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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้างแบบจ าลองส าหรับคาดการณ์โอกาสที่จะเกิด 
ความล้มเหลวทางการเงินล่วงหน้า 2 ปี ของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์ ผู้วิจัยใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2543-2550 โดยก าหนดให้บริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่ในหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน (REHABCO) 
เป็นตัวแทนของบริษัทที่ล้มเหลวทางการเงิน มีทั้งสิ้น 20 บริษัท และบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรั พย์  
ที่ด าเนินงานปกติ (NON-REHABCO) เป็นตัวแทนของบริษัทที่ไม่ล้มเหลวทางการเงิน มีจ านวน  
41บริษัท 

ใช้วิธีวิเคราะห์แบบ Binary Logistic Regression โดยให้ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ผล
การทดสอบพบว่ามีตัวแปรอิสระ 2 ตัว ที่มีความสามารถในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินได้
อย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ อัตราส่วนทุนต่อหนี้สินรวม (ETL) และลอการิทึมของสินทรัพย์รวม (LnTA) 
โดยแบบจ าลองนี้ได้ก าหนด Cutting Point ที่ 0.4 ท าให้แบบจ าลองมีความสามารถในการพยากรณ์
ได้ถูกต้องร้อยละ 90.29 โดยเกิดความผิดพลาดแบบ Type I Error ร้อยละ12.20 และเกิดความ
ผิดพลาดแบบ Type II Error ร้อยละ 8.67 
 
ค าส าคัญ: การพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน , Binary Logistic Regression, ธุรกิจพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ 
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ABSTRACT 
 

The purpose of this study is to develop bankruptcy prediction model for 
real estate firms in Thailand two years before they were so declared. The sample data 
are listed real estate firms which consist of 20 bankruptcy firms and 41 non-bankruptcy 
firms. Data was gathered for the years 2000 -2007. Bankruptcy firm is defined as under 
the rehabilitation sector or REHABCO. The predictor variables in this study include 
financial ratio and information in financial statement. 

 Using binary logistic regression analysis, results were that two independent 
variables significantly affected predictions of total liabilities to equity ( ETL)  and the 
natural logarithm of the total assets (LnTA). The cutting point of this model was set at 
0.4, resulting in an overall correct model prediction rate of 90.29%, with type I error of 
12.20% and type II error of 8.67%.  
 
Keywords: Bankruptcy prediction, Binary logistic regression, Real estate firm 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ปัญหาและความส าคัญของปัญหา 
 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มีความส าคัญกับระบบเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากท าให้เกิด
การจ้างงาน และเป็นตัวขับเคลื่อนอุสาหกรรมอ่ืนที่เกี่ยวข้อง เช่น อุตสาหกรรมก่อสร้าง การผลิตวัสดุ
ก่อสร้าง เฟอร์นิเจอร์ รวมถึงการให้สินเชื่อ เป็นต้น นอกจากนี้นโยบายของรัฐบาลที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ ยังสามารถช่วยขับเคลื่อนเศรษฐกิจในประเทศได้ ซึ่งที่ผ่านมาในประเทศไทย  
ตลาดอสังหาริมทรัพย์เคยได้รับมาตรการกระตุ้นมาแล้ว 4 ครั้ง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 เรื่อยมาจนถึง
ปัจจุบัน ตัวอย่างเช่น พ.ศ. 2552 เศรษฐกิจไทยอยู่ในช่วงชะลอตัว จึงมีมาตรการลดภาษีธุรกิจเฉพาะ
จาก 3% คงเหลือ 0.1% ลดค่าธรรมเนียมการโอนจากเดิม 2% เหลือ 0.01% และลดค่าธรรมเนียม
การจดจ านอง เมื่อมีการกู้ยืมเงินเพ่ือซื้ออสังหาริมทรัพย์ และถูกน าไปเป็นหลักประกัน เดิมมี
ค่าธรรมเนียมในการจดจ านอง 1% คงเหลือ 0.01% หรือแม้กระทั่งมาตรการครั้งล่าสุด ในปี พ.ศ. 
2558-2559 ให้เพ่ิมวงเงินการกู้ซ้ือบ้าน ลดค่าธรรมเนียมการโอน และจดจ านองคงเหลือ 0.01% และ
ให้สิทธิลดหย่อนภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ส าหรับผู้ซื้อบ้านราคาต่ ากว่า 3 ล้านบาท โดยสามารถน าไป
หักลดหย่อนได้ 20% ของมูลค่าท่ีซื้อ ภายใน 5 ปี (เรียลเอสเตส โซลูชั่น, 2558) 

จากภาวะเศรษฐกิจที่ผ่านมา ไม่ว่าเศรษฐกิจจะดีหรือไม่ ล้วนส่งผลกระทบต่อภาคธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ทั้งสิ้น ในช่วงที่เศรษฐกิจดี ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์จะมีอัตราการเติบโตที่
ดี เนื่องจากประชาชนมีรายได้เพ่ิมขึ้น เกิดการจับจ่ายใช้สอย รวมทั้งมีความสามารถช าระเงินกู้ยืมใน
การซื้อที่อยู่อาศัยได ้ในทางกลับกันเมื่อประเทศเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ดังเช่นในช่วง ปี พ.ศ. 2540 ส่งผล
ให้ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ได้รับผลกระทบอย่างมาก ท าให้บางบริษัทมีผลประกอบการขาดทุน 
และประสบปัญหาสภาพคล่อง หรือบางบริษัทต้องเข้าข่ายการฟ้ืนฟูกิจการ หากไม่สามารถฟ้ืนฟู
กิจการได้ จะกลายเป็นบริษัทที่ล้มละลายในที่สุด โดยสาเหตุของปัญหาเกิดจาก ก่อนปี พ.ศ. 2540 
ประเทศไทยมีอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจที่ดี ท าให้ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มีการลงทุน
ค่อนข้างมาก ทั้งการก่อสร้างและการลงทุนจัดสรรที่ดิน เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจท าให้ความต้องการ
ของผู้บริโภคลดลง จึงท าให้บริษัทที่ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ขาดสภาพคล่อง รวมทั้ง
ได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอก เช่น การปิดตัวของบริษัทการเงินต่างๆ ท าให้ขาดเงินทุน
หมุนเวียน รวมทั้งปัญหาจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน เป็นต้น  

จากปัญหาต่างๆ ที่เกิดขึ้นกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ล้วนส่งผลต่อผู้มีส่วนได้เสีย
ทั้งภายในและภายนอก ไม่ว่าจะเป็น พนักงาน ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้ ลูกหนี้ และท้ายที่สุดจะ
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กระทบต่อภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดังนั้นการหาสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าก่อนที่บริษัท
จะเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน จะมีส่วนช่วยให้ผู้มีส่วนได้เสียทั้งภายในและภายนอกสามารถ
ประเมินและบริหารความเสี่ยงของตนได้  

สัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าที่ใช้เป็นตัวพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน วิธีหนึ่งที่นิยม
ใช้คือ การวิเคราะห์งบการเงิน เนื่องจากการวิเคราะห์งบการเงินเป็นการน าข้อมูลทางบัญชีในอดีตมา
ช่วยในการพยากรณ์อนาคตของธุรกิจ ว่าจะด าเนินไปในทิศทางใด และจะเป็นอย่างไรในอนาคต จึงมี
งานวิจัยมากมายที่น าข้อมูลจากงบการเงิน ในส่วนของการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินมาใช้ร่วมกับ
เทคนิคทางสถิติ เพ่ือสร้างแบบจ าลองในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน เช่น งานวิจัยของ 
Altman (1968) ใช้แบบจ าลอง Z-score Model โดยเก็บข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างของอุตสาหกรรม
การผลิต และ Beaver (1968) ใช้เทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multivariate Discriminant 
Analysis : MDA) เช่นเดียวกับ Altman ใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาที่อยู่ใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน ต่อมา Ohlson (1980) ได้ท าการศึกษาเรื่องการใช้อัตราส่วนทางการเงินในการ
พยากรณ์การล้มละลายของบริษัท โดยใช้เทคนิค Logit analysis ส าหรับในประเทศไทย มีงานวิจัย
ของปานรดา พิลาศรี และ มนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2554) ใช้กลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ โดยไม่รวมกลุ่มธนาคาร บริษัทเงินทุน และหลักทรัพย์ บริษัทประกันภัยและประกันชีวิต 
โดยใช้การวิเคราะห์จ าแนกประเภท หรืองานวิจัยของ ปริญญา จ าปี (2558) มีกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัท
ประกันภัย ใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติคในการสร้างแบบจ าลองที่ใช้ในการพยากรณ์ 

ทั้งนี้การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน มีสิ่งที่ต้องค านึงถึงคือการค านวณ และ 
การตีความหมายที่แตกต่างกันในแต่ละธุรกิจ ซึ่งธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เป็นหนึ่งในธุรกิจที่มี
รูปแบบการด าเนินธุรกิจแตกต่างจากธุรกิจอ่ืน เช่น มีสินทรัพย์หมุนเวียนอยู่ในรูปของสินค้าคงเหลือใน
อัตราที่สูง ส่งผลให้มีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสูงกว่าธุรกิจในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ อัตราส่วนค่าใช้จ่าย
ในการด าเนินงานรวม บวกกับหนี้สินรวมต่อรายได้รวม เนื่องจากในช่วงเศรษฐกิจไม่ดี ธนาคารอาจมี
การปฏิเสธการให้สินเชื่อแก่ผู้ต้องการซื้อบ้านมากขึ้น ท าให้บริษัทจ าเป็นต้องใช้งบประมาณในการ
โฆษณาประชาสัมพันธ์เพ่ิมข้ึน เพ่ือให้เข้าถึงกลุ่มลูกค้าที่กว้างขึ้น หรืออัตราการท าก าไรสุทธิ เนื่องจาก
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์จะมีการรับรู้รายได้เมื่อมีการโอนอสังหาริมทรัพย์ จึงอาจส่งผลให้ก าไร
สุทธิในแต่ละปีอาจไม่สม่ าเสมอ ประกอบกับบางปีมีก าไรสุทธิน้อย แต่มีสินค้าคงเหลือในอัตราที่สูง 
อาจเนื่องมาจากโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เป็นโครงการขนาดใหญ่ อยู่ระหว่างก่อสร้าง และ 
ส่งมอบในปีถัดไป ท าให้ผู้วิจัยมีความสนใจที่จะศึกษาในอุตสาหกรรมดังกล่าว โดยการน าข้อมูลจาก 
งบการเงินมาท าการวิเคราะห์ให้อยู่ในรูปอัตราส่วนทางการเงินร่วมกับการวิเคราะห์ทางสถิติ เพ่ือสร้าง
ตัวแบบที่ใช้ในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 



3 

1.2 วัตถุประสงค์งานวิจัย 
 
 1. เพ่ือศึกษาความเกี่ยวข้องระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและความล้มเหลวทาง
การเงินของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
 2. เพ่ือสร้างแบบจ าลองส าหรับคาดการณ์โอกาสที่จะเกิดความล้มเหลวทางการเงิน 
กรณีศึกษาบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์ 
 

1.3 ขอบเขตงานวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากการเก็บข้อมูลงบการเงินของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดยแบ่งข้อมูล
เป็น 2 กลุ่ม ได้แก ่

1. บริษัทที่ล้มเหลวทางการเงิน หมายถึง บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ ที่อยู่ในหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน (REHABCO) 
ระหว่างปี พ.ศ. 2543 - 2550 มีทั้งสิ้น 20 บริษัท  

2. บริษัทที่ไม่ล้มเหลวทางการเงิน หมายถึง บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ที่ยังด าเนินงานในปี พ.ศ. 2543 - 2550 และไม่ได้อยู่ในหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยู่
ระหว่างฟื้นฟูการด าเนินงาน (REHABCO) มีทั้งสิ้น 41 บริษัท  

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาคือ อัตราส่วนทางการเงินโดยใช้เทคนิคการสร้างตัวแบบเพ่ือ
พยากรณ์ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) แบบ Binary 
Logistic เนื่องจากลักษณะตัวแปรตาม (Y) เป็นตัวแปรเชิงกลุ่มที่มีค่า 2 ค่า (Dichotomous Variable) 
คือบริษัทที่ล้มเหลวทางการเงิน กับบริษัทที่ไม่ล้มเหลวทางการเงิน 
 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
1. ผู้มีส่วนได้เสียของบริษัทบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน

กลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ สามารถน าแบบจ าลองไปใช้เป็นข้อมูลในการวางแผนเพ่ือบริหาร
ความเสี่ยงได้ 

2. บุคคลทั่วไปสามารถน าข้อมูลเพ่ือใช้ในการประกอบการตัดสินใจในการซื้อหลักทรัพย์
ในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ในบทนี้แบ่งเนื้อหาออกเป็น 3 ส่วน คือ แนวคิดที่เกี่ยวข้องกับความล้มเหลวของบริษัท 

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินทั้งในประเทศและต่างประเทศ และการ
วิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

 
2.1 แนวคิดที่เกี่ยวข้อง 

 
ในการด าเนินธุรกิจ บางช่วงบริษัทอาจประสบปัญหาทางการเงิน จนเป็นบริษัทที่

ล้มละลาย ในระยะแรก Fitzpatrick (1934) เป็นผู้ที่เริ่มศึกษาเกี่ยวกับความล้มเหลวขององค์กร 
(Transitional State of a Business Failure) โดยมี 5 ล าดับ ดังนี้ ขั้นที่หนึ่ง ระยะเวลาของการบ่ม 
(The Period of Incubation) คือ ระยะที่มีเรื่องมีปัญหาเกิดขึ้นอย่างเงียบๆ หรือ เริ่มค่อยๆพัฒนาขึ้น 
ซึ่งผู้บริหารของบริษัท อาจไม่ทันได้ตระหนักถึง จนมาถึงขั้นที่สอง ระยะที่เริ่มขาดสภาพคล่องทาง
การเงิน (Financially Embarrassed) คือ ระยะที่เงินสดเริ่มขาดมือ ไม่เพียงพอช าระค่าสินค้าจาก
เจ้าหนี้การค้า หรือดอกเบี้ยจ่ายต่างๆ ระยะนี้อาจอยู่ในช่วงเวลาที่สั้นๆ หนึ่งวัน หนึ่งสัปดาห์ หรือหนึ่ง
ถึงสองเดือน จนลุกลามไปถึงขั้นที่ 3 ระยะการล้มละลายทางการเงิน (Financial Insolvency) คือ 
ระยะที่ไม่สามารถจัดหาเงินทุนมาช าระหนี้สินได้ จนมาถึงขั้นที่ 4 ระยะการล้มละลายอย่างสิ้นเชิง 
(Total Insolvency) เกิดขึ้นเมื่อกิจการมีหนี้สินมากกว่าสินทรัพย์ ระยะนี้เป็นเวลาที่จะเปิดเผยให้
สาธารณะได้รับรู้ถึงสภาพที่แท้จริงของกิจการ และอาจมีการปรับปรุงโครงสร้างหนี้ จนท้ายที่สุด
น าไปสู่ขั้นที่ 5 การล้มละลายสมบูรณ์ (Confirmed insolvency) จะเกิดขึ้นเมื่อมีการด าเนินการตาม
ขั้นตอนของกฎหมาย เพ่ือปกป้องสิทธิ์ของเจ้าหนี้ต่างๆ โดยเป็นการยื่นค าร้องการล้มละลายในศาล 

ในการศึกษาเรื่องความล้มเหลวของธุรกิจในช่วงต่อมา เริ่มมีการน าข้อมูลทางบัญชีมา 
มาใช้ในการตัดสินใจกันมากขึ้น เช่นการศึกษาของ Merwin (1942) ได้ท าการศึกษาและพิสูจน์ว่า
อัตราส่วนทางการเงินระหว่างบริษัทที่ล้มละลาย กับบริษัทที่ด าเนินงานปกติมีความแตกต่างกัน ซึ่งท า
ให้ต่อมาเริ่มมีการศึกษาการน าอัตราส่วนทางการเงิน มาใช้ร่วมกับเครื่องมือทางสถิติต่างๆ เพ่ือส่ง
สัญญาณความล้มเหลวทางธุรกิจกันมากขึ้น 
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2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของบริษัท โดยใช้ข้อมูลจาก
อัตราส่วนทางการเงินร่วมกับเครื่องมือทางสถิติ ที่มีการใช้กันอย่างแพร่หลายในปัจจุบัน มี 4 เทคนิค 
ดังนี้ 
 

2.2.1 การวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multivariate Discriminant Analysis : 
MDA) 

Altman’s (1968) ได้พัฒนาแบบจ าลองการพยากรณ์การล้มละลายของธุรกิจ 
ใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีขนาดสินทรัพย์และอยู่ ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ใกล้เคียงกัน โดยใช้ข้อมูลงบการเงินในช่วงปี ค.ศ. 1946-1965 จากบริษัทท่ีล้มละลาย และบริษัทที่ไม่
ล้มละลาย อย่างละ 33 บริษัท รวมกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 66 บริษัท ผลการทดสอบได้ค่า Z-score ดังนี้ 

Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5  
โดยที่ 
X1 = Working Capital / Total Assets 
X2 = Retained Earnings / Total Assets 
X3 = EBIT / Total Assets  
X4 = Market Value Equity / Book Value of Total Debt  
X5 = Sales / Total Assets  
Z = Overall Index 
 
เกณฑ์ในการพิจารณา 

 
 
 
บริษัทที่ได้ค่า Z มากกว่า 2.99 จะเป็นบริษัทที่มีฐานะการเงินแข็งแรง ส่วน

บริษัทที่มีค่า Z น้อยกว่า 1.80 เป็นบริษัทที่มีความเสี่ยงที่จะล้มละลาย จากการทดสอบประสิทธิภาพ
ของ Model ที่ใช้ในการพยากรณ์ พบว่าสามารถพยากรณ์บริษัทที่ล้มละลายล่วงหน้า 1 ปี ได้ถูกต้อง
ร้อยละ 94 

   

 

 
 

Distress Zone Gray Zone Safe Zone 

2.99 1.80 
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Beaver (1968) ใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทในประเทศสหรัฐเมริกา จ านวน 64 
บริษัท แบ่งเป็นบริษัทที่ล้มละลาย และไม่ล้มละลาย อย่างละ 32 บริษัท ใช้ข้อมูลงบการเงินระหว่างปี 
ค.ศ. 1962-1966 โดยเลือกบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมและขนาดสินทรัพย์ใกล้เคียงกัน โดยใช้ 14 
อัตราส่วน ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดต่อหนี้สินรวม สามารถพยากรณ์การล้มละลาย
ของบริษัทก่อนล่วงหน้า 3 ปี ได้มีประสิทธิภาพที่สุด สามารถพยากรณ์ได้ถูกต้องร้อยละ 95 เช่นเดียวกับ
งานวิจัยของ Blum (1974) ได้ท าการศึกษาในกลุ่มบริษัทที่ล้มเหลว และไม่ล้มเหลวทางการเงิน อย่าง
ละ 115 บริษัท ในประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี ค.ศ. 1954 -1968 โดยใช้เกณฑ์ในการเลือกคือ 
ประเภทอุตสาหกรรม รายได้ จ านวนพนักงาน และปีงบประมาณที่คล้ายกัน ใช้ 12 ตัวแปร ซึ่งจาก
การศึกษาพบว่าสามารถคาดการณ์ความถูกต้องใน 1 ปีข้างหน้า ได้ร้อยละ 94 

Altman (1995) ได้มีการพัฒนาแบบจ าลองการพยากรณ์ โดยใช้กลุ่มตัวอย่าง
จากประเทศในเขตเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging Market) จ านวน 68 บริษัท แบ่งเป็นบริษัทที่
ล้มละลาย และไม่ล้มละลาย กลุ่มละ 34 บริษัท ในกลุ่มอุตสาหกรรมและพาณิชยกรรม ใช้ข้อมูลงบ
การเงินระหว่างปี ค.ศ. 1990-1993 ผลการทดสอบได้ค่า Z-score ดังนี้ 

Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4  
โดยที่ 
X1 = Working Capital / Total Assets  
X2 = Retained Earnings / Total Assets  
X3 = EBIT / Total Assets  
X4 = Book Value Equity / Book Value of Total Debt  
Z = Overall Index 
จากการทดสอบประสิทธิภาพการพยากรณ์ พบว่าสามารถพยากรณ์บริษัทที่

ล้มละลายล่วงหน้า 1 ปี ได้ถูกต้องร้อยละ 97.06 นอกจากนี้ แบบจ าลองนี้ยังพบว่ามีความเหมาะสม
กับอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่การผลิตมากกว่า แบบจ าลองในปี ค.ศ. 1968 

2.2.2 ตัวแบบส าหรับ Logit analysis 
Ohlson (1980) ได้ท าการศึกษาเรื่องการใช้อัตราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์

การล้มละลายของบริษัท โดยใช้เทคนิค Logit analysis แทนการใช้วิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท 
(MDA) เนื่องจากวิธี MDA จะมีข้อก าหนดทางสถิติบางอย่าง เช่น ค่าความแปรปรวนของข้อมูลทั้ง 2 กลุ่ม 
คือบริษัทที่ล้มละลายและบริษัทที่ไม่ล้มละลาย และข้อมูลต้องมีลักษณะการแจกแจงแบบปกติ เป็น
ต้น การวิเคราะห์ด้วยเทคนิค Logit analysis นี้เป็นการวิเคราะห์ตัวแปรแบบ 2 ทางเลือก (Binary 
Response) ซึ่งก าหนดให้ตัวแปรตาม (ค่า Y) เป็นค่าความน่าจะเป็นที่มีค่าระหว่าง 0-1 โดย Ohlson 
ได้ท าการศึกษาบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา ใช้ข้อมูลจากงบการเงินระหว่างปี ค.ศ. 1970 -1976 
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แบ่งเป็นบริษัทที่ล้มละลาย 105 บริษัท และบริษัทที่ด าเนินงานปกติ 2 ,058 บริษัท ซึ่งสามารถ
คาดการณ์ความถูกต้องใน 1 ปีข้างหน้า ได้ร้อยละ 96 จากการศึกษาได้ตัวแบบดังนี้ 

Y  = -1.32 - 0.407X1 + 6.03X2 - 1.43X3 + 0.0757X4 - 2.37X5 - 1.83X6 
+ 0.285X7 - 1.72X8 - 0.521X9 

โดยที่ 
X1  =  Log (Total Assets / GNP Price-level Index) 
X2  =  Total Liabilities / Total Assets 
X3  =  Working Capital / Total Assets 
X4  =  Current Liabilities / Current Assets 
X5  =  Net Income / Total Assets 
X6  =  Funds Provided by Operations / Total Liabilities 
X7  =  มีค่าเท่ากับ 1 ถ้าขาดทุนสุทธิ 2 ปีล่าสุด ถ้าไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0 
X8  =  มีค่าเท่ากับ 1 ถ้ามี Total Liabilities มากกว่า Total Assets 

ถ้าไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0 
X9  =  Change in Net Income / (Absolute Net Incomet + Absolute 

Net Incomet-1) 
หลังจากค านวณหาค่า Y ได้แล้ว ให้น ามาใส่ในสมการ  Pr (failure) = eY / 

(1+eY) เพ่ือหาความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ 
โดยที่ 
e = 2.718282 
P = ความน่าจะเป็นของเหตุการณ ์
Cutoff point ของค่า P = 0.83 (ถ้าค่า P มากกว่า 0.83 = บริษัทมีแนวโน้มที่

จะล้มละลาย) 
Aziz (1984) ได้ท ากาเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการพยากรณ์การล้มละลาย

ของบริษัท ด้วยตัวแบบการวิ เคราะห์ MDA และ Logit จากการศึกษาพบว่าทั้งสองตัวแบบมี 
ความสามารถในการพยากรณ์ใกล้เคียงกัน และปัจจัยด้านเวลาเป็นส่วนส าคัญในการสร้างตัวแบบ
พยากรณ ์

2.2.3 แบบจ าลองโพรบิท (Probit Model) 
Zmijewski (1984) ได้สร้างแบบจ าลองความน่าจะเป็นที่บริษัทจะล้มละลาย 

โดยใช้การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน ในด้านการวัดประสิทธิภาพการด าเนินงาน การก่อหนี้ และ
สภาพคล่องของกิจการ โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจ านวน 40 บริษัทที่ล้มละลาย และ 800 บริษัทที่ยัง



8 

ด าเนินงานอยู่ แบบจ าลองนี้คล้ายกับแบบจ าลอง Logit แต่ข้อมูลมีการแจงแจงแบบปกติ ได้สมการ
ดังนี้ 

X = 1.81^(-4.3 - 4.5X1 + 5.7X2 - 0.004X3) 
โดยที่ 
X1 = Profit after Tax/Total Assets 
X2 = Total Debt/Total Assets 
X3 = Current Assets/Current Liabilities 

2.2.4 แบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Network : ANN) 
Hertz, Krogh and Palmer (1991) ใช้การพยากรณ์การล้มละลายของบริษัท

ด้วยแบบจ าลอง ANN โดยแบ่งบริษัทเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มที่ล้มละลายและไม่ล้มละลาย แบบจ าลองนี้ 
มีลักษณะโครงสร้างและการท างานเหมือนการเชื่อมต่อของสมองมนุษย์ ซึ่งมีความสามารถในการ
เรียนรู้ และปรับเปลี่ยนต่อการตอบสนองของการน าเข้าข้อมูลได้ดี อย่างไรก็ดีแบบจ าลองนี้ต้องใช้
จ านวนของการเชื่อมต่อค่อนข้างมากในการประมวลผลของข้อมูล 

จากเทคนิคการพยากรณ์ทั้ง 4 รูปแบบ ในประเทศไทยจึงมีการพัฒนาตัวแบบ
ด้วยเทคนิคต่างๆที่กล่าวมาข้างต้นให้เหมาะสมกับประเทศไทย ดังนี้ 

สุภาพร เชิงเอ่ียม (2544) ศึกษาเรื่องตัวแบบการพยากรณ์บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เข้าข่ายถูกเพิกถอน โดยใช้กลุ่มตัวอย่าง ที่ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียน
ในกลุ่มสถาบันการเงิน ในช่วงปี พ.ศ. 2538-2541 กลุ่มละ 39 บริษัท ใช้เทคนิคการวิเคราะห์จ าแนก
ประเภท (Multiple Discriminant Analysis) การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression 
Analysis) และแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Network) จากการศึกษา พบว่า 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหนี้สินรวม ตัวแปรที่ไม่เป็นตัวเงินที่เป็นความแปรปรวนของ
ก าไรสุทธิในรอบ 3 ปี อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อหนี้สินรวม และตัวแปรที่ไม่เป็นตัวเงินเรื่อง
ความเห็นในรายงานผู้สอบบัญชี ทั้ง 4 ตัวใช้ในการพยากรณ์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่ เข้าข่ายถูกเพิกถอน โดยใช้ เทคนิคการวิ เคราะห์จ าแนกประเภท (Multiple 
Discriminant Analysis) สามารถคาดการณ์ความถูกต้องได้ร้อยละ 89.7 เทคนิคการวิเคราะห์ความ
ถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) สามารถคาดการณ์ความถูกต้องได้ร้อยละ 91.2
และแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Network) มีความแม่นย าต่ ากว่า 2 วิธี
แรก 

ปานรดา พิลาศรี และมนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2554) ได้ท าการศึกษาเรื่องแบบจ าลอง
การพยากรณ์ภาวะความล้มเหลวทางการเงิน วิธีวิเคราะห์จ าแนกประเภท โดยใช้กลุ่มตัวอย่างเป็น
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่รวมกลุ่มธนาคาร บริษัทเงินทุน และ
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หลักทรัพย์ บริษัทประกันภัยและประกันชีวิต โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มบริษัทที่ประสบ
ภาวะล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งหมายถึงบริษัทที่ต้องจัดท าแผนฟ้ืนฟูกิจการ (REHABCO) ระหว่างปี
พ.ศ. 2547 ถึงปี พ.ศ. 2553 จ านวน 19 บริษัท และกลุ่มบริษัทที่ไม่ล้มเหลวทางการเงิน (Non-Failed 
Companies) หมายถึง บริษัทที่ด าเนินงานอยู่ในปี พ.ศ. 2553 โดยไม่อยู่ในหมวด REHABCO จ านวน 
57 บริษัท จากการศึกษาพบว่า มีตัวแปรอิสระ 4 ตัวแปร ที่มีผลต่อการจ าแนกบริษัททั้ง 2 กลุ่มนี้ 
ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย 
อัตราส่วนหมุนของสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีเงินได้ต่อหนี้สินรวม และ
แบบจ าลองมีความถูกต้อง ร้อยละ 97.4 

อาภาพร ดีพร้อม (2554) ได้ท าการศึกษาเรื่อง การพยากรณ์ความล้มเหลวทาง
การเงินระยะเริ่มด าเนินกิจการของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศไทย ด้วยวิธีการวิเคราะห์
จ าแนกประเภท ( Multiple Discriminant Analysis) พบว่า อัตราส่วนยอดขายต่อเงินทุนหมุนเวียน 
(SWC) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (NWCTA) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 
(QUICK) และอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) มีผลต่อการพยากรณ์ และตัวแบบการ
พยากรณ์มีความถูกต้อง ร้อยละ 92.86 

นอกจากนี้ยังมีการศึกษาการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน โดยแยกตาม
ประเภทของธุรกิจ เนื่องจากข้อมูลทางการเงินของแต่ละธุรกิจมีความแตกต่างกัน ซึ่งจะส่งผลต่อการ
วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน โดยธุรกิจที่ท าการศึกษามีลักษณะเฉพาะตัวที่แตกต่างกันออกไป เช่น 
งานวิจัยของ ผลาทิพย์ เติมสุขนิรันดร (2543) ได้ท าการศึกษาเรื่อง วิกฤตการณ์และความมั่นคงของ
ธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ในประเทศไทย ด้วยแบบจ าลองโพรบิท
และแบบจ าลองโลจิท ใช้ข้อมูลจากงบการเงินก่อน 3 ปี ที่จะเกิดวิกฤตการณ์ปี พ.ศ. 2540 ผล
การศึกษาพบว่าแบบจ าลองทั้งสองให้ผลลัพธ์ใกล้เคียงกัน โดยอัตราส่วนที่มีผลต่อความน่าจะเป็นใน
การเกิดปัญหาจากวิกฤตการณ์ปี พ.ศ. 2540 ได้แก่ อัตราส่วนเงินกู้ยืมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน
ดอกเบี้ยค้างรับต่อเงินให้กู้ยืมและลูกหนี้ และอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม แบบจ าลองทั้งสอง
สามารถพยากรณ์ได้แม่นย า เท่ากับ ร้อยละ 86-88 

ขวัญใจ วิชัยยุทธ์ (2546) ศึกษาเรื่อง การใช้ข้อมูลทางการเงินในการพยากรณ์
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เข้าข่ายถูกฟ้ืนฟู
กิจการ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis) และการวิเคราะห์
ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างเป็น 2 กลุ่ม คือ บริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ที่ถูกฟ้ืนฟูกิจการ จ านวน 14 บริษัท และบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่ไม่ถูกฟ้ืนฟู
กิจการ จ านวน 24 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 2537-2545 จากการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มี
ความสัมพันธ์กับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วน
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ก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานรวมกับสินทรัพย์รวม ต่อ
ยอดขาย ซึ่งตัวแบบจากการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis) มีความถูกต้อง 
ร้อยละ 95.95 และการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) มีความถูก
ต้องร้อยละ 97.69 

ปริญญา จ าปี (2558) ท าการศึกษาเรื่อง การใช้อัตราส่วนทางการเงินเพ่ือระบุ
สัญญาณความล้มเหลวเชิงเศรษฐกิจของบริษัทที่ประกอบธุรกิจประกันภัย ใช้การเทคนิคการวิเคราะห์ 
แบบการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างเป็น 
2 กลุ่ม คือ กลุ่ม ที่งบการเงินมีผลการด าเนินงานก าไรสุทธิ และ กลุ่มที่ผลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิ 
ให้ถือเป็นบริษัทที่ล้มเหลวเชิงเศรษฐกิจ ใช้งบการเงินช่วงปี พ.ศ. 2553 - 2557 จากการศึกษาพบว่า 
มีตัวแปรอิสระ 9 ตัวแปรที่ใช้ในการระบุสัญญาณ คือ อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม อัตราการหมุน
ของสินทรัพย์ถาวร อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรก่อนหักภาษีต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ถาวร อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนของทุนจดทะเบียนต่อสินทรัพย์รวม สามารถคาดการณ์ความ
ถูกต้องได้ร้อยละ 77.89 

 
2.3 อัตราส่วนการเงินของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
 

ข้อมูลจากงบการเงินของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ สินทรัพย์ส่วนใหญ่อยู่ในรายการ
สินค้าคงเหลือ โดยวงจรสินค้าคงเหลือของธุรกิจนี้  มักจะนานกว่า 1 ปี ซึ่งแตกต่างจากธุรกิจอ่ืน 
นอกจากนี้ อัตราส่วนด้าน Financial and Operating Leverage ที่ใช้ส าหรับประกอบการวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงินของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (Jaffe & Sirmans, 1989) ได้แก่ อัตราส่วน
หนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Liabilities/Total Asset), อัตราส่วนของส่วนของผู้ถือ
หุ้นต่อหนี้สินรวม (Equity/Total Liabilities) และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (Long 
Term Debt/Total Asset) อธิบายในเรื่อง Financial Leverage กรณีที่บริษัทมีความจ าเป็นต้องใช้
เงินทุนจ านวนมากในการเริ่มต้นโครงการ ในขณะที่แหล่งเงินทุนจากภายในไม่เพียงพอ ท าให้มีความ
จ าเป็นต้องกู้เงินในสัดส่วนที่สูง ถ้าหากบริษัทมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานต่ า อาจเป็นเหตุให้มี
ปัญหาสภาพคล่อง เงินสดไม่เพียงพอช าระหนี้ ส าหรับอัตราส่วนด้าน Operating Leverage อธิบาย
ถึงความเสี่ยงในการด าเนินงาน ได้แก่ อัตราก าไรจากการด าเนินงานสุทธิต่อหนี้สินรวม (Debt Coverage 
Ratio), อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน และหนี้สินรวมต่อยอดขาย (Default Ratio) 
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ตารางที่ 2.1 
 

สรุปตัวแปรอิสระท่ีได้จากงานวิจัยในอดีตของต่างประเทศ 

Factor Ratio 
Studied by 

Altman Beaver Ohlson Zmijewski 

Activity ratios Sales/Total Asset 
Working Capital/Total Asset 

X 
X 

 
X 

 
X 

 

Profitability ratio Net Income/Total Asset 
EBIT/Total Asset 

 
X 

X X X 

Liquidity ratios Current Asset/Current Liabilities 
Current Liabilities/Current Assets 

 X  
X 

X 

Leverage ratio Total Liabilities/Total Asset 
Funds Flow/Total Debt 
Retained Earnings/Total Asset 
BV Equity / BV of Total Debt 

 
 
X 
X 

X 
X 

X X 

 
ตารางที่ 2.2 
 
สรุปตัวแปรอิสระท่ีได้จากงานวิจัยในอดีตในประเทศไทย 

Factor Ratio 

Studied by 

สุภาพร ปานรดา 
และ 

มนวิกา 

อาภาพร ขวัญใจ 
(พัฒนา
อสังหา) 

ผลาทิพย์ 
(ธนาคาร) 

ปริญญา 
(ประกันภัย) 

Activity 
ratios 

Sales/Total Asset 
Working Capital/Total Asset 
Sales/Working Capital 
Operating Expenses + Total 
Asset/Sales 
Sale/Fixed Asset 

 
 

X 
X 

X 
X 
X 

 
 
 
X 

 X 
 
 
 
 
X 

Profitability 
ratio 

Net Income/Total Asset 
EBIT/Sales 
Gross Profit/Sale 
EBT/Total Asset 
Net Income/Equity 

 
 

 
X 

 X X X 
 
X 
X 
X 
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ตารางที่ 2.2  
 
สรุปตัวแปรอิสระท่ีได้จากงานวิจัยในอดีตในประเทศไทย (ต่อ) 

Factor Ratio 

Studied by 

สุภาพร ปานรดา 
และ 

มนวิกา 

อาภาพร ขวัญใจ 
(พัฒนา
อสังหา) 

ผลาทิพย์ 
(ธนาคาร) 

ปริญญา 
(ประกันภัย) 

Liquidity 
ratios 

Quick Ratio   X    

Leverage 
ratio 

Total Liabilities/Total Asset 
Retained Earnings/Total  
Asset 
CFO/Total Debt 
Long Term Debt/Total Debt 
EBIT/Total Debt 
Total Debt/Equity 
Capital Paid-up/Total Asset 
Accrued Interest  
Receivable/Loan +Account  
Receivable 

 
 
 
X 
X 
 
 

 
 
 
 
 
X 

  
X 

 
 
 
 
 
 
X 
 
X 

X 
 
 
 
 
 
X 
X 
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ภาพที่ 2.1 กรอบการวิจัย 

 
  

ตัวแปรอิสระท่ีเป็นอัตราส่วนทางการเงิน  
- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  
- อัตราส่วนก าไรขั้นต้นต่อยอดขาย  
- อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย  
- อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม  
- อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  
- อัตราส่วนทุนต่อหนี้สินรวม  
- อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
- อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม 
- อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม  
- อัตราก าไรจากการด าเนินงานสุทธิต่อหนี้สินรวม 
- อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและหนี้สินรวม 

ต่อยอดขาย 
- อัตราส่วนวัดความสามารถในการช าระดอกเบี้ยจ่าย 
- อัตราส่วนยอดขายต่อสินค้าคงเหลือ 
- อัตราส่วนสินค้าคงเหลือต่อสินทรัพย์รวม  
ตัวแปรอิสระที่เกี่ยวข้องกับข้อมูลในงบการเงิน 
- ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม เพ่ือวัดขนาดธุรกิจ 
 

ตัวแปรตาม 
REHABCO 

NON - REHABCO 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 วิธีการวิจัย 

 
 งานวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยมีตัวแปรอิสระเป็นอัตราส่วนทางการเงิน และ
ข้อมูลในงบการเงิน ใช้วิธี Binary Logistic Regression ในการวิเคราะห์เพ่ือสร้างแบบจ าลองในการ
พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 

3.1.1 แบบจ าลอง Binary Logistic Regression 
การวิเคราะห์ด้วยวิธี Binary Logistic Regression มีวัตถุประสงค์เพ่ือพยากรณ์

เหตุการณ์ที่สนใจ โดยจะแบ่งตัวแปรตามเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มที่เกิดเหตุการณ์ที่สนใจ มีค่าเท่ากับ1 
และกลุ่มที่เกิดเหตุการณ์ที่ไม่สนใจ มีค่าเท่ากับ 0 ระดับข้อมูลของตัวแปรต้นต้องอยู่ในระดับช่วง 
(Interval Scale) เป็นอย่างต่ า และตัวแปรอิสระไม่ควรมีความสัมพันธ์กัน เพ่ือป้องกันการเกิดปัญหา 
Multicollinearity 

ฟังก์ชั่นความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ มีดังนี้ 

𝑃𝑟𝑜𝑏 (𝑦 = 1) =  
1

1 + 𝑒−𝑓(𝑥)
 

โดยที่ 
Prob (y=1)  =  ความน่าจะเป็นของการเกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจ 
f (x)  =  ฟังก์ชั่นของตัวแปรท านาย 
e =  ประมาณ 2.718282 
y =  B0 + B1X1 + B2X2 + … + BpXp 

B =  สัมประสิทธิ์หน้าตัวแปร X ในสมการ Logistic Regression 
X =  ตัวแปรอิสระในสมการ Logistic Regression 

 
3.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแบ่งข้อมูลเป็น 2 กลุ่ม ดังนี้ 
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กลุ่มท่ี 1  REHABCO หมายถึง บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
ที่อยู่ในหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน ระหว่างปี พ.ศ. 2543 - 2550 มี
ทั้งสิ้น 20 บริษัท ใช้ข้อมูลจากงบการเงินก่อนที่บริษัทจะเข้าหมวด REHABCO ก่อน 2 ปี (t-2) 

กลุ่มท่ี 2 NON-REHABCO หมายถึง บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
ที่ยังด าเนินงานในปี พ.ศ. 2543-2550 และไม่อยู่ในหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการ
ด าเนินงาน (REHABCO) มีทั้งสิ้น 41 บริษัท ใช้ข้อมูลจากงบการเงินปีเดียวกับกลุ่มท่ี 1 REHABCO 

ทั้งนี้ข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2543-2550 เนื่องจากตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 เป็นต้นไปมีบริษัทในธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่ในหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงานไม่มาก หาก
น ามาใช้เป็นข้อมูลในการสร้างแบบจ าลอง อาจท าให้แบบจ าลองมีความคลาดเคลื่อนได้ 

 
3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ เก็บรวบรวมจากศูนย์บริการข้อมูลออนไลน์ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผ่าน www.setsmart.com โดยใช้ข้อมูลจาก งบแสดงฐานะการเงิน 
(Balance Sheet) และงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Income Statement) เพ่ือน ามาค านวณอัตราส่วน
ทางการเงิน 

 
3.4 ตัวแปรในการศึกษา 
 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ แบ่งเป็นตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนทางการเงิน และ
ข้อมูลที่เกี่ยวข้องในงบการเงิน ส าหรับตัวแปรตาม มีลักษณะเป็นตัวแปรเชิงกลุ่มที่มีค่า 2 ค่า 
(Dichotomous Variable) คือ 1 และ 0 โดยสามารถสรุปตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาท้ังหมดได้ดังนี้1 
 

3.4.1 ตัวแปรอิสระท่ีเป็นอัตราส่วนการเงิน 
CACL อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  
GPM อัตราส่วนก าไรขั้นต้นต่อยอดขาย  
NPM อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย  
TAT อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม  

                                           
1 สูตรการค านวณอัตราส่วน สามารถดูได้จากภาคผนวกท่ี 2 
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TINV อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 
ROA อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  
ETL อัตราส่วนทุนต่อหนี้สินรวม  
DTA อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
LTTA อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม 
RETA อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม  
EBITTL อัตราก าไรจากการด าเนินงานสุทธิต่อหนี้สินรวม 
OPTL_SALE อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและหนี้สินรวมต่อยอดขาย 
TIE อัตราส่วนวัดความสามารถในการช าระดอกเบี้ยจ่าย 
SALE_INV อัตราส่วนยอดขายต่อสินค้าคงเหลือ 
INVTA อัตราส่วนสินค้าคงเหลือต่อสินทรัพย์รวม 

3.4.2 ตัวแปรอิสระท่ีเกี่ยวข้องกับข้อมูลในงบการเงิน 
LnTA ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม เพ่ือวัดขนาดธุรกิจ 

3.4.3 ตัวแปรตาม 
REHABCO  บริษัทที่ล้มเหลวทางการเงิน เท่ากับ 1 
NON-REHABCO บริษัทที่ไม่ล้มเหลวทางการเงิน เท่ากับ 0 

 
3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 

3.5.1 การทดสอบสถิติพรรณนาด้วย Descriptive Statistics 
เป็นการทดสอบทางสถิติ โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน เพ่ือหาค่า สูงสูด ต่ าสุด 

ค่าเฉลี่ย และความแปรปรวน 
3.5.2 การทดสอบความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทั้ง 2 กลุ่ม ด้วยวิธี 

Independent Sample T-test 
เพ่ือศึกษาความแตกต่างของค่าเฉลี่ยและค่าความแปรปรวนและของอัตราส่วน

ทางการเงินทั้ง 2 กลุ่มว่ามีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ โดยก าหนดระดับนัยส าคัญที่ 0.5 
หรือที่ระดับความมั่นที่ 95% 

3.5.3 การทดสอบสหสัมพันธ์ ด้วย Correlation Analysis 
เพ่ือหาความสัมพันธ์ร่วมระหว่างตัวแปรเพ่ือจัดกลุ่มตัวแปรที่มีความสัมพันธ์

ระหว่างกันทั้งทางบวกและทางลบ โดยก าหนดค่า Pearson มากกว่า 0.6 หรือต่ ากว่า -0.6) เนื่องจาก
หากตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเองอาจส่งผลต่อความคลาดเคลื่อนในการพยากรณ์ 
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3.5.4 การวิเคราะห์ Binary Logistic Regression 
เพ่ือสร้างแบบจ าลองในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของบริษัทพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
3.5.5 การทดสอบความแม่นย าของแบบจ าลอง 

ความผิดพลาดที่เกิดขึ้นจากการสร้างแบบจ าลองมี 2 รูปแบบ ดังนี้ 
Type I Error หมายถึง ความผิดพลาดจากการปฏิเสธ H0 เมื่อ H0 เป็นจริง ซ่ึงเรียก

ความผิดพลาดนี้ว่า “ระดับนัยส าคัญ” ในการศึกษานี้ คือ การที่แบบจ าลองพยากรณ์ว่าบริษัทจะไม่
ล้มเหลวทางการเงิน (NON-REHABCO) แต่ในความเป็นจริงเป็นบริษัทที่ล้มเหลวทางการเงิน 
(REHABCO)  

Type II Error หมายถึง ความผิดพลาดจากการยอมรับ H0 เมื่อ H0 ไม่เป็นจริง 
ในการศึกษานี้คือ การที่แบบจ าลองพยากรณ์ว่าบริษัทจะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) แต่ใน
ความเป็นจริงเป็นบริษัทไม่ล้มเหลวทางการเงิน (NON-REHABGO) 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 การทดสอบสถิติเชิงพรรณนา 
 
 จากการรวบรวมข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทในกลุ่ม REHABCO และ NON- 
REHABCO เพ่ือน ามาทดสอบสถิติเชิงพรรณนา โดยใช้  Descriptive Statistic เพ่ือศึกษาลักษณะ
ทั่วไปของอัตราส่วนทางการเงินที่น ามาใช้เป็นตัวเป็นอิสระ ได้ผลการทดสอบ ดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.1  
 
ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่ม REHABCO 

  Descriptive Statistics 

  N Minimum Maximum Mean Std.Deviation 
CACL 82 0.00 3.19 0.50 0.51 

GPM 82 -9.57 0.78 -0.14 1.14 

NPM 82 -954.12 304.67 -11.70 111.33 
TAT 82 -0.20 8.55 0.45 1.01 

TINV 82 0.00 613.66 24.93 88.99 

ROA 82 -1.28 6.26 -0.08 0.76 
ETL 82 -0.98 2.73 -0.22 0.62 

DTA 82 0.27 40.59 3.48 6.43 
LTTA 82 0.00 13.63 0.80 2.42 

RETA 82 -56.90 0.00 -3.97 8.79 

EBITTL 82 -6.64 0.49 -0.19 0.74 
OPTL_SALE 82 0.00 17,084.25 295.60 1,888.34 

TIE 80 -49.23   1,856.79  20.83     207.95  

SALE_INV 82 0.00 37,705.67 525.20    4,164.58  
INVTA 82 0.00 0.93 0.24      0.27  

LnTA 82 11.46   16.82  14.42   1.08  
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ตารางที่ 4.2  
 
ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่ม NON-REHABCO 

  Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean Std.Deviation 

CACL 196 0.04 36.18 2.89 3.62 
GPM 196 -1.91 0.56 0.23 0.27 

NPM 196 -5.02 45.32 0.38 3.73 

TAT 196 0.03 2.14 0.49 0.40 
TINV 196 0.01 953.73 15.45 81.55 

ROA 196 -0.44    0.37  0.05 0.12 

ETL 196 -0.95 57.76 1.32 4.40 
DTA 196 0.02 18.38 0.70 1.30 

LTTA 196 0.00 0.95 0.25 0.18 

RETA 196 -22.80 0.40 -0.30 1.92 
EBITTL 196 -1.01 1.46 0.11 0.27 

OPTL_SALE 196 0.30 156.89 5.52 14.27 
TIE 189 -26.84   1,951.37  31.40 157.02 

SALE_INV 196 0.06   2,266.71  36.64 187.00 

INVTA 196 0.00    0.90  0.33 0.26 
LnTA 196 11.68 17.90 15.47 1.13 

 
จากการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา พบว่าอัตราส่วนสภาพคล่อง (CACL) ของบริษัทใน

กลุ่ม NON-REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.89 เท่า มากกว่า บริษัทในกลุ่ม REHABCO ที่มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 0.50 เท่า แสดงให้เห็นว่า บริษัทที่ล้มเหลวทางการเงินมีสภาพคล่องในการด าเนินงานน้อยกว่า
บริษัทที่ไม่ล้มเหลวทางการเงิน ส าหรับอัตราส่วนด้านความสามารถในการท าก าไร ทั้ง 2 อัตราส่วน 
คือ อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) และอัตราก าไรสุทธิ (NPM) พบว่า บริษัทที่ล้มเหลวทางการเงินส่วนใหญ่
มีผลการด าเนินงานขาดทุน จึงท าให้ค่าเฉลี่ยด้านความสามารถในการท าก าไรติดลบ แตกต่างกับ
บริษัทที่ด าเนินงานปกติที่มีผลก าไร  
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ด้านอัตราส่วนที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ได้แก่ อัตราการหมุน เวียน
ของสินค้าคงเหลือ (TINV) และอัตราส่วนยอดขายต่อสินค้าคงเหลือ (SALE_INV) ของบริษัทท่ีล้มเหลว
ทางการเงิน มีค่าเฉลี่ยมากกว่าบริษัทที่ด าเนินงานปกติ อาจเนื่องจากบริษัทที่ล้มเหลวทางการเงินมี
โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์น้อย  

ด้าน Financial Leverage พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DTA) และ 
อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (LTTA) ของบริษัทที่ล้มเหลวทางการเงิน มีค่าเฉลี่ย 
เท่ากับ 3.48 เท่า และ 0.80 เท่า ตามล าดับ ซึ่งมากกว่าบริษัทที่ด าเนินงานปกติ เนื่องจาก บริษัทที่
ล้มเหลวทางการเงินมีระดับการก่อหนี้ที่มากกว่า จึงท าให้มีความเสี่ยงด้านการเงินสูงกว่าบริษัทที่
ด าเนินงานปกติ ด้านความสามารถในการช าระดอกเบี้ยจ่าย (TIE) บริษัทที่ล้มเหลวทางการเงินมี
ความสามารถในการช าระดอกเบี้ยต่ ากว่าบริษัทที่ด าเนินงานปกติ เนื่องจากอาจมีก าไรจากการด าเนิน
น้อยกว่า หรือ มีภาระดอกเบี้ยจ่ายมากกว่า  

ด้าน Operating Leverage อธิบายถึงความเสี่ยงในการด าเนินงาน พบว่า อัตราก าไร
จากการด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (EBITTL) บริษัทที่ล้มเหลวทางการเงินมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.19 เท่า 
น้อยกว่าบริษัทที่ด าเนินงานปกติ เนื่องจากบริษัทที่ล้มเหลวทางการเงินส่วนใหญ่ผลประกอบการ
ขาดทุนจากการด าเนินงาน จึงท าให้อัตราส่วนมีค่าติดลบ และอัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน
และหนี้สินรวมต่อยอดขาย (OPTL_SALE) บริษัทที่ล้มเหลวทางการเงินมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 295.60 เท่า
ซึ่งสูงกว่าบริษัทที่ด าเนินงานปกติมาก แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่ล้มเหลวทางการเงินมีการก่อหนี้ และ
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานสูงกว่าบริษัทท่ีด าเนินงานปกติ 

  
4.2 การทดสอบความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนการเงินทั้ง 2 กลุ่ม 

 
การทดสอบความแตกต่างค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนการเงินทั้ง 2 กลุ่ม ด้วยการใช้ 

Independent Sample T-test เพ่ือให้ทราบว่ามีอัตราส่วนการเงินใด ที่ทั้ง 2 กลุ่มมีค่าเฉลี่ยแตกต่าง
กันอย่างมีนัยส าคัญ สมมติฐานมีดังนี้ 

H0: ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนการเงินทั้ง 2 กลุ่มไม่แตกต่างกัน 
H1: ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนการเงินทั้ง 2 กลุ่มแตกต่างกัน 
เริ่มจากการทดสอบ Levene’s Test for Equality of Variances ว่าตัวแปรอิสระทั้ง 2 

กลุ่มมีความแปรปรวนที่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% โดยการพิจารณา 

ค่า Sig. (2 tailed) ของ Levene’s Test for Equality of Variances เปรียบเทียบกับ α = 0.05 หากค่า 

Sig. (2 tailed) น้อยกว่า α แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้ง 2 กลุ่มมีความแปรปรวนที่แตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญ  
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กรณีที่ความแปรปรวนของอัตราส่วนการเงินทั้ง 2 กลุ่มมีความแตกต่างกัน จะพิจารณา
ค่า Sig. (2 tailed) ของ T-Test for Equality of Means ในแถว Equal Variances not Assume 
ในทางกลับกันหากความแปรปรวนของอัตราส่วนการเงินทั้ง 2 กลุ่มไม่แตกต่างกัน จะพิจารณาค่า Sig. 
(2 tailed) ของ T-Test for Equality of Means ในแถว Equal Variances Assume ได้ผลการทดสอบ
ดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.3  
 
ผลการทดสอบความแตกต่างของระหว่างค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทั้ง 2 กลุ่ม 

Independent 
Samples Test 

Levene's Test for 
Equality of Variances 

t-test for Equality of Means 

Sig. 
Sig.  

(2-tailed) 
Mean 

Difference 
Std. Error 
Difference 

CACL 0.000 0.000 -2.272 0.269 

GPM 0.003 0.004 -0.375 0.128 
NPM 0.001 0.326 -12.160 12.297 

TAT 0.014 0.934 -0.010 0.115 
TINV 0.114 0.380 9.690 11.019 

ROA 0.000 0.093 -0.145 0.085 
ETL 0.106 0.002 -1.541 0.488 

DTA 0.000 0.000 2.779 0.717 

LTTA 0.000 0.042 0.553 0.268 
RETA 0.000 0.000 -3.671 0.980 

EBITTL 0.278 0.000 -0.309 0.060 
OPTL_SALE 0.000 0.168 290.072 208.535 

TIE 0.993 0.649 -10.570 23.162 
SALE_INV 0.002 0.291 488.562 460.095 

INVTA 0.737 0.016 -0.084 0.034 
LnTA 0.725 0.000 -1.051 0.146 

 
ผลการทดสอบจากตารางที่ 4.3 พบว่ามี 10 อัตราส่วน ที่มีความแปรปรวนระหว่างกลุ่ม 

REHANCO และ NON-REHABCO แตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุน
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หมุนเวียน (CACL) อัตราส่วนก าไรขั้นต้นต่อยอดขาย (GPM) อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย (NPM) 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DTA) อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (LTTA) อัตราส่วนก าไร
สะสมต่อสินทรัพย์รวม (RETA) อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร และหนี้สินรวมต่อยอดขาย 
(OPTL_SALE) และอัตราส่วนยอดขายต่อสินค้าคงเหลือ (SALE_INV) ส่วนที่เหลือ 5 อัตราส่วน และ 
1 ตัวแปรอิสระที่เกี่ยวข้องกับข้อมูลในงบการเงิน คือ อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (TINV) 
อัตราส่วนทุนต่อหนี้สินรวม (ETL) อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (EBITTL) 
อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ยจ่าย (TIE) อัตราส่วนสินค้าคงเหลือต่อสินทรัพย์รวม 
(INVTA) และ ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม เพ่ือวัดขนาดธุรกิจ (LnTA) มีความแปรปรวนระหว่างกลุ่ม 
REHANCO และ NON-REHABCO ไม่แตกต่างกัน 

เมื่อพิจารณา t-test for Equality of Means พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(CACL) อัตราส่วนก าไรขั้นต้นต่อยอดขาย (GPM) อัตราส่วนทุนต่อหนี้สินรวม (ETL) อัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อสินทรัพย์รวม (DTA) อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (RETA) อัตราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (EBITTL) อัตราส่วนสินค้าคงเหลือต่อสินทรัพย์รวม (INVTA) และ ลอการิทึม
ของสินทรัพย์รวม (LnTA) มีค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม REHABCO และ NON-REHABCO แตกต่างกัน
อย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับอัตราส่วนที่เหลือมีค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ 
 
4.3 การทดสอบสหสัมพันธ์ ด้วย Correlation Analysis 
 

ในการทดสอบสหสัมพันธ์ ด้วย Correlation Analysis เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงิน ว่ามีอัตราส่วนคู่ใดมีความสัมพันธ์กันเองบ้าง โดยพิจารณาจากค่า  Pearson 
Correlations หากค่า Pearson Correlations มีค่าใกล้ 1 หรือ -1 แสดงว่า อัตราส่วนคู่นั้นมี
ความสัมพันธ์กันมาก ส าหรับงานวิจัยนี้ก าหนดค่า Pearson Correlations ที่ 0.6 (หรือน้อยกว่า  
-0.6) ซึ่งได้ผลการทดสอบ ดังนี้ 

 
 



ตารางที่ 4.4  
 
ผลการทดสอบสหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ 
  Correlations 

  CACL GPM NPM TAT TINV ROA ETL DTA LTTA RETA EBITTL OPTL_SALE TIE SALE_INV INVTA LnTA 
CACL 1 0.182 0.037 -0.083 -0.083 0.086 0.791 -0.174 -0.064 0.157 0.271 -0.054 0.043 0.010 0.35 0.124 
GPM   1 0.070 0.064 -0.012 0.121 0.091 -0.011 0.035 0.006 0.119 -0.11 0.028 -0.005 0.118 0.051 
NPM     1 0.041 0.012 0.059 0.025 -0.061 0.007 0.043 0.011 -0.941 0.01 0.004 -0.016 0.008 
TAT       1 0.328 0.763 -0.059 0.483 0.187 -0.489 0.138 -0.052 0.209 0.078 -0.219 -0.205 
TINV         1 0.023 -0.043 0.000 -0.03 0.012 0.011 -0.019 -0.016 0.06 -0.225 -0.082 
ROA           1 0.031 0.402 0.079 -0.411 0.233 -0.077 0.329 0.000 0.024 0.012 
ETL             1 -0.127 -0.081 0.104 0.200 -0.036 0.053 -0.012 0.043 0.042 
DTA               1 0.644 -0.978 -0.033 0.085 0.253 -0.011 -0.165 -0.375 
LTTA                 1 -0.631 -0.005 -0.006 -0.039 0.000 -0.124 -0.191 
RETA                   1 0.14 -0.063 -0.241 0.010 0.167 0.417 
EBITTL                     1 -0.022 0.155 -0.005 0.148 0.194 
OPTL_SALE                       1 -0.012 -0.007 0.049 -0.025 
TIE                         1 -0.011 0.041 -0.119 
SALE_INV                           1 -0.09 0.006 
INVTA                             1 0.198 
LnTA                               1 23 
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จากตารางที่ 4.4 พบว่าอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์กัน ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(CACL) และอัตราส่วนทุนต่อหนี้สินรวม (ETL) อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารและหนี้สิน
รวมต่อยอดขาย (OPTL_SALE) อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย (NPM) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อทุน (DTA) 
อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (LTTA) และอัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (RETA) 
ในส่วนอัตราส่วนอื่นๆ ไม่มีความสัมพันธ์กัน โดยสามารถน ามาจัดกลุ่มตัวแปรอิสระ ได้ดังนี้ 

กลุ่มท่ี 1  อัตราส่วนก าไรขั้นต้นต่อยอดขาย (GPM) 
กลุ่มท่ี 2  อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย (NPM) 
กลุ่มท่ี 3  อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (TINV) 
กลุ่มท่ี 4  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 
 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) 
กลุ่มท่ี 5  อัตราส่วนทุนต่อหนี้สินรวม (ETL) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CACL) 
กลุ่มท่ี 6  อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (LTTA) 
 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DTA) 
 อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (RETA) 
กลุ่มท่ี 7  อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (EBITTL) 
กลุ่มท่ี 8  อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ยจ่าย (TIE) 
กลุ่มท่ี 9  อัตราส่วนยอดขายต่อสินค้าคงเหลือ (SALE_INV) 
กลุ่มท่ี 10 อัตราส่วนสินค้างคงเหลือต่อสินทรัพย์รวม (INVTA) 
กลุ่มท่ี 11 ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม (LnTA) 
 

4.4 การวิเคราะห์ Binary Logistic Regression 
 
ในการวิเคราะห์ Binary Logistic Regression จะท า 2 ครั้ง โดยในครั้งแรก น าตัวแปร

อิสระทุกตัวมาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล โดยยังไม่แยกตัวแปรอิสระบางตัวที่มีความสัมพันธ์กันออก 
เพ่ือศึกษาภาพรวมของแบบจ าลองที่ใช้ในการพยากรณ์ และตัวแปรอิสระแต่ละตัวว่ามีความสามารถ
ในการพยากรณ์เพียงใด ผลการวิเคราะห์มีดังนี้ 
  



25 
 
ตารางที่ 4.5  
 
แสดงค่า R Square กรณีใส่ตัวแปรอิสระทุกตัว 
  Model Summary 

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 

1 105.673a 0.562 0.798 
a. Estimation terminated at iteration number 10 because parameter estimates 
changed by less than .001. 
 
ตารางที่ 4.6  
 
ผลการทดสอบความเหมาะสมของ Model 

 Hosmer and Lemeshow Test 

Step Chi-square df Sig. 

1 3.61 8 0.89 
 
จากตารางที่ 4.5 ได้ค่า Nagelkerke R Square เท่ากับ 0.798 หมายถึงแบบจ าลองที่

สร้างขึ้น สามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามได้ร้อยละ 79.8 และจากตารางที่ 4.6 มีค่า Sig. 

เท่ากับ 0.89 ซึ่งมากกว่า α ที่ 0.05 แสดงว่า แบบจ าลองมีความเหมาะสม  
 
ตารางที่ 4.7  
 
แสดง Variables in the Equation กรณีใส่ตัวแปรอิสระทุกตัว 

    Variables in the Equation 
    B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a CACL -0.053 0.349 0.023 1 0.878 0.948 
  GPM -0.105 0.887 0.014 1 0.906 0.900 
  NPM -0.030 0.012 5.800 1 0.016 0.971 
  TAT -0.398 1.019 0.152 1 0.696 0.672 
  TINV 0.002 0.003 0.404 1 0.525 1.002 
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ตารางที่ 4.7  
 
แสดง Variables in the Equation กรณีใส่ตัวแปรอิสระทุกตัว  (ต่อ) 
    Variables in the Equation 

    B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

  ROA -5.786 4.984 1.348 1 0.246 0.003 
  ETL -0.508 0.85 0.356 1 0.551 0.602 
  DTA 2.832 1.288 4.837 1 0.028 16.985 
  LTTA -2.810 1.229 5.227 1 0.022 0.060 
  RETA -0.150 0.476 0.100 1 0.752 0.860 
  EBITTL -1.094 3.837 0.081 1 0.776 0.335 
  OPTL_SALE 0.029 0.013 5.067 1 0.024 1.029 
  TIE -0.033 0.015 4.555 1 0.033 0.968 
  SALE_INV 0.001 0.001 1.093 1 0.296 1.001 
  INVTA 1.971 1.426 1.910 1 0.167 7.175 
  LnTA -1.027 0.363 7.999 1 0.005 0.000 
  Constant 11.441 5.722 3.998 1 0.046 0.000 

a. Variable(s) entered on step 1 :  CACL, GPM, NPM, TAT, TINV, ROA, ETL, DTA, LTTA, 
RETA, EBITTL, OPTL_SALE, TIE, SALE_INV, INVTA, LnTA. 

 
จากตารางที่ 4.7 น าตัวแปรอิสระมาจัดกลุ่มใหม่โดยตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กัน ตาม

ตารางที่ 4.4 ที่แสดงผล Correlations จะเลือกเฉพาะตัวแปรที่มีความสามารถในการพยากรณ์ได้ดีที่สุด 
โดยพิจารณาจากค่า Sig. ที่น้อยกว่าอีกตัวแปรหนึ่ง ซึ่งสามารถจัดกลุ่มตัวแปรอิสระใหมไ่ด้ดังนี้ 

กลุ่มท่ี 1 อัตราส่วนก าไรขั้นต้นต่อยอดขาย (GPM) 
กลุ่มท่ี 2 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย (NPM) 
กลุ่มท่ี 3 อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (TINV) 
กลุ่มท่ี 4 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 
กลุ่มท่ี 5 อัตราส่วนทุนต่อหนี้สินรวม (ETL) 
กลุ่มท่ี 6 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (LTTA) 
กลุ่มท่ี 7 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (EBITTL) 
กลุ่มท่ี 8 อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ยจ่าย (TIE) 
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กลุ่มท่ี 9 อัตราส่วนยอดขายต่อสินค้าคงเหลือ (SALE_INV) 
กลุ่มท่ี 10 อัตราส่วนสินค้างคงเหลือต่อสินทรัพย์รวม (INVTA) 
กลุ่มท่ี 11 ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม (LnTA) 

 
ตารางที่ 4.8 
 
แสดงค่า R Square กรณีใส่เฉพาะตัวแปรอิสระท่ีจัดกลุ่มใหม่ 
  Model Summary 

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 

1 136.371a 0.509 0.722 
a. Estimation terminated at iteration number 10 because parameter estimates 
changed by less than .001. 
 
ตารางที่ 4.9 
 
ผลการทดสอบความเหมาะสมของ Model กรณีใส่เฉพาะตัวแปรอิสระท่ีจัดกลุ่มใหม่ 
  Hosmer and Lemeshow Test 

Step Chi-square df Sig. 
1 5.153 8 0.741 

 
 จากตารางที่ 4.8 และ 4.9 สามารถอธิบายได้ว่า แบบจ าลองที่สร้างขึ้น สามารถอธิบาย
ความผันแปรของตัวแปรตามได้ ร้อยละ 79.8 โดยพิจารณาจากค่า Nagelkerke R Square และ
แบบจ าลองมีความเหมาะสม เนื่องจาก Hosmer and Lemeshow Test มีค่า Sig. เท่ากับ 0.741 ซึ่ง

มากกว่า α ที่ 0.05 
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ตารางที่ 4.10  
 
แสดง Variables in the Equation กรณีใส่เฉพาะตัวแปรอิสระท่ีจัดกลุ่มใหม่ 
    Variables in the Equation 
    B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a GPM -0.623 0.611 1.037 1 0.309 0.537 
  NPM -0.014 0.009 2.685 1 0.101 0.986 
  TINV 0.000 0.003 0.025 1 0.875 1.000 
  ROA -4.095 2.324 3.105 1 0.078 0.017 
  ETL -3.017 0.529 32.519 1 0.000 0.049 
  LTTA -0.298 0.220 1.826 1 0.177 0.742 
  EBITTL -1.517 1.555 0.953 1 0.329 0.219 
  TIE 0.001 0.003 0.073 1 0.787 1.001 
  SALE_INV 0.001 0.001 0.450 1 0.502 1.001 
  INVTA 1.039 0.944 1.211 1 0.271 2.827 
  LnTA -0.935 0.244 14.733 1 0.000 0.393 
  Constant 13.592 3.639 13.950 1 0.000 0.000 

a. Variable(s) entered on step 1: GPM, NPM, TINV, ROA, ETL, LTTA, EBITTL, TIE, SALE_INV, 
INVTA, LnTA. 

 
 จากตารางที่ 4.10 สามารถน ามาเขียนตัวแบบเพ่ือใช้ในการพยากรณ์ความล้มเหลวทาง
การเงินของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ดังนี้ 
 Y = (-0.623 x GPM) + (-0.014 x NPM) + (0.000 x TINV) + (-4.095 x ROA)  
 + (-3.017 x ETL) + (-0.298 x LTTA) + (-1.517 x EBITTL) + (0.001 x TIE)  
 + (0.001 x SALE_INV) + (1.039 x INVTA) + (-0.935 x LnTA) + 13.592 
 หลังจากที่ได้ตัวแบบในการพยากรณ์แล้ว น าค่า Y ที่ได้จากการค านวณในตัวแบบมาหา
ความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ที่บริษัทจะล้มเหลวทางการเงิน ตามฟังก์ชั่นความน่าจะเป็นของ
เหตุการณ์ดังนี ้

𝑃𝑟𝑜𝑏 (𝑦 = 1) =  
1

1+𝑒−𝑓(𝑥)
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โดยที่ 
Prob (y=1)  = ความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ท่ีบริษัทจะล้มเหลวทางการเงิน 
f (x)  =  ฟังก์ชั่นของตัวแปรท านาย 
e =  ประมาณ 2.718282 

 จากตารางที่ 4.10 พบว่ามีตัวแปรอิสระ 2 ตัวที่มีความสามารถในการพยากรณ์ความ
ล้มเหลวทางการเงินได้อย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ได้แก่ อัตราส่วนทุนต่อหนี้สินรวม 
(ETL) และ ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม (LnTA) โดยค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระของทั้ง 2 ตัวแปร 
เป็นเครื่องหมายลบ หมายความว่า ถ้าตัวแปรอิสระท้ัง 2 ตัว มีค่ามากจะท าให้ค่า Y น้อยลง และท าให้
ความน่าจะเป็นที่บริษัทจะล้มเหลวทางการเงิน (Prob.) น้อยลงด้วยเช่นกัน ซึ่งสาเหตุที่อัตราส่วนทุน
ต่อหนี้สินรวม (ETL) และ ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม (LnTA) เป็นอัตราส่วนที่มีนัยส าคัญในการ
พยากรณ์ อาจเนื่องจากบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ส่วนใหญ่มักพ่ึงพาสถาบันการเงินในการกู้ยืมเงิน
เพ่ือพัฒนาโครงการ กรณีที่บริษัทเกิดปัญหาสภาพคล่อง ในขณะที่มีส่วนของทุนไม่เพียงพอ จะส่งผล
ให้บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ไม่สามารถช าระคืนเงินกู้ยืมจากธนาคาร จนอาจเข้าข่ายต้องท าแผน
ฟ้ืนฟูกิจการ รวมทั้งขนาดของธุรกิจก็มีความส าคัญในการจัดหาเงินทุน เนื่องจาก บริษัทที่มีผล
ประกอบการดี ส่งผลให้ธุรกิจมีขนาดใหญ่ขึ้น ท าให้ Credit Risk Rating ที่ธนาคารจัดอันดับอยู่ใน
เกณฑ์ดีด้วย บริษัทเหล่านี้จึงมีความสามารถในการจัดหาเงินทุนด้วยต้นทุนที่ต่ ากว่าบริษัทที่มีขนาด
เล็กกว่า รวมทั้งบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีข้อได้เปรียบเรื่องการประหยัดต่อขนาด (Economy of 
Scale) ในการจัดซื้อวัสดุ อุปกรณ์ต่างๆ ส าหรับอัตราส่วนอ่ืนๆ มีความสามารถในการพยากรณ์ความ
ล้มเหลวทางการเงินแต่ไม่มีนัยส าคัญ 
 
4.5 การทดสอบความแม่นย าของแบบจ าลอง 
 
 งานวิจัยนี้ ผู้วิจัยได้น าแบบจ าลองที่ได้จากการวิเคราะห์ มาทดสอบความแม่นย าในการ
พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินจากงบการเงิน 2 ปี ( ระหว่างพ.ศ. 2541-2548) ก่อนที่
บริษัทจะถูกจัดในหมวด REHABCO เปรียบเทียบกับบริษัทที่ด าเนินงานปกติ หรือกลุ่ม NON-
REHABCO ในขั้นตอนแรกผู้วิจัยจะก าหนด Cutting Point ของความน่าจะเป็นที่บริษัทจะล้มเหลว
ทางการเงิน และไม่ล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งพิจารณาจาก Cutting Point ที่ท าให้ความถูกต้องโดยรวม 
(Overall Correct) มีเปอร์เซ็นต์ความถูกต้องมากที่สุด ซึ่งได้ผลการทดสอบ Cutting Point ในแต่ละ
ระดับ ดังนี้ 
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ตารางที่ 4.11  
 
ผลการทดสอบความแม่นย าของแบบจ าลอง ตาม Cutting Point แต่ละระดับ 

Cutting Point Overall correct Type I Error* Type II Error** 

0.00 29.50% 0.00% 100.00% 
0.10 76.26% 8.54% 30.10% 
0.20 84.17% 8.54% 18.88% 
0.30 88.13% 9.76% 12.76% 
0.40 90.29% 12.20% 8.67% 
0.50 89.93% 17.07% 7.14% 
0.60 88.49% 24.39% 6.12% 
0.70 87.41% 31.71% 4.59% 
0.80 83.45% 46.34% 4.08% 
0.90 81.65% 57.32% 2.04% 
1.00 71.22% 98.78% 0.00% 

*Type I Error พยากรณ์บริษัทที่ล้มเหลวทางการเงินเป็นบริษัทที่ด าเนินงานปกติ 
**Type II Error พยากรณ์บริษัทที่ด าเนินงานปกติเป็นบริษัทที่ล้มเหลวทางการเงิน 
 
ตารางที่ 4.12  
 
ผลการทดสอบความถูกต้องของแบบจ าลอง ณ ระดับ Cutting Point 0.40  

Observed 
Predicted (Cutting Point 0.40) 

Total 
REHABCO NON-REHABCO 

REHABCO 72 10 82 
  87.80% 12.20% 100.00% 

NON-REHABCO 17 179 196 
  8.67% 91.33% 100.00% 

Overall Correct 90.29%   
Type I Error 12.20%   
Type II Error 8.67%   
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 จากตารางที่ 4.11 พบว่า ณ ระดับ Cutting Point ที่ 0.4 แบบจ าลองสามารถพยากรณ์
ได้ถูกต้องร้อยละ 90.29 ดังนั้น ถ้าค่าความน่าจะเป็น (Prob.) ที่ค านวณได้ มีค่ามากกว่า 0.4 จะ
พยากรณ์ว่าบริษัทจะล้มเหลวทางการเงินในอีก 2 ปีข้างหน้า ในทางกลับกันหากค่า Prob. มีค่าน้อย
กว่า 0.4 พยากรณ์ว่าในอีก 2 ปีข้างหน้าบริษัทจะไม่ล้มเหลวทางการเงิน ทั้งนี้สามารถกล่าวโดยสรุป
ตามตารางที่ 4.12 ได้ว่า ณ ระดับ Cutting Point ที่ 0.4 ใช้ข้อมูลจากงบการเงิน 278 บริษัท 
แบบจ าลองมีความสามารถในการพยากรณ์ได้ถูกต้องร้อยละ 90.29 หรือจ านวน 251 บริษัท โดยเกิด
ความผิดพลาดแบบ Type I Error ร้อยละ12.20 หรือ 10 บริษัท และเกิดความผิดพลาดแบบ Type II 
Error ร้อยละ 8.67 หรือ 17 บริษัท 
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บทที่ 5 
สรปุผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้างแบบจ าลองส าหรับคาดการณ์โอกาสที่จะเกิดความ

ล้มเหลวทางการเงินล่วงหน้า 2 ปี ของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์ ผู้วิจัยใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2543-2550 โดยก าหนดให้บริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ที่อยู่ในหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน (REHABCO) เป็น
ตัวแทนของบริษัทที่ล้มเหลวทางการเงิน มีทั้งสิ้น 20 บริษัท และบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ที่
ด าเนินงานปกติ (NON-REHABCO) เป็นตัวแทนของบริษัทที่ไม่ล้มเหลวทางการเงิน มีจ านวน 41
บริษัท  

ตัวแปรอิสระในงานวิจัยนี้ เป็นอัตราส่วนทางการเงิน 15 อัตราส่วน และตัวแปรอิสระที่
เกี่ยวข้องกับข้อมูลในงบการเงิน อีก 1 ตัวแปร รวมทั้งสิ้น 16 ตัวแปร ตัวแปรตามมีลักษณะเป็นตัว
แปรเชิงกลุ่มที่มีค่า 2 ค่า (Dichotomous Variable) คือบริษัทที่ล้มเหลวทางการเงินมีค่าเท่ากับ 1 
และไม่ล้มเหลวทางการเงิน มีค่าเท่ากับ 0 ในการศึกษาใช้วิธีวิเคราะห์แบบ Binary Logistic 
Regression โดยให้ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ผลการทดสอบ พบว่ามีตัวแปรอิสระ 11 ตัวที่ใช้ในการ
พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดยมีตัวแปรอิสระ 2 ตัว ที่ มี
ความสามารถในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินได้อย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ อัตราส่วนทุนต่อ
หนี้สินรวม (ETL) และ ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม (LnTA) ส าหรับอัตราส่วนอื่นๆ มีความสามารถใน
การพยาการณ์ความล้มเหลวทางการเงิน แต่ไม่มีนัยส าคัญ ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนก าไรขั้นต้นต่อ
ยอดขาย (GPM) อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย (NPM) อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 
(TINV) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม 
(LTTA) อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (EBITTL) อัตราส่วนความสามารถในการ
ช าระดอกเบี้ยจ่าย (TIE) อัตราส่วนยอดขายต่อสินค้าคงเหลือ (SALE_INV) และอัตราส่วนสินค้าง
คงเหลือต่อสินทรัพย์รวม (INVTA) 

แบบจ าลองนี้ได้ ก าหนด Cutting Point ที่ 0.4 ท าให้แบบจ าลองมีความสามารถในการ
พยากรณ์ได้ถูกต้องร้อยละ 90.29 โดยเกิดความผิดพลาดแบบ Type I Error ร้อยละ12.20 และเกิด
ความผิดพลาดแบบ Type II Error ร้อยละ 8.67  
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5.2 ข้อเสนอแนะ 
 

แบบจ าลองที่ได้จากงานวิจัยนี้ ผู้ที่มีส่วนได้เสียของบริษัทบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  รวมทั้งบุคคลทั่วไป สามารถน าค่า
ความน่าจะเป็น (Prob.) ที่ได้จากการสร้างแบบจ าลองไปพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน กรณีที่
แบบจ าลองคาดการณ์ว่าบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์จะล้มเหลวทางการเงินในอีก 2 ปีข้างหน้า ผู้ที่มี
ส่วนเกี่ยวข้องสามารถใช้เป็นข้อมูลในการวางแผนเพ่ือบริหารความเสี่ยงได้ทันท่วงที  
 
5.3 ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะงานวิจัยต่อเนื่อง 
 
 งานวิจัยนี้มีข้อจ ากัดเรื่องขนาดตัวอย่างของบริษัทในกลุ่มที่ล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งมี
สัดส่วนที่น้อยเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มบริษัทที่ด าเนินงานปกติ จึงอาจส่งผลต่อความแม่นย าของ
แบบจ าลอง ผู้สนใจจึงอาจขยายขอบเขตของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ล้มเหลวทางการเงิน โดย
ท าการศึกษาไปถึงบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
รวมถึงประยุกต์กับเทคนิคการวิเคราะห์อ่ืนๆ เช่น การวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multivariate 
Discriminant Analysis: MDA), แบบจ าลองโพรบิท (Probit Model) และแบบจ าลองโครงข่าย
ประสาทเทียม (Artificial Neural Network: ANN) นอกจากนี้ ยังสามารถเพ่ิมตัวแปรอิสระอ่ืนๆ เช่น
อัตราส่วนที่เกี่ยวข้องกับงบกระแสเงินสด และกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) เพ่ือให้สามารถ
สร้างแบบจ าลองที่มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มากยิ่งข้ึน 
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ภาคผนวก ก 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย 

 
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่เข้าแผนฟ้ืนฟูกิจการ (REHABCO) มีจ านวน 20 บริษัท 
 
APX บริษัท เอเพ็กซ์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
AQ บริษัท เอคิว เอสเตท จ ากัด (มหาชน) 
CNT บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากัด (มหาชน) 
EMC บริษัท อีเอ็มซี จ ากัด (มหาชน) 
EVER บริษัท เอเวอร์แลนด์ จ ากัด (มหาชน) 
GLAND บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากัด (มหาชน) 
KC บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 
MDX บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากัด (มหาชน) 
NUSA บริษัท ณุศาศิริ จ ากัด (มหาชน) 
PAE บริษัท พีเออี (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
PF บริษัท พร็อพเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จ ากัด (มหาชน) 
PICNI บริษัท ปิคนิค คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน 
POLAR บริษัท โพลาริส แคปปิตัล จ ากัด (มหาชน) 
PRECHA บริษัท ปรีชากรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
RML บริษัท ไรมอน แลนด์ จ ากัด (มหาชน) 
S-VARA บริษัทศรีวรา เรียล เอสเตท กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
TPROP บริษัท ไทย พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 
U บริษัท ยู ซิตี้ จ ากัด (มหาชน) 
VGM บริษัท วีจีเอ็ม คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
WIN บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 
สูตรการค านวณอัตราส่วนทางการเงิน 

 

CACL  =  
สินทรัพย์หมุนเวียน

หน้ีสินหมุนเวียน
 

GPM =  
ก าไรขั้นต้น

รายได้รวรายได้จากการนินงานม
  

NPM =  
ก าไรสุทธิ

รายได้รวรายได้จากการด าเนินงานม
 

TAT =  
รายได้จากการด าเนินงาน

สินทรัพย์รวม
  

TINV = 
ต้นทุนขาย

สินค้าคงเหลือ
 

ROA = 
ก าไรสุทธิ

สินทรัพย์รวม
 

ETL = 
ส่วนของผู้ถือหุ้น

หน้ีสินรวม
 

DTA = 
หน้ีสินรวม

สินทรัพย์รวม
 

LTTA = 
หน้ีสินระยะยาว

สินทรัพย์รวม
 

RETA = 
ก าไรสะสม

สินทรัพย์รวม
 

EBITTL = 
ก าไรจากการด าเนินงาน

หน้ีสินรวม
 

OPTL_SALE = 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน+หน้ีสินรวม

รายได้จากการด าเนินงาน
 

TIE = 
ก าไรจากการด าเนินงาน

ดอกเบี้ยจ่าย
 

SALE_INV = 
รายได้จากการด าเนินงาน

สินค้าคงเหลือ
 

INVTA = 
สินค้าคงเหลือ

สินทรัพย์รวม
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ประวัติผู้เขียน 
 
ชื่อ นางสาวพรปวีณ์ วงศ์พร้อมสุข 
วันเดือนปีเกิด 
วุฒิการศึกษา 

25 ธันวาคม 2532 
ปีการศึกษา 2555: บริหารธุรกิจบัณฑิต (สาขาการเงิน) 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 

ต าแหน่ง เจ้าหน้าที่ธุรกิจสัมพันธ์ ส านักธุรกิจถนนตากสิน  
ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 
 

ประสบการณ์ท างาน 2559-ปัจจุบัน: เจ้าหน้าที่ธุรกิจสัมพันธ์  
ส านักธุรกิจถนนตากสิน  
ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 
2555-2558: เจ้าหน้าที่สอบทานสินเชื่อ 
ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 

 
 

 
 
 


