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บทคดัยอ่ 
งานวจิยันี้มวีตัถุประสงค์เพือ่พฒันาตวัแบบพยากรณ์บรษิทัจดทะเบยีนทีอ่าจถูกเพกิถอนจากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

โดยใชว้ธิกีารทางสถติกิารวเิคราะหค์วามถดถอยโลจสิตคิ ประชากรเป็นบรษิทัจดทะเบยีน จ านวน 430 บรษิทั ตวัแปรตาม คอื สถานะของ
บรษิทัตามประกาศตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ.2559 มบีรษิทัจดทะเบยีนที่เขา้เกณฑ์อาจถูกเพกิถอน จ านวน 14 บรษิทั 
และบรษิทัจดทะเบยีนทีไ่มเ่ขา้เกณฑอ์าจถูกเพกิถอน จ านวน 416 บรษิทั ตวัแปรอสิระ ไดแ้ก่ อตัราส่วนทางการเงนิ จ านวน 19 อตัราส่วน 
ของปี พ.ศ.2558 (ปีก่อนทีถู่กประกาศเขา้เกณฑอ์าจถูกเพกิถอน) 

ผลการศกึษาพบว่า ตวัแบบพยากรณ์ประกอบดว้ยตวัแปรอสิระจ านวน 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (TLTA) 
อตัราส่วนสนิทรพัย์หมุนเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม (CATA) และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงนิไดต่้อสนิทรพัย์รวม (EBTA) ตวัแบบ
พยากรณ์มคีวามสามารถพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปีไดถู้กตอ้งรอ้ยละ 99.53 พยากรณ์ล่วงหน้า 2 ปีไดถู้กตอ้งรอ้ยละ 98.60 และพยากรณ์ล่วงหน้า 3 
ปีไดถู้กตอ้งรอ้ยละ 97.21 
 

ค าส าคญั: ตวัแบบพยากรณ์ บรษิทัจดทะเบยีนทีอ่าจถูกเพกิถอน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

Abstract 
The purpose of this research paper is to evaluate and optimize the statistical model used to predict “Potential 

Delisted Companies” in the Stock Exchange of Thailand, focusing on multivariate analytical approaches, Logistic Regression 
Analysis. The population contains 430 companies. The Dependent Variables are the “actual” Potential Delisted Companies 
received in early of 2016. Each company is classified into one of the two mutually exclusive groups: “Potential Delisted” (14 
companies) “Non-Potential Delisted” (416 companies). The Independent Variables include 19 financial ratios, captured in 2015 (the 
year prior to Potential Delisted Level classifications).     

The prediction model based on Logistic Regression Analysis yields 3 independent variables: Total Liabilities to Total 
Assets Ratio (TLTA), Current Assets to Total Assets Ratio (CATA) and Earning before Interest and Tax to Total Assets Ratio (EBTA). 
The model is correctly classified the potential delisted and non-potential delisted cases 1 year in advance up to 99.53%, also 
correctly classified 98.60% in the next 2 years and follow by 97.21% in the next 3 years. 
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1. บทน า
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of 

Thailand) เป็นสถาบนัทีม่บีทบาทส าคญั โดยเป็นแหล่งกลางส าหรบั
การซื้อขายหลกัทรพัย์ อนัเป็นการระดมเงนิออมจากประชาชน ภาค
ธุรกิจ ภาครัฐบาล และต่างประเทศ มหีน้าที่ก ากบัดูแลบริษัทจด
ทะเบยีนที่มนีัยส าคญัต่อการพฒันาเศรษฐกจิและสงัคมของประเทศ 
เช่นเดียวกบัหน่วยงานอื่นๆในระบบเศรษฐกิจ (ศุภชยั ศรีสุชาติ, 
2559) การด าเนินงานและเสถยีรภาพของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์จงึมผีลกระทบต่อสงัคม สาธารณชนและสงัคมโดยรวม
เป็นอย่างมาก  และมคีวามส าคญัต่อผู้มสี่วนได้เสียที่เกี่ยวขอ้งกนั
หลายฝ่าย (สดิาภา บวัเกษ, 2559) จงึนับไดว้่าบรษิัทจดทะเบยีนมี
บทบาทส าคญัต่อระบบเศรษฐกจิของประเทศ  

อย่างไรกต็าม บรษิัทจดทะเบยีนบางส่วนต้องประสบกบัภาวะ
อุปสรรคต่างๆอนัมาจากสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิทีม่กีารแข่งขนั
กันอย่างรุนแรง ปญัหาจากผลกระทบด้านการเมือง การค้าเสร ี
กระแสโลกาภิว ัตน์  ฯลฯ เป็นผลให้เกิดความล้มเหลวในการ
ด าเนินงาน ดังนัน้ บริษัทจดทะเบียนที่ประสบปญัหาก็อาจจะถูก
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยประกาศใหเ้ป็นบรษิทัทีอ่าจถูกเพกิ
ถอนจากการเป็นบรษิทัจดทะเบยีน ส่งผลให้ นักลงทุนรายย่อยและ
สถาบนั เจา้หนี้การคา้ สถาบนัการเงนิผูใ้หส้นิเชื่อ รวมถงึผูม้สี่วนได้
เสยีทีเ่กีย่วขอ้ง ต่างกไ็ดร้บัผลกระทบทัง้ทางตรงและทางอ้อม ดงันัน้ 
การมีสญัญาเตือนภยัเป็นการล่วงหน้าก่อนเกิดวิกฤต จึงมีความ
จ าเป็นทีจ่ะช่วยใหผู้ม้สี่วนไดเ้สยีสามารถใชส้ารสนเทศจากสญัญาณ
เตือนภยัเพื่อน ามาประกอบการตดัสินใจ กิจการก็สามารถใช้เพื่อ
บรหิารไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ รวมทัง้หน่วยงานทีก่ ากบัดูแลสามารถ
ใช้ประโยชน์เพื่อน ามาวางแผนและป้องกนัความเสี่ยงเกี่ยวกบัภยั
พบิตัทิีอ่าจจะเกดิขึน้เป็นการล่วงหน้าได ้ 

ภายหลงัเหตุการณ์วิกฤตเศรษฐกิจต้มย ากุ้งในประเทศไทย 
ปรากฏงานวิจยัในอดีตหลายชิ้นงานที่ได้พฒันาตัวแบบพยากรณ์
ความลม้เหลวในการด าเนินงาน โดยมุง่เน้นไปยงัขอ้มลูช่วงทีป่ระเทศ
ไทยประสบปญัหาวิกฤตเศรษฐกิจ (พ.ศ.2537-2545) เป็นหลัก 
หลงัจากนัน้งานวจิยัเกี่ยวเรื่องดงักล่าวแทบไม่ปรากฏการพฒันาให้
ทนัสมยัตามสภาพแวดล้อมและข้อมูลที่เปลี่ยนแปลงไป อย่างไรก็
ตาม ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมานั ้น ปจัจัยแวดล้อมต่างๆได้มีการ
เปลี่ยนแปลงไปอย่างมากมาย เช่น ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้เข้าร่วม 
Sustainable Stock Exchange ตามกรอบการพฒันาที่ย ัง่ยนืของ
สหประชาชาต ิมกีารออกมาตรการใหค้วามคุม้ครองผลประโยชน์ของ
ผูล้งทุน โดยก ากบัการซื้อขายหลกัทรพัย์ให้เป็นธรรม และดูแลการ
ด าเนินงานของบริษัทสมาชกิ และผู้ที่เกี่ยวขอ้งทุกฝ่ายให้ถูกต้อง 
และไดม้าตรฐาน ตลอดจนให้มกีารเปิดเผย และเผยแพร่ขอ้มลูไป
ยงัผูล้งทุนอย่างทัว่ถงึ และครบถ้วน ทัง้นี้เพื่อมุ่งเน้นทีจ่ะสร้างความ
เชือ่ม ัน่ (สถติย ์ลิม่พงศพ์นัธ,์ 2558) การบงัคบัใชม้าตรฐานการบญัชี
ทีม่กีารปรบัปรุงใหม่เพื่อใหเ้ป็นไปตาม IFRS ตัง้แต่ปี 2554 เป็นต้น
ไป (องัครตัน์ เพรยีบจรยิวฒัน์, 2554) นอกจากนี้ รฐับาลได้มกีาร

ปรบัปรุงกฏหมายดา้นธุรกจิหลายฉบบั มกีารเปิดเขตการคา้เสร ีและ
การเขา้สู่ยุคเศรษฐกจิดจิติอล เป็นต้น ส่งผลใหง้านวจิยัเกีย่วขอ้งกบั
ตวัแบบเพื่อพยากรณ์ความล้มเหลวในการด าเนินงานมคีวามส าคญั
มากขึน้  

ผลการส ารวจของ Gartner (บรษิัทระดบัโลกที่ท าการส ารวจ
เพื่อเก็บสถิต)ิ ซึ่งส ารวจและจดัอนัดบัเทคโนโลยทีีม่คีวามส าคญัต่อ
ผู้บริหารระดบัสูงด้านสารสนเทศ พบว่าการท านายเหตุการณ์ใดที่
อาจจะเกดิขึ้นในอนาคต เช่น เทคนิค Predictive Modeling ได้รบั
ความส าคญัเป็นอนัดบัหนึ่ง (ธาร ีหริญัรศัม ีและคณะ, 2559) ดงันัน้ 
จงึมคีวามจ าเป็นทีจ่ะต้องติดตามความมัน่คงของบรษิัทจดทะเบยีน 
โดยจ าเป็นตอ้งมเีครือ่งมอืทีม่ปีระสทิธภิาพในการเตอืนภยัทีท่นัสมยั
และสอดคลอ้งกบัสภาพแวดลอ้มในปจัจุบนั 

ปจัจุบนัตลาดหลกัทรพัย์ฯได้ออกหลายมาตรการใหม่ เพื่อ
คุม้ครองผลประโยชน์ของผูล้งทุน ดูแลการด าเนินงานของบรษิัทจด
ทะเบยีน และผูท้ีเ่กีย่วขอ้งทุกฝ่าย ใหไ้ดคุ้ณภาพและมมีาตรฐาน จดั
ใหม้กีารเปิดเผย และเผยแพร่ขอ้มลูไปยงัผูล้งทุนอย่างครบถ้วนและ
ทัว่ถึง รวมทัง้มีการสนับสนุนการพัฒนางานวิจัยด้านตลาดทุน 
(Capital market research) ที่ผูร้่วมตลาด องค์กร และประชาชน
ทัว่ไปสามารถน าไปใช ้และเชือ่มโยงผูผ้ลติงานวจิยัเพื่อใหเ้กดิการต่อ
ยอดและน าผลงานวิจัยไปใช้ประโยชน์ และส่งเสริมงานวิจยัด้าน
ตลาดทุนใหเ้ขา้ถงึประชาชนทัว่ไป (ตลาดหลกัทรพัย์ฯ, 2558) เป็น
ผลให้งานวิจัยที่สามารถให้สารสนเทศสนับสนุนการตัดสินใจ 
(Decision support system) ทีป่ระชาชนทัว่ไปสามารถเขา้ถงึไดง้่ายมี
ความส าคญัมากยิง่ขึน้  

ดงันัน้ งานวจิยันี้จงึต้องการพฒันาตวัแบบพยากรณ์บรษิัทจด
ทะเบยีนทีอ่าจถูกเพกิถอนจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดย
การสร้างตัวแบบพยากรณ์ให้เป็นสมการทางสถิติอย่างง่ าย ที่
ประชาชนทัว่ไปสามารถเขา้ใจไดโ้ดยง่าย สามารถน าไปใชง้านไดจ้รงิ 
และเป็นเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพในการเตือนภัยและเฝ้าระวัง
ล่วงหน้า ส าหรับกิจการ และหน่วยงานที่ก ากับดูแล อันจะช่วย
ปกป้องความเสีย่งและคุม้ครองระบบตลาดทุนของประเทศ 

 
2. วตัถปุระสงคก์ารวิจยั 

เพื่อสร้างตวัแบบพยากรณ์บรษิัทจดทะเบียนที่อาจถูกเพิก
ถอนจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
 

3. การทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิด 
3.1 แนวคดิเกีย่วกบั Business Intelligence : BI 
BI เป็นการน าขอ้มลูทีม่อียู่มาท าการวเิคราะหใ์นรูปแบบต่างๆที่

เหมาะสม เพือ่แสดงความสมัพนัธ์ และท านายผลลพัธ์ของแนวโน้มที่
อาจจะเกดิขึน้ เพือ่ใชป้ระโยชน์ในการสนับสนุนการตดัสนิใจ (Rainer 
& Cegielski, 2011) โดยปจัจุบนั การพฒันารูปแบบของการท านาย
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เหตุการณ์ใดที่อาจจะเกดิขึ้นในอนาคต เป็นความสามารถที่เรยีกว่า 
Business Analytics เทคนิคทีใ่ชไ้ดแ้ก่ เทคนิค Predictive Modeling 
เทคนิค Cluster Analysis เทคนิค Data Mining เทคนิค 
Segmentation Analysis เทคนิค Experimentation และเทคนิค Risk 
Analysis  (ธาร ีหริญัรศัม ีและคณะ, 2559) ซึ่งจะได้น าเทคนิค 
Predictive Modeling มาใชก้บังานวจิยันี้ 

3.2 แนวคิดเกีย่วกับสัญญาณเตือนภัยธุ รกิจ และภาวะ
ลม้เหลวทางการด าเนินงาน 

มาตรฐานการสอบบญัชขีองไทย ฉบบัที ่570 “การด าเนินงาน
ต่อเนื่อง” ได้ให้แนวคิดเกี่ยวกับสญัญาณเตือนภยัการด าเนินงาน
ต่อเนื่องของกิจการ โดยข้อมูลที่แสดงว่ากิจการอาจไม่สามารถ
ด าเนินงานต่อเนื่องได้นัน้ ทราบได้จากงบการเงนิ วรศกัดิ ์ทุมมา
นนท์ (2552) และ Schilit (2010) เสนอให้ผู้ว ิเคราะห์ควรให้
ความส าคญักบัสญัญาณเตือนภยัตามรายการบญัชทีี่ปรากฏในงบ
การเงนิ  

จากแนวคดิเกีย่วกบัสญัญาณเตอืนภยัธุรกจิและภาวะลม้เหลว
ทางการด าเนินงาน พบขอ้สงัเกตว่า ขอ้มลูจากงบการเงนิของกจิการ 
เป็นสิง่ทีส่ าคญัซึ่งสามารถน ามาพฒันาเป็นสารสนเทศด้านสญัญาณ
เตือนภัยเพื่อให้ผู้ใช้สารสนเทศประกอบการตัดสินใจด้านต่างๆ  
กิจการสามารถใช้เพื่อบริหารงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ และ
หน่วยงานทีก่ ากบัดูแลสามารถใชป้ระโยชน์ในการป้องกนัความเสีย่ง
และภยัพบิตัทิีอ่าจเกดิขึน้กบับรษิทัจดทะเบยีนต่างๆได ้

3.3 แนวคดิเกีย่วกบัเกณฑ์ทีห่ลกัทรพัย์อาจถูกเพกิถอนจาก
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเพกิถอน
หลักทรัพย์จดทะเบียน (ฉบับที่ 11) พ.ศ.2558 ลงวันที่ 11 
พฤษภาคม 2558 มผีลบงัคบัใช้ตัง้แต่วนัที่ 16 พฤษภาคม 2558 
ก าหนดให้ตลาดหลกัทรพัย์มหีนังสอืแจ้งบรษิัทจดทะเบยีนทราบว่า
หุ้นสามญัอาจถูกเพิกถอนโดยไม่ชกัช้า หากเกดิกรณีใดกรณีหนึ่ง 
ไดแ้ก่ หุน้สามญัมคีุณสมบตัไิม่ครบตามขอ้ก าหนดของตลาดฯ มกีาร
ฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตาม กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ข้อก าหนดของตลาดฯ ข้อตกลงการจดทะเบียน
หลกัทรพัย์กบัตลาดฯ ตลอดจนหนังสอืเวยีนที่ตลาดฯก าหนดให้ถือ
ปฏบิตั ิบรษิทัจดทะเบยีนมกีารเปิดเผยขอ้มลูอนัเป็นเทจ็ในรายงานที่
ยืน่ต่อตลาดฯหรอืทีเ่ปิดเผยต่อประชาชนทัว่ไป ไม่เปิดเผยขอ้มลูหรอื
มีข้อผิดพลาดในการเปิดเผยข้อมูลที่ เป็นสาระส าคัญ มีการ
ด าเนินงานและฐานะการเงนิที่มผีลต่อการด าเนินงานต่อเนื่อง โดย
พจิารณาจากงบการเงนิหรอืงบการเงนิรวมที่ผ่านการตรวจสอบจาก
ผูส้อบบญัชแีลว้ และเหตุการณ์อื่นๆทีเ่กีย่วขอ้งกนั  

ซึ่งหากเกิดกรณีอันอาจมีผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อสิทธิ
ประโยชน์หรอืการตดัสนิใจของผูล้งทุนหรอืการเปลีย่นแปลงในราคา
ของหลกัทรพัย์แล้ว  ตลาดหลกัทรพัย์จะประกาศว่าบริษัทอาจถูก
เพกิถอนจากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนและขึน้เครื่องหมาย NC 
(Non-compliance) เพือ่แสดงใหผู้ล้งทุนทราบว่าเป็นหลกัทรพัย์ทีเ่ขา้

ข่ายอาจถูกเพกิถอนและเครื่องหมาย SP (Suspension) เพื่อสัง่หา้ม
การซื้อขายหลกัทรพัย ์ 

3.4 แนวคดิเกีย่วกบัการวเิคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงนิ 
 การวิเคราะห์งบการเงิน เริ่มต้นจากการท าความเข้าใจ

องค์ประกอบข้อมูลทางบญัชีของงบการเงนิ ได้แก่ งบแสดงฐานะ
การเงนิ งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงนิสด และหมายเหตุ
ประกอบงบการเงนิ โดยรายการทางบญัชต่ีางๆ ทีอ่ยู่ในงบการเงนิจะ
ถูกน ามาหาความสมัพนัธ์ระหว่างกนัเพื่อค้นหาขอ้เท็จจรงิเกี่ยวกบั
ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของกจิการ กลายเป็นเครื่องมอืที่
เรยีกว่าอตัราส่วนทางการเงนิ 

อตัราส่วนทางการเงนิ  จงึเป็นเครื่องมอืทีส่ าคญัในการวเิคราะห์
งบการเงนิเพื่อหาค าตอบเกีย่วกบัฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน
ของธุรกจิ และยงัมปีระโยชน์ในการน าไปใชเ้ป็นตวัแปรทดสอบทฤษฎี
และแบบจ าลองทางการเงนิในอีกหลายกรณี เช่น แบบจ าลองการ
คาดการณ์โอกาสที่จะเกิดปญัหาทางการเงนิ (สถาบนัพฒันาความรู้
ตลาดทุน ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2555, หน้า 226) ซึ่ง
งานวิจยันี้ใช้ประโยชน์ของอัตราส่วนทางการเงนิเพื่อมาพฒันาตัว
แบบพยากรณ์ของบริษัทจดทะเบียนที่อาจถูกเพิกถอนจากตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

3.5 วรรณกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง 
3.5.1 การวจิยัในต่างประเทศ 
งานวจิยัทีใ่ชอ้ตัราส่วนทางการเงนิในการพยากรณ์ความ

ลม้เหลว ได้แก่ Beaver (1966) ศกึษาการพยากรณ์ความล้มเหลว
ของกจิการทีป่ระสบปญัหาภาวะลม้ละลาย Altman (1968) สรา้งแบบ 
จ าลอง Z-score model เพื่อพยากรณ์กจิการในกลุ่มอุตสาหกรรมที่
ด าเนินงานล้มละลายตามกฎหมายบทบญัญตัทิี่ 10 (Chapter X) 
ของสหรัฐอเมริกา Deakin (1972) สุ่มตัวอย่างจาก Moody’s 
Industrial เพื่อทดสอบอตัราส่วนทางการเงนิของกจิการที่ประสบ
ปญัหาความล้มเหลวทางการเงนิ Libby (1975) ศกึษาอตัราส่วน
ทางการเงนิทีส่ามารถใหข้อ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์แก่นักวเิคราะห์สนิเชื่อ
ในการพยากรณ์ถงึความลม้เหลวทางธุรกจิ Ohlson (1980) ศกึษา
ความสมัพนัธอ์ตัราส่วนทางการเงนิกบัความสามารถคาดการณ์ภาวะ
ลม้ละลายของกจิการ จาก Wall Street Journal Index และกจิการที่
ไม่ประสบการล้มละลายจาก CompustatTM File ส่วน Almwajeh 
(2004) สร้างแบบจ าลองการล้มละลายของโรงพยาบาลส าหรบัคน
ยากไรใ้นประเทศสหรฐัอเมรกิา และ Dietrich , Arcelus & Srinivasan 
(2005) พฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงนิโดย
ใช้ข้อมูลของสหกรณ์การเกษตรในรฐั New Brunswick ประเทศ
แคนาดา  

3.5.2 การวจิยัในประเทศไทย 
งานวจิยัทีใ่ชอ้ตัราส่วนทางการเงนิในการพยากรณ์ความ

ลม้เหลว ไดแ้ก่ จนิดา ขนัทอง (2541) ศกึษาสญัญาณเตอืนภยัทีม่ต่ีอ
ภาวะความลม้เหลวทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีน เอกชยั นิตยา
เกษตรวฒัน์ (2541) พฒันาแบบจ าลองและสญัญาณเตอืนภยัภาวะ
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ลม้ละลายของบรษิัทในประเทศไทย ปฏมิาภรณ์ กิง่แก้ว และพมิาน 
ลมิปพยอม (2544) ศกึษาโอกาสเขา้สู่ภาวะล้มละลายของบรษิัทที่
ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  สุภาพร เชิงเอี่ยม (2544) 
ศกึษาบรษิทัจดทะเบยีนที่เขา้ข่ายถูกเพกิถอนหรอืถูกเพกิถอนจาก
ตลาด วนัฤด ีสุขสงวน (2547) ศกึษาตวัชี้ภาวะความล้มเหลวของ
ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีถู่กฟ้องลม้ละลาย สุภาพร เชงิเอีย่ม และขวญั
ใจ วชิยัยุทธ์ (2547) ศกึษาการใชข้อ้มลูทางการเงนิในการพยากรณ์
ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ในตลาดฯทีเ่ขา้ข่ายถูกฟ้ืนฟูกจิการ วรา
ภรณ์ ศริโิภคากจิ (2548) พฒันาสญัญาณเตอืนภยับรษิทัทีถู่กเพกิถอน
จากหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน วรรณนิภา หล่อเพญ็ศร ี(2550) ศกึษาตวั
ชี้ภาวะความล้มเหลวทางการเงนิของธุรกจิ โดยใช้ข้อมูลงบกระแส
เงนิสด ประสบชยั พสุนนท์ อาฟีฟี ลาเต๊ะ ปราณี นิลกรณ์ และสุดา 
ตระการเถลงิศกัดิ ์(2550) ศกึษาเปรยีบเทยีบวธิกีารพยากรณ์กลุ่ม
ก าไรขาดทุนของสหกรณ์การเกษตร ปานรดา พลิาศร ีและมนวกิา 
ผดุงสทิธิ ์(2554) พฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ภาวะความลม้เหลว
ทางการเงนิของบรษิทัทีเ่ขา้ขา่ยตอ้งจดัท าแผนฟ้ืนฟูกจิการ 

3.5.3 สรุปผลการวจิยัของวรรณกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ
ท านายผลการประกอบธุรกจิ 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้ง สามารถสรุปได้
ดงันี้ 

1) งานวจิยัที่เกี่ยวขอ้งขา้งต้นสรุปได้ว่า ขอ้มลูทางบญัช ี
สามารถน ามาจัดท าเป็นสารสนเทศโดยการค านวณอัตราส่วน
ทางการเงนิ เพื่อพฒันาเป็นระบบสนับสนุนการตดัสนิใจ (Decision 
Support System) ส่งสญัญาณเตือนภยัต่อธุรกจิต่างๆได้ ซึ่งเป็น
รปูแบบทีส่อดคลอ้งกบัแนวคดิ Business Intelligence 

2) งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัพยากรณ์ผลการด าเนินงานของ
ธุรกจิทีไ่ดก้ล่าวมาทัง้หมด พบว่าการศกึษาวจิยัแต่ละครัง้ไดก้ าหนด
ปจัจยัที่ใชใ้นการศกึษาและความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของ
ธุรกจิแตกต่างกนัออกไป เนื่องจาก วตัถุประสงค์ในการวจิยั ค าถาม
การวิจยั กลุ่มตัวอย่าง ระเบียบวิธีวิจยั และแนวคิดที่แตกต่างกัน 
ประกอบกบัตัวแปรอิสระในการศึกษาวจิยัแตกต่างกนั จงึส่งผลให้
ขอบเขตของการวจิยัแตกต่างกนัออกไป ผลการศกึษาในอดตีพบว่า
ตวัแบบพยากรณ์ในแต่ละการศกึษามคีวามแตกต่างกนั และประเภท
ของผลการท านาย(ตวัแปรตาม) มสี่วนท าใหต้วัแปรอสิระทีเ่ขา้มาใน
สมการตวัแบบพยากรณ์แตกต่างกนัไปทัง้นี้ข ึน้อยู่กบัสภาพแวดลอ้ม
ของการวจิยัเรือ่งนัน้  

3) นิยามของกลุ่มที่ประสบปญัหาในการด าเนินงาน
แตกต่างกันออกไปในแต่ละงานวิจัย ได้แก่ การล้มละลายตาม
หลกัเกณฑ์ของสหรฐัอเมริกา Beaver (1966) Altman (1968) 
Deakin (1972) Libby (1975) Ohlson (1980) การลม้ละลายตาม
กฎหมายของแคนาดา Dietrich, Arcelus and Srinivason (2005) 
บริษัทจดทะเบียนที่ถูกสัง่ให้ปิดกิจการ สัง่ให้ส่งแผนฟ้ืนฟูกิจการ 
จนิดา ขนัทอง (2541) เอกชยั นิตยาเกษตรวฒัน์ (2541) บรษิัทที่
ไมไ่ดจ้ดทะเบยีนทีม่สีถานะลม้ละลาย ปฏมิาภรณ์ กิง่แกว้ และพมิาน 

ลมิปพยอม (2544) บรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ขา้ข่ายถูกเพกิถอนหรอืถูก
เพกิถอนจากตลาด สุภาพร เชงิเอีย่ม (2544) ธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ที่
ถูกฟ้องล้มละลาย วนัฤด ีสุขสงวน (2547) บรษิัทจดทะเบยีนทีเ่ขา้
ข่ายถูกฟ้ืนฟูกจิการ สุภาพร เชงิเอี่ยม และขวญัใจ วชิยัยุทธ์ (2547) 
วรรณนิภา หล่อเพญ็ศร ี(2550) บรษิทัทีถู่กเพกิถอนจากหลกัทรพัย์
จดทะเบยีน วราภรณ์ ศริโิภคากจิ (2548) การขาดทุนในสหกรณ์ภาค
เกษตร ประสบชยั พสุนนท์ อาฟีฟี ลาเต๊ะ ปราณี นิลกรณ์ และสุดา 
ตระการเถลงิศกัดิ ์(2550) บรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ขา้ข่ายต้องจดัท าแผน
ฟ้ืนฟูกจิการ ปานรดา พลิาศร ีและมนวกิา ผดุงสทิธิ ์(2554) 

4) สุพจน์ สุนทรนิคะ, อาร ีสริิพงศาธร และศิรลิ ักษณ์ 
บวรเนกสุกล (2541) ได้น าตวัแบบพยากรณ์ Altman (1968) และ 
Castagna & Matolcsy (1977) ซึ่งเป็นตวัแบบทีไ่ดร้บัความนิยมใน
ต่างประเทศ มาทดสอบกบัขอ้มลูทางการเงนิของบรษิัทจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีเ่ขา้ขา่ยอาจจะถูกเพกิถอนในปี 
2537 พบว่าพยากรณ์ผดิรอ้ยละ 90.58 และรอ้ยละ 59.95 ตามล าดบั 
ท าให้ได้ขอ้สรุปว่าตวัแบบพยากรณ์จากต่างประเทศ ไม่เหมาะสมที่
จะน ามาใช้พยากรณ์ในประเทศไทย ผลการศกึษาในอดตีของสุดา ปี
ตะวรรณ (2547, 2548) พบการคลาดเคลื่อนของตวัแบบพยากรณ์จะ
มมีากขึ้นเมื่อสภาพแวดล้อมหรือหลกัเกณฑ์ของตวัแปรตามมกีาร
เปลีย่นแปลงไป ซึ่ง Altman (2002) ใหค้วามเหน็ทีส่อดคลอ้งว่า แต่
ละประเทศมสีภาพแวดลอ้มทางธุรกจิทีแ่ตกต่างกนั จงึควรใชข้อ้มลูที่
เกี่ยวข้องกับกลุ่มที่ต้องการพยากรณ์มาท าการพัฒนาตัวแบบ
พยากรณ์ 

5) งานวจิยัในอดตีไม่มกีารน าขอ้มลูจากงบกระแสเงนิสด
มาพฒันาตวัแบบพยากรณ์ เนื่องจากการวจิยัในต่างประเทศไดท้ าขึน้
ก่อนการน างบกระแสเงินสดมาถือใช้ ส าหรับในประเทศไทยนัน้ 
แมว้่าจะมกีารบงัคบัใช้งบกระแสเงนิสดในปี 2539 แต่งานวจิยัทีไ่ด้
จดัท ามาล้วนแล้วแต่ยดึถือวรรณกรรมในอดตี ส่งผลให้ไม่มกีารน า
ข้อมูลในงบกระแสเงนิสดมาเป็นตัวแปรในการวิเคราะห์ ใช้เพียง
ข้อมูลจากงบดุล(ปจัจุบนัคืองบแสดงฐานะการเงิน) และงบก าไร
ขาดทุน(ปจัจุบนัคอืงบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ) พบเพยีงงานวจิยัของ 
วรรณนิภา หล่อเพญ็ศร ี(2550) ที่น างบกระแสเงนิสดเพยีงงบเดยีว
มาใชเ้ป็นตวัแปรอสิระ โดยไมไ่ดน้ างบแสดงฐานะการเงนิและงบก าไร
ขาดทุนมาร่วมพฒันาตวัแบบพยากรณ์ดว้ย 

6) วิธกีารทางสถิติที่ใช้ในการสร้างตวัแบบพยากรณ์ใน
อดตีมกีารเลือกใช้หลากหลาย ประกอบด้วย Logistic Regression 
Analysis, Discriminant Analysis,  Conditional Logit Analysis, 
Univariate Analysis, Data Envelopment Analysis, Artificail Neural 
Networks, Linear Programming Classification และProbit 
Analysis  

นักวิจัยทัง้ในประเทศและต่างประเทศที่ได้ศึกษา
เกี่ยวกบัการพยากรณ์ส าหรบัธุรกจิที่ประสบปญัหาการด าเนินงาน 
ไดเ้ลอืกใชว้ธิวีเิคราะหเ์พือ่ท านายผลประกอบการธุรกจิดว้ยกนัหลาย
วธิ ีการศกึษาในอดตีชี้ว่า วธิทีีไ่ดร้บัความนิยมในการน ามาใชใ้นการ
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สร้างตัวแบบพยากรณ์ ประกอบด้วย การวิเคราะห์จ าแนกประเภท 
(Discriminant Analysis) และ การวิเคราะห์ความถดถอย โลจิสติค 
(Logistic Regression Analysis) ในขณะที่วธิกีารอื่นๆมกีารน ามาใช้
อย่างละ 1 งานวจิยั 

  
3.5.4 การเลอืกใชว้ธิทีางสถติทิีเ่หมาะสม 
การวิเคราะห์จ าแนกประเภท และการวิเคราะห์ความ

ถดถอยโลจิสติค เป็นวิธกีารทางสถิติที่นิยมในการน ามาใช้ในการ
สร้างตวัแบบพยากรณ์ ต่างก็มจีุดแขง็และขอ้จ ากดัแตกต่างกนัไป 
โดยวธิกีารวเิคราะห์จ าแนกประเภท เป็นลกัษณะของสมการเชงิเส้น 
ทีส่ามารถระบุน ้าหนกัของตวัแปรอสิระแต่ละตวัได ้แต่มขีอ้สมมตขิอง
ตวัแปรอสิระแต่ละตวัตอ้งถูกสุ่มมาจากประชากรทีม่กีารแจกแจงแบบ
ปกติ และเมตรกิซ์ความแปรปรวนร่วมของตวัแปรอิสระของแต่ละ
กลุ่มต้องมคี่าเท่ากนั (ล าปาง แสนจนัทร์, 2559) ส่งผลใหห้ลาย
งานวจิยัที่ไม่เป็นไปตามขอ้สมมติจงึมผีลการพยากรณ์ที่ผิดพลาด 
เพราะในความเป็นจริงไม่มีสมการเชิงเส้นใดที่เป็นเส้นตรงแล้ว
สามารถตดัแบ่งกลุ่มประชากรออกเป็น 2 กลุ่มได้ถูกต้องทัง้หมด 
(ศยามล ล าลองรตัน์, 2550) นอกจากนี้ การเลอืกกลุ่มตวัอย่างใช้
วธิกีารจบัคู่ ซึ่งเกดิขอ้โต้แยง้ถงึการเลอืกจบัคู่ อาจเกดิความล าเอยีง
ท าให้ผลการศึกษามีแนวโน้มทางใดทางหนึ่ง (เดือนเพ็ญ สนโต, 
2545)  ขณะที่การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติคไม่มีข้อสมมติ
ดงักล่าว จงึมคีวามยดืหยุ่นมากกว่าและซบัซ้อนน้อยกว่า สามารถให้
ค าตอบในเรือ่งรอ้ยละของความน่าจะเป็นทีจ่ะเกดิเหตุการณ์ไดด้กีว่า 
ช่วยเป็นขอ้มูลของระบบการสนับสนุนการตดัสนิใจได้ดี เนื่องจาก
ผูใ้ชข้อ้มลูส่วนใหญ่อยากทราบรอ้ยละของความน่าจะเป็นในการเกดิ
เหตุการณ์เพื่อน ามาประกอบการตัดสินใจ มากกว่าอยากทราบ
น ้าหนกัของตวัแปรอสิระแต่ละตวั (Balcaen & Ooghe, 2006)  

3.6 กรอบแนวคดิ 
จากการทบทวนแนวคดิ และวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้ง สามารถ

สงัเคราะหแ์ละสรุปแผนภาพกรอบแนวคดิดงันี้ 
 
Data 
 
 

Information 
 
 
 

 
 
 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิการวจิยั 

 

4. วิธีวิจยั 
4.1 ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษาและการเกบ็รวบรวม 
การวจิยัครัง้นี้ใชข้อ้มลูทุตยิภมูจิากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย ได้แก่ ประกาศ ณ วนัที่ 29 กุมภาพนัธ์ 2559 เรื่องบรษิัทจด
ทะเบยีนทีเ่ขา้เกณฑ์อาจถูกเพกิถอน และใชข้อ้มลูทุตยิภูมงิบการเงนิ 
ปี 2558 จากระบบ Setsmart และ Bloomberg (สบืค้นเมื่อวนัที่ 25 
มนีาคม 2559) 

ประชากรในการศึกษาครัง้นี้  เป็น หลกัทรพัย์จดทะเบยีนที่ได้
น าส่งงบการเงนิปี พ.ศ.2558 (รอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุดในปี พ.ศ.2558) 
จ านวนทัง้สิ้น 578 กจิการตามรายชื่อทีเ่ผยแพร่งบการเงนิผ่านตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัที ่25 มนีาคม 2559 และเมือ่ส ารวจ
ขอ้มลูพบว่ามจี านวน 120 กจิการทีเ่ป็นกลุ่มกองทุนรวม ทรสัต์เพือ่การ
ลงทุน เงนิทุนและหลกัทรพัย ์ธนาคาร ประกนัภยัและประกนัชวีติ ซึ่ง
มโีครงสรา้งงบการเงนิแตกต่างไปจากกลุ่มธุรกจิอื่น และมอียู่จ านวน 
28 บรษิทั ทีม่ขีอ้มลูไมค่รบถว้น ผูว้จิยัจงึไดต้ดักจิการดงักล่าวออกไป 
จงึไดก้ลุ่มตวัอย่างในการวจิยัจ านวนทัง้สิน้ 430 บรษิทั  

จากกลุ่มตวัอย่างทีน่ ามาใชใ้นการวจิยัครัง้นี้ พบว่า กลุ่มบรษิัท
จดทะเบยีนทีไ่ม่เขา้เกณฑ์อาจถูกเพกิถอน มจี านวน 416 บรษิทั และ
กลุ่มบรษิทัจดทะเบยีนทีต่ลาดหลกัทรพัยป์ระกาศว่าอาจถูกเพกิถอน มี
จ านวน 14 บรษิทั ในการวเิคราะห์ขอ้มลูทางสถติโิดยวธิกีารวเิคราะห์
ความถดถอยโลจสิตคินัน้ จ านวนขอ้มลูของตวัแปรในกลุ่มน้อยต้องมี
อย่างน้อยทีสุ่ด 10 ราย (ดวงพร หชัชะวณิช, 2551, หน้า 165) ดงันัน้ 
จงึสามารถน าขอ้มลูของทัง้สองกลุ่มมาท าการวเิคราะหไ์ด ้

4.2 การแบ่งกลุ่มตวัอย่างในการวจิยั 
ในการทดลองเพื่อสร้างตัวแบบพยากรณ์นัน้ เมื่อได้ตัวแบบ

พยากรณ์ที่เหมาะสมแล้ว และน าข้อมูลที่น ามาเป็นตัวอย่างในการ
ทดลองกลบัเขา้ไปทดสอบความถูกต้องของตวัแบบพยากรณ์ มกัจะ
ใหผ้ลการทดสอบทีผ่ดิพลาด ต ่ากว่าทีค่วรจะเป็น ดงันัน้ การสรา้งตวั
แบบพยากรณ์ ควรแบ่งกลุ่มตวัอย่างออกเป็น 2 ส่วน โดยน าส่วนแรก
มาเป็นตัวอย่างในการทดลองสร้างตัวแบบพยากรณ์ เรียกส่วนนี้ว่า 
กลุ่มในตวัอย่าง หรอื learning sample และน าส่วนหลงัมาเป็นตัว
ทดสอบตวัแบบพยากรณ์ที่สร้างจากตัวอย่างในการทดลองส่วนแรก 
เรยีกส่วนนี้ว่า กลุ่มนอกตวัอย่าง หรอื holdout sample (อาฟีฟี ลาเต๊ะ, 
ประสพชยั พสุนนท,์ สุดา ตระการเถลงิศกัดิ ์และปราณ ีนิลกรณ์, 2551, 
หน้า 20-21)  
ตารางท่ี 1 การแบ่งกลุ่มตวัอย่างในการวเิคราะห ์

 Total 
Cases 

Learning 
Sample 

Holdout 
Sample 

Non-Potential 416 291 125 
Potential 14 10 4 
Total Cases 430 301 129 

 

งบการเงนิ 

ตวัแปรอสิระ (X) 
อตัราสว่นทางการเงนิ 

ตวัแปรตาม (Y) 
1 = เขา้เกณฑอ์าจถูกเพกิถอน 
0 = ไมเ่ขา้เกณฑอ์าจถูกเพกิถอน 
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ตารางที่ 1 แสดงการแบ่งกลุ่มตวัอย่างในการวเิคราะห์ โดย
ใช้สดัส่วน 70:30 เมื่อท าการแบ่งกลุ่มแล้ว กลุ่มในตัวอย่างมี
จ านวน 301 บรษิัท ประกอบด้วยที่ไม่เขา้เกณฑ์อาจถูกเพกิถอน 
291 บรษิทั ทีอ่าจถูกเพกิถอน 10 บรษิทั และกลุ่มนอกตวัอย่างมี
จ านวน 129 บรษิัท ประกอบด้วยที่ไม่เขา้เกณฑ์อาจถูกเพกิถอน 
125 บรษิทั ทีอ่าจถูกเพกิถอน 4 บรษิทั 

4.3 ตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา 
การทบทวนวรรณกรรม พบว่าการศกึษาในอดตีทีผ่่านมา ขอ้มลู 

ณ เวลาใกล้เคียงที่สุดคือ 1 ปีก่อนที่กิจการจะประสบปญัหาความ
ลม้เหลวในการด าเนินงาน เป็นช่วงทีใ่หข้อ้มลูสถานะของกจิการที่จะ
ท านายไดใ้กลเ้คยีงกบัความเป็นจรงิมากทีสุ่ด    

ดงันัน้ ในการสร้างตวัแบบพยากรณ์เพื่อหาสญัญาณเตือนภยั
เพื่อให้ไดใ้กล้เคยีงสภาวะปจัจุบนัมากทีสุ่ด ผูว้จิยัจงึใชข้อ้มลูตวัแปร
อสิระของปี พ.ศ.2558 (ปีก่อนปีทีเ่กดิเหตุการณ์) และขอ้มลูตวัแปรตาม
ของปี พ.ศ.2559 (ปีทีเ่กดิเหตุการณ์)  เพือ่พฒันาตวัแบบพยากรณ์ 

ตวัแปรตาม 1 ตวัแปร ไดแ้ก่ สถานะของบรษิทั ทัง้นี้แต่ละบรษิทั
จะมไีดเ้พยีงสถานะเดยีว ได้แก่ สถานะบรษิัทที่อาจถูกเพกิถอนจาก
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (ก าหนดใหม้คี่า = 1) หรอื สถานะ
บรษิทัทีไ่ม่เขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอนจากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย (ก าหนดใหม้คี่า = 0) 

ตวัแปรอสิระ ประกอบดว้ยอตัราส่วนทางการเงนิ 19 อตัราส่วน 
ดงันี้ (แสดงวธิกีารวดัในขอ้ 9. ภาคผนวก)  

อตัราส่วนดา้นสภาพคล่อง ไดแ้ก่ อตัราส่วนกระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงานต่อสนิทรพัย์รวม (CFTA) อตัราส่วนกระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงานจ่ายช าระหนี้สนิหมนุเวยีน (CFCL) อตัราส่วนกระแสเงนิสด
จากการด าเนินงานจ่ายช าระหนี้สินรวม (CFTL) อัตราส่วนทุน
หมุนเวยีน (CACL) อตัราส่วนสนิทรพัย์หมุนเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม 
(CATA) และอตัราส่วนเงนิทุนหมนุเวยีนต่อสนิทรพัยร์วม (WTTA) 

อัตราส่วนด้านภาระหนี้สิน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สนิทรพัยร์วม (TLTA) อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุน (TLTE) อตัราส่วนก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงนิไดต่้อหนี้สนิรวม (EBTL) และอตัราส่วน
ความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบีย้ (NIIP) 

อตัราส่วนดา้นความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงนิได้ต่อยอดขายหรือรายได้ (EBSL) 
อตัราส่วนก าไรสุทธต่ิอสนิทรพัย์รวม (NITA) อตัราส่วนก าไรสุทธต่ิอ
ยอดขายหรอืรายได ้(NISL) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนทุน (NITE) 

อตัราส่วนดา้นประสทิธภิาพในการด าเนินงาน ไดแ้ก่ อตัราส่วน
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงนิได้ต่อสินทรัพย์รวม (EBTA) 
อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อยอดขายหรือรายได้  (CASL) 
อตัราส่วนยอดขายหรอืรายไดต่้อกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด าเนินงาน 
(SLCF) อตัราส่วนยอดขายหรอืรายไดต่้อสนิทรพัย์รวม (SLTA) และ
อัตราส่วนของกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานก่อนการ
เปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์และหนี้สินด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(NCFTA) 

4.4  การพฒันาตวัแบบพยากรณ์ 
การพัฒนาตัวแบบพยากรณ์นี้ ใช้สถิติวิธีการวิเคราะห์ความ

ถดถอยโลจสิตคิ (Logistic regression analysis) มาใชเ้พื่อสรา้งตวัแบบ
พยากรณ์ 

การวเิคราะหค์วามถดถอยโลจสิตคิ มวีตัถุประสงค ์เพือ่หาตวัแปร
หรือปจัจยัที่ท าให้แต่ละกลุ่มมคีวามแตกต่างกนั และพยากรณ์กลุ่ม
ใหก้บัหน่วยใหม ่และตอ้งทราบก่อนแลว้ว่า มกีีก่ลุ่มและหน่วยใดอยู่ใน
กลุ่มใด (กลัยา วาณิชย์บญัชา, 2552, หน้า 9) หรอือกีนัยหนึ่งเป็นวธิี
การศึกษาในการพยากรณ์โอกาสที่จะเกิดเหตุการณ์ โดยศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ และน าสมการ
ถดถอยทีไ่ดไ้ปประมาณหรอืพยากรณ์ค่าตวัแปรตาม 

4.4.1 ฟงักช์ ัน่ความถดถอยโลจสิตคิ คอื  

Prob (เกดิเหตุการณ์)  = 
eY 

1 + eY 
โดยที ่ Y  0 + 1X1 + 2X2 + ….. + pXp  
 

e คอื ค่าคงที ่(มคี่าประมาณ 2.71828182845904)  
และ Prob (ไม่เกดิเหตุการณ์) = 1- Prob (เกดิเหตุการณ์) 
 4.4.2 ขอ้สมมตเิบือ้งตน้  

การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค มขี้อสมมติเบื้องต้น 
(ยุทธ ไกยวรรณ์, 2557, หน้า 482) ซึ่งข้อสมมติเบื้องต้นและผลการ
ทดสอบ เป็นดงันี้  
 1) ตวัแปรตามของ Binary logistic regression ก าหนดใหม้ ี
2 ค่า คอื 0 กบั 1 ซึง่งานวจิยันี้ ขอ้นี้เป็นจรงิ 
 2)  ค่าเฉลีย่ของความคลาดเคลือ่นเป็น 0 (e=0) 

การทดสอบค่าคลาดเคลื่อน (Y –Ý) ของกลุ่มในตวัอย่าง
ทัง้หมด จะพจิารณาผล Standardized Residual ของค่า Zi  ของ case i 
ทีไ่ด ้ทัง้นี้ถา้ Z มคี่ามากแสดงว่า i มคี่าคลาดเคลือ่นมาก 
ตารางท่ี 2 Normalized Residual  

max(Zi ) = 0.001909089 mean(Zi ) = 0.000000000 
min(Zi )  = -0.001246688              = -1.33E-28 

  
ตารางที ่2 สรุปผลการวเิคราะห์ Normalized ของกลุ่ม

ในตวัอย่างจ านวน 301 บรษิทั พบว่า ค่าสูงสุด เป็น 0.0019 ค่า
ต ่าสุดเป็น -0.0012 ค่าเฉลี่ย เป็น 0.0000 ดงันัน้ จงึสรุปได้ว่า 
ค่าเฉลีย่ของความคลาดเคลือ่นเป็น 0  
 3) ตัวแปรอิสระในสมการถดถอยไม่เกิดปญัหา 
multicollinearity การทดสอบในข้อสมมตินี้ จะด า เนินการใน
ขัน้ตอนในการพฒันาตวัแบบ ซึ่งระบุรายละเอียดไว้ในขอ้ 4.4.3 
(5) และผลการทดสอบปรากฏในตารางที ่7 
 4) ขนาดตวัอย่าง = 30 เท่าของตวัแปรอสิระ  

ตวัแปรอสิระทีก่ าหนดไวเ้บือ้งตน้จ านวน 19 ตวัแปรนัน้ ไม่
สามารถเขา้เงือ่นไขในขอ้นี้ได ้เพราะมจี านวนกลุ่มในตวัอย่าง จ านวน 
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301 บรษิทั ดงันัน้ การวเิคราะหค์วามถดถอยโลจสิตคิ ผูว้จิยัจงึเลอืกใช้
วธิ ีEnter ซึง่เป็นวธิทีีส่ามารถเลอืกตวัแปรอสิระเขา้สมการถดถอยโลจิ
สติค โดยในการวิเคราะห์แต่ละครัง้จะใช้ตวัแปรอิสระไม่เกิน 10 ตัว 
เพือ่ใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขในขอ้นี้ 

 
 4.4.3 ข ัน้ตอนในการพฒันาตวัแบบ มดีงันี้ 
 1) การวเิคราะห์ความถดถอยโลจสิตคิจะสรา้งฟงัก์ช ัน่การ
ตอบสนองโลจทิได ้1 ฟงักช์ ัน่ (Y ม ี2 ค่า) 

2) การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับสัมประสิทธิค์วาม
ถดถอยโลจสิตคิ ใชส้ถติ ิWald เพื่ออธบิายว่าตวัแปรอสิระทีป่รากฏใน
ฟงักช์ ัน่ตอบสนองโลจทิมคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตามหรอืไม ่

3) การทดสอบความเหมาะสมของตวัแบบพยากรณ์ ใช้
วธิีทดสอบ 2 วิธ ีได้แก่ Likelihood value และ Hosmer and 
Lemeshow Test  

4) การอธิบายอิทธิพลของตัวแบบพยากรณ์โดยจะ
พจิารณาค่า pseudo R2  

5) การทดสอบปญัหา multicollinearity การวิเคราะห์
ถดถอยโลจิสติคนั ้น ตัวแปรอิสระแต่ละตัวในสมการต้องไม่มี
ความสมัพนัธซ์ึง่กนัและกนัสงู ซึง่จะท าใหผ้ลการวเิคราะหค์ลาดเคลื่อน 
(Balcaen & Ooghe, 2006, หน้า 69) โดยวดัค่า Tolerance มคี่า
มากกว่า 0.10 และค่า VIF (variance inflation factor) มคี่าไม่เกนิ 10 
หรือ ไม่ หากเข้าเงื่อนไข ถือได้ว่าตัวแปรอิสระไม่เกิดปญัหา 
multicollinearity (สุวมิล ตริกานนัท,์ 2555, หน้า 73) 

4.5 การทดสอบความสามารถตวัแบบพยากรณ์ 
การทดสอบความสามารถการพยากรณ์ ใชข้อ้มลูของปี พ.ศ.2558 

พ.ศ.2557 และ พ.ศ.2556 ท าการทดสอบ ดงันี้ 
4.5.1 น ากลุ่มในตวัอย่างและกลุ่มนอกตวัอย่างของขอ้มลูปี 2558 

ทดสอบการพยากรณ์จากตวัแบบและเปรยีบเทยีบผลการพยากรณ์กบั
เหตุการณ์จรงิ 

4.5.2 น าขอ้มลู ปี 2557 และ ปี 2556 (ขอ้มลูก่อนถูกประกาศว่า
อาจถูกเพกิถอน 2 และ 3 ปี) ทดสอบความ สามารถในการพยากรณ์
เป็นการล่วงหน้า โดยน าผลการพยากรณ์ที่ใช้ขอ้มลูของปี 2557 และ 
2556 เปรียบเทียบเหตุการณ์จริงที่เกิดขึ้นในปี 2559 ว่าตัวแบบ
พยากรณ์มคีวามสามารถพยากรณ์ล่วงหน้า 2 ปีและ 3 ปี ไดเ้ท่าใด 
 

5. ผลการวิจยัและอภิปรายผล 
5.1 ผลการวจิยั 

1) การวเิคราะห์ความถดถอยโลจสิตคิ ได้ผลตวัแบบ
พยากรณ์บรษิทัจดทะเบยีนทีอ่าจถูกเพกิถอนจากตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย ดงัต่อไปนี้ 

โอกาสที่บรษิัทจดทะเบียนอาจถูกเพกิถอนจากตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย   

 
 

Prob (อาจถูกเพกิถอน) = 
eY 

1 + eY 
Y คอื ฟงักช์ ัน่ตอบสนองโลจทิ แสดงในขอ้ 2) 
2) การทดสอบสมมตฐิานเกีย่วกบัสมัประสทิธิค์วาม

ถดถอยโลจสิตคิ 
 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบสถติ ิWald 
 

Potential 
 

B 
Std. 
Error 

 
Wald 

 
Sig. 

 
Exp(B) 

TLTA 2.838 .892 10.121 .010 17.079 
CATA -.857 .421 4.132 .042 .425 
EBTA .296 .102 8.509 .004 1.345 
Constant -5.926 .921 41.409 .000 .003 

  
ตารางที่ 3 เป็นการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิค์วาม

ถดถอยโลจสิตคิ โดยระบุได้ว่าตวัแปรอสิระใดมคีวามสมัพนัธ์กบั
ตวัแปรตาม ผลการทดสอบจงึเขยีน “ฟงัก์ช ัน่ตอบสนองโลจทิ” ได้
ดงันี้ 
Y =  -5.926 + 2.838TLTA - 0.857CATA + 0.296EBTA  
 สรุปได้ว่า อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (TLTA) 
อตัราส่วนสินทรพัย์หมุนเวียนต่อสินทรพัย์รวม (CATA) และ
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงนิได้ต่อสนิทรพัย์รวม 
(EBTA) เป็นอตัราส่วนทีป่รากฏในตวัแบบพยากรณ์ 

3) การทดสอบความเหมาะสมของตวัแบบพยากรณ์ ใช้
การทดสอบ 2 วธิ ี

1. พจิารณาค่าความเป็นไปได ้โดยอตัราส่วนภาวะน่าจะ
เป็น ใชค้่า -2Log Likelihood ของฟงัก์ช ัน่ที่มคี่าคงทีเ่พยีงค่าเดยีว 
(intercept) เปรยีบเทยีบค่าของฟงักช์ ัน่เมือ่ตวัแปรอสิระอยู่ในฟงัก์ช ัน่ 
(final) ค่า -2Log Likelihood ที่มคี่าต ่าลง แสดงว่าสมการมคีวาม
เหมาะสม (ยุทธ ไกยวรรณ์, 2557 หน้า 492) 

การพจิารณาจะดจูากค่า Sig. หากน้อยกว่า 0.05 แสดง
ว่าตวัแปรอสิระทีอ่ยู่ในสมการ เป็นปจัจยัทีท่ าใหส้องกลุ่มแตกต่างกนั 
จึงถือได้ว่าฟงัก์ช ัน่ที่ได้มคีวามเหมาะสม (กัลยา วาณิชย์บญัชา, 
2557 หน้า 117) 

 
ตารางท่ี 4 Model Fitting Information 

Model 

Model 
Fitting  

Likelihood  
Ratio Tests 

-2Log 
Likelihood 

Chi-Square 
 

Df 
 

Sig. 
 

Intercept 87.755    

Final 27.516 60.239 8 0.000 
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ตารางที่ 4 เมื่อยงัไม่ได้น าตัวแปรทัง้หมดเขา้ในสมการ 
(intercept) ค่า -2Log Likelihood = 87.755 ซึ่งลดลง 60.239 เมือ่มี
ตวัแปรอิสระอยู่ในฟงัก์ช ัน่ (final)  และค่า Sig. = 0.000 บ่งชี้ถึง
สมการมคีวามเหมาะสม (Goodness of fit model)  
 
ตารางท่ี 5 Hosmer and Lemeshow Test 

Step Chi-square df Sig. 
1 16.869 8 .052 

 
2. พจิารณา Hosmer and Lemeshow Test เพื่อทดสอบ

ความเหมาะสมของสมการ หากค่า Sig. มคี่ามากกว่า 0.05 
หมายถงึ สมการทีใ่ช้เหมาะสมที่จะใช้แสดงความสมัพนัธ์ (กลัยา 
วาณชิยบ์ญัชา, 2552 หน้า 460) ผลทีแ่สดงในตารางที ่5 แสดงว่า
สมการทีใ่ชม้คีวามหมาะสม 

 
ตารางท่ี 6 Model Summary 

 
Step 

-2 Log 
likelihood 

Cox & Snell R 
Square 

Nagelkerke 
R Square 

1 27.516 .181 .717 
 
4) อิทธพิลของตวัแบบโดยพิจารณาค่า Nagelkerke R 

Square (เรียกว่า Pseudo R2) ในตารางที่ 6  มคี่าเท่ากบั .717 
อธบิายได้ว่าตัวแปรอิสระทัง้ 3 ตวั สามารถอธิบายโอกาสที่บรษิัท
อาจถูกเพกิถอนจากตลาดฯ ไดร้อ้ยละ 71.70 
 5) การทดสอบปญัหา muticollinearity 
 เงือ่นไขการวเิคราะห์ถดถอยโลจสิตคิ คอื ตวัแปรอสิระ
แต่ละตวัในสมการตอ้งไมม่คีวามสมัพนัธ์ซึ่งกนัและกนัสูง ซึ่งจะท า
ใหผ้ลการวเิคราะห์คลาดเคลื่อน โดยท าการวดัค่า Tolerance มคี่า
มากกว่า 0.10 และค่า VIF มคี่าไมเ่กนิ 10 หรอืไม ่
 จากตารางที่ 7 ผลการวเิคราะห์ Collinearity Statistics 
ขอ้มลูตวัแปรอสิระมคี่า Tolerance มากกว่า 0.10 และค่า VIF มคี่า
ไม่เกนิ 10 ตามที่ก าหนดไว ้แสดงว่าตวัแบบพยากรณ์ไม่เกดิปญัหา 
muticollinearity 
 
ตารางท่ี 7 ผลการวเิคราะห ์Collinearity Statistics 

Variables: TLTA CATA EBTA 
Tolerance .379 .392 .899 
VIF 2.637 2.553 1.112 

  
6) การทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ 

 น ากลุ่มในตัวอย่างและกลุ่มนอกตัวอย่างของข้อมูลปี 
2558 เขา้ทดสอบความถูกต้องจากการพยากรณ์ และน าขอ้มลู ปี 
2557 และ ปี 2556 (2 และ 3 ปี ก่อนการถูกประกาศเขา้เกณฑ์

อาจถูกเพิกถอน) เพื่อทดสอบความสามารถในการพยากรณ์
ล่วงหน้า 
 จากตารางที่ 8 ผลการทดสอบความสามารถของตวั
แบบพยากรณ์ กบัขอ้มลูของกลุ่ม Learning Sample ทีใ่ชใ้นการ
พฒันาตวัแบบ พบว่าตวัแบบสามารถจดักลุ่มทีเ่ขา้ขา่ยถูกเพกิถอน 
ได ้9 บรษิทัจาก 10 บรษิัท คดิเป็นความถูกต้องรอ้ยละ 90 จดั
กลุ่มทีไ่ม่เขา้ข่ายถูกเพกิถอน ได ้291 บรษิทัจาก 291 บรษิทั คดิ
เป็นความถูกต้องรอ้ยละ 100 เมือ่พจิารณาการจดักลุ่มไดถู้กต้อง
โดยรวมทัง้หมด 300 บรษิทัจากตวัอย่าง 301 บรษิทั คดิเป็นรอ้ย
ละ 99.67 

ผลการทดสอบความสามารถของตวัแบบพยากรณ์ กบั
ขอ้มลูของกลุ่ม Holdout Sample พบว่าตวัแบบสามารถจดักลุ่มที่
เขา้ข่ายถูกเพกิถอน ได้ 3 บริษัทจาก 4 บรษิัท คดิเป็นความ
ถูกตอ้งรอ้ยละ 75 จดักลุ่มทีไ่มเ่ขา้ขา่ยถูกเพกิถอน ได ้125 บรษิทั
จาก 125 บรษิัท คดิเป็นความถูกต้องรอ้ยละ 100 เมือ่พจิารณา
การจดักลุ่มได้ถูกต้องโดยรวมทัง้หมด 128 บรษิัทจากตวัอย่าง 
129 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 99.22 

ผลการทดสอบความสามารถของตวัแบบพยากรณ์ กบั
ข้อมูลของกลุ่มประชากรทัง้หมดของปี 2558 พบว่าตัวแบบ
สามารถจดักลุ่มทีเ่ขา้ขา่ยถูกเพกิถอนได ้12 บรษิทัจาก 14 บรษิทั 
คดิเป็นความถูกต้องร้อยละ 85.71 จดักลุ่มที่ไม่เขา้ข่ายถูกเพิก
ถอนได ้416 บรษิทัจาก 416 บรษิทั คดิเป็นความถูกต้องร้อยละ 
100 และเมื่อพิจารณาการจดักลุ่มได้ถูกต้องโดยรวมทัง้หมด 
จ านวน 428 บรษิทัจากตวัอย่าง 430 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 99.53 
 
ตารางท่ี 8 ความถูกตอ้งในการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปี 

Year2015 Non-P. Potential Total 
Learning   300:301 

(99.67%) 
Non-
Potential 

291 
(100%) 

 
 

291 
 

Potential 1 
(10%) 

9 
(90%) 

10 

Holdout   128:129 
(99.22%) 

Non-
Potential 

125 
(100%) 

 
 

125 
 

Potential 1 
(25%) 

3 
(75%) 

4 

Total   428:430 
(99.53%) 

Non-
Potential 

416 
(100%) 

 

 416 
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Year2015 Non-P. Potential Total 
Potential 2 

(14.29%) 
12 

(85.71%) 
14 

 
ตารางที่ 9 ผลการทดสอบความสามารถของตัวแบบ

พยากรณ์ กับข้อมูลของกลุ่มประชากรทัง้หมดของปี 2557 
(ล่วงหน้า 2 ปี ก่อนประกาศว่าอาจถูกเพกิถอน) พบว่าตวัแบบ
สามารถจดักลุ่มทีเ่ขา้ข่ายถูกเพกิถอนได ้8 บรษิทัจาก 14 บรษิทั 
คดิเป็นความถูกต้องร้อยละ 57.14 จดักลุ่มที่ไม่เข้าข่ายถูกเพิก
ถอนได ้416 บรษิทัจาก 416 บรษิทั คดิเป็นความถูกต้องรอ้ยละ 
100 เมื่อพิจารณาการจดักลุ่มได้ถูกต้องโดยรวมทัง้หมด 424 
บรษิทัจากตวัอย่าง 430 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 98.60 

 
ตารางท่ี 9 ความถูกตอ้งในการพยากรณ์ล่วงหน้า 2 ปี 

Year2014 Non-P. Potential Total 
Non-Potential 416 

(100%) 
 416 

Potential 6 
(42.86%) 

8 
(57.14%) 

14 

Total correctly classified 98.60% 
 
ตารางที่ 10 ผลการทดสอบความสามารถของตวัแบบ

พยากรณ์ กับข้อมูลของกลุ่มประชากรทัง้หมดของปี 2556 
(ล่วงหน้า 3 ปี ก่อนประกาศว่าอาจถูกเพกิถอน) พบว่าตวัแบบ
สามารถจดักลุ่มทีเ่ขา้ข่ายถูกเพกิถอนได ้2 บรษิทัจาก 14 บรษิทั 
คดิเป็นความถูกต้องร้อยละ 14.29 จดักลุ่มที่ไม่เขา้ข่ายถูกเพิก
ถอนได ้416 บรษิทัจาก 416 บรษิทั คดิเป็นความถูกต้องรอ้ยละ 
100 เมื่อพิจารณาการจดักลุ่มได้ถูกต้องโดยรวมทัง้หมด 418 
บรษิทัจากตวัอย่าง 430 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 97.21 
 
ตารางท่ี 10 ความถูกตอ้งในการพยากรณ์ล่วงหน้า 3 ปี 

Year2013 Non-P. Potential Total 
Non-Potential 416 

(100%) 
 416 

Potential 12 
(85.71%) 

2 
(14.29%) 

14 

Total correctly classified 97.21% 
 

5.2  อภิปรายผลการวิจยั 
ดา้นตวัแปรอิสระพบว่า อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม 

(TLTA) ทีป่รากฏอยู่ในตวัแบบพยากรณ์สอดคลอ้งกบัผลการศกึษา
ในอดีตของ Beaver (1966) Deakin (1972) Ohlson (1980) 
Dietrich, Arcelus and Srinivason (2005) จนิดา ขนัทอง (2541) และ

เอกชยั นิตยาเกษตรวฒัน์ (2541) อตัราส่วนสนิทรพัย์หมุนเวยีนต่อ
สนิทรพัย์รวม (CATA) ทีป่รากฏอยู่ในตวัแบบพยากรณ์สอดคลอ้งกบั
ผลการศกึษาในอดตีของ Deakin (1972) และ Libby (1975) และ
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงนิได้ต่อสนิทรพัย์รวม 
(EBTA) ทีป่รากฏอยู่ในตวัแบบพยากรณ์สอดคลอ้งกบัผลการศกึษา
ในอดตีของ Altman (1968) Dietrich, Arcelus and Srinivason (2005) 
และเอกชยั นิตยาเกษตรวฒัน์ (2541)  

ผลจากการวิจัยพบความสอดคล้องงานวิจัยในอดีต ทัง้
งานวจิยัจากต่างประเทศ และงานวจิยัในประเทศไทย ซึ่งท าใหเ้กดิ
ขอ้ค้นพบถึงสิ่งบ่งชี้ว่าข้อมูลทางบญัชี มคีวามสมัพนัธ์กบัการส่ง
สญัญาณเตอืนภยัของธุรกจิ ดงันัน้ ขอ้มลูทางบญัชจีากงบการเงนิ
จงึเป็นสิง่ทีม่ปีระโยชน์สามารถใช้เป็นขอ้บ่งชี้ถึงสญัญาณเตอืนภยั
จากตวัแบบพยากรณ์ทีส่รา้งขึน้ 

ด้านผลการทดสอบความแม่นย าของการพยากรณ์ ผลการ
ทดสอบความสามารถในการพยากรณ์กบัขอ้มลูช่วง 1 ปี 2 ปี และ 3 
ปี ก่อนการถูกประกาศว่าเป็นบริษัทที่อาจถูกเพิกถอนจากตลาด
หลกัทรพัย์ พบว่าตวัแบบพยากรณ์สามารถท านายไดล้่วงหน้า 1 ปี 
รอ้ยละ 99.53 ล่วงหน้า 2 ปี รอ้ยละ 98.60 และล่วงหน้า 3 ปีรอ้ยละ 
97.21 ซึ่งเป็นอัตราที่สูงกว่าผลการศึกษาในอดีตที่ผลการท านาย
ล่วงหน้า 1 ปีอยู่ระหว่างรอ้ยละ 40.00-98.50 จงึอาจกล่าวได้ว่าตวั
แบบพยากรณ์ที่ได้จากการวิจยัในครัง้นี้ เป็นตัวแบบพยากรณ์ที่มี
ประสทิธภิาพ 

ทัง้นี้ในการท านายล่วงหน้าทัง้ 3 ปี พบว่าสามารถพยากรณ์
กลุ่มทีไ่ม่เขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอนไดร้้อยละ 100 (ถูกต้อง 100% ทัง้ 
3 ปี) ดงันัน้ ในอีกมุมมองหนึ่งตวัแบบพยากรณ์นี้เหมาะสมน ามา
ทดสอบความสามารถในการพยากรณ์การไม่เข้าข่ายถูกเพิกถอน
ล่วงหน้า 3 ปี  

อย่างไรกต็าม ในกลุ่มเขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอน พบขอ้ผดิพลาด
ในการท านายเขา้กลุ่มค่อนขา้งสงูในการท านายล่วงหน้าปีที ่2 และ 3 
ดงันัน้ หากใชต้วัแบบพยากรณ์เพื่อเตอืนภยัการเขา้ข่ายอาจถูกเพกิ
ถอน จงึเหมาะสมใชเ้ตอืนภยัล่วงหน้าระยะเวลา 1 ปี  

ทัง้นี้ ผลการทดสอบความสามารถการพยากรณ์สอดคล้องกบั
ผลการศึกษาในอดีตของ Beaver (1966) Altman (1968) Deakin 
(1972) Libby (1975) Ohlson (1980) Dietrich, Arcelus & 
Srinivasan (2005) จงึไดข้อ้คน้พบทีส่รุปได้ว่าระยะเวลาที่ใกล้เคยีง
กบัการประสบปญัหาวกิฤตในการด าเนินงานมคีวามสามารถในการ
พยากรณ์สูงกว่าระยะเวลาที่ยาวนานขึ้น ชี้ให้เห็นว่าเมื่อระยะเวลา
ยาวนานขึน้ความสามารถในการพยากรณ์ของตวัแบบจะลดลง 
 
6. สรปุผลการวิจยัและข้อเสนอแนะ 

6.1 สรุปผลการวจิยั 
งานวจิยันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่สร้างตวัแบบพยากรณ์บรษิทัจด

ทะเบยีนที่อาจถูกเพกิถอนจากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(ยกเว้นบรษิัทในกลุ่มกองทุนรวม ทรสัต์เพื่อการลงทุน เงนิทุนและ
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หลกัทรพัย์ ธนาคาร ประกันภยัและประกนัชีวิต) ตามแนวคิด 
Business Intelligence โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมจิากงบการเงนิ ปี 
2558 ที่เก็บขอ้มูลจากระบบ Setsmart และ Bloomberg น ามา
ค านวณอตัราส่วนทางการเงนิ เป็นตวัแปรอสิระจ านวน 19 ตวั ใช้
วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression 
Analysis) เพือ่หาตวัแปรอสิระทีบ่่งชีถ้งึความแตกต่างระหว่างกลุ่ม
บรษิัททีอ่าจถูกเพกิถอนกบักลุ่มบรษิัททีไ่ม่เขา้เกณฑ์อาจถูกเพกิ
ถอน และน าสมการถดถอยที่ได้ไปทดสอบความสามารถในการ
พยากรณ์ 

ผลการศกึษาพบว่า ตวัแบบพยากรณ์มตีวัแปรอิสระ 3 ตวั 
ปรากฏในสมการ ประกอบด้วย อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัย์
รวม (TLTA)  อัตราส่วนสินทรพัย์หมุนเวียนต่อสินทรพัย์รวม 
(CATA) และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงนิได้ต่อ
สนิทรพัยร์วม (EBTA) 
โดยตวัแบบพยากรณ์ เป็นดงันี้ 

ความน่าจะเป็นทีบ่รษิทัอาจถูกเพกิถอน = 
eY 

1 + eY 
โดยที ่e คอื ค่าคงที ่(มคี่าประมาณ 2.71828182845904)  
Y =  -5.926 + 2.838TLTA - 0.857CATA + 0.296EBTA  
 

โดยหากผลการค านวณมคี่ามากกว่า 0.50 จะวเิคราะห์ได้ว่า
บรษิทัทีน่ ามาวเิคราะหเ์ขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอน 

เมื่อได้ตัวแบบพยากรณ์แล้ว ได้น าขอ้มูลของปี พ.ศ.2558 
(ขอ้มลู 1 ปีก่อนทีจ่ะประกาศเขา้เกณฑ์อาจถูกเพกิถอน) ของกลุ่ม
ในตวัอย่างและกลุ่มนอกตวัอย่างเขา้ทดสอบความสามารถในการ
พยากรณ์เพื่อวดัความถูกต้องของตวัแบบ และใชข้อ้มูลปี พ.ศ.
2557 และ พ.ศ.2556 (ขอ้มูล 2 ปี และ 3 ปี ตามล าดบั ก่อนที่จะ
ประกาศเขา้เกณฑอ์าจถูกเพกิถอน) มาแทนค่าในตวัแบบพยากรณ์ 
เพือ่ทดสอบความสามารถในการพยากรณ์เป็นการล่วงหน้า 

การทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ โดยใช้ข้อมูลปี 
2558 พบว่าตัวแบบสามารถพยากรณ์เป็นการล่วงหน้า 1 ปีได้
ถูกต้องรอ้ยละ 99.53 และเมื่อใชต้วัแบบพยากรณ์ทดสอบกบัขอ้มูล
ล่วงหน้าปี 2557 และปี 2556 พบว่าสามารถพยากรณ์ล่วงหน้า 2 ปี 
และ 3 ปี ไดถู้กตอ้งรอ้ยละ 98.60 และรอ้ยละ 97.21 ตามล าดบั 

ผลการวิจัยได้ข้อค้นพบว่าข้อมูลทางการบัญชี จากงบ
การเงนิซึง่น ามาค านวณอตัราส่วนทางการเงนิ สามารถอธบิายการ
เขา้เกณฑ์อาจถูกเพกิถอนจากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
ได ้จงึสามารถใชเ้ป็นหลกัฐานสนบัสนุนว่า ขอ้มลูทางการบญัชเีป็น
ขอ้มลูทีม่คีุณค่าและมปีระโยชน์ต่อการตดัสนิใจ 

6.2 ขอ้ควรระมดัระวงัในการน าผลการวจิยัไปใช ้
ผูใ้ชต้วัแบบพยากรณ์ ควรระมดัระวงัการน าผลการพยากรณ์

ไปใช้ เนื่องจากผลของตวัแบบพยากรณ์เป็นเพยีงสญัญาณเตือน
ภยัถึงเหตุการณ์ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคต ทัง้นี้หากผู้ถือหุ้น 
พนักงาน ผู้บรหิาร หน่วยงานก ากบัดูแล หรอืผูท้ี่เกีย่วขอ้ง ไดร้บั

สญัญาณเตือนภยัและตระหนักถึงผลกระทบที่จะได้รบัตามมาใน
อนาคต และพิจารณาด าเนินการปรับปรุงแก้ไขได้ทันท่วงท ี
เหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้แทจ้รงิอาจเปลีย่นแปลงไปจากผลการพยากรณ์  

ดงันัน้ หากผู้ใช้ยึดถือผลการพยากรณ์ของตวัแบบเป็นหลกั
เพยีงประการเดยีวโดยไม่ค านึงถึงปจัจยัแวดลอ้มอื่นๆ อาจส่งผล
ใหบ้รษิทัจดทะเบยีนฯนัน้มสีถานะตามผลการพยากรณ์ เช่น หากผล
การพยากรณ์จดัให้บรษิัทนัน้เขา้เกณฑ์อาจถูกเพกิถอน ผู้ถือหุ้น 
ลูกหนี้การคา้ เจ้าหนี้การคา้ สถาบนัการเงนิผูใ้หส้นิเชื่อ ฯลฯ เกดิ
ความตระหนกตื่นกลวั เขม้งวดหรอืหยุดการท าธุรกรรมกบับรษิทั
นัน้ ท าใหบ้รษิทันัน้เกดิปญัหาสภาพคล่อง ความเชื่อมัน่และความ
ไว้วางใจ ส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานต่อเนื่อง บรษิทันัน้ย่อม
ประสบปญัหาในการด าเนินงานเป็นไปตามผลการพยากรณ์ที่ได้
พยากรณ์ไว ้

6.3 ขอ้จ ากดัในการศกึษาวจิยั 
การวจิยัเพื่อสร้างตวัแบบพยากรณ์บรษิัทจดทะเบยีนที่อาจ

ถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนี้  เป็นการ
ศกึษาวจิยัเพื่อช่วยให้ทราบถึงสญัญาณเตือนภยัเป็นการล่วงหน้า 
โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิที่มกีารเก็บรวบรวมไว้ในฐานข้อมูลระบบ 
Setsmart และ Bloomberg โดยมุ่งเน้นถงึขอ้มลูทางการบญัชทีีม่ ี
ประโยชน์และสามารถอธิบายถึงการเข้าเกณฑ์อาจถูกเพิกถอน
จากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ดงันัน้ จึงไม่ได้น าปจัจยั
ดา้นอื่นทีไ่มม่คีวามเกีย่วขอ้งกบัขอ้มลูทางบญัช ีมาร่วมศกึษาวจิยั
ในครัง้นี้  

นอกจากนี้  ขนาดของกลุ่มตัวอย่างที่เป็นกลุ่มน้อย (กลุ่ม
บริษัทจดทะเบียนที่อาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย) มจี านวนเพยีง 14 บรษิัท ซึ่งเป็นสดัส่วนน้อยเมื่อ
เทียบกลุ่มใหญ่ จงึอาจเป็นเหตุให้สดัส่วนความผดิพลาดในการ
พยากรณ์กลุ่มบรษิทัทีอ่าจถูกเพกิถอนค่อนขา้งสูงในปีที ่2 และ 3 
ก่อนการเกดิเหตุอาจถูกเพกิถอน ทัง้นี้อาจเป็นเพราะไม่พบปจัจยั
อื่นๆที่ย ังไม่ได้ปรากฏกับกลุ่มตัวอย่างที่เป็นกลุ่มน้อยที่น ามา
ทดสอบ ซึ่งหากขนาดตวัอย่างของกลุ่มน้อยมจี านวนมากขึ้น ผล
การศกึษาอาจไดต้วัแบบพยากรณ์ทีม่คีวามแมน่ย ามากขึน้   

6.4 ขอ้เสนอส าหรบัการน าผลการวจิยัไปใชเ้พือ่ประโยชน์หรอื
ประยุกต์ในดา้นต่าง  ๆ

6.4.1 ตวัแบบพยากรณ์ที่ได้จากการศกึษาเสมอืนเป็นระบบ
สนับสนุนการตดัสนิใจ โดยในเบื้องต้นผูถ้อืหุน้และผูม้สี่วนไดเ้สยี
สามารถทีจ่ะน าไปใชเ้ตอืนภยัและเฝ้าระวงัส่วนบุคคล โดยการน า
ขอ้มลูทางการบญัชมีาวเิคราะหเ์พือ่ประกอบการตดัสนิใจ สามารถ
ใชป้ระโยชน์จากสญัญาณเตอืนภยัในการป้องกนัความเสีย่งและภยั
ทีจ่ะเกดิขึน้ได ้ 

6.4.2 ผูบ้รหิารของบรษิทัจดทะเบยีนควรใหค้วามสนใจน าตวั
แบบพยากรณ์ไปใช้เพื่อให้ทราบสญัญาณเตอืนภยัล่วงหน้า และ
พจิารณาวเิคราะห์ ประเมนิถงึปจัจยัเสีย่งต่างๆ ทีอ่าจมผีลกระทบ
ต่อการด าเนินงานของบริษัท รวมทัง้ค้นหาสาเหตุและควบคุม
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ปจัจยัทีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่น าไปปรบัปรุงและพฒันาการด าเนินงานของ
บรษิทัใหม้ปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้  

6.4.3 นักวิจยัสามารถน ากระบวนการ วิธีการ และผลการ
ศึกษาวิจัยครัง้นี้  ไปพัฒนาต่อยอดเพื่อสร้างระบบเตือนภัย 
เนื่องจาก งานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่มุ่งเน้นไปยังข้อมูลช่วงที่
ประเทศไทยประสบปญัหาวิกฤตเศรษฐกิจ (พ.ศ.2537-2545) 
ในขณะที่ปจัจุบนัปจัจยัแวดล้อมต่างๆได้มกีารเปลี่ยนแปลงไป
ค่อนขา้งมาก ซึ่งหากมกีารวจิยัในวงกวา้งมากขึ้น ระบบตลาดทุน
ในประเทศก็จะเพิม่ความเข้มแข็งมากขึ้น และเกิดประโยชน์ต่อ
ความเชือ่ม ัน่ในสญัญาณเตอืนภยัทางการเงนิกบับรษิทัจดทะเบยีน
ต่อไป 

6.4.4 ภาครฐัสามารถน าตวัแบบพยากรณ์ทีไ่ดจ้ากการศกึษา
นี้ ไปใชป้ระกอบการวางนโยบายการด าเนินงานและนโยบายการ
ก ากับดูแลความมัน่คงของบริษัทจดทะเบียนและตลาดทุนที่
เหมาะสมในอนาคต โดยอาจน าไปใชเ้ป็นสญัญาณเตอืนภยัใหก้บั
บรษิทัจดทะเบยีนต่อไป หรอืใชป้ระโยชน์ของตวัแบบพยากรณ์มา
ปรบัปรุงมาตรการเพื่อแกไ้ขหรอืรองรบัผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้
ในอนาคต  

6.4.5 ตลาดหลักทรัพย์จะสามารถก ากบัดูแลให้บริษัทจด
ทะ เบียนด า เนิ นงานตามนโยบายของรัฐบาลได้อย่ า งมี
ประสทิธภิาพ ในขณะทีย่งัรกัษาความมัน่คงทางการเงนิได ้รวมถงึ
น ามาใช้เป็นแนวทางในการพฒันาระบบฐานขอ้มูลเพื่อใช้ในการ
เตอืนภยัและเฝ้าระวงัของระบบบรษิทัจดทะเบยีนโดยรวมและใช้
วางแผนล่วงหน้าเพื่อป้องกันและแก้ไขปญัหาของบริษัทจด
ทะเบยีนมใิหลุ้กลามจนเกดิผลกระทบต่อเศรษฐกจิของชาต ิ

6.5 ขอ้เสนอแนะในการท าวจิยัเพิม่เตมิ 
6.5.1 ตัง้แต่วนัที่ 11 สงิหาคม พ.ศ.2558 สถาบนัคุ้มครอง

เงินฝากจะให้การคุ้มครองผู้ฝากเงินคนละ 25 ล้านบาทต่อ 1 
สถาบันการเงิน และทยอยลดลงจนถึงปี 2563 จะเหลือความ
คุ้มครองคนละ 1 ล้านบาท ความมัน่คงของธนาคารพาณิชย์จึง
น่าจะเป็นข้อมูลเชิงประจักษ์ต่อผู้ที่มีส่วนได้เสียเพื่อน าไป
ประกอบการตดัสนิใจ ดงันัน้ จงึควรมกีารศกึษาวจิยัสญัญาณเตอืน
ภยัที่ทนัสมยัส าหรบัธนาคารพาณิชย์ เนื่องจากเสถียรภาพและ
ความมัน่คงมผีลกระทบต่อสาธารณชนอย่างมาก และหากประสบ
ปญัหาในการด าเนินงานย่อมส่งผลกระทบต่อสภาพเศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศ 

6.5.2 จากฐานขอ้มูลในระบบ Setsmart และ Bloomberg 
พบว่ามกีองทุนรวมและทรสัต์เพื่อการลงทุน เป็นหลักทรพัย์ที่มี
การซื้อขายในตลาด ถือเป็นกลุ่มที่ลงทุนโดยตัวแทนของผู้ถือ
หลกัทรพัย ์มจี านวนสงูถงึ 61 ราย จากการทบทวนวรรณกรรม ไม่
ปรากฏงานวิจยัเกี่ยวกบัสัญญาณเตือนภัยในกลุ่มธุรกิจเหล่านี้ 
ดังนั ้น จึงเป็นกลุ่มที่น่าสนใจน ามาศึกษาและพัฒนาตัวแบบ
พยากรณ์ 

6.5.3 การใช้ข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลมาจัดท าตัวแบบ
พยากรณ์ เนื่องจากผู้ถือหุ้นไม่สามารถเข้าร่วมบริหารจัดการ
บรษิทัจดทะเบยีนไดอ้ย่างใกลช้ดิ จงึต้องแต่งตัง้กรรมการเพื่อเขา้
ไปควบคุมดูแลผู้บริหารบริษัท การที่จะเกิดความมัน่ใจและ
ไว้วางใจเช่นนี้ได้ ก็จะต้องมกีารก ากบัดูแลกจิการที่ดี ดงันัน้ ผล
ธรรมาภิบาลดังกล่าว สามารถน ามาใช้เป็นข้อมูลตัวแปรตาม
ส าหรบัการวิจยัในครัง้ต่อไปได้ ประกอบกบังานวจิยัในอดตีของ 
Mainkamnurd S. (2000) และ Jaikengkit A. (2004) พบว่ากจิการ
บางส่วนที่ได้ประสบปญัหาการด าเนินงานเกดิจากการขาดคุณธรรม 
จรยิธรรม และไมม่ธีรรมาภบิาลของผูบ้รหิาร  

6.5.4 การใช้ข้อมูลปจัจยัทางเศรษฐกจิมหภาค เช่น อัตรา
การเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ อัตราการ
ขยายตวัทางเศรษฐกจิ (GDP) อตัราดอกเบี้ยนโยบาย อตัราเงนิ
เฟ้อ อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ เป็นตน้ มาประกอบการ
พฒันาตวัแบบพยากรณ์ เนื่องจากงานวจิยัของ Siripokakit W. 
(2005) เอกชยั นิตยาเกษตรวฒัน์ และสนัติ ถิรพฒัน์ (2542) มี
ขอ้มลูบางส่วนบ่งชีถ้งึตวัแปรทางเศรษฐกจิมหภาคมผีลต่อสถานะ
ความลม้เหลวทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ซึ่งในรอบ 10 ปี
ที่ผ่านมา ปจัจยัแวดล้อมเศรษฐกจิมหภาคมกีารเปลี่ยนแปลงไป
ค่อนขา้งมาก แต่ยงัไมพ่บชิน้งานวจิยัใหม่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง  

6 .5.5 การประยุกต์ ข้อมูลจากการศึกษาครั ้งนี้  เพื่ อ
เปรยีบเทยีบการศกึษาโดยใชว้ธิกีารทางสถติใิหมอ่ื่นทีถู่กคน้พบว่า
น่าจะสามารถน ามาใช้พฒันาตัวแบบพยากรณ์ได้ เช่น Artificial 
Neural Networks หรอือาจทดลองน า Univariate Analysis และ Risk 
Index Model มาใชใ้นการพฒันา (Balcaen & Ooghe, 2006, หน้า 
65) 

6.6 ความยัง่ยนืของการใชต้วัแบบพยากรณ์ 
ผู้วิจ ัยหวังเป็นอย่างยิ่งว่า ผลของการวิจัยครัง้นี้  จะช่วย

ชี้ให้เห็นถึงข้อมูลทางการบญัชีมคีวามส าคญัต่อการอธิบายการ
เขา้เกณฑ์อาจถูกเพกิถอนจากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
และตวัแบบพยากรณ์ทีไ่ดเ้ป็นสมการอย่างงา่ย ซึง่สามารถน าไปใช้
เป็นสัญญาณเตือนภัยแก่ผู้ที่เกี่ยวข้อง โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ประชาชนทัว่ไปสามารถน าไปใชเ้พื่อเตอืนภยัและเฝ้าระวงัส าหรบั
ตนเองและบุคคลใกล้ชดิ ซึ่งเป็นการสอดคลอ้งกบัเจตนารมย์ของ
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

แมว้่าจะมกีารศกึษาตวัแบบพยากรณ์หลายตวัแบบในอดีต 
แต่มีการเผยแพร่และน ามาใช้ป้องกันความเสี่ยงน้อย ดังนัน้ 
หน่วยงานที่เกีย่วขอ้งควรจะสรา้งความเขา้ใจ และประชาสมัพนัธ์
ถงึวธิกีารใช้และประโยชน์ทีจ่ะได้รบัจากการน าตวัแบบพยากรณ์
ไปใชอ้ย่างต่อเนื่อง จะท าให้สามารถยบัยัง้หรอืหามาตรการต่างๆ 
เพื่อป้องกันมิให้เกิดปญัหาความล้มเหลวในการด าเนินงานที่
ร้ายแรงเกิดขึ้น หรอืหากมปีญัหาเกดิขึ้นก็สามารถช่วยลดความ
ล่าชา้ในกระบวนการแก้ไขปญัหาให้เหลอืน้อยลง และบรรเทาให้
ปญัหาทุเลาลงก่อนที่ความเสียหายจะส่งผลกระทบต่อไปยงัผู้มี
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ส่วนไดเ้สยี และกระทบทา้ยทีสุ่ดต่อไปยงัระบบตลาดทุนและระบบ
เศรษฐกจิโดยรวมของประเทศ 
 
7. ตวัอย่างแสดงการค านวณโดยใช้ตวัแบบพยากรณ์ 

จากผลการศกึษาทีไ่ดเ้ป็นการน าเสนอในลกัษณะเชงิวชิาการ 
ซึง่งานวจิยัในอดตีทีผ่่านมา มกีารศกึษาตวัแบบพยากรณ์หลายตวั
แบบ แต่มกีารเผยแพร่และน ามาใชป้้องกนัความเสีย่งน้อยมาก ซึ่ง
ผูว้จิยัคาดหวงัว่าจะมกีารน าตวัแบบพยากรณ์ที่ได้จากการศกึษา
ครัง้นี้ ไปใช้ประโยชน์จริง จึงได้แสดงการค านวณตัวแปรอิสระ 
แสดงผลลพัธ์ และวธิกีารแปลผลที่ได้จากตวัแบบพยากรณ์ เพื่อ
เ ป็นตัวอย่ างส าหรับผู้ที่ต้องน าตัวแบบพยากรณ์ ไปใช้ใน
สถานการณ์จรงิ  

7.1 ขอ้มลูเบื้องต้นก่อนการวเิคราะห์ ผูว้เิคราะห์ต้องจดัเตรยีม
ขอ้มูลจากงบแสดงฐานะการเงนิ ได้แก่ รวมสนิทรพัย์หมุนเวยีน 
(CA) รวมสินทรัพย์ (TA) รวมหนี้สิน (TL) จากงบก าไรขาดทุน
เบด็เสรจ็ ไดแ้ก่ ก าไร(ขาดทุน)ก่อนตน้ทุนทางการเงนิและภาษีเงนิ
ได ้(EB) 

7.2 การค านวณสมการ โดยใช ้Ms.Excel ช่วยในการค านวณ โดยพมิพ์ =(-
5.926)+(2.838*(TL/TA))-(0.857*(CA/TA))+(0.296*(EB/TA)) ผลการค านวณจะใหค้า่ Y 
ทีต่อ้งน ามาใชใ้นตวัแบบพยากรณ์ 

7.3 การพยากรณ์ความน่าจะเป็น ใช ้Ms.Excel ช่วยในการ
ค านวณอีกครั ้ง  ทั ้งนี้ ใ ห้ก าหนด เซลล์ ใ ด เซลล์หนึ่ งมีค่ า 
2.71828182845904 (สมมตเิป็นค่า E) จากนัน้ให้เอาค่า Y จาก
การค านวณที่ได้ตามข้อ  7.2 มาใช้ร่ วม โดยพิมพ์ =100*
((E^Y)/(1+(E^Y))) 

7.4 การตีความผลการค านวณ ผลตามขอ้ 7.3 จะมคี่าเป็น
รอ้ยละ โดยหากผลการค านวณมคี่าเท่าใดจะแสดงถงึรอ้ยละของ
ความน่าจะเป็นที่บรษิัททีน่ ามาวเิคราะห์เขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอน 
เช่น ผลค านวณ = 74.50 นัน่คอื บรษิทัมคีวามน่าจะเป็นทีเ่ขา้ข่าย
อาจถูกเพกิถอน 74.50%  
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9. ภาคผนวก 
 การวดัค่าตวัแปรอิสระ (อตัราส่วนทางการเงิน)  

โดยใชข้อ้มลูทีป่รากฏในงบแสดงฐานะการเงนิ งบก าไรขาดทุน
เบด็เสรจ็ และงบกระแสเงนิสด ซึ่งจะระบุชื่อรายการตามทีถู่กก าหนด
ในแบบ 3 (บรษิทัมหาชน)  ของประกาศกรมพฒันาธุรกจิการคา้ เรื่อง 
ก าหนดรายการย่อทีต่อ้งมใีนงบการเงนิ พ.ศ.2554 ดงัต่อไปนี้  

อตัราส่วนด้านสภาพคล่อง  
อัตราส่วนกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

(CFTA) ค านวณโดย เงินสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน) กิจกรรม
ด าเนินงาน หารดว้ย รวมสนิทรพัย ์

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจ่ายช าระหนี้สิน
หมุนเวียน (CFCL) ค านวณโดย เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) 
กจิกรรมด าเนินงาน หารดว้ย รวมหนี้สนิหมนุเวยีน  

อตัราส่วนกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานจ่ายช าระหนี้สนิรวม 
(CFTL) ค านวณโดย เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรม
ด าเนินงาน หารดว้ย รวมหนี้สนิ 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CACL) ค านวณโดย รวมสินทรพัย์
หมนุเวยีน หารดว้ย รวมหนี้สนิหมนุเวยีน 

อตัราส่วนสนิทรพัยห์มนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม (CATA) ค านวณ
โดย รวมสนิทรพัยห์มนุเวยีน หารดว้ย รวมสนิทรพัย์ 

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม (WTTA) ค านวณ
โดย (รวมสนิทรพัยห์มนุเวยีน ลบดว้ย รวมหนี้สนิหมุนเวยีน) หารดว้ย 
รวมสนิทรพัย ์

อตัราส่วนด้านภาระหน้ีสิน  
อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (TLTA) ค านวณโดย รวม

หนี้สนิ หารดว้ย รวมสนิทรพัย ์
อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุน (TLTE) ค านวณโดย รวมหนี้สนิ หารดว้ย 

รวมส่วนของผูถ้อืหุน้ 
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงนิไดต่้อหนี้สนิรวม 

(EBTL) ค านวณโดย ก าไร (ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการเงนิและภาษี
เงนิได ้หารดว้ย รวมหนี้สนิ  

อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ย (NIIP) ค านวณ
โดย ก าไร (ขาดทุน) สุทธสิ าหรบัปี หารดว้ย ตน้ทุนทางการเงนิ 

 
อตัราส่วนด้านความสามารถในการท าก าไร  
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงนิไดต่้อยอดขายหรอื

รายได ้(EBSL) ค านวณโดย ก าไร (ขาดทุน)ก่อนตน้ทุนทางการเงนิและ
ภาษีเงนิได้ หารด้วย รายได้จากการขายหรือการให้บรกิาร (ไม่รวม
รายไดอ้ื่น)   

อตัราส่วนก าไรสุทธต่ิอสนิทรพัย์รวม (NITA) ค านวณโดย ก าไร 
(ขาดทุน) สุทธสิ าหรบัปี หารดว้ย รวมสนิทรพัย์ 

อตัราส่วนก าไรสุทธต่ิอยอดขายหรอืรายได้ (NISL) ค านวณโดย 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธสิ าหรบัปี หารด้วย รายได้จากการขายหรอืการ
ใหบ้รกิาร (ไมร่วมรายไดอ้ื่น) 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนทุน (NITE) ค านวณโดย ก าไร 
(ขาดทุน) สุทธสิ าหรบัปี หารดว้ย รวมส่วนของผูถ้อืหุน้ 

อตัราส่วนด้านประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  
อตัราส่วนสนิทรพัย์หมุนเวยีนต่อยอดขายหรอืรายได้ (CASL) 

ค านวณโดย รวมสนิทรพัยห์มนุเวยีน หารดว้ย รายไดจ้ากการขายหรอื
การใหบ้รกิาร(ไมร่วมรายไดอ้ื่น) 

อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษเีงนิไดต่้อสนิทรพัยร์วม 
(EBTA) ค านวณโดย ก าไร(ขาดทุน)ก่อนตน้ทุนทางการเงนิและภาษเีงนิ
ได ้หารดว้ย รวมสนิทรพัย ์

อัตราส่วนยอดขายหรือรายได้ต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (SLCF) ค านวณโดย รายไดจ้ากการขายหรอืการใหบ้รกิาร
(ไม่รวมรายได้อื่น) หารด้วย เงนิสดสุทธไิด้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรม
ด าเนินงาน  

อตัราส่วนยอดขายหรอืรายไดต่้อสนิทรพัย์รวม (SLTA) ค านวณ
โดย รายไดจ้ากการขายหรอืการใหบ้รกิาร(ไม่รวมรายไดอ้ื่น) หารดว้ย 
รวมสนิทรพัย ์

อัตราส่วนของกระแสเงนิสดสุทธิจากการด าเนินงานก่อนการ
เปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์และหนี้สินด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(NCFTA) ค านวณโดย ก าไรจากการด าเนินงานก่อนการเปลีย่นแปลงใน
สนิทรพัยแ์ละหนี้สนิด าเนินงาน หารดว้ย รวมสนิทรพัย์ 
 
 

 


