
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

2.1 แนวคิดและทฤษฎี

แนวคิดและทฤษฎีท ี่เก ี่ยวข้องกับงานวิจัยนี้แบ่งเป็น 3 ส่วน คือ แนวคิดและทฤษฎี 
เก ี่ยวก ับล ักษณะของธุรก ิจการผลิต หล ักเกณฑ์การเพ ิกถอนหลักทรัพย ์จดทะเบ ียน และแนวคิด 
และทฤษฎีเกี่ยวกับข้อมูลทางการเงิน

2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับลักษณะของธุรกิจการผลิต
แนวค ิดและทฤษฎ ีเก ี่ยวก ับล ักษณ ะของธ ุรก ิจในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตเป ็น 

การกล ่าวถ ึงธ ุรก ิจในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิต  โดยก ิจกรรม ท างเศรษ ฐก ิจม ีการจ ัดป ระ๓ ท 
อ ุต ส า ห ก รรม ต า ม ม า ต รฐ า น ส า ก ล (เท ternational standard Industrial Classification of All 
Economic Activities : ISIC Rev.3) ไว้ด ังนี

-  ธุรกิจทางการค้าและธุรกิจทางการบริการ
-  อุตสาหกรรมการผลิต
-  การก่อสร้าง
-  การขนส่งทางบก และตัวแทนธุรกิจการท่องเที่ยว
-  กิจกรรมทางเศรษฐกิจอื่น  ๆ นอกเหนือจากที่กล่าวแล้วข้างต้น ได้แก่ 

ธนาคาร โรงพยาบาล โรงเร ียน เป็นต้น
อ ุตสาหกรรมการผล ิต หมายถึง การเปล ี่ยนร ูปว ัตถ ุให ้เป ็นผล ิตภ ัณ ฑ ์ชน ิดใหม ่ 

ด ้วยเครองจักรกลหริอเคม ีภ ัณฑ์โดยไม่คำน ึงถ ึงว ่างานนั้นทำด้วยเครื่องจ ักรหริอด ้วยม ือ หริอทำใน 
โรงงาน  โรงซ ่อ ม ห ร ิอ  เคหะสถาน หร ือผล ิตภ ัณ ฑ ์น ั้น จะนำมาขายส ่งหร ิอขายปล ีกก ็ตาม  การ 
ประกอบชิ้นส ่วนของผล ิตภ ัณฑ ์ท ี่ผล ิตข ึ้นน ับว่าเป ็นการผลิตด ้วย โดยอุตสาหกรรมการผล ิต แบ่ง 
ตามลักษณะได้ 2 ลักษณะ คือ อุตสาหกรรมสินค้าบริโภค เช่น อาหารกระปอง, เครื่องดื่ม เป็นต้น 
และ อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค ได้แก่ วัสดุก่อสร้าง, กระดาษ, เสือผ้า, เครื่องจักร เป็นต้น

สำหรับการจัดกลุ่มบริษ ัทจดทะเบ ียน ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยได้ม ีการ 
แบ ่งห มวดห ม ู่ห ุ้น สาม ัญ ของบ ร ิษ ัท จด ท ะเบ ียน ออ กเป ็น 3 0 หมวดอ ุตสาหกรรม  (Sector) โดย 
เกณ ฑ์การแบ ่งจะพ ิจารณาจากรายได ้หล ักของแต ่ละบริษ ัทว ่ามาจากธุรก ิจประเภทใดเป ็นสำค ัญ  
เซ่น หมวดธ ุรก ิจการเกษตร (Agribusiness) หมวดธนาคาร (Banking) หมวดว ัสด ุก ่อสร ้างและ 
เครืองตกแต่ง (Building & Furnishing Materials) เป็นต้น
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อย ่างไรก ็ตามในป ัจจ ุบ ัน  การจ ัดกล ุ่มอ ุตสาหกรรมในล ักษณ ะด ังกล ่าวย ังม ีข ้อ 
จำก ัดบางประการท ี่ทำให ้ผ ู้ลงท ุนไม ่สามารถเล ือกสรรห ุ้นได ้โดยสะดวก รวมท ั้งย ังไม ่เอ ื้อต ่อการ 
ว ิเคราะห ์ในระด ับภาคอุตสาหกรรม ด ้วยเหต ุน ี้ทางตลาดหล ักทรัพย ์จ ึงเห ็นควรท ี่จะม ีการเปล ี่ยน 
แปลงการจ ัดกล ุ่มอ ุตสาหกรรมโดยม ุ่งหว ังจะให ้เก ิดประโยชน ์ โดยต ั้งแต ่ 1 มกราคม 2 547ทาง 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะเปลี่ยนแปลงระบบการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมใหม่ โดยเพ ิ่มการ 
จ ัดกล ุ่มในระด ับใหญ ่ท ี่เร ียกว ่า กล ุ่มอ ุตสาหกรรม(Industry Group) ข ึ้นมา โดยม ีระบบการจ ัด 
กล ุ่ม เป ็น 8 กล ุ่มอ ุตสาหกรรม เพ ี่อ เป ็นการจ ัดรวมหมวดอ ุตสาหกรรม(Sector) ในป ัจจ ุบ ัน  ที่มี 
ล ักษณะธุรก ิจท ี่สอดคล้องก ันมาอยู่ด ้วยกัน (ตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย, 2546) โดยมีราย 
ละเอียดดังนี้

1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry)
-  ธุรกิจการเกษตร (Agribusiness)
-  อาหารและเครื่องดื่ม (Food & Beverage)

2. กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Products)
-  ของใช้ในครัวเริอน (Household Products)
-  อัญมณีและเครื่องประดับ (Jewelry & Ornaments)
-  เวชกัณฑ์และและเครื่องสำอาง (Pharmaceutical Products & 

Cosmetics)
-  สิงทอ เครื่องนุ่งห่ม และรองเท้า (Textiles, Clothing & Footwear)

3. กลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials)
-  ธนาคาร (Banking)
-  เงินทุนและหลักทรัพย์ (Finance & Securities)
-  ประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance)

4. กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม (Industrials)
-  เคมีภัณฑ์และพลาสติก (Chemicals & Plastics)
-  เยื่อกระดาษและกระดาษ (Pulp & Paper)
-  บรรจุภ ัณฑ ์ (Packaging)

เครืองมีอและเครืองจักร (Machinery & Equipment)
-  ยานพาหนะและอุปกรณ ์ (Vehicle & Parts)

5. กลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction)
-  วัสดุก ่อสร้างและเครื่องตกแต่ง (Building & Furnishing Materials)
-  พ ัฒนาอลังหาริมทรัพย ์ (Property Development)
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6. กลุ่มทรัพยากร (Resources)
-  พลังงาน (Energy)
-  เหมืองแร่ (Mining)

7. กลุ่มบริการ (Services)
-  พาณ ิชย ์ (Commerce)
-  บ ันเทิงและลันทนาการ (Entertainment & Recreation)

การแพทย์ (Health Care Services)
-  โรงแรมและบริการท่องเที่ยว (Hotel & Travel Services)
-  การพิมพ์และสิงพ ิมพ์ (Printing & Publishing)
-  บริการเฉพาะกิจ (Professional Services)
-  ขนส่ง (Transportation)
-  คลังสินค้าและไซโล (Warehouse & Silo)

8. กลุ่มเทคโนโลยี (Technology)
-  สือสาร (Communication)

เครืองใช้ไฟฟ้าและคอมพิวเตอร์(Electrical Products & Computer)
-  ชินส่วนอิเล ็กทรอนิกส์ (Electronic Components)

หมวดอ ื่นๆ (Others) แล ะห ม วด บ ร ิษ ัท จด ท ะเบ ีย น ท ี่อ ย ู่ระห ว ่างพ ิน ฟ ูก ิจก าร 
(Companies under Rehabilitation) และตราสารทางการเง ินอ ื่น  ๆ ย ังคงแยกออกมาเป ็นหมวด 
ต่างหาก ไม่รวมอยู่ใน 8 กลุ่มอุตสาหกรรมนี้

สำหรับการส ืกษาครั้งน ี้ เป ็นการพ ิจารณ าเฉพาะธ ุรก ิจในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการ 
ผลิต ด ังน ั้นจ ึงต ้องทำการตัดกลุ่มอุตสาหกรรมบางกลุ่มท ี่ม ิใช ่อ ุตสาหกรรมการผลิต ได้แก่ กลุ่ม 
ธ ุรก ิจการเงิน กลุ่มบริการ กล ุ่มเทคโนโลยีเฉพาะหมวดสือสาร และกลุ่มอล ังหาริมทรัพย ์และก่อ 
สร้างเฉพาะหมวดพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ออก

2.1.2 หลักเกณฑ์การเพ ิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียน

การเพ ิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียนจากตลาดหลักทรัพย์น ั้นอาจเกิดขึ้นได ้ท ั้งกรณ ี 
ท ี่ตลาดหลักทรัพย ์พ ิจารณาเห ็นว่าบริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย ์น ั้นๆ ม ีล ักษณะที่ไม ่เหมาะสมที่จะดำรง 
สถานภาพการมีล ักษณะเป ็นบริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือบริษ ัทอาจประสงค์จะเพ ิก 
ถอนตนเองจากตลาดหลักทรัพย ์ก ็ได ้ และการออกจากตลาดหล ักทรัพย ์โม ่ว ่าโดยความสม ัครใจ 
หรือตลาดหลักทรัพย์ล ังเพ ิกถอนก็ตามมีผลกระทบต่อส ิทธิประโยชน์ของผ ู้ถ ือห ุ้น สภาพคล่องของ
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หลักทรัพย์ของผู้ถ ือห ุ้น ตลาดหลักทรัพย์จ ึงได ้กำหนดหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการเกี่ยวกับการ 
เพิกถอนหลักทรัพย์ โดยแบ่งเป ็น 2 กรณี (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2546) คือ

•  กรณีการขอเพิกถอนโดยสมัครใจ
•  กรณ ีม ีเหตุอ ื่นท ี่ทำให้ถ ูกเพ ิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์

กรณี 1 กรณีการขอเพิกถอนโดยสมัครใจ

ตลาดหล ักทรัพย ์เห ็นว ่าการท ี่บร ิษ ัทหน ึ่งๆ ประสงค ์จะเข ้าจดทะเบ ียนก ับตลาด 
หล ักทรัพย ์หรือบริษ ัทจดทะเบ ียนสมัครใจขอออกจากตลาดหลักทรัพย ์เป ็นเรื่องการต ัดส ินใจของผู้ 
ถ ือหุ้นของบริษ ัทนั้นๆ การท ี่บริษ ัทจะเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ บริษ ัทจะต้องดำเนินการ 
ให้ม ีค ุณสมษัต ิครบถ้วน และผ่านกระบวนการรับหลักทรัพย์ แต่เม ื่อบริษ ัทจดทะเบียนนั้นเห ็นว่ามี 
ความจำเป็นและประสงค์จะขอเพิกถอนหลักทรัพย์จากการเป ็นหลักทรัพย์จดทะเบียนกิสามารถจะ 
ทำได ้ โดยตลาดหล ักทร ัพย ์ถ ือว ่าเป ็นการต ัดส ินใจร ่วมก ันของผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทจดทะเบ ียนต ัง 
กล่าว โดยต ้องปฏ ิบ ัต ิตามหล ักเกณ ฑ ์ และวิธ ีการท ี่ตลาดหลักทรัพย ์กำหนด เน ื่องจากการออก 
จากตลาดหลักทรัพย์ม ีผลทำให้สภาพคล่องในหลักทรัพย์ของบริษ ัทที่กระจายอยู่ในมือของผู้ถ ือห ุ้น 
รายย่อยต้องเสียไป

ขั้นตอนดำเนินกา?เพื่อขอเพิกถอนหลักทรัพย์จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 
บริษ ัทจดทะเบ ียนท ี่ประสงค ์จะขอเพ ิกถอนหลักทรัพย ์จากการเป ็นหลักทรัพย ์จด 

ทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ ต ้องดำเนินการตามขั้นตอนต่อไปนี้
1. แจ ้งมต ิคณะกรรมการของบริษ ัทจดทะเบ ียนในล่วนท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการขอเพ ิก 

ถอนหุ้นต่อตลาดหลักทรัพย ์ภายในวันท ี่คณะกรรมการของบริษ ัทจดทะเบ ียนม ีมต ิ หรือก่อนเวลา 
เรื่มการเอขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์อย่างน้อย 1 ชั่งโมง โดยมีสารสนเทศสำคัญเกี่ยวกับ

-  เห ต ุผ ล ข อ งก ารเพ ิก ถ อ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ด ท ะ เบ ีย น แ ล ะข ้อ เท ็จ จ ร ิง  
ประกอบการพิจารณา

-  กำหนดว ันประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นเพ ื่อขอมต ิเพ ิกถอนหล ักทรัพย ์ของบริษ ัท 
ออกจากการเป ็นหลักทรัพย์จดทะเบียน

-  ช ื่อของที่ปรกษาทางการเงินท ั้งของฝ่ายผู้ถ ือห ุ้นท ั่วไปและผู้เสนอเอ
-  กำหนดเวลาในการดำเนินการให้ผ ู้ถ ือรายใหญ่และ/หรือผู้บริหารและ 

/หรือบ ุคคลอื่นเสนอรับเอ หลักทรัพย ์ของบริษ ัทจดทะเบ ียนจากผูถื้อ 
หุ้นทั่วไปพร้อมระบุราคารับเอ หลักทรัพย ์
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ท ั้งน ี้ท ี่ป ร ึกษ าท างการเง ิน ของผ ู้ถ ือ ห ุ้น จะต ้อ งแต ่งต ั้งโด ยค วาม เห ็น ชอ บ ของ 
กรรมการอ ิสระทำหน้าท ี่เสนอความเห ็นต ่อผ ู้ถ ือห ุ้นท ั่วไปเพ ื่อประกอบการพ ิจารณาอนุม ัต ิการขอ 
เพิกถอนหลักทรัพย์รองบริษ ัทจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในการประชุมผู้ถ ือหุ้นที่จะจัดให้ม ี 
ข ืน โดยท ี่ปรึกษาทางการเง ินต ้องกระทำหน้าท ี่เย ี่ยงผ ู้ประกอบวิชาช ีพ ม ีความเป ็นอ ิสระและการ 
กระทำเพื่อประโยชน์ของผู้ถ ือหุ้นของบริษ ัทอย่างเป็นธรรม

2. บ ร ิษ ัท จด ท ะเบ ียน และท ี่ป ร ึกษ าท างการเง ิน ต ้องจ ัด ให ้ม ีการป ระช ุม ช ี้แจง 
(Presentation) เพ ื่อเสนอแนะความเห็นเกี่ยวกับการขอเพิกถอนหุ้นและข้อเสนอของผู้เสนอชื้อให้ผ ู้ 
ลงทุนท ั่วไปทราบเป ็นการล่วงหน้าไม ่น ้อยกว่า 7 กันก่อนวันประชุมผู้ถ ือห ุ้น โดยท ี่ปรึกษาทางการ 
เงินของผู้เสนอชื้ออาจเข้าร่วมประชุมชี้แจงด้วยก็ได้

3. จ ัดประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นเพ ื่อขอมต ิถอนห ุ้นของบริษ ัทจดทะเบ ียนโดยบริษ ัทต ้องล ่ง 
หน ังส ือเช ิญ ประช ุมพร้อมหน ังส ือแจ ้งให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นทราบล ่วงหน ้าไม ่น ้อยกว ่า 14 กันก่อนกันประชุม 
ทั้งนี้หนังสือดังกล่าวต้องมีสารสนเทศขั้นตํ่าเกี่ยวกับ

-  เหตุผลของการเพิกถอนหุ้น
-  ความเห็นของกรรมการอิสระ
-  ความเห็นของที่ปรกษาทางการเงินของผู้ถ ือหุ้นทั่วไป
-  ราคาที่จะมีการเสนอขอชื้อหลักทรัพย์จากผู้ถ ือหุ้นทั่วไปของบริษ ัท
-  ข ้อม ูลเก ี่ยวก ับก ิจการของบริษ ัทจดทะเบ ียนที่ฃอเพ ิกถอนหลักทรัพย ์ 

ตามแบบรายงานการเป ิดเผยข ้อม ูล เพ ิ่ม เต ิมตามท ี่คณ ะกรรมการ 
ก.ล.ต. กำหนดซึ่งได้ม ีการปรับปรุงข้อมูลให้เป ็นข้อมูลปัจจุบ ัน

-  กัน เวลา และสถานท ี่ท ี่บร ิษ ัทและท ี่ปร ึกษาทางการเง ินของผ ู้ถ ือห ุ้น 
ทั่วไปจะจัดประชุมชี้แจง

4. ต ้องได ้ร ับมติเห ็นชอบให ้เพ ิกถอนหลักทรัพย ์จากท ี่ประช ุมผ ู้ถ ือห ุ้นด ้วยคะแนน 
เส ืยงไม ่น ้อยกว่า 3 ใน 4 ของจำนวนห ุ้นท ี่ออกจำหน ่ายแล ้วท ั้งหมดและต ้องไม ่ม ีผ ู้ถ ือห ุ้นด ัดค ้าน 
การถอนหุ้นเกินกว่าร้อยละ 10 ของจำนวนหุ้นที่ออกจำหน่ายแล้วทั้งหมด

5. ให ้บริษ ัทจดทะเบ ียนยื่นคำขอถอนหุ้นของบริษ ัทตามแบบและรายการท ี่ตลาด 
หลักทรัพย์กำหนด

6. บริษ ัทจดทะเบ ียนต้องจัดให ้ม ีการทำคำเสนอชื้อห ุ้นท ุนและหลักทรัพย์อ ื่นท ี่อาจ 
แปลงสภาพแห่งสิทธิเป ็นทุนของบริษ ัทจดทะเบียน โดยระยะเวลาในการรับชื้อต ้องมีระยะเวลาเท ่า 
ก ับระยะเวลาสูงสุดของการจัดทำคำเสนอชื้อหลักทรัพย์ท ี่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกำหนด
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กรณึ 2 ม ีเหตุอ ื่นท ี่ทำให ้ห ุ้นสามัญของบริษ ัทจดทะเบ ียนอาจถูกเพ ิกถอนและต้องจัดทำ 
แผนที่เนฟูกิจการ

1. หลักเกณฑ์การเข้าข่ายอาจถกเพิกถอน
ห ุ้นสาม ัญ ของบ ร ิษ ัท จด ท ะเบ ียน อาจถ ูก เพ ิกถอน จากการเป ็น ห ล ักท ร ัพ ย ์จด  

ทะเบียนได้หากเข้าหลักเกณฑ์ดังต่อไปนี้
1.1 หุ้นสามัญของบริษ ัทจดทะเบียนขาดคุณสมบัต ิของการเป ็นหลักทรัพย์จด

ทะเบียนกล่าวคือ
-  เป็นหุ้นสามัญชนิดไม่ระบุผู้ถ ือ
-  ม ีข ้อจำก ัด เก ี่ยวก ับการโอนห ุ้นนอกเหน ือจากท ี่เป ็นข ้อจำก ัดตาม  

กฎหมาย
1.2 บริษ ัทจดทะเบียนมีคุณสมบติไม ่ครบตามข้อหนึ่งข ้อใดต่อไปนี้

-  บริษ ัทจดทะเบียนมีทุนชำระแล้วตํ่ากว่า 60 ล้านบาทหรือบริษ ัทจด 
ทะเบียนภูม ิภาคมีท ุนชำระแล้วตํ่ากว่า 40 ล้านบาท

1.3 บริษ ัทจดทะเบ ียนม ีการกระทำอย่างใดอย่างหน ึ่งด ังต ่อไปน ี้อ ันอาจมีผล 
กระทบอย่างร้ายแรงต ่อส ิทธ ิประโยชน ์หรือการต ัดส ินใจของผู้ลงท ุนหรือการเปลี่ยนแปลงในราคา 
ของหลักทรัพย ์

-  ฝ ่าผินหรือละเลยไม่ปฏิบ ัต ิตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด 
หล ักทรัพย ์ข ้อบ ังค ับ  ระเบียบ ประกาศ มติคณ ะกรรมการ ข้อตกลง 
การจดทะเบ ียนหล ักทร ัพ ย ์ก ับ ตลาดหล ักทร ัพย ์ ตลอดจนหน ังส ือ 
เวียนใดๆ ที่ตลาดหลักทรัพย์กำหนดให้ถ ือปฏิบ ัต ิ

-  แจ ้งเท ็จในแบบคำขอ งบการเง ิน  หร ือรายงานท ี่ย ื่นต ่อตลาดหล ัก  
ทรัพย์หรือที่เป ิดเผยต่อประชาชนทั่วไป

-  ไม ่เป ิดเผยข ้อม ูลท ี่เป ็นสาระสำคัญหรือม ีข ้อผ ิดพลาดในการเป ิดเผย 
ข้อมูลที่เป ็นสาระสำคัญ

1.4 การดำเน ินงานหรือฐานะการเง ินของบริษ ัทจดทะเบ ียนท ี่เข ้าล ักษณะข้อ
ใดข้อหนึ่งด ังต ่อไปนี้

-  ส ินทรัพย์ท ี่ใช ้ในการดำเนินการของบริษ ัทจดทะเบียนและบริษ ัทย่อย 
(ถ้ามี) ได ้ลดลงหรือกำล ังจะลดลงในจำนวนท ี่ม ีน ์ยสำค ัญ  อันเนื่อง 
มาจากการขาย การให้เช ่า การแยกล ่วนออก1ไป การหยุดผลิต การ 
ละทิ้ง การทำลาย การเสือมคุณภาพ การถูกยึด การถูกเวนคืน หรือ 
กรณีอ ื่นใดที่ทำให้เก ิดผลในลักษณะเดียวกัน
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-  บร ิษ ัทจดทะเบ ียนหย ุดประกอบกิจการท ั้งหมดหรือเก ือบท ั้งหมดไม ่ 
ว ่าด ้วยเหต ุใดก ็ตาม โดยไม ่คำน ึงว ่าการหย ุดประกอบก ิจการน ั้นจะ 
เป ็นผลอ ันเน ื่องมาจากการกระทำของบริษ ัทจดทะเบ ียนหรือบ ุคคล 
อื่นใดก็ตาม

-  ผ ู้สอบ บ ัญ ช ีรายงานว ่าไม ่แสดงความ เห ็นห ร ือได ้แสดงความเห ็น  
ว่างบการเงินไม่ถูกต้องเป็นเวลา 3 ปีต ิดต่อกัน

-  ส ่วนของผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทจดทะเบ ียนท ี่ปรากฏในงบการเง ินท ี่ผ ่าน 
การตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีมีคำ

o  ตํ่ากว่าศ ูนย์
o  มากกว่าศ ูนย ์ แต่ผู้สอบบัญชีแสดงความเห็นอย่างมีเงื่อนไข 

หรือไม ่แสดงความเห ็น หรือแสดงความเห ็นว่างบการเง ินไม ่ 
ถูกต้อง โดยหากปรับปรุงตามความเห ็นของผู้สอบบัญชีแล ้ว 
ทำให้ส ่วนของผู้ถ ือห ุ้นม ีค ่าต ํ่ากว่าศูนย์

1.5 บริษ ัทจดทะเบียนมีการชำระบัญชีเพื่อเล ิกกิจการ
1.6 บริษ ัทจดทะเบียนถูกศาลลังพ ิท ักษ ์ทรัพย์หรือมีเหตุอย่างใดอย่างหนึ่งท ี่ม ี 

ลักษณะเสืยหายอย่างร้ายแรงต่อประโยชน์ของผู้ถ ือหุ้น
1.7 บริษ ัทจดทะเบียนมีการดำเนินการใดๆ ในลักษณะที่อาจก่อให้เก ิดความ 

เสียหายอย่างร้ายแรงต่อประโยชน์ของผู้ถ ือหุ้น
1.8 ล ักษณะการประกอบธุรก ิจของบริษ ัทจดทะเบียนไม ่เหมาะสมที่จะดำรง 

อยู่ในฐานะบริษ ัทจดทะเบียน
1.9 บริษ ัทจดทะเบ ียนม ีการเปลี่ยนแปลงการถือห ุ้นในบริษ ัทย ่อยหรือบริษ ัท 

ร ่วมและการเปล ี่ยนแปลงน ั้นม ีผลกระทบอย ่างร ้ายแรงต ่อผลการดำเน ินงานฐานะทางการเง ิน  
และสภาพคล่องของบริษ ัทจดทะเบียน

2. ข้อยกเว้นไม่ประกาศชื่อบริษ ัทจดทะเบียนที่เข ้าเกณฑ์อาจถูกเพ ิกถอนและต้อง 
ลัดทำแผนฟืนฟกิจการ

ตลาดหล ักทรัพย ์อาจไม ่ประกาศชื่อบริษ ัทจดทะเบ ียนรายใดรายหน ึ่งให ้เข ้าข ่าย 
ต้องลัดทำ แผนฟืนฟูกิจการในกรณตี่อไปนี้

2.1 บร ิษ ัทจดทะเบ ียนสามารถแก ้ไขเหต ุท ี่ต ้องล ัดทำแผนฟ ืนฟ ูก ิจการไต ้ใน
ระหว่างวด
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บริษ ัทจดทะเบ ียนท ี่ม ีผลการดำเน ินงานหรอฐานะการเง ินท ี่เข ้าข ่ายต ้อง 
จ ัดทำแผนฟ ืนฟ ูก ิจการ แต ่ไต ้ดำเน ินการแก ้ไขจนพ ้นเหต ุด ังกล ่าวแล ้ว ค ือทำให ้ล ่วนของผ ู้ถ ือห ุ้น  
มากกว่าศูนย์ก ่อนวันครบกำหนดล่งงบการเงินที่ผ ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชี โดยบริษัทอาจ 
ไชวิธ ีลดทุนหริอเพ ิ่มท ุนควบคู่ก ้นไป หริอจ ัดหาผู้ร ่วมทุนรายใหม่ท ี่ม ีด ักยภาพซึ่งล ่งผลให้บริษ ัทจด 
ทะเบ ียนม ีกระแสเงินท ุนหม ุนเว ียนภายในก ิจการและช ่วยให ้ธ ุรก ิจหล ักของบริษ ัทดำเน ินไปอย ่าง 
ราบรนตามสภาพท ี่ควรและได ้ม ีการเป ิดเผยข ้อม ูลและนำเสนอให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นอน ุม ัต ิก ่อนดำเน ินการ 
โดยบริษ ัทจดทะเบ ียนดังกล ่าวจะต ้องจัดล่งงบการเง ินณวันท ี่ท ี่บริษ ัทได ้แก ้ไขเหตุท ี่ต ้องจัดทำแผน 
ฟ ืนฟ ูก ิจการ หริอรายงานท ี่แสดงว ่าบริษ ัทได ้ดำเน ินการแก ้ไขจนพ ้นเหต ุด ังกล ่าวพร้อมก ับงบการ 
เงินประจำปีภายในเวลาตามที่ข ้อกำหนดของตลาดหลักทรัพย์ระบุไว้

2.2 การยกเว้นไม่น ับผลขาดทุนอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่าง 
ประเทศในล่วนที่ย ังไม ่เก ิดขึ้นจริง(บทreasized)

ส ืบ เน ื่องมาจากการเปล ี่ยนแปลงระบบแลกเปล ี่ยน เง ินตราจากระบบ 
ตะกร ้าเง ิน (Basket) มาเป ็นระบบแลกเปล ี่ยนเง ินตราแบบลอยต ัว(Managed Float) เม ื่อว ันที่ 2 
กรกฎาคม 2540 ล ่งผลให ้อ ัตราแลกเปล ี่ยนเง ินตราต ่างประเทศก ับเง ินบาทม ีความผ ันผวนเป ็น 
อย ่างมาก อ ันม ีผลกระทบต ่องบการเง ินของบร ิษ ัทจดทะเบ ียนท ี่จำเป ็นต ้องก ู้ย ืม เง ินตราต ่าง 
ประเทศระยะยาวซึ่งทำให้ม ีผลการดำเนินงานและฐานะการเงินเข้าข่ายต้องจัดทำแผนฟินฟูก ิจการ 
โดยที่ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศในล ่วนท ี่ย ังไม ่เก ิดข ึ้นจริง(Unreasized) 
ด ังกล ่าวม ิได ้ม ีผลกระทบต่อสภาพคล่องในการดำเน ินงานของบริษ ัทจดทะเบ ียนในปัจจุบ ัน อย่าง 
ไรก ็ตามบริษ ัทจดทะเบ ียนใดประสงค ์จะผ ่อนผ ันไม ่น ับผลขาดท ุนท ี่เก ิดจากอ ัตราแลกเปล ี่ยนเง ิน 
ตราต ่างประเทศท ี่ย ังไม ่เก ิดข ึ้นจร ิงในการพ ิจารณ าการเข ้าข ่ายต ้องจ ัดทำแผนฟ ืนฟ ูก ิจการจาก 
ตลาดหลักทรัพย์จะต้องจัดทำรายงานแสดงผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศที่ 
เก ิดข ึ้นจริงและย ังไม ่เก ิดข ึ้นจริงรวมท ั้งรายงานม ูลค ่าหน ี้ท ี่เป ็นเง ินตราต ่างประเทศให ้ผ ู้สอบบ ัญชี 
สอบทานพร้อมนำล่งในแต่ละงวดที่ขอผ่อนผัน

2.1.3 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับข้อมูลทางการเงิน

อัตราล่วนทางการเงินเป ็นเครองมีอที่ใช ้ในการวิเคราะห์ข ้อมูลทางการเงินให้อยู่ใน 
ร ูปอ ัตราล ่วนท ี่แสดงถ ึงความสัมพ ันธ ์ระหว่างรายการทางการเง ิน ซ ึ่งการแสดงความสัมพ ันธ ์ของ 
รายการทางการเง ินน ั้น  สามารถนำไปต ีความเพ ื่อประเม ินฐานะทางการเง ิน ประส ิทธ ิภาพและ 
ความสามารถในการทำกำไรของก ิจการ ในการค ืกษาจากงานว ิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้องพบว ่า อ ัตราล ่วน 
ทางการเง ินสามารถใช ้ในการพยากรณ ์การล ้มเหลวของธ ุรก ิจได ้ โดยในการค ืกษาครั้งน ี้ใช ้อ ัตรา 
ล ่วนทางการเง ินและข ้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องในงบการเง ินเป ็นต ัวแปรอ ิสระท ี่ใข ้ในการพยากรณ ์การเข ้า
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ข่ายถูกเพ ิกถอนหลักทรัพย์ของธุรก ิจในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย โดยอัตราส่วนทางการเงินและข้อมูลที่เก ี่ยวข้องในงบการเงินบางส่วนได้ค ัดเล ือก 
มาจากอัตราส่วนทางการเงินและข้อม ูลที่เก ี่ยวข้องในงบการเงินที่ม ีความสำคัญกับการพยากรณ ์ที่ 
ได ้ม ีการดีกษาแล้วในอดีตซึ่งจะกล่าวในส่วนของเอกสารและงานวิจัยท ี่เก ี่ยวข้อง และบางส่วนเป็น 
อัตราส่วนทางการเงินที่ใข ้ในการวิเคราะห์สำหรับธุรกิจในอุตสาหกรรมการผลิต

อ ัต ราส ่วน ท างก ารเง ิน แล ะข ้อ ม ูล ท ี่เก ี่ย วข ้อ งใน งบ ก ารเง ิน ท ี่ใข ้ใน ก ารด ีก ษ า 
สามารถแบ ่งเป ็น  6 ประเภท คือ อ ัตราส ่วนว ิเคราะห ์ความสามารถในการทำกำไร อ ัตราส ่วน 
ว ิเคราะห ์สภาพคล ่องระยะล ัน  อ ัตราส ่วนว ิเคราะห ์ความสามารถในการดำเน ินงาน อ ัตราส ่วน 
ว ิเคราะห ์ความเล ืยงทางการเง ิน อ ัตราส ่วนวิเคราะห ์การหม ุนเว ียนของท ุน และข้อมูลที่เก ี่ยวข้อง 
ในงบการเง ิน โดยรายละเอียดของอัตราส่วนทางการเงินและข้อม ูลที่เก ี่ยวข้องในงบการเงินเป ็นดัง 
นี้

2.1.3.1 อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไร 
(Profitability Ratios)

อัตราส่วนประเภทนี้แสดงความสามารถในการทำกำไรของกิจการโดยบ่งบอกถึง 
ความสามารถในการบริหารของฝ ่ายบริหาร ว ่าสามารถสร้างผลกำไรให ้ก ับธ ุรก ิจและใช ้ทรัพย ์ส ิน 
เพ ื่อก่อให้เก ิดประโยชน์ และได้รับผลตอบแทนสูงสุดมากน้อยเพียงใด อัตราส่วนที่อยู่ในประเภทนี้ 
ได้แก่

อัตราส ่วนผลตอบแทนจากส ินทรัพย ์ (Return on Assets Ratio) อัตราส่วน 
น ี้เป ็นอ ัตราส ่วนที่แสดงถึงผลตอบแทนของสินทรัพย ์ โดยพิจารณาจากการใช้ส ินทรัพย์ของกิจการ 
ท ี่ก ่อให ้เก ิดกำไร นอกจากนี้ย ์งใช ้ประเม ินความสามารถในการบริหารงานของผ ู้บร ิหารได ้อ ีกด ้วย 
ท ังนีจากการดีกษาของ Beaver(1966) Altman(1968) Deakin(1972) Libby(1975) Castagna 
แ ล ะ  Matolcsy(1977) Springate(1978) Ohlson(1980) Legault แ ล ะ  Veronneau (1986) 
Jinda Khunthong(1998) ส ุพจน ์ส ุนทร ินคะ(2541) สุภาพร เช ิงเอ ี่ยม(2544) และปิยะกร ชิ 
นะร ัตนก ุล(2544) พบว ่าอ ัตราส ่วนน ี้ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับการพยากรณ ์ความล ้มเหลวทางการเง ิน

ในการต ีความอ ัตราส ่วนผลตอบแทนต ่อส ินทรัพย ์ หากค ่าท ี่ได ้ม ีค ่าส ูง แสดงว่า 
ก ิจการม ีความสามารถบริหารงานหรือใช ้ส ินทรัพย ์ก ่อให ้เก ิดกำไรส ูง แต่หากค่าท ี่ได ้ม ีค ่าต ํ่าแสดง 
ว่าผ ู้บริหารไม่ม ีความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ให ้เก ิดกำไรแก่ก ิจการได้

อ ัตราส ่วนผลตอบแทนต ่อยอดขาย (Earning before Interest and Tax to 
sales Ratio) อ ัตราส ่วนน ี้เป ็นอ ัตราส ่วนท ี่แสดงให ้เห ็นถ ึงความลามารถในการทำกำไรเท ียบก ับ
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ยอดขาย หรือเป็นผลตอบแทนจากการขาย ซึ่งเป ็นการพิจารณาว่ายอดขายของกิจการสามารถก่อ 
ให ้เก ิดกำไรก ับก ิจการมากน ้อยเพ ียงใด ทั้งนี้'จากการคืกษ'าของ Jinda Khunthong(1998) และ 
Shirata(1998) พบว่าอัตราส่วนนี้ม ีความสัมพันธ์ก ับการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน

ในการต ีความอ ัตราส ่วนผลตอบแทนต ่อยอดขาย หากค ่าท ี่ได ้ม ีค ่าส ูงแสดงว ่า 
ยอดขายของก ิจการสามารถสร้างกำไรให ้แก ่ก ิจการส ูง แต ่หากค ่าท ี่ได ้ม ีค ่าต ํ่าแสดงว ่ายอดขาย 
ของกิจการไม่สามารถสร้างกำไรให้แก่ก ิจการ

กำไรต ่อห ุ้น  (Earning per Share) ค ือจำนวนเง ินกำไรส ุทธ ิหร ือขาดท ุนส ุทธ ิ 
สำหรับงวดที่เป ็นของผ ู้ถ ือห ุ้นสาม ัญต่อหนึ่งห ุ้นสาม ัญของบริษ ัท โดยเป ็นต ัวว ัดความสามารถใน 
การทำกำไรของกิจการซึ่งกำไรต ่อห ุ้นของกิจการม ักจะถูกนำไปใช้เป ็นข ้อม ูลในการต ัดสินใจลงทุน 
ของน้กลงทุนส่วนใหญ่

ในการต ีความกำไรต ่อห ุ้น  หากก ิจการม ีกำไรต ่อห ุ้นส ูงแสดงว ่าก ิจการม ีความ 
สามารถในการทำกำไรส ูง แต ่หากก ิจการม ีกำไรต ่อห ุ้นต ํ่าหร ือต ิดลบ แสดง1ว ่าก ิจการม ีความ 
สามารถในการทำกำไรตํ่า

อ ัตราส ่วนต ้นท ุนขายต ่อยอดขาย (Cost of Sales to Sales Ratio) อัตรา 
ส ่วนน ี้เป ็นอ ัตราส ่วนท ี่แสดงความสามารถในการทำกำไรของกิจการโดยบ่งบอกถึงความสามารถ 
ในการบริหารและวางแผนของฝ ่ายบริหาร ว ่าสามารถสร้างผลกำไรให ้ก ับธ ุรก ิจและได ้ร ับผลตอบ 
แทนมากน้อยเพียงใด

ในการต ีความอ ัตราส ่วนต ้นท ุนขายต ่อยอดขาย หากค ่าท ี่ได ้ม ีค ่าส ูงแสดงว ่าก ิจ 
การต ้องใช ้ต ้นท ุนขายส ูงเพ ื่อก ่อให ้เก ิดยอดขาย แต ่หากค ่าท ี่ได ้ม ีค ่าต ํ่าแสดงว ่าก ิจการใช ้ต ้นท ุน 
ขายตํ่าเพื่อก่อให้เกิดยอดขาย นั่นคือกิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารต้นทุนสูง

2.1.3.2 อัตราส่วนวิเคราะห์สภาพคล่องระยะสัน 
(S hort-T e rm  Liquidity Ratios)

อ ัตราส ่วนประเภทน ี้ใช ้ว ิเคราะห ์ความคล ่องต ัวทางการเง ินในระยะส ัน แสดงให้ 
เห ็นถ ึงความสามารถในการบร ิหารสภาพคล ่องของธ ุรก ิจให ้สามารถดำเน ินไปได ้ตามวงจรการ 
ดำเน ินงานตามปกติและสามารถชำระหนี้ส ินระยะสันอันเก ิดจากการดำเนินงานได้ท ันเวลา ธุรกิจ 
ท ี่ม ีสภาพคล่องทางการเงินที่ด ีย ่อมชี้ให ้เห ็นว่าสามารถดำเนินธุรกิจไปได้อย่างต่อเนื่องโดยไม่ต ิดขัด 
อัตราส่วนที่อยู่ในประเภทนี้ได ้แก่

อ ัตราส ่วน เง ินท ุนหม ุน เว ียน  (Current Ratio) อ ัตราส ่วน น ี้แสดงให ้เห ็น ถ ึง  
สภาพคล่องของก ิจการในระยะส ัน โดยพ ิจารณาถึงความสามารถของก ิจการในการแปลงสภาพ
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สินทรัพย ์หม ุนเว ียนให ้กลายเป ็นเง ินสดได ้เพ ียงพอและท ันต ่อการชำระหน ี้ระยะส ัน ท ั้งน ี้จากการ 
ค ืก ษ าขอ ง Beaver(1966) Deakin(1972) Elam(1975) Libby(1975) Altman และ Levallee 
(1980) Ohlson(1980) ส ุพจน ์ ส ุนทรนคะ(2541) และ ส ุภาพร เช ิงเอ ี่ยม(2544) พบว่า อัตรา 
ส่วนนี้ม ีความสัมพันธ์ก ับการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน

ในการตีความอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน หากค่าที่ได ้เก ินกว่า 1 แสดงว่ากิจการ 
ม ีสภาพคล่องทางการเงินที่ต ี ค ่าน ี้ย ิ่งมากเท่าใดก็ย ิ่งสะท้อนให้เห ็นถึงความคล่องตัวทางการเงินที่ 
ม ีมากเท ่าน ั้น แต ่ถ ้าหากค่าท ี่ได ้น ้อยกว่า 1 แสดงว่าก ิจการกำล ังประสบป ัญหาสภาพคล ่องทาง 
การเง ิน น ั่นค ือก ิจการไม ่สามารถแปลงส ินทร ัพย ์หม ุนเว ียนให ้กลายเป ็นเง ินสดเพ ื่อชำระหน ี้ส ิน  
ระยะสั้นได้ทันเวลา

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) อัตราส่วนนี้เป ็นอัตราส ่วนที่ใช ้ 
ว ัดความสามารถในการชำระหนี้ระยะสั้นเช ่นเด ียวก ับอัตราส่วนเงินท ุนหมุนเว ียน (Current Ratio) 
แต่จะตัดรายการสินค้าคงเหลือออก เนื่องจากเป็นรายการที่เปลี่ยนเป็นเงินสดได้ยากที่ส ุด โดยจะ 
พิจารณาเพ ียงสินทรัพย์ท ี่สามารถเปลี่ยนเป ็นเงินสดได้เร็วเท ่าน ั้น ซ ึ่งได ้แก่ เงินสด เงินฝากธนาคาร 
ล ูก ห น ี้ก า ร ค ้า แ ล ะ ต ั๋ว เง ิน ร ับ  ท ั้ง น ี้จ า ก ก า ร ค ืก ษ า ข อ ง  Deakin(1972) Edmister(1972) 
Elam(1975) และ Castagna และ Matolcsy(1977) พบว ่าอ ัตราส ่วนน ี้ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับการ 
พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน

ในการตีความอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว หากค่าที่ได้ม ีค ่าสูง แสดงว่ากิจการ 
ม ีสภาพคล่องทางการเงินที่ด ี ค ่านี้ย ิ่งมากเท่าใดก็ย ิ่งสะท้อนให้เห ็นว่าก ิจการมีส ินทรัพย์ท ี่พร้อมจะ 
เปล ี่ยนเป ็นเง ินสดเพ ื่อชำระหนี้ส ินระยะส ั้นได ้เพ ียงพอ แต่ถ ้าหากค่าท ี่ได ้ม ีค ่าต ํ่า แสดงว่าก ิจการ 
กำลังประสบปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน น ั่นค ือก ิจการไม ่ม ีส ินทรัพย ์ท ี่พร้อมจะเปลี่ยนเป ็นเงิน 
ลดเพื่อชำระหนี้ส ินระยะสั้นได้เพ ียงพอ

อ ัต ร าส ่ว น ก ระแ ส เง ิน ส ด จ าก ก ารด ำ เน ิน งาน ต ่อ ห น ี้ส ิน ห ม ุน เว ีย น
(Operating Cash Flow to Current Liabilities Ratio) อัตราส่วนนีแสดงให้เห ็นถึงกระแสของเงิน 
สดจากการดำเน ินงานของก ิจการเม ื่อเท ียบกับหนี้ส ินหม ุนเว ียนโดยเฉล ี่ยของท ั้งป ี ช ี้ให ้เห ็นว่าก ิจ 
การสามารถใช้ส ินทรัพย ์หม ุนเว ียนก่อให ้เก ิดกระแสเงินสดแก่ก ิจการได ้มากน้อยเพ ียงใดเม ื่อเท ียบ 
กับหนี้ส ินหมุนเวียน

ในการต ีความอ ัตราส ่วนกระแสเง ินสดจากการดำเน ินงานต ่อหน ี้ส ินหม ุน เว ียน 
หากค่าที่ได ้เท ่ากับ 0.4 หรอสูงก1ว่าแสดง1ว่ากิจการมีสภาพคล่องทางการเงินที่ด ี หากค่าที่ได ้ต ํ่ากว่า
0.4 แสดงว่ากิจการมีป ัญหาสภาพคล่องทางการเงิน(Stickney, Brown and Wahlen, 1999: 150)
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2.1.3.3 อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการดำเนินงาน 
(Activity Ratios)

อ ัตราส ่วนประ๓ ทน ี้ใช ้ว ิเคราะห ์สมรรถภาพในการดำเน ินงาน แสดงให ้เห ็นถ ึง 
ความสามารถในการใช ้ส ินทรัพย ์ท ี่ม ีอย ู่ให ้เก ิดรายได ้แก ่ก ิจการ ถ ้าอ ัตราส ่วนแสดงให ้เห ็นถ ึงการ 
หม ุนเว ียนของสินทรัพย ์เป ินจำนวนมากเท ่าใด แสดงว่าก ิจการสามารถใช้ส ินทรัพย์!ด ้อย,างมีประ 
สิทธิภาพมากขึ้นเท ่านั้น อ ัตราส่วนที่อย ู่ในประ๓ ทนี้ได้แก่

อัตราการหมุนเวียนของวัตถุด ิบ (Raw Materials Turnover) อัตราส่วนนี้เป็น 
อัตราส่วนที่ใช ้ว ัดประสิทธิภาพการจัดการวัตถุด ิบ สามารถใช้ว ัดประสิทธิภาพการบริหารการผลิต 
ได้ระดับหนึ่ง

ในการตีความอัตราการหมุนเวียนของวัตถุด ิบ หากค่าที่ได ้ม ีค ่าสูง แสดงว่ากิจการ 
ม ีความสามารถในการบริหารวัตถ ุด ิบน ั่นเอง แต่หากค่าท ี่ได ้ม ีค ่าต ํ่า แสดงว่าก ิจการม ีการสต็อก 
ว ัตถุด ิบจำนวนมาก แสดงถึงการวางแผนการผลิตไม่ม ีประสิทธิภาพ โดยอัตราการหมุนเว ียนของ 
ว ัตถ ุด ิบ ไม ่ควรม ีค ่าส ูงหร ือต ํ่า เก ิน ไป  โดยระด ับ ท ี่เหมาะสมค ือระด ับ ท ี่ม ีว ัตถ ุด ิบ ไม ่เก ินความ  
ต ้องการในการผล ิต อย ่างไรก ็ตามการพ ิจารณ าส ่วนน ี้ควรคำน ึงถ ึงแหล ่งว ัตถ ุด ิบท ี่ก ิจการส ิงช ื้อ  
ด้วย หากแหล่งวัตถุดิบอยู่ไกลจากโรงงาน อาจต้องมีการสำรองวัตถุด ิบไว้จำนวนหนึ่ง

อัตราการหมุนเวียนของส ินค ้าระหว่างผลิต (Goods in Process Turnover)
อัตราส่วนนี้เป ็นอัตราส่วนที่ใช ้ว ัดประสิทธิภาพการจัดการสินค้าระหว่างผลิตของกิจการ

ในการตีความอัตราการหมุนเวียนของงานระหว่างทำ หากค่าท ี่ได ้ม ีค ่าส ูง แสดง 
ว ่าก ิจการมีความสามารถในการบริหารการผลิตได ้ด ี แต่หากค่าที่ได ้ม ีค ่าตํ่า แสดงถึงกิจการมีการ 
สต ็อกส ินค ้าระหว่างผล ิตจำนวนมากซ ึ่งส ินค ้าด ังกล ่าวย ังไม ่สามารถขายออกไปได ้ เนื่องจากยัง 
ผล ิตไม ่เสร็จ ทำให ้เก ิดเง ินลงท ุนจม สาเหต ุท ี่ก ิจการม ีการสต ็อกส ินค ้าระหว่างผล ิตจำนวนมาก 
อาจเก ิดจากการวางแผนการผล ิตท ี่ไม ่เหมาะสม ซ ึ่งก ิจการควรไปปรับปรุงสายการผล ิตให ้ด ีข ึ้น  
โดยอาจนำเทคนิคต่างๆทางการผลิตเข้ามาช่วย เช่น ระบบการผลิตแบบทันเวลา(Just in time)

อัตราการหมุนเว ียนของส ินค ้าส ิาเร ็จร ูป (Finished Good Turnover) อัตรา 
ส ่วนน ี้แสดงให ้เห ็น ถ ึงระยะเวลาการขายส ิน ค ้าห ร ือ ระยะเวลาอาย ุส ิน ค ้า  ทำให ้เห ็นถ ึงความ  
สามารถของกิจการในการบริหารสินค้า ทั้งนี้'จากการคืกษ'าของ Edmister(1972) พบว่าอัตราส่วน 
น ี้ม ีความอัมพันธ์ก ับการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน

ในการตีความอัตราการหมุนเว ียนของส ินค ้าสำเร็จรูป หากค่าท ี่ได ้ม ีค ่าส ูง แสดง 
ว่าระยะเวลาในการขายสินค้าตํ่า นั่นค ือกิจการมีความสามารถในการบริหารและการขายสินค้านั่น 
เอง แต่หากค่าที่ได้มีค ่าตํ่า แสดงว่าระยะเวลาในการขายสินค้าสูง น ั่นค ือกิจการไม่ม ีความสามารถ



ในการบริหารและการขายสินค้า หรือสินค้าของกิจการเป็นสินค้าที่ล้าสมัยไม่สามารถจำหน่ายได้
อย่างรวดเร็ว

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) อัตราส่วนนี้ 
เป ็นอ ัตราส ่วนท ี่ใช ้พ ิจารณ าถ ึงประส ิทธ ิภาพในการใช ้ส ินทรัพย ์ให ้เก ิดยอดขายมากน ้อยเพ ียงใด 
(Jaffe and Sirmans, 1989:260) ที,ง น ีจ า ก ก า รค ืก ษ า ข อ ง  Altman(1968) Springate(1978) 
Altman และ Levallee(1980) Legault และ Veronneau(1986) Altman, Young Ho Eom และ 
Dong Won Kim(1995) พบว่าอ ัตราส่วนนี้ม ีความสัมพ ันธ์ก ับการพยากรณ ์ความล้มเหลวทางการ 
เงิน

ในการตีความอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม หากค่าที่ได ้ม ีค ่าส ูง แสดงว่า 
ก ิจการม ีประส ิทธ ิภาพในการใช ้ส ินทรัพย ์ให ้เก ิดประโยชน ์ส ูง แต ่หากค่าท ี่ได ้ม ีค ่าต ํ่า แสดงว่ากิจ 
การไม่ม ีประสิทธิภาพในการใช้ส ินทรัพย์ให ้เก ิดประโยชน์

อ ัตราการหม ุน เว ียนของส ินทร ัพย ์ถาวร (Fixed Assets Turnover) อัตรา 
ส ่วนนี้แสดงถึงการวัดประสิทธิภาพของการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรของกิจการ โดยวัดว ่าส ินทรัพย ์ 
ถาวรที่ก ิจการใช้ในการดำเนินงานสามารถสร้างยอดขายกลับมาส่กิจการได้ก ี่เท ่า

ในการตีความอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรหากค่าที่ได ้ม ีค ่าสูง แสดงว่า 
ก ิจการมีประสิทธิภาพในการใช้ส ินทรัพย์ถาวร เครื่องจักรอุปกรณ ์ ก่อให้เกิดรายได้ส ูง แต่หากค่าที่ 
ได ้ม ีค ่าต ํ่า แสดงว่าก ิจการอาจมีการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรที่มากเกินไปโดยไม ่ก ่อให ้เก ิดรายได้ท ี่ 
เหมาะสม

อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) อัตราส่วนนี้ 
แสดงถึงระดับของการลงทุนในลูกหนี้ของกิจการถัวเฉลี่ยเม ื่อเปรียบเทียบกับยอดขาย สามารถวัด 
ประสิทธิภาพของนโยบายการจัดเก ็บหนี้ของกิจการ ซ ึ่งเป ็นการวัดจำนวนครั้งของการเก ็บเงินจาก 
ลูกหนี้ในระหว่างปี

ในการต ีความอ ัตราการหม ุนเว ียนของล ูกหน ี้ หากค ่าท ี่ได ้ม ีค ่าส ูงแสดงว ่าระยะ 
เวลาในการเก็บหนี้ม ีระยะเวลาสันหรือสามารถเก็บหนี้ได ้เร็ว แต่หากค่าที่ได ้ม ีค ่าต ํ่าแสดงว่าระยะ 
เวลาในการเก็บหนี้ม ีระยะเวลานานหรือสามารถเก็บหนี้ได ้ช ้า น ั่นค ือกิจการมียอดลูกหนี้การค้าเป ็น 
จำนวนมาก หรือก ิจการขายส ินค ้าเป ็นเง ินเช ื่อจำนวนมาก หรือม ีนโยบายการจ ัดเก ็บหน ี้ไม ่ม ีประ 
สิทธิภาพนั่นเอง
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อ ัตราการหม ุนเว ียนของเจ ้าหน ี้ (Account Payable Turnover) อ ัตราส ่วนน ี้ 
แสดงให้เห ็นถึงจำนวนครั้งของการจ่ายชำระหนี้ของกิจการในระหว่างปี

ในการต ีความอัตราการหม ุนเว ียนของเจ ้าหน ี้ หากค ่าท ี่ได ้ม ีค ่าส ูงแสดงว่าระยะ 
เวลาในการจ่ายชำระหนี้ของกิจการมีระยะเวลาสันหรือสามารถจ่ายชำระหนี้ได ้เร ็ว แต่หากค่าที่ได้ 
ม ีค ่าต ํ่าแสดงว่าระยะเวลาในการจ่ายชำระหนี้ของกิจการมีระยะเวลานานหรือกิจการจ่ายชำระหนี้ 
ได้ช้านั่นเอง

2.1.3.4 อัตราส่วนวิเคราะห์ความเที่ยงทางการเงิน 
(Financial Leverage)

เป ินอ ัตราส ่วนท ี่บ ่งบอกถ ึงความน ั่นคงทางการเง ินของธ ุรก ิจ โดยธุรกิจที่ม ี'โครง 
สร้างทางการเงินซึ่งประกอบด้วยส ่วนของหนี้ส ินที่ส ูงเม ื่อเปรียบเทียบกับส่วนของผู้ถ ือห ุ้น แสดงว่า 
ม ีความนั่นคงทางการเงินน้อยกว่าเม ื่อเปรียบเท ียบกับธุรก ิจเด ียวกันที่ม ีหนี้ส ินน ้อยกว่า อัตราส่วน 
ท ี่อย ู่ในประ๓ ทนี้ได้แก่

อ ัตราส ่วนหน ี้ส ินต ่อส ่วนของ ผู้ถ ือห ุ้น  (Debt to Equity Ratio) อ ัตราส ่วนน ี้ 
แสดงถึงสัดส่วนที่ว ัดเง ินทุนรวมของกิจการที่จ ัดหามาในรูปของหนี้ส ิน โดยเป็นที่ยอมรับโดยทั่วไป 
ว ่าการก ่อหน ิของก ิจการม ีป ัจจ ัยท ี่เป ็นข ้อจำก ัดหลายป ัจจ ัยด ้วยก ัน เช่น เสถียรภาพของยอดขาย 
ความคล่องตัวของสินทรัพย์ท ี่จะเปลี่ยนเป็นเงินสด ประ๓ ทของธุรกิจ เป็นต้น

ในการตีความอัตราส ่วนหนี้ส ินต่อส่วนของ เจ้าของ หากอัตราส่วนม ีค ่าสูงกว่าค ่า 
เฉลี่ยอุตสาหกรรม จะเป็นอันตรายต่อเจ้าหนี้และตัวกิจการเอง โดยทำให้เก ิดความเที่ยงระยะยาว 
และต้องแบกรับภาระในรูปดอกเบ ี้ยไว ้ส ูง แต ่หากอัตราส่วนม ีค ่าต ํ่าเก ินไปก็ไม ่เป ็นผลดีแก ่ก ิจการ 
เช่นกัน เพราะนอกจากจะแสดงถ ึงความน่าเช ื่อถ ือของก ิจการท ี่ไม ่ด ีแล ้วย ังทำให ้การขยายตัวเป ็น 
ไปอย่างเชื่องช้าอีกด้วย

อ ัตราส ่วนหน ี้ส ินระยะยาวต ่อส ินทร ัพย ์รวม (Mortgage Debt to Property
Value Ratio) อัตราส ่วนนี้เป ็นอ ัตราส ่วนที่แสดงถึงส ัดส่วนของเง ินท ุนรวมของบริษ ัทท ี่มาจากการ 
ก ่อหน ี้ระยะยาวกับสินทรัพย ์รวม สามารถใช ้ประเม ินระด ับความเท ี่ยงของภาระผูกพ ันท ี่ต ้องจ ่าย 
ชำระหนี้ในอนาคต และใช้ว ิเคราะห์ความเท ี่ยงของผู้ให ้ก ู้ย ืมว ่าม ีความเท ี่ยงท ี่จะได ้ร ับชำระหนี้ใน 
อนาคตพันตามกำหนดเวลาหรือไม่ (Jaffe and Sirmans, 1989: 260)

ในการต ีความอ ัตราส ่วนหน ี้ส ินระยะยาวต ่อส ินทร ัพย ์รวม หากค ่าท ี่ได ้ม ีค ่าต ํ่า  
แสดงว่าก ิจการมีความเท ี่ยงท ี่จะต้องหาเงินมาชำระหนี้ส ินระยะยาวในอนาคตตํ่า และผู้ให้กู้ย ืมมี 
ความเที่ยงน้อยที่จะได้ร ับชำระหนี้ในอนาคต และหากค่าที่ได ้ม ีค ่าส ูง แสดงว่ากิจการมีความเที่ยง
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อ ัตราส ่วนกระแสเง ินสดจากการดำเน ิน งานต ่อหน ี้ส ิน รวม  (Operating 
Cash Flow to Total Liabilities Ratio) อัตราส่วนนี้เป ็นอัตราส่วนที่ใช ้ว ิเคราะห์ความสามารถของ 
ก ิจการในการดำเน ินงานที่ก ่อให ้เก ิดเง ินสดเพ ียงพอที่จะจ ่ายชำระหนี้ในอนาคตหรอไม ่ ท ั้งน ี้จาก 
ก ารด ีก ษ าข อ ง  Beaver(1966) Deakin(1972) Blum(1974) Elam(1975) Tae-Kyung Sung, 
Namsik Chang และ Gunhee Lee(1999) และส ุภาพร เช ิงเอ ี่ยม (2544) พบว ่าอ ัตราส ่วนน ี้ม ี 
ความสัมพันธ์ก ับการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน

ในการตีความอัตราส่วนกระแสเงินลดจากการดำเนินงานต่อหนี้ส ินรวม หากค่าที่ 
ได ้ม ีค ่าส ูง แสดงว ่าก ิจการม ีความสามารถหาเง ินลดจากการดำเน ินงานให ้เพ ียงพอก ับการจ ่าย 
ชำระหนี้ส ูง และหากค่าที่ได้มีค ่าตํ่า แสดงว่าก ิจการมีความสามารถหาเงินสดจากการดำเนินงาน 
ให้เพ ียงพอกับการจ่ายชำระหนี้ต ํ่า ท ั้งน ี้ อ ัตราท ี่แสดงว่าฐานะทางการเงินของกิจการอยู่ในระด ับดี 
อ ย ู่ท ี่0.20 ขึ้นไป (อ ่านงบการเงินอย่างไรให ้ได ้ประโยชน์,2548: 13)

อ ัต ราส ่วนหน ี้ส ิน ระยะยาวต ่อหน ี้ส ิน รวม (Long-Term Liabilities to Total 
Liabilities Ratio) อ ัต ราส ่วนน ี้เป ็นอ ัต ราส ่วนท ี่แสดงถ ึงส ัดส ่วน หน ี้ส ิน ระยะยาวก ับ หน ี้ส ิน รวม  
สามารถใช้ประเมินระดับความเสียงของภาระผูกพ ันระยะยาวที่ต ้องจ่ายชำระในอนาคต ทั้งนี้จาก 
การดีกษาของ สุภาพร เช ิงเอี่ยม(2544) พบว่าอัตราส ่วนนี้ม ีความสัมพ ันธ์ก ับการพยากรณ ์ความ 
ล้มเหลวทางการเงิน

ในการต ีความอ ัตราส ่วนหน ี้ส ินระยะยาวต ่อส ินทร ัพย ์รวม หากค ่าท ี่1ได ้ม ีค ่าต ํ่า 
แสดงว่าก ิจการม ีความเส ียงท ี่จะต ้องหาเงินมาชำระหนี้ส ินระยะยาวในอนาคตตํ่า แต่สัดส่วนของ 
หนี้ส ินหมุนเวียนก็จะสูงด้วยจึงอาจเกิดความเสียงในระยะสัน และหากค่าที่ได้ม ีค ่าสูง แสดงว่ากิจ 
การม ีความเส ียงท ี่จะต ้องหาเง ินมาชำระหน ี้ส ินระยะยาวในอนาคตส ูง และต ้องแบกภาระในรูป 
ดอกเบี้ยสูงไปด้วย

อัตราส ่วนความสามารถในการจ่ายช้าระดอกเบ ี้ย (Interest coverage ratio 
base on cashflow) อ ัตราส ่วนน ี้เป ็นอ ัตราส ่วนท ี่แสดงถ ึงจำนวนเท ่าของกระแสเง ินสดจากการ 
ดำเน ินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ท ี่จะเพ ียงพอต่อการชำระดอกเบี้ย อันเกิดจากภาระ 
หนี้ส ินของกิจการโดยเฉพาะหนี้ส ินระยะยาว

ในการตีความอัตราส่วนความลามารถในการจ่ายชำระดอกเบ ี้ย หากค่าที่ได ้ม ีค ่า 
สูง แสดงว่าก ิจการมีความสามารถในการชำระดอกเบ ี้ยส ูง นั่นคือกิจการมีเงินสดเพียงพอที่จะนำ

ที่จะต้องหาเงินมาชำระหนี้สินระยะยาวในอนาคตสูง อีกทั้งยังต้องแบกรับภาระในรูปของดอกเบี้ย
จ่ายจำนวนมากด้วย และผู้ให้กู้ยืมมีความเสียงมากที่จะได้รับชำระหนี้ในอนาคต
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มาใช้ชำระดอกเบี้ยนั่นเอง แต่หากค่าท ี่ได ้ม ีค ่าต ํ่าแสดงว่ากิจการมีความสามารถในการชำระดอก 
เบี้ยตํ่า

2.1.3.5 อัตราส่วนวิเคราะห์การหมุนเวียนของทุน 
(Capital Turnover)

เป ็น การว ัดป ระส ิทธ ิภ าพ การใช ้ทร ัพ ยากรของบ ร ิษ ัท น ั้นๆ  อ ัตราส ่วนท ี่อย ู่ใน
ประเภทนี้ได้แก่

อัตราส ่วนส ินทรัพย ์หม ุนเว ียนต ่อส ินทรัพย ์รวม (Current Assets to Total 
Assets Ratio) อัตราส่วนนี้เป ็นอัตราส่วนที่ใช ํว ิเคราะห์การหมุนเวียนของเงินทุน โดยแสดงให้เห ็น 
ถ ึงส ัดส ่วนของม ูลค ่าส ินทรัพย ์หม ุนเว ียนต ่อส ินทรัพย ์รวม ทั้งนี้'จากการคืกษ'าของ Deakin(1972) 
พบว่าอัตราส่วนนี้ม ีความสัมพันธ์ก ับการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน

ในการดีความอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม ถ้าหากค่าที่ได้ม ีค ่า 
ตํ่า แสดงว่าก ิจการม ีส ินทรัพย ์หม ุนเว ียนน ้อย ทำให ้ความคล่องต ัวของก ิจการต ํ่า น ั่นค ือม ีการลง 
ทุนในสินทรัพย์ถาวรมาก ทำให้ม ีเง ินลงทุนจมมากนั่นเอง

อัตราส ่วนเงินท ุนหมุนเว ียนต ่อส ินทรัพย์รวม (Net Working Capital Ratio)
อัตราส่วนน ี้เป ็นอ ัตราส ่วนท ี่ใช ํว ิเคราะห ์การหมุนเว ียนของเงินท ุน โดยแสดงให ้เห ็นถ ึงส ัดส ่วนของ 
ม ูลค่าส ินทรัพย ์หม ุนเว ียนหลังจากชำระหนี้ส ินหมุนเว ียนต่อส ินทรัพย ์รวม ทั้งนี้'จากการคืกษ'าของ 
Beaver(1966) Alman(1968) Deakin(1972) Springate(1978) Ohlson(1980) และ ส ุพ จ น ์ 
ส ุนทรนคะ(2541) พบว่าอัตราส่วนนี้ม ีความสัมพันธ์ก ับการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน

ในการด ีความอ ัตราส ่วนเง ินท ุนหม ุนเว ียนต ่อส ินทรัพย ์รวม หากค่าท ี่ได ้ม ีค ่าส ูง 
แสดงว่าก ิจการมีเงินท ุนหมุนเว ียนมากเพ ียงพอที่จะชำระค่าใช ้จ ่ายอื่นท ี่นอกเหนือจากหนี้ส ินหมุน 
เวียน เช่น จ่ายดอกเบี้ย เงินปันผล เป็นต้น ถ้าหากค่าท ี่ได ้ม ีค ่าต ํ่าแต่ไม ่ถ ึงก ับติดลบ แสดงว่ากิจ 
การม ีเงินทุนหมุนเวียนน้อยแต่ก ็ย ังสามารถชำระหนี้ส ินระยะสันได้ แต่ถ้าหากค่าที่ได้ต ิดลบ แสดง 
ว่าก ิจการประสบปัญหาการหมุนเว ียนของเงินท ุน โดยไม่ม ีเง ินท ุนหมุนเว ียนเพ ียงพอที่จะชำระหนี้ 
ระยะสัน

2 .1 .3 .6ข้อมูลที่เก ี่ยวข้องในงบการเงิน
ข้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องในงบการเง ินท ี่ใช ้ในการค ืกษาครั้งน ี้ ประกอบด้วยข้อม ูลที่เก ี่ยว 

กับขนาดของบริษ ัท ผลการดำเนินงานในอดีต ประ๓ ทผู้สอบบัญชี ความเห ็นในรายงานผู้สอบ 
บัญชี อาย ุของก ิจการน ับจากวันเร ิ่มก ่อต ั้ง และอาย ุการเป ็นบริษ ัทจดทะเบ ียน โดยรายละเอ ียด 
ของข้อมูลที่เก ี่ยวข้องในงบการเงินแสดงดังต่อไปนี้
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ข น า ด ข อ งก ิจ ก า ร  (Size) เป ็นการค ืกษาของขนาดของก ิจการโดยขนาดของก ิจ 
การแลดงถึงความมั่นคง ก ิจการท ี่ม ีขนาดใหญ ่ย ่อมม ีผลการดำเน ินงานและความน่าเช ื่อถ ือมาก 
กว่าก ิจการขนาดเล ็ก ในการค ืกษาขนาดของก ิจการจะใช ้ลอการิท ึมธรรมชาต ิของส ินทรัพย ์รวม 
(Natural Logarithm of Total Assets) เป ็น ต ัวแ ท น ข อ งข น าด ข อ งก ิจ ก าร  (Jinda Khunthong, 
1998: 11) โดยค ่าท ี่ได ้จากการคำนวณ จะเป ็นต ัวเลขทางคณ ิตศาสตร ์ ทั้งนี้'จากการคืกษ'าของ 
Ohlson(1980) Altman, Young Ho Eom และ Dong Won Kim (1995) และ Jinda Khunthong
(1998) พบว่าอัตราส่วนนี้ม ีความสัมพันธ์ก ับการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน

ผ ล ก า รด ำ เน ิน งา น ใน อ ด ีต  (Past Income Performance) พ ิจารณ าจากการ 
เกิดขาดทุน 2 งวดติดต่อกัน โดยในการดำเนินธุรกิจ ก ิจการสามารถดำรงอยู่ได ้หากผลการดำเนิน 
งานมีกำไร แต ่หากกิจการม ีผลขาดทุนต ิดต ่อก ัน2 ปี(ปีก่อนและ'ปีที่-ทำการสืกษา) อาจเป็นข้อบ่ง 
ช ี้ได ้ว ่าก ิจการเรมไม่ม ีความสามารถในการบริหารงาน (Jinda Khunthong, 1998: 10) โดยในการ 
ส ืกษาจะแปลงค ่าเป ็นต ัวแปรเท ียม (Dummy Variables) โดยให ้ม ีค ่าเป ็น 0 ถ ้าเก ิดผลขาดท ุน 2 
งวดต ิดต ่อก ัน  และม ีค ่าเป ็น  1 ถ ้าไม ่เก ิดผลขาดท ุน  2 งวดต ิดต ่อก ัน  ท ั้งน ี้'จากการค ืกษ'าของ 
Ohlson(1980) Jinda KhunthongO998) และณพงค่ธ'วัช โพ ธ ิก ิจ (2543) พบว ่าอ ัตราส ่วนน ี้ม ี 
ความสัมพันธ์ก ับการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน

ป ร ะ เภ ท ผ ู้ส อ บ บ ัญช ี (Type of Auditor) แบ ่งเป ็น 2 กลุ่ม ได ้แก ่ กล ุ่มท ี่ม ีการ 
ตรวจลอบบ ัญ ช ีโดยบริษ ัทสอบบ ัญ ช ีท ี่เป ็น  Big 4 ซ ึ่งประกอบด ้วยบริษ ัท เคพ ีเอ ็มจี ภ ูม ิไชยสอบ 
บัญชี จำกัด, บริษัท ด ีลอยท ์ ทู้ช โธมัทส ุ ไชยยศ จำกัด, บริษัท ไพร้ชวอเตอร์เฮ ้าส ั คูเปอร์ส เอบีเอ 
เอส จำกัด และบริษัท สำนักงานเอินสัท แอนด ์ย ัง จำกัด กำหนดตัวแปรเทียมเป็น 0 และบริษัทที่มิ 
ได ้ม ีการตรวจสอบบัญชีโดยบริษ ัทสอบบัญชีท ี่เป ็น Big 4 กำหนดตัวแปรเทียมเป็น 1

ค วาม เห ็น ใน ราย งาน ผ ู้ส อ บ บัญชี (Type of Audit Opinion) เป ็นสิงท ี่บ ่งช ี้ถ ึง
ค ุณภาพของงบการเงิน รวมถึงความเที่ยงและความไม่แน่นอนที่อาจจะเกิดชี้นในอนาคต ซึ่งมีผล 
ต ่อการดำเน ินงานอย ่างต ่อ เน ื่องของก ิจการ โด ยในรายงานความ เห ็นของผ ู้ต รวจสอบ บ ัญ ช ี 
สามารถแสดงได ้ 4 แบบ คือ รายงานแสดงความเห ็นแบบไม ่ม ีเง ื่อนไข รายงานแสดงความเห ็น 
แบบมีเงื่อนไข รายงานไม่แสดงความเห็น และรายงานแสดงความเห็นว่างบการเงินไม่ถูกต้อง ซึ่ง 
ในการคืกษาจะแปลงค่าเป ็นต ัวแปรเท ียม โดยให ้ม ีค ่าเป ็น 0 สำหรับรายงานแสดงความเห็นแบบ 
ไม่ม ีเง ื่อนไข เป็น 1 สำหรับรายงานแสดงความเห็นแบบมีเงื่อนไข เป็น 2 สำหรับรายงานไม่แสดง 
ความเห็น และเป็น 3 สำหรับรายงานแสดงความเห็นว่างบการเงินไม่ถ ูกต ้อง ทั้งนี้จากการคืกษ'า 
ของ ส ุภาพร เชิงเอี่ยม (2544) พบว่าอ ัตราส ่วนน ี้ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับการพยากรณ ์ความล ้มเหลว 
ทางการเงิน
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อายุของกิจการนับจาก,ท ัแร ึ๋มก ่อต ั้ง(Age of Company) วัดจากปีที่เรมก่อตั้ง 
ก ิจการจนถึง!]ท ี่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหล ักทรัพย ์จากตลาดหลัดทรัพย ์แห ่งประเทศไทย โดยบุคคล 
ท ั่วไปม ักม ีความเช ื่อว ่า บร ิษ ัทท ี่ม ีค ุณ ภาพม ักเป ็นบริษ ัทท ี่ม ีขนาดใหญ ่และก ่อต ั้งเป ็นระยะเวลา 
นาน โดยบริษ ัทที่ม ีขนาดเล็กและมีระยะเวลาในการดำเนินงานไม่นาน มีความเป็นไปได้ในการล้ม 
ละลายมากกว่าบริษ ัทที่ม ีการก่อตั้งมาเป็นเวลานาน (เอกชัย น ิตยาเกษตรวัฒน์1 2541: 51)

อ า ย ุก า ร เป ็น บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น (Listed Age in Stock Exchange of 
Thailand) วัดจากป ีท ี่เข ้าจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์จนถ ึงป ีท ี่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหลักทรัพย ์ 
จากตลาดหลัดทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีแนวคิดเช ่นเด ียวก ันก ับอายุของกิจการน ับจากวันเรม 
ก่อตั้ง โดยบริษ ัทท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทรัพย ์มาเป ็นระยะเวลานานและย ังสามารถดำเน ิน 
งานอยู่ได ้ม ักม ีเสถ ียรภาพและความมั่นคงมากกว่าบริษ ัทท ี่เพ ิ่งเข ้าจดทะเบ ียนกับตลาดหลักทรัพย ์ 
ซ ึ่งการท ี่บร ิษ ัทสามารถอย ู่ในตลาดหล ักทรัพย ์!ด ้เป ็นระยะเวลานานก ็เป ็นการแสดงถ ึงการได ้ร ับ  
ความเชื่อม ั่นจากนักลงทุนในระดับหนึ่งเช่นกัน

โดยสรุปการคำนวณอัตราส่วนทางการเงินและกำหนดตัวแปรเท ียมสำหรับข ้อม ูล 
ทางการเงินที่เป ็นตัวแปรเชิงคุณภาพ ดังแสดงในตารางที่ 1
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ตารางที่ 1 ข้อมูลทางการเงินที่ใช้ในการสืกษาครั้งนี้และสูตรการคำนวณ
ข้อมลทางการเงิน สตรการคำนวณ

อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratios)

1. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม กำไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี 
สินทรัพย์รวม

2. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อยอดขาย กำไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี 
ขาย

3. อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น
(กำไรสุทธิ - เงินปันผลหุ้นบุ'ริมสิทธึ๋) 
จำนวนหุ้นสามัญที่ออกจำหน่ายแล้ว

4. อัตราส่วนต้นทุนขายต่อยอดขาย ต้นทุนขาย 
ขาย

อัตราส่วนวิเคราะห์สภาพคล่องระยะสั้น (Short -  Term Liquidity Ratios)

5. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน สินทรัพย์หมุนเวียน 
หนี้สินหมุนเวียน

6. อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (สินทรัพย์หมุนเวียน - สินค้าคงเหลือ) 
หนี้สินหมุนเวียน

7. อัตราส่วนกระแสเงินลดจากการดำเนิน 
งานต่อหนี้สินหมุนเวียน

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
หนี้สินหมุนเวียนเฉลี่ย

อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการดำเนินงาน (Activity Ratios)

8. อัตราการหมุนเวียนของวัตถุดิบ
ยอดขาย

(วัตถุดิบคงเหลือต้นงวด+วัตถุดิบคงเหลือปลายงวด)/2

9. อัตราการหมุนเวียนของงานระหว่างทำ
ยอดขาย

(งานระหว่างทำต้นงวด+งานระหว่างทำปลายงวด)/2

10. อัตราการหมุนเวียนของสินค้าสำเร็จรูป
ยอดขาย

(สินค้าสำเร็จรูปต้นงวด+สินค้าสำเร็จรูปปลายงวด)/2

11. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม
ยอดขาย

(สินทรัพย์ต้นงวด+สินทรัพย์ปลายงวด)/2
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ตารางที่ 1 ข้อมูลทางการเงินที่ใช้ในการสืกษาครั้งนี้และสูตรการคำนวณ (ต่อ)
ข้อมลทางการเงิน สตรการคำนวณ

12. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร
ยอดขาย

(สินทรัพย์ถาวรต้นงวด+สินทรัพย์ถาวรปลายงวด)/2

13. อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้
ยอดขาย

(ลูกหนี้ต้นงวด+ลูกหนี้ปลายงวด)/2

14. อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้
ยอดซื้อเชื่อ

(เจ้าหนี้ต้นงวด+เจ้าหนี้ปลายงวด)/2

อัตราส่วนวิเคราะห์ความเสิยงทางการเงิน (Financial Leverage)

15. อัตราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น

หนีสินรวม 
ส่วนของผู้ถือหุ้น

16. อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์ หนี้สินระยะยาว
รวม สินทรัพย์รวม

17. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนิน 
งานต่อหนี้สินรวม

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
หนี้สินรวมเฉลี่ย

18. อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อหนี้สินรวม หนี้สินระยะยาว 
หนี้สินรวม

19. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการ 
จ่ายชำระดอกเบี้ย

(กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน+ดอกเบี้ยจ่าย+ภาษีเงินได้) 
เงินสดที่จ่ายดอกเบี้ย

อัตราส่วนการหมุนเวียนของทุน (Capital Turnover)

20. อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสิน 
ทรัพย์รวม

สินทรัพย์หมุนเวียน 
สินทรัพย์รวม

21. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์ สินทรัพย์หมุนเวียน -  หนี้สินหมุนเวียน
รวม สินทรัพย์รวม

ข้อมูลที่เก ี่ยวข้องในงบการเงิน

22. ขนาดของบรษัท ลอการทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม
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ตารางที่ 1 ข้อมูลทางการเงินที่ใช้ไนการศึกษาครั้งนี้และสูตรการคำนวณ (ต่อ)
ข้อมลทางการเงิน สตรการคำนวณ

23. ผลการดำเนินงานในอดีต เป็น 0 ลำหรับปริษัทที่ขาดทุน 2 งวดติดต่อกัน 
เป็น 1 ลำหรับบริษัทที่ไม่ขาดทุน 2 งวดติดต่อกัน

24. ประ๓ ทของผู้สอบบัญชี เป็น 0 ลำหรับกลุ่มที่มีการตรวจสอบบัญชีโดยBig 4 
เป็น 1 สำหรับกลุ่มที่ไม่ได้ตรวจสอบบัญชีโดยBig 4

25. รายงานของผู้สอบบัญชี

เป ็น0 ลำหรับความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข 
เป็น 1 ลำหรับความเห็นแบบมีเงื่อนไข 
เป ็น 2 ลำหรับไม่แสดงความเห็น 
เป็น 3 ลำหรับความเห็นว่างบการเงินไม่ถูกต้อง

26. อายุของกิจการนับจากวันเริ่มก่อตั้ง วัดจากปีที่เรมก่อตั้งกิจการจนถึงปีที่เข้าข่ายถูกเพิกถอน

27. อายุการเป็นบริษัทจดทะเบียน
วัดจากปีที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จนถึงปีที่เข้าข่าย 
ถูกเพิกถอน

ข้อมูลเกี่ยวกับป ีท ีศ่ึกษา

28. ข้อมูล 1 ปีก่อนถูกเพิกถอน
เป ็น0 ถ้าเป็นข้อมูล 1 ปีก่อนเข้าข่ายถูกเพิกถอน 
เป็น 1 ถ้าไม่ใช่ข้อมูล 1 ปีก่อนเข้าข่ายถูกเพิกถอน

29. ข้อมูล 2 ปีก่อนถูกเพิกถอน
เป ็น 0 ถ้าเป็นข้อมูล2 ปีก่อนเข้าข่ายถูกเพิกถอน 
เป็น 1 ถ้าไม่ใช่ข้อมูล 2 ปีก่อนเข้าข่ายถูกเพิกถอน
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2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
การทบทวนวรรณกรรมที่เก ี่ยวข้องได้แก่ ว ิทยาน ิพนธ ์งานว ิจ ัย  วารสาร บทความ 

ทางการบัญชี และหนังส ือเร ียนทั้งในและต่างประเทศที่เก ี่ยวข้องกับภาวะความล้มเหลวของธุรก ิจ 
พบว่างานวิจ ัยท ี่เก ี่ยวกับภาวะความล้มเหลวของธุรก ิจได้ม ีผ ู้ทำการศึกษาเป็นจำนวนมากและนาน 
เป ็นเวลากว่า 40 ป ีแล ้ว โดย William H. Beaver เป ็นผ ู้เร ิ่มศ ึกษาในป ี ค .ศ .1966 ซ ึ่งผ ู้ศ ึกษา1ใน 
งานวิจ ัยต ่างๆ ได ้กำหนดป ัจจ ัยท ี่ใช ้ในการศ ึกษาความส ัมพ ันธ ์ก ับภาวะความล ้มเหลวของธ ุรก ิจ 
แตกต ่างก ันออกไปข ึ้นอย ู่ก ับกล ุ่มต ัวอย ่างและสภาพแวดล ้อมของแต ่ละประเทศ โดยผลการ 
ศ ึกษาของแต่ละงานวิจ ัยก็ม ีป ัจจ ัยท ี่ม ีความสัมพันธ์ก ับภาวะความล้มเหลวของธุรก ิจท ี่แตกต่างกัน 
ไป อันเน ื่องมาจากวัตถุประสงคํในการวิจ ัย กลุ่มตัวอย่าง ระเบียบวิธ ีว ิจ ัย และแนวคิดที่แตกต่าง 
กัน โดยมีต ัวแปรหลายตัวที่ม ักจะถูกนำมาพิจารณา ฟน อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม กำไร 
ก ่อนห ักดอกเบ ี้ยและภาษ ีต ่อส ินทรัพย ์รวม ยอดขายต ่อส ินทรัพย ์รวม เง ินท ุนหม ุนเว ียนต ่อส ิน  
ทรัพย์รวม หนี้ส ินรวมต่อสินทรัพย์รวม หนี้ส ินรวมต่อส่วนของผู้ถ ือห ุ้น เงินทุนหมุนเวียนต่อหนี้ส ิน 
รวม กำไรละสมต่อสินทรัพย์รวม อ ัตราส่วนทุนหมุนเวียน อ ัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว เงินสดต่อ 
สินทรัพย์รวม เงินสดต่อหนี้ส ินหมุนเวียนและขนาดของกิจการ ซ ึ่งทำให้น ่าเช ื่อถ ือว่าตัวแปรเหล่า 
น ี้อาจม ีความสัมพ ันธ ์ก ับการเก ิดภาวะความล้มเหลวของธุรก ิจและม ีความเหมาะสมที่จะนำมาใช ้ 
พ ิจารณาในการวิจ ัยครั้งน ี้

จากการศึกษๆงานวิจัยต่างๆ ม ีรายละเอียดในการทำการวิจ ัยตังต ่อไปนี้

Beaver(1966) ศ ึกษาการใช้อ ัตราล่วนทางการเง ินเป ็นเครองมือในการพยากรณ ์ 
ภาวะล้มเหลวของกิจการ โดยกิจการเหล่าน ั้นประสบปัญหาล้มเหลวต่างๆ ได้แก่ การล้มละลาย 
(Bankruptcy), การผ ิดน ัดชำระหนี้ (Bond Default) หร ือการงดจ ่ายเง ินป ันผลแก ่ห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิ้ ใน 
ช่วงปี ค.ศ.195 4 -1 9 6 4  จ ำน วน 7 9 กิจการท ี่ประสบความล้มเหลว และตัดเส ือกกิจการจำนวน 
79 กิจการที่ไม ่ล้มเหลว โดยแต่ละคู่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาดของทรัพย์ส ินใกล้เคียง 
กัน ท ั้งน ี้นำข ้อม ูลทางการเง ินมาคำนวณ อัตราส ่วนทางการเง ินจำนวน 5 กลุ่ม ได ้แก่ อ ัตราส่วน 
กระแสเงินสด อัตราส่วนกำไรสุทธิ อ ัตราส่วนหนี้ส ินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนสินทรัพย์หมุน 
เวียนต่อสินทรัพย์รวม และอ ัตราส ่วนการหมุนเว ียนของส ินทรัพย ์ รวมจำนวนอ ัตราส ่วนทางการ 
เง ินท ั้งส ิน3 0 อัตราส่วน โดยเป็นอัตราส่วนทางการเงินในแต่ละปีของช่วง 5 ปี ก่อนที่ก ิจการจะล้ม 
เหลว แล ้วว ิเคราะห์ข ้อม ูลของบริษ ัทในสองกลุ่ม โดยศ ึกษาความแตกต ่างของค ่าเฉล ี่ยของอ ัตรา 
ส ่วนทางการเง ิน ซ ึ่งเร ียกการวิเคราะห ์น ี้ว ่า Univariate Analysis พบว่าท ั้งสองกล ุ่มม ีความแตก 
ต ่างก ันใน 6 อ ัตราส ่วน ตังน ี้ อ ัตราส ่วนกระแสเง ินสดต ่อหน ี้ส ินรวม, อ ัตราส ่วนกำไรส ุทธ ิต ่อส ิน
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ทรัพย ์รวม, อ ัตราส ่วนหน ี้ส ินรวมต ่อส ินทรัพย ์รวม, อ ัตราส ่วนเง ินท ุนหม ุนเว ียนต ่อส ินทรัพย ์รวม, 
อ ัตราส ่วนเงินท ุนหมุนเว ียน และระยะเวลาของการไม ่ได ้ร ับส ินเช ื่อ(No Credit Interval) โดยการ 
ใช ้ Univariate Analysis บอกได ้เพ ียงความ แตกต ่างของค ่าเฉล ี่ยของท ั้งสองกล ุ่ม  แต ่ไม ่ลามารถ 
ระบุถึงขนาดของความแตกต่างได้

Altman(1968) สืกษาการสร้างตัว แบบในการพยากรณ์กาวะล้มละลายโดยใช้ต ัว 
แปรหลายต ัว โดยค ัดเล ือกก ิจการท ี่อย ู่ในกล ุ่มการผล ิต  33 ก ิจการ ท ี่ถ ูกฟ ้องล ้มละลายภายใต ้ 
กฎหมายของสหร ัฐอเมร ิกาในช ่วงป ีค .ศ.1 9 4 5 -1 9 6 5  และค ัดเล ือกก ิจการอ ีกจำนวนอ ีก3 3 กิจ 
การท ี่ไม ่ล ้มละลายที่อย ู่ในอุตสาหกรรมเด ียวก ันและม ีขนาดของส ินทรัพย ์ใกล ้เค ียงก ัน จากนั้นทำ 
การวิเคราะห์ข ้อม ูลโดยใช้เทคน ิคการวิเคราะห์แบบ Multiple Discriminant Analysis (MDA) โดย 
คำนวณจากอ ัตราส ่วนรวม 22 อ ัตราส ่วน ในห ้ากล ุ่ม ได้แก่ อ ัตราส ่วนว ัดสภาพคล ่อง, อ ัตราส ่วน 
แสดงความสามารถในการทำกำไร, อัตราการวัดความสามารถในการก่อหนี้, อ ัตราส่วนความเลี่ยง 
ท างก ารด ำ เน ิน งาน  แ ล ะอ ัต ราส ่วน แ ส ด งป ระส ิท ธ ิภ าพ ใน ก ารด ำ เน ิน งาน  จ าก น ั้น จ ึงส ร ้าง  
Discriminant function เพื่อให้ได้ต ัวแปรที่เหมาะสมที่ส ุด 5 ต ัวแปรโดยม ีค ่าล ้มประส ิทธิ๋ของแต่ละ 
ตัวแปรในตัวแบบตามสมการ

Z = 0.012X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3+ 0.006 X4+ 0.999 X5
โดยที่ X, = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม

x2 = อัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม

* 3 = อัตราส่วนกำไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีต่อสินทรัพย์รวม
X4 = อัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถ ือหุ้นต่อมูลค่าตาม 

บัญชีของหนี้ส ินรวม
X5 = อัตราส่วนขายต่อสินทรัพย์รวม
z = overall index

จากการทดสอบหาค่า Z ของตัวอย่างทั้งหมดเพ ื่อหาจุดแบ่งท ี่พยากรณ ์ได ้ถ ูกต ้อง 
ป รากฏ ว ่าจ ุดแบ ่งอย ู่ท ี่2.99 แ ล ะ 1.81 กล่าวคือ ถ้า Z ส ูงก ว ่า2 .9 9 พยากรณ ์ว ่าก ิจการจะไม ่ล ้ม  
ละลาย ถ้า Z ต ํ่ากว่า 1.81 พยากรณ ์ว ่าก ิจการจะล ้มละลาย ส่วนค่า Z ท ี่อย ู่ระหว่าง 1.81 - 2.99 
เริยกว่าอยู่'ใน Grey Area อาจจะล้มละลายหริอไม ่ก ็ได ้ ซ ึ่งในการพ ิจารณาจะต ้องว ิเคราะห ์บริษ ัท 
นั้นเพิ่มเต ิม จากการทดสอบความสามารถในการพยากรณ ์ของต ัวแบบพบว่า จากการทดสอบข้อ 
ม ูล1 ปีก่อนการล้มละลาย สามารถจัดกลุ่มบริษ ัทที่ล ้มละลายหริอไม่ล ้มละลายได้ถ ูกต้องเฉลี่ยร้อย 
ล ะ 95 ท ั้งน ี้จากการทดสอบข ้อม ูล2 -5 ปี ก ่อนการล ้มละลายพบว่า เม ื่อระยะเวลานานขึ้นความ 
สามารถในการพยากรณ์จะลดลงเช่นเด ียวกับผลการคีกษาโดยใช้ Univariate Studies
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Deakin(1972) เป ็นการศึกษาที่ต ่อเน ื่องจากการศึกษาตัวแบบของ Beaver และ 
Altman โดยใช้ว ิธ ีว ิเคราะห์จำแนกประเภทแบบเล้นตรง(Linear Multiple Discriminant Analysis) 
ทดสอบอ ัตราส ่วนทางการเง ินท ี่ได ้จากข ้อม ูลทางการเง ินของกล ุ่มต ัวอย ่างจำนวน 32 บริษ ัทท ี่ 
ประสบป ัญหาทางการเง ินในช่วงป ี ค.ศ.1 9 6 4 -1 9 7 0  จ ับค ู่ก ับบริษ ัทท ี่ไม ่ประสบป ัญ หาทางการ 
เง ินในช่วงระยะเวลาเด ียวกัน เป็นธุรก ิจประเภทเด ียวกัน ขนาดสินทรัพย ์ใกล้เค ียงก ันและงบการ 
เงินปีเด ียวกันจำนวน 32 บริษ ัทเช่นเด ียวกัน ต ัวแปรอิสระที่ใช ้ในครั้งน ี้เป ็นอัตราส่วนชุดเดียวกับที่ 
Beaver ใช้ในการดีกษา ประกอบด้วยอัตราส ่วนทางการเงิน 14 อัตราส่วน ได้แก่ อ ัตราส่วนกำไร 
ส ุทธ ิต ่อส ินทรัพย ์รวม อ ัตราส ่วนเง ินท ุนหม ุน เว ียน อ ัตราส ่วนเง ินท ุนหม ุน เว ียนเร ็ว อ ัตราส ่วน 
กระแสเงินสดต่อหนี้ส ินรวม อัตราส่วนหนี้ส ินรวมต่อสินทรัพย์รวม อ ัตราส่วนเงินท ุนหมุนเวียนต่อ 
ส ินทรัพย์รวม อัตราส่วนสินทรัพย ์หมุนเว ียนต ่อยอดขาย อ ัตราส่วนเงินท ุนหมุนเว ียนต ่อยอดขาย 
อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนเงินสด 
ต่อหนี้ส ินหมุนเวียน อัตราส่วนสินทรัพย์คล่องตัวต่อสินทรัพย์รวม อ ัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย ์ 
คล่องตัว และอัตราส่วนยอดขายต่อเงินสด จากการดีกษาพบว่า ระตับความถูกต ้องที่ได ้จากการ 
ใช ้ อ ัตราส่วนกระแสเงินสดต่อหนี้ส ินรวมมีความสอดคล้องกับผลการดีกษาของ Beaver นอกจาก 
นี้ผลการดีกษาใน 3 ป ีแรกก่อนที่บริษ ัทจะประสบความล้มเหลวทางการเงินยังสอดคล้องกับผลการ 
ศ ึกษาของ Beaver ที่พบว่า อัตราส่วนกำไรสุทธิต ่อส ินทรัพย์รวม เป ็นตัวแปรที่ม ีความสามารถใน 
การพยากรณ ์ส ูงส ุดเท ่าก ับอ ัตราส ่วนกระแสเง ินสดต ่อหน ี้ส ินรวม โดยในการศ ึกษาครั้งน ี้พบว ่า 
อ ัตราส ่วนหน ี้ส ินรวมต ่อส ินทรัพย ์รวมไม ่ได ้เป ็นอ ัตราส ่วนท ี่ม ีความสามารถในการพยากรณ ์ จาก 
ผลการศ ึกษาของ Deakin ได ้สร ุปว ่าอ ัตราส ่วนทางการเง ินท ี่ได ้สามารถพยากรณ ์ความล ้มเหลว 
ของธุรกิจล่วงหน้า 3 ปีได้อย่างมีประสิทธิภาพ

Libby(1975) ทำการศ ึกษาต ่อเน ื่องจาก Deakin โดยใช ้อ ัตราส ่วนทางการเง ิน  
กลุ่มเด ียวกัน แต่กลุ่มตัวอย่างได้นำได้นำของ Deakin มาใช้ 60 ตัวอย่าง จาก 64 ตัวอย่าง และมี 
ว ัตถ ุประสงค ์เพ ื่อหาอัตราส่วนทางการเง ินท ี่สามารถใช ้พยากรณ ์ความล้มเหลวทางธุรก ิจให ้แก ่น ัก 
วิเคราะห์ส ินเชื่อ ผลการศึกษาพบว่า ได ้อ ัตราส่วนทางการเงิน 5 อัตราส่วนคือ อัตราส่วนกำไรสุทธิ 
ต ่อส ินทรัพย ์รวม ส ินทรัพย ์หม ุนเว ียนต ่อส ินทรัพย ์รวม ส ินทรัพย ์หม ุนเว ียนต ่อหน ี้ส ินหม ุน เว ียน 
อ ัตราส ่วนเงินสดต่อส ินทรัพย ์รวม และส ินทรัพย ์หม ุนเว ียนต ่อยอดขาย ที่ม ีค'วามแม่นยำ'ในการ 
พยากรณ์มากที่ส ุด

Altman, Haldeman และ Narayanan(1977) ได ้ศ ึกษาเรือง Zêta Analysis เพือ 
พ ัฒ นาแบบจำลองโดยเก ็บข ้อม ูลจากงบการเง ินในป ี ค .ศ .1 9 6 9 - 1975ของบริษ ัทท ี่ล ้มละลาย 
จำนวน 53 บริษัท และบริษ ัทที่ไม ่ล ้มละลาย 58 บริษัท ซ ึ่งเป ็นบริษ ัทผ ู้ผล ิตท ั้งหมด โดยใช ้ต ัวแปร
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ซ ึ่งเป ็นอ ัตราส ่วนทางการเง ินจำนวน 27 ต ัวแปร แล ้วค ัดเล ือกต ัวแปรท ี่สำค ัญ ได ้เพ ียง 7 ต ัวแปร 
โด ยใช ้ Linear Discrimimant Model และ Quadratic Model ผลการส ืกษ าพ บ ว ่า  แบบจำลอง 
Zeta Model ม ีความแม่นยำในการพยากรณ์มากกว่า Z-Score Model และ มี Type I Error (กรณี 
ท ี่ผลการพยากรณ์บอกว่าล้มละลาย แต่ผลที่แท้จริงเป ็นบริษ ัทที่ไม ่ล้มละลาย) น้อยกว่าด้วย

Castagna และ Matolcsy(1977) ได ้เสนอต ัวแบบที่ใช ้ในการพยากรณ ์ภาวะล ้ม 
ละลายของบริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ออสเตรเล ีย ของธุรก ิจในอุตสาหกรรมการผลิตท ี่ 
ล ้มละลายและไม ่ล ้มละลายในป ีค.ศ.1 9 6 3 -1 9 7 7  อย ่างละ21 บริษ ัท โดยใช้อ ัตราส ่วนทางการ 
เงินเป็นข้อมูลแล้วใช้การวิเคราะห์ทางสถิติแบบ MDA ได้ตัวแบบตังนี้

Z = -6.2453 - 10.695V, + 10.466 V2 - 9.8824 V3 - 0.8250 V4
+ 9.622 v5 + 1.6145( V,2 ) - 3.2968 V, V2 + 0.5363 V, V3 
-O.OOIÔ^V4 - 0.2256V1V5 + 1.6473( V22 )-  0.2316 V2 V3 
- 0.0177 v2 v4 + 0.0552 V2 V6 - 0.9133( V32 ) + 0.0594 V3 V4 
+ 3.8704 v 3 v5 - 0.0105( V42 ) + 0.0488 V4 V5 + 0.79( V52 )

โดยที่ V, = กำไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีต่อสินทรัพย์รวม (%)
y 2 =  กำไรจากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์จากการดำเนินงาน (%) 
v 3= อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว

= (สินทรัพย์หมุนเวียน - สินค้าคงเหลือ) / (หนี้ส ินหมุนเวียน -  เงิน 
เบิก เกิน บัญชี)

V4 = หนี้ส ินรวมต่อสินทรัพย์รวม (%)
V5 = มูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถ ือหุ้นต่อหนี้ส ินรวม

เกณฑ์การตัดสินใจ
-  ถ้า Z <= -5.7334 แสดงว่าก ิจการม ีความเล ี่ยงท ี่จะประสบความยุ่ง 

ยากทางการเงิน
-  ถ้า Z > -5.7334 แสดงว่าก ิจการไม ่ม ีความเล ี่ยงท ี่จะประสบความ 

ยุ่งยากทางการเงิน

จากการทดสอบความสามารถในการพยากรณ ์จะใช้ข ้อมูลบริษ ัทที่จดทะเบ ียนซึ่ง 
ประลบความล้มเหลวในระหว่างป ี ค.ศ.1963 - 1977 พบว่า จากการทดสอบข้อม ูลหนึ่งป ีก ่อนการ 
ล ้มเหลวสามารถจัดกล ุ่มบริษ ัทท ี่ล ้มเหลวหรืออย ู่รอดได ้ถ ูกต ้องโดยเฉล ี่ยร ้อยละ 85.84 ทั้งนี้ร ้อย 
ละของความถูกต้องจะลดลงเมื่อทดสอบกับข้อมูล 2 - 5 ป ีก ่อนการล้มเหลว
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Springate(1978) ค ืกษาการสร้างต ัวแบบในการพยากรณ ์ภาวะล ้มละลายด้วย 
การว ิเค ราะห ์แบ บ  Multiple Discriminant Analysis(MDA) โด ย ใช ้ก ล ุ่ม ต ัวอ ย ่างข อ งบ ร ิษ ัท ท ี่ 
ประสบภาวะล้มละลายจำนวน 20 บริษัท จับคู่ก ับอีก 20 บริษ ัทที่ไม ่ล ้มละลาย โดยกลุ่มตัวอย่าง 
จำกัดเฉพาะธุรกิจในกลุ่มการผลิต มีตัวแบบตังนี้

Z = 1.03 X, + 3.07 x2 + 0.04 X3 + 0.66 X4
โดยที่ X 1 = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม

X 2 = อัตราส่วนกำใรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีต่อสินทรัพย์รวม
x 3 = อัตราส่วนขายต่อสินทรัพย์รวม 
X 4 = อัตราส่วนกำไรสุทธิก ่อนหักภาษีต ่อหนี้ส ินหมุนเวียน

ธุรกิจมีแนวโน้มที่จะล้มละลายเมื่อ Z < 0.862
»

Altman และ Levallee(1980) ค ืกษาการสร้างต ัวแบบในการพยากรณ ์ภาวะล ้ม 
ละลายด ้วยการว ิเคราะห ์แบบ Multiple Discriminant Analysis(MDA) โดยใช ้กล ุ่มต ัวอย ่างของ 
บร ิษ ัทท ี่ประลบภาวะล ้มละลายจำนวน 27 บริษ ัท จ ับค ู่ก ับอ ีก 27 บร ิษ ัทท ี่ไม ่ล ้มละลาย โดย 16 
บริษ ัทของแต่ละกลุ่มตัวอย่างเป ็นธุรกิจในกลุ่มการผลิต และ 11 บริษ ัทของแต่ละกลุ่มตัวอย่างเป ็น 
ธุรกิจในกลุ่มค้าส่งและบริการ มีตัวแบบตังนี้

Z = - 1.626 + 0 .234X , -  0.531 X2 + 1.002 X3+ 0.972 X4+ 0.612 X5
โดยที่ X 1 = อัตราส่วนขายต่อสินทรัพย์รวม

X 2 = อัตราส่วนหนี้ส ินรวมต่อสินทรัพย์รวม
X 3 = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
X 4 = อัตราส่วนกำไรสุทธิก ่อนหักภาษีต ่อหนี้ส ินรวม
X 5 = อ ัตราการเต ิบโตของท ุน-อ ัตราการเต ิบโตของส ินทรัพย ์

เกณฑ์การแบ่งของ Altman and Levallee คือ เมื่อ z  < 0 แสดงว่า เป็นกิจการที่ 
ม ีแนวโน้มจะประสบภาวะวิกฤติ

Ohlson(1980) ค ืกษาการสร้างต ัวแบบในการพยากรณ ์โดยใช ้ต ัวแปรหลายต ัว 
ซ ึ่งใช ้เทคน ิคการว ิเคราะห ์แบบ Logit Analysis ท ี่พ ัฒ นาข ึ้นต ่อจากการว ิเคราะห ์แบบ (Multiple 
Discriminant Analysis)MDA โดยมีต ัวแบบตังนี

1
Probability of Bankruptcy for a Firm = -----------

1 + ๙y
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e = 2.718282 
y = multivariate function

Y = - 1.32 - 0.407(SIZE) + 6.03 (TLTA) - 1.43 (WCTA)
+ 0.0757(CLCA) - 2.37(NITA) - 1.83 (FUTL) + 0.285 (INTWO)
- 1.72(OENEG)- 0.521 (CHIN)

โดยที่ SIZE = ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 
TLTA = อัตราส่วนหนี้ส ินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
WCTA = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 
CLCA = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
NITA = อัตราส่วนกำไรสุทธิต ่อสินทรัพย์รวม 
FUTL = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนจากการดำเนินงานต่อหนี้ส ินรวม 
INTWO = ให้ม ีค ่าเป ็น 1 ถ้ากำไรสุทธิม ีค ่าติดลบใน 2 ปีท ี่ผ ่านมา และ 

ถ้าไม่เป ็นไปตามเงื่อนไขให้มีค ่าเป็น 0 
OENEG= ให้ม ีค ่าเป ็น 1 ถ้าหนี้ส ินรวมมากกว่าสินทรัพย์รวม และถ้าไม่ 

เป็นไปตามเงื่อนไขให้ม ีค ่าเป็น 0 
CHIN = (กำไรสุทธิในปีปัจจุบ ัน - กำไรสุทธิในปีที่ผ ่านมา) /

( เกำไรสุทธิในปีปัจจุบัน! + เกำไรสุทธิในปีที่ผ ่านมา!)
Ohlson ได้พ ัฒนา Logit Model โดยทำการค ัดเล ือกและเก ็บข้อม ูลจากบริษ ัทใน 

ช ่วงระหว ่างป ี ค .ศ .1970 - 1979 ซ ึ่งกล ุ่มต ัวอย ่างท ี่ใช ้ในการส ืกษ าคร ั้งน ี้ม ีจำนวนท ั้งส ิน  2,163 
บริษ ัท โดยแบ ่งออกเป ็น  2 กลุ่ม ได ้แก ่ บร ิษ ัทท ี่ประลบภาวะล ้มละลายจำนวน 105 บริษ ัทและ 
บริษ ัทที่ไม ่ประสบภาวะล้มละลายจำนวน 2,058 บริษัท โดยสรุปจุดแบ่งการตัดสินใจเท่าค ับ 3.8% 
โดยถ ้าความเป ็นไปได ้ท ี่จะล ้มละลายมากกว ่า 3.8% ก ็จะถ ือว ่า ม ีความเล ืยงส ูงท ี่บร ิษ ัทน ั้นจะ 
ประสบภาวะล้มละลาย

จากการทดสอบต ัวแบบพบว ่า สามารถพยากรณ ์บร ิษ ัทท ี่ล ้มละลายได ้ถ ูกต ้อง 
87.6% และบริษัทที่ไม่ล้มละลาย 82.6%

Legault และ Veronneau(1986) ใช ้ว ิธ ีว ิเค ราะ ห ์แ บ บ  Multiple Discriminant 
Analysis(MDA) มาพ ัฒ นาต ัวแบ บ การพ ยากรณ ์โดยใช ้กล ุ่ม ต ัวอย ่างท ี่ป ระกอบ ด ้วยบ ร ิษ ัท ท ี่ 
ประสบภาวะล้มเหลว 52 บริษัท และบริษ ัทท ี่ไม ่ประสบภาวะล้มเหลวอีก 61 บริษ ัท โดยทุกบริษ ัท 
มาจากกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต และมียอดขายอยู่ระหว่าง 1 ถึง 20 ล้านเหรียญดอลล่าร์ โดยได้ 
ต ัวแบบตังนี้



36

Z = - 2.7616 + 4.5913 X, + 4.5080 X, + 0.3936 X3
โดยที่ X 1 = ส่วนของการลงทุนของผู้ถ ือหุ้นต่อสินทรัพย์รวม

X 2 = อัตราส่วนกำไรก่อนหักภาษีและรายการพิเศษต่อสินทรัพย์รวม 
x 3 = อัตราส่วนยอดขายปีที่ผ ่านมาต่อสินทรัพย์รวมของปีที่ผ ่านมา 

ธุรกิจมีแนวโน้มที่จะล้มละลายเมื่อ Z < - 0.3

Altman, Young Ho Eom และ Dong Won Kim(1995) ได ้ส ร ้า งแ บ บ จ ำ ล อ ง  
ทำนายการประสบความล ้มเหลวทางธ ุรก ิจในประเทศเกาหล ี โดยเล ือกใช ้อ ัตราส ่วนทางเง ินใน 
การว ิเคราะห ์ การว ิจ ัยได ้เล ือกกล ุ่มต ัวอย ่างมา 2 กลุ่ม กล ุ่มแรกเป ็นบริษ ัทท ี่ประสบความล ้ม 
เหลวทางธุรก ิจในช่วงปี ค.ศ.1990 - 1993 จำนวน 34 บริษ ัทท ี่เป ็นบริษ ัทอ ุตสาหกรรม และบริษัท 
การค ้าในตลาดหล ักทรัพย ์ ขนาดของสินทรัพย ์กระจายอยู่ในช ่วง 1 3 - 2 9 6 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
กลุ่มท ี่สองเป ็นบริษ ัทท ี่ไม ่ได ้ประสบความล้มเหลวจำนวน61 บริษ ัทโดยพิจารณาเลือกตามอุตสาห 
กรรมและช่วงเวลาเด ียวก ันเพ ื่อให ้เก ิดความแตกต่างเน ื่องจากปัจจ ัยอ ื่นน ้อยท ี่ส ุด แต่เน ื่องจากข้อ 
จำกัดทางด้านจำนวนข้อม ูลท ี่ม ีไม ่มากพอ ตังน ั้นขนาดของบริษ ัทจึงไม ่สามารถเล ือกให ้ใกล้เค ียง 
ก ันได ้ จ ึงใช ้เทคน ิคการล ุ่ม เล ือก (Simulation Technique) บร ิษ ัทจำนวน 34 บริษ ัทจาก 61 ตัว 
อย่าง เพ ื่อนำมาหาค ่าล ัมประส ิทธ ิ้ของแบบจำลองและทำซ ํ้า เป ็นจำนวน 1,000 ครั้งเพ ื่อหาค ่า 
เฉลี่ย โดยเชื่อว่าจะสามารถลดผลจากขนาดที่แตกต่างกันลงได้ จากการใช้ Linear Discriminant 
Analysis เป ็นเครองม ือและใช้ต ัวแปรอ ัตราส่วนทางการเง ิน 20 ต ัวแปรมาทำการวิเคราะห์ได ้แบบ 
จำลอง 2 แบบคือ

1. แบบจำลองที่ใช ้ทำนายความล้มเหลวของทุกบริษ ัท (ท ั้งในตลาดและนอกตลาด 
หลักทรัพย์) ให้ช ื่อว่า K1-score

2. แบบจำลองที่ใช ้ทำนายความล้มเหลวของบริษ ัทในตลาดหลักทรัพยํให ้ซ ื่อว่า K2- 
score
โดย แบบจำลองที่ได้เป ็นตังนี้
K1-Score = - 17.862 + 1.472X, + 3.041 X j + 14 .8 3 9 X3+ 1.561 X4 
K2-Score = - 18.696 + 1.501 X1 + 2.706 X2 + 19.760 X3+ 1.146X *4 
โดยที่ X 1 = ค่าลอการิทึมของสินทรัพย์รวม

X 2 = ค่าลอการิท ึมของยอดขายต่อสินทรัพย์รวม
X 3 = อัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม
X 4 = ส ่วนของผู้ถ ือห ุ้น(ม ูลค ่าตามบ ัญชี)ต ่อส ินทรัพย ์รวม
x*4 = ส่วนของผู้ถ ือห ุ้น( มูลค่าตามตลาด )ต่อสินทรัพย์'รวม
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ข้อแตกต่างระหว่างแบบจำลองทั้งสองคือ K1-Score จะใช้ส ่วนของผู้ถ ือหุ้นม ูลค่า 
ตามบ ัญ ชี (Book Equity) ในการว ิเคราะห ์ขณ ะท ี่ K2-Score จะใช ้ส ่วนของผ ู้ถ ือห ุ้นม ูลค ่าตาม 
ตลาด (Market Equity)

เม ื่อนำมาทดสอบก ับกล ุ่มต ัวอย ่างช ุด เด ียวก ันท ับท ี่นำมาใช ้ในการสร ้างแบบ 
จำลอง โดยใช้อ ัตราส ่วนทางการเงิน 1 ปี แ ล ะ2 ป ีก ่อนที่บริษ ัทจะประสบความล้มเหลวทางธุรก ิจ 
พบว่าแบบจำลอง K1 -Score ม ีความแม ่นยำในการพยากรณ ์เท ่าก ับร ้อยละ 97.06 และ ร้อยละ 
88.24 ตามลำต ับ ส ่วนแบบจำลอง K2-Score ม ีความแม ่นยำในการพ ยากรณ ์เท ่าก ับ ร ้อยละ
96.55 และ ร้อยละ 82.19 ตามลำดับ และถ้าใช ้อ ัตราส่วนทางการเง ินในช่วงเวลาก่อนหน้าน ี้นาน 
ก ว ่า 2 ปี ความเฟนยำจะลดลงอย่างมาก และเมื่อนำไปทดสอบกับกลุ่มตัวอย่างที่ไม่ประสบความ 
ล ้มเหลวในตลาดหลักทรัพย ์โดยใช้แบบจำลอง K1-Score พบว่าม ีความแม ่นยำแตกต่างก ันในแต่ 
ละอุตสาหกรรม โดยมีค ่าเฉลี่ยความแม่นยำอยู่ท ี่ร ้อยละ 70

Tae-Kyung Sung, Namsik Chang and Gunhee Lee(1999) ได ้ค ืก ษ า แ บ บ  
จำล อ งเพ ื่อ พ ย าก รณ ์ภ าวะล ้ม ล ะล าย ใน ภ าวะเศ รษ ฐ ก ิจ ป ก ต ิก ับ ว ิก ฤ ต ิ โด ยใช ้แบ บ จำลอ ง 
Decision Tree และเท คน ิคสน ับ สน ุน อ ื่น  ผล การว ิจ ัยพ บ ว ่าใน ภ าวะป กต ิต ัวแป รห ล ัก ใน การ 
พยากรณ์คือ อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อสินทรัพย์รวม และ Productivity of capital โดยถ้าตัวแปร 
ม ีค ่ามากกว่า -5 .6 4 %  และ 19.65% ตามลำดับ ก ิจการจะไม่ล ้มละลาย ส ่วนในภาวะวิกฤติต ัว 
แปรหลักคือ อ ัตราส่วนกระแสเงินสดต่อหนี้ส ินรวม, อ ัตราส ่วนส ินทรัพย ์ถาวรต ่อส ่วนของผ ู้ถ ือห ุ้น 
และอัตราส่วนหนี้ส ินระยะยาว ถ้าอัตราส่วนทั้ง 3 มากกว่า 2.64%, 20.61% และ 87.23% ตาม 
ลำดับ ก ิจการจะไม ่ล ้มละลาย และถ้านำแบบจำลองในภาวะปกต ิมาใช ้พยากรณ ์ในภาวะวิกฤต ิ 
ความแม่นยำจะลดลงจาก 66.7% เป็น 36.7%

Joo-Ha Nam, Tae-Hong Jinn(2000) ได ้เสนอต ัวแบบพยากรณ ์การล ้มละลาย 
ของประเทศเกาหลีในช่วงวิกฤติ ปี ค.ศ.1997-1998 โดยใช ้ Logit ในการพยากรณ ์ เพราะสามารถ 
บอกโอกาสที่จะล้มละลายได้ พบว่าก ิจการท ี่ล ้มละลายได้แสดงถึงการม ีป ัญหาทางการเงิน ตั้งแต่ 
ปี ค .ศ.1991-1996 ก่อนวิกฤติ และ Pomerleano(1998) ได ้เปรียบเท ียบกลุ่มบริษ ัททางการเง ิน 
ในเอเช ีย คือ ประเทศไทย เกาหลี และอ ินโดน ีเซ ียก ับกลุ่มประเทศอุตสาหกรรม พบว่า ม ีต ้นท ุน 
การก ู้ย ืมส ูง และม ีผลกำไรตํ่า สำหรับงานว ิจ ัยในประเทศเกาหล ีน ี้ใช ้กล ุ่มต ัวอย ่างจากหลายอ ุต 
สาหกรรม (ยกเว้นสถาบันการเงิน) ท ี่ประสบภาวะล้มเหลวมาจับดู่ก ับบริษ ัทท ี่ไม ่ประสบภาวะล้ม 
เหลว พบว่าเง ื่อนไขด ้านขนาดของสินทรัพย ์ม ีความสำคัญในการค ืกษา เพราะไม่ม ีก ิจการขนาด 
ใหญ ่ใดท ี่ล ้มละลาย จากน ั้นค ืกษาโดยใช ้อ ัตราส ่วนทางการเง ินจำนวน 33 ตัว จากงบการเงินป ี 
ค.ศ.1996 พบว่าต ัวแปร 10 ตัว ม ีระด ับน ัยสัมพ ันธ์ในการพยากรณ ์ภาวะความล้มเหลว และได้
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คัดเล ือกต ัวแปรเข ้ามาในสมการได ้ 3 ตัว ซ ึ่งได ้ทดสอบความแม่นยำพบว่าการพยากรณ ์ก ิจการท ี่ 
ประสบภาวะล้มเหลวและไม่ล้มเหลวได้ถูกต้อง 74 .07% แ ล ะ78.07% ตามลำดับ

ส ุพจน ์ ส ุนทรินคะ แล ะค ณ ะ(2541) ค ืกษาล ัญ ญาณเตือนภ ัยทางการเง ินล ่วง 
หน ้าลำหรับบริษ ัทท ี่อาจถ ูกเพ ิกถอนจากตลาดหลักทรัพย ์ กลุ่มต ัวอย่างท ี่ใช ้ในการวิจ ัยประกอบ 
ด ้วยกล ุ่มท ี่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนจำนวน 12 บร ิษ ัทจ ับค ู่ภ ับบร ิษ ัทท ี่ไม ่ถ ูก เพ ิกถอนตามว ิธ ี Paired 
Sample Design อีก 12 บร ิษ ัท ไข ้เท ค น ิค ก ารว ิเค ราะห ์แบ บ  Multiple Discriminant Analysis 
โดยใช้อัตราล่วนทางการเงินเฉลี่ย 3 ปีก ่อนถูกเพ ิกถอนในการวิจ ัย 10 อัตราล่วน ผลการคืกษาพบ 
ว ่า ม ี8 อ ัตราล่วนที่ม ีผลกระทบต่อภาวะล้มเหลวของกิจการ ได ้แก ่อ ัตราล ่วนกำไรส ุทธิต ่อยอดขาย 
กำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม กำไรก่อนหักดอกเบ ี้ยและภาษีต ่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดต่อสิน 
ทรัพย์รวม เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม ส ินทรัพย์หมุนเวียนต่อหนี้ส ินหมุนเวียน หนี้ส ินรวม 
ต่อล่วนของผู้ถ ือหุ้น และเงินทุนหมุนเวียนต่อยอดขาย ซ ึ่งเม ื่อทดสอบความแม่นยำนอกเหนือจาก 
กล ุ่มต ัวอย ่างปรากฏว ่าพยากรณ ์ก ิจการท ี่ถ ูก เพ ิกถอนและไม ่ถ ูก เพ ิกถอนได ้ถ ูกต ้อง 75% และ 
68.24% ตามลำตับ

ส ุภาพร เช ิงเอ ี่ยม (2544) ค ืกษาต ัวแบบพยากรณ ์บร ิษ ัทจดทะเบ ียนในตลาด 
ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเทศไทยท ี่เข ้าข ่ายถ ูก เพ ิกถอน  โดยใช ้ข ้อม ูลจากงบการเง ินของบร ิษ ัทจด  
ทะเบียนที่ไม ่ใช ่สถาบันการเงิน กลุ่มต ัวอย่างคือบริษ ัทที่เข ้าข ่ายถูกเพ ิกถอนและไม่เข ้าข่ายถูกเพ ิก 
ถอน ใน ช ่วงป ีพ .ศ .2535-2541 ซ ึ่งเล ือกจากบริษ ัทท ี่ม ีขนาดสินทรัพย ์รวมเฉลี่ย 3 ป ีใกล ้เค ียงก ัน 
และอยู่ในอุตสาหกรรมเด ียวก ัน ต ัวแปรที่ใช ้ได ้แก่ อ ัตราล่วนทางการเงินต่างๆ และข้อมูลอื่นๆที่ 
ไม ่เป ็น ต ัว เง ิน  เทคน ิคท ี่ใช ้ในการสร ้างต ัวแบ บ ได ้แก ่ Multiple Discriminant Analysis(MDA), 
Logistic Regression และ Artificial Neural Networks ผลการค ืกษาจากการว ิเคราะห ์โดยว ิธ ี 
MDA พบว่า ตัวแปรที่ถ ูกเลือกมาใช้ในสมการได้แก่ อัตราล่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อ 
หนี้ส ินรวม ความแปรปรวนของกำไรสุทธิ อัตราล่วนหนี้ส ินระยะยาวต่อหนี้ส ินรวม และความเห็น 
ในรายงานผู้สอบบ ัญชี เม ื่อทดสอบความสามารถในการพยากรณ ์พบว่าม ีความถ ูกต ้อง 89.7% 
แต ่ถ ้า  Hold out Sample จ ะ ม ีค ว า ม ถ ูก ต ้อ ง ถ ึง  100% ล ่ว น ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์โด ย ว ิธ ี Logistic 
Regression ต ัวแปรท ี่ถ ูกเล ือกมาใช ้ในสมการเป ็นต ัวแปรเด ียวก ับว ิธ ี MDA ซ ึ่งเม ื่อทดสอบความ 
สามารถในการพยากรณ ์พบว่าม ีความถูกต ้องถ ึง 91.2% โดยทั้งสองวิธ ีให ้ค ่าความแม่นยำในการ 
พยากรณ ์ส ูงกว ่าว ิธ ี Neural Networks ซ ึ่งม ีค ่าความแม ่นยำในการพยากรณ ์อย ู่ระหว ่าง 60% - 
80% เท่านั้น
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นอกจากน ี้ งานว ิจ ัยในประเทศไทยย ังม ีการค ืกษาเพ ื่อพยากรณ ์ความล ้มเหลว 
โดยคืกษาแยกเป ็นแต่ละประเภทธุรก ิจเพ ื่อลดความแตกต่างจากลักษณะธุรก ิจ ซ ึ่งธุรกิจส่วนใหญ่ 
ท ี่ทำการค ืกษาจะม ีล ักษณ ะเฉพาะอย ่าง เช่น ณพงค ์ธว ัช โพธิก ิจ (2543) ได ้ค ืกษาต ัวแบบ'ว ัด 
ความมั่นคงทางการเงินของธนาคารพาณิชย่ไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพ ื่อพ ัฒนาตัวแบบที่ใช ่ในการ 
วัดความมั่นคงของธนาคารพาณ ิชย ์และทดสอบความสามารถของตัวแบบตังกล่าวในการทำนาย 
ความล ้มเหลวของธนาคารพาณ ิชย ์ล ่วงหน ้า โดยใช ่การว ิเคราะห ์จำแนกประ๓ ท (Multivariate 
Discriminant Analysis) และการวิ เคราะห ์อ ัตราส ่วนทางการเง ินจากข ้อม ูล เฉล ี่ยงวดครึ่งป ี แรก 
และสินปี พ.ศ. 2540 เพ ื่อพ ัฒ นาต ัวแบบท ี่สามารถจำแนกธนาคารพาณ ิชย ์ออกเป ็น 2 กลุ่ม คือ 
กล ุ่มธนาคารพาณ ิชย ์ท ี่ม ีความม ั่นคง และกล ุ่มธนาคารพาณ ิชย ์ท ี่ไม ่ม ั่นคงซ ึ่งถ ูกแทรกแซงจากรัฐ 
ตามมาตรการ 14 สิงหาคม 2541 จากนั้นเปรยบเท ียบกับผลการวิเคราะห์ความมั่นคงของธนาคาร 
พาณิชย์ในช่วงเวลาสินปี พ.ศ.2540 โดยใช่การจัดอันด ับธนาคารพาณ ิชย์ตามเกณฑ์ของธนาคาร 
แห่งประเทศไทย จากการว ิเคราะห ์จำแนกประเภท โดยม ีต ัวแปรอ ิสระเป ็นอ ัตราส ่วนทางการเง ิน 
25 อ ัตราส่วน พบว่ามี 5 อ ัตราส ่วนท ี่สามารถแสดงให ้เห ็นถ ึงความแตกต ่างของธนาคารพาณ ิชย ์ 
ทั้ง 2 กล ุ่มได ้โดยม ีความถ ูกต ้องในระต ับส ูงและสอดคล ้องก ับผลการจ ัดอ ันด ับธนาคารพาณ ิชย ์ 
และต ัวแบบสามารถทำนายความล ้ม เหลวได ้ถ ูกต ้องมากท ี่ส ุดในช ่วงเวลาคร ึ่งป ีล ่วงหน ้าก ่อน  
ธนาคารพาณิชย์จะประสบความล้มเหลว

ป ิยะกร ช ิน ะร ัต น ก ุล (2544) ได ้ค ืก ษ าต ัวแบ บ เต ือน ภ ัย ล ่วงห น ้าท างก ารเง ิน  
สำหรับธุรก ิจประกันวินาศภัยในประเทศไทย โดยแบ่งบริษ ัทท ี่ม ั่นคงและไม ่ม ั่นคงออกเป ็น 3 กรณี 
กรณีท ี่ 1 เป ็นการแบ ่งโดยอาศ ัยหล ักเกณ ฑ ์จากระต ับของเง ินกองท ุนของบริษ ัทประก ันว ินาศภ ัย 
ตามพระราชบ ัญ ญ ัต ิประก ันว ินาศภ ัย พ.ศ. 2543 กรณีท ี่ 2 เป ็นการแบ ่งโดยอาศ ัยหล ัก เกณ ฑ ์ 
มาตรฐานในการใช ่ว ิเคราะห ์สถานะการดำเน ินงานของบ ร ิษ ัทป ระก ันว ินาศภ ัยของ National 
Association of Insurance Commissioner (NAIC) และกรณ ีท ี่ 3 เป ็น การแบ ่งโด ยอ าศ ัยห ล ัก  
เกณ ฑ ์มาตรฐานในการว ิเคราะห ์ความม ั่นคงในการดำเน ินงานของบร ิษ ัทประก ันว ินาศภ ัยจาก 
Insurance Solvency Internationa^.s.I.) ในการค ืกษาครังน ีได ํใช ่ช ่วงป ี พ.ศ. 2537 -  2541 พบ 
ว่า อ ัตราส ่วนทางการเง ินท ี่สามารถบ ่งช ี้ถ ึงความแตกต ่างอย ่างม ีน ัยสำค ัญ ระหว ่างกล ุ่มบร ิษ ัท  
ประกันวินาศภัยที่ม ีสถานะทางการเงินม ั่นคงและไม่ม ั่นคงมีอยู่ 4 กลุ่ม คือ อัตราส่วนประสิทธิภาพ 
ในการบร ิหารส ินทร ัพย ์ อ ัตราส ่วนบริหารสภาพคล ่อง อ ัตราส ่วนความสามารถในการทำกำไร 
และอัตราส่วนวัดโครงสร้างหนี้

ขวัญ ใจ ว ิช ้ย ุท ธ ์ (2546) ค ืกษาการพยากรณ ์ธ ุรก ิจพ ัฒ นาอล ังหาร ิมทร ัพย ์ท ี่จด  
ทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยที่เข ้าข ่ายถูกพ ื่นฟ ูก ิจการ กลุ่มต ัวอย่างในการพัฒนา



40

ตัวแบบคือบริษ ัทในกลุ่มพ ัฒนาอลังหาริมหรัพย์ท ี่เข ้าข่ายถูกฟืนฟูก ิจการและไม่เข้าข่ายถูกฟืนฟูก ิจ 
การในช่วงป ี พ .ศ .2537-2541 โดยเทคน ิคท ี่ใช ้ในการสร้างต ัวแบบได ้แก ่ การว ิเคราะห ์จำแนก 
ประเภท(Multivariate Discriminant Analysis) และการวิเคราะห ์ความถดถอยโลจ ิสต ิก(Logistic 
Regression Analysis) ผลการค ืกษาพบว ่าข ้อม ูลทางการเง ินท ี่ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับประ๓ ทของ 
บริษ ัทพ ัฒนาอสังหาริมทรัพย ์ได ้แก ่ อ ัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนกำไรสะสมต่อ 
ส ินทรัพย์รวม อ ัตราส ่วนการหมุนเว ียนของส ินทรัพย ์รวม และอ ัตราส ่วนค ่าใช ้จ ่ายในการดำเน ิน 
งานรวมก ับส ินทรัพย ์รวมต ่อยอดขาย โดยความถ ูกต ้องในการจ ัดประ๓ ทจากข ้อม ูลท ี่ใช ้ในการ 
พ ัฒ นาต ัวแบบสำหร ับการว ิเคราะห ์จำแนกประ๓ ทสามารถจ ัดประเภทข้อม ูลได ้ถ ูกต ้องโดยรวม 
ร้อยละ 95.95 และตัวแบบจากการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิลติคสามารถจัดประ๓ ทข้อมูลได้ถูก 
ต ้องโดยรวมร้อยละ 97.69 สำหรับผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณ ์ของต ัวแบบโดย 
ใช้ข ้อม ูลโดยใช้ข ้อมูลทางการเงินในปี พ.ศ. 2542 - 2545 พบว่า ตัวแบบจากการวิเคราะห์จำแนก 
ประเภทสามารถพยากรณ ์การเข ้าข ่ายถูกเพ ิกถอนได ้ถ ูกต ้องโดยรวมร้อยละ 83.68, 89.19, 89.19 
และ 91.89 ตามลำด ับ และต ัวแบบจากการว ิเคราะห ์ความถดถอยโลจ ิสต ิคลามารถสามารถ 
พยากรณ์การเข้าข่ายถูกเพ ิกถอนได้ถ ูกต้องโดยรวมร้อยละ 76.72, 89.19, 89.19 และ 94.59 ตาม 
ลำดับ

จาก ก ารท บ ท วน วรรณ ก รรม ท ั้งห ม ด  พ บ ว ่าน ัก ว ิจ ัย ท ี่ท ำก ารค ืก ษ าต ัวแ บ บ  
พยากรณ ์ภาวะความล้มเหลวของธุรก ิจส ่วนใหญ ่ทำการค ืกษาโดยมองภาพรวมของธุรก ิจในท ุกๆ 
อุตสาหกรรม โดยผ ู้ค ืกษาเห ็นว ่าการทำการพยากรณ ์โดยแยกตามสักษณะธุรก ิจน ่าจะให ้ผลการ 
พยากรณ ์ท ี่แม ่นยำกว่าการคืกษาในลักษณะรวมธุรก ิจ ซ ึ่งธ ุรก ิจท ี่ค ืกษาควรเป ็นธ ุรก ิจท ี่ม ีล ักษณะ 
เฉพาะอย ่างและม ีความสำค ัญ ต ่อระบบเศรษฐก ิจของประเทศไทย งานว ิจ ัยในครั้งน ี้จ ึงม ุ่งเน ้น  
ค ืกษๆเฉพาะบริษ ัทในอุตสาหกรรมการผลิตที่เข ้าข ่ายถูกเพ ิกถอนหลักทรัพย์ เนื่องจากภายในระยะ 
เวลา 6 ป ีท ี่ผ ่านมา ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2541 - 2546 ม ีบริษ ัทในอุตสาหกรรมการผล ิตจำนวนมากท ี่ถ ูก 
เพ ิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบ ียนจากตลาดหลักทรัพย์ อ ีกทั้งในประเทศไทยยังไม ่ม ีงานวิจ ัยท ี่ค ืกษา 
ตัวแบบพยากรณ์ภาวะความล้มเหลวของบริษ ัทในอุตสาหกรรมการผลิตเท่าใดนัก

โดยในการค ืกษาคร ั้งน ี้ใช ้ต ัวแปรอ ิสระในร ูปอ ัตราส ่วนทางการเง ินและข ้อม ูลท ี่ 
เก ี่ยวข ้องในงบการเง ินท ี่ได ้ม ีการศึกษามาแล ้วในอดีตและอัตราส่วนทางการเง ินและข้อม ูลท ี่เก ี่ยว 
ข้องในงบการเงินท ี่ม ีความสำคัญในการพยากรณ ์ด ังแสดงในตารางท ี่ 2 นอกจากนี้ย ังเพ ิ่มต ัวแปร 
อิสระที่เป ็นอัตราส่วนทางการเงินและข้อมูลที่เก ี่ยวข้องในงบการเงินที่ม ีความเกี่ยวข้องกับธุรกิจการ 
ผลิตเพ ื่อให้ต ัวแบบที่ได ้ม ีความเหมาะสมกับธุรกิจการผลิตมากขึ้น



ตารางที่ 2 สรุปข้อมูลทางการเงินจากงานวิจัยในอดีตและข้อมูลทางการเงินเพิ่มเติมสำหรับงานวิจัยครั้งนี้
ข้อมูลทางการเงินจากงานวิจัยในอดีต ข้อมูลทางการเงินเพิ่มเติมสำหรับงานวิจัยครั้งนี้

อัตราส่วนทางการเงิน 1 .อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 1. อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น
2. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อยอดขาย 2. อัตราส่วนต้นทุนขายต่อยอดขาย
3. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 3. อัตราการหมุนเวียนของวัตถุดิบ
4. อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 4. อัตราการหมุนเวียนของสินค้าระหว่างผสิต
5. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียน 5. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร
6. อัตราการหมุนเวียนของสินค้าสำเร็จรูป 6. อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้
7. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 7. อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้
8. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหนี้สินรวม 8. อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
9. อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อหนี้สินรวม 9. อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม
10.อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 
11 .อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม

10.อัตราส่วนแสดงความสามารถในการจ่ายชำระดอกเบี้ย

ข้อมูลที่เกี่ยวข้องใน 1. ขนาดของบริษัท 1 .ประ๓ ทของผู้สอบบัญชี
งบการเงิน 2. ผลการดำเนินงานในอดีต 2. อายุของกิจการนับจากวันเริ่มก่อตั้ง

3. รายงานของผู้สอบบัญชี 3. อายุการเป็นบริษัทจดทะเบียน
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โดยสรุปแล้วข้อมูลทางการเงินที่ใช ้ในการดีกษาครั้งน ี้ประกอบด้วยอัตราส่วนทาง 
การเงินและข้อมูลที,เก ี่ยวข้องในงบการเงินจำนวนรวม 27 ตัวแปร ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการ 
เงิน 21 ตัวแปร และข้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องในงบการเง ินจำนวน 6 ต ัวแปร โดยเป ินอ ัตราส ่วนทางการ 
เง ินและข ้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องในงบการเง ินท ี่ได ้ม ีการด ีกษาแล ้วในอด ีตจำนวน 14 ต ัวแปร และอัตรา 
ส ่วนทางการเง ินและข ้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องในงบการเง ินเพ ิ่ม เต ิมสำหร ับธ ุรก ิจการผล ิตอ ีกจำนวน 13 
ตัวแปร โดยในส่วนของอ ัตราส ่วนทางการเงินและข้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องในงบการเง ินท ี่ได ้ม ีการด ีกษา 
แล้วในอดีตมีรายละเอียดดังแสดงในตารางที่ 3

ตารางที่ 3 สรุปตัวแปรอิสระที่ได ้ม ีการดีกษาในอดีตและนำมาใช้ในการดีกษาครั้งน ี้
ตัวแปรอิสระ การดีกษาในอดีต

อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร
♦  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม Beaver(1966), Altman(1968), 

Deakin(1972), Libby(1975), Castagna 
และ Matolcsy(1977), Springate(1978), 
Ohlson(1980), Legault และ Veronneau 
(1986), Jinda Khunthong (1998), สุพจน์ 
สุนทรรนคะ (2541), สุภาพร เชิงเอี่ยม(2544) 
และปิยากร ชินะรัตนกุล (2544)

♦  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อยอดขาย Jinda Khunthong(1998) และ 
Shirata(1998)

อัตราส่วนสภาพคล่องระยะสัน 
♦  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน Beaver(1966), Deakin(1972), Elam(1975), 

Libby(1975), Altman และ Levallee(1980), 
Ohlson(1980), ลุพจน์ สุนทรนคะ(2541) และ 
สุภาพร เชิงเอี่ยม(2544)

♦  อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว Deakin(1972), Edmister(1972), Elam 
(1975) และ Castagna และ Matolcsy 
(1977)

♦  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
ต่อหนี้สินหมุนเวียน

สุภาพร เชิงเอี่ยม(2544)
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ตารางที่ 3 สรุปตัวแปรอิสระที่ได ้ม ีการดีกษาในอดีตและนำมาใช้ในการดีกษาครั้งน ี้ (ต่อ)
ตัวแปรอิสระ การดีกษาในอดีต

อัตราส่วนความสามารถในการดำเนินงาน
♦  อัตราการหมุนเวียนของสินค้าสำเร็จรูป Edmister(1972)

♦  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม Altman(1968), Springate(1978), Altman 
และ Levallee(1980), Legault และ 
Veronneau(1986) และ Altman, Young Ho 
Eom และ Dong Won Kim(1995)

อัตราส่วนความเที่ยงทางการเงิน
♦  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 

ต่อหนี้สินรวม
Beaver(1966), Deakin(1972), Blum(1974) 
Elam(1975), Tae-Kyung Sung, Namsik 
Chang และ Gunhee Lee(1999) และ 
สุภาพร เซิงเอี่ยม(2544)

♦  อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อหนี้สินรวม สุภาพร เซิงเอี่ยม(2544)

อัตราส่วนการหมุนเวียนของทุน
♦  อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์ รวม Deakin(1972)

♦  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม Beaver(1966), Alman(1968), 
Deakin(1972), Springate(1978), 
Ohlson(1980) และสุพจน์ สุนทรนคะ(2541)

ข้อมูลที่เกี่ยวข้องในงบการเงิน 
♦  ขนาดของบ'ร็ษัท Ohlson(1980), Altman, Young Ho Eom 

และ Dong Won Kim(1995) และ Jinda 
Khunthong(1998)

♦  ผลการดำเนินงานในอดีต Ohlson(1980), Jinda Khunthong(1998) 
และ ณพงค้ธวัช โพธิกิจ(2543)

♦  รายงานของผู้สอบบัญชี สุภาพร เซิงเอี่ยม(2544)
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การส ืกษาครั้งน ี้ได ้จ ัดกล ุ่มอ ัตราส ่วนทางการเง ินและข ้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องในงบการ 
เงินเป็น 6 กลุ่ม ดังนี้

กลุ่มที่ 1 อ ัตราส ่วนว ิเคราะห ์ความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วย 4 ต ัวแปร ได ้แก่ อัตรา 
ส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อ ัตราส่วนผลตอบแทนต่อยอดขาย กำไรต่อหุ้น และอัตราส่วนต้น 
ทุนขายต่อยอดขาย

กลุ่มที่ 2 อ ัตราส ่วนว ิเคราะห ์สภาพคล่องระยะส ัน ประกอบด้วย 3 ต ัวแปร ได้แก่ อ ัตราส ่วนเงิน 
ท ุนหมุนเว ียน อัตราส่วนเงินท ุนหมุนเวียนเร็ว และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อ 
หนี้ส ินหมุนเวียน

กลุ่มที่ 3 อ ัตราส ่วนว ิเคราะห ์ความสามารถในการดำเน ินงาน  ประกอบด ้วย 7 ต ัวแปร ได ้แก ่ 
อ ัตราการหมุนเว ียนของวัตถุด ิบ อ ัตราการหม ุนเว ียนของสินค ้าระหว่างผล ิต อ ัตราการหม ุนเว ียน 
ของสินค้าสำเร็จรูป อ ัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตราการหมุนเว ียนของสินทรัพย ์ถาวร 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ และอัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้

ก ล ุ่ม ท ี่4 อ ัตราส ่วนว ิเคราะห ์ความเก ี่ยงทางการเง ินประกอบด ้วย5 ตัวแปร ได้แก่ อ ัตราส่วนหนี้ 
ส ินต ่อส ่วนของผู้ถ ือห ุ้น อ ัตราส ่วนหนี้ส ินระยะยาวต ่อส ินทรัพย ์รวม อ ัตราส ่วนกระแสเงินสดจาก 
การดำเน ินงานต ่อหน ี้ส ินรวม  อ ัตราส ่วนหน ี้ส ินระยะยาวต ่อหน ี้ส ินรวม  และอ ัตราส ่วนความ 
สามารถในการจ่ายชำระดอกเบี้ย

กลุ่มที่ 5 อ ัตราส ่วนวิเคราะห ์การหม ุนเว ียนของท ุน ประกอบด้วย 2 ต ัวแปร ได้แก่ อ ัตราส ่วนส ิน 
ทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม

กลุ่มที่ 6 ข้อมูลที่เก ี่ยวข้องในงบการเงิน ประกอบด้วย 6 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของกิจการ ผลการ 
ดำเนินงานในอดีต ประเภทผู้สอบบัญชี ความเห็นในรายงานผู้สอบบัญชี อายุของกิจการนับจาก 
วันเรมก่อตั้ง และอายุการเป็นบริษ ัทจดทะเบียน
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