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บทคัดย่อ
	
	 งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาประเด็นของสัญญาณเตือนภัยทางธุรกิจในกรณีบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัตถุประสงค์หลักของการศึกษาคือ การสร้างแบบจ�ำลองทางสถิติ
ที่สามารถสร้างสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าก่อนกรณีที่บริษัทจะเกิดปัญหา นอกจากนี้ยังใช้แบบจ�ำลอง
ในการพยากรณ์โอกาสของความล้มเหลวทางธรุกิจ การศึกษาครัง้นีใ้ช้ข้อมลูอัตราส่วนทางการเงนิทีป่รากฏ
อยู่ในสรุปข้อสนเทศบริษัทจดทะเบียนปี 2554 และปี 2555 จ�ำนวน 15 อัตราส่วน จาก 405 บริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นกลุ่มตัวแปรส�ำคัญในการพยากรณ์
	 ผลการศึกษาสรุปว่า ในกรณีประเทศไทย อัตราส่วนทางการเงินสามารถใช้เป็นข้อมูลส�ำคัญใน
การพยากรณ์ความล้มเหลวของบรษิทัจดทะเบยีน อย่างไรกต็าม ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงนิ
ที่สามารถใช้ในการส่งสัญญาณเตือนภัยทางธุรกิจ มีเพียงบางตัวเท่านั้น ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนผล
ตอบแทนจากสนิทรพัย์ อตัราส่วนหมนุเวยีนทรพัย์สิน และอัตราก�ำไรสุทธ ิโดยแบบจ�ำลองมคีวามสามารถ
ในการเตือนภัยได้แม่นย�ำที่สุดคือระยะเวลา 2 ปีก่อนการถูกเพิกถอนหลักทรัพย์ ความถูกต้อง
ในการพยากรณ์ร้อยละ 95.1 

ค�ำส�ำคัญ: สัญญาณเตือนภัยทางธุรกิจ

Abstract

	 This research aimed to study on the business warning system in the case of companies 
listed on the Stock Exchange of Thailand. The main objective is to create a statistical model that 
can be used as an early warning system of business failure. Moreover, the model was developed 
to forecast the likelihood of business failure. The research uses 15 financial ratios of 405 listed 
companies on the Stock Exchange of Thailand during 2011 and 2012 as a group of potential 
predictor in the study.
	 The result from this empirical study shows that the financial ratios are useful information 
for forecasting business failure. However, only some financial ratios can be used as a group of 
predictor of business failure. The ratio consists of the return of assets, total asset turnover, net 
profit margin. The predictability of the model is precise in two-year before the delisting, and the 
predictability accuracy of the model is 95.1 percent. 
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บทน�ำ
	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่ใหญ่ที่สุดของประเทศ เนื่องจาก
สามารถระดมเงินออมได้จากหน่วยเศรษฐกิจทุกภาคไม่ว่าจะเป็น ภาคครัวเรือน ภาคธุรกิจ ภาครัฐบาล 
และภาคต่างประเทศ บริษัทที่ต้องการระดมทุนเพ่ือไปขยายกิจการ เพ่ิมก�ำลังการผลิต และต้องการ
เงนิทนุจ�ำนวนมาก จงึเข้ามาระดมเงนิทนุในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยจะน�ำหุน้สามญัของบรษิทั
ออกขายแก่นกัลงทนุทีส่นใจลงทนุ นกัลงทนุทีเ่ข้ามาลงทนุก็ต้องการผลตอบแทนจากเงนิลงทนุของตน ซึง่
ผลตอบแทนจากการถือหุ้นสามัญ หรือส่วนต่างจากราคาซื้อขายหลักทรัพย์จะข้ึนอยู่กับผลประกอบการ
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้นนักลงทุนจึงต้องศึกษาข้อมูลของบริษัทที่จะลงทุนอย่าง
รอบคอบเพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุน ข้อมูลเหล่านี้ยังสามารถใช้ในการตัดสินใจด้านการเปลี่ยนแปลง
การถือครองหลักทรัพย์นั้นๆ ได้ทันเวลาหากพบถึงความผิดปกติของหลักทรัพย์ที่ถืออยู่ นอกจากนี้แล้ว
นักลงทุนยังต้องมีเครื่องมือที่สามารถส่งสัญญาณว่าควรจะถือครองหลักทรัพย์ต่อไปหรือไม่ 
	 ตลาดหลักทรพัย์มเีครือ่งมอืในการก�ำกับดแูลบรษัิททีจ่ดทะเบยีนให้ปฏบิตัติาม ถ้าบรษัิทไม่ปฏบิตัิ
ตามกจ็ะมกีารหยุดการซือ้ขายหลกัทรพัย์ และอาจน�ำไปสู่การเพิกถอนการซือ้ขายหลักทรพัย์นัน้ต่อไปเพ่ือ
ไม่ให้มีการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีปัญหา โดยการเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์ได้
มีการก�ำหนดหลักเกณฑ์และเง่ือนไขเกี่ยวกับการเพิกถอนหลักทรัพย์เพ่ือรักษาสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 
เนือ่งจากการเพิกถอนหลกัทรพัย์ส่งผลกระทบต่อสิทธปิระโยชน์ของผูถื้อหุ้นและสภาพคล่องของหลักทรพัย์
ของผู้ถือหุ้น
	 หลกัเกณฑ์ทีต่ลาดหลกัทรพัย์ใช้ในการพิจารณา เช่น ฐานะการเงนิและผลการด�ำเนนิงานไม่เป็น
ไปตามที่ตลาดหลักทรัพย์ก�ำหนด ส่วนของผู้ถือหุ้นต�่ำกว่าศูนย์ ทรัพย์สินลดลงอย่างมีนัยส�ำคัญ ซึ่งเกณฑ์
ดังกล่าวเป็นการพิจารณาจากปัจจัยทางด้านการเงิน โดยการศึกษาของ Dun & Bradstreet (1995) ได้
รวบรวมสถิติของธุรกิจที่ประสบความล้มเหลวทางธุรกิจโดยใช้ข้อมูลของสหรัฐอเมริกา (Business Failure 
Record New York updated annually) และได้ศึกษาถึงสาเหตุของแต่ละธุรกิจว่าประสบความล้มเหลว
เพราะเหตุใด สาเหตุของความล้มเหลว 37.1% มาจากปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจ 47.3% มาจากปัจจัยทาง
ด้านการเงนิ 14.0% มาจากความประมาท ความเสียหาย และการฉ้อโกง และอีก 1.6% มาจากปัจจยัอ่ืนๆ 
จงึอาจกล่าวได้ว่าผลประกอบการของบรษิทัเป็นปัจจยัส�ำคัญทีม่ผีลต่อความส�ำเรจ็หรอืล้มเหลวของบรษิทั
	 โดยปกติแล้วตลาดหลักทรัพย์จะให้เวลาบริษัทในการปรับปรุงฐานะการเงินและการด�ำเนินงาน
เป็นเวลา 3 ปี ก�ำหนดเป็น 3 ระยะแต่ละระยะมีเวลา 1 ปี และจะประกาศรายชื่อทุกระยะได้แก่ NC1 
ระยะที่ 1, NC ระยะที่ 2, NC ระยะที่ 3 โดยบริษัทอาจขอขยายระยะเวลาได้ 1 ครั้งเป็นระยะเวลาไม่เกิน 
1 ปี (รวมระยะเวลาทั้งหมดไม่เกิน 4 ปี) หากบริษัทไม่สามารถด�ำเนินการให้มีคุณสมบัติพ้นเหตุเพิกถอน
ภายในระยะเวลาทีก่�ำหนดได้ ตลาดหลกัทรพัย์จะพิจารณาเพิกถอนหลกัทรพัย์ของบรษิทัต่อไป หรอืบรษิทั
จดทะเบียนขาดคุณสมบัติหรือฝ่าฝืน ละเลย การปฏิบัติตามข้อก�ำหนดอย่างร้ายแรง เช่น เปิดเผยข้อมูล
เท็จ น�ำส่งงบการเงินล่าช้าหรือไม่สามารถแต่งตั้งกรรมการตรวจสอบได้ตามก�ำหนดเวลา 
	 จะเห็นได ้ว ่าเครื่องมือหนึ่งที่ตลาดหลักทรัพย ์ใช ้ในการควบคุมบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัย์ คือการวเิคราะห์และตดิตามฐานะการเงนิและผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีน ซึง่
สะท้อนอยู่ในรูปของงบการเงิน และอัตราส่วนทางการเงิน การศึกษาของ Altman (1968) ใช้ข้อมูลงบดุล
และงบก�ำไรขาดทุนในช่วงปี 1946 – 1965 มาหาอัตราส่วนทางการเงินที่ส�ำคัญจ�ำนวน 22 อัตราส่วน
ที่เกี่ยวข้องกับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท�ำก�ำไร (Profitability Ratio) อัตราส่วนความเพียงพอ
ของเงินทุน (Solvency Ratio) อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ความสามารถในการบริหาร
ทรัพย์สินและความสามารถในการด�ำเนินงาน ก�ำหนดให้เป็นตัวแปรในการจ�ำแนกประเภท (Discriminant 
Scores) หรือ Z-Scores เพ่ือหาอัตราส่วนทางการเงินที่สัมพันธ์กับโอกาสในการล้มละลายของธุรกิจ 

1 การขึ้นเครื่องหมาย NC (Non-Compliance) หมายความว่าหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน
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ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงินซึ่งมีความส�ำคัญในการแยกประเภทธุรกิจผลิตที่ล้มละลายและ
ธุรกิจที่มีฐานะทางการเงินมั่นคงมี 5 อัตราส่วนเรียงล�ำดับความส�ำคัญได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนมูลค่าตามราคาตลาดของทุนต่อหนี้สินรวม 
อตัราส่วนก�ำไรสะสมต่อสนิทรพัย์รวม และอตัราส่วนเงินทนุหมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม โดยความแม่นย�ำ
ของแบบจ�ำลองที่สร้างขึ้นอยู่ที่ร้อยละ 95 ถือได้ว่ามีความแม่นย�ำสูงในการพยากรณ์
	 ส�ำหรับการพยากรณ์ความล้มเหลวหรือความมั่นคงของธุรกิจมีการศึกษากันอย่างกว้างขวางใน
ประเทศไทย โดยมกีารศึกษาในภาคการผลติทีแ่ตกต่างกันไป เช่น กสุมุา ถริตนัตยากรณ์ (2549) ได้ศึกษา
แบบจ�ำลอง Z-Score ของ Altman เพื่อใช้ท�ำนายภาวะความล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ ยกเว้นกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ และกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต 
โดยแบบจ�ำลองนี้สามารถท�ำนายได้ถูกต้องแม่นย�ำมากกว่าร้อยละ 90 วรัญญา ลาภเอกอุดม (2548) ได้
พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงนิขอบบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุม่พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ กัญญาลักษณ์ ณ รังสี (2548) ได้พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์ ความแม่นย�ำใน
การพยากรณ์ได้ถูกต้องร้อยละ 72 
	 การศึกษาเรื่องความล้มเหลวหรือความมั่นคงของธุรกิจข้างต้นนั้นจะน�ำอัตราส่วนทางการเงิน
ที่มีความหลากหลาย โดยค�ำนวณมาจากงบการเงินของบริษัทมาใช้เป็นตัวแปรในการพยากรณ์ แต่
การศึกษาในครั้งนี้ผู้วิจัยได้น�ำอัตราส่วนทางการเงินที่เปิดเผยสู่สาธารณะในเว็ปไซด์ของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึง่ถอืว่าเป็นข้อมลูสาธารณะทีท่กุคนสามารถเข้าถึงข้อมลูได้ จ�ำนวน 15 อตัราส่วนมาใช้
ในการพยากรณ์เพ่ือพิจารณาว่าอตัราส่วนกลุ่มดงักล่าวนัน้เพียงพอทีจ่ะส่งสัญญาณแก่นกัลงทนุได้หรอืไม่ ซึง่
ผลการศึกษาพบว่า ในกรณปีระเทศไทย อตัราส่วนทางการเงนิสามารถใช้เป็นข้อมลูส�ำคัญในการพยากรณ์
ความล้มเหลวของบริษัทจดทะเบียน อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่สามารถ
ใช้ในการส่งสัญญาณเตือนภัยทางธุรกิจ มีเพียงบางตัวเท่านั้น ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ อัตราส่วนหมุนเวียนทรัพย์สิน และอัตราก�ำไรสุทธิ โดยแบบจ�ำลองมีความสามารถใน
การเตอืนภยัได้แม่นย�ำทีส่ดุคือระยะเวลา 2 ปีก่อนการถกูเพิกถอนหลักทรพัย์ ความถกูต้องในการพยากรณ์
ร้อยละ 95.1
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	 1. เพื่อสร้างแบบจ�ำลองที่ใช้เป็นสัญญาณเตือนภัยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	 2. เพื่อน�ำแบบจ�ำลองที่ได้มาพยากรณ์โอกาสของความล้มเหลวทางธุรกิจในบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กรอบแนวคิดการวิจัย
	 ในการสร้างแบบจ�ำลองเพ่ือพยากรณ์ความล้มเหลวทางธุรกิจ ตัวแปรที่น�ำมาใช้ประกอบการ
พยากรณ์จะเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ได้จากงบการเงินของบริษัท งานศึกษาของ Altman (1968) Puag-
watana and Gunawardana (2005) Zeytinoglu and Akarim (2013) และ Shirata (1998) ใช้อัตราส่วน
ทางการเงิน และจ�ำนวนอัตราส่วนทางการเงินที่แตกต่างกันมาท�ำการศึกษา โดยอัตราส่วนทางการเงิน
จะครอบคลุมเรื่องสภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ ความสามารถในการท�ำก�ำไร 
ความสามารถในการช�ำระหนี้ และวิเคราะห์กระแสเงินสด
	 อตัราส่วนทางการเงนิทีไ่ด้จากงบการเงนิของบรษิทันัน้จะสะท้อนถงึความสามารถในการบรหิาร
จดัการทางด้านการเงนิ การตดัสนิใจของบรษิทั ซึง่เป็นปัจจยัส�ำคัญทีส่่งผลต่อความมัน่คงหรอืความเสีย่ง
ต่างๆ ที่จะเกิดขึ้นกับบริษัท การศึกษาของไพรินทร์ นาคจั่น (2543) อ้างถึงงานของ Dun & Bradstreet 
(1995) ซึง่ได้รวบรวมสถติขิองธรุกจิทีป่ระสบความล้มเหลวทางธรุกิจโดยใช้ข้อมลูของสหรฐัอเมรกิา พบว่า



242 SUTHIPARITHAT                                         	 Vol.30 No.94 April - June  2016

สาเหตทุีท่�ำให้ธรุกจิว่าประสบความล้มเหลวเกดิจากปัจจยัทางด้านการเงนิ 47.3% ปัจจยัทางด้านเศรษฐกจิ  
37.1% ความประมาท การฉ้อโกง 14% และปัจจยัอืน่ๆ 1.6% จะเหน็ได้ว่าปัจจยัทีท่�ำให้เกดิความล้มเหลว 
ทางธุรกิจที่ส�ำคัญที่สุดมาจากปัญหาทางด้านการเงิน รวมทั้งปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจที่มีผลโดยตรงต่อ
ศักยภาพในการท�ำก�ำไรของธรุกจิ ซึง่ศักยภาพดงักล่าวแสดงออกมาผ่านงบการเงนิของบรษิทั ดงันัน้ความ
จ�ำเป็นในการบรหิารการเงนิของบรษิทัให้อยู่ระดบัทีเ่หมาะสมจะช่วยลดปัญหาและผลกระทบทีจ่ะส่งผลต่อ
ความไม่แน่นอนของฐานะการเงินของบริษัทได้
	 งานศึกษาที่น�ำอัตราส่วนทางการเงินมาใช้พยากรณ์ความมั่นคงของบริษัทมีอยู่จ�ำนวนมาก อาทิ 
Altman (1968) ได้น�ำอตัราส่วนทางการเงินจากข้อมลูงบดลุและงบก�ำไรขาดทนุในช่วงปี 1946-1965 จ�ำนวน 
22 อัตราส่วน มาพยากรณ์โอกาสในการล้มละลายของธุรกิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ทางสถิติแบบ
จ�ำแนกประเภท มาสร้างแบบจ�ำลองดัชนีการล้มลายของธุรกิจ (Z-Score Model) ผลการศึกษาพบว่ามี
อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ามารถพยากรณ์ความล้มเหลวทางธรุกจิได้ 5 อตัราส่วนคือ อตัราส่วนผลตอบแทน 
(ก�ำไรก่อนหักภาษีและดอกเบี้ย) ต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนมูลค่า
หุ้นตามราคาตลาดต่อหนี้สินรวม อัตราส่วนก�ำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
ต่อสินทรัพย์รวม โดยความแม่นย�ำของแบบจ�ำลองที่สร้างสามารถพยากรณ์ได้ถูกต้องถึงร้อยละ 95  
ซึ่งกล่าวได้ว่ามีความแม่นย�ำสูงในการพยากรณ์ 
	 แบบจ�ำลองของ Altman ถูกน�ำมาอ้างอิงอย่างกว้างขวางอาทิ Puagwatana and Gunawardana 
(2005) พัฒนารูปแบบการพยากรณ์ความล้มเหลวทางธุรกิจในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ในประเทศไทย 
โดยใช้แบบจ�ำลองของ Altman แต่เปลี่ยนจากอัตราส่วนมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดต่อหนี้สินรวม เป็น
อตัราส่วนรายได้สุทธต่ิอสนิทรพัย์รวมเนือ่งจากใช้ข้อมลูของบรษัิทเอกชนทีจ่ดทะเบยีนกับกรมพัฒนาธรุกิจ
การค้า กระทรวงพาณิชย์ จ�ำนวน 33 บริษัท ผลการศึกษาพบว่าแบบจ�ำลองดังกล่าวสามารถพยากรณ์
ความล้มเหลวทางธุรกิจได้ถูกต้องร้อยละ 77.8

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า)

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (%)

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(%)

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เท่า)

อัตราส่วนหมุนเวียนทรัพย์สิน (%)

อัตราก�ำไรขั้นต้น (%)

ก�ำไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ (%)

อัตราก�ำไรสุทธิ(%)

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (เท่า)

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน)

อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (เท่า)

ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย (วัน)

อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า (เท่า)

ระยะเวลาช�ำระหนี้เจ้าหนี้การค้า (วัน)

วงจรเงินสด (วัน)

ความมั่นคงทางธุรกิจ
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	 นอกจากนีไ้ด้มกีารน�ำอัตราส่วนทางการเงนิมาใช้ในการพยากรณ์ความมัน่คงของบรษัิททีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศต่างๆ เช่น ไพรนิทร์ นาคจัน่ (2544) ศึกษาปัจจยัทีเ่ป็นตวัก�ำหนดความล้มเหลว
ทางธุรกิจ กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อน�ำมาสร้างแบบจ�ำลอง
ในการพยากรณ์โอกาสของความล้มเหลวทางธุรกิจ โดยใช้ข้อมูลงบการเงินในปี 2539 มาค�ำนวณหา
อัตราส่วนทางการเงิน 25 อัตราส่วน จากบริษัทที่จดทะเบียน 351 บริษัท ในการศึกษาได้แบ่งกลุ่มบริษัท
ออกเป็น 2 บรษิทั คือบรษิทัทีม่คีวามมัน่คงจ�ำนวน 332 บรษิทั และบรษิทัทีถู่กเพิกถอนหลกัทรพัย์ในปี 
2540 จ�ำนวน 19 บริษัท วิธีการทางสถิติที่ใช้คือ MDA ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่
สามารถใช้ในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางธุรกิจประกอบด้วย อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
การขาดทนุสะสมก�ำไรสทุธ ิ อตัราส่วนก�ำไรสะสมต่อสนิทรพัย์รวม อตัราส่วนทัง้ 4 ตวันีส้ามารถพยากรณ์ได้
ถูกต้องถึงร้อยละ 96.3
	 จากการศึกษางานวจิยัทัง้หมดข้างต้นจะเหน็ได้ว่าอัตราส่วนทางการเงินสามารถน�ำมาใช้เป็นข้อมลู
ในการสร้างแบบจ�ำลองส�ำหรบัพยากรณ์ความมัน่คงหรอืไม่มัน่คงของบรษิทัได้ และอตัราส่วนทางการเงนิ
เหล่านี้ถูกค�ำนวณมาจากงบการเงินซึ่งสะท้อนถึงผลการด�ำเนินของบริษัท ที่เป็นข้อมูลสาธารณะที่บุคคล
ภายนอกหรือนักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลเหล่านี้ได้

ระเบียบวิธีการวิจัย
	 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉพาะ
บริษัทที่ท�ำการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เป็นหุ้นสามัญ ข้อมูล ณ วันที่ 30 มีนาคม 2556 มีทั้งสิ้น 534 บริษัท 
	 ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาผู้วิจัยน�ำบริษัทที่จดทะเบียนทั้งหมดหักบริษัทที่จดทะเบียนระหว่าง
ปี 2554 ถึงปี 2556 จ�ำนวน 22 บริษัท หักกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 46 บริษัท กลุ่มธุรกิจการเงิน 54 
บริษัท บริษัทที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�ำเนินงาน 7 บริษัท คงเหลือบริษัทที่ใช้ในการศึกษา 405 บริษัท
	 บรษัิททีถ่กูข้ึนเครือ่งหมายจากตลาดหลกัทรพัย์และมแีนวโน้มจะถกูเพิกถอนหลกัทรพัย์ในปี 2556 
จ�ำนวน 24 บรษิทั ซึง่แทนด้วยกลุม่ 0 เป็นบรษิทัทีม่คีวามไม่มัน่คง และกลุม่บรษิทัทีไ่ม่ถูกข้ึนเครือ่งหมาย
ซึ่งถือว่าเป็นบริษัทที่มีความมั่นคง แทนด้วยกลุ่ม 1 มีจ�ำนวน 381 บริษัท
	 ข้อมลูทีใ่ช้ในการศึกษาเป็นอตัราส่วนทางการเงนิทีป่รากฏอยู่ในสรปุข้อสนเทศบรษิทัจดทะเบยีน
บนหน้าเว็บไซด์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย2 ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่น�ำมาใช้คือข้อมูลใน
ปี 2554 และปี 2555 จ�ำนวน 15 อัตราส่วนประกอบด้วย
	 X

1
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า)

	 X
2

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (%)
	 X

3
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(%)

	 X
4

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เท่า)
	 X

5
อัตราส่วนหมุนเวียนทรัพย์สิน (%)

	 X
6

อัตราก�ำไรขั้นต้น (%)
	 X

7
ก�ำไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ (%)

	 X
8

อัตราก�ำไรสุทธิ(%)
	 X

9
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (เท่า)

	 X
10

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน)
	 X

11
อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (เท่า)

	 X
12

ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย (วัน)
	 X

13
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า (เท่า)

	 X
14

ระยะเวลาช�ำระหนี้เจ้าหนี้การค้า (วัน)
	 X

15
วงจรเงินสด (วัน)

2 http://www.set.or.th/set/companysummary.do?language=th&country=TH
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	 เครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ใช้เทคนิคการวิเคราะห์แบบจ�ำแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) ซึ่งเป็นวิธีการทางสถิติที่ใช้วิเคราะห์จ�ำแนกกลุ่มตั้งแต่ 2 กลุ่มข้ึนไป ด้วยการวิเคราะห์จาก
ตัวแปรตาม 1 ตัว และตัวแปรอิสระตั้งแต่ 1 ตัวขึ้นไป การวิเคราะห์ด้วยวิธีนี้นอกจากจะสามารถจ�ำแนก
ความแตกต่างระหว่างกลุม่ได้ และยังสามารถบอกได้ว่าตวัแปรใดจ�ำแนกได้ดมีากน้อยกว่ากัน คือสามารถ
บอกประสิทธิภาพ หรือน�้ำหนักในการจ�ำแนกของตัวแปรเหล่านั้น การวิเคราะห์จ�ำแนกกลุ่มเป็นการใช้
ตัวแปรพยากรณ์หรือตัวแปรอิสระที่ร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรตาม โดยรูปแบบของสมการคือ

		  	 Z = b
0
 + b

1
x
1
 + b

2
x
2
 + b

3
x
3
 + ……b

n
x
n

โดยที่ 	
	 Z คือ ตัวแปรตาม เป็นคะแนนการจ�ำแนกกลุ่ม (Discriminant Score) จะมีค่าเท่ากับ 0 ถ้า
บรษิทัทีไ่ม่มคีวามมัน่คงทางการเงนิ คือบรษิทัทีถ่กูตลาดหลกัทรพัย์เพิกถอนหลักทรพัย์หรอืข้ึนเครือ่งหมาย
ในปี 2556 และจะมีค่าเท่ากับ 1 ถ้าบริษัทนั้นมีความมั่นคงทางการเงิน คือไม่เคยถูกขึ้นเครื่องหมายใดๆ 
ในปี 2556

	 b คือ ค่าสัมประสิทธิ์ (Coefficient)
	 X

1
….X

n
 คือ ตัวแปรอิสระ ซึ่งในการศึกษานี้ใช้อัตราส่วนทางการเงิน

	 ข้ันตอนแรก คือเลือกตัวแปรอิสระเข้าในสมการ โดยในการศึกษาจะเลือกตัวแปรอิสระที่เป็น
อัตราส่วนทางการเงิน 3 รอบ คือรอบที่ 1 จะเป็นการเลือกอัตราส่วนทางการเงินในปี 2554 รอบที่ 2 
เลอืกอตัราส่วนทางการเงนิในป ี2555 และรอบที่ 3 เปน็การเลอืกอตัราส่วนทางการเงนิเฉลีย่ของป ี2554 
และปี 2555 
	 ข้ันตอนที่สอง เลือกรูปแบบค่าสัมประสิทธิ์ ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 รูปแบบคือ รูปแบบที่หนึ่ง 
Unstandardized Discriminant Function คือสมการทีส่ามารถน�ำค่าสมัประสทิธิท์ีป่ระมาณได้ (b

n
) ไปค�ำนวณ

หาค่าคะแนนการจ�ำแนกกลุ่ม (Z) ได้โดยตรง ส่วนรูปแบบที่สอง Standardized Discriminant Function คือ
สมการที่เกิดจากการปรับค่าของตัวแปรอิสระ (x

n
) ด้วยค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรอิสระนั้นๆ 

ดังนั้นตัวแปรอิสระทุกตัวจึงมีการกระจายแบบ Standard Normal ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากสมการชุดนี้จะ
ใช้ในการจัดล�ำดับความส�ำคัญของตัวแปร
	 ข้ันตอนที่สาม วิธีการคัดเลือกตัวแปรเข้าสมการ การสร้างสมการจ�ำแนกกลุ่มจะใช้วิธีแบบ
ขั้นตอน (Stepwise Method) ซึ่งเป็นวิธีการที่เลือกตัวแปรทีละตัวมาเข้าสมการโดยหาตัวแปรที่ดีที่สุดใน
การจ�ำแนกมาเข้าสมการเป็นตัวแรก จากนั้นก็จะหาตัวแปรที่ดีที่สุดตัวที่สองมาเข้าสมการเพ่ือปรับปรุง
แก้ไขท�ำให้สมการจ�ำแนกกลุม่ดข้ึีน และในข้ันตอนต่อๆ ไปก็จะเป็นการน�ำตวัแปรทีด่ทีีส่ดุแต่ละตวัทีเ่หลอื
มาเข้าสมการต่อไปเพื่อจะได้สมการจ�ำแนกกลุ่มที่ดีที่สุด สมการที่ได้ออกมานั้นจะท�ำการคัดเลือกตัวแปร
อสิระทีส่ามารถแบ่งแยกกลุม่บรษิทัทีม่ลีกัษณะไม่เหมอืนกันออกจากกนั โดยในทีน่ีเ้ป็นการแบ่งบรษิทัทีม่ี
ความมั่นคงออกจากกลุ่มบริษัทที่ไม่มีความมั่นคง
	 ข้ันตอนทีส่ี ่การทดสอบความแม่นย�ำของแบบจ�ำลองในการพยากรณ์ว่ามคีวามถกูต้องมากน้อย
เพียงใด โดยทั่วไปความสามารถในการพยากรณ์ที่ดีควรถูกต้องมากกว่าร้อยละ 80

ผลการวิจัย
	 ผูว้จิยัได้แบ่งกลุม่ข้อมลูออกเป็น 3 กลุม่ คือ ข้อมลูอตัราส่วนทางการเงนิปี 2554 ข้อมลูอตัราส่วน
ทางการเงินปี 2555 และข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินเฉลี่ยปี 2554 และปี 2555 ใช้พยากรณ์ความมั่นคง
ของบริษัทในปี 2556 เพื่อเลือกชุดตัวแปรอิสระที่มีความสามารถในการพยากรณ์ที่ดีที่สุดในการวิเคราะห์ 
ผลการศึกษาแบ่งออกเป็นดังนี้
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	 1. การค�ำนวณค่า Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients 
	 ผลการค�ำนวณค่า Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients ขั้นตอนนี้เป็น
การเลอืกตวัแปรอสิระ ทีม่คีวามส�ำคัญในการจ�ำแนกกลุม่บรษิทัทีม่ัน่คงและกลุม่บรษิทัไม่มัน่คง ดงัตารางที ่1

ตารางที่ 1 Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients 

ปี 2554 ปี 2555 เฉลี่ย

ตัวแปร Function 1 ตัวแปร Function 1 ตัวแปร Function 1
อัตราส่วนผล
ตอบแทนจาก
สินทรัพย์

0.853 อัตราส่วน
ผลตอบแทน
จากสินทรัพย์

0.237 อัตราส่วนผล
ตอบแทนผู้ถือหุ้น

0.322

อัตราส่วน
หมุนเวียน
ทรัพย์สิน

-0.325 อัตราส่วน
หมุนเวียน
ทรัพย์สิน

0.461 อัตราส่วน
หมุนเวียน
ทรัพย์สิน

-0.475

อัตราก�ำไรสุทธิ 0.513 ก�ำไรก่อนต้นทุน
ทางการเงินและ
ภาษีเงินได้

-0.934 อัตราก�ำไรสุทธิ 0.874

ระยะเวลาช�ำระหนี้
เจ้าหนี้

0.315

	
	 จากตารางที่ 1 อัตราส่วนทางการเงินที่มีความส�ำคัญในการแบ่งแยกบริษัททั้ง 2 กลุ่มออกจาก
กนั โดยอตัราส่วนทางการเงนิในปี 2554 ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรพัย์ อัตราส่วนหมนุเวยีน
ทรัพย์สินและอัตราก�ำไรสุทธิ ปี 2555 ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนหมุนเวียน
ทรัพย์สิน ก�ำไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ และระยะเวลาช�ำระหนี้ เฉลี่ยปี 2554 และปี 2555 
ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหมุนเวียนทรัพย์สิน และอัตราก�ำไรสุทธิ
	 จะเหน็ได้ว่าไม่ว่าจะเป็นข้อมูลในปีใด อัตราส่วนหมนุเวยีนทรพัย์สิน เป็นอัตราส่วนทางการเงนิที่
สามารถแบ่งแยกบริษัททั้ง 2 กลุ่มออกจากกันได้ในทุกชุดข้อมูล ซึ่งอัตราส่วนหมุนเวียนทรัพย์สินนั้นเป็น
สิ่งที่สะท้อนให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการด�ำเนินงานของบริษัทในการบริหารจัดการสินทรัพย์ที่มีให้เกิด
เป็นรายได้ 
	 2. การค�ำนวณค่า Unstandardized Canonical Discriminant Function Coefficients 
	 ผลการค�ำนวณค่า Unstandardized Canonical Discriminant Function Coefficients ของข้อมูล
ทั้ง 3 กลุ่มดังแสดงในตารางที่ 2 ซึ่งค่า Unstandardized Canonical Discriminant Function Coefficients 
จะให้ค่าสัมประสิทธิ์สัมพันธ์ของตัวแปร แสดงให้เห็นถึงความสามารถของตัวแปรแต่ละตัวที่จะสามารถ
จ�ำแนกประเภทกลุ่มบริษัทได้ ดังตารางที่ 2
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ตารางที่ 2 Unstandardized Canonical Discriminant Function Coefficients 

ปี 2554 ปี 2555 เฉลี่ย

ตัวแปร Function 1 ตัวแปร Function 1 ตัวแปร Function 1

อัตราส่วนผล
ตอบแทนจาก
สินทรัพย์X

3

0.061 อัตรา
ผลตอบแทน
จากสินทรัพย์X

3

0.006 อัตราส่วนผล
ตอบแทนผู้ถือ
หุ้น X

2

0.006

อัตราส่วน
หมุนเวียน
ทรัพย์สินX

5

-0.329 อัตราส่วน
หมุนเวียน
ทรัพย์สินX

5

0.486 อัตราส่วน
หมุนเวียน
ทรัพย์สิน X

5

-0.514

อัตราก�ำไร
สุทธิX

8

0.000 ก�ำไรก่อนต้นทุน
ทางการเงินและ
ภาษีเงินได้X

7

-0.007 อัตราก�ำไรสุทธิ
X

8

0.001

Constant -0.017 ระยะเวลาช�ำระ
หนี้เจ้าหนี้X

14

0.003 Constant 0.594

Constant -0.806
	
	 จากตารางที ่2 น�ำค่าสมัประสทิธิข์องตวัแปรทีไ่ด้ มาแสดงในรปูของสมการจ�ำแนกประเภทของ
ชุดข้อมูลทั้ง 3 ช่วงเวลาได้ดังนี้

	 ปี 2554	 Z = -0.017 + 0.061X
3
 – 0.329X

5
 +0.000X

8
	 	 	 สมการที่....1

	 ปี 2555	 Z = -0.806 + 0.006X
3
 + 0.486X

5
 – 0.007X

7
 + 0.003X

14
	 สมการที่....2

	 เฉลี่ย	 Z = 0.594 + 0.006X
2
 – 0.514X

5
 + 0.001X

8
	 	 	 สมการที่....3

	
	 การอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ สามารถพิจารณาได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่ค�ำนวณได้ 
โดยเครือ่งหมายจะอธบิายถงึความสมัพันธ์ของตวัแปรกบัค่า z เครือ่งหมายหน้าตวัแปรเป็น + หมายความว่า 
ถ้าบริษัทมีค่าของตัวแปรนี้เพิ่มขึ้น โอกาสในการเป็นสมาชิกกลุ่ม 1 หรือบริษัทที่มีความมั่นคงจะเพิ่มขึ้น 
ในทางตรงกันข้าม เครื่องหมายหน้าตัวแปรใดเป็น - หมายความว่า ถ้าบริษัทมีค่าของตัวแปรนั้นเพิ่มขึ้น 
โอกาสในการเป็นสมาชิกกลุ่ม 0 หรือบริษัทที่ไม่มั่นคงจะเพิ่มขึ้น
	 จากสมการที่ 1 ถ้าบริษัทใดมีอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพิ่มขึ้น 1 หน่วย โอกาส
ที่บริษัทจะเข้าใกล้การเป็นสมาชิกกลุ่ม 1 หรือกลุ่มบริษัทที่มีความมั่นคงก็มากขึ้น 0.061 ถ้าอัตราส่วน
หมุนเวียนทรัพย์สินเพิ่มขึ้น 1 หน่วย โอกาสที่บริษัทจะเป็นสมาชิกกลุ่ม 0 หรือกลุ่มบริษัทที่ไม่มั่นคงจะ
เพิ่มขึ้น 0.329 และถ้าอัตราก�ำไรสุทธิเพิ่มขึ้น โอกาสที่บริษัทจะมีความมั่นคงก็จะมากขึ้น 
	 สมการที่ 2 ถ้าบริษทัใดมีค่าอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อตัราส่วนหมุนเวียนทรัพย์สนิ 
และระยะเวลาช�ำระหนีเ้จ้าหนี ้เพ่ิมข้ึนโอกาสทีบ่รษิทัจะเข้าใกล้การเป็นสมาชิกกลุ่ม 1 จะเพ่ิมข้ึน ถ้ามกี�ำไร
ก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้เพิ่มขึ้น โอกาสที่บริษัทจะเป็นสมาชิกกลุ่ม 0 หรือกลุ่มบริษัทที่
ไม่มั่นคงจะเพิ่มขึ้น
	 สมการที ่3 ถ้าบรษิทัใดมอีตัราส่วนผลตอบแทนผูถ้อืหุน้และอัตราก�ำไรสุทธเิพ่ิมข้ึนโอกาสทีบ่รษิทั
จะเข้าใกล้การเป็นสมาชิกกลุ่ม 1 จะเพิ่มขึ้นถ้ามีอัตราส่วนหมุนเวียนทรัพย์สินเพิ่มขึ้น โอกาสที่บริษัทจะ
เป็นสมาชิกกลุ่ม 0 หรือกลุ่มบริษัทที่ไม่มั่นคงจะเพิ่มขึ้น	
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3. ทดสอบความแม่นย�ำในการพยากรณ์
	 น�ำสมการทีไ่ด้ไปพยากรณ์เพ่ือทดสอบความแม่นย�ำในการพยากรณ์ ดงัรายละเอยีดในตารางที ่3

ตารางที่ 3 การเปรียบเทียบผลของการพยากรณ์การเป็นสมาชิกของกลุ่ม

ข้อมูลปี 2554
				    ความมั่นคง

Predicted Group Membership

ไม่มั่นคง(กลุ่ม 0) มั่นคง (กลุ่ม 1) Total

Original Count ไม่มั่นคง 9 15 24

	 	 	 	 มั่นคง 5 376 381

% ไม่มั่นคง 37.5 62.5 100.0

	 	 	 	 มั่นคง 1.3 98.7 100.0
a. 95.1%of original grouped cases correctly classified.

ข้อมูลปี 2555
				    ความมั่นคง

Predicted Group Membership

ไม่มั่นคง(กลุ่ม 0) มั่นคง (กลุ่ม 1) Total

Original Count ไม่มั่นคง 5 19 24

	 	 	 	 มั่นคง 1 380 381

% ไม่มั่นคง 20.8 79.2 100.0

	 	 	 	 มั่นคง 0.3 99.7 100.0
a. 95.1%of original grouped cases correctly classified.

ข้อมูลเฉลี่ยปี 2554 และปี 2555
				    ความมั่นคง

Predicted Group Membership

ไม่มั่นคง(กลุ่ม 0) มั่นคง (กลุ่ม 1) Total

Original Count ไม่มั่นคง 3 21 24

	 	 	 	 มั่นคง 2 379 381

% ไม่มั่นคง 12.5 87.5 100.0

	 	 	 	 มั่นคง 0.5 99.5 100.0
a. 90.1%of original grouped cases correctly classified.
	
	 จากตารางที่ 3 ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินในปี 2554 ส�ำหรับพยากรณ์โอกาสในการถูก
เพิกถอนหลกัทรพัย์ในปี 2556 มคีวามสามารถในการจ�ำแนกบรษิทัได้ถูกต้อง 385 บรษิทั จาก 405 บรษิทั 
หรือคิดเป็นความถูกต้องในการพยากรณ์ร้อยละ 95.1 โดยมีความผิดพลาดในการพยากรณ์บริษัทที่ไม่มี
ความมั่นคงว่ามีความมั่นคง 15 บริษัท (Type I Error) หรือคิดเป็นร้อยละ 62.5 และมีความผิดพลาดใน
การพยากรณ์บริษัทที่มีความมั่นคงว่าไม่มั่นคง 5 บริษัท (Type II Error) หรือคิดเป็นร้อยละ 1.3 
	 ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินในปี 2555 ส�ำหรับพยากรณ์โอกาสในการถูกเพิกถอนหลักทรัพย์
ในปี 2556 มีความสามารถในการจ�ำแนกบริษัทได้ถูกต้อง 385 บริษัท จาก 405 บริษัท หรือคิดเป็น
ความถูกต้องในการพยากรณ์ร้อยละ 95.1 โดยมีความผิดพลาดในการพยากรณ์บริษัทที่ไม่มีความมั่นคง
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ว่ามีความมั่นคง 19 บริษัท (Type I Error) หรือคิดเป็นร้อยละ 79.2 และมีความผิดพลาดในการพยากรณ์
บริษัทที่มีความมั่นคงว่าไม่มั่นคง 1 บริษัท (Type II Error) หรือคิดเป็นร้อยละ 0.3 
	 ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินเฉลี่ยปี 2554 และปี 2555 ส�ำหรับพยากรณ์โอกาสในการถูก
เพิกถอนหลกัทรพัย์ในปี 2556 มคีวามสามารถในการจ�ำแนกบรษิทัได้ถูกต้อง 382 บรษิทั จาก 405 บรษิทั 
หรือคิดเป็นความถูกต้องในการพยากรณ์ร้อยละ 94.3 โดยมีความผิดพลาดในการพยากรณ์บริษัทที่ไม่มี
ความมั่นคงว่ามีความมั่นคง 21 บริษัท (Type I Error) หรือคิดเป็นร้อยละ 87.5 และมีความผิดพลาดใน
การพยากรณ์บริษัทที่มีความมั่นคงว่าไม่มั่นคง 2 บริษัท (Type II Error) หรือคิดเป็นร้อยละ 0.5
	 จากความสามารถในการพยากรณ์ของข้อมูลทั้ง 3 ชุด มีความแม่นย�ำในการพยากรณ์มากกว่า
ร้อยละ 80 หมายความว่าอตัราส่วนทางการเงนิทีไ่ด้จากทัง้ 3 สมการนัน้สามารถน�ำไปใช้ในการพยากรณ์
ความมั่นคงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้ ถึงแม้ว่าข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินในปี 2554 
และปี 2555 มีความแม่นย�ำในการพยากรณ์เท่ากันแต่เมื่อพิจารณาความผิดพลาดในการพยากรณ์บริษัท
ที่ไม่มั่นคงเป็นบริษัทที่มั่นคง (Type I Error) แล้วข้อมูลในปี 2555 มีความผิดพลาด 19 บริษัท ปี 2554 
ผิดพลาด 15 บริษัท ซึ่งข้อมูลปี 2554 มีความผิดพลาดที่น้อยกว่า ผู้วิจัยจึงเลือกแบบจ�ำลองที่ได้จาก
สมการที่ 1 Z = -0.017 + 0.061 X3 – 0.329 X5 + 0.000 X8 เป็นแบบจ�ำลองที่สามารถส่งสัญญาณ
เตือนภัยทางธุรกิจส�ำหรับบริษัทที่จดทะเบียนในดลาดหลักทรัพย์

สรุปและข้อเสนอแนะ
	 1. สรุปผลการศึกษา งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้างแบบจ�ำลองที่ใช้เป็นสัญญาณ
เตอืนภยัในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และน�ำแบบจ�ำลองทีไ่ด้มาพยากรณ์โอกาสของความล้มเหลว
ทางธรุกจิในบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลทีน่�ำมาใช้ในการสร้างแบบจ�ำลอง
นี้ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ�ำนวน 
405 บรษิทั โดยอตัราส่วนทางการเงนิทีน่�ำมาใช้นัน้เป็นอตัราส่วนทางการเงนิทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะปรากฏ
อยู่ใน สรุปข้อสนเทศบริษัทจดทะเบียน ประกอบด้วยอัตราส่วนทั้งหมด 15 อัตราส่วน โดยอัตราส่วนที่
น�ำมาใช้ในการสร้างแบบจ�ำลองจะน�ำมาจาก 3 ชุดข้อมูลคือ ข้อมูลในปี 2554 ปี 2555 และข้อมูลเฉลี่ย
ของปี 2554 และปี 2555
	 ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ามารถใช้ในการพยากรณ์ความมัน่คงหรอืสามารถ
ส่งสัญญาณเตือนภัยให้แก่นักลงทุนได้นั้นประกอบด้วย 1. อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ซึ่งเป็น
อตัราส่วนทีว่ดัความสามารถในการหาผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ทีบ่รษิทัมใีนการด�ำเนนิธรุกิจ 2. อตัราส่วน
หมุนเวียนทรัพย์สิน เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ของบริษัทให้เกิดเป็นรายได้ 
และ 3. อัตราก�ำไรสุทธิ แสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการด�ำเนินงานของบริษัทในการท�ำก�ำไร หลังจาก
หักต้นทุน ค่าใช้จ่ายรวมทั้งภาษีเงินได้หมดแล้ว ถ้าก�ำไรสุทธิต�่ำเกินไปแสดงถึงต้นทุนการผลิตที่สูง หรือ
ค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้นไม่สัมพันธ์กับยอดขาย
	 ส�ำหรบัข้อมลูอตัราส่วนทางการเงนิในปี 2554 และปี2555 มคีวามแม่นย�ำในการพยากรณ์เท่ากบั
ร้อยละ 95.1 ซึ่งถือว่ามีความแม่นย�ำในการพยากรณ์สูงมาก โดยทั่วไปความแม่นย�ำในการพยากรณ์ต้อง
มากกว่าร้อยละ 80 แต่เนื่องจากการพยากรณ์ในปี 2554 มีความผิดพลาดในการพยากรณ์บริษัทที่ไม่
มั่นคงเป็นบริษัทที่มีความมั่นคงน้อยกว่าปี 2555 ผู้วิจัยจึงเลือกใช้ข้อมูลในปี 2554 ซึ่งสามารถพยากรณ์
ความมั่นคงของบริษัทได้ล่วงหน้า 2 ปี ตรงกับการศึกษาของ Altman (1968) ที่พบว่าการใช้ข้อมูลก่อน
บริษัทล้มลายจริง 2 ปี มีความแม่นย�ำในการพยากรณ์ได้สูงที่สุด
	 2. ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษา จากการศึกษาพบว่าความสามารถของบริษัทในการบริหาร
จัดการสินทรัพย์เป็นปัจจัยส�ำคัญที่ส่งผลต่อความม่ันคงหรือความสามารถในการท�ำก�ำไรให้แก่บริษัทได้ 
ดังนั้นจึงควรให้ความส�ำคัญกับการบริหารสินทรัพย์ให้เกิดประโยชน์สูงสุด 
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	 นอกจากนีอั้ตราส่วนทางการเงนิสามารถเป็นส่ิงทีส่่งสัญญาณให้กับนกัลงทนุได้เป็นอย่างด ีดงันัน้
นักลงทุนควรพิจารณาถึงอัตราส่วนทางการเงินที่เป็นข้อมูลสาธารณะเหล่านี้ก่อนตัดสินใจลงทุนในบริษัท
จดทะเบียน ซึ่งข้อมูลที่เหมาะสมในการส่งสัญญาณได้ดีนั้นสามารถพิจาณาจากอัตราส่วนทางการเงิน
ย้อนหลังได้ 1 – 2 ปี 
	 3. ข้อเสนอแนะในการศึกษาครัง้ต่อไป เนือ่งจากการศึกษาครัง้นีผู้ว้จิยัไม่ได้แยกวเิคราะห์บรษิทั
เป็นรายอุตสาหกรรม อาจส่งผลต่ออัตราส่วนทางการเงนิบางตวัทีไ่ม่สะท้อนถึงความมัน่คงทางการเงนิได้ดี 
ดงันัน้ในโอกาสต่อไปถ้ามกีารวเิคราะห์แยกเป็นรายอตุสาหกรรมอาจได้ผลการศึกษาทีม่คีวามแม่นย�ำมากข้ึน
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