงินท้ัง 4 ตัวแปรของกลุม Non-Fail โดยภาพรวมมีคาเฉลี่ยเปนบวกตั้งแตป 

2556 2557 และ 2558 ตามลําดับ  

ท้ังนี้ จากการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินของกลุมตัวอยางดังกลาว เม่ือนํามา

วิเคราะหคา Z Score เพ่ือของตัวแบบทางการเงินในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน ปรากฏ

ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 4.2 

 

แสดงผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินสําหรับกลุมตัวอยางท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในป 

2555 จํานวน 14 บริษัท (ณ เวลา t) 

Result 

Prediction 

รวม ความแมนยํา 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 

 

จากตารางดังกลาว แสดงใหเห็นวา ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณไดอยาง

แมนยําลวงหนา 1 ป (ป 2556) สําหรับกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินหรือไมสามารถ

ชําระหนี้ได จํานวน 2 บริษัท และยังสามารถพยากรณกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงิน

หรือสามารถชําระหนี้ไดเปนปกติ จํานวน 7 บริษัท โดยมีความแมนยําในการพยากรณรอยละ 64 

อยางไรก็ตาม ตัวแบบทางการเงินยังมีความคลาดเคลื่อนในการพยากรณกิจการท่ีคาดวาจะประสบ

ความลมเหลวทางการเงิน แตมีผลการชําระเปนปกติ จํานวน 5 บริษัท  
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นอกจากนี้ ตัวแบบทางการเงินยังสามารถพยากรณไดอยางแมนยําลวงหนา 2 ป (ป2557) 

สําหรับกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินหรือไมสามารถชําระหนี้ได จํานวน 3 บริษัท และ

พยากรณกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงินหรือสามารถชําระหนี้ไดเปนปกติ จํานวน 7 บริษัท 

โดยมีผลความแมนยําในการพยากรณรอยละ 71 อยางไรก็ตาม ตัวแบบทางการเงินยังมีความคลาดเคลื่อน

ในการพยากรณกิจการท่ีคาดวาจะประสบความลมเหลวทางการเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติ 

จํานวน 3 บริษัท รวมท้ังการพยากรณท่ียังไมชัดเจนอีก 1 บริษัท โดยคาดวาจะลมเหลวหรือไมลมเหลว

ทางการเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติ  

สําหรับการพยากรณลวงหนา 3 ป (ป 2558) ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณกิจการท่ี

ประสบความลมเหลวทางการเงินหรือไมสามารถชําระหนี้ได มีเพียงบริษัทเดียว และสามารถพยากรณ

กิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงินหรือสามารถชําระหนี้ไดเปนปกติ มีจํานวน 5 บริษัท โดย

มีผลความแมนยําในการพยากรณรอยละ 43 อยางไรก็ตาม ตัวแบบทางการเงินยังมีความคลาดเคลื่อน

ในการพยากรณกิจการท่ีคาดวาจะประสบความลมเหลวทางการเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติ 

จํานวน 7 บริษัท รวมท้ังการพยากรณท่ียังไมชัดเจนอีก 1 บริษัท ซ่ึงคาดวาจะลมเหลวหรือไมลมเหลว

ทางการเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติและไมเคยคางชําระ 

ท้ังนี้ มีขอสังเกตเก่ียวกับผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินจากกรณีดังกลาว

พบวา ความแมนยําในการพยากรณของกิจการท่ีมีความแข็งแกรงทางการเงินหรือสามารถชําระหนี้ได

เปนปกติและกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินหรือเคยคางชําระหนี้ จะมีผลการพยากรณ

อยางแมนยําลวงหนา 1 ป ถึง 2 ป เพ่ิมข้ึนจากรอยละ 64 เปนรอยละ 71 ในขณะท่ีความแมนยําใน

การพยากรณลวงหนา 3 ป ปรากฏลดลงเปนรอยละ 43  

 

ตารางท่ี 4.3 

 

แสดงผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินสําหรับกลุมตัวอยางท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในป 

2556 จํานวน 6 บริษัท (ณ เวลา t) 

Result 

Prediction 

รวม 
 

ความแมนยํา 
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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จากตารางดังกลาว แสดงใหเห็นวา ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณอยางแมนยํา

ไดลวงหนา 1 ป (ป 2557) สําหรับกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงินซ่ึงสามารถชําระหนี้ได

เปนปกติ จํานวน 3 บริษัท โดยมีความแมนยําในการพยากรณรอยละ 50 อยางไรก็ตาม ตัวแบบทาง

การเงินยังมีความคลาดเคลื่อนในการพยากรณกิจการท่ีคาดวาจะประสบความลมเหลวทางการเงิน แต

มีผลการชําระหนี้เปนปกติ จํานวน 3 บริษัท  

นอกจากนี้ ตัวแบบทางการเงินยังสามารถพยากรณอยางแมนยําไดลวงหนา 2 ป (ป 2558) 

สําหรับกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินหรือไมสามารถชําระหนี้ไดมีเพียงบริษัทเดียว รวมท้ัง

กิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงินหรือสามารถชําระหนี้เปนปกติ จํานวน 3 บริษัท  โดยมี

ผลความแมนยําในการพยากรณรอยละ 67 อยางไรก็ตาม ตัวแบบทางการเงินยังมีความคลาดเคลื่อน

ในการพยากรณกิจการท่ีคาดวาจะประสบความลมเหลวทางการเงินแตมีผลการชําระหนี้เปนปกติ มีเพียง

บริษัทเดียว และความไมชัดเจนในการพยากรณอีก 1 บริษัท ท่ีคาดวาจะลมเหลวหรือไมลมเหลวทาง

การเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติและไมเคยคางชําระ 

ท้ังนี้ มีขอสังเกตเก่ียวกับผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินจากกรณีดังกลาว

พบวา ความแมนยําในการพยากรณกิจการท่ีมีความแข็งแกรงทางการเงินซ่ึงสามารถชําระหนี้ไดเปน

ปกติ และกิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินซ่ึงไมสามารถชําระหนี้ไดนั้น  มีผลความแมนยําใน

การพยากรณลวงหนา 1 ถึง 2 ป เพ่ิมข้ึนจากรอยละ 50 เปนรอยละ 67  

 

ตารางท่ี 4.4 

 

แสดงผลการพยากรณของตัวแบบทางการเงินสําหรับกลุมตัวอยางท่ีไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในป 

2557 จํานวน 58 บริษัท (ณ เวลา t) 

Result 

Prediction 

รวม ความแมนยํา Distress Zone 

(Fail) 

Grey Zone Safe Zone 

(Non -Fail) 

2558 Fail 7 - - 7 (42/58) 

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

 

จากตารางดังกลาว แสดงใหเห็นวา ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณอยางแมนยํา

ไดลวงหนา 1 ป (ป 2558) สําหรับกิจการท่ีจะประสบความลมเหลวทางการเงินซ่ึงไมสามารถชําระหนี้ได 

จํานวน 7 บริษัท และสามารถพยากรณกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงินซ่ึงสามารถชําระ

หนี้เปนปกติ จํานวน 35 บริษัท โดยมีผลความแมนยําในการพยากรณรอยละ 72 อยางไรก็ตาม ตัว
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แบบทางการเงินยังมีความคลาดเคลื่อนในการพยากรณกิจการท่ีคาดวาจะประสบความลมเหลวทาง

การเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติ จํานวน 11 บริษัท รวมท้ังความไมชัดเจนในการพยากรณอีก

จํานวน 5 บริษัท ท่ีคาดวาจะลมเหลวหรือไมลมเหลวทางการเงิน แตมีผลการชําระหนี้เปนปกติและไม

เคยคางชําระ 

 

ตารางท่ี 4.5 

 

แสดงภาพรวมของความแมนยําในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของตัวแบบทางการเงิน 

Altman’s EM Score Model  

ปพยากรณ Fail Non-Fail รวม จํานวนกลุม

ตัวอยางสะสม 

ความแมนยํา 

2556 2 7 9 14 64% 

2557 3 10 13 20 65% 

2558 9 43 52 78 67% 

 

จากตารางดังกลาว แสดงใหเห็นวา ตัวแบบทางการเงินสามารถพยากรณกิจการท่ี

ประสบความลมเหลวทางการเงิน (เคยคางชําระ) และกิจการท่ีไมประสบความลมเหลวทางการเงิน 

(ไมเคยคางชําระ) ใหผลความแมนยําโดยภาพรวมรอยละ 67  
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

 

จากการใชตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร เพ่ือ

พยากรณโอกาสท่ีจะเกิดความลมเหลวทางการเงินของกิจการ SMEs ของกลุมตัวอยาง จํานวน 78 

บริษัท ซ่ึงไดรับการสนับสนุนสินเชื่อในป 2555  2556 และ 2557 นั้น ผลการศึกษาพบวา ตัวแบบ

ทางการเงินดังกลาวสามารถพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการไดลวงหนาตั้งแตป 2556 

จนถึงป 2558 ดวยความแมนยําโดยภาพรวมรอยละ 67 แสดงใหเห็นวา ตัวแบบทางการเงินท่ีนํามา

ประยุกตใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ SMEs ใหผลความแมนยําไดในระดับ

หนึ่งเทานั้น เนื่องจากยังมีความคลาดเคลื่อนหรือความไมแมนยําเกิดข้ึนในการพยากรณ 

ดังนั้น การนําตัวแบบทางการเงินประยุกตเปนหลักเกณฑเบื้องตนในการคัดเลือกลูกคา

เพ่ือพิจารณาสนับสนุนสินเชื่อ จึงควรคํานึงถึงปจจัยหรือเง่ือนไขอ่ืนๆ ตามแนวนโยบายของแตละ

สถาบันการเงินประกอบการพิจารณาดวย เพ่ือใหสินเชื่อมีคุณภาพและเกิดประโยชนรวมกันท้ังสถาบัน

การเงินและผูกู 

 

5.2 ขอจํากัดในงานวิจัย 

 

ผลจากการพยากรณของตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model ท่ีนํามา

ศึกษาครั้งนี้ เม่ือเปรียบเทียบกับการศึกษาในอดีตอาจมีความแมนยําไมคอยสูงมากนัก เนื่องจาก

สาเหตุดังนี้ 

1. ขอมูลงบการเงินของกิจการ SMEs สวนใหญมักขาดรายละเอียด หรือขาดขอมูล 

ขอเท็จจริงบางประการ ซ่ึงมีผลทําใหงบการเงินไมไดสะทอนฐานะทางการเงินท่ีแทจริง จึงอาจทําให

การตีความหรือวิเคราะหขอมูลมีความคลาดเคลื่อนได อยางไรก็ตาม ในป 2562 กิจการจะถูกกําหนดให

แสดงบัญชีชุดเดียวตามกําหนดกฎเกณฑเพ่ือเปนการสนับสนุนการปฏิบัติตามประมวลรัษฎากร โดย

กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทยจะดําเนินการท่ีจําเปน เพ่ือใหสถาบันการเงินท่ีอยูใน

กํากับดูแล ใชบัญชีและงบการเงินท่ีบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลนํามาแสดงตอกรมสรรพากรใน

การยื่นรายการภาษีเงินไดเพ่ือเปนหลักฐานในการขออนุมัติสินเชื่อกับสถาบันการเงิน ดังนั้น ผลจาก

ขอกําหนดดังกลาวจะทําใหสถาบันการเงินมีขอมูลทางบัญชีหรืองบการการเงินของกิจการ SMEs ท่ี
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สามารถสะทอนฐานะทางการเงินและผลประกอบการไดอยางแทจริงมากข้ึน ซ่ึงจะทําใหท้ังผูกูมีความ

นาเชื่อถือของขอมูลและผูใหกูสามารถท่ีจะลดความเสี่ยงตอความคลาดเคลื่อนในการพิจารณา

ความสามารถในการชําระหนี้ของกิจการไดในระดับหนึ่งเชนกัน (กรมสรรพากร, 2559) 

2. ความเพียงพอของขอมูลท่ีเปดเผยในงบการเงินอาจจะตองนํามาพิจารณาเพ่ิมเติม

เพ่ือกอใหเกิดประโยชนสูงสูดตอผูใชงบการเงิน หรือผูท่ีสนใจศึกษา ซ่ึงมีขอสังเกตคือ งบการเงินท่ี

นํามาศึกษาครั้งนี้คัดลอกมาจากระบบ Business On Line หรือ BOL ซ่ึงเปนระบบฐานขอมูลทาง

บัญชี จึงไมมีหมายเหตุประกอบงบการเงินเพ่ือแสดงรายละเอียดรายการทางบัญชี จึงทําใหขาด

รายละเอียดหรือขอมูลประกอบการวิเคราะหอยางชัดเจนและเพียงพอตอการนําไปใชงาน 

3. การศึกษาครั้งนี้ไมไดพิจารณาขอมูลเชิงคุณภาพท่ีเปนปจจัยภายในดานอ่ืนๆ ของ

กิจการ SMEs เชน ประสบการณและการบริหารจัดการของผูบริหาร โครงสรางการบริหารองคกร 

ความซ่ือสัตยสุจริตของผูบริหาร รวมท้ังปจจัยภายนอก เชน ภาวะเศรษฐกิจและสังคม ภาวะอุตสาหกรรม 

และภาวะตลาด เปนตน  

 

5.3 ขอเสนอแนะ 

 

1. การศึกษาและทําสอบตัวแบบทางการเงินของ Altman’s EM Score Model ครั้งนี้ 

เพ่ือพยากรณโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินของกิจการท่ีมีท้ังสามารถชําระหนี้ไดและไมสามารถ

ชําระหนี้ได ดังนั้น ผูท่ีสนใจสามารถศึกษาเปรียบเทียบตัวแบบทางการเงินดังกลาวกับตัวแบบทาง

การเงินอ่ืนประกอบดวย เชน ตัวแบบอัตราสวนทางการเงินหลากหลายตัวแปรหรือแบบจําแนก

ประเภท ท่ีเรียกวา Multivariate Discriminant Analysis หรือ MDA (ปานรดา พิลาศรี และมนวิกา 

ผดุงสิทธิ์, 2554) ซ่ึงมีผูท่ีเคยศึกษาก็มีความแมนยําเชนเดียวกัน อยางไรก็ตาม ควรคํานึงถึงตัวแบบ

ทางการเงินท่ีไมยุงยากสลับซับซอน และสามารถนําไปใชงานไดงาย 

2.  ตัวแบบทางการเงิน Altman’s EM Score Model มีความสามารถในพยากรณ

กิจการขนาดเล็กท่ีอยูนอกตลาดหลักทรัพยซ่ึงเปนกิจการ SMEs ท่ีนํามาศึกษาครั้งนี้ โดยใหผลความ

แมนยําในระดับหนึ่งเทานั้น แตตองมีการพัฒนาตัวแบบทางการเงินอยางตอเนื่องเพ่ือใหมีผลความ

แมนยําในการพยากรณเพ่ิมข้ึน อาทิ การเพ่ิมจํานวนกลุมตัวอยาง หรือ ความหลากหลายของธุรกิจ 

หรือ อาจพิจารณาเฉพาะธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งท่ีสนใจ หรือ การปรับเปลี่ยนขอบขาย (Zone) เพ่ือกําหนด

เปนเกณฑอยางเหมาะสมและสอดคลองตอความสามารถในการชําระหนี้อยางแทจริงของแตละบริษัท 

โดยเฉพาะขอบขาย “Grey Zone” เนื่องจากยังมีความไมชัดเจนระหวางการพยากรณท่ีคาดวาจะ

ประสบความลมเหลวหรือไมประสบความลมเหลวทางการเงิน 
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3. ผูประกอบการ SMEs สามารถใชตัวแบบทางการเงินเปนสัญญาณเตือนภัย (Warning 

Sign) โดยเฉพาะการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินท้ัง 4 ตัวแปร ซ่ึงเปนองคประกอบของตัวแบบทาง

การเงินวา อัตราสวนใดท่ีอาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานของกิจการอยางมีนัยสําคัญอันนําไปสู

แนวโนมหรือความสุมเสี่ยงตอการลมเหลวของกิจการได เพ่ือท่ีหาแนวทางปองกันหรือระมัดระวังไมให

เกิดสถานการณดังกลาว 

4. การศึกษาครั้งตอไป อาจจะศึกษาขอมูลอ่ืนๆ ท่ีมีผลตอความลมเหลวของกิจการ 

อาทิ ประสบการณและความสามารถในการบริหารงานของผูประกอบการ ซ่ึงเปนการวัดในเชิงคุณภาพท่ีมี

ตอโอกาสหรือความสุมเสี่ยงในการเกิดความลมเหลวทางการเงินของกิจการ หรือการท่ีกิจการขาดการ

คิดคน พัฒนา สรางนวัตกรรมใหมๆ ท้ังในตัวสินคาและภายในองคกร ซ่ึงเปนอีกหนึ่งสาเหตุท่ีอาจ

นําไปสูความลมเหลวของกิจการ เปนตน 
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1. ขอมูลสถิตแสดงผลอัตราสวนทางการเงิน 4 ตัวแปรของกลุมตัวอยาง Fail จํานวน 14 บริษัท 

 
 

2. ขอมูลเชิงสถิตแสดงผลอัตราสวนทางการเงิน 4 ตัวแปรของตัวอยางกลุม Non-Fail จํานวน 64 

บริษัท 
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