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บทที่ 1 
 

บทนํา 

 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสวนใหญมีลักษณะของโครงสรางความเปนเจาของโดยมี

สมาชิกในครอบครัวเปนผูถือหุนรายใหญ แมโครงสรางในลักษณะนี้จะมีขอดีในดานความคลองตัว

ในการดําเนนิงานและมีแนวโนมที่จะคํานงึถึงประโยชนและความอยูรอดของบริษัทแตในระยะยาว

โครงสรางเชนนี้ก็เอื้ออํานวยใหผูถือหุนรายใหญสามารถดําเนนิการในลักษณะที่สามารถเอาเปรียบ

ผูลงทนุภายนอกโดยคํานึงถงึประโยชนของตนเองมากกวา ซึ่งกลุมครอบครัวของผูถือหุนรายใหญ 

จะปกปองอาํนาจของตนเองโดยการถือหุนของบริษทัใหมีโครงสรางที่ซับซอน และใหสมาชิกใน

ครอบครัวเขามามีสวนรวมในการดําเนนิงานของบริษทัโดยแตงตั้งใหเปนผูบริหารระดับสูง หรือ

คณะกรรมการซึ่งลักษณะการเปนผูถือหุนรายใหญในกลุมของคณะกรรมการ ผูบริหาร และผูกอต้ัง

บริษัท ทําใหกลุมของคณะกรรมการและผูบริหารมีอํานาจและอิทธพิลอยางเตม็ที่ในการเขาควบคุม

นโยบาย และการจัดทาํรายงานทางการเงนิของบรษิัทใหเปนไปตามผลประโยชนที่ตนเองควรจะ

ไดรับ โดยที่ถอืหุนภายนอกซึ่งเปนเพยีงกลุมผูถือหุนรายยอย ๆ ไมสามารถเขาไปทกัทวงหรือคัดคาน          

การตัดสินใจของคณะกรรมการหรือผูบริหารไดเนื่องจากผูถือหุนรายยอยมักมีเสยีงทีน่อยกวา และ

ไมคอยรวมตัวกันเพื่อปกปองผลประโยชนของตนเอง จงึจําเปนที่ผูถือหุนรายยอยตองใชสิทธิในการ

ติดตามดูแล สอบถามและออกเสียงในที่ประชุมเพือ่ใหมั่นใจวาผูบริหารของกิจการจะบริหารใหม ี

ผลการดําเนินงานเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท ดังนั้น นักลงทุนหรือผูถือหุนรายยอยควรให

ความสาํคัญกบัขอมูลโครงสรางความเปนเจาของ ซึ่งเปนสวนสําคัญในการขัดขวางประสิทธิผลใน

การทาํงานของระบบการกํากับดูแลกิจการและทําใหผูถอืหุนรายยอยไมไดรับการคุมครองสิทธิ และ

ผลประโยชนเทาที่ควร  

 

การกํากับดูแลกิจการที่ดีมคีวามสาํคัญตอบริษัทจดทะเบียน โดยแสดงใหเห็นถึงการมี

ระบบบริหารจดัการที่มีประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบได ซึ่งชวยสรางความเชื่อมั่นและความ

มั่นใจตอผูถือหุน ผูลงทนุ ผูมีสวนไดเสีย และผูที่เกี่ยวของทุกฝายจึงจะเหน็ไดวาการกํากับดูแล

กิจการที่ดีเปนเครื่องมือเพื่อเพิ่มมูลคาและสงเสริมความกาวหนาอยางยั่งยนืของบรษิัท และในกรณี

บริษัทจดทะเบียนเขาสูหมวดการฟนฟกูิจการ ตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย



 
 

2 

เปนเหตุหนึ่งทีส่ะทอนใหเห็นถึงระบบบริหารจัดการที่ขาดประสิทธิภาพ ซึ่งบริษทัจดทะเบียนที่

เขาเกณฑการถูกเพกิถอนออกจากหลักทรัพยจดทะเบียน มกัมีเหตุแหงการเพิกถอนมาจาก     

ฐานะการเงินในงบการเงินทีผ่านการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี แสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวา

ศูนยและเมื่อมีเหตุแหงการเพิกถอนตลาดหลักทรพัย จะยายหลกัทรัพยจากหมวดอุตสาหกรรมปกติ

ไปอยูภายใตหมวดบริษัทจดทะเบยีนที่อยูระหวางการแกไขการดําเนนิงาน ซึง่จากการที่บริษทัเขาสู

หมวดฟนฟูกิจการนัน้ทาํใหนกัลงทุนตองเผชิญกับภาวะความเสีย่ง และแมจะมหีนวยงานตาง ๆ 

ของรัฐทําหนาที่ควบคุม กํากับดูแลเพือ่คุมครองนักลงทนุโดยอาศัยมาตรการทางกฎหมายแตเมื่อ

พิจารณาการดําเนนิการมาตรการแกไขปญหามกัจะเกดิขึ้นก็ตอเมื่อมีการกระทําผดิ และประสบกับ

ภาวะปญหารายแรงแลว ในปจจุบันหนวยงานดานการกาํกบัดูแลใหความสนใจในระบบการ

ควบคุมกันเองในภาคเอกชนโดยผานกลไกทางตลาด อาจเรียกวาเปนระบบหรือกระบวนการการ

กํากับดูแลที่ดซีึ่งสงเสริมใหมีการติดตาม ดูแล สอบถามและตรวจสอบการทาํงานของฝายบริหาร

เพื่อสรางความมั่นใจใหแกนักลงทนุ ซึ่งในอดีตไดมีการศึกษาเกีย่วกับความไมเหมาะสมใน

โครงสรางสวนของเจาของ และความไมมีประสิทธิภาพของการกํากับดูแลที่ดนีั้นเปนสองปจจัย

สําคัญที่นาํไปสู วิกฤตทางการเงนิของเอเชียในป 1997 โดย Rajan and Zingales (1998) and 

Prowse (1998) 

 

จากลักษณะของโครงสรางความเปนเจาของทีน่ําไปสูการควบคุมนโยบาย และการจัดทํา

รายงานทางการเงนิของบรษิัท ซึง่กระทบตอความมีประสิทธิผลของกระบวนการกํากับดูแลที่ด ี

การศึกษาครั้งนี้จึงมุงเนนถึงการศึกษาโครงสรางของผูถอืหุน โดยควบคุมตัวแปรฐานะการเงินแสดง

สวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนยซึ่งเปนหลักเกณฑการถูกเพกิถอนออกจากหลักทรัพยจดทะเบียน

ซึ่งเปนเหตุแหงการเพิกถอนสวนใหญตามหลักเกณฑของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย, 2545 

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยทัง้หมด (ROA) และสดัสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (DE) ปจจัย

สําคัญ ในการเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ถึงแมวาตอมาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะทาํการปดหมวดฟนฟูกิจการ แตวัตถุประสงค

ของการตั้งหมวดฟนฟูกจิการ ก็เพื่อเปนสัญญาณแกนักลงทนุเกีย่วกับความเสี่ยงในการตัดสินใจ

ขอมูลของบริษัทตัดสินใจลงทนุ สงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนมกีารแกไขผลการดําเนินงาน และเพื่อ

ลดผลกระทบที่จะเกิดแกนักลงทนุรายยอย ดังนั้น การขึ้นเครื่องหมายหรือการตั้งหมวดบริษทั      

จดทะเบียนไมสามารถแกไขผลการดําเนินงานไดตามกาํหนด ก็สามารถเปนสญัญาณเตือนแก         

นักลงทนุไดเชนเดียวกัน 
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1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบ
หนึง่ของการกาํกับดูแลที่ดีในการพยากรณการเขาสูหมวดฟนฟกูิจการของบริษัท      

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อทดสอบความสามารถในการใชลักษณะโครงสรางความเปนเจาของในการ
พยากรณการเขาขายถกูฟนฟูกิจการของตวัแบบที่ไดพัฒนาขึ้นและใชเปน

สัญญาณเตือนภัยลวงหนาถึงกลไกการกาํกับดูแลที่ดีของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.3  สมมติฐานการวิจยั 
 

การศึกษาในอดีตของ Asian Development Bank [ADB] (2000b) สะทอนใหเห็นวากลไก

การกํากับดูแลกิจการที่ดีอาจถูกขัดขวางจากโครงสรางผูถือหุนในรูปแบบตาง ๆ ได จึงทาํใหกลไกไม

สามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพเทาที่ควร และพบวาประเทศไทยมีลักษณะของการถือหุน

ของบริษัทสวนใหญกระจกุตัวอยูในกลุมของคณะกรรมการ ผูบริหาร หรือผูกอตั้งบริษัท การเปน    

ผูถือหุนรายใหญของบุคคลเหลานี้ทาํใหกรรมการ และผูบริหารมีอํานาจและอิทธพิลอยางเตม็ที่ใน

การเขาควบคมุนโยบายการทํางาน และการออกรายงานทางการเงินเพื่อใหเปนไปตามผลประโยชน

ที่ตนเองจะไดรับ โดยที่ผูถอืหุนภายนอกซึ่งเปนเพยีงผูถือหุนรายยอย ๆ ไมสามารถไปทักทวงหรือ

คัดคานการตดัสินใจของกรรมการและผูบริหารเหลานี้ไดมากนัก ความเสียหายที่เกดิขึ้นก็จะตกอยูที่

ผูถือหุนรายยอย ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Chau and Gray (2002)    จากเหตุผลดังกลาวจึง

เปนทีม่าของสมมติฐานการวจิัย ดังนี ้
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H1 :  หลังจากการมกีารควบคุมตัวแปรแลว พบวา สัดสวนของผูถือหุนประเภท      

บริษัทในเครือมีความสมัพนัธเชิงบวกกับโอกาส (ความนาจะเปน) ทีบ่ริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 

H2 :  หลังจากการมกีารควบคุมตัวแปรแลว พบวา สัดสวนผูถอืหุนประเภทบุคคลทั่วไปมี

ความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษทัจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 
 

H3 :  หลังจากการมกีารควบคุมตัวแปรแลว พบวา สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันมี

ความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส    (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 
1.4  ขอบเขตของการวิจยั 
  

ในการวิจัยครัง้นี้ไดกําหนดขอบเขตในการวิจัยไวดังนี ้

1. ระยะเวลาในการวิจัยโดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในระหวางป 2540-2547 

2. การศึกษาความสัมพนัธระหวางโครงสรางความเปนเจาของ ซึง่เปนองคประกอบหนึง่ของ

การกํากับดูแลที่ดีในการพยากรณการเขาสูหมวดฟนฟกูิจการในทีน่ี ้หมายถงึ การพิจารณา

จากประเภทของผูถือหุน ตามทะเบียนผูถือหุนรายใหญ และอํานาจในการลงนามแทน

บริษัท 

3. ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาเปรียบเทียบ ความสัมพันธของโครงสรางความเปน

เจาของซึง่ เปนองคประกอบหนึง่ของการกํากับดูแลที่ดีของบริษัทที่เขาสูหมวดฟนฟูกิจการ

และบริษัทที่อยูในหมวดผลการดําเนินงานปกต ิ
 

โดยการวจิัยครั้งนี้ จะทาํการศึกษาขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อจะได

ขอมูลที่อยูบนพื้นฐานของกฎระเบียบขอบังคับที่เหมือนกัน โดยการวิจัยจะใชขอมูลในทกุหมวด

อุตสาหกรรม ยกเวน ในสวนของธนาคาร เงินทนุหลกัทรัพย ประกันชวีิต และประกันภัย และ

สาธารณูปโภค ทั้งนี้เนื่องจากการที่ประเทศไทยมกีฎหมายที่กาํกับดูแลที่แตกตางกันออกไปในธรุกิจ

เหลานี้ โดยในสวนของบรษิัทเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย บริษัทเงนิทนุหลกัทรพัย มีพระราชบัญญัติ

การประกอบธรุกิจเงนิทนุ ธุรกิจหลักทรพัย บริษทัเงนิทนุหลกัทรพัย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร   

พ.ศ. 2522 และมีธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูตรวจสอบและดูแล สวนธุรกจิประกันภัยมกีรม

ประกันชวีิต พ.ศ. 2535 และพระราชบัญญตัิประกันวนิาศภัย พ.ศ. 2535 และจากการที่รัฐมองวาใน

ธุรกิจเหลานีม้ผีลกระทบถงึความมัง่คง และผลประโยชนของคนสวนมากจงึไดเขามามีสวนในการ
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บริหารหรือมีขอจํากัดในการบริหารในบริษทัเหลานี ้ จงึเห็นวาไมควรรวมขอมูลในสวนธุรกิจเหลานี้

ดวยจะทําใหเกิดการเบี่ยงเบนในขอมูลได 

 

1.5 กรอบแนวคดิการวจิัย 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวจิัยที่เกี่ยวของกับโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปน

องคประกอบหนึง่ของการกาํกับดูแลที่ดีสามารถจาํแนกตัวแปรที่ใชในการศึกษาออกเปน  2 กลุม 

คือ ตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม สําหรับตัวแปรอิสระจะประกอบดวย ตวัแปรที่สนใจศึกษาหรือตัว

แปรอธิบาย และตัวแปรควบคุม รายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดแสดงไวในสวนของระเบียบวิธี

วิจัย (บทที ่3) ในสวนนี้จะเปนกรอบแนวคิดการวิจัย ตามที่ไดนําเสนอไวในแผนภาพ    ที ่1.1  
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แผนภาพที่ 1.1 แผนภาพกรอบแนวคิดในการวิจยั ซึง่ความสัมพันธระหวาง 

โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบหนึ่งของการกาํกับดูแลที่ดี 

กับการเขาสูหมวดฟนฟกูิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 

ตัวแปรอิสระ     ตัวแปรตาม 

 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 

โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของ 

การกํากับดูแลที่ดีของกิจการ 

• สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ  (AFFILIATE) 

• สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป (PUBLIC) 

• สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน (INSTITUTION) 

 

ตัวแปรควบคุม 
 

• ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย 
(EQUITY) 

• อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) 

• สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 

 

การเขาสูการฟนฟูกิจการของ 

บริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.6  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

1. บริษัทในเครอื (Affiliate Company) หมายความวา บริษัทมหาชนจํากัดบริษัทหนึ่ง ซึง่มี

ความสัมพันธกับบริษัทเอกชนหรือบริษทัมหาชนจาํกัดบริษัทใดบริษัทหนึ่งหรือหลายบริษทั

ในลักษณะดงัตอไปนี้ 

(1) บริษัทหนึ่งมีอํานาจควบคุมเกี่ยวกับการแตงตั้งและถอดถอนกรรมการ ซึ่ง

มีอํานาจจัดการทั้งหมดหรือโดยสวนใหญของอีกบริษัทหนึง่ 

(2) บริษัทหนึ่งถือหุนในอีกบริษทัหนึ่งเกินกวารอยละหาสบิของหุนที่
ออกจําหนายแลว 

 

ในกรณีที่บริษทัแรกและ/หรือบริษัทในเครอืบริษัทเดียวหรือหลายบรษิัท หรือบริษัท

แรกและ/หรือบริษัทในเครือในลําดับช้ันแรกและ/หรือในชั้นตอ ๆ ไป บริษัทเดียวหรือหลาย

บริษัทถือหุนของบริษัทใดมจีํานวนรวมกนัเกนิกวารอยละหาสิบของหุนที่ออกจาํหนายแลว 

ใหถือวาบริษทันัน้เปนบริษทัในเครือของบริษัทแรกดวย 

 
2. สถาบันการเงิน (Institutional) หมายถงึ ผูลงทนุดังตอไปนี ้

 

1. ธนาคารพาณชิย 

2. บริษัทเงนิทุน 

3. บริษัทหลกัทรพัยที่ซื้อหนวยลงทนุเพื่อเปนทรัพยสินของตนเอง เพื่อการบริหาร

กองทนุสวนบคุคล หรือเพื่อการจัดการโครงการทีจ่ัดตั้งขึ้นตามกฎหมายวาดวยการ

ประกอบธุรกิจเงินทนุ ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร 

4. บริษัทเครดิตฟองซิเอร 

5. บริษัทประกนัภัย 

6. นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้นซึ่งมิไดเปนบุคคลตามขอ 9  

7. ธนาคารแหงประเทศไทย 

8. สถาบนัการเงนิระหวางประเทศ 
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9. สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธกีารงบประมาณ 

10. กองทนุเพื่อการฟนฟูและพฒันาระบบสถาบันการเงนิ 

11. กองทนุบาํเหนจ็บํานาญขาราชการ 

12. กองทนุสาํรองเลี้ยงชพี 

13. กองทนุรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

14. นิติบุคคลที่มีเงินลงทนุในหลักทรัพยตามงบการเงนิปลาสุดที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบ
แลวตั้งแตหนึง่รอยลานบาทขึ้นไป 

15. นิติบุคคลซึ่งมผูีถือหุนเปนบคุคลตามขอ 1 ถึง 14 ถือหุนรวมกันเกนิกวารอยละเจ็ด

สิบหาของจาํนวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทัง้หมด 

16. ผูลงทนุตางประเทศซึง่ลักษณะเดียวกับผูลงทนุตามขอ 1 ถึง 15 

17. ผูลงทนุทีม่ิใชผูลงทนุตามขอ 1 ถึง 16 ซึ่งซื้อหนวยลงทนุตั้งแตสิบลานบาทขึ้นไป 
 

3. อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratios) หมายถึง การแสดงความสัมพันธระหวาง

รายการตาง ๆ ในงบการเงนิ เพื่อประเมินฐานะทางการเงนิและผลการดําเนนิงานของ

ธุรกิจ 

 
1.7  ขอจํากัดของการวิจัย 
 

1. ขอจํากัดที่สําคัญที่สุดของการวิจัยอยูที่ขอมูลที่มีอยูในประเทศไทยนั้น ไมเพยีงพอ

ตอการทําวิจัยอยางละเอียด ทาํใหผลสรุปที่ออกมาไมสามารถเจาะจงมากเทากับการวิจัยของ

ตางประเทศ อยางไรก็ตามผลสรุปที่ไดนั้นก็สามารถใชเปนแนวทางสนับสนนุและนํามาอธิบายได

เชนกนั 
 

2. การวิจยัครั้งนี ้ มีขอบเขตครอบคลุมเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย

แหงประเทศไทยมิไดครอบคลุมถึง บริษัทที่ไมไดจดทะเบยีนกบัตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ดังนัน้ผลการวจิัยที่ไดจากการศึกษาครั้งนี ้ จึงไมสามารถอธิบายไดกับโครงสรางความเปนเจาของ

ของบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนกับตลาดหลกัทรัพย ฯ แหงประเทศไทย เนื่องจากลกัษณะการนาํเสนอ

งบการเงนิและมาตรฐานการบัญชีที่บังคับใชมคีวามแตกตางกนั 
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3. ขอจํากัดในการตีความผลการวิจัย กลาวคอื การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาในเชิง

ของความสัมพันธ (Association) ไมใชศึกษาในเชิงของเหตุและผล (Causation) ดังนัน้การตีความ

ผลการวิจยัจึงพิจารณาในเชงิของความสัมพันธมากกวาเชิงของเหตุและผล 

 

4. ในการวิจัยครัง้นี้ อาจยงัมตีัวแปรอื่นที่อาจจะมีความสัมพันธกับการเขาสูการฟนฟู

กิจการของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดงันัน้ จงึไมสามารถกลาวไดวา  

ตัวแปรที่ศึกษาครั้งนี้จะสามารถอางอิงไดทั้งหมด 

 
1.8 ประโยชนที่คาดวาจะไดรบั 
 

1. ประโยชนตอนักลงทุน เพื่อเปนแนวทางในการใชขอมูลเชิงคุณภาพเพื่อวิเคราะห

และการตัดสินใจลงทุน โดยในสวนของโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปน

องคประกอบของการกํากับดูแลที่ดีนั้นเปนตัวบงชี้ใหเห็นถึงควบคุมอํานาจและ

สิทธิในการบริหารบริษัทที่นําไปสูการสรางผลประโยชนใหแกตนเองมากกวา

ผลประโยชนของผูถือหุนสวนนอย 

2. ประโยชนตอบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยทําใหสามารถประเมินตนเอง

และสนใจในขอมูลโครงสรางผูถือหุนที่แสดงถึงความนาเชื่อถือของบริษัทและ

สะทอนถึงกลไกการกํากับดูแลที่ดีที่นักลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศตางให

ความสนใจ เพื่อเพิ่มมูลคาแกหลักทรัพยและเพื่อความยั่งยืนของบริษัทตอไป 

3. เพื่อเปนแนวทางในการกําหนดมาตรการควบคุมปจจัยโครงสรางความเปนเจาของ   

ซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลเพื่อปองกันการควบคุมอํานาจและสิทธิใน

การบริหารซึ่งกระทบตอความมั่นคง   ความนาเชื่อถือ  และความสามารถในการ

ดําเนินงานของบริษัท 

 
1.9  ระเบียบวิธวีิจัย 
  
 ระเบียบวิธวีิจยัจะกลาวโดยละเอียดในบทที่ 3 ในสวนนี้จะกลาวถงึโดยสังเขปซึง่รูปแบบ

การวิจยัเรื่อง ความสมัพนัธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกาํกับ

ดูแลที่ดีตอการเขาสูหมวดฟนฟกูิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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เปนการวิจัยเชงิประจักษ (Empirical Research) กลุมตัวอยาง คอื บริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยประจําป พ.ศ. 2540 - 2546 ในสวนของการวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 

2 สวน คือ สวนที่ 1 วิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชงิพรรณนา และในสวนที ่ 2 วิเคราะหขอมลู

ดวยสถิติเชงิอนุมาน ทั้งนี้เพื่อทดสอบความสัมพนัธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปน

องคประกอบของการกาํกับดูแลที่ดี กับการเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพย สถิติที่สําคัญ คือ การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) 

สําหรับตัวแบบที่ใชในการทดสอบประกอบดวยกนั 4 ตัวแบบ 3 ตัวแบบแรกจําแนกตามตวัแปร      

ที่สนใจศึกษา สวนตัวแบบสุดทายเปนการรวมตัวแปรทุกตัวไวดวยกัน สถิติดังกลาวทําใหไดรับ

คําตอบเกี่ยวกบั ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลที่ดีตอการเขาสูหมวดฟนฟูกจิการของบริษทั  

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทัง้ยงัเปนการตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของ

การวิจยัไดอยางครบถวนทุกประการตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาประกอบดวยกนั 2 กลุม คือ (1) 

ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) และ (2) ตัวแปรควบคุม 

(Control Variables) ซึ่งรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดจะกลาวไวในสวนของระเบียบวิธวีิจัย 

(บทที ่3) สวนตัวแปรตาม คอื การเขาสูหมวดฟนฟกูิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (Rehabilited Business Listed)  
 

ในการศึกษาครั้งนี้ผูวิจยัไดกาํหนดตัวแปรตามและตัวแปรอิสระของสมมติฐานของการวิจยั 

ดังตอไปนี้ 
 

 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบดวย 2 ประเภท ดังนี ้

1. ตัวแปรอธิบาย/ตัวแปรที่สนใจศึกษา  ไดแก 

• สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษทัในเครือ 

• สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป 

• สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน 
 

2. ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ไดแก 

• ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย 
• อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยทัง้หมด (ROA) 

• สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 

 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คอื การเขาสูหมวดฟนฟูกจิการของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.10  ลําดับขั้นตอนในการเสนอการวิจัย 
 

 บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสาํคัญของปญหาในการทําวิจัย วัตถุประสงคของ

การวิจยั  สมมติฐานการวิจยั ขอบเขตของการวิจัย กรอบแนวคิดของการวิจยั ขอจาํกัดของการวจิัย 

คําจํากัดความที่ใชในการวจิัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ ระเบียบวธิวีิจัย  และลําดับข้ันตอนในการ

นําเสนอผลการวิจัย 

บทที่ 2 กลาวถึง แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจยัทีเ่กี่ยวของ ซึง่ประกอบดวยกนั       4 

สวนหลัก ๆ คือ  

สวนที่ 1 ขอมูลเบื้องตนเกี่ยวกับการกํากับดูแลที่ดี  

สวนที่ 2 กฎหมาย และกฎเกณฑที่เกี่ยวของกับการกํากบัดูแลที่ดี ไดแก กฎหมาย

บริษัทมหาชน กฎหมายหลกัทรัพย และขอบังคับตลาดหลักทรัพย และ

กฎหมายบัญชี  

สวนที่ 3 หลักเกณฑเกีย่วกับการฟนฟกูิจการ  

สวนที ่4 งานวจิัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาและงานวิจยัอืน่ 

บทที่ 3 กลาวถึง ระเบียบวิธวีิจัย อันประกอบดวย รูปแบบการวิจยั การพัฒนาสมมติฐาน 

ตัวแบบและคําอธิบายเกีย่วกับตัวแปร ประชากรและกลุมตัวอยาง การเก็บรวบรวมขอมูลและ   แนว

ทางการวิเคราะหขอมูล 

 บทที่ 4 กลาวถึง การนําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา 

บทที่ 5 กลาวถึง การนําเสนอผลการวิจัยดวยสถิติเชงิอนมุาน ทัง้นี้เพื่อวิเคราะห

ความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบหนึง่ของการกาํกับดูแลที่ดีตอ  

การเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยจาํแนก

ตามตัวแปรทีส่นใจศึกษา ในแตละสวนจะประกอบไปดวย การทดสอบความเหมาะสมของตัวแบบ 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย และผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

บทที่ 6 กลาวถึง บทสรุปและอภิปรายผลการวิจยั รวมทั้งขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย  



 บทที่ 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบหนึ่งของ

การกํากับดูแลที่ดีตอการเขาฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

นักวิจัยทางบัญชีไดใหความสําคัญและความสนใจเปนอยางมากในมุมมองของตางประเทศ

ความสัมพันธระหวางองคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลที่ดีในสวนโครงสรางความเปน

เจาของซึ่งมีผลกระทบตอการกํากับดูแลกับผลการดําเนินงานและความเสี่ยงในการบริหาร สําหรับ

การศึกษาของประเทศไทยในอดีตนั้นไดทําการศึกษากลไกของคณะกรรมการที่ชวยใหการกํากับ

ดูแลมีประสิทธิภาพ โครงสรางความเปนเจาของที่มีผลตอการดําเนินงาน และโครงสรางผูถือหุนกับ

คุณภาพในการเปดเผยขอมูลเทานั้น ยังไมมีการศึกษาความสัมพันธของโครงสรางความเปนเจาของ 

ซึ่งถือเปนรากฐานของกลไกในการกํากับดูแล โดยวิทยานิพนธฉบับนี้ไดทําการศึกษาโดยเลือกกลุม

ตัวอยางที่เปนบริษัทในกลุมที่เขาฟนฟูกิจการเปรียบเทียบกับบริษัทในกลุมที่มีผลการดําเนินงาน

ปกติ ในประเภทอุตสาหกรรมเดียวกัน ตอการเขาสูหมวดการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย 

 

จากการศึกษาคนควาหนงัสอื รายการ เอกสารและงานวจิัยที่เกี่ยวของกับการศึกษา 

“ความสัมพนัธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบหนึง่ของการกํากับดูแลที่ดี

ตอการเขาฟนฟูกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ทําใหสามารถ

จําแนกและประมวลความรูทีไ่ดจากการทบทวนวรรณกรรมออกเปน 4 สวนหลัก ๆ ดังนี ้

  

2.1 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัเกี่ยวกับโครงสรางความเปนเจาของ 

2.2 แนวคิด ทฤษฎี เกี่ยวกับการกํากับดูแลทีด่ี  

2.3 หลักเกณฑที่เกี่ยวกับการฟนฟกูิจการ  
2.4 งานวิจยัอื่น 
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2.1 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยทีเ่กี่ยวของกับโครงสรางความเปนเจาของ  
  
 2.1.1  ลักษณะโครงสรางความเปนเจาของ 
 

2.1.1.1 องคประกอบของผูถือหุน (Ownership Composition) 
 

องคประกอบของผูถือหุน หมายถงึ ประเภทของบุคคลที่เปนผูถือหุนของบริษทั ซึ่งมี

ลักษณะทัง้ที่เปน บุคคลทั่วไป กลุมบุคคลในครอบครัว บริษัทในเครอื ธนาคาร สถาบนัการเงนิ 

บริษัทเงนิทุน บริษัทหลักทรัพย บริษทัประกนัภัย กองทนุสํารองเลี้ยงชีพ กองทนุรวม หรือ       

บริษัทอื่น ๆ ทีม่ิใชสถาบนัการเงนิ 
  

2.1.1.2 การถือหุนของบริษัทในเครือและบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน  
 

บริษัทในเครอื (กฎกระทรวงฉบับที่ 4, พ.ศ. 2535) หมายความวา บริษทัมหาชนจํากัด

บริษัทหนึ่ง ซึง่มีความสมัพนัธกับบริษัทเอกชน หรือบริษทัมหาชนจํากดับริษัทใดบริษัทหนึง่ หรือ

หลายบริษัทในลักษณะดงัตอไปนี้ 

(1) บริษัทหนึ่งมีอํานาจควบคุมเกี่ยวกับการแตงตั้งและถอดถอนกรรมการ ซึ่งมีอํานาจ

จัดการทัง้หมดหรือโดยสวนใหญของอีกบริษัทหนึ่ง 

(2) บริษัทหนึ่งถือหุนในอีกบริษทัหนึ่งเกินกวารอยละหาสบิของหุนที่ออกจําหนายแลว 

 

ในกรณีที่บริษทัแรกและ/หรือบริษัทในเครอืบริษัทเดียวหรือหลายบรษิัท หรือบริษัทแรก

และ/หรือบริษทัในเครือในลําดับช้ันแรกและ/หรือในชั้นตอ ๆ ไป บริษัทเดียวหรือหลายบริษทัถือหุน

ของบริษัทใดมีจํานวนรวมกันเกินกวารอยละหาสิบของหุนที่ออกจําหนายแลว ใหถือวาบริษัทนัน้

เปนบริษทัในเครือของบริษัทแรกดวย 

ดังนัน้ หลกัเกณฑการพิจารณาวา บริษทัใดถือเปนบริษัทในเครือนั้นใหพิจารณาจากหลกั

ในเรื่องอํานาจการครอบงําจดัการอยางหนึง่ และหลักการถือหุนอีกอยางหนึ่งซึง่เปนการนับรวมถงึ

การถือหุนในบริษัทตอไปเปนทอด ๆ ดวย 
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บุคคลที่เกี่ยวโยงกัน (ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยเรื่องการเปดเผยขอมลูและการปฏบิัติการของบริษัทจดทะเบยีนในรายการที่
เกี่ยวโยงกัน, พ.ศ. 2546) หมายความวา 

 

(1) ผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญ ผูมีอํานาจควบคุม หรือบุคคลที่จะไดรับการเสนอ

ใหเปนผูบริหารหรือผูมีอํานาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทยอย 

รวมทัง้ผูที่เกี่ยวของและญาติสนิทของบุคคลดังกลาว 

(2) นติิบุคคลใด ๆ ที่มีผูถอืหุนรายใหญ หรือผูมีอํานาจควบคุมเปนบุคคล

ดังตอไปนี้ของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทยอย 

(ก) ผูบริหาร 
(ข) ผูถือหุนรายใหญ 
(ค) ผูมีอํานาจควบคุม 

(ง) บุคคลที่จะรับการเสนอชื่อใหเปนผูบริหารหรือผูมีอํานาจควบคุม 

(จ) ผูที่เกีย่วของและญาติสนทิของบุคคล (ก) ถึง (ง) 

 
2.1.1.3 ผลการสํารวจสภาพแวดลอมทางธุรกจิและปญหา 1  

 

ประเทศไทยมกีารประกอบธรุกิจในรูปบริษทัจํากัดมานานหลายสิบปแลว โดยมีบริษัท

ประเภทเดียวคือ “บริษัทตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย” ตามสภาพแวดลอม บริษทัจาํกัด

มีผูถือหุนอยูในวงแคบ ผูถือหุนใหญหรือนายทุน และผูดําเนินงานมกัจะเปนบุคคลเดียวกัน        

การดําเนินกิจการจะเปนไปในกลุมมิตรสหายหรือบุคคลในครอบครัวมากกวา หุนของบริษัท       

สวนใหญมิไดมีการจําหนายใหกับประชาชนทัว่ไปมากนกั เหตทุี่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะถือหุนใหญ

ตองการควบคมุกิจการ ไมตองการเปดเผยความลับทางการคา และเรื่องของการเสียภาษี ทัง้

ประชาชนก็ไมนิยมลงทนุซื้อหุนในบริษัท เพราะไมไดรับการคุมครองเทาที่ควร ทําใหตลาดทนุไม

ขยายตัว เปนอุปสรรคตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  
 

การเกิดขึ้นของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจาํกัด และพระราชบัญญัติหลกัทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพยไดมีสวนชวยในการแกปญหาขางตนไดอยางมาก แตโครงสรางการเปนเจาของ

และการจัดการยังเปนปญหาใหตองพิจารณา ทั้งนี้เพราะการเปนเจาของกิจการกระจุกตัวอยูกบั

                                                 
1 รายงานการกํากับดูแลกิจการ .ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  มีนาคม 2544. หนา 69-72. 
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บุคคลในครอบครัวหรือกลุมครอบครัวเดียวกนั การเปนเจาของดังกลาวมีหลายรปูแบบที่แตกตาง

กัน เปนการยากทีจ่ะหาดุลยภาพที่เหมาะสมระหวางผูถือหุนที่ควบคมุบริษัทกับผูถอืหุนสวนนอย ซึ่ง

นําไปสูปญหาสิทธิและความเสมอภาคของผูถือหุนอยางที่เปนอยูในปจจุบัน ซึง่ผูถือหุนจากบคุคล

ในครอบครัวนัน้ ไดมีสวนในการบริหารงานของบริษทัในตําแหนงตาง ๆ ดังนี ้
 

(ก) คณะกรรมการของบริษัท ประกอบดวยกรรมการที่เปนเจาของมาแตเดิม ซึ่งมักเปน 

ผูถือหุนรายใหญและญาติสนิท กรรมการที่เปนผูบริหารอาวุโสในบริษัท ตวัแทนของกิจการที่

เกี่ยวของกนั เชน ตัวแทนธนาคาร ลูกคารายใหญ เปนตน  

(ข) กรรมการภายนอก สวนใหญไดแก เพื่อนสนทิรวมโรงเรียน ขาราชการเกษียณอายุทีม่ี

ชื่อเสียงเปนทีรู่จักกันโดยทัว่ไป ซึ่งอาจจัดรวมอยูในกรรมการที่เปนอิสระตามทีต่ลาดหลักทรัพย

กําหนด บริษัทไมเหน็ความสาํคัญและประโยชนจากกรรมการภายนอกมากกวาจํานวนขั้นต่าํที่

ตลาดหลักทรัพยกาํหนด  

(ค) ผูจัดการและประธานกรรมการบรษิัท มกัเปนบคุคลเดียวกันและเปนผูถือหุนใหญ

ทําใหมีอํานาจสูง สามารถควบคุมการประชุมคณะกรรมการอยางเต็มที่ ทั้งในเรื่องวาระการประชมุ 

และสารสนเทศที่ใหแกกรรมการภายนอกรวมทัง้บรรยากาศการประชุม ในกรณีที่มีบคุคลภายนอกที่

มีชื่อเสียงเปนประธานกรรมการของบริษทั ก็เปนการดํารงตําแหนงในเชิงพอเปนพธิีมากกวา 

กรรมการจากภายนอกไมไดใหความสนใจกับการประชุมมากเทาที่ควร ยกเวน เมื่อสถานการณของ

บริษัทเขาขั้นวกิฤติหรือมีตัวชี้ใหเหน็พฤติกรรมที่ไมชอบมาพากลของฝายจัดการเกิดขึน้ผูลงทุนที่

เปนสถาบันก็เชนกนั  

(ง) ผูลงทุน ที่เปนบุคคลธรรมดาเปนผูลงทนุในระยะสัน้มากกวามุงเปนเจาของกิจการโดย

ทั่วผูลงทนุเปนคนใจดี มีความอดทน ไมสนใจเกี่ยวกับสารสนเทศในงบการเงนิ และการจัดการธุรกจิ

ของบริษัท และไมสนใจเขารวมซักถามปญหาใด ๆ ของบริษทัในการประชมุผูถือหุนประจาํป 

ประธานกรรมการ/ผูจัดการใหญ รวบอํานาจในการแตงตั้งกรรมการและผูสอบบัญชีอิสระไวทั้งหมด 

แมจะตองเสนอที่ประชุมผูถอืหุนอนุมัติก็ตาม อยางไรกต็าม การตั้งคณะอนุกรรมการตรวจสอบและ

อนุกรรมการอืน่ที่เกี่ยวของอาจชวยไดมาก  
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แมบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึง่ถือวาเปนบริษทัที่ไดรับการ

กลั่นกรองมาแลวชั้นหนึง่ หรือมี “วิธีปฏิบตัิที่ดี” ที่ตลาดหลักทรพัยกาํหนดไวก็ตามก็ยังปรากฏขาว

ตามหนาหนังสือพิมพใหเหน็บอย ๆ ถึงการประพฤติมิชอบตาง ๆ ของคณะกรรมการ/ฝายกจิการ 

เชน 

• การทาํรายการธุรกิจกับบุคคลที่เกี่ยวของกัน หรือรายการอื่นทีน่ําไปสูความขัดแยง

ของผลประโยชน 

• การทุจริตโดยนําสนิทรพัยของบริษัทไปใชเพื่อประโยชนสวนตน 

• การแสดงสารสนเทศทางการเงินที่ไมตรงกบัความเปนจริง เปนตน 

 

สรุปไดวา บริษัทจดทะเบยีนในประเทศไทยมีโครงสรางการเปนเจาของในลกัษณะทีหุ่น

จํานวนมากกระจุกตัวอยูในสมาชิกของครอบครัวที่เปนผูถอืหุนรายใหญ ในลกัษณะของบริษัท     

ในเครือและบุคคลทั่วไป ทําใหผูถือหุนรายใหญเหลานี้สามารถควบคุมบริษัทโดยไมคํานงึถงึสทิธิ

และความรับผิดชอบที่มีตอผูถือหุนรายยอย สงผลใหการบริหารงานของผูถือหุนรายใหญถูกมองวา

ไมมีความโปรงใส และทาํใหกลไกตาง ๆ ในการปกปองผูถือหุน เชน สิทธิการในการคัดเลือกและ

แตงตั้งกรรมการบริษัท การมีสวนรวมของผูถือหุนในการออกเสียงในทีป่ระชุมผูถือหุน การเปดเผย

ขอมูล และหนาที่ของคณะกรรมการในการตรวจสอบและถวงดุล (Check and balance) ทํางานได

มีประสิทธิภาพลดลงทําใหผูถือหุนรายยอยไมไดรับการปกปองอยางเพียงพอ (ADB, 2000a) 

ถึงแมวาคณะกรรมการบริษทัจะเปนกลไกหนึง่ทีช่วยปกปองสิทธิของผูถือหุนได แตลักษณะของ

คณะกรรมการบริษัทของบริษัทที่จดทะเบยีนในประเทศไทยสวนใหญจะถูกควบคุมดวยผูถือหุนราย

ใหญ เพราะวธิีการออกเสยีงและการนับคะแนนในการตัดสินใจใด ๆ ของบรษิัท ไมเอื้ออํานวยให    

ผูถือหุนรายยอยสามารถเขามามีสวนรวมได ดังนั้น ผูถือหุนรายใหญจงึยงัคงมีอํานาจในการ

ควบคุมบริษัท สวนการแตงตั้งกรรมการอิสระที่มิใชตัวแทนของผูถือหุนรายใหญ โดยคาดหวงัให

กรรมการอิสระปฏิบัติหนาทีด่วยความระมดัระวัง คํานึงและรักษาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอย

ใหมากที่สุด แตในทางปฏิบัติแลวกรรมการอิสระมักดําเนินการในลักษณะประนีประนอมเพื่อ

ประโยชนตอทกุฝายที่เกีย่วของ ดงันัน้ อีกหนึง่กลไกสาํคัญที่จะผลักดนัใหบริษัทมกีารกํากับดูแลทีด่ี

ได คือ การใหผูถือหุนภายนอกที่ไมใชผูบริหารของกิจการใชสิทธขิองตนเองในการติดตามดแูล 

สอบถาม และออกเสียงในที่ประชุมผูถอืหุน เชนบทบาทของผูถอืหุนประเภทสถาบนั ที่จะคอย

ควบคุมและถวงดุลอํานาจของฝายบรหิาร หรือผูถือหุนที่มักโอนถายผลประโยชนของบริษัทมาเปน

ของตนเอง 
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 2.1.2  งานวจิัยที่เกีย่วของกับสัดสวนผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ สัดสวน        
ผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป และสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบนั 
  
 Aabo Tom (2002) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางลักษณะโครงสรางของผูถือหุนกับ 

ผลการดําเนินงานที่บงบอกถึงระดับความเสี่ยงทางการเงินของบริษทั โดยศึกษาอทิธิพลของผูถือหุน

รายใหญ ซึ่งแบงไดเปน 3 กรณีคือ ผูถือหุนรายใหญแบบบุคคล ผูถือหุนรายใหญทีเ่ปนผูกอต้ังบริษัท

หรือผูถือหุนซึง่เปนสถาบนัการเงนิ และผูถือหุนรายอืน่ ๆ และการบริหารความเสี่ยงตัดสินใจตาม

อํานาจของผูถอืหุนรายใหญและผูถือหุนซึง่เปนผูกอต้ังบริษัท โดยใชแบบสอบถามผลการศึกษา

พบวาพบความสัมพนัธในเชงิลบระหวางผูถือหุน ซึ่งเปนผูกอต้ังบริษทัระดับความเสี่ยงทางการเงนิ

ซึ่งทาํใหไดหลกัฐานซึ่งเปนขอมูลที่ไมใชขอมูลทางการเงนิของบริษทัเพิม่ข้ึน 
 

 

ADB (2000b) ทําการศึกษาสัดสวนการถอืหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมประเภทตาง ๆ 

ของบริษัทจดทะเบยีนในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา บริษทัในเครือจะเปนผูถือหุนรายใหญ

ที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยมีการถือหุนเฉลี่ย

คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 27 ของหุนทัง้หมดของบริษัท อันดับสองคือการถือหุนของบุคคล

ทั่วไปการถือหุนเฉลี่ยคิดเปนสดัสวนประมาณรอยละ 19 ของหุนทัง้หมดของบริษัทและเมื่อ

พิจารณาแลวสวนใหญเปนสมาชิกในครอบครัวของผูกอต้ังบริษัท และผูบริหารระดับสูงที่ดํารง

ตําแหนงสําคญัในบริษัทเพราะโดยทั่วไปกลุมครอบครัวและเครือญาติของผูกอต้ัง ดังนัน้เมื่อรวม

สัดสวนการถอืหุนของกลุมครอบครัวจะมีสัดสวนสูงมาก อันดับสามคือการถือหุนของบริษทัเงนิทนุ

และหลักทรัพยการถือหุนเฉลี่ยคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 5.5 อันดับส่ีคอืการถือหุนของ          

ผูถือหุนกลุมอ่ืน ๆ การถือหุนเฉลี่ยคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 3.3 และอันดับหาคือการถือหุน

ของกลุมธนาคารการถือหุนเฉลี่ยคิดเปนสดัสวนประมาณรอยละ 1.5 และจากการวิเคราะหความ

ถดถอยของการกระจุกตัวของการถือหุน (เปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก) และ

ความเสีย่งทางการเงิน พบวามีความสมัพันธเชงิบวก กลาวคือบริษัททีม่ีการกระจุกตวัของการ     

ถือหุนสูงมีแนวโนมที่จะจัดหาเงินทนุจากการกูยมืหนี้สินเพิม่มากขึ้น เพราะผูถอืหุนมีอํานาจการ

ตัดสินใจที่จะไมออกหุนสามญัใหมเพิม่ในการจัดหาเงนิทุน เพราะตองการรักษาอํานาจในการ

ควบคุมและการตัดสินใจ และสิทธิในการออกเสียงในทีป่ระชุม จงึอาศัยเงินทนุจากการกอหนี้แทน

ทําใหมีระดับความเสีย่งทางการเงินสงูมากเกนิไป และเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหระบบเศรษฐกิจของ

ประเทศออนแอลง (Piman Limpaphayom, 2000) 
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Agrawal and Mandelker (1990) ทําการศึกษาสัดสวนการถือหุนประเภทสถาบัน         

การกระจุกตวัของผูถือหุนประเภทสถาบนั สัดสวนของผูถือหุนรายใหญสองอันดับแรก และผูบริหาร

ที่เปนบุคคลภายในที่มีความสัมพนัธกับผลการดําเนินงาน ใช Ordinary Least Square regression 

ผลการศึกษาพบวาสัดสวนและการกระจกุตัวของผูถือหุนประเภทสถาบนัมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนนิงานในเชิงบวก และไมพบหลกัฐานทางสถิติทีม่ีนยัสําคัญระหวางผูบริหารที่เปนบุคคลภายใน

ที่มีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงาน 
 

Claessens et al. (2002b) ทําการศกึษาเกี่ยวกับความสัมพนัธกอนและหลงัของสิทธ ิ      

ในสวนผูถือหุนบริษัทในเครือตอวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชยีกลุม จากการศึกษาพบวาในเอเชยีมี

ลักษณะของ ผูถือหุนที่เปนบุคคลในครอบครัวอยางแพรหลาย ซึ่งรัฐบาลและผูมีสวนเกี่ยวของตาง ๆ 

ไดมีการกําหนดกฎเกณฑและกฎหมายตาง ๆ เพื่อควบคุมเกี่ยวกบัรายการที่เกีย่วโยงระหวางกัน

ของ       นิติบคุคลซึ่งมีการถอืหุนโดยบุคคลในครอบครัวที่ไดถือหุนในบริษัทเปนทอด ๆ จนมีอํานาจ

ในการควบคุมและบริหารงาน ทําใหเกิดปญหาตามทฤษฎีตัวการตัวแทนที่จะกระทบตอการ

คํานึงถึงผลประโยชนของผูถอืหุนสวนนอย และผลจากการถือหุนของกลุมบริษทัในเครือ และ

โครงสรางการถือหุนไขวกันในกลุมธุรกิจนัน้ นอกจากจะทาํใหเกิดปญหาตามทฤษฎีตัวการตัวแทน 

ความเสื่อมถอยของโครงสรางการกาํกับดูแล เหตุของความย่าํแยของผลการดําเนินงาน และทาํให

เกิดความเสี่ยงทางการเงนิแลวนัน้ ยังนาํไปสูภาวะวิกฤติเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชยีตะวนัออกในป 

1997 ดวย ดังนัน้ จึงตองทบทวนเกีย่วกับปญหาตามทฤษฎีตัวการตัวแทนและการกํากับดูแลที่ดี

ของธุรกิจในภูมิภาคเอเชียใหมากขึ้น 
 

Prowse (1990) ทําการศึกษาเกีย่วกบัสัดสวนการถือหุนของสถาบันการเงนิทีม่ีผลตอ 

ความเสีย่งทางการเงิน พบวาการที่สถาบันการเงนิถือหุนมากในบริษทัทีต่นเองปลอยกูจะทาํให

ความเสีย่งทางการเงินลดลง และการกาํกับดูแลของสถาบนัการเงนิทัง้ในฐานะผูถือหุนและเจาหนี ้

โดยสงตัวแทนเพื่อเปนคณะกรรมการบริษทัและผูบริหารระดับสูง เพื่อที่จะปองกนัความเสี่ยงของ

นโยบายการลงทนุที่อาจกอใหเกิดปญหาการทดแทนสนิทรัพย อันนํามาสูการเพิ่มมลูคาในสวนทนุ 

โดยเพิ่มภาระของมูลคาสวนหนี้ และวัตถุประสงคในการถือหุนของสถาบนัการเงินก็เพื่อใหมั่นใจวา

จะไดรับชําระหนี้จากบริษทั 
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Tsun-Siou Lee and Yin-Hua Yeh (2004) ทําการศึกษาเกีย่วกับการกํากับดูแลที่ดีกับ

ความลมเหลวของขอมูลทางการเงนิ (ธุรกจิที่อยูในภาวะลมละลาย) โดยศึกษาในสวนของผูถือหุน

รายใหญที่มีอํานาจในการบริหาร และสิทธิในสวนแบงกําไรเปนตัวแปรแทนความเสี่ยงจากสิทธิใน

อํานาจการควบคุม ซึง่บริษัทสวนใหญในประเทศไตหวันเปนธรุกิจที่มีการบริหารโดยบุคคลใน

ครอบครัว ดังนัน้ปจจัยทีท่ําการศึกษาขางตนเปนสวนสําคัญทีท่าํใหเกิดความเสีย่งในการลมเหลว

ของขอมูลทางการเงนิจนนาํไปสูภาวะลมละลาย โดยมีตัวแปรควบคุม คือ อัตราสวนในการ

ดําเนนิงานและอัตราสวนในการชําระหนี ้ จากการศึกษาพบความเสื่อมถอยของการกํากับดูแลที่ดี

ของกิจการ กอนปที่บริษทัจะพบความลมเหลวของขอมลูทางการเงนิจนนาํไปสูภาวะลมละลายและ

จากการศึกษายังพบอีกวา บริษัทที่มคีวามเสื่อมถอยของการกํากบัดูแลที่ดีซึ่งแทนดวยตัวแปรใน

การศึกษาคือ สวนของผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการบริหารและสิทธิในสวนแบงกาํไรนั้นมี

โอกาสความนาจะเปนที่จะทาํใหเกิดความลมเหลวของขอมูลทางการเงินจนนําไปสูภาวะลมละลาย

ถึง 2.66 เทาเมื่อเทียบกับบริษัททีม่ีการกาํกับดูแลที่ดี การใชสิทธกิารควบคุมของผูถือหุนรายใหญ 

(บุคคลในครอบครัว) นัน้ไมเพียงแตทําใหเกิดความเสื่อมถอยของการกํากับดูแลที่ดีเทานัน้ยงัเปน

ปจจัยสําคญัทีท่ําใหเกิดความลมเหลวของขอมูลทางการเงินซึง่นําไปสูภาวะลมละลาย จากการ

ทดสอบตัวแปร โดยใช Logistic Regression Analysis ทําใหพบความสัมพนัธของตัวแปรซึ่งทาํให

สามารถคาดการณหรือเปนสัญญาณบงชีไ้ดอยางดีกอนที่บริษัทจะเขาสูภาวะลมลายดังกลาว 
 

Deunden Nikomboriruk (1999) ทําการศึกษาองคประกอบของผูถือหุนในภาคธุรกิจ 

พบวาบริษัทในภาคอสังหารมิทรัพยทีถู่กมองวา เปนจุดเริ่มตนในการกอใหเกิดปญหาทางเศรษฐกิจ 

(ป 2540) นัน้มีผูถือหุนที่เปนกลุมครอบครัวเกือบคร่ึงหนึง่ (รอยละ 47.27) ของการถือหุนสูงสุด      

5 อันดับแรก และสวนธรุกิจภาคเงนิทนุและหลกัทรพัยกม็ีการถือหุนของกลุมบุคคลในครอบครัว

สัดสวนสงูเชนกัน (รอยละ 29.17) ของการถือหุนสูงสดุ 5 อันดับแรก แตภายหลงัวิกฤติการณทาง

เศรษฐกิจแลวในป 2542 บริษัทเงนิทุนและหลักทรัพยของตางประเทศเริ่มมีบทบาทสาํคัญในการ

เขามากาํกับดูแลและควบคุมบริษัทมากขึน้ จนมีสัดสวนเปนผูถือหุนรายใหญทําใหสัดสวนของผูถือ

หุนกลุมบุคคลในครอบครัวมีสัดสวนที่ลดลง จงึสรุปไดวา ในอดีตการถือหุนของกลุมบุคคลใน

ครอบครัวถูกมองวาเปนสาเหตุหนึ่งของการเกิดปญหาการเงนิและเศรษฐกิจ 
 

นวพร พงษตัณฑกุล (2003) ทําการศึกษาขนาดของบริษัท โครงสรางการเปนเจาของ   

ใน 3 ลักษณะไดแก สัดสวนของการถอืหุน 5 อันดับแรก สัดสวนการถือหุนของกรรมการและ

ผูบริหาร และสัดสวนการถือหุนของสถาบันที่มีความสัมพันธตอคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยใช
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การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลจากการศกึษาพบวาขนาด

ของกิจการมีความสัมพนัธกบัคุณภาพการเปดเผยขอมูลมากที่สุด และลักษณะโครงสรางการเปน

เจาของมกีารกระจุกตัวของการถือหุนสงูสดุใน 5 อันดับแรกสูงถึงรอยละ 55 ของจาํนวนหุนทัง้หมด

และบางบริษทัมีการกระจุกตัวการถือหุนถึงถงึรอยละ 99 ของจํานวนหุนทัง้หมดและเมื่อพิจารณา  

ผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกนีส้วนใหญเปนบริษัทในเครือ    ผูกอต้ังหรอืเครือญาติของผูบริหารบริษทั 

แสดงใหเหน็ไดวาอํานาจการควบคุมของบริษัทตกอยูกบักลุมบุคคลเพียงกลุมหนึง่เทานั้น ที่มีสิทธิ

และอํานาจอยางเต็มที่ในการควบคุมการบริหารงาน และมคีวามสัมพันธกับคุณภาพของการ

เปดเผยขอมูลในเชิงลบ กลาวคือเมื่อมีสัดสวนของการถอืหุน 5 อันดับแรกสูงขึ้นทาํใหคุณภาพของ

การเปดเผยขอมูลลดลง ซึ่งตรงกนัขามกับการถือหุนของสถาบนัที่มีความสัมพนัธเชงิบวกกับ

คุณภาพการเปดเผยขอมูลทั้งกรณีการเปดเผยโดยสมัครใจ และการเปดเผยตามขอกําหนดบังคับ 

เนื่องจากการถือหุนของสถาบันชวยสงเสริมกลไกการเปดเผยขอมูลทํางานใหมีความโปรงใสมากขึ้น

แตการกระจุกตัวของการถือหุนนั้น จะขัดขวางการทาํงานของกลไกการตรวจสอบการทาํงานของ

ฝายบริหาร และคุณภาพการเปดเผยขอมูล 

 
2.2 แนวคิด ทฤษฎี เกี่ยวกับการกาํกับดูแลที่ดี  

  
2.2.1 ความหมายของการกาํกับดูแลกิจการ 

 
องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและพัฒนา (OECD) 

การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง ความสัมพันธระหวางฝายจัดการ คณะกรรมการ ผูถือหุน 

และผูมีสวนไดเสียอื่นของบรษิัท การกํากับดูแลกจิการยงัใหโครงสรางที่ใชเปนแนวทางในการ

กําหนดวัตถุประสงคของบริษัท และใหวิธตีาง ๆ ที่จะบรรลุวัตถุประสงคเหลานัน้ รวมถงึวิธีสอดสอง

ดูแลผลปฏิบัติงานของบรษิทั 

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง ระบบที่จัดใหมโีครงสรางและกระบวนการของ

ความสัมพันธระหวางฝายจดัการ คณะกรรมการ และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน

นําไปสูความเจริญกาวหนาและเพิ่มมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอื่น

ประกอบ 
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2.2.2 ความเปนมาและความสําคัญของการกํากับดูแล 
 

การกํากับดูแลกิจการ ชวยใหกิจการสามารถจัดหาเงนิและเจริญเติบโต เมื่อกิจการสามารถ

สรางความเชือ่มั่นใหแกนักลงทนุถงึระบบการกํากับดูแลและมาตรฐานการทาํงานของบริษัท ดงันัน้ 

โครงสรางการกํากับดูแล (Governance Structure) จึงเปนมาตรการที่กาวหนาทามกลางการ

แขงขันระหวางประเทศที่รุนแรง เพื่อใหไดมาซึ่งเงนิทนุระยะยาวภายใตกรอบของความมีเสถียรภาพ 

เพื่อปกปองสทิธิ ผลประโยชนของผูถือหุนทียุ่ติธรรม และเกิดความทดัเทียมกันระหวางผูถือหุนใหญ 

ผูถือหุนสถาบนั และผูถือหุนรายยอย  
 

ในอดีตกฎหมายใหความคุมครองผูมีประโยชนรวม (เจาหนี้) มากกวาเจาของ (ผูถอืหุน) ซึ่ง

มีความเหมาะสมกับยุคสมัยที่กิจการในอดตีเปนเงนิของครอบครัว ดังนั้น เจาหนี้ยอมเสียเปรียบใน

การใหกูยืม เนื่องจากไมมีโอกาสรับรูติดตาม หรือควบคุมเพื่อใหเกดิความยุติธรรมแกตนได แตใน

ปจจุบัน กจิการเปน “บริษัทมหาชน” ซึ่งเกิดจากการระดมทนุของนกัลงทุนหลากหลายประเภท แต

กฎหมายยงัไมมีการเปลีย่นแปลงจึงทําใหผูถือหุนไมมีโอกาสเขาไปบริหารทาํใหเกิดความเสยีเปรยีบ 

และขาดความเชื่อมั่นในการลงทนุ 
 

 

รูปที่ 2.1  หลักการกาํกับดูแลกิจการ 

จากรูปที่ 2.1 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549) จะเหน็ไดวากลไกของการกํากับ

ดูแลข้ึนอยูกับองคประกอบของบุคคล 3 ฝายคือ ผูถือหุน คณะกรรมการ และฝายจัดการ ในบรษิัทที่

รูปแบบเปนบริษัทมหาชนจาํกัดที่เกิดจากการระดมทนุของนักลงทุนหลากหลายประเภท แตหาก

อํานาจของการควบคุม และบริหารจัดการเปนสทิธิขาดของกลุมบุคคลเพียงกลุมหนึง่ซึง่เกิดจาก

รากฐานของรปูแบบบริษัทของประเทศไทยที่เปนลักษณะของธุรกิจครอบครัวนั้น ยอมกอใหเกิด
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ผลประโยชนในแงของการบริหารงานเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุด และความเสีย่งในระดับสูงเชนกนัที่

การมีสิทธิขาดในการควบคุม และบริหารจดัการนัน้จะมิไดคํานึงถึงผลประโยชนของบุคคลอื่น เชน 

ผูถือหุนรายยอย เจาหนี้ ลูกคา สังคม และอื่น ๆ 
 

2.2.3 การกาํกับดูแลที่ดีในภาคเอกชน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549) มี

รากฐานอยูบนหลกัการสาํคัญ 3 ประการไดแก 

1. ความรับผิดชอบ (Accountability) 

2. ความโปรงใส (Transparency) 

3. ความเสมอภาค (Equity) 
 

(1) ความรับผิดชอบ หมายถงึ ความรับผิดชอบของกรรมการ และผูบริหารตอผูถือหุน 

กรรมการในฐานะที่เปนตัวแทนของผูถือหุน มีหนาที่ตรวจสอบการทํางานของผูบริหาร และความ 

ถูกตองของบญัชี ในขณะที่ผูบริหารมีความรับผิดชอบตอผลการดําเนินงานของบริษัท ดังนัน้      

การประกอบหนาที่ของทั้งกรรมการและผูบริหารจะตองคาํนงึถงึภาระและหนาที่ทีม่ีตอผูที่มีสวนได

สวนเสยีกับธุรกิจรายอืน่ ๆ ดวย เชน พนักงาน รัฐ เจาหนี ้และสังคมดวย 

(2) ความโปรงใส หมายถึงความโปรงใสในการบรหิารธรุกิจ เพื่อที่ผูถอืหุนจะมีความมั่นใจ

วา การดําเนนิธุรกิจนั้นจะเปนไปในทิศทางที่กอใหเกิดผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน โดยมิไดเปน

การแสวงหากาํไรสวนตัวของผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญแตอยางใด การดําเนนิธรุกิจที่มีความ

โปรงใสนัน้ควรที่จะมีลักษณะสําคัญบางประการ เชน 
 

2.1. มีโครงสรางของกรรมการที่มีความเปนอิสระจากผูบริหาร 

2.2. เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน รายละเอยีดเกีย่วกับการธุรกรรมที่

ผูบริหารหรือ กรรมการมีสวนไดสวนเสยีกบับริษัท ตลอดจนขอกําหนดวาดวย

ธรรมาภิบาลของบริษัท 

2.3. มีระบบบัญชีที่มุงเพื่อใหขอมูลทีถู่กตอง ชัดเจน และทนัการณ แกผูลงทนุ     

(ผูถือหุน)   และการตรวจสอบบัญชีที่ไดมาตรฐาน 

2.4. มีการวางขอกําหนดประพฤติกรรมของกรรมการและผูบริหาร  

(Code-of-Conduct) 

2.5 หลีกเลี่ยงการถือหุนไขว (Cross หรือ Interlocking Share-holding) เพื่อที่จะ 

ปองกนัมิใหเปาหมายในการประกอบธุรกิจและบริหารงานบิดเบือนไปจากการ

แสวงหาประโยชนสูงสุดใหแกผูถือหุนของบริษัทฯ 



 
 

23 

 (3) ความเสมอภาค หมายถงึ การที่ผูถือหุนรายยอยมีสิทธิทีจ่ะไดรับผลประโยชนจาก

การประกอบธรุกิจเทาเทยีมกับผูถือหุนรายใหญ การที่ผูถือหุนรายยอยจะไดรับการปฏิบัติที่เปน

ธรรมจะขึ้นอยูกับความสามารถที่จะพทิักษผลประโยชนของตนเองไดซึ่งจะขึ้นอยูกับปจจัยดังนี ้
 

3.1 สิทธิของผูถือหุนในการออกเสียงในการเลือกตั้งกรรมการ ในการเปลี่ยนหรือ

ปลดกรรมการ สิทธิในการมสีวนรวมในการกําหนดนโยบายสําคัญของธุรกิจ 

ซึ่งจะถกูกาํหนดในกฎหมายมหาชน 

3.2 ขีดความสามารถของผูถอืหุนรายยอยการเขาถงึขาวสารขอมูลของบริษัท  
 

ซึ่งจากหลกัการขางตนนําไปสูภาพลักษณของการกาํกับดูแลที่ดี ในหลายลักษณะ 

 
2.2.3.1 ภาพลักษณตอผูถือหุน 
 

เนื่องจากภาพลักษณตอผูถอืหุนนั้นขึน้กับโครงสรางและระบบบริหารจดัการ ซึ่งโครงสราง

นั้นม ี2 แบบใหญ ๆ คือ 
 

(1) โครงสรางการบรหิารที่มีผูถือหุนใหญ เปนลักษณะโดยทั่วไปของโครงสราง        

การบริหารในบริษัทตาง ๆ ทั่วโลก รวมทั้งในประเทศไทย ปญหาดานการบริหารจึงเปนเรื่องของ   

การคุมอํานาจที่อยูในมือของผูถือหุนรายใหญที่มีอิทธพิลตอการกําหนดนโยบาย การคัดเลือก

กรรมการ การควบคุมฝายบริหาร การเรียกรองทางดานการกํากับดูแลในโครงสรางลักษณะนีจ้ึง

เปนไปในลักษณะเพื่อปกปองผลประโยชนของผูถือหุนรายยอย ภาพลักษณของการกํากับดูแลทีด่ี

จึงมีประโยชนในมุมมองของผูถือหุนรายยอย รวมทั้งนกัลงทุนภายนอก แตในขณะเดียวกนักเ็ปน

อุปสรรคในการทํางานของผูถือหุนรายใหญ ในการควบคุมและบริหารบริษัทใหเปนไปเพื่อประโยชน

ของตนเอง 

 (2) โครงสรางในลักษณะที่เปนผูถือหุนรายยอย ประเทศที่ลักษณะโครงสรางบริษทั

เชนนี้ ไดแก สหรัฐอเมริกาและเกาหล ี ซึ่งมีลักษณะของการแบงแยกอํานาจของเจาของและการ

ควบคุม อํานาจความเปนเจาของจะอยูในมือของผูถอืหุนจาํนวนมากซึง่เปนเพียงรายยอยเทานั้น 

และอํานาจในการบริหารนั้นเปนของผูบริหารอยางแทจริง ซึ่งทําใหเกิดปญหาตามทฤษฎีตัวการ

ตัวแทน ที่ผูถือหุนนัน้ตองการที่จะใหผูบริหารเปนบุคคลที่มีความรู ความสามารถในการบริหาร

จัดการเงนิทนุใหไดประโยชนสูงสุดแกผูถอืหุน การเรียกรองทางดานการกํากับดูแลจึงเปนไปใน

ลักษณะที่ผูถอืหุนรายยอยรวมสิทธิเพื่อเขามาตรวจสอบอํานาจ และการทาํงานของผูบริหารใหเปน
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ตามทิศทาง และตัดสินใจเพื่อประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน ซึง่ทาํใหเปนอุปสรรคตอการควบคุม

อํานาจที่จะนาํไปสูการบริหารงานเพื่อประโยชนสูงสุดแกตนเองของผูบริหาร 

 
2.2.3.2 ภาพลักษณตอนักลงทนุ 
 

นักลงทนุตางประเทศนัน้พรอมที่จาย Premium สําหรับบริษัทในตลาดหลักทรัพยที่มี

การกํากับดูแลที่ดี ซึง่จากการวิจัย Mckinsey พบวาบรรดานักลงทนุสถาบนัมีความพรอมที่จะจาย 

Premium ใหสําหรับการกํากับดูแลที่ดีของบริษัทโดยเฉพาะซึง่นักลงทุนสถาบนัมีบทบาทในการเพิ่ม

ความสนใจและแรกผลักดันในการกํากับดูแลกิจการของบริษัทอยางมากเนื่องจากมคีวามเชื่อวาการ

ปฏิบัติตามแนวทางการกาํกบัดูแลที่ดีนั้นจะมีความเชื่อมโยงไปสูผลการดําเนินงานทีด่ี โดย 

CalPERS ไดมีการรวบรวมรายชื่อของบริษัทที่มกีารกํากับดูแลที่ดีและบริษทัที่ควรหลีกเลีย่งการ

ลงทนุซึ่งสงผลกระทบตอราคาหุนของบริษทั ซึ่งเปนจดุสําคัญในการใหความสาํคญักับการกาํกบั

ดูแลที่ดีในสหรัฐอเมริกา 

 
2.2.3.3 ภาพลักษณตอสังคม 
 
การกํากับดูแลที่ดีจะสงผลตอภาพลักษณของสังคม ในดานการพัฒนาตลาดทนุที่

ยั่งยนื และมีความนาเชื่อ ซึง่จะทาํใหตลาดทุนของประเทศไทย 

 
2.3  หลักเกณฑที่เกีย่วกบัการฟนฟกูจิการ  

 

หลักเกณฑการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียน  สามารถแบงตามหลักเกณฑและวิธีการ

ไดเปน  2 สวน  คือ  หลักเกณฑที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและหลักเกณฑตาม

พระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่   4) พ  .ศ.2541  และ (ฉบับที่   5)  พ  .ศ    .2542  ดังนี้   สําหรับ

งานวิจัยฉบับนี้ไดจํากัดความหลักเกณฑการฟนฟูกิจการตามหลักเกณฑที่กําหนดโดยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(1) หลักเกณฑที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545 
 

ในสวนที่เกี่ยวของกับการฟนฟูกิจการ  ไดแกขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

เร่ือง   การเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียนและประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   เร่ือง   
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หลักเกณฑ  เงื่อนไข  และวิธีการเกี่ยวกับการจัดทําแผนดําเนินการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอน   

ซึ่งมีเหตุแหงการเพิกถอนจากผลประกอบการหรือฐานะการเงินที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนออกจาก

ตลาดหลักทรัพย เชน 

 

• การฝาฝนหรือไมปฏิบัติตามกฎหมาย   ขอกําหนดหรือขอตกลงที่กําหนดโดย

ตลาดหลักทรัพย  

• การเปดเผยขอมูลเปนเท็จ  หรือการไมเปดเผยขอมูลที่เปนสาระสําคัญ  และมี

ขอผิดพลาดในการเปดเผยขอมูลที่เปนสาระสําคัญ 

• ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย 

 

เมื่อมีเหตุแหงการเพิกถอน ตลาดหลักทรัพยจะยายหลักทรัพยจากหมวดอุตสาหกรรมปกติ

ไปอยูภายใตหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการแกไขการดําเนินงาน  (Companies under 

Rehabilitation) และกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนนั้นเลือกวาจะทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุ

แหงการเพิกถอน   หรือเลือกยื่นคํารองขอตอศาลเสนอแผนฟนฟูกิจการตามพระราชบัญญัติ

ลมละลาย หรือเลือกจะขอถอนหลักทรัพยโดยสมัครใจ หรือทางเลือกอื่นที่เปนประโยชนตอบริษัท 
 

กรณีบริษัทจดทะเบียนเลือกจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอนให

ดําเนินการแตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อรวมกันจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุเพิกถอน

นําสงแผนฟนฟูกิจการ และรายงานความคืบหนาของการดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการตอตลาด

หลักทรัพย โดยสาระสําคัญของแผนฟนฟูกิจการจะตองมีรายละเอียดเกี่ยวกับการวิเคราะหลักษณะ

การประกอบธุรกิจและการดําเนินการของบริษัท การวิเคราะหปญหา สาเหตุของปญหา ผลกระทบ

ที่จะเกิดขน และแนวทางการแกไขปญหาที่เกิดขึ้นในระยะสั้นและระยะยาว ประมาณการงบการเงิน

และคํารับรองของที่ปรึกษาทางการเงินและ/หรือผูเชี่ยวชาญอื่นวาไดจัดทําแผนฟนฟูกิจการและ

ประมาณการงบการเงิน โดยอยูบนพื้นฐานของความเปนไปได ถูกตอง เหมาะสมและเปนไปตาม

แนวทางที่ผูประกอบวิชาชีพที่ปรึกษาอิสระทั้งหลายพึงปฏิบัติ 
 

กรณีบริษัทจดทะเบียนเลือกยื่นคํารองตอศาลเสนอแผนฟนฟูตามพระราชบัญญัติ

ลมละลาย ใหถือวาผูทําแผนฟนฟูกิจการที่ศาลมีคําสั่งตั้งเปนผูจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุ

แหงการเพิกถอนบริษัทจดทะเบียนและที่ปรึกษาทางการเงิน และใหแผนฟนฟูกิจการที่เจาหนี้
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ยอมรับและศาลมีคําสั่งเห็นชอบเปนแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอนที่ไดรับความ

เห็นชอบจากผูถือหุนแลว รวมทั้งใหผูบริหารที่ศาลมีคําสั่งตั้งเปนผูจัดทํารายงานความคืบหนาของ

การดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอนแทนบริษัทจดทะเบียนและ       

ที่ปรึกษาทางการเงิน ซึ่งมีรายละเอียดและหลักเกณฑตามพระราชบัญญัติลมละลาย 
 

กรณีบริษัทจดทะเบียนเลือกขอเพิกถอนหลักทรัพยออกจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน

โดยสมัครใจ ใหดําเนินการแตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อทําหนาที่เปนที่ปรึกษาและเสนอแนะ

ความเห็นตอผูถือหุนทั่วไป โดยจัดประชุมผูถือหุนเพื่อขอมติเพิกถอนหุนพรอมทั้งแจงมติเกี่ยวกับ

การขอเพิกถอนหุนตอตลาดหลักทรัพย และเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับขอเท็จจริงและเหตุผลของ      

การเพิกถอนหุน ความเห็นของกรรมการอิสระ ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน ราคาที่จะมี     

การเสนอซื้อหุนและหลักทรัพยแปลงสภาพจากผูถือหุนและผูถือหลักทรัพยแปลงสภาพ และขอมูล

เกี่ยวกับกิจการของบริษัทตามแบบรายงานการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่ออกหุน (แบบ 56-1) ซึง่ได

มีการปรับปรุงขอมูลใหเปนปจจุบันแลว 
 

นอกจากการเพิกถอนบริษัทจดทะเบียนออกจากหลักทรัพยจดทะเบียนนั้นเมื่อมีเหตุแหง

การเพิกถอนแลว ตลาดหลักทรัพยยังวางนโยบายเกี่ยวกับเกณฑการถูกเพิกถอนกรณีบริษัท        

จดทะเบียนนําสงงบการเงินลาชาเกินกวา 180 วันโดย หากบริษัทจดทะเบียนใดนําสงงบการเงิน     

ในงวดใดงวดหนึ่งลาชาเปนเวลานานติดตอกันมากกวา 180 วัน ตลาดหลักทรัพยจะประกาศรายชือ่

บริษัทจดทะเบียนนั้นใหอยูในขายอาจถูกเพิกถอนจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน และโอนยาย

หลักทรัพยไปอยูในหมดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการแกไขการดําเนินงาน (Companies 

Under Rehabilitation) หากบริษัทจดทะเบียนยังไมนําสงงบการเงินภายใน 180 วันนับจาก        

วันประกาศเขาขายอาจถูกเพิกถอน ตลาดหลักทรัพยจะสั่งเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปน

หลักทรัพยจดทะเบียน 
 

โดยสรุปแลวการฟนฟูกิจการตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   บริษัท

จดทะเบียนที่เขาเกณฑการถูกเพิกถอนออกจากหลักทรัพยจดทะเบียนมักมีเหตุแหงการเพิกถอนมา

จากฐานะทางการเงินในงบการเงินที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีแลว   แสดงสวนของ          

ผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย เมื่อมีเหตุแหงการเพิกถอน ตลาดหลักทรัพยจะยายหลักทรัพยจากหมวด

อุตสาหกรรมปกติไปอยูภายใตหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการแกไขการดําเนินงานและ

กําหนดทางเลือกใหบริษัทจดทะเบียนเหลานั้นเลือกปฏิบัติ และสวนใหญบริษัทจดทะเบียนที่อยู
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ภายใตหมวดบริษัทที่อยูระหวางการแกไขการดําเนินงานมักเลือกทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุ

แหงการเพิกถอน และเลือกยื่นขอตอศาลเพื่อเสนอแผนฟนฟูกิจการ          ตามพระราชบัญญัติ

ลมละลาย โดยในการจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอนนั้น กําหนดให

คณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนรวมกับที่ปรึกษาทางการเงินและผูตรวจสอบบัญชีจัดทํา     

แผนฟนฟูกิจการซึ่งตองมีรายละเอียดเกี่ยวกับการวิเคราะหลักษณะการประกอบธุรกิจ ปญหาและ

แนวทางแกไขปญหาที่อาจจะเกิดขึ้น ประมาณการงบการเงิน และคํารับรองของ         ที่ปรึกษา

ทางการเงินวาไดรวมกับฝายบริหารของบริษัทในการจัดทําแผนฟนฟูกิจการและประมาณการ      

งบการเงินโดยอยูบนพื้นฐานความเปนไปได ถูกตองและเหมาะสม  
 
2.4 งานวจิัยอื่น 

 

ในสวนของประเทศไทยไดมีงานวิจยัทีท่ําการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน

ที่สวนในการบริหารงานของบริษัทวาสงผลอยางไรตอผลการดําเนินงานของบริษทั โดยพบวาระดับ

การถือหุนของผูบริหารมีความสัมพนัธกับประสิทธิภาพในการบริหารสนิทรัพยทั้งหมด โดยอธิบาย

ไดวาการถือหุนของผูบริหารที่สูงขึน้ จะทาํใหผูบริหารทํางานโดยคํานึงถึงประโยชนของผูถือหุน

เพิ่มข้ึน นาํไปสูประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย แตการศึกษาไมพบความสัมพนัธระหวางระดับ

การถือหุนของผูบริหารกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (พัดชา สีตสวุรรณ, 2000) 

นอกจากนีก้ารศึกษาในประเทศไทยของ (ณัฐ รัตติธรรม, 1998) ซึ่งศึกษาในสวนของกลไกการกาํกบั

ดูแลและควบคุม โดยศึกษาโครงสรางผูถอืหุนหลักเฉพาะในกลุมธนาคารและสถาบนัการเงนิ พบวา

ผูถือหุนหลักทีเ่ปนบุคคลจะมีการตรวจสอบคอนขางมากกวาผูถือหุนหลักที่เปนสถาบัน แตเมื่อแยก

ออกเปนผูถือหุนหลักที่เปนสถาบนัตางประเทศและในประเทศกลับไมมีความสัมพนัธ กับผลการ

ดําเนนิงาน และจากการศึกษาของ กาญจนา ตั้งภาภรณ (1990) ทําการศึกษาดานกลไกการกํากับ

ดูแลที่มีผลตอการดําเนินงานเชนกัน โดยศึกษาสวนของกรรมการบรษิัท ซึง่พบวาสัดสวนกรรมอสิระ

ที่มากกวา 2 คน กรรมการตางประเทศ และกรรมการที่มีตําแหนงในบริษัทอืน่นัน้ ไมไดมีนัยสาํคัญ

ทางสถิติตอผลการดําเนินงานเลย แตพบวากรรมการที่มีนามสกุลเหมือนกันมีสวนตอผลการ

ดําเนนิงานในเชิงลบ เนื่องจากมีอํานาจผกูขาด สวนในเรื่องการถือหุนของคณะกรรมการนัน้ พบวา

เมื่อมีการถือหุนมากกวาหรือเทากับ 5 เปอรเซ็นต ทาํใหผลการดําเนินงานแยลงซึ่งคาดวาเปนผล

จากการกระตุนแรงจูงใจในการเขามามีสวนรวมในการตรวจสอบการดําเนนิงานไมมากพอ แตเมือ่มี

การถือหุนมากกวาหรอืเทากับ 15 เปอรเซ็นต และในกรณีถือหุนมากกวาหรือเทากบั 50 เปอรเซ็นต

ตางก็มีสวนเพิม่ผลการดําเนนิงานได ซึ่งแสดงวากรรมการมีสวนไดเสียมากพอที่จะเปนแรงจงูใจใน

การเขามาตรวจสอบผลการดําเนนิงานได 
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ตาราง 2.1 สรุปวรรณกรรมดานความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของ 

ซ่ึงเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดีกับการเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา :  
ผูถือหุนประเภท 

A : ผูวิจัย 
B : ประเด็นที่วิจัย บริษัทใน

เครือ 
บุคคล
ทั่วไป 

สถาบัน
การเงนิ 

สถิติที่ใชใน
การวิจัย 

ผลการวิจัย 

A : Aabo Tom, 2002 
B : ความสัมพันธระหวาง

โครงสรางผูถอืหุนกับผล

การดําเนินงานในดาน

ความเสีย่งทางการเงิน 

 / / 
Regression 

Analysis 

ความสัมพันธในเชิงลบระหวาง    

ผูถือหุนซึ่งเปนผูกอต้ังบริษัทกับ

ความเสีย่งทางการเงิน 

A : ADB, 2000b 
B : สัดสวนการถือหุนของ 

ผูที่มีอํานาจควบคุม

ประเภทตาง ๆ ของบริษัท

จดทะเบียนในประเทศไทย 

/ / / 
Descriptive 

Analysis 

-บริษัทในเครอืจะเปนผูถือหุน

รายใหญที่สุด 

-อันดับสองคือการถือหุนของ

บุคคลทั่วไป 

-อันดับสามคอืการถือหุนของ

บริษัทเงนิทุนและหลักทรัพย 

A : Agrawal and 
Mandelker,1990 
B : สัดสวนการถือหุนและ 

การกระจุกตวัของผูถือหุน

ประเภทสถาบนั สัดสวน

ของผูถือหุนรายใหญสอง

อันดับแรก และผูบริหารที่

เปนบุคคลภายในทีม่ี

ความสัมพันธกับผลการ

ดําเนนิงาน 

 / / 

Ordinary 

Least 

Square 

regression 

-สัดสวนและการกระจุกตัวของ     

ผูถือหุนประเภทสถาบันมี

ความสัมพันธกับผลการ

ดําเนนิงานในเชิงบวก 

-ผูบริหารที่เปนบุคคลภายในไมมี

ความสัมพันธกับผลการ

ดําเนนิงาน 
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ตัวแปรที่สนใจศึกษา :  
ผูถือหุนประเภท A : ผูวิจัย 

B : ประเด็นที่วิจัย บริษัทใน
เครือ 

บุคคล
ทั่วไป 

สถาบัน
การเงนิ 

สถิติที่ใชใน
การวิจัย 

ผลการวิจัย 

A : Claessens et al, 
2002b 
B : ความสมัพันธกอนและ

หลังของสทิธิในสวนผูถือ

หุนบริษทัในเครือตอวิกฤติ

เศรษฐกิจในเอเชียกลุม 

/ /  
Regression 

analysis 

-ลักษณะของผูถือหุนที่เปน

บุคคลในครอบครัวอยาง

แพรหลาย 

-การถือหุนของกลุมบริษทัใน

เครือ และโครงสรางการถือหุน

ไขวกันในกลุมธุรกิจนัน้จะทําให

เกิด ความเสื่อมถอยของ

โครงสรางการกํากับดูแล 

A : Prowse, 1990 
B : สัดสวนการถือหุนของ

สถาบนัการเงนิที่มีผลตอ

ความเสีย่งทางการเงิน 

  / 
Regression 

analysis 

สถาบนัการเงนิถือหุนมากใน

บริษัทที่ตนเองปลอยกูจะทําให

ความเสีย่งทางการเงินลดลง 

และการกํากับดูแลของสถาบัน

การเงนิทั้งในฐานะผูถือหุนและ

เจาหนี้ และเพือ่ใหมั่นใจวาจะ

ไดรับชําระหนีจ้ากบริษทั 

A : Tsun-Siou Lee and 
Yin-Hua Yeh, 2004 
B : การกาํกับดูแลที่ดีกับ

ความลมเหลวของขอมูล

ทางการเงนิ 

/ /  
Logistic 

Regression 

-ปจจัยทีท่ําการศึกษาสวนของ      

ผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจใน

การบริหาร และสิทธิในสวนแบง

กําไร เปนสวนสําคัญที่ทาํใหเกิด

ความเสีย่งในการลมเหลวของ

ขอมูลทางการเงินจนนําไปสู

ภาวะลมละลาย 

-ปจจัยทีท่ําการศึกษาสามารถ

คาดการณหรือเปนสัญญาณ

บงชี้ไดอยางดีกอนที่บริษัทจะเขา

สูภาวะลมลาย 
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 กลาวโดยสรปุ จากการทบทวนวรรณกรรมเรื่องความสัมพนัธระหวางโครงสรางความ

เปนเจาของตอผลการดําเนนิงาน การบริหารความเสีย่ง และความลมเหลวของขอมูลทางการเงิน 

พบวา โครงสรางความเปนเจาของมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน การบรหิารความเสีย่ง และ

ความลมเหลวของขอมูลทางการเงนิ ไมวากิจการจะมีขนาดใด และประเภทใด กลาวคือ หาก

โครงสรางความเปนเจาของของกิจการมีลักษณะของการกระจุกตัว และการถือหุนไขวของกลุม

บริษัทในเครือ ผูถือหุนประเภทบุคคลทัว่ไปซึ่งไดแกบคุคลในครอบครัว ผูกอต้ัง กรรมการหรือ

ผูบริหาร ซึง่ลักษณะการถอืหุนเชนนี้ทาํใหสิทธิขาดหรอือํานาจในการบริหารหรือทีเ่รียกวาผูถือหุน

รายใหญที่มีอํานาจในการบริหาร ข้ึนอยูกบักลุมบุคคลเพียงกลุมเดียวยอมมีความสมัพันธตอผลการ

ดําเนนิงาน การบริหารความเสี่ยง และความลมเหลวของขอมูลทางการเงนิซึง่เกิดจากความเสื่อม

ถอยของโครงสรางการกํากบัดูแลที่ดี จากงานวิจยัขางตนจะเนนประเด็นเรื่องโครงสรางความเปน

เจาของซึง่เปนองคประกอบของการกาํกับดูแลเปนสําคญั ซึ่งมีตัวแปรที่ผูวิจยัสนใจศึกษา 

ประกอบดวย (1) สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ ) 2( สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป  

(3) สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบนั ทั้งนีเ้พื่อทดสอบวา  ตัวแปรเหลานี้จะมีความสัมพนัธอยางไร

กับการเขาสูการฟนฟูกิจการ ซึ่งถือวาเปนประเด็นหลักที่ผูวิจยัมีความสนใจ เนือ่งจากหลักฐาน

ดังกลาวยงัไมเปนที่ประจักษตอกรณีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

3.1  รูปแบบการวิจัย 
 

 การศึกษาความสัมพนัธระหวางโครงสรางความเปนเจาของ ซึ่งเปนองคประกอบหนึ่งของ    

การกํากับดูแลที่ดีในการพยากรณ การเขาฟนฟูกิจการของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย เปนการวิจัยเชงิประจกัษ (Empirical Research) (การวิจยัเชิงประจกัษเปน

รูปแบบของการวิจัยที่อางองิกับหลักเหตผุล (Reasoning-based)  ทั้งนี้เพื่อทดสอบบริบทของ

ทฤษฏีจากขอมูลที่เก็บรวบรวมได ทั้งโดยทางตรงและโดยทางออม สวนมากนยิมใชเทคนิคทาง

สถิติในการทดสอบและวิเคราะหขอมูล รูปแบบของการวจิัยเชงิประจกัษมอียู  2 รูปแบบดวยกนัคอื 

         )1 ( เหตุผลเชิงอปุนัย (Inductive reasoning) และ ) 2 ( เหตุผลเชิงนิรนยั (Deductive 

reasoning) งานวิจัยนี้เปนการทดสอบเหตุผลในเชงินิรนัย เนื่องจากเปนการเก็บรวบรวมขอมูล

จากกลุมตัวอยางเพื่ออธิบายเหตุผล มิไดเปนการวิจัยเพื่อสรางทฤษฏีข้ึนมาใหม โดยศึกษาคนควา

จากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งไดแก การศึกษาและคนควาจากเอกสาร ส่ิงพิมพ 

วิทยานิพนธ งานวิจัยทั้งในประเทศไทยและตางประเทศ บทความ ตํารา และเว็บไซด กรณีศึกษา

ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในสวนของการวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2 สวนใหญ ๆ คือ  

 

(1) การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) ทัง้นีเ้พื่อ

นําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนเกี่ยวกับกลุมตวัอยางและหรอืตัวแปรที่เก็บรวบรวมได นําเสนอใน

มุมมองตาง ๆ อันจะทําใหเกิดความเขาใจภาพรวมของขอมูลที่เก็บรวบรวมในรูปแบบตาง ๆ เชน 

ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) คาเฉลี่ย (Mean) คาสูงสุด (Maximum)         

คาต่ําสุด (Minimum) และ  

(2) การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ดวยเทคนคิการ

วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค (Logistic Regression Analysis) เนื่องจากตัวแปรตามเปนตัวแปร

ตามเชิงคุณภาพ (Qualitative Dependent Variable) สําหรับการศึกษาครั้งนี้ตัวแปรตาม คอื   

การเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวน        

ตัวแปรอิสระจะประกอบดวย (1) ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 

และ (2)  ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ในสวนของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะใช

ตัวแบบในการทดสอบ ความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของ
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การกํากับดูแลที่ดีตอการเขาสูหมวดฟนฟกูิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยทัง้หมดจาํนวน 4 ตัวแบบ ในแตละตัวแบบจะประกอบดวยตัวแปรที่สนใจศึกษาและ

ตัวแปรควบคุม ตัวแปรเหลานี้ไดมาจากการทบทวนวรรณกรรมตามทีไ่ดสรุปไวในตาราง 2.1 บทที่ 

2  สําหรับรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดจะกลาวไวในสวนของตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับ

ตัวแปรหัวขอ 3.2 

 
3.2 คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร 
   

ตัวแปรที่ใชในการศึกษามี 2 ประเภท คือ  

 

 (1) ตัวแปรอิสระ (Independent variables)  ซึ่งสามารถจําแนกไดเปน 2 ประเภท คือ  

ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) เปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอ  

ตัวแปรตาม และ ตัวแปรควบคุม (Control variables) เปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอตัวแปรตาม

นอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษา 

(2)  ตัวแปรตาม (Dependent variables) เปนตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ 
 

3.2.1  ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 

ในสวนของตัวแปรที่สนใจศกึษาในแตละตัวแบบจะมีความแตกตางกนัออกไป แตอยางไร

ก็ตามตัวแปรแตละตัวตางกเ็ปนตัวแปรที่เกี่ยวกับ โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบ

ของการกาํกับดูแลที่ดี กลาวคือ ตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 3 เปนตัวแบบที่แยกตัวแปรเกี่ยวกับ

โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ด ีสวนตัวแบบที่ 4 เปนตวัแบบ

ที่รวมตัวแปรเกี่ยวกับ โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดไีว

ดวยกนั แหลงที่มาของตัวแปรไดมาจากการทบทวนวรรณกรรมตามทีไ่ดกลาวไวในบทที่ 2 ซึ่งจาก

งานวิจยัในอดตีเกี่ยวกับโครงสรางความเปนเจาของนัน้ไดสะทอนใหเห็นวา โครงสรางความเปน

เจาของสามารถพยากรณวาบริษัทจะเขาขายถูกเพิกถอนและลมละลายไดกลาวคือ หากโครงสราง

ความเปนเจาของ มีลักษณะของการของผูถือหุนที่เปนบุคคลในครอบครัวและการถือหุนของกลุม

บริษัทในเครืออยางแพรหลาย ซึ่งทําใหเกดิโครงสรางการถือหุนไขวกันในกลุมธุรกจินัน้จะทําใหเกิด 

ความเสื่อมถอยของโครงสรางการกาํกับดูแล ดังนั้น เพื่อตรวจสอบขอสรุปขางตน ผูวิจัยจงึสนใจที่

จะตรวจสอบโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบหนึ่งของการกาํกับดูแลที่ดี วามี
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ความสัมพันธตอการพยากรณ การเขาสูการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยหรือไม สําหรับรายละเอยีดของตัวแปรที่สนใจศึกษาในแตละตัวแบบสามารถ

อธิบายไดดังตาราง 3.1  

 

ตาราง  3.1  ตัวแปรที่สนใจศึกษาในแตละตัวแบบ 

 

ตัวแบบที ่ ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

1 สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษทัในเครือ (AFFILIATE) 

2 สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป (PUBLIC) 

3 สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน (INSTITUTION) 

4 (1) สัดสวนผูถอืหุนประเภทบริษัทในเครือ (AFFILIATE) 

 (2) สัดสวนผูถอืหุนประเภทบุคคลทั่วไป (PUBLIC) 

 (3) สัดสวนผูถอืหุนประเภทสถาบนั (INSTITUTION) 

 ตัวแปรควบคุม 

 (1) ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย (EQUITY) 

 (2) อัตราผลตอบแทนจากสนิทรพัยทั้งหมด (ROA) 

 (3) สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 

 

สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษัทในเครอื (AFFILIATE) Tsun-Siou Lee and Yin-Hua 
Yeh (2004); Claessens et al. (2002b) สัดสวนของผูถือหุนของบริษัทในเครือสามารถอธิบาย

การควบคุมในนโยบายและรายงานทางการเงินของกิจการ ที่นาํไปสูความเสีย่งทางการเงนิและผล

การดําเนินงานของบริษทัโดยกลุมของบุคคลกลุมหนึ่ง (ADB, 2000b) ซึ่งไดศึกษาเกี่ยวกับสัดสวน

การถือหุนที่มอํีานาจควบคมุประเภทตาง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย พบวาสัดสวน   

ผูถือหุนของบริษัทในเครือเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสงูสุด 5 อันดบัแรกของบริษัท

จดทะเบียนในประเทศไทย 
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 สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป (PUBLIC) Aabo (2002);  Agrawal and 
Knoeber (1996); Claessens et al. (2002b); Tsun-Siou Lee and Yin-Hua Yeh (2004) 
สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปเมือ่พิจารณาแลวสวนใหญจะเปนสมาชิกในครอบครัวของ

ผูกอต้ังบริษัท หรือผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสาํคญั (ADB, 2000b)  ซึ่งไดศึกษาเกีย่วกับ

สัดสวนการถอืหุนที่มีอํานาจควบคุมประเภทตาง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย พบวา

สัดสวนผูถือหุนของบุคคลทัว่ไปเปนผูถือหุนรายใหญเปนอันดับสองในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 อันดบั

แรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

 

สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน (INSTITUTION) Aabo (2002);  Agrawal and 
Knoeber (1996); Prowse (1990); Tsun-Siou Lee and Yin-Hua Yeh (2004) สัดสวนของ       

ผูถือหุนประเภทสถาบันเปนกลไกที่ชวยสงเสริมการกาํกบัดูแลของกิจการเนื่องจากผูถือหุนประเภท

นี้จะมกีารติดตามและการตรวจสอบการดาํเนนิการ โดยผูบริหารของกิจการเพื่อประโยชนสูงสุดใน

การลงทุนและจากการศึกษา (ADB, 2000b)  ซึ่งไดศึกษาเกี่ยวกับสัดสวนการถอืหุนที่มีอํานาจ

ควบคุมประเภทตางๆ ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย พบวาสัดสวนผูถือหุนของผูถือหุน

ประเภทสถาบนั (เงินทุนและหลักทรัพย) เปนผูถือหุนรายใหญเปนอันดับสามในกลุมผูถือหุนสูงสดุ 

5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

 
3.2.2 ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม 

 

  เพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอื่นที่อาจมีความสมัพนัธกับโอกาส (ความนาจะเปน)   

การเขาสูการฟนฟูกิจการ (นอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษา) ดังนั้นจึงตองมกีารควบคุมตัวแปรที่

อาจจะมีความสัมพนัธกับโอกาส (ความนาจะเปน) การเขาสูการฟนฟูกิจการ สําหรับตัวแปรที่ใชใน

การควบคุมผลการศึกษาครั้งนี้ในแตละตัวแบบจะใชตัวแปรควบคุมชุดเดียวกนั จะตางกนัเฉพาะ

ในสวนของตัวแปรที่สนใจศกึษา ดังนั้นในสวนของการอธิบายเกีย่วกับตัวแปรควบคุมจึงไมได

แยกตัวแบบในการอธิบาย รายละเอียดของตัวแปรควบคุมอธิบายดงันี ้

 
ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย (EQUITY) 

ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย เปนหลักเกณฑที่กําหนดโดยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในการเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA)  

จากการศึกษาของ Tsun-siou Lee and Yin-Hua Yeh (2004) พบความแตกตางกัน

ระหวางบริษัทในภาวะลมละลายและบริษัทที่ดําเนินงานปกติของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

รวม ในชวงกอนเขาสูภาวะวิกฤตทางการเงิน 2 ป 

 
สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 
จากการศึกษาของ Aabo Tom (2002); Claessens et al. (2002b) and Prowse (1990) 

พบวาบริษัทที่มีการกระจุกตัวของผูถือหุนสวนใหญ จะมีสัดสวนของหนี้สินตอผูถือหุนที่สูง 

เนื่องจากบริษัทตัดสินใจที่จะจัดหาเงินทุน จากการกอหนี้มากกวาการระดมทุนเพื่อควบคุมสิทธิ

และอํานาจในการตัดสินใจจึงไมมีการกระจายการถือหุน 

 
 3.2.3  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
  

 ตามที่ไดกลาวไวกอนหนานี้แลววา   ตัวแปรอิสระ   (ตัวแปรที่สนใจศึกษาและตัวแปร

ควบคุม) อาจมีความสัมพันธกับการพยากรณการเขาสูการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยประเภทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่สนใจ

คือ   บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ (Rehabilitation) และบริษัท             

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีผลการดําเนินงานตามปกติ (Continuing company)    

เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปนตัวแปรตามเชิงกลุมหรือตัวแปรเชิงคุณภาพจึง

วัดได   2  คา  เรียกวาตัวแปรทวิ  (Binary หรือ  Dichotomous Variables) ซึ่งมีคาเปน   1  และ   0  

สําหรับ     การวัดคาตัวแปรตามในงานวิจัยมีคา ดังตอไปนี้ 

 

 1 = บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ 

 0 = บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีผลการดําเนินงานตามปกติ 
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ตารางที่ 3.2 สรุปรายละเอยีดของตัวแปรแตละชนิด 

 

บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ การวัดคา สัญลกัษณทีค่าดหวัง 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา    

1 .สัดสวนผูถอืหุน

ประเภทบริษัทในเครือ 

AFFILIATE วัดคาโดยใชสัดสวนการถือครองหุนของ

นิติบุคคลซึ่งมผูีถือหุนรายใหญ และ

กรรมการชุดเดียวกนัตามทะเบียน

รายชื่อผูถือหุนรายใหญ 

+ 

2.สัดสวนผูถือหุน

ประเภทบุคคลทั่วไป 

PUBLIC วัดคาโดยใชสัดสวนของการถือครองหุน

ในนามบุคคลธรรมดาตามทะเบียน

รายชื่อผูถือหุนรายใหญ 

- 

3.  สัดสวนผูถอืหุน

ประเภทสถาบนั 

INSTITUTION วัดคาโดยใชสัดสวนของการถือครอง

โดยสถาบันตางๆ เชน สถาบันการเงิน 

บริษัทหลักทรัพย และธุรกิจประกันภัย

ตามทะเบียนรายชื่อผูถือหุนรายใหญ 

- 

ตัวแปรควบคุม    

1. ฐานะการเงนิแสดง

สวนของผูถือหุนมีคา

นอยกวาศนูย 

EQUITY วัดคาโดยใชยอดคงเหลือสวนของผูถือ

หุน (โดย 1 สวนของผูถือหุนติดลบ 0 

สวนของผูถือหุนติดบวก) 

+ 

2. อัตราผลตอบแทน

จากสนิทรัพยทั้งหมด 

ROA วัดคาโดยใชอัตราสวนทางการเงินตาม

รายงานทางการเงินของบริษัท 56-1 

- 

3. สัดสวนหนีสิ้นตอ

สวนของผูถือหุน 

DE วัดคาโดยใชอัตราสวนทางการเงินตาม

รายงานทางการเงินของบริษัท 56-1 

+ 

ตัวแปรตาม    

บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย 

REHABCO 1  =  บ ริษั ท จดทะ เบี ยน ในตลาด

หลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ 

0  =  บ ริษั ท จดทะ เบี ยน ในตลาด

หลั กทรัพย ที่ มี ผลการดํ า เนิ น งาน

ตามปกติ 

ไมมี 

อ่ืน ๆ ε คาความคลาดเคลื่อนของตัวแบบ ไมมี 
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3.3  การพัฒนาสมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ 
  

 เพื่อตอบวัตถปุระสงคของการวิจัยจงึมีการพัฒนาสมมติฐานและตัวแบบในการวจิยั เพื่อ

เปนการหาคําตอบของปญหาทีว่า การเขาสูการฟนฟกูิจการขึ้นอยูกบัองคประกอบของโครงสราง

การกํากับดูแลหรือไม อยางไร ในกระบวนการคนหาคําตอบที่ตองการจากปญหาดังกลาวจําเปน

อยางยิ่งที่จะตองมีการพัฒนาสมมติฐานและใชตัวแบบ (Models) การวิเคราะหความถดถอย

เชิงโลจิสติค (Logistic regression analysis) ในการตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางการ

กํากับดูแลกับการเขาสูการฟนฟูกิจการ ผูวิจัยไดพัฒนาสมมติฐานไว 3 สมมติฐาน และตวัแบบ   

ในการวิจัยไว   4 แบบ โดยจําแนกตามตัวแปรที่สนใจศึกษา แตละตัวแบบจะประกอบดวย              

(1) ตัวแปรที่สนใจศึกษา และ (2) ตัวแปรควบคุม ในตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 3 เปนตัวแบบ         

ที่แยกตัวแปรเกี่ยวกับองคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลออกจากกนั และตัวแบบที่ 4       

จะรวมตัวแปรที่เกีย่วกับองคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลไวดวยกนั ทั้งนี้เพื่อยืนยนั           

วาผลการวิจยัที่ไดรับจากตัวแบบที่แยกตัวแปรออกจากกัน ใหผลไมแตกตางกนักับตัวแบบที่รวม 

ตัวแปรไวดวยกัน ลักษณะของสมมตฐิานและตวัแบบในการวิจัยสามารถนําเสนอไดตามลําดับ

ดังนี ้

 
 3.3.1  สมมตฐิานและตัวแบบเกี่ยวกับสดัสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ
ตอการเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 

 จากการศึกษาของ Claessens et al (2002b) ในเรือ่งความสัมพนัธความสัมพนัธกอน

และหลังของสทิธิในสวนผูถอืหุนบริษทัในเครือตอวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชียกลุม  ผลการวิจยัพบวา 

ในเอเชียมีลักษณะของผูถือหุนที่เปนบุคคลในครอบครัวอยางแพรหลาย ซึ่งรัฐบาลและผูมีสวน

เกี่ยวของตาง ๆ ไดมีการกําหนดกฎเกณฑและกฎหมายตาง ๆ เพื่อควบคุมเกี่ยวกับรายการ          

ที่เกีย่วโยงระหวางกนัของนิตบิุคคล ซึ่งมีการถือหุนโดยบคุคลในครอบครัวที่ไดถือหุนในบริษัทเปน

ทอด ๆ จนมีอํานาจในการควบคุมและบริหารงาน ทําใหเกิดปญหาตามทฤษฎตีัวการตัวแทนที่    

จะกระทบตอการคํานงึถงึผลประโยชนของผูถือหุนสวนนอย และผลจากการถือหุนของกลุมบริษทั

ในเครือ และโครงสรางการถือหุนไขวกันในกลุมธุรกจินัน้นอกจากจะทําใหเกิดปญหาตามทฤษฎี

ตัวการตัวแทน ความเสื่อมถอยของโครงสรางการกาํกับดูแล เหตุของความย่าํแยของผลการ

ดําเนนิงาน และทําใหเกิดความเสีย่งทางการเงนิแลวนัน้ยงันาํไปสูภาวะวกิฤติเศรษฐกิจในภูมิภาค

เอเชียตะวนัออกในป 1997 ดวย ในกรณีนี้ผูวิจัยมีความคิดเหน็ในทาํนองเดียวกันกับ Tsun-Siou 
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Lee and Yin-Hua Yeh (2004) ซึ่งไดทําการศึกษาเกี่ยวกับ     การกาํกบัดแูลทีด่กีบัความลมเหลว

ของขอมูลทางการเงนิ (ธุรกิจที่อยูในภาวะลมละลาย) โดยศึกษาในสวนของผูถอืหุนรายใหญที่มี

อํานาจในการบริหารและสิทธิในสวนแบงกาํไร เปนตัวแปรแทนความเสี่ยงจากสทิธิในอํานาจการ

ควบคุม พบวาบริษทัทีม่ีความเสื่อมถอยของการกาํกับดูแลที่ดีซึ่งแทนดวยตวัแปรในการศึกษาคอื 

สวนของผูถือหุนรายใหญทีม่ีอํานาจในการ และสิทธิในสวนแบงกําไรนั้นมโีอกาสความนาจะเปนที่

จะทาํใหเกิดความลมเหลวของขอมูลทางการเงนิจนนําไปสูภาวะลมละลายไดถงึ 2.66 เทาเมือ่

เทียบกับบริษทัที่มกีารกาํกบัดูแลที่ดีและพบความสัมพนัธของตัวแปร ซึ่งทาํใหสามารถคาดการณ

หรือเปนสัญญาณบงชี้ไดอยางดีกอนที่บริษัทจะเขาสูภาวะลมลาย ดังนัน้ผูวิจยัจึงคาดวาสัดสวน

ของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ จะมีผลตอการเขาฟนฟกูิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และเพื่อทดสอบสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือที่จะมีผลตอ

การเขาฟนฟูกจิการ จงึสามารถตั้งสมมตฐิานการวิจยัที ่1 ไดดังนี้ 

 
H1 :  สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมีความสมัพันธเชิงบวกกับ

โอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 
ใชตัวแบบในการทดสอบดังนี ้

 
Prob (MO)     =    1 / 1+e-Z 

      โดยที่  Z  =    β0 + β1 (AFFILIATE)+ β2 (EQUITY) + β3 (ROA) + β4 (DE)  

    
 
3.3.2  สมมตฐิานเกี่ยวกับระดับความสมัพันธของสดัสวนของผูถือหุนประเภท

บุคคลทั่วไปตอการเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 

จากการศึกษาของ Aabo, Tom (2002) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน

กับผลการดําเนินงานในดานความเสี่ยงทางการเงนิ โดยศึกษาอทิธพิลของผูถือหุนใหญ ซึง่แบงได

เปน 3 กรณีคือ ผูถือหุนรายใหญแบบบคุคล ผูถือหุนรายใหญที่เปนผูกอต้ังบริษทัหรือผูถือหุนซึ่ง

เปนสถาบันการเงนิ และผูถือหุนรายอืน่ ๆ และการบริหารความเสี่ยงตัดสินใจตามอํานาจของ       

ผูถือหุนรายใหญ และผูถือหุนซึ่งเปนผูกอต้ังบริษัท ผลการวิจัยพบความสัมพนัธในเชงิลบระหวาง 

ผูถือหุนซึ่งเปนผูกอต้ังบริษัทกับความเสี่ยงทางการเงนิ ดังนัน้ผูวิจยัจึงคาดวาสัดสวนของผูถือหุน
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ประเภทบุคคลทั่วไปจะมีผลตอการเขาสูการฟนฟกูิจการ และเพือ่ทดสอบความสัมพนัธระหวาง

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปจะมีผลตอการเขาสูการฟนฟกูิจการ จึงสามารถ

ตั้งสมมติฐานการวิจยัที ่2 ไดดังนี ้

 
H2 :  สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปมีความสัมพนัธเชิงลบกบัโอกาส 

(ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 
ใชตัวแบบในการทดสอบดังนี ้

 
Prob (MO)     =    1 / 1+e-Z 

      โดยที่  Z  =    β0 + β1 (PUBLIC)+ β2 (EQUITY) + β3 (ROA) + β4 (DE)   

 

 
 3.3.3  สมมตฐิานเกี่ยวกับสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันตอการเขาสูการฟนฟู
กิจการ 
 

จากการศึกษาของ Prowse (1990) สัดสวนการถือหุนของสถาบนัการเงนิที่มีผลตอความ

เสี่ยงทางการเงิน ผลการวจิัยพบวาการที่สถาบันการเงินถือหุนมากในบริษัทที่ตนเองปลอยกูจะทํา

ใหความเสี่ยงทางการเงนิลดลง และการกํากับดูแลของสถาบนัการเงนิทั้งในฐานะผูถือหุนและ

เจาหนี้ (Voting right) เพื่อที่จะปองกนัความเสี่ยงของนโยบายการลงทุนที่อาจกอใหเกิดปญหา 

การทดแทนสนิทรพัยอันนาํมาสูการเพิ่มมลูคาในสวนทนุ โดยเพิม่ภาระของมูลคาสวนหนี้และ

วัตถุประสงคในการถือหุนของสถาบนัการเงิน กเ็พื่อใหมั่นใจวาจะไดรับชําระหนีจ้ากบริษทัจาก 

กรณีนี้ผูวิจยัคาดวาสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันจะมีผลตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ และ

เพื่อทดสอบความสัมพนัธระหวางสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนัจะมีผลตอการเขาสูการฟนฟู

กิจการ จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจยัที่ 3 ไดดังนี ้

 
H3 :  สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส       

(ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 

ใชตัวแบบในการทดสอบดังนี ้
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Prob (MO)     =    1 / 1+e-Z 

      โดยที่  Z  =    β0 + β1 (INSTITUTION)+ β2 (EQUITY) + β3 (ROA) + β4 (DE)   

 
 

 และตัวแบบที ่ 4 ซึ่งจะรวมตัวแปรที่เกี่ยวกับ ผลโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปน

องคประกอบของการกาํกับดูแลที่ดีไวดวยกัน เพื่อยืนยันวาผลการวจิัยที่ไดรับจากตัวแบบที่แยก  

ตัวแปรออกจากกันใหผลไมแตกตางกนักับตัวแบบที่รวมตัวแปรไวดวยกัน  

 
Prob (MO)     =    1 / 1+e-Z 

      โดยที่  Z  =    β0 + β1 (AFFILIATE)+ β2 (OWNPERS)+ β3 (OWNINTS) 

     +β4 (EQUITY) + β5 (ROA) + β6 (DE) 
 
 
 
3.4  กลุมตัวอยาง 
  

 คือ 3.4.1 กลุมตวัอยาง ในการศึกษาครั้งนี้ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที่อยู

ระหวางการฟนฟกูิจการทั้งในอดีตและปจจุบัน และบริษัทที่มีผลการดําเนนิงานปกติ (Continuing 

company) ในระหวางป พ.ศ. 2540-2546 และกลุมตัวอยางจะตองเปนบริษทัที่มีขอมูลที่ใชใน

การศึกษาครบถวน และเพื่อใหการประมวลผลมคีวามถกูตองตามหลกัการทางสถิติจึงทาํการ    

ตัดคาที่ผิดปกติออกจากการทดสอบทาํใหจํานวนตวัอยางที่ใชในการประมวลผล และวิเคราะห

ขอมูลคงเหลือจํานวน 82 บริษัทโดยศึกษาขอมูลจากรายงานการเงนิประจําปกอนที่บริษัทจะเขาสู

การฟนฟกูิจการ ดังนั้น จงึมจีํานวนกลุมตัวอยางรวมทั้งสิ้น 246 ตัวอยาง 

 3.4.2 วิธีการเลือกตัวอยาง สําหรับการศึกษานี้ใชวิธกีารเลือกตัวอยางแบบ

เฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) รวมกับวธิีจับคู (Matched compare samples) ของ

บริษัททีม่ีมูลคาตลาดของหลักทรัพย (Logarithm of Market Capitalization) เทากันและอยูใน

กลุมอุตสาหกรรมเดียวกนั เนื่องจากเลอืกศึกษาเฉพาะกลุมตัวอยางที่เปนบริษัทจดทะเบียนอยูใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานัน้ ประการสําคัญคือหลักเกณฑในการพิจารณากลุม

ตัวอยางเพื่อใชในการศึกษาและตอบวัตถุประสงคของการวิจัยโดยเฉพาะ 
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3.5  การเก็บรวบรวมขอมลู 

 งานวิจยัฉบับนี้จะใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งแหลงขอมูลไดมาจากการ

ทบทวนเอกสาร ตํารา รายงานการวิจัย เว็บไซดและส่ือขอมูลอิเล็กทรอนิกส ซึ่งขอมูลทุติยภูมทิี่

สําคัญและจําเปนตองใชในการศึกษา สวนมากไดมาจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยหรือ SETSMART : SET Market Analysis and Reporting Tool ทัง้นี้เพื่อใหขอมลู

สัดสวนของผูถือหุนที่เปนนติิบุคคล บุคคลทั่วไป และสถาบนัการเงิน อัตราสวนทางการเงิน และ

มูลคาตลาดของหลักทรัพย และขอมูลจากกรมพัฒนาธุรกิจการคาหรือ www.dbd.go.th เพื่อให

ขอมูลบริษัทจาํกัดทีถ่ือหุนในบริษัทมหาชนจํากัด ซึง่มีกรรมการหรือผูถือหุนรายใหญของบริษัท

มหาชนจาํกัดเปนกรรมการอยูซึ่งสะทอนถึงการมีอํานาจและสิทธิควบคุมผานบริษทัจาํกัดนัน้ เพื่อ

ทําการทดสอบหาความสัมพันธตอไป ซึง่ขอมูลที่จาํเปนตองใชในการศึกษาประกอบดวย ขอมูล   

ผูถือหุนรายใหญ ขอมูลคณะกรรมการ และขอมูลงบการเงินป พ.ศ. 2540-2546 ตามรูปที่ 3.1 

http://www.dbd.go.th/
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วิธีจับคู (Matched compare samples) 
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รูปที่ 3.1 แผนภาพแสดงวธิีการเก็บรวบรวมขอมูล 

3.6 แนวทางการวิเคราะหขอมูล 
 

เพื่อนําเสนอผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษาโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบ

ของการกํากับดูแลที่ดีในการพยากรณการเขาสูการฟนฟูกิจการ และการความสัมพันธดังกลาว

เปนไปในทิศทางใด จําเปนอยางยิ่งที่จะตองใชเทคนิคทางสถิติในการอธิบายและวิเคราะหขอมูลที่

เก็บรวบรวมได   แนวทางการวิเคราะหขอมูลสําหรับการศึกษานี้จําแนกตามเทคนิคทางสถิติที่

นํามาใช  อันประกอบดวย  สถิติเชิงพรรณนา  และสถิติเชิงอนุมานซึ่งผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะห

ขอมูลโดยวิธีทางสถิติที่เลือกใชสามารถแบงออกไดเปน   2  ลักษณะ   คือ   สถิติเชิงพรรณนา  

(Descriptive Statistics)  และสถิติเชิงอนุมาน  (Inference Statistics)  ในสวนของการวิเคราะห

ขอมูลเชิงพรรณนาจะเปนการสรุปขอมูลตาง  ๆ  ออกมาในรูปของการบรรยาย   โดยการนําเสนอ
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ขอมูลในงานวิจัยนี้จะสื่อออกมาในรูปของตาราง สวนการวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมานนั้นจะเปนการ

เลือกใชวิธีการทางสถิติจากลักษณะของขอมูลที่เก็บไดจากกลุมตัวอยาง  โดยดูวาเทคนิคทางสถิติ

สําเร็จรูปเพื่อการวิจัยทางสังคมศาสตร  (Statistic Package for Social Sciences หรือ Spss) 

ชวยในการวิเคราะห ความสําคัญของเทคนิคทางสถิติแตละชนิดสามารถสรุปพอสังเขปไดดังนี้ 

 
3.6.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

วิเคราะหขอมลูออกมาในรูปของคาสถิติพืน้ฐาน  เกี่ยวกับขอมูลทัว่ไปของกิจการ เพื่อ

เสนอขอมูลเบือ้งตนเกีย่วกับตัวแปรที่เก็บรวบรวมได  โดยเสนอตามมมุมองตาง  ๆ  รวมทัง้เพื่อเปน

การพรรณนาถึงลักษณะของแตละประเภทของธุรกิจ  สถิติเชิงพรรณนาที่ใชในการนําเสนอขอมูล

ในการศึกษานีป้ระกอบดวย 

  )1  (   ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) 

 )2(    คาต่ําสุด (Minimum : Min) 

 (3) คาสูงสุด (Maximum : Max) 

 (4) คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) 

 
3.6.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 
 

สําหรับการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติอนุมานในงานวิจัยฉบับนี้ประกอบดวยเทคนิคที่ใช

ในการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ย 2 ประชากร (Independent-Samples T Test)

เทคนิคการวิเคราะหสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicorlinearity) และในการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางองคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ โดย

ใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  (Logistic Regression Analysis) สาเหตุที่

วิทยานิพนธฉบับนี้ใช การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค เนื่องจากตัวแปรตามเปนตัวแปรเชิง

กลุม โดยกําหนดใหตัวแปรเชิงกลุมมีได 2 คาคือ 1 สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ และ 0 สําหรับบริษัทบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีผลการดําเนินงานปกติ ดังนั้น การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค

จึงเปนแบบ Binary Logistic Regression โดยเลือกตัวแปรอิสระ (โครงสรางความเปนเจาของ 

ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย และอัตราสวนทางการเงิน) ที่คาดวาจะมี
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ความสัมพันธกับตัวแปรตามเพื่อพัฒนาเปนตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค และ

ตรวจสอบความถูกตองของตัวแบบ 

 
3.6.2.1  ตรวจสอบกลุมตัวอยางตามเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
 
เงื่อนไขในการวิเคราะหความถดถอยแบบปกติ โดยทั่วไปมีดังตอไปนี้ 
 

1 .คาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อน = 0 (เงื่อนไขขอนี้เปนจริงเสมอ) 

2 .คาคาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 

3 .การตรวจสอบความสัมพันธเชิงอัตตะ (คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน) 

4 .คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนตองคงที่ทุกคาของ X 

5 .ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกันหรือไมเกิดปญหา Multicollinearity 

         

     เทคนิคที่จะใชทดสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะตองใชขนาดตัวอยาง 

n มากกวาการวิเคราะหความถดถอยแบบปกติ โดยทั่วไป n ≥ 30p โดยที่ p เปนจํานวนตัวแปร

อิสระ  

 

เงื่อนไขดังกลาวจะใชไดสําหรับการวิเคราะหถดถอยที่ตัวแปรตามเปนตัวแปรเชิงปริมาณ

สําหรับตัวแปรอิสระอาจจะเปนตัวแปรเชิงปริมาณเพียงอยางเดียว  หรือตัวแปรอิสระบางตัวอาจ

เปนตัวแปรเชิงปริมาณและตัวแปรกลุม   แตถาตัวแปรตามเปนตัวแปรเชิงกลุม   จะตองใชการ

วิเคราะหความถดถอยโลจิสติ (Logistic Regression Analysis)  ซึ่งมีเงื่อนไขนอยกวาการ

วิเคราะหความถดถอยแบบปกติ   ทั้งนี้  การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคนั้นตัวแปรอิสระอาจ

เปนขอมูลชนิด  Dichotomous (มีได  2  คา)  หรือเปนสเกลอันตรภาค  (Interval Scale)  และสเกล

อัตราสวน (Ratio Scale) ก็ได 

 

ในการศึกษานี้สามารถระบุไดวา  ตัวแปรตาม  เปนตัวแปรเชิงกลุม  คือ  บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   โดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ

กําหนดใหเปน   1 และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีผลการดําเนินงานตามปกติ  

กําหนดใหเปน 0 
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สําหรับการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  ไมจําเปนตองตรวจสอบเงื่อนไข  ขอ  2 และ  

ขอ  4  เนื่องจากการวิเคราะหถดถอยโลจิสติคจะไมเปนไปตามเงื่อนไขที่ระบุไวอยูแลว   ดังนั้นจึง

ตรวจสอบเฉพาะเงื่อนไขขอ 1 ขอ 3 และ ขอ 5  ดังนี้ 

 
ขอ 1 คาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อน = 0 หรือ E(e) = 0 
 
ขอ 3 การตรวจสอบความสัมพันธเชิงอัตตะ (Autocorrelation of Serialcorrelation) 
 

คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน  หรือ  ei  และ  ej  เปนอิสระกัน  สําหรับการตรวจสอบวา

คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกันหรือไมมีความสัมพันธกัน โดยปกติขอมูลที่เก็บตามชวงเวลาจะ

มีโอกาสเกิดปญหานี้มากกวาขอมูลตัดขวาง (Cross-sectional)  การศึกษานี้เปนการเก็บขอมูล

รายบริษัทหรือเปนขอมูลตัดขวาง   โอกาสของการเกิดปญหานี้จึงมีนอย  อยางไรก็ตามเพื่อใหผล

การทดสอบความสัมพันธมีความนาเชื่อถือมากขึ้น  จึงทดสอบความคลาดเคลื่อน  โดยพิจารณา

จากคาสถิติของ Durbin-Watson  และมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

 

  H0  :  คาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 

  H1  :  คาความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 

 

 
ขอ 5 ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกันหรือไมเกิดปญหา Multicollinearity 
 
เนื่องจากในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางรายงานการสอบบัญชีกับการพยากรณ

การเขาสูการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เปนการวิเคราะหหลาย      

ตัวแปร (Multivariate Analysis)  ดวยการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 

analysis)  ซึ่งใชเทคนิคการวิเคราะหถดถอยแบบโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) 

ผูวิจัยจึงไดทําการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยใชการวิเคราะหสหสัมพันธ 

(Correlation Analysis)  เพื่อตรวจสอบตัวแปรอิสระทุกตัวที่นํามาศึกษามีความสัมพันธกันสูง

หรือไม เพื่อปองกันการเกิดปญหา Multicollinearity  ซึ่งผลจากการวิเคราะหในภาคผนวก ก 

 
ผลการทดสอบเงื่อนไข ขอ 1, 3, และ 5 แสดงไวอยางละเอียดในภาคผนวก ก 
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          3.6.2.2  การวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค  (Logistic Regression Analysis) 
วัตถุประสงคของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคมีดังตอไปนี้ 

 

1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธของตัวแปรอิสระที่มีตอโอกาสทีจ่ะเกิดเหตุการณ (ตัวแปร

ตาม) พรอมทัง้ศึกษาระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละตัว 

2. เพื่อพยากรณโอกาสทีจ่ะเกิดเหตุการณที่สนใจ จากสมการที่เหมาะสม โดยการเลือก

ตัวแปรอิสระที่เหมาะสมเพื่อทําใหเปอรเซน็ตของความถูกตองในการพยากรณมีคาสูงสุด 

 

ผูวิจัยมุงที่จะตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปน

องคประกอบของการกํากับดูแลตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ โดยใชตัวแบบการวิเคราะหความ

ถดถอยโลจิสติค   เนื่องจากตัวแปรตามมีลักษณะเปนตัวแปรตามเชิงคุณภาพ   (Dichotomous or 

Qualitative Dependent Variable) ไมไดมีการแจกแจงแบบปกติทําใหตัวแปรตาม (Y) มีได 2 คา 

ซึ่งในกรณีนี้คือ (1) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ   และ  )  2 ( บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ดําเนินงานตามปกติ     ดังนั้น จึงใชตัวแปรเทียมในการวัดคา 

(Dummy variable) คือ 0 กับ 1 โดยกําหนดให 1 คือส่ิงที่สนใจ (ในที่นี้คือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ) และ 0 แทนกรณีอ่ืน (บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่

ดําเนินงานตามปกติ) ดังนั้น ตัวแปรตามจึงมีคาอยูระหวาง 0 และ 1 และมีตัวแปรอิสระที่เปนทั้ง

ตัวแปรเชิงปริมาณและตัวแปรเชิงกลุม  

ตามที่ไดกลาวไวในเบื้องตนแลววาการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคเปนเทคนิคการ

วิเคราะหถดถอยที่นิยมมากสําหรับตัวแบบที่มีตัวแปรตามเปนตัวแปรตามเชิงคุณภาพ ทั้งนี้เพื่อ

คํานวณหาความสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  ซึ่งในงานวิจัยฉบับนี้ก็คือความนาจะ

เปนที่บริษัทจะเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(Y=1) และใชวิธีความควรจะเปนสูงสุด  (Maximum likelihood procedures) ในการประมาณ

คาพารามิเตอรของตัวแบบ 

   

สําหรับการศึกษาครั้งนีน้าํเทคนิคนี้มาใชเพือ่ตรวจสอบความสัมพนัธระหวางตวัแปรอิสระ

กับตัวแปรตาม หรือเพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกับโอกาส (ความนาจะ

เปน) ที่บริษทัจะเขาสูการฟนฟูกิจการในทิศทางใด ทั้งนี้พิจารณาจากทิศทางสญัลักษณของคา

สหสัมประสทิธิ์ที่ไดจากการทดสอบอาจเปนบวกหรือลบ จะเหน็วาเทคนิคดังกลาวสามารถตอบ
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วัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจยันีไ้ดอยางครบถวน สําหรับผลการวิจยัที่ไดจากการศึกษา

จะนาํเสนอไวในบทที่  4 และ บทที่  5 เปนลาํดับถัดไป 

 
3.6.2.3 การทดสอบความเหมาะสมของสมการความถดถอยโลจิสติค 
  

เปนการใชสถิติ  Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test ใชในการทดสอบ

ความเหมาะสมของสมการความถดถอยโลจิสติค   โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญจากการ

ทดสอบ (Sig.)  ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ  Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test 

กําหนดระดับนัยสําคัญที่   0.05  นั่นคือ   หากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา   0.05        

(Sig. > 0.05)  แสดงวา  สมการความถดถอยโสจิสติคที่ไดมีความเหมาะสม  ในทางกลับกันหาก

ระดับนัยสําคัญนอยกวา   0.05  (Sig. < 0.05)  แสดงวา  สมการความถดถอยโลจิสติคที่ไดไมมี

ความเหมาะสม 

 

 

 



บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนา 
 

 ในบทที่ 4 นี้เปนการนําเสนอผลการวิจัย เกี่ยวกับผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติ       

เชิงพรรณนาหรือคาสถิติพื้นฐาน ดังที่ไดกลาวไวในเบื้องตนแลววางานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคหลัก

เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแล

ที่ดีในการพยากรณการเขาสูการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง      

ประเทศไทย โดยโครงสรางความเปนเจาของที่สนใจศึกษาประกอบดวย (1) สัดสวนของผูถือหุน

บริษัทในเครือ (2) สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป (3) สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบัน และ   

ในสวนของตัวแปรตาม  คือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ จากการเก็บ

รวบรวมขอมูล และทําการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา ทําใหสามารถนําเสนอผลการวิจัย

ได 3 สวน ดังนี้ 

 

4.1 ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 
4.2 ผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรทีศ่ึกษาในภาพรวม 

4.3 ผลการวิเคราะหเปรียบเทียบแนวโนมการเขาสูการฟนฟกูิจการโดยแยกตามตัวแปรที่
ศึกษา 

 

 กอนที่จะนําเสนอผลการวิจัย ผูวิจัยขอสรปุสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตาง ๆ 

เปนลําดับแรก เนื่องจากสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตองใชในการวิเคราะห และ

ตีความหมายในเกือบทุกสวนของการนาํเสนอผลการวิจยั และเพื่อใหเกิดความเขาใจในสัญลักษณ

และความหมายของตัวแปรตาง ๆ ผูวิจัยจงึขอนําเสนอไวในตาราง 4.1  
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ตาราง 4.1 สรุปสัญลักษณและความหมายตวัแปร 

 

สัญลกัษณ ความหมาย 

 ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

AFFILIATE สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ (วัดคาโดยใชมูลคาสดัสวน   

ผูถือหุนบริษัทในเครือตามทะเบียนรายชื่อผูถือหุนรายใหญ) 

PUBLIC สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป (วัดคาโดยใชมูลคาสัดสวน  

ผูถือหุนบุคคลทั่วไปตามทะเบียนรายชื่อผูถือหุนรายใหญ) 

INSTITUTION สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนัการเงนิ (วัดคาโดยใชมูลคา

สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันการเงนิตามทะเบยีนรายชื่อ      

ผูถือหุนรายใหญ) 

 ตัวแปรควบคุม 

EQUITY ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนต่าํกวาศูนย (วัดคาโดย 

1 สวนของผูถอืหุนติดลบ 0 สวนของผูถือหุนติดบวก) 

ROA อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (วัดคาโดยใชอัตราสวน

ทางการเงินตามรายงานทางการเงินของบริษัท 56-1) 

DE สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (วัดคาโดยใชอัตราสวน

ทางการเงินตามรายงานทางการเงินของบริษัท 56-1) 

 ตัวแปรตาม 

Prob (M0) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ )  วัดคา

ดวยตัวแปรทวิ )  Binary  หรือ Dichotomous Variables)  ซึ่งมีคา

เปน   1  และ   0  โดยกําหนดให   1  เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และบริษัทที่ไมใช   1 เปน  0

ε คาความคลาดเคลื่อนของตัวแบบ 
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4.1 ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 

ตาราง 4.2  ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 
 

รายการ จํานวน (บรษิัท) รอยละ 

1. กลุมตัวอยางเบื้องตน 122 100

2 .บริษัทที่มีขอมูลไมครบถวนสมบูรณ 40 33 

3 .กลุมตัวอยางที่มีขอมูลครบถวนความ

สมบูรณ 
82 67 

  
 จากตาราง  4.2 สรุปไดวามีกลุมตัวอยางเบื้องตนจาํนวน 122 บริษัท ซึ่งเปนจํานวน

บริษัทในกลุมบริษัทที่เขาฟนฟกูิจการเปรียบเทยีบ กับกลุมบริษัทที่มผีลการดําเนินงานปกติที่อยูใน

กลุมอุตสาหกรรมเดียวกนัในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2540-2546 ทั้งนี้ ยกเวน 

กลุมธนาคาร เงินทนุหลกัทรพัย ประกันชวีิตและประกนัภัย เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวมี

ลักษณะเฉพาะที่แตกตางจากอุตสาหกรรมอื่น จากจํานวน  122 บริษัท สามารถเก็บรวบรวม

ขอมูลของกลุมตัวอยางทีม่คีวามครบถวนสมบูรณ เพื่อใชในการศึกษาและวิเคราะหขอมูลไดรอย

ละ 67 82 บริษัท (ของกลุมตัวอยางเบื้องตน ที่เหลืออีกประมาณรอยละ 33 ) 40 บริษัทเปนกลุม

ตัวอยางที่ไมมขีอมูลที่ใชในการศึกษาครบถวนสมบูรณ กลาวคือ ไมมีการรายงานขอมูลทาง

การเงนิ หรือรายงานแตไมครบถวน ขาดงบการเงนิรวมในบางปที่ตองใชขอมูลในการศึกษารวมถึง

ไมมีขอมูลที่จาํเปนตองใชในการศึกษาอืน่ ๆ เปนตน 
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4.2 ขอมูลกลุมตวัอยางทีท่ําการศกึษา 
 

ตาราง  4.3  สรุปสัดสวนตัวแปรที่สนใจศึกษาของกลุมตวัอยาง 
 

บริษัทจดทะเบียนหมวดฟนฟกูิจการ บริษัทจดทะเบียนหมวดผลการดําเนนิงานปกติ 
หมวด 

ช่ือยอ AFFILIATE PUBLIC INSTITUTION ช่ือยอ AFFILIATE PUBLIC INSTITUTION 

AGRI ABICO 35.71 43.70 5.81 LEE 1.57 69.86 10.17 

AGRI SUNTEC 1.08 77.99 11.16 SH 14.00 53.17 24.00 

AGRI TWC 3.03 30.11 0.00 UPOIC 40.17 10.30 16.57 

AUTO PE&T 67.39 15.93 0.00 IRC 34.30 14.56 7.29 

AUTO SMC 1.08 42.17 4.06 STANTLY 34.14 12.67 9.33 

AUTO THECO 0.00 60.59 4.94 TRU 3.20 76.98 6.24 

COMM PE 64.41 27.61 0.00 ROBINS 0.00 6.90 18.13 

CONMAT BSI 61.26 8.02 10.10 EWC 0.00 0.64 11.24 

CONMAT GRANIT 2.30 57.04 21.39 GEN 1.12 41.57 7.96 

CONMAT NSM 51.79 26.29 4.85 KARAT 0.00 33.07 6.39 

CONMAT PAE 4.50 38.80 4.28 NTS 0.76 41.82 24.10 

CONMAT TWP 35.26 31.76 4.39 RCI 0.00 74.41 3.34 

ELEC DISTAR 35.95 31.72 15.84 CTW 0.00 4.47 55.87 

ELEC IFEC 23.54 59.87 4.36 FMT 35.52 28.25 6.97 

ELEC SVI 94.50 0.00 0.00 KYE 43.67 12.45 9.37 

ELEC MS 2.69 8.10 8.70 METCO 62.64 2.25 5.66 

ELEC SUE 65.22 2.00 2.75 MSC 37.54 23.75 5.31 

ENERG PICNI 27.07 43.35 16.26 UGP 5.87 71.00 7.22 

FASHION TDT 48.60 48.98 0.00 BNC 41.53 38.04 0.61 

FASHION WFC 53.57 16.41 3.54 O-LAP 0.00 44.55 3.38 

HELTH BH 13.63 19.81 26.15 KDH 0.00 31.06 10.29 

HELTH SKR 13.92 51.14 14.07 SVH 0.00 43.51 17.29 

HOTEL ASIA 80.28 3.57 1.88 MANRIN 0.00 81.00 2.04 

MACHINE TCJ 0.00 67.90 9.53 MEC 0.00 67.73 22.27 
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MACHINE TEM 5.00 25.79 7.09 TLI 0.00 69.54 12.43 

บริษัทจดทะเบียนหมวดฟนฟกูิจการ บริษัทจดทะเบียนหมวดผลการดําเนนิงานปกติ 
หมวด 

ช่ือยอ AFFILIATE PUBLIC INSTITUTION ช่ือยอ AFFILIATE PUBLIC INSTITUTION 

PETRO TNPC 14.14 57.81 4.82 UP 47.99 11.74 9.43 

PETRO TPI 44.69 20.51 3.44 UV 66.20 15.57 6.18 

PKG SMPC 0.00 77.06 0.00 NEP 0.00 45.79 29.58 

PRINT EPCO 38.53 9.34 12.11 TONHUA 10.00 53.47 4.10 

PROP APC 6.47 65.32 10.50 BCHANG 0.00 36.42 3.90 

PROP KMC 27.44 23.58 11.15 CK 53.62 16.85 15.28 

PROP MDX 61.20 13.51 7.45 CNT 43.19 1.85 44.03 

PROP PAE 42.16 25.41 8.40 ESTAR 30.02 21.13 9.26 

PROP PP 39.84 22.37 12.83 GOLD 0.00 6.24 72.88 

PROP PRECHA 0.00 81.59 5.44 LH 7.68 34.78 40.28 

PROP RAIMON 10.73 54.30 12.10 MK 3.23 72.65 7.58 

PROP S-VARA 0.00 23.69 8.67 N-PARK 24.83 52.32 4.53 

PROP TGPRO 8.29 58.89 11.16 NWR 49.60 15.38 2.72 

PROP TPROP 0.00 48.23 7.32 PF 0.00 62.85 5.58 

PROP TYONG 1.37 16.50 9.28 SPALI 5.08 59.03 7.08 

PROP WIN 0.00 0.59 0.71 STEC 3.26 77.38 2.72 

 
 
 จากตาราง 4.3  คือบริษทัตัวอยางที่ใชในการศึกษางานวิจัยครั้งนี ้ และแสดงสดัสวน      

ตัวแปรที่สนใจศึกษา โดยเรยีงตามหมวดอุตสาหกรรมและชื่อยอของบริษัทจดทะเบียน ตามลําดับ 

ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา สวนใหญคือบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย รองลงมาคือหมวดอุตสาหกรรมวสัดุกอสรางและ

ตกแตง และเครื่องใชไฟฟาและคอมพวิเตอร ซึ่งบริษัทตัวอยางทีม่ีสัดสวนของผูถือหุนประเภท

บริษัทในเครือสูงสุดคือ บริษัทจดทะเบียนในหมวดเครือ่งใชไฟฟาและคอมพิวเตอร ซึ่งเปนตัวแปร 

ที่สนใจศึกษาวามีอิทธพิลตอบริษัทจดทะเบียนในการเขาสูการฟนฟูกจิการ และไดแสดงคาสถิติ

พื้นฐานพรอมกับใชสถิติเพื่อทดสอบความแตกตางคาเฉลี่ยสองประชากรของตัวแปรที่สนใจทั้ง 3 

ตัวโดยมีกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาทัง้สิ้น 246 ตัวอยาง (กลุมตัวอยางมีจาํนวน  82 บริษัท 
แบงออกเปนบริษัททีถู่กฟนฟูกิจการและบริษัทที่ดาํเนนิงานตามปกติจํานวน 41 บริษัทเทากัน

ศึกษาขอมูลยอนหลงั 3 ป รวมจํานวนขอมูล 123 ขอมูลเทากัน) ตามตารางที่ 4.4-4.6  
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4.3  ผลการวเิคราะหขอมลูเบื้องตนของตัวแปรทีศ่ึกษาในภาพรวม 
 

 ในสวนนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนของตัวแปรที่ไดจากการศึกษาใน

ภาพรวม การนําเสนอขอมูลเบื้องตนแบงออกเปน 3 กลุมหลัก ๆ คือ (1) ตัวแปรที่สนใจศึกษา และ 

(2) ตัวแปรควบคุม และ (3) ตัวแปรตาม สําหรบัคาสถิติพืน้ฐานที่ใชในการวิเคราะหขอมูล

ประกอบดวย  

(1) ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion)  

(2) คาต่ําสุด (Minimum : Min)  

(3) คาสูงสุด (Maximum : Max)  

(4) คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และ 

ขอมูลของตัวแปรที่สนใจศึกษาสามารถนําเสนอไดตามลาํดับ ดังนี ้

 
4.3.1 ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

 

ตามทีก่ลาวไวในตอนตนวา ตัวแปรที่สนใจศึกษาประกอบดวย (1) สัดสวนของผูถือหุน

บริษัทในเครือ (2) สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป (3) สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนั ผลจาก

การวิเคราะหขอมูลดวยคาสถิติพื้นฐานสามารถนาํเสนอไดดังนี้ 

 
4.3.1.1 สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ (AFFILIATE) 

 

ตาราง  4.4 คาสถิติพื้นฐานของสัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ  
 

สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ Minimum Maximum Mean Sig. a

ถูกฟนฟกูิจการ .00 94.50 23.64  

ดําเนนิงานปกติ .00 66.20 18.87  

รวม .00 94.50 21.25 0.04*** 

 

*** ที่ระดับนัยสาํคัญทางสถิติที ่0.05 

a  ทดสอบผลตางของคาเฉลีย่พิจารณาจากคา z-statistics สําหรับตัวแปรเชิงคุณภาพ และ

คา t-statistics สําหรับตัวแปรเชิงปริมาณ 
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• กลุมตัวอยางมีจํานวน   82  บริษัท   แบงออกเปนบริษัทที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทที่

ดําเนินงานตามปกติจํานวน   41  บริษัทเทากัน   จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    

(56-1) ยอนหลัง 3 ป  รวมจํานวนขอมูล  123  ขอมูลเทากัน  จึงมีขอมูลรวมทั้งสิ้นจํานวน 

246 ขอมูล 

 

จากตาราง 4.4 สัดสวนของผูถือหุนบริษทัในเครือนัน้จะสะทอนถงึหลักการกาํกับดูแลที่ดี

ในเรื่องของความโปรงใสที่มแีนวทางปฏิบัติใหหลีกเลีย่งการถือหุนไขว (Cross หรือ Interlocking 

Share-holding) เพื่อทีจ่ะปองกนัมิใหเปาหมายในการประกอบธุรกิจและบริหารงานบิดเบือนไป

จากการแสวงหาประโยชนสูงสุดใหแกผูถือหุนของบริษัทฯ ซึ่งในการศึกษางานวจิัยนี้จากขอมลู

สามารถสรุปไดวา บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถกูฟนฟกูิจการจะมีสัดสวนของผูถือหุน

บริษัทในเครือในบางบริษัทมีสัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือสูงสุด (Max) ถึงรอยละ 94.50 จะ

เห็นไดวามีสัดสวนของผูถือหุนบริษทัในเครือโดยเฉลี่ยรอยละ 23.64 ซึ่งสูงกวาเมือ่เปรียบเทียบกับ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มผีลการดําเนินงานตามปกติในระหวางป พ.ศ. 2540 – 

พ.ศ. 2546 และสูงกวาคาเฉลี่ยสัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือคิดเปนรอยละ 21.25 เมื่อ

พิจารณากลุมตัวอยางโดยรวม 

 

ซึ่งในการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนเกีย่วกับสัดสวนการถือหุนประเภทบรษิัทในเครือนี้ ไดยึด

ตามความหมายตามกฎกระทรวงฉบับที ่ 4 (พ.ศ. 2535) ที่มหีลักเกณฑการพิจารณาวา บริษทัใด

ถือเปนบริษทัในเครือนั้น ใหพิจารณาจากหลักในเรื่องอํานาจการครอบงําจัดการอยางหนึ่ง และ

หลักการถือหุนอีกอยางหนึง่ซึ่งเปนการนบัรวมถึงการถอืหุนในบริษัทตอไปเปนทอด ๆ ดวย ซึง่ใน

หลักของการถอืหุนนั้นไดใหความหมายไววาบริษทัหนึ่งถือหุนในอีกบริษัทหนึ่งเกนิกวารอยละหา

สิบของหุนที่ออกจําหนายแลว  

 

เมื่อทดสอบผลตางของคาเฉลี่ย พบวา โดยเฉลีย่มคีวามแตกตางกันอยางมีนยัสําคัญ  

ทางสถิติที่ระดับ 0.05 คือ จากการศึกษายอนหลัง 3 ปกอนที่บริษัทฯ จะถกูฟนฟกูิจการ พบวา       

กลุมตัวอยางบริษัทที่เขาสูการฟนฟูกิจการ มีแนวโนมของสัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือเฉลี่ย 

สูงกวากลุมตวัอยางบริษทัทีอ่ยูในกลุมผลการดําเนินงานปกต ิ
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4.3.1.2 สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป (PUBLIC) 

 

ตาราง  4.5 คาสถิติพื้นฐานของสัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป  
 

สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทัว่ไป Minimum Maximum Mean Sig. a

ถูกฟนฟกูิจการ .00 82.49 34.96  

ดําเนนิงานปกติ .00 96.41 35.71  

รวม .00 96.41 35.34 0.923 

 

*** ที่ระดับนัยสาํคัญทางสถิติที ่0.05 

a  ทดสอบผลตางของคาเฉลีย่พิจารณาจากคา z-statistics สําหรับตัวแปรเชิงคุณภาพ และ

คา t-statistics สําหรับตัวแปรเชิงปริมาณ 
 

• กลุมตัวอยางมีจํานวน   82  บริษัท   แบงออกเปนบริษัทที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัท             

ที่ดําเนินงานตามปกติจํานวน   41  บริษัทเทากัน   จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    

(56-1) ยอนหลัง 3 ป  รวมจํานวนขอมูล  123  ขอมูลเทากัน  จึงมีขอมูลรวมทั้งสิ้นจํานวน 

246 ขอมูล 
 

จากตาราง 4.5 สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไปเฉลี่ยอยูที่รอยละ 35.34 เมื่อทดสอบ

ผลตางของคาเฉลี่ย พบวาไมมีความแตกตางอยางเปนสาระสาํคัญระหวางกลุมบริษัทที่เขาสูการ

ฟนฟูกิจการ และบริษัทในกลุมผลการดาํเนนิงานปกตขิองบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยได 

ซึ่งบริษัทจดทะเบียนที่ผูวิจัยไดคัดเลือกมาจับคูกันระหวาง บริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยที่

ถกูฟนฟกูิจการและบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีผลการดาํเนนิงานตามปกติในระหวาง

ป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2546 
 

จึงสรุปไดวา สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไปนัน้ไมมอิีทธิพลหรือไมไดเปนปจจัยที่นาํไปสู

การเขาฟนฟูกจิการ ซึง่เมื่อพจิารณาผูถือหุนบุคคลทั่วไปนี้มีทัง้ 
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4.3.1.3 สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบัน (INSTITUTION) 
 

ตาราง  4. 6 คาสถิติพื้นฐานของสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบัน  
 

สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนั Minimum Maximum Mean Sig. a

ถูกฟนฟกูิจการ .00 79.88 10.60  

ดําเนนิงานปกติ .00 63.49 10.98  

รวม .00 79.88 10.79 0.631 

 

*** ที่ระดับนัยสาํคัญทางสถิติที ่0.05 

a  ทดสอบผลตางของคาเฉลีย่พิจารณาจากคา z-statistics สําหรับตัวแปรเชิงคุณภาพ และ

คา t-statistics สําหรับตัวแปรเชิงปริมาณ 

 

• กลุมตัวอยางมีจํานวน   82  บริษัท   แบงออกเปนบริษัทที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทที่

ดําเนินงานตามปกติจํานวน   41  บริษัทเทากัน   จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    

(56-1) ยอนหลัง 3 ป  รวมจํานวนขอมูล  123  ขอมูลเทากัน  จึงมีขอมูลรวมทั้งสิ้นจํานวน 

246 ขอมูล 
 
จากตาราง 4.6  นักลงทุนสถาบนัมีบทบาทในการเพิม่ความสนใจ และแรกผลักดันในการ

กํากับดูแลกิจการของบริษทัอยางมาก เนื่องจากมีความเชื่อวาการปฏิบัติตามแนวทางการ     

กํากับดูแลที่ดนีั้นจะมีความเชื่อมโยงไปสูผลการดําเนินงานที่ดี ซึง่ในการศึกษางานวิจยันี้จาก

ขอมูลสามารถ สรุปไดวา เมื่อพจิารณากลุมตัวอยางโดยรวมจะเหน็ไดวาโดยเฉลี่ยบริษทัที่          

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ จะมีสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนัเฉลี่ยอยูที่รอยละ 10.79 

ซึ่งไมมีความแตกตางอยางเปนสาระสาํคัญระหวางกลุมบริษัทที่เขาสูการฟนฟกูิจการและบริษทัใน

กลุมผลการดาํเนนิงานปกตบิริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได และบริษัทจดทะเบียนที่ผูวิจัย

ไดคัดเลือกมาจับคูกันระหวางบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยทีถู่กฟนฟกูิจการ และบริษทั   

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที่มีผลการดําเนนิงานปกติในระหวางป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2546 
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เมื่อทดสอบผลตางของคาเฉลี่ยพบวา ทั้งกลุมตัวอยางบรษิัทที่ถูกฟนฟกูิจการและ      

กลุมตัวอยางบริษัทที่อยูในกลุมผลการดาํเนนิงานปกต ิโดยเฉลี่ยพบวาไมมีความแตกตางกนัหรือมี

ความใกลเคยีงกนั คือ สัดสวนของผูถอืหุนประเภทสถาบนัการเงินนั้นไมมีอิทธพิลหรือไมไดเปน

ปจจัยทีน่ําไปสูการเขาฟนฟกูิจการ 
 
ตัวแปรควบคุม 
ตัวแปรควบคุมที่ใชในการศกึษาครั้งนี้ประกอบดวย  

(1)  ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย  

(2)  อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยทัง้หมด 

(3)  สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  

 

ผลการวิเคราะหขอมูลสามารถนําเสนอไดดังนี ้

 
4. 3.2.1 ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย (EQUITY) 
  

ตาราง  4.7  คาสถิติพื้นฐานของฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวา
ศูนย 

 

ฐานะทางเงนิแสดงสวนของผูถือหุน
มากกวาศูนย 

ฐานะทางเงนิแสดงสวนของผูถือหุน
นอยกวาศูนย 

 

  
ถูกฟนฟู

กิจการ 

ดําเนนิงาน

ปกติ 
รวม 

ถูกฟนฟู

กิจการ 

ดําเนนิงาน

ปกติ 
รวม 

จํานวน 62 116 178 61 7 68 

รอยละ 25.20% 47.15% 72.35% 24.80% 2.85% 27.65% 

 

• กลุมตัวอยางมีจํานวน   82  บริษัท   แบงออกเปนบริษัทที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทที่

ดําเนินงานตามปกติจํานวน   41  บริษัทเทากัน   จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    

(56-1) ยอนหลัง 3 ป  รวมจํานวนขอมูล  123  ขอมูลเทากัน  จึงมีขอมูลรวมทั้งสิ้นจํานวน

246 ขอมูล 
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จากตาราง 4.7  ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย เปนเหตุหนึง่    

แหงการเพกิถอนจากผลประกอบการ หรือฐานะการเงินที่เขาขายอาจถูกเพกิถอนออกจาก            

ตลาดหลักทรัพย ซึ่งบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่ถกูฟนฟูกจิการสวน

ใหญนัน้มีฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนยจึงเขาขายถูกฟนฟูกจิการ ซึง่ใน

การศึกษางานวิจัยจากขอมลูสามารถสรุปไดวา จากการพิจารณาลักษณะของฐานะทางการเงนิ

พบวากลุมตวัอยางที่วเิคราะหไดจากการวิจัยครั้งนี้ สวนใหญมีฐานะทางเงนิแสดงสวนของผูถือหุน

มากกวาศนูยคิดเปนรอยละ 47.15 ซึง่เปนบริษทัที่อยูในกลุมผลการดําเนนิงานปกติ และเมือ่

วิเคราะหฐานะทางการเงนิแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย ซึ่งเปนเงื่อนไขหนึ่งตาม

หลักเกณฑที่กาํหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545 

เกี่ยวกับ หลกัเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการเกี่ยวกับการจดัทําแผนดาํเนนิการเพื่อแกไขเหตุแหงการ

เพิกถอน ซึ่งมเีหตุแหงการเพิกถอนจากผลประกอบการหรือฐานะการเงินที่เขาขายอาจถูกเพิกถอน

ออกจากตลาดหลักทรพัย พบวากลุมตัวอยางที่เขาเงื่อนไขดังกลาวขางตนคือบริษัทในกลุมที ่    

ถูกฟนฟกูิจการคิดเปนรอยละ 24.39 จากกลุมตัวอยางทั้งหมด  

 

จึงสามารถสรปุไดวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟกูิจการมีแนวโนมของ

ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมคีานอยกวาศูนย ที่จะนําไปสูการเขาฟนฟูกิจการซึ่ง

เปนไปตามเงือ่นไขหนึง่ ตามหลักเกณฑที่กาํหนดโดยตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545 มากกวาบริษัททีอ่ยูในกลุมผลการดําเนินงานปกติของบรษิัท  

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได และบริษัทจดทะเบียนที่ผูวิจยัไดคัดเลือกมาจบัคูกันระหวาง

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถกูฟนฟูกจิการและบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยที่

มีผลการดําเนนิงานตามปกติในระหวางป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2546 
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4.3.2.2 อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA) 
 

ตาราง 4.8 คาสถิติพื้นฐานของอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (เทา) 
 

ROA Minimum Maximum Mean Sig. a

ถูกฟนฟกูิจการ -273.75 20.60 -12.86  

ดําเนนิงานปกติ -48.35 31.95 1.93  

รวม -273.75 31.95 -5.46 0.002*** 

 

*** ที่ระดับนัยสาํคัญทางสถิติที ่0.05 

a  ทดสอบผลตางของคาเฉลีย่พิจารณาจากคา z-statistics สําหรับตัวแปรเชิงคุณภาพ และ

คา t-statistics สําหรับตัวแปรเชิงปริมาณ 

 

• กลุมตัวอยางมีจํานวน   82  บริษัท   แบงออกเปนบริษัทที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทที่

ดําเนินงานตามปกติจํานวน   41  บริษัทเทากัน   จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    

(56-1) ยอนหลัง 3 ป  รวมจํานวนขอมูล  123  ขอมูลเทากัน  จึงมีขอมูลรวมทั้งสิ้นจํานวน 

246 ขอมูล 
 
จากตาราง 4.8 อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยทัง้หมดซึง่เปนตวัวัดหนึง่เกี่ยวกับ

ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ซึ่งอัตราสวนนี้แสดงถงึความสามารถในการบริหารงาน

และการจัดการใชทรัพยสินทีเ่กิดจากการกอหนี้และสวนของเจาของเพือ่สรางรายไดและกําไรใหแก

กิจการจากตารางขางตน สรุปไดวา บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกจิการ           

มีผลอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยทั้งหมดโดยเฉลี่ยที ่ -12.86 เทามีอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรพัยทั้งหมดต่ําสุดที่ -273.75 เทา และมีอัตราผลตอบแทนจากสนิทรพัยทั้งหมดสูงสุดที่ 31.95 

เทาซึง่ตกอยูในกลุมตัวอยางที่เปนบริษทัในกลุมผลการดําเนนิงานปกติ ทาํใหสามารถสรุปไดอยาง

ชัดเจนวา โดยปกติตัวแปรนี้ แสดงใหเหน็ถงึความสามารถความสามารถในการทาํกาํไรของกจิการ 

ซึ่งผลจากการวิเคราะหอาจเปนขอบงชี้ไดวา กิจการไมสามารถสรางกาํไรจากสนิทรพัยหรือไม

สามารถสรางรายไดจากสนิทรัพยที่มีอยู ซึ่งอาจมสีาเหตุจากการบริหารงาน นโยบายและ         

การวางแผนงาน จนอาจมีแนวโนมที่จะถกูฟนฟูกจิการอยูในระดับสูง 
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เมื่อทดสอบผลตางของคาเฉลี่ยพบวา กลุมตัวอยางบรษิัทที่ถูกฟนฟกูิจการและ          

กลุมตัวอยางบริษัทที่อยูในกลุมผลการดาํเนนิงานปกต ิ โดยเฉลี่ยมีความแตกตางกนัอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 คือ จากการศึกษายอนหลงั 3 ปกอนที่บริษทัฯ จะเขาสูการฟนฟู

กิจการพบวากลุมตัวอยางบรษิัทที่ถูกฟนฟกูิจการ มีแนวโนมของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

ทั้งหมดต่ํากวากลุมตัวอยางบริษัทที่อยูในกลุมผลการดาํเนนิงานปกต ิ
 

4.3.2.3 สัดสวนของหนี้สนิตอสวนของผูถือหุน (DE) 
 

ตาราง  4.9 คาสถิติพื้นฐานของสัดสวนของหนีส้ินตอสวนของผูถือหุน 
 

DE Ratio Minimum Maximum Mean Sig. a

ถูกฟนฟกูิจการ -886.23 10,059.73 89.95  

ดําเนนิงานปกติ -861.68 604.56 1.85  

รวม -886.23 10,059.73 45.90 0.039*** 

 
*** ที่ระดับนัยสาํคัญทางสถิติที ่0.05 

a  ทดสอบผลตางของคาเฉลีย่พิจารณาจากคา z-statistics สําหรับตัวแปรเชิงคุณภาพ และ

คา t-statistics สําหรับตัวแปรเชิงปริมาณ 

 

• กลุมตัวอยางมีจํานวน   82  บริษัท   แบงออกเปนบริษัทที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทที่

ดําเนินงานตามปกติจํานวน   41  บริษัทเทากัน   จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    

(56-1) ยอนหลัง 3 ป  รวมจํานวนขอมูล  123  ขอมูลเทากัน  จึงมีขอมูลรวมทั้งสิ้นจํานวน 

246 ขอมูล 
 
จากตาราง 4.9 สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน แสดงถึงโครงสรางทางการเงินของ

บริษัทที่จะเนนการระดมทนุจากตลาดทนุหรือการกูหนี้ จากขอมูลสรุปไดวา บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟกูิจการ มีคาเฉลี่ยสัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนโดยเฉลีย่ที ่

89.95 เทา อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนทีแ่สดงถึงการทีบ่ริษัทมีโครงสรางของเงินทนุซึ่งเกิดจากการาเน ินงานปกต ิ  
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เมื่อทดสอบผลตางของคาเฉลี่ยพบวา กลุมตัวอยางบรษิัทที่ถูกฟนฟกูิจการและ          

กลุมตัวอยางบริษัทที่อยูในกลุมผลการดาํเนนิงานปกต ิ โดยเฉลี่ยมีความแตกตางกนัอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 คือ จากการศกึษายอนหลัง 3 ปกอนที่บริษัทฯ จะถูกฟนฟกูิจการ

พบวากลุมตวัอยางบริษทัที่เขาสูการฟนฟกูิจการ มีแนวโนมของสัดสวนของหนี้สินตอสวนของ       

ผูถือหุนสูงกวากลุมตัวอยางบริษัทที่อยูในกลุมผลการดาํเนนิงานปกต ิ

 
ตาราง  4.10 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรตาม (บริษทัที่ถูกฟนฟกูจิการ) 

 

จํานวน 82 บริษัท 

ปที่เขาสูการ
ฟนฟกูิจการ 

บริษัทที่ถูกฟนฟู
กิจการ 

บริษัทที่
ดําเนินงาน

ปกติ 
ความถี ่ รอยละ 

2543 27 27 54 65.85% 

2544 3 3 6 7.32% 

2545 4 4 8 9.76% 

2546 3 3 6 7.32% 

2547 4 4 8 9.76% 

รวม 41 41 82 100% 

 

 

กอหนี้ซึ่งทําใหเกิดความเสี่ยงมากกวาเงินลงทนุจากผูถอืหุน เนื่องจากตองการรักษาระดับของทุน

เพื่อครอบครองอํานาจในสิทธิและการออกเสียงของบริษทั ซึง่ทําใหสรุปไดวา บริษัททีถู่กฟนฟู

กิจการนั้นมีแนวโนมของสัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสูงกวาบริษัทในกลุมผลการ

ดําเนนิงานปกติ  

จากตารางที่ 4.10 สรุปไดวา บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศในระหวาง

ป พ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2547 มีบริษัทที่ถูกฟนฟกูิจการทั้งสิ้นจํานวน 41 บริษัท โดยในป พ.ศ. 2543 

มีบริษัทที่ถูกฟนฟกูิจการมากเปนอนัดับ 1 โดยมีจาํนวน 54 บริษัท คิดเปนรอยละ 65.85 ของ
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บริษัททีถู่กฟนฟูกิจการทัง้หมดตามลําดับ นอกจากนีผู้วิจัยไดคัดเลือกกลุมตัวอยางจากบริษทัที่มี

ผลการดําเนินงานตามปกติ โดยวิธกีารจับคูมาทัง้สิ้นจาํนวน 41 บริษัท เชนกนั      

จากผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาจะเห็นวากิจการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย มีตัวแปรหรือปจจัยที่สะทอนแนวโนมของการถูกฟนฟูกจิการไดจากสดัสวนการถือหุน

ของบริษัทในเครือ ตามประเภทความสัมพันธ เชน บริษัทใหญ บริษัทยอย บริษทัรวม บริษัทที่

เกี่ยวของโดยมีผูถือหุนหรือกรรมการรวมกัน ผูบริหาร และผูถือหุนรายใหญ ซึ่งอาจทาํใหเกิดการ

ทํารายการระหวางบริษทักบับุคคล หรือกจิการที่เกี่ยวของกันอาจเปนชองทางในการถายเท

ผลประโยชนออกจากบริษทั ทาํใหบริษัทและผูถือหุนทัว่ไปไดรับความเสียหายจาํนวนมากและจาก

การใชตัวแปรเพื่อควบคุมในการวิจยัครั้งนีพ้บวา การถกูฟนฟูกจิการนั้นไมไดข้ึนอยูกับสัดสวนของ

ผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป และสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบัน สวนตัวแปรควบคุมที่อิทธิพล

หรือเปนปจจัยที่จะสามารถวดัคา หรือสะทอนใหเหน็ถงึทีน่ําไปสูการฟนฟกูิจการนั้น คอื          

ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมคีานอยกวาศูนย อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยทั้งหมด 

และสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



บทที่  5 
 

ผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงอนุมาน 

 
ในบทที่   5  เปนการนําเสนอผลการวิจัยจากการวิเคราะหดวยสถิติเชิงอนุมาน  เทคนิคที่ใช

คือ  การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  (Logistic Regression Analysis)  ซึ่งผูวิจัยไดทดสอบ

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค   และพบวาสอดคลองกับเงื่อนไขที่กําหนดไว       

ทุกประการ ดังนี้   

 

(1) คาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อน = 0 (เงื่อนไขขอนี้เปนจริงเสมอ) 

(2) การตรวจสอบความสัมพันธเชิงอัตตะ (คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน) และ 

(3) ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกันหรือไมเกิดปญหา Multicollinearity 

 

ทั้งนี้เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางองคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลที่ดีตอ

การเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   ซึ่งเปน

วัตถุประสงคหลักของการศึกษานี้   องคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลที่ดีที่สนใจศึกษา

ประกอบดวย  

(1) สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ  

(2) สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป  

(3) สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน  

 ซึ่งตัวแบบในการทดสอบการถูกฟนฟูกิจการที่เปนตัวแปรตามในการวิจัยในครั้งนี้มี       

ตัวแบบดังที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3 เนื้อหาของการนําเสนอในบทที่  5 แบงออกเปน  4  สวนหลัก  ๆ  

ดังนี้ 

5.1   ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 

 5.2   ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนผูถอืหุนประเภทบุคคลทั่วไปมี

ความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษทัจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 

 5.3   ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนผูถอืหุนประเภทสถาบนัการเงินมี

ความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษทัจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 
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กอนที่จะนําเสนอผลการวิจัย ผูวิจัยขอสรุปถึงขอตกลงเกี่ยวกับสัญลักษณและความหมาย

ของตัวแปรตาง  ๆ  เพิ่มเติมจากบทที่   4  เนื่องจากสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตองใชใน

การวิเคราะหและตีความหมายในเกือบทุกสวนของการนําเสนอผลการวิจัย  และเพื่อใหเกิดความ

เขาใจในสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตาง ๆ ผูวิจัยจึงขอนําเสนอเพิ่มเติมดังนี้ 

ตาราง  5.1  สรุปสญัลกัษณและความหมายตวัแปร 

 

สัญลกัษณ ความหมาย 

 ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

AFFILIATE สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ (วัดคาโดยใชมูลคาสดัสวน   

ผูถือหุนบริษัทในเครือตามทะเบียนรายชื่อผูถือหุนรายใหญ) 

PUBLIC สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป (วัดคาโดยใชมูลคาสัดสวน  

ผูถือหุนบุคคลทั่วไปตามทะเบียนรายชื่อผูถือหุนรายใหญ) 

INSTITUTION สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนัการเงนิ (วัดคาโดยใชมูลคา

สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันการเงนิตามทะเบยีนรายชื่อ      

ผูถือหุนรายใหญ) 

 ตัวแปรควบคุม 

EQUITY ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนต่าํกวาศูนย (วัดคาโดย 

1 สวนของผูถอืหุนติดลบ 0 สวนของผูถือหุนติดบวก) 

ROA อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (วัดคาโดยใชอัตราสวน

ทางการเงินตามรายงานทางการเงินของบริษัท 56-1) 

DE สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (วัดคาโดยใชอัตราสวน

ทางการเงินตามรายงานทางการเงินของบริษัท 56-1) 

 ตัวแปรตาม 

Prob (M0) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ )  วัดคา

ดวยตัวแปรทวิ )  Binary  หรือ Dichotomous Variables)  ซึ่งมีคา

เปน   1  และ   0  โดยกําหนดให   1  เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และบริษัทที่ไมใช   1 เปน  0

ε คาความคลาดเคลื่อนของตัวแบบ 
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5.1  ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนประเภทบรษิทั   
ในเครือในการพยากรณการเขาสูการฟนฟกูิจการ 

 ในสวนที่ 5.1 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสัมพันธระหวาง

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทถูกฟนฟูกิจการ โดย

ใชตัวแบบที่ 1 ในการทดสอบดังนี้ 

 
Prob (MO)     =    1 / 1+e-Z 

      โดยที่  Z  =    β0 + β1 (AFFILIATE) +β2 (EQUITY) + β3  (ROA)+ β4 (DE)  

 

ตาราง 5.2 แสดงสัดสวนความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่1 

 

ตัวแบบพยากรณบริษัทจดทะเบียนทีถู่กฟนฟูกิจการ รอยละความถูกตอง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เปนกลุมตัวอยางทั้งหมด 74.60 

 

จากตารางที่ 5.2 คือคารอยละความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่1 จากกลุมตัวอยาง

มีจํานวน 82 บริษัท แบงออกเปนบริษทัที่ถูกฟนฟูกจิการและบริษัทที่ดําเนินงานตามปกติจาํนวน 

41 บริษัทเทากัน จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    (56-1) ยอนหลัง 3 ป รวมจํานวนขอมูล 

123 ขอมูลเทากัน จงึมีขอมลูรวมทัง้สิ้นจาํนวน 246 ขอมูลโดยตัวแบบสามารถพยากรณไดถูกตอง

คิดเปนรอยละ 74.60 
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ตาราง 5.3 ผลการทดสอบความสัมพนัธระหวางสดัสวนของผูถือหุนประเภท 

บริษัทในเครอืกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทถูกฟนฟูกิจการ 

 

ทิศทาง
ความสมัพันธที่

คาดหวัง 

คาสัมประสทิธิ์สหสัมพันธ
โดยประมาณ 

คาผิดพลาด
มาตรฐาน 

Sig. 
 

ตัวแปร 
 

(Predicted relation) (β)  S.E.    

INTERCEPT None -.434 .222 .051 

AFFILIATE + .014 .007 .045*** 

EQUITY + 2.443 .458 .000*** 

ROA - -.049 .014 .000*** 

DE + .003 .002 .023*** 

*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05       p-value ของตัวแบบ = 0.000 

      จํานวนกลุมตัวอยาง = 246 บริษัท,  Nagelkerke R Square หรือ Pesudo R2 = 0.413 

 

5.1.1 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 
จากตาราง  5. 3 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที่  1 ที่วา: 

H1 :  สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาส 

(ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพบวาตัวแปรที่มีทิศทางความสัมพันธตาม      

ที่คาดหวัง คือ สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุน

นอยกวาศูนย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมดและสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน       

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ สัดสวนของ         

ผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสู

การฟนฟูกิจการอยางมีนัยสําคัญ  (p < 0.05) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ 1 และผลการ
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ทดสอบตัวแปรควบคุมเปนไปตามความคาดหมายทุกอยาง กลาวคือ การเขาสูการฟนฟูกิจการ

ข้ึนอยูกับ (1) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยและ (3) สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) ทั้งนี้ตัวแปรที่มี

นัยสําคัญอยางมากคือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนยและอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด 

5.1.2 ความเหมาะสมของตัวแบบที่ 1 

 ตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว คือ  

0.05 คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบสมมติฐานที่วาโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการ

ฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว จากผลการทดสอบทําใหยอมรับสมมติฐาน

ดังกลาว จึงสามารถสรุปไดวาโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับ

ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร ในจํานวนตัวแปรอิสระ 4 ตัว เมื่อพิจารณาคา Pesudo R2  = 

41% สามารถอธิบายไดวารอยละ 41  ของโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟู

กิจการสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ในตัวแบบที่ 1 

ผลการทดสอบนี้สอดคลอง จากการศึกษาของ Claessens et al, 2002 ในเรื่อง

ความสัมพันธกอนและหลังของสิทธิในสวนผูถือหุนบริษัทในเครือตอวิกฤติเศรษฐกิจในกลุมเอเชีย 

ผลการวิจัยพบวา ในเอเชียมีลักษณะของผูถือหุนที่เปนบุคคลในครอบครัวอยางแพรหลาย ซึ่ง

รัฐบาลและผูมีสวนเกี่ยวของตาง ๆ ไดมีการกําหนดกฎเกณฑและกฎหมายตางๆ เพื่อควบคุม

เกี่ยวกับรายการที่เกี่ยวโยงระหวางกันของนิติบุคคลซึ่งมีการถือหุนโดยบุคคลในครอบครัวที่ได    

ถือหุนในบริษัทเปนทอด ๆ จนมีอํานาจในการควบคุมและบริหารงาน และผลจากการถือหุนของ

กลุมบริษัทในเครือ และโครงสรางการถือหุนไขวกันในกลุมธุรกิจนั้นนอกจากจะทําใหเกิดปญหา

ตามทฤษฎีตัวการตัวแทน ความเสื่อมถอยของโครงสรางการกํากับดูแล เหตุของความย่ําแยของผล

การดําเนินงาน และทําใหเกิดความเสี่ยงทางการเงินแลวนั้นยังนําไปสูภาวะวิกฤติเศรษฐกิจใน

ภูมิภาคเอเชียตะวันออกในป 1997 และ Tsun-Siou Lee and Yin-Hua Yeh, 2004 ซึ่งได

ทําการศึกษาเกี่ยวกับการกํากับดูแลที่ดีกับความลมเหลวของขอมูลทางการเงิน (ธุรกิจที่อยูใน

ภาวะลมละลาย) โดยศึกษาในสวนของผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการบริหาร (Largest 

shareholder on the board of directors) และสิทธิในสวนแบงกําไร (Cash flow rights) เปน    

ตัวแปรแทนความเสี่ยงจากสิทธิในอํานาจการควบคุม (Controlling shareholder) ผลการวิจัย

พบวา บริษัทที่มีความเสื่อมถอยของการกํากับดูแลที่ดีซึ่งแทนดวยตัวแปรในการศึกษาคือ สวนของ

ผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการบริหาร (Largest shareholder on the board of directors) 
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และสิทธิในสวนแบงกําไร (Cash flow rights) นั้นมีโอกาสความนาจะเปนที่จะทําใหเกิดความ

ลมเหลวของขอมูลทางการเงินจนนําไปสูภาวะลมละลายไดถึง 2.66 เทาเมื่อเทียบกับบริษัทที่มี 

การกํากับดูแลที่ดีและพบความสัมพันธของตัวแปรซึ่งทําใหสามารถคาดการณหรือเปนสัญญาณ

บงชี้ไดอยางดีกอนที่บริษัทจะเขาสูภาวะลมลาย ในกรณีนี้ผูวิจัยมีความคิดเห็นในทํานองเดียวกัน

กับ Claessens et al, 2002 และ Tsun-Siou Lee and Yin-Hua Yeh, 2004 กลาวคือ รูปแบบของ

การบริหารงานที่จะนําไปสูการฟนฟูกิจการหรือความลมเหลวในการบริหารงานนั้นควรเปนรูปแบบ

ของการที่มีสิทธิขาดและมีอํานาจควบคุมสิทธิสวนใหญและจากการศึกษาของ ADB, 2000b 

พบวา   ผูถือหุนบริษัทในเครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของ

บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ซึ่งนําไปสูพฤติการณของการบริหารที่ทําเพื่อผลประโยชนของ

ตนเองกอนที่จะคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอื่น ดังนั้นผูวิจัยจึงคาดวาสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัท

ในเครือมีความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ และ

จากผลการทดสอบพบวาโอกาส (ความนาจะเปน) บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ ข้ึนอยูกับ

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครืออยางมีนัยสําคัญ 

5.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป
ตอการเขาสูการฟนฟกูิจการ 

ในสวนที ่5.2 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสมัพันธระหวางระดับ

ความสัมพันธของสัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปตอการเขาสูการฟนฟูกิจการโดยใชตัวแบบที่ 

2 ในการทดสอบดังนี ้

 
Prob (MO)     =    1 / 1+e-Z 

 β0 +  β1 (PUBLIC) + β2 (EQUITY) +  β3  (ROA)+ β4 (DE)        โดยที่  Z  =   
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ตาราง 5.4 แสดงสัดสวนความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่2 

 

ตัวแบบพยากรณบริษัทจดทะเบียนทีถู่กฟนฟูกิจการ รอยละความถูกตอง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เปนกลุมตัวอยางทั้งหมด 74.60 

 

จากตารางที่ 5.4 คือคารอยละความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่2 จากกลุมตัวอยาง

มีจํานวน 82 บริษัท แบงออกเปนบริษทัที่ถูกฟนฟูกจิการและบริษัทที่ดําเนินงานตามปกติจาํนวน 

41 บริษัทเทากัน จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    (56-1) ยอนหลัง 3 ป รวมจํานวนขอมูล 

123 ขอมูลเทากัน จงึมีขอมลูรวมทัง้สิ้นจาํนวน 246 ขอมูลโดยตัวแบบสามารถพยากรณไดถูกตอง

คิดเปนรอยละ 74.60 

ตาราง 5.5 ผลการทดสอบความสัมพนัธระหวางสดัสวนผูถือหุนประเภทบคุคลทั่วไป 

ในการพยากรณการเขาสูการฟนฟกูิจการ 

 

ทิศทาง
ความสมัพันธที่

คาดหวัง 

คาสัมประสทิธิ์สหสัมพันธ
โดยประมาณ 

คาผิดพลาด
มาตรฐาน 

Sig. 
 

ตัวแปร 
 

(Predicted relation) (β)  S.E.    

INTERCEPT None -.833 .284 .003*** 

PUBLIC - .003 .006 .673 

EQUITY + 2.410 .451 .000*** 

ROA - -.054 .014 .000*** 

DE + .003 .002 .030*** 

*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05       p-value ของตัวแบบ = 0.000 

      จํานวนกลุมตัวอยาง = 246 บริษัท,  Nagelkerke R Square หรือ Pesudo R2 = 0.399 
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 5.2.1 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 2 

จากตาราง  5. 5 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที่ 2 ที่วา: 

H2 :  สัดส วนผู ถื อหุ นประเภทบุคคลทั่ ว ไปมีความสัมพันธ เชิ งลบกับโอกาส           

(ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพบวาตัวแปรที่มีทิศทางความสัมพันธตามที่

คาดหวัง คือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย อัตราผลตอบแทนจากสนิทรพัย

ทั้งหมดและสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน สวนสัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปมีทิศทางไม

เปนไปตามที่คาดหวังไว  และผลการทดสอบสมมติฐานพบวาตางไปจากสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว 

กลาวคือ สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปไมมีความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) 

ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการอยางมีนัยสําคัญ  (p < 0.05) ดังนั้นจึงปฎิเสธสมมติฐานการวิจัย

ที่ 2 และผลการทดสอบตัวแปรควบคุมเปนไปตามความคาดหมายทุกอยาง กลาวคือ การเขาสูการ

ฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับ (1) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยและ (3) สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) 

ทั้งนี้ตัวแปรที่มีนัยสําคัญอยางมากคือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนยและ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด 
 
5.2.2 ความเหมาะสมของตัวแบบที่ 2 

 ตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนด (0.05) 

คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบ สมมติฐานที่วาโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟู

กิจการขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว จากผลการทดสอบทําใหยอมรับสมมติฐานดังกลาว 

จึงสามารถสรุปไดวาที่วาโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับ      

ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร ในจํานวนตัวแปรอิสระ 4 ตัว เมื่อพิจารณาคา Pesudo R2= 

39.90% สามารถอธิบายไดวารอยละ 39.90 ของโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการ

ฟนฟูกิจการสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ในตัวแบบที่ 2 

 

ผลการทดสอบนี้จึงขัดแยงกับการศึกษาของ Aabo, Tom (2002) ซึ่งไดศึกษา

ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน กับผลการดําเนินงานในดานของการบริหารความเสี่ยง 

โดยศึกษาอทิธิพลของผูถือหุนใหญ ซึ่งแบงไดเปน 3 กรณีคือ ผูถือหุนรายใหญแบบบุคคล ผูถือหุน

รายใหญที่เปนผูกอต้ังบริษทัหรือผูถือหุนซึ่งเปนสถาบนัการเงนิ และผูถือหุนรายอืน่ ๆ และความ
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เสี่ยงจากการบริหารที่เกิดจากการตัดสินใจตามอํานาจของผูถือหุนรายใหญ และผูถือหุนซึ่งเปน   

ผูกอต้ังบริษัท ผลการวิจยัพบความสัมพันธในเชงิลบระหวางผูถือหุนซึ่งเปนผูกอต้ังบริษัทกับการ

บริหารความเสี่ยงหรือผูถือหุนซึง่เปนบุคคลทั่วไปนัน้ จะมีความสนใจที่จะบริหารและตรวจสอบการ

ทํางานของบรษิัทมากขึ้น เพื่อรักษาผลประโยชนสูงสุดของบริษัทที่นาํไปสูผลตอบแทนสงูสุดจาก

การลงทุนของตนเองเชนกนั ในกรณีนี้ผูวจิัยจึงมีความคิดเห็นตางจากการศึกษาในสวนของตวัแปร

ที่สนใจศึกษาคือสัดสวนผูถอืหุนประเภทบุคคลทั่วไปของ Aabo, Tom (2002) กลาวคือ รูปแบบ

ของบริษัทในอดีตนั้นเงินลงทนุเปนเงนิของครอบครัว สวนในปจจุบนัซึง่เปนบริษทัมหาชนจํากัดเงนิ

ลงทนุจึงเกิดจากการระดมทนุของนกัลงทนุหลากหลายประเภท แตนักลงทุนเหลานัน้ซึ่งหากมี

สัดสวนของเงนินอยก็จะกลายเปนผูถอืหุนรายยอย ซึ่งไมมสิีทธิและอํานาจในการควบคุมและ

บริหารงานอกีทั้งพฤติกรรมการลงทุนของผูถือหุนประเภทนี้จะลงทุนเพื่อหวังผลในระยะสัน้หรือเพือ่

ตองการเกง็กาํไรจึง        ไมสนใจที่จะตรวจสอบการทาํงานของบริษทั และปจจุบันโครงสรางความ

เปนเจาของนัน้มีความซับซอนมากยิง่ขึ้น ซึ่งจากการศึกษาของ ADB (2000b) พบวาบริษัทในเครือ

จะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสงูสุด 5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศ

ไทย โดยมีการถือหุนเฉลี่ยคดิเปนสัดสวนประมาณรอยละ 27 ของหุนทั้งหมดของบริษัท อันดับสอง

คือการถือหุนของบุคคลทั่วไปการถือหุนเฉลี่ยคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 19 ของหุนทัง้หมด

ของบริษัทและเมื่อพิจารณาแลวสวนใหญเปนสมาชิกในครอบครัวของผูกอต้ังบริษัท และผูบริหาร

ระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสาํคญัในบริษัท เพราะโดยทัว่ไปกลุมครอบครัวและเครือญาติของผูกอต้ัง 

ดังนัน้เมื่อรวมสัดสวนการถอืหุนของกลุมครอบครัวจะมีสัดสวนสูงมาก จึงจะเห็นไดวาผูถือหุน

ประเภทบุคคลทั่วไปในปจจุบันมทีั้งที่เปนผูถือหุนจากบคุคลภายนอก และบุคคลภายใน และจาก

ผลการทดสอบแสดงใหเหน็วาสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปนี้จะสงผลใหบริษัทมีโอกาส 

(ความนาจะเปน) ที่จะเขาสูการฟนฟกูิจการไดสูงขึ้น 

 

5.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันตอการ
เขาสูการฟนฟูกิจการ 

ในสวนที ่5.3 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสมัพันธระหวาง

สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันตอการเขาสูการฟนฟกูิจการโดยใชตัวแบบที่ 3 ในการทดสอบดังนี ้

 
Prob (MO)     =    1 / 1+e-Z 

      โดยที่  Z  =    β0 + β1 (INSTITUTION)+ β2 (EQUITY) + β3  (ROA)+ β4 (DE)  
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ตาราง 5.6 แสดงสัดสวนความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่3 

 

ตัวแบบพยากรณบริษัทจดทะเบียนทีถู่กฟนฟูกิจการ รอยละความถูกตอง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เปนกลุมตัวอยางทั้งหมด 74.60 

 

จากตารางที่ 5.6 คือคารอยละความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่3 จากกลุมตัวอยาง

มีจํานวน 82 บริษัท แบงออกเปนบริษทัที่ถูกฟนฟูกจิการและบริษัทที่ดําเนินงานตามปกติจาํนวน 

41 บริษัทเทากัน จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    (56-1) ยอนหลัง 3 ป รวมจํานวนขอมูล 

123 ขอมูลเทากัน จงึมีขอมลูรวมทัง้สิ้นจาํนวน 246 ขอมูลโดยตัวแบบสามารถพยากรณไดถูกตอง

คิดเปนรอยละ 74.60 

ตาราง 5.7 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน 

ในการพยากรณการเขาสูการฟนฟกูิจการ 

 

ทิศทาง
ความสมัพันธที่

คาดหวัง 

คาสัมประสทิธิ์สหสัมพันธ
โดยประมาณ 

คาผิดพลาด
มาตรฐาน 

Sig.  
ตัวแปร 

 (Predicted 

relation) (β)  S.E.    

INTERCEPT None -.766 .219 .000*** 

INSTITUTION - .003 .013 .834 

EQUITY + 2.412 .452 .000*** 

ROA - -.054 .014 .000*** 

DE + .003 .001 .033*** 

*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05       p-value ของตัวแบบ =0.000 

      จํานวนกลุมตัวอยาง = 246 บริษัท,  Nagelkerke R Square หรือ Pesudo R2 = 0.398 
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5.3.1 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 3 
จากตาราง  5. 7 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที่ 3 ที่วา: 

H3 :  สั ด ส ว น ผู ถื อ หุ น ป ร ะ เ ภทสถ าบั น มี ค ว ามสั มพั น ธ เ ชิ ง ลบกั บ โ อ ก าส                 

(ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพบวาตัวแปรที่มีทิศทางความสัมพันธตามที่

คาดหวัง คือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย อัตราผลตอบแทนจากสนิทรพัย

ทั้งหมดและสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน สวนสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันมีทิศทางไม

เปนไปตามที่คาดหวังไว และผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว 

กลาวคือ สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่

บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการอยางมีนัยสําคัญ  (p < 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่ 

3 และผลการทดสอบตัวแปรควบคุมเปนไปตามความคาดหมายทุกอยาง กลาวคือ การเขาสูการ

ฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับ (1) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยและ (3) สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) 

ทั้งนี้ตัวแปรที่มีนัยสําคัญอยางมากคือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนยและ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด 
 

5.3.2 ความเหมาะสมของตัวแบบที่ 3 

 ตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนด (0.05) 

คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบ สมมติฐานที่วาโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการ

ฟนฟูกิจการขึน้อยูกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว จากผลการทดสอบทําใหยอมรับสมมติฐาน

ดังกลาว จงึสามารถสรุปไดวาโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกจิการขึ้นอยูกับ

ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตวัแปร ในจํานวนตัวแปรอิสระ 4 ตัว เมื่อพิจารณาคา Pesudo R2 = 

39.80% สามารถอธิบายไดวารอยละ 39.80  ของโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการ

ฟนฟูกิจการสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ในตัวแบบที่ 3 

ผลการทดสอบนี้ขัดแยงกับการศึกษาของ Prowse (1990) ไดทําการวิจัยเกีย่วกับ

ความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของสถาบนัการเงิน ที่มีผลตอความเสี่ยงทางการเงนิ 

ผลการวิจยัพบวา การที่สถาบันการเงนิถอืหุนมากในบริษัทที่ตนเองปลอยกูจะทําใหความเสีย่งทาง

การเงนิลดลง และการกํากับดูแลของสถาบันการเงนิทัง้ในฐานะผูถือหุนและเจาหนี ้(Voting right) 



 
 

74 

เพื่อที่จะปองกนัความเสี่ยงของนโยบายการลงทุนที่อาจกอใหเกิดปญหาการทดแทนสินทรพัย อัน

นํามาสูการเพิม่มูลคา       ในสวนทนุ โดยเพิ่มภาระของมูลคาสวนหนี้ และวัตถุประสงคในการถือ

หุนของสถาบนัการเงนิก็เพือ่ใหมั่นใจวาจะไดรับชําระหนี้จากบริษัท และผูถือหุนประเภทสถาบนัซึ่ง

ไดแก บริษัทเงินทนุและหลกัทรัพย มีหนาที่และความรับผิดชอบทีจ่ะตองดูแลผลประโยชนสูงสุด

แกผูลงทนุซึง่เปนบุคคลทั่วไป ซึ่งลกัษณะของการลงทุนในรูปแบบนี้สงผลใหผูถือหุนประเภท

สถาบนัยอมมกีารตรวจสอบ และสอดสองการทํางานของบริษทัมากกวาผูถือหุนประเภทบุคคล

ทั่วไป เพราะมีหนาที่และตองรับผิดชอบตอผลประโยชนของเงินลงทนุดังกลาว ในกรณีนี้ผูวิจัยมี

ความคิดเหน็ตางจากการศึกษาในสวนของตัวแปรที่สนใจศึกษาคือสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน

การเงนิของ Prowse (1990) กลาวคือ ลักษณะของโครงสรางความเปนเจาของในประเทศไทยนัน้

ตางจากการศึกษา              ในตางประเทศ เนื่องจากการลงทุนในบริษทัของสถาบันการเงนินั้นยงั

ไมแพรหลายนักและจากการศึกษาของ ADB (2000b) ที่ทาํการศึกษาสัดสวนการถือหุนของ        

ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมประเภทตางๆ ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยการถอืหุนของบริษทั

เงินทนุและหลกัทรัพยการถือหุนเฉลีย่คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 5.5 อยูในอันดับสาม และ

จากผลการทดสอบพบวาโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการขึ้นอยูกบั

สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน 
 

5.4  ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซ่ึงเปน
องคประกอบของการกํากบัดูแลกิจการที่ดีตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ 

 ในสวนที ่5.4 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสมัพันธ

ระหวางองคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่ดีตอการเขาสูการฟนฟูกจิการโดยใช  

ตัวแบบที่ 4 ในการทดสอบดังนี ้

 
Prob (MO)     =    1 / 1+e-Z 

      โดยที่  Z  =    β0 + β1 (AFFILIATE)+ β2 (PUBLIC)+ β3 (INSTITUTION)+ β4 (EQUITY)  

    + β5 (ROA) + β6 (DE)   
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จากตาราง 5.8 และ 5.9  เปนการนาํเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสมัพันธ

ระหวางโครงสรางความเปนเจาของ ซึง่เปนองคประกอบของการกาํกับดูแลที่ดีตอการเขาสูการ

ฟนฟูกิจการ ในสวนที ่5.4 แตกตางจากสวนที ่5.1 ถึงสวนที ่5.3 ตรงทีว่า สวนที ่5.4 จะรวมตัวแปร

ที่โครงสรางความเปนเจาของ ซึง่เปนองคประกอบของการเขาสูการฟนฟกูิจการไวในตวัแบบ

เดียวกนัทีท่ดสอบ เหตุผลที่วิเคราะหสวนที่ 5.4 เพิ่มเติม เนื่องจากตองการยนืยนั (Confirm) วา

ผลการวิจยัที่ไดรับ จากตัวแบบที่แยกตัวแปรออกจากกนัใหผลไมแตกตางกนักับตัวแบบที่รวม    

ตัวแปรไวดวยกัน     

ตาราง 5.8 แสดงสัดสวนความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่4 

 

ตัวแบบพยากรณบริษัทจดทะเบียนทีถู่กฟนฟูกิจการ รอยละความถูกตอง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เปนกลุมตัวอยางทั้งหมด 75.80 

 

จากตารางที่ 5.8 คือคารอยละความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่4 จากกลุมตัวอยาง

มีจํานวน 82 บริษัท แบงออกเปนบริษทัที่ถูกฟนฟูกจิการและบริษัทที่ดําเนินงานตามปกติจาํนวน 

41 บริษัทเทากัน จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    (56-1) ยอนหลัง 3 ป รวมจํานวนขอมูล 

123 ขอมูลเทากัน จงึมีขอมลูรวมทัง้สิ้นจาํนวน 246 ขอมูลโดยตัวแบบสามารถพยากรณไดถูกตอง

คิดเปนรอยละ 75.80 
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ตาราง 5.9 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของ 

ในการพยากรณการเขาสูการฟนฟกูิจการ 

 

ทิศทาง
ความสมัพันธที่

คาดหวัง 

คาสัมประสทิธิ์สหสัมพันธ
โดยประมาณ 

คาผิดพลาด
มาตรฐาน 

Sig.  
ตัวแปร 

 (Predicted 

relation) (β)  S.E.    

INTERCEPT None .168 .597 .778 

AFFILIATE + -.021 .010 .027*** 

PUBLIC - -.009 .009 .288 

INSTITUTION - -.011 .015 .466 

EQUITY + 2.459 .460 .000*** 

ROA - -.048 .014 .001*** 

DE + .003 .002 .026*** 

*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05       p-value ของตัวแบบ =0.000 

      จํานวนกลุมตัวอยาง = 246 บริษัท,  Nagelkerke R Square หรือ Pesudo R2 = 0.418 

 

 5.4.1 ผลการทดสอบในภาพรวม 

 ผลการทดสอบที่ปรากฏในตาราง 5.9 เปนการทดสอบเพื่อยืนยันผลการวิจัย ที่ไดจาก    

ตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 3 ดังนั้นในสวนนี้จึงไมไดตั้งสมมติฐานการวิจัย 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคในตัวแบบที่ 4 พบวาตัวแปรที่มีทิศทาง

ความสัมพันธตามที่คาดหวัง คือ สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ ฐานะทางการเงินแสดง
สวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมดและสัดสวนหนี้สินตอสวน
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ของผูถือหุน สวนตัวแปรสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปกับสัดสวนของผูถือหุนประเภท
สถาบันไมเปนไปตามที่คาดหวังไว ซ่ึงอธิบายตัวแปรตามทิศทางที่เกิดขึ้น ดังนี้ 

 

 สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ ส่ิงที่คาดไวคือสัดสวนของผูถือหุนประเภท

บริษัทในเครือที่มีระดับความสัมพนัธดังกลาวสงูจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม และผลการ

ทดสอบเปนไปตามที่คาดไว คือ ผลการทดสอบพบวาสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือที่

สูงขึ้นมีผลตอโอกาส (ความนาจะเปน) ทีบ่ริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ ทั้งนี้อาจเปนไปไดที่เมื่อ

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือที่สูงขึน้จนเปนผูถือหุน “รายใหญ” ซึ่งมีอิทธิพลและ     

คุมอํานาจการจัดการ กระทาํการเอารัดเอาเปรียบผูถือหุนกลุมนอย และผูถือหุนรายยอยก็ไมไดรับ

การคุมครองเทาที่ควร แถมยังไมใหความสนใจกับการดําเนนิงานของบริษัท 

 

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป คือ จากลักษณะโครงสรางความเปนเจาของที่มี

ความซับซอนยิ่งขึ้น ซึ่งทําใหสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปเปนสวนเพื่อที่จะทําให

สามารถครอบครองสิทธิและอํานาจในการควบคุมและการบริหารเพราะเมื่อพิจารณาแลวสวน

ใหญเปนสมาชิกในครอบครัวของผูกอตั้งบริษัท และผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสําคัญใน

บริษัทเพราะโดยทั่วไปกลุมครอบครัวและเครือญาติของผูกอตั้ง ซึ่งเมื่อรวมกับสัดสวนของผูถือหุน

ประเภทบริษัทในเครือจะทําใหสัดสวนในการครอบครองสิทธิและอํานาจในการควบคุมและ

บริหารงานสูงมาก จึงเปนขอสรุปที่สําคัญที่วา สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปตางจากการ

ศึกษาวิจัยในอดีตในประเด็นที่ลักษณะโครงสรางความเปนเจาของของประเทศไทยที่ตางจาก

บริษัทในตางประเทศ 
  

สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนั ส่ิงที่คาดไวคือสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนั ทีม่ี

ระดับความสมัพันธดังกลาวสูงจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในเชงิลบ กลาวคือสัดสวนที่สูงขึ้น

นั้นจะมีสวนในการตรวจสอบและสอดสองดูแลการทาํงานของบริษทัมากขึ้น แตผลจากการ

ทดสอบไดผลในทางตรงกันขาม ซึ่งเนือ่งมาจากการลงทนุในบริษทัของสถาบันการเงนินั้นยงัไม

แพรหลาย จงึไมไดเปนปจจัยหรือมีอิทธพิลที่จะตรวจสอบและสอดสองดูแลการทาํงานของบริษทั

มากนัก 
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สําหรับผลการทดสอบในภาพรวมเกี่ยวกับความมีนัยสําคัญของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปร

ตาม พบวาสอดคลองกับผลการวิจัยที่ไดจากตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 3 กลาวคือ สัดสวนของ     

ผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ  ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย              

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมดและสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ   

(p < 0.05) ในทางตรงกันขามพบวา สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป สัดสวนของผูถือหุน

ประเภทสถาบัน ไมมีความสัมพันธกับโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 

มีนัยสําคัญ (p > 0.05) และผลการทดสอบตัวแปรควบคุมเปนไปตามความคาดหมายทุกอยาง 

และสอดคลองกับผลการทดสอบที่ไดจากตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 3 กลาวคือ การเขาสูการฟนฟู

กิจการขึ้นอยูกับ (1) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพยและ (3) สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) ทั้งนี้ตัวแปร

ที่มีนัยสําคัญอยางมากคือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนยและอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด 

 

5.4.2 ความเหมาะสมของตัวแบบที่ 4 

 ตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนด (0.05) 

คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบ สมมติฐานที่วาโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการ

ฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร   จากผลการทดสอบทําใหยอมรับ

สมมติฐานดังกลาว จึงสามารถสรุปไดวาโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟู

กิจการขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร ในจํานวนตัวแปรอิสระ 6 ตัว เมื่อพิจารณาคา 

Pesudo R2 = 41.80% สามารถอธิบายไดวารอยละ 41.80 ของโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัท

จะเขาสูการฟนฟูกิจการสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 6 ตัว 

 

จากผลการทดสอบสถิติเชิงอนุมานขางตนสามารถสรุปผลการวิจยัไดดังตาราง 5.10 
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ตาราง  5.10 สรุปผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัย 
 

สมมติฐานที ่ สมมติฐานการวิจัย ผลการทดสอบ 

H1 
สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมีความสมัพนัธเชิงบวก

กับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
ยอมรับ H1 
(p < 0.05) 

H2 
สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปมีความสัมพันธเชิงลบกับ

โอกาส (ความนาจะเปน) ทีบ่ริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
ยอมรับ H2       
(p < 0.05) 

H3 สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบกบัโอกาส   

(ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 

ยอมรับ H3 
(p < 0.05) 

ภาพรวม ไมไดตั้งสมมติฐานการวิจยั สอดคลองกบัผล
การทดสอบจาก
ตัวแบบที ่1-3 

   

  ดังนัน้ จงึสรุปตัวแบบที่เหมาะสมการพยากรณตัวแปรที่สนใจในการศึกษา คือ สัดสวน

ของผูถือหุนบริษัทในเครือ และควบคุมตัวแปร คือ ฐานะทางการเงนิแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวา

ศูนย อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยรวม และสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ตามสมมติฐานที ่1 ที่

ตองการทดสอบวา สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ มีความสมัพนัธกับ โอกาส (ความนาจะเปน) ที่

บริษัทจดทะเบียนจะเขาสูหมวดฟนฟกูิจการ และผลการทดสอบในภาพรวมเพื่อยนืยนัผลการทดสอบ

สมมติฐานที่ตัง้ไว มีความสอดคลองกันทกุประการ 

 



บทที่  6 
 

บทสรุป อภิปรายผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 

 

การศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของ

การกํากับดูแลที่ดีตอการเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย” มีวัตถุประสงคหลักเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่ง

เปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดี โดยโครงสรางความเปนเจาของที่สนใจศึกษาประกอบดวย 

(1) สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ (2) สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป         

(3) สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันการเงิน 

 สําหรับรูปแบบการวิจัยครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research)            

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือ บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มี

ขอมูลงบการเงินป พ.ศ. 2540-2546 ทั้งนี้ ยกเวนกลุมธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิตและ

ประกันภัย เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวมีลักษณะเฉพาะที่แตกตางจากอุตสาหกรรมอื่น 

กลุมตัวอยางจะตองเปนบริษัทที่มีขอมูลที่ใชในการศึกษาครบถวน เมื่อพิจารณาจํานวน          

กลุมตัวอยางเบื้องตนพบวามีจํานวน 122 บริษัท  สามารถเก็บรวบรวมขอมูลของกลุมตัวอยางที่มี

ความครบถวนสมบูรณ เพื่อใชในการศึกษาและวิเคราะหขอมูลไดรอยละ 67 จํานวน 82 บริษัทของ

กลุมตัวอยางเบื้องตน  ที่เหลืออีกประมาณรอยละ  33 จํานวน 40  บริษัทเปนกลุมตัวอยางที่ไมมี

ขอมูลที่ใชในการศึกษาครบถวนสมบูรณ  กลาวคือ ไมมีการรายงานขอมูลทางการเงิน  หรือรายงาน

แตไมครบถวน  ขาดงบการเงินรวมในบางปที่ตองใชขอมูลในการศึกษารวมถึงไมมีขอมูลที่

จําเปนตองใชในการศึกษาอื่น ๆ  ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน 2 กลุมใหญ ๆ คือ    

กลุมของตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย และกลุมของตัวแปรที่ใชในการควบคุม

ผลการวิจัย ตัวแปรแตละกลุมสามารถสรุปไดดังนี้ 

กลุมของตัวแปรที่สนใจศึกษาประกอบดวย (1) สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ 

(2) สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป (3) สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันการเงิน 

สําหรับกลุมของตัวแปรที่ใชในการควบคุมผลการวิจัยประกอบดวย (1) ฐานะทางการเงิน

แสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (3) สัดสวนของ

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน ใ น ส ว น ข อ ง ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห ข อ มู ล จ ะ ใ ช โ ป ร แ ก ร ม             

Statistical Package for Social Science Version 13.0 (SPSS for Windows 13.0) เนื่องจาก
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เปนโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติที่สามารถวิเคราะหขอมูลไดอยางมีประสิทธิภาพ สวนเทคนิคที่ทาง

ส ถิ ติ ที่ นํ า ม า ใ ช ใ น ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห ข อ มู ล ค ร้ั ง นี้ ป ร ะ ก อ บ ด ว ย  ส ถิ ติ เ ชิ ง พ ร รณน า                 

(Descriptive statistics) ซึ่งแสดงอยูในรูปของ ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) 

คาต่ําสุด (Minimum : Min) คาสูงสุด (Maximum : Max) คาฐานนิยม (Mode) คาเฉลี่ยเลขคณิต 

(Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ทั้งนี้เพื่อใชอธิบายผลการวิจัยใน

เบื้ อ งต น เ กี่ ย วกั บข อมู ล ของกลุ ม ตั ว แปรที่ ที่ เ ก็ บ ร วบรวม ได  ส วนสถิ ติ เ ชิ ง อนุ ม าน              

(Inferential statistics) ที่นํามาใชในการวิเคราะหขอมูลคร้ังนี้ ประกอบดวย การทดสอบ

ความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดีตอการ

เขาสูการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชเทคนิคของ

การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis)  
 

6.1 บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 

 ในสวนของบทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย ผูวิจัยจะแบงประเด็นของการนําเสนอ

เกี่ยวกับบทสรุปและอภิปรายผลการวิจัยออกเปน 2 สวนหลัก ๆ คือ (1) ผลการวิเคราะหคาสถิติ

พื้นฐานของตัวแปรที่สนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม (2) ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวาง

โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดีตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจัดเรียงตามสมมติฐานการวิจัย 

บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัยในแตละสวนมีสาระโดยสังเขปดังนี้ 

 6.1.1 ผลการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐาน 
  

 ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 

  )1(  สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ (AFFILIATE)  โดยเฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยคือรอยละ  21.25   สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือสูงสุด (Max) ถึงรอยละ 

94.50  สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือต่ําสุด (Min) คือรอยละ  0.00 สะทอนใหเห็นวาบริษัทจด

ทะเบียนฯ มีความตางของสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครืออยางมาก ซึ่งเมื่อพิจารณา

เปรียบเทียบคาเฉลี่ยของสองกลุมตัวอยาง จะเห็นไดโดยเฉลี่ยสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัท 

ในเครือของสองกลุมตัวอยางมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 กลาวคือ 
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บริษัทฯ ในกลุมฟนฟูกิจการสวนใหญมีสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือโดยเฉลี่ยตางกับ

บริษัทฯ ในกลุมผลการดําเนินงานปกติอยางมีสาระสําคัญ 

 

   )2     ( สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป (PUBLIC) โดยเฉลี่ยสัดสวนของผูถือหุนบุคคล

ทั่วไปอยูที่รอยละ 35.34 โดยมีสัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไปสูงสุด (Max) ถึงรอยละ  82.49 

สัดสวนของผูถือหุนบริษัทบุคคลทั่วไปตํ่าสุด (Min) คือรอยละ   0.00  สะทอนใหเห็นวาบริษัทจด

ทะเบียนฯ มีความตางของสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปอยางมาก ซึ่งเมื่อพิจารณา

เปรียบเทียบคาเฉลี่ยของสองกลุมตัวอยาง จะเห็นไดวาโดยเฉลี่ยสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัท

ในเครือของสองกลุมตัวอยางไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ บริษัทฯ ใน

กลุมฟนฟูกิจการสวนใหญมีสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปโดยเฉลี่ยไมตางกับบริษัทฯ ใน

กลุมผลการดําเนินงานปกติอยางมีสาระสําคัญ  

 

  )3     ( สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบัน (INSTITUTION)  โดยเฉลี่ยสัดสวนของ      

ผูถือหุนสถาบันอยูที่รอยละ 10.79 โดยมีสัดสวนของผูถือหุนสถาบันสูงสุด (Max) ถึงรอยละ  79.88 

สัดสวนของผูถือหุนบริษัทสถาบันต่ําสุด (Min) คือรอยละ 0.00 สะทอนใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียน

มีความตางของสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันอยางมาก ซึ่งเมื่อพิจารณาเปรียบเทียบคาเฉลีย่

ของสองกลุมตัวอยาง จะเห็นไดโดยเฉลี่ยสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันของสองกลุมตัวอยาง

ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ บริษัทฯ ในกลุมฟนฟูกิจการสวนใหญมี

สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันโดยเฉลี่ยไมตางกับบริษัทฯ ในกลุมผลการดําเนินงานปกติ

อยางมีสาระสําคัญ 

  
 ตัวแปรควบคุม 
 

)1 (  ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (EQUITY) จากกลุม

ตัวอยางจํานวน 246 บริษัท พบวากลุมตัวอยางทีว่ิเคราะหไดจากการวิจัยครั้งนี้สวนใหญมีฐานะ

ทางเงนิแสดงสวนของผูถือหุนมากกวาศูนยคิดเปนรอยละ  47.15  ซึ่งเปนบริษทัที่อยูในกลุมผลการ

ดําเนนิงานปกติ (จํานวน 116 บริษัท) และเมื่อวิเคราะหฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมี

คานอยกวาศูนยซึง่เปนเงื่อนไขหนึง่ ตามหลักเกณฑที่กาํหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545 พบวากลุมตวัอยางที่เขาเงื่อนไขดังกลาวขางตนคือบริษทั

ในกลุมที่เขาสูการฟนฟกูิจการคิดเปนรอยละ 24.39  (จํานวน 60 บริษัท) จงึสามารถสรุปไดวา จาก
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การศึกษายอนหลงั 3 ปกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาในกลุมบริษัทที่เขาฟนฟกูิจการมีแนวโนม

ของฐานะทางการเงนิแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย ที่จะนําไปสูการเขาฟนฟูกิจการซึ่ง

เปนไปตามเงือ่นไขหนึง่ ตามหลักเกณฑที่กาํหนดโดยตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545  มากกวาบรษิัทที่อยูในกลุมผลการดําเนนิงานปกติ ซึ่ง

สอดคลองกับการเปรียบเทยีบคาเฉลี่ยของสองกลุมตัวอยาง จะเห็นไดวาคาเฉลีย่ฐานะทางการเงนิ

แสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนยของสองกลุมตัวอยางมีความแตกตางกนัอยางมนีัยสาํคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.05 กลาวคือ บริษัทฯ ในกลุมฟนฟูกิจการสวนใหญมีฐานะทางการเงินแสดงสวน

ของผูถือหุนมคีานอยกวาศูนยโดยเฉลี่ยตางกับบริษัทฯ ในกลุมผลการดําเนินงานปกติอยางมี

สาระสําคัญ 

 

)2  ( อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยรวม (ROA) พบวาโดยเฉลี่ยอัตราผลตอบแทน

จากสนิทรัพยรวมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอยูที่ -5.46 เทา มีอัตราผลตอบแทน

จากสนิทรัพยต่ําสุดที่ -273.75 เทาซึง่ตกอยูในกลุมตัวอยางที่เปนบริษัทในกลุมฟนฟูกิจการ และมี

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยสูงสุดที่ 31.95 เทาซึ่งตกอยูในกลุมตัวอยางทีเ่ปนบริษัทในกลุมผล

การดําเนินงานปกต ิ จะเหน็ไดอยางชัดเจนวาเมื่อทาํศกึษายอนหลังพบวา บริษัทที่เขาสูการฟนฟู

กิจการนั้นมีแนวโนมของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยติดลบซึ่งหมายถงึ บริษัทไมสามารถสราง

กําไรจากสนิทรัพยหรือไมสามารถสรางรายไดจากสินทรพัยที่มีอยู ซึ่งอาจมีสาเหตุจากการ

บริหารงาน นโยบายและการวางแผนงาน ซึง่สอดคลองกับการเปรียบเทยีบคาเฉลี่ยของสองกลุม

ตัวอยาง จะเหน็ไดวาคาเฉลีย่อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยของสองกลุมตัวอยางมีความ

แตกตางกนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 กลาวคือ บริษทัฯ ในกลุมฟนฟกูิจการสวนใหญ

มีคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยตางกับบริษทัฯ ในกลุมผลการดําเนินงานปกติอยางมี

สาระสําคัญ 

 

(3) สัดสวนหนีส้นิตอสวนของผูถือหุน (DE) พบวาโดยเฉลี่ยสัดสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุนของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยอยูที่ 45.90 เทา มีคาเฉลี่ยสัดสวนของ

หนี้สินตอสวนของผูถือหุนต่าํสุดที่ -886.23 เทาและสูงสุดที่ 10,059.73 เทาซึ่งตกอยูในกลุม

ตัวอยางที่เปนบริษัทในกลุมฟนฟูกิจการ จะเห็นไดอยางชัดเจนวาเมื่อทําศกึษายอนหลงัพบวา 

บริษัทที่เขาสูการฟนฟูกิจการนั้น มีแนวโนมของสัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสงูกวาบรษิัท

ในกลุมผลการดําเนนิงานปกติซึ่งหมายถึง บริษัทมีโครงสรางของเงินทนุซึ่งเกิดจากการกอหนี้ซึ่งทํา

ใหเกิดความเสี่ยงมากกวาเงินลงทนุจากผูถือหุน ซึ่งสอดคลองกับการเปรียบเทยีบคาเฉลี่ยของสอง
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กลุมตัวอยาง จะเหน็ไดวาคาเฉลี่ยสัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถอืหุนสงูของสองกลุมตัวอยางมี

ความแตกตางกันอยางมีนยัสําคัญทางสถติิที่ระดับ 0.05 กลาวคือ บริษัทฯ ในกลุมฟนฟูกิจการ

สวนใหญมีคาเฉลี่ยสัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนตางกับบริษทัฯ ในกลุมผลการดําเนินงาน

ปกติอยางมีสาระสําคัญ 

 

จากที่กลาวมาคือผลสรุปผลการวิจัยเบื้องตนจากการวิเคราะหดวยคาสถิติพื้นฐาน ลําดับ

ตอไปจะเปนการนําเสนอบทสรุปและอภิปรายผลการวิจัยเกี่ยวกับ ผลการวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดีตอการเขาสูหมวด

ฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยจําแนกตามสมมติฐาน

การวิจัย รวมถึงผลการทดสอบในภาพรวม โดยมีเนื้อหาสาระดังนี้ 

 
6.1.2   ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัท 

ในเครือมีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟู
กิจการ 

 
สมมติฐานการวิจัยที่ 1
 

ผูวิจัยตองการตรวจสอบวาสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมีความสัมพันธเชิง

บวกกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการหรือไม และเพื่อเปนการตอบ

ปญหาดังกลาว ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา “บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับ

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือที่เพิ่มข้ึน”  

จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคในตัวแบบที่ 1  เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย  

ที่ 1 พบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับ

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือที่เพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) ดังนั้นจึงยอมรับ

สมมติฐานการวิจัยดังกลาว  
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6.1 . 3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคล

ทั่วไปมีความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 
 
สมมติฐานการวิจัยที่ 2  

ผูวิจัยตองการตรวจสอบวาสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปมีความสัมพันธเชิงลบ

กับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการหรือไม และเพื่อเปนการตอบปญหา

ดังกลาว ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา “โอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟู

กิจการขึ้นอยูกับสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปที่ลดลง”   

จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคในตัวแบบที่ 2  เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย

ที่ 2 พบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ โอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะ

เขาสูการฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปที่ลดลงอยางมีนัยสําคัญ   

(p < 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยดังกลาว แตผลจากการทดสอบของตัวแปรที่สนใจ

ศึกษาคือสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปนั้นตางจากการวิจัยในอดีตซึ่งเปนเพราะรูปแบบ

ของบริษัทจากบริษัทจํากัด เปนบริษัทมหาชนมีผลทําใหผูถือหุนซึ่งเปนผูกอต้ังบริษัทกับการบริหาร

ความเสี่ยงหรือผูถือหุนซึ่งเปนบุคคลทั่วไปนั้นจะมีความสนใจที่จะบริหารและตรวจสอบการทํางาน

ของบริษัทมากขึ้นเพื่อรักษาผลประโยชนสูงสุดของบริษัทที่นําไปสูผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุน

ของตนเองนั้นตองคํานึงถึงการรักษาผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ เชน ผูลงทุนรายยอย 

เจาหนี้ สังคม เปนตน 

 
6.1. 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันมี

ความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 
 

  สมมติฐานการวิจัยที่ 3 
 

 

 

 

 

 

 ผูวิจัยตองการตรวจสอบวาสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบกับ

โอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการหรือไม และเพื่อเปนการตอบปญหา

ดังกลาว ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา “โอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟู

กิจการขึ้นอยูกับสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันที่ลดลง” 
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จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคในตัวแบบที่ 3  เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย

ที่ 3 พบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ โอกาส   (ความนาจะเปน)ที่บริษัทจะเขา

สูการฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันที่ลดลงอยางมีนัยสําคัญ              

(p < 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยดังกลาว แตผลจากการทดสอบของตัวแปรที่สนใจ

ศึกษาคือสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันนั้นตางจากการวิจัยในอดีตเนื่องจากลักษณะของ

โครงสรางความเปนเจาของในประเทศไทยนั้นตางจากการศึกษาในตางประเทศ และการลงทุนใน

บริษัทของสถาบันการเงินนั้นยังไมแพรหลาย 

 
ผลการทดสอบในภาพรวม 

 เพื่อเปนการยืนยัน (Confirm) วาผลการวิจัยที่ไดรับจากตัวแบบที่แยกตัวแปรเกี่ยวกับ

โครงสรางความเปนเจาของออกจากกันใหผลไมแตกตางกันกับตัวแบบที่รวมตัวแปรไวดวยกัน 

ผูวิจัยจึงนําตัวแบบที่ 4 มาทดสอบเพิ่มเติม ผลการทดสอบที่ไดพบวา สอดคลองกับผลการวิจัยที่

ไดจากตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 3 กลาวคือ (1) สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ          

(2) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (3) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

ทั้งหมด (4)สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธตอการเขาสูการฟนฟูกิจการอยาง

มีนัยสําคัญ (p < 0.05) ในทางตรงกันขามพบวา (1) สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป และ 

(2) สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันการเงินไมมีความสัมพันธตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ       

ที่ระดับนัยสําคัญ (p > 0.05) 

 ดังนั้นในภาพรวมสามารถสรุปไดวา โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของ

การกํากับดูแลที่ดีตอการเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลาวคือ บริษัทฯ จะมีโอกาส (ความนาเปน) ที่เขาสูการฟนฟูกิจการมากขึ้นหรือนอย

อยางไร จะเปนผลมาจากโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดีซึ่ง

ประกอบดวย สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป 

สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันการเงินนั่นเอง 

 

 ตามที่ไดกลาวไวในสวนของการทบทวนวรรณกรรมวา โครงสรางความเปนเจาของมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน การบริหารความเสีย่งและโครงสรางเงินทนุ ทัง้นี้เนื่องจาก      

ผูถือหุนรายใหญมีสิทธิและอํานาจในการเลือกคณะกรรมการ ที่เปนผูที่ตองปฏิบัติงานเพื่อ

ผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน ซึง่โครงสรางความเปนเจาของนัน้เอื้ออํานวยใหสามารถใชสิทธนิัน้
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โดยที่ผูมีสวนไดเสียอื่นไมสามารถเรียกรอง หรือคัดคานในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบาย แผนงาน 

และการจัดทาํรายงานทางการเงนิไดเนื่องจากมีสวนของเงินลงทนุนอยกวา ดังนั้น จากโครงสราง

ความเปนเจาของดังกลาวจะสงผลใหกลไกของการกํากบัดูแลกิจการนั้นไมสามารถทํางานไดอยาง

มีประสิทธิภาพ 

 

อยางไรก็ตาม การศึกษานี้อาจจะมองขามตัวแปรที่อาจมี ความสัมพันธกับโอกาส         (

ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ ดังนั้น ผูวิจัยจึงพยายามที่จะลดความเสี่ยงให

เหลือนอยที่สุดดวยการควบคุมตัวแปรที่คิดวาจะมีความสัมพันธกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่

บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการผลสรุปการวิจัยนําเสนอในประเด็นถัดไป 

ผูวิจัยไมไดตั้งสมมติฐานการวิจัยสําหรับการทดสอบตัวแปรควบคุมเนื่องจากมิไดเปนตัว

แปรที่สนใจศึกษา เพียงแตตองการนํามาวิเคราะหและยืนยันวาผลการดําเนินงานทางการเงินมี

ความสัมพันธกับรายการคงคางของกิจการ สําหรับกลุมของตัวแปรที่ใชในการควบคุมผลการวิจัย

ประกอบดวย  (1) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยทั้งหมด (3) สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ผลการวิจัยพบวา สอดคลองกับ

งานวิจัยในอดีตทุกตัวแปร กลาวคือ โอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ

ข้ึนอยูกับ (1) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยทั้งหมด (3) สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  

  

เนื่องจากวาการศึกษาเปนไปในลักษณะของการทดสอบในเชิงของความสัมพันธ 

(Association) ซึ่งไมใชเปนการทดสอบในเชิงของเหตุและผล (Causation) ดังนั้นในการวิเคราะห

หรือตีความผลการวิจัยจึงพิจารณาในเชิงของความสัมพันธเทานั้น  

  

 อนึ่ง ผลการวิจัยไมสามารถอางอิงไดกับ บริษัทที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย เนื่องจากมีความแตกตางในเชิงโครงสรางของการดําเนินงาน ความจําเปนในการ

เปดเผยขอมูลทางการเงินตอสาธารณชน เปนตน  
 

  ประการสุดทายคือ ขอจํากัดในการเก็บรวบรวมขอมูลที่ใชในการศึกษา เนื่องจากขอมูลที่

ใชเปนขอมูลเชิงปริมาณ ยังมิไดคํานึงถึงขอมูลเชิงคุณภาพ และเนื่องจากบางบริษัทฯ อาจยังมี

ขอมูลที่แตกตางกันที่นํามาใชในการศึกษา อาจทําใหเกิดความคลุมเครือและไมชัดเจนในการ

ตีความ  อยางไรก็ตามผูวิจัยแกปญหานี้ดวยการศึกษาขอมูลของกิจการตาง ๆ และมีการปรับปรุง
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รายการตาง ๆ ที่จําเปนเพื่อความเหมาะสม ทั้งนี้เพื่อใหขอมูลสามารถเปรียบเทียบกันได และเปน

การยืนยันความถูกตอง ครบถวนของขอมูลดวยการนําไปเปรียบเทียบกับผูวิจัยทานอื่นที่ศึกษา

เกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางการเงิน โดยมีตัวแปรที่ศึกษารวมกันและศึกษาในชวงเวลาเดยีวกนั 

กระบวนการดังกลาวทําใหไดขอมูลที่มีความถูกตอง ครบถวน และสมบูรณมากที่สุด กอนที่จะ

นํามาประมวลผลและสรุปผลการวิจัย 

 
6.2  ขอเสนอแนะ 

 
6.2.1 ขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจยั 
 

จากผลการวิจัย ในเร่ือง “ความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปน

องคประกอบหนึ่งของการกํากับดูแลที่ดีกับการเขาสูการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ทําใหผูวิจัยประจักษถึงความสําคัญของโครงสรางความเปน

เจาของ ซึ่งเปนขอมูลเชิงคุณภาพ ลักษณะฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุน อัตราสวนทาง

การเงินที่สามารถพยากรณการถูกฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยได และยิ่งไปกวานั้น ยังทําใหนักลงทุนสามารถวิเคราะหรูปแบบการบริหารของบริษัท

ที่ดีเพื่อประโยชนในผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุน เนื่องจากโครงสรางความเปนเจาของนั้น

สะทอนเกี่ยวกับการควบคุมสิทธิและอํานาจในการบริหาร กําหนดนโยบาย การคัดสรรกรรมการ

ของกิจการซึ่งอาจนําไปสูการถูกฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยดวย ดงัทีจ่ะ

เห็นไดจากผลการวิจัยที่สรุปไวเบื้องตน ที่มีความสอดคลองกับผลการประเมินการปฏิบัติตาม

มาตรฐานสากล (มอง CG ตลาดทุนไทย, 2549) ที่ประเมินใหตลาดทุนไทยมีการปรับปรุงเพิ่ม

เกี่ยวกับการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ในดานโครงสรางผูถือหุนโดยใหตลาดทุนไทยมี

มาตรการสงเสริมใหผูถือหุนรายใหญมีการกระจายตัวของการถือหุน (Free float) และแผนแมบท

พัฒนาตลาดทุนไทย ฉบับที่ 2 (2549-2553) ที่มุงเนนเพิ่มสัดสวนผูถือหุนสถาบัน พัฒนาใหกลไก

ตลาดผลักดันใหการบริหารงานมีประสิทธิภาพ โปรงใส นาเชื่อถือ เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแก   

ผูมีสวนไดเสียทุกฝาย 
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6.2.2 ขอเสนอแนะสําหรบัการศึกษาตอในอนาคต 
 

1.  ผูวิจัยในอนาคต ควรพิจารณาเรื่อง การออกจากแผนฟนฟูกิจการของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยวามี ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางความเปนเจา

หรือไมเพราะเหตุใด และ ควรศึกษาปจจัยอ่ืนเพิ่มเติมที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับการเขาและ

ออกจากแผนฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ถึงแมวาตอมาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยจะทําการปดหมวดฟนฟูกิจการ แตวัตถุประสงคของการตั้งหมวดฟนฟู

กิจการก็เพื่อเปนสัญญาณแกนักลงทุนเกี่ยวกับความเสี่ยงในการตัดสินใจขอมูลของบริษัท

ตัดสินใจลงทุน สงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนมีการแกไขผลการดําเนินงาน และเพื่อลดผลกระทบที่

จะเกิดแกนักลงทุนรายยอย ดังนั้น การขึ้นเครื่องหมายหรือการตั้งหมวดบริษัทจดทะเบียนไม

สามารถแกไขผลการดําเนินงานไดตามกําหนด ก็สามารถเปนสัญญาณเตือนแกนักลงทุนได

เชนเดียวกัน นอกเหนือจากตัวแปรดานโครงสรางความเปนเจาของที่ไดจากงานวิจัยนี้ เพื่อใหมี

ความหลากหลายมากยิ่งขึ้น อาทิ ขอมูลเชิงคุณภาพอื่น ๆ ที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร กย็อม

เปนการดีที่จะนํามาวิจัยเพื่อใหเกิดองคความรูใหม ๆ เชนเดียวกับงานวิจัยในเรื่องนี้ 

 

2. ผูวิจัยในอนาคต  อาจศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของกับการ

มีสวนเกี่ยวของกับกิจกรรมดานอื่นๆ อาทิ การมีสวนรวมในการควบคุมภายใน การบริหารความ

เส่ียง (Risk Management) การมีสวนรวมในการจัดทํางบประมาณและประมาณการ เนื่องจาก

ขอมูลดังกลาวปรากฏในรายงานประจําป จึงมีความจําเปนในการกําหนดเกณฑในการจัดทํา

งบประมาณและประมาณการดังกลาว เพื่อใหขอมูลในรายงานประจําปมีความนาเชื่อถือ และ

คํานึงถึงสิทธิประโยชนของผูมีสวนไดเสียทุกกลุม 

 

 



รายการอางอิง 
 

เกียรติศักดิ์ จีรเธียรนาถ.  บรรษัทภิบาลหลักปฏิบัติในโลกแหงความจริง. กรุงเทพมหานคร: เอ็กซ

เปอรเน็ท, 2542. 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  มอง CG ตลาดทุนไทย. กรุงเทพมหานคร, 2549. 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  รายงานการกํากับดูแลกิจการ. กรุงเทพมหานคร, 2544. 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  หลักการกํากับดูแลที่ดี. กรุงเทพมหานคร, 2549. 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  แนวปฏิบัติที่ดีของผูถือหุน. กรุงเทพมหานคร, 2546. 

ปวีณา วงศวิทวัส. ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน Leverage และประสิทธิภาพในการ

ผลิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูในหมวดอุตสาหกรรม

การผลิต. จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2544ฬ 

รพี สุจริตกุล.  การประชุมทางวิชาการระบบบริษัทภิบาลของสถาบันการเงิน.  สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย.  กรุงเทพมหานคร, 2543. 

สังเวียน อินทรวิชัย.   การกํากับดูแลกิจการ : ทําไมและเพียงใด. วารสารนักบัญชี, ธ.ค. 2542-ม.ีค. 

2543, หนา 10-21.

Aabo Tom, 2002. “Ownership and Risk Management: Shareholder versus Stakeholder 

Satisfaction”.EFMA  2004 Basel Meetings Paper.  

ADB. 2000a. “Corporate governance and finance in East  Asia: A study of Indonesia, 

Republic of Korea, Malaysia, Philippines and Thailand”. Vol. 1 Country studies. 

Manila: Asian Development Bank. 

ADB. 2000b. “Corporate governance and finance in East  Asia: A study of Indonesia, 

Republic of Korea, Malaysia, Philippines and Thailand”. Vol. 2 Country studies. 

Manila: Asian Development Bank. 

Agrawal, Anup and Charles Knoeber, 1996. “Firm performance and mechanisms to 

control agency problems between managers and shareholders”. Journal of  

Financial and Quantitative Analysis. 

Agrawal, Anup, and Gershon N. Mandelker, 1990. “Large Shareholders and the 

Monitoring of Managers”. Journal of  Financial and Quantitative Analysis. 

Ahmed M. Ebrahim, 2004. “The Effectiveness of Corporate Governance, institutional 

ownership, and audit quality as monitoring devices of earning management”. 



 
 

 

91 

Anderson, Ronald C. and David M. Reeb, 2003. “Founding-Family ownership and Firm 

Performance:Evidence from the S&P 500”, Journal of Finance, Vol 63, 1301-

1328.  

Anya Khanthavit, Piruna Polsiri, and Yupana Wiwattanakantang, “Did Families Lose or 

Gain Control after the East Asian Financial Crisis?” February 2003. 

Alba, Pedro, Stijn Claessens, and Simeon Djankov, 1998. “Thailand's corporate 

financing and governance structures: impact on firms' competitiveness”, The 

World Bank, Conference on Thailand's dynamic economic recovery and 

competitiveness, UNCC, Bangkok, 20-21  

Becht, M., Bolton, P. & Rosell, A. 2002. “Corporate Governance and Control”, w9371, 

National Bureau of Economic Research, Cambridge. 

Blair, M. 1995. Ownership and control. Washington, DC: The Brookings Institution. 

Chau, G.k., and Gray, S.J. 2002. “Ownership structure and corporate voluntary 

disclosure in Hong Kong and Singapore”. The International Journal of 

Accounting 37 : 247-265. 

Demsetz, H., & Lehn, K. 1985: “The structure of corporate ownership: Causes and 

consequences”. Journal ofPolitical Economy, vol. 93, nº 6, pp. 1155-1171. 

Fama, E., Jensen, M., 1983. “Separation of ownership and control”. Journal of Law and 

Economics 26,301-325. 

Gilbert, L. R., K. Menon and K. B. Schwartz. 1990, “Predicting Bankruptcy for Firms in 

Financial Distress,” Journal of Business Finance and Accounting 17, 161-171. 

Johnson, S., P. Boone,  A. Breach, and E. Friedman. 2000, “Corporate Governance in 

the Asian Financial”.  

Karpoff, J., Malatesta, P., Walkling, R. 1996. “Corporate governance and shareholder 

initiatives:Empirical evidence”. Journal of Financial Economics 42, 365-395. 

Lane, P.J., Cannella, A. A., & Lubatkin, M.H. 1999: “Ownership structure and corporate 

strategy: One questionviewed from two different worlds”, Strategic Management 

Journal, nº 20, pp. 1077-1086. 

La Porta, Rafael, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, and Robert W. Vishny. 

1998. "Law and finance," Journal of Political Economy, forth coming. 



 
 

 

92 

Lemmon, M. L. & Lins, K. V. 2003. “Ownership structure, corporate governance, and 

firm value: Evidence from the East Asian financial crisis”, Journal of Finance, 

vol. 58, no. 4, pp. 1445-1467. 

May.Baek, J. S., Kang J. K. & Park K. S. 2004. “Corporate governance and firm value: 

evidence from the Korean financial crisis”, Journal of Financial Economics, vol. 

71, no.2, pp. 265-313 

Mitton, T. 2002. “A cross-firm analysis of the impact of corporate governance on the East 

Asian financial crisis”, Journal of Financial Economics, 64: 215-41. 

Morck, R., Shleifer, A., & Vishny, W. 1988: “Management ownership and market 

valuation: An empirical analysis”.Journal of Financial Economics, nº 20, pp. 292-

315. 

Mulherin, H. J. & Poulsen, A. B. 1998, “Proxy Contests and Corporate Change: 

Implications for Shareholder Wealth”, Journal of Financial Economics, vol. 47, no. 

3, pp. 279-313. 

Prowse, Stephen.  “Institutional investment patterns and corporate financial behavior in 

the United States and Japan”.  Journal of Financial Economics. 27. 1990 : 43-66. 

Smith, M., 1996. “Shareholder activism by institutional investors”: Evidence from 

CalPERS. Journal of Finance 51, 227-252.  

Stjin Claessens, Simeon Djankov, Joseph P.H. fan and Larry H.P. Lang. “The Cost of 

Group Affiliation: Evidence from East Asia”.  World Bank, July 2000. 

Stjin Claessens & Joseph P.H. 2002 “Corporate Governance in Asia: A Survey.” 

International Review of Finance, Vol. 3, No.2, 71-103. 

Tsun-Siou Lee and Yin-Hua Yeh. “Corporate Governance and Financial Distress,” 

Corporate Governance: An International Review, Vol. 12, No. 3, pp. 378-388, 

July 2004. 

Villalonga, Belen and Raphael Amit. 2004. “How do family ownership, management, and 

control effect firm value?”. Working Paper.  

Wiwattanakantang, Y. 2000. “The equity ownership structure of Thai firms”, unpublished 

working paper, Institute of Economic Research, Hitotsubashi University, Japan. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ภาคผนวก 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

94 

ภาคผนวก ก 

 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 

กอนที่จะกลาวถึงเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ผูวิจัยขอกลาวถงึการ

ตรวจสอบเงื่อนไขในการวิเคราะหความถดถอยแบบปกต ิ เนื่องจากเปนพืน้ฐานของการตรวจสอบ

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอย 

 

เงื่อนไขในการวิเคราะหความถดถอยแบบปกติ โดยทั่วไปมีดังตอไปนี ้

1. คาคาดหวงัของคาคลาดเคลื่อน = 0 (เงือ่นไขขอนี้เปนจริงเสมอ) 

2. คาคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 

3. การตรวจสอบความสัมพนัธเชิงอัตตะ (คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน) 

4. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนตองคงที่ทุกคาของ X 

5. ตัวแปรอิสระทุกตวัตองเปนอิสระกนัหรอืไมเกิดปญหา Multicollinearity 

 

สําหรับการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ไมจําเปนตองตรวจสอบเงื่อนไข ขอ 2 และ     

ขอ 4 เนื่องจากการวเิคราะหถดถอยโลจสิติคจะไมเปนไปตามเงื่อนไขที่ระบุไวอยูแลว ดังนัน้จึง

ตรวจสอบเฉพาะเงื่อนไขขอ 1 ขอ 3 และ ขอ 5 ดังนี ้

 
ขอ 1 คาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อน = 0 หรือ E(e) = 0 
 
เงื่อนไขขอนี้ เปนจริงเสมอ ไมวาจะเปนการวิเคราะหความถดถอยแบบปกติหรือการ        

วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 

 
ขอ 3 การตรวจสอบความสัมพันธ เชิงอัตตะ (Autocorrelation or Serial 

correlation) 
 
คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน หรือ ei และ ej เปนอสิระกัน สําหรบัการตรวจสอบวา    

คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกันหรือไมมีความสมัพนัธกัน โดยปกติขอมูลที่เก็บตามชวงเวลาจะ

มีโอกาสเกิดปญหานี้มากกวาขอมูลตัดขวาง (Cross-sectional) การศึกษานี้เปนการเก็บขอมูล    

รายบริษัทหรือเปนขอมูลตัดขวาง โอกาสของการเกิดปญหานี้จึงมีนอย อยางไรก็ตามเพื่อใหผลการ

ทดสอบความสัมพันธมีความนาเชื่อถือมากขึ้น จงึทดสอบความคลาดเคลื่อน 
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^  ( y-y) โดยพิจารณาจากคาสถิติของ Durbin-Watson และมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี ้

 

H0 : คาความคลาดเคลื่อนมีความสมัพนัธกัน 

H1 : คาความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพนัธกัน 

 
 

Model 

 
R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of     

the Estimate 
Durbin-Watson 

1 .532 .283 .265 .429 .722 
 

จากผลการทดสอบสามารถสรุปไดวา ปฏิเสธสมมตฐิาน H0 เนื่องจาก คาสถิติ          

Durbin-Watson เทากับ .722 ซึ่งมากกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนด (0.05) จึงสรุปวาคาความคลาด

เคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 

 
ข อ 5 ตัวแปรอิสระทุกตวัตองเปนอิสระกันหรือไมเกิดปญหา Multicolinearity 
 
เนื่องจากในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของกับการเขาสู

การฟนฟกูิจการ ซึ่งใชเทคนคิการวิเคราะหถดถอยแบบโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) 

ผูวิจัยจงึไดทําการวิเคราะหหาความสัมพนัธระหวางตัวแปรโดยใชการวิเคราะหสหสัมพันธ 

(Correlation Analysis) เพือ่ตรวจสอบตัวแปรอิสระทุกตัวทีน่ํามาศึกษามีความสัมพันธกันสงูหรือ

ไม เพื่อปองกนัการเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งผลจากการวิเคราะหพบวาไมมีตัวแปรอิสระคู

ใดมีความสัมพันธกันสงูเกิน 0.5 
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 AFFILIATE PUBLIC INSTITUTION EQUITY ROE DE 

Pearson Correlation 1      

Sig. (2-tailed)       AFFILIATE 

N 246      

Pearson Correlation .153(*) 1     

Sig. (2-tailed) .000      PUBLIC 

N 246 246     

Pearson Correlation -.221(**) -.274(**) 1    

Sig. (2-tailed) .000 .000     INSTITUTION 

N 246 246 246    

Pearson Correlation -.110 .076 -.026 1   

Sig. (2-tailed) .083 .234 .688    EQUITY 

N 246 246 246 246   

Pearson Correlation .174(**) -.022 -.052 -.315(**) 1  

Sig. (2-tailed) .006 .725 .413 .000   ROE 

N 246 246 246 246 246  

Pearson Correlation .045 -.026 -.027 -.062 .007 1 

Sig. (2-tailed) .480 .687 .676 .329 .909  DE 

N 246 246 246 246 246 246 

 

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

จากตารางสรปุไดวาตัวแปรทั้งหมดเปนอิสระจากกนั ดงันัน้จึงสามารถนําตวัแปรอิสระ  

ทุกตัวมาทดสอบความสัมพนัธกับตัวแปรตามเพื่อตอบปญหาการวิจยัตอไป 
 

 



ภาคผนวก ข 
 

ขั้นตอนและแนวทางดําเนินการตอบริษัทจดทะเบยีนที่เขาขายอาจถูกเพกิถอน 
และตองจัดทําแผนฟนฟกูิจการ ฉบับวันที่ 28 มีนาคม 2546 

(แกไขเพิม่เตมิวันที่ 30 เมษายน 2547 และวันที่ 10 พฤษภาคม 2548) 

หลักการและเหตุผล 
 

1. นโยบายของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวกับการเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนดวยตลาดหลกัทรัพย

พิจารณาเหน็ว าการเพกิถอนบริษทัจดทะเบียนจะสงผลกระทบตอผูถือหุนรายยอยทาํใหขาดสภาพ

คลองในการซื้อขายหลกัทรพัย และผูถือหุนไมไดรับขอมูลที่เหมาะสมในการติดตามการดําเนนิการของ

บริษัท ตลาดหลักทรัพยจงึไมประสงคจะเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนทนัท ี แตจะสงเสริมและสนับสนุน

ใหบริษัทที่เขาขายอาจถกูเพกิถอนดงักลาว เรงจัดทําแผนฟนฟกูจิการที่เหมาะสมเพื่อแกไขปญหา

ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานใหลุลวงโดยเร็ว รวมทั้งใหมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับแนวทางการ

ฟนฟูกิจการใหผูถือหุนไดใชประกอบการตดิตามความคบืหนาในการแกไขปญหาของบริษัทอยางเต็มที่

จนกวาบริษทัจะสามารถแกไขปญหาจนพนเหตุอาจถูกเพิกถอนของตลาดหลักทรัพย  

 

2. แผนฟนฟูกจิการของบริษทัจดทะเบียน โดยทัว่ไปตลาดหลักทรพัยจะไมเขาไปตัดสนิใจหรือ

แสดงความเหน็เกีย่วกับการบริหารงานในเชิงธุรกิจ ของบริษัทจดทะเบียน ดังนัน้ตลาดหลักทรัพยจึงจัด

กระบวนการ เพื่อใหผูถอืหุนไดรับขอมูลอยางครบถวนเพยีงพอจากฝายบริหารซึ่งเปนผูรับผิดชอบใน

การบริหารงาน ดูแลผลประโยชนของผูถือหุนโดยตรง โดยตลาดหลักทรัพยไดกําหนดใหฝายบริหาร

ของบริษัทจดทะเบยีน และที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระตองรวมจัดทาํแผนฟนฟูกิจการของบริษทัและ

นําเสนอตอทีป่ระชุมผูถือหุนอนุมัต ิ และมีหนาที่รวมกันรายงานความคืบหนาของการดําเนนิการตาม

แผนจนกวาบริษัทจะฟนฟูกจิการแลวเสรจ็  

 

ในกรณีที่ตลาดหลักทรพัยพจิารณาแลวเหน็วาบริษัทที่อยูในหมวด REHABCO รายใด  ไมมี

ความคืบหนาในการปรับโครงสรางหนี ้ เพื่อแกไขปญหาของบริษัทอยางชัดเจนหรอืเห็นวาแนวทางการ

ฟนฟูกิจการทีบ่ริษัทจัดทาํขึ้น ไมสามารถชวยใหบริษทัมีฐานะการเงินและผลการดําเนนิงานที่มัน่คง

แข็งแรงไดโดยเร็ว ตลาดหลักทรัพยอาจเสนอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยเพือ่พิจารณาเพกิถอน

หลักทรัพยของบริษัทดงักลาว  
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มาตรการคุมครองผูลงทุนรายยอย  

1. เพื่อจํากดัขอบเขตความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อหรือขายหุนของผูลงทนุทัว่ไปใน

ระหวางที ่ บริษัทดําเนินการฟนฟกูิจการ ตลาดหลกัทรัพยจะสั่งพกัการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท

และกําหนดใหบริษัทรายงานความคืบหนาของการฟนฟกูิจการ ทุก 6 เดือน คือ ภายในวันที ่ 30 

เมษายน และ 31 ตุลาคม ของทุกป รวมทั้งเมื่อมีความคืบหนาในการดําเนนิการในแตละขั้นตอนก็ให

บริษัทจดทะเบียนรายงานตอตลาดหลักทรัพยทนัทีดวย  

 

2. ในการปรับปรุงฐานะการเงนิ และผลการดาํเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนเพื่อฟนฟกูิจการ

ดังกลาว ตลาดหลักทรัพยอาจผอนผนัการเขามารวมทุนของผูรวมทุนรายใหม หรือการนาํธุรกิจใหม

หรือสินทรัพยเขามาเสริมในธุรกิจเดิมของบริษัทจดทะเบียน แตทั้งนี้ตองสามารถแสดงไดวาผูรวมทนุ

ใหมหรือธุรกิจหรือสินทรัพยใหมนัน้จะเปนผลดีตอการปรับปรุงกิจการของบริษัท        จดทะเบียนและ

เปนประโยชนตอผูถือหุนทั่วไป  

 

ในกรณีที่มีเหตุจําเปนที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองสัง่เพิกถอนบริษทั

จดทะเบียน คณะกรรมการอาจกําหนดใหมีข้ึนเครื่องหมาย “SP” เพื่อใหนักลงทนุไดรับขาวสารการ

เพิกถอนหลักทรัพยของบริษัทและตลาดหลักทรัพยจะอนุญาตใหซื้อขายหลกัทรัพยตอไป อีกไมนอย

กวา 30 วัน กอนวนัเพกิถอน  

 

แนวทางพิจารณาประกาศรายชื่อบรษิทัจดทะเบียนที่เขาขายตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ  

1. เกณฑที่ใชพิจารณา  

1.1 สวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบยีนที่ปรากฏในงบการเงิน
1  

ที่ผานการตรวจสอบจาก

ผูสอบบัญชีมีคาต่ํากวาศูนย  

1.2 สวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนที่ปรากฏในงบการเงนิที่ผานการตรวจสอบจาก

ผูสอบบัญชีมีคามากกวาศนูย แตผูสอบบัญชีไดแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไข หรือไมแสดงความเห็น 

หรือแสดงความเหน็วางบการเงินไมถกูตอง และหากปรับปรุงตามความเหน็ของผูสอบบัญชีแลว ทําให

สวนของผูถือหุนมีคาต่ํากวาศูนยในการปรับปรุงตามความเห็นผูสอบบัญชี ตลาดหลักทรัพยจะใช

                                                 
1 
งบการเงิน หมายถึง งบการเงินตามขอบังคับฯ วาดวยการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน ขอ 9 (6)  

 

 



99  
ตัวเลขที่ปรากฏเปนเงื่อนไขตามรายงานของผูสอบบัญช ี ซึ่งมีผลกระทบตอสวนของผูถือหุนมา

ปรับปรุงสวนของผูถือหุนในงบดุล เพื่อพิจารณาการเขาขายตองจัดทําแผนฟนฟกูิจการ ดังนี ้ 

1.2.1  กรณีผูสอบบัญชีระบุตัวเลขที่ชัดเจนเปนเงื่อนไขในรายงานของผูสอบบัญชี 

ใหใชตัวเลขทีผู่สอบบัญชีระบุไวนั้นเปนสวนหกักับสวนของผูถือหุน  

1.2.2 กรณีผูสอบบัญชีใหความเห็นวาบริษทัไมไดตั้งคาเผื่อผลเสียหายของ

สินทรพัย เชน ลูกหนี ้ สินคาคงคลัง หรือเงินลงทนุ โดยไมระบุตัวเลขมูลคาเผื่อผลเสียหาย ให

ปรับปรุงโดยใชยอดสินทรพัยที่สงสัยนัน้ทัง้จํานวนเปนสวนหักกบัสวนของผูถือหุน  

1.2.3 กรณีบริษัทไมบันทกึเงนิลงทนุในบริษทัรวมและบริษัทยอยตามวธิีสวนไดเสีย 

(Equity Method) ใหใชตัวเลขผลขาดทนุที่อาจเกิดขึ้น โดยใชยอดเงินลงทนุดังกลาวนั้นทั้ง

จํานวนมาปรบัปรุงเปนสวนหักกับสวนของ ผูถือหุน  

1.2.4 กรณีมีเงื่อนไขเกี่ยวกับขอพพิาททางกฎหมายซึง่เปนภาระหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

(Off Balance Sheet) ใหใชตัวเลขผลกระทบที่ระบุไวตามความเหน็ผูสอบบัญชีเปนสวนหักกับ

สวนของผูถือหุน ตลาดหลักทรพัยจะพิจารณาปรับปรุงสวนของผูถือหุนตามความเหน็ของ

ผูสอบบัญชตีามหลกัเกณฑขางตนภายใน 7 วันทําการ นับแตวันที่บริษัทจดทะเบยีนนําสงงบ

การเงนิมายงัตลาดหลักทรัพย ดังนั้นเพือ่ประโยชนในการพิจารณาฐานะการเงินของบริษัทจด

ทะเบยีนไดอยางถกูตองตามที่เปนจริง บริษัทจดทะเบียนควรจัดทําและเปดเผยงบการเงนิ

อยางชัดเจนและถูกตองตามมาตรฐาน เพื่อใหผูสอบบัญชีสามารถรายงานความเห็นอยางไมมี

เงื่อนไขตองบการเงนิของบรษิัทได อยางไรก็ตามหากผูสอบบัญชีไดแสดงความเห็นอยางมี

เงื่อนไข หรือไมแสดงความเห็น หรือแสดงความเหน็วางบการเงนิไมถูกตอง ผูสอบบัญชีควร

ระบุตัวเลขผลกระทบที่เกิดขึน้ใหชัดเจนในรายงานของผูสอบบัญชีดวย  

 

1.3 ตลาดหลักทรัพยยกเวนไมนับผลขาดทนุจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่ยังไม

เกิดขึ้นจริงในการพิจารณาตัวเลขสวนของผูถือหุนตามเกณฑดังกลาว ทั้งนี้เฉพาะกรณีที่บริษัทมหีนี้สินที่

เปนเงินตราตางประเทศที่เกิดกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเปนแบบ

ลอยตัว โดยบริษัทจดทะเบยีน  
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2. ขั้นตอนดาํเนินการ  

 

2.1  เมื่อบริษัทจดทะเบยีนเขาขายที่ตองจัดทาํแผนฟนฟูกิจการตลาดหลกัทรัพยจะดําเนินการ

ดังนี ้

2.1.1  ประกาศวาบรษิัทตองจัดทําแผนฟนฟูกจิการ และปรบัปรุงคุณสมบัติในการ

เปนบริษทัจดทะเบยีนและขึน้เครื่องหมาย “SP” หลักทรัพยบริษัทดังกลาวพรอมทั้งมหีนังสอื

แจงบริษัทจดทะเบยีน 

2.1.2  ยายหลักทรัพยไปอยูภายใต หมวดบรษิัทจดทะเบียนที่อยูระหวางแกไขการ

ดําเนนิงาน หรือ “REHABCO” และหามซือ้หรือขายหลกัทรัพยของบรษิัทจดทะเบียนจนครบ 30 

วันนับจากวนัประกาศวาบรษิัทตองจัดทําแผนฟนฟูกจิการ ทั้งนี้เพือ่ใหผูบริหารของบริษัทจด

ทะเบยีนมเีวลาที่จะพิจารณาอยางรอบคอบกอนตัดสินใจเลือกทางเลอืกที่เหมาะสม และเปน

ประโยชนที่สุดแกบริษัทจดทะเบียนและผูถอืหุนของบริษทั และแจงตลาดหลักทรัพยใหทราบถึง 

1)  ทางเลือกวาจะทําแผนฟนฟกูิจการเสนอผูถือหุน กอนดําเนนิการหรอืเลือกที่จะขอ

เพิกถอนโดยสมัครใจ หรือเลือกยื่นคาํรองขอตอศาลเสนอแผนฟนฟูตามพระราชบัญญัติ

ลมละลาย หรือทางเลือกอืน่ใดที่เปนประโยชนตอบริษทั 

2) กําหนดเวลาดาํเนนิการในแตละทางเลือกตามขอ 1) โดยตลาดหลักทรัพยจะ

เผยแพรการตดัสินใจของผูบริหารใหผูถือหุนและนักลงทุนทั่วไปไดทราบ 

2.1.3 เมื่อครบกําหนด 30 วัน และบริษัทไดแจงการตัดสินใจของผูบริหารอยาง

ครบถวนและชัดเจนแลว ตลาดหลักทรัพยจะอนุญาตใหซื้อหรือขายหลักทรัพยของบริษัทจด

ทะเบยีนภายใตหมวด "REHABCO" เปนเวลา 30 วนัและจะขึ้น SP จนกวาบริษัทสามารถ

ฟนฟูกิจการจนทาํใหบริษทัพนเหตุอาจถกูเพิกถอนของตลาดหลักทรัพย ในกรณีทีค่รบกําหนด 

30 วันดังกลาว บริษัทจดทะเบียนยงัไมแจงการตัดสินใจของผูบริหารตอตลาดหลักทรัพย 

ตลาดหลักทรัพยจะยงัคงขึ้นเครื่องหมาย SP หลักทรัพยของบริษัทตอไปจนกวาจะแจงผลการ

ตัดสินใจดังกลาวตอตลาดหลักทรัพยและผูลงทนุทั่วไปแลว  

 

2.2  ใหบริษัทจดทะเบียนที่อยูในขายตองจัดทาํแผนฟนฟูกจิการดําเนนิการดังนี ้ 

2.2.1 แตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระรวมจัดทําแผนดาํเนินการเพื่อฟนฟกูิจการ

ของบริษัท  

2.2.2  รวมกับที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจัดประชุมชี้แจงแผนดําเนนิการตอ

นักวเิคราะห และขออนุมัติแผนดําเนินการตอที่ประชุมผูถือหุนของบรษิัท  
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2.2.3  รวมกับที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระรายงานความคืบหนาการดําเนนิการตาม

แผนตอตลาดหลักทรัพย  

 

2.3  แผนฟนฟูกจิการตองมีขอสมมติฐานที่สมเหตุสมผล มีข้ันตอนที่เปนรูปธรรมใน

รายละเอียดและแสดงวิธกีารวัดผลการดําเนินงานในทุกข้ันตอนดังกลาว โดยมีระยะเวลาดาํเนินการ 2 

ป ทั้งนี้ในแผนดังกลาวควรแสดงประมาณการทางการเงนิและแสดงขอมูลเปนรายไตรมาส โดย

กลาวถึงการผลิต การจําหนาย รายได ตนทุนการผลิต คาใชจายดานการขายและการบริหาร คาใชจาย

ทางการเงนิ และกําไรสุทธิและรายละเอยีดอื่นที่จาํเปนและสมควร สําหรับประมาณการทางการเงินนั้น

ใหผานการสอบทานจากผูสอบบัญชีของบริษัทดวย  

 

2.4 หากบริษทัจดทะเบียนที่เขาขายตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ ประสงคจะเขาสูกระบวนการ

ฟนฟูกิจการตามพระราชบญัญัติลมละลาย บริษัทจดทะเบียนสามารถดําเนนิการดังนี ้ 

2.4.1  อนุโลมใหผูจัดทําแผนที่ศาลแตงตั้งเปนผูทาํหนาที่จัดทาํแผนแทนบริษทัจด

ทะเบยีนและทีป่รึกษาทางการเงิน  

2.4.2 อนุโลมใหใชแผนฟนฟกูิจการที่เจาหนี้และศาลเหน็ชอบแทนแผนฟนฟกูจิการ

ที่ผูถือหุนอนุมตัิ  

2.4.3  บริษัทจดทะเบียนที่เขาสูกระบวนการฯ ยังคงมหีนาทีเ่ปดเผยขอมูลตาม

ขอกําหนดตลาดหลักทรัพย ผูจัดทําและผูบริหารแผนฟนฟกูิจการที่ศาลแตงตั้ง มีหนาที่

รายงานความคืบหนาของการดําเนนิการที่เกิดขึ้นจริงกบัแผนฟนฟกูิจการตอตลาดหลักทรัพย

ทุก 6 เดือน คือ ภายในวันที ่ 30 เมษายน และ 31 ตุลาคม ของทุกป โดยยังคงหลักการการ

ทบทวนสถานะและคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียนเมื่อครบกําหนด 2 ป นับแตเขาเกณฑที่

ตองจัดทําแผนฟนฟกูิจการ  

 

2.5  การนาํสงแผนฟนฟูกิจการตอตลาดหลักทรัพย  

เพื่อใหผูถือหุนและผูลงทนุทัว่ไปไดมีขอมูลเกี่ยวกับแผนฟนฟูกิจการประกอบการ

พิจารณาอนุมตัิใหบริษัทดําเนินการตามแผน ตลอดจนใชประกอบการติดตามการฟนฟกูิจการของ

บริษัท บริษัทจดทะเบียนจะตองดําเนนิการดังนี ้ 

2.5.1 นําสงแผนฟนฟกูิจการ พรอมเปดเผยเงื่อนไขตาง ๆ ที่จาํเปนตอการตัดสินใจ

ของผูถือหุน อยางครบถวนและชัดเจนตอตลาดหลักทรัพยและตอผูถือหุนทุกรายกอนการ

ประชุมผูถือหุน โดยใหนําสงพรอมความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระและความเห็นของ
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กรรมการอิสระเกี่ยวกับแผนฟนฟูกิจการและเอกสารเชญิประชุมผูถือหุนเพื่อพจิารณาอนุมัติ

แผนฟนฟูกจิการดังกลาว  

2.5.2 นาํสงแผนฟนฟกูิจการฉบับทีผ่านความเหน็ชอบจากที่ประชุมผูถือหุนของ

บริษัทหรือแผนฟนฟกูิจการที่ผานความเหน็ชอบจากศาลตอตลาดหลักทรัพยจํานวน       5 

ฉบับ  

 

 2.6  แนวทางการเปดซื้อขายหุนในหมวด REHABCO  

2.6.1 เพื่อใหมีความมัน่ใจในคุณภาพของบริษัท กอนที่จะเปดใหมีการซื้อขาย

หลักทรพัย ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาคําขอเปดซื้อขายหลกัทรัพยในหมวด REHABCO โดยใช

แนวทางเชนเดียวกับการพจิารณาคําขอพนเหตุเพกิถอนและยายกลบัสูหมวดอุตสาหกรรมปกติ  

2.6.2 สําหรับบริษัทที่เปดซื้อขายในหมวด REHABCO อยูแลว ตลาดหลักทรพัย

มีแนวทางการดําเนนิการดังนี้ 2
  

 1. ข้ึนเครื่องหมาย “C” (Compliance) บนกระดานของหลักทรัพยที่เปดซื้อ

ขายในหมวด REHABCO ตั้งแตวันที ่ 1 มิถุนายน 2548 เปนตนไป 

จนกวาบริษทัจะสามารถดําเนินการใหเหตุแหงการเพิกถอนหมดไป หรือ

เมื่อตลาดหลกัทรัพยส่ังหามซื้อหรือขายหลักทรัพยของบริษัทตามเหตุใน

ขอ 2 หรือคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยส่ังเพิกถอนหลกัทรพัยของ

บริษัท ทัง้นี ้ เพื่อใหผูลงทนุใชความระมัดระวังในการซือ้ขายหลกัทรพัย

ของบริษัทที่อยูในหมวด REHABCO  

 2. หากปรากฏวาสวนของผูถือหุนภายหลงัปรับปรุงความเหน็ของผูสอบบัญชี

มีคานอยกวาศูนยหรือมีขาดทุนสทุธิจากการดําเนินงาน ตลาด

หลักทรัพยจะพิจารณาสัง่พกัการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทดังกลาว 

โดยพิจารณาจากงบการเงนิ
3  

สําหรับไตรมาสฉบับที่ผานการตรวจสอบ

หรือสอบทานจากผูสอบบัญชี และเริ่มพิจารณาตั้งแตงบการเงนิสิน้สดุ

วันที ่30 กันยายน 2548 เปนตนไป  

 
2 แนวทางการดําเนินการกับบริษัทที่เปดซื้อขายในหมวด REHABCO แกไขตามหนังสือเวียนที่ บจ.(ว) 31/2548 ลง

วันที่ 10 พฤษภาคม 2548  
 
3 งบการเงิน หมายถึง งบการเงินตามขอบังคับฯ วาดวยการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน ขอ 9 (6)  
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2.7 การพจิารณาทบทวนสถานะของบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟกูิจการใน

หมวด REHABCO4
 

 

ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาทบทวนสถานะของบริษทัจดทะเบียนทีอ่ยูในหมวด REHABCO 

โดยพิจารณาจากความคืบหนาและความพยายามในการแกไขปญหาของบริษทั โดยบริษัทตอง

รายงานความคืบหนาในการแกไขปญหาเพื่อฟนฟกูิจการตอตลาดหลักทรัพยทกุ 6 เดือน คือ ภายใน

วันที่ 30 เมษายน และ 31 ตุลาคม ของทุกปซึง่ตลาดหลักทรัพยอาจขอใหบริษัทชี้แจงขอมูลเพิม่เติม

หรือนําสงเอกสารที่เกีย่วของตอตลาดหลกัทรัพยเพื่อประกอบการพิจารณาทบทวนสถานะของบรษิทัได 

และตลาดหลกัทรัพยอาจเสนอคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยเพื่อพจิารณาเพกิถอนหลกัทรัพยของ

บริษัท หากมลัีกษณะเขาเหตุใดเหตุหนึง่ดงัตอไปนี ้

1. บริษัทไมมีทรพัยสินหลกัในการประกอบธรุกิจตอไปหรือธุรกิจหลักที่มอียูไม

สามารถแสดงไดวาจะทาํใหบริษัทดํารงอยูไดตอไป หรือ 

2. แผนการปรับโครงสรางหนี้ของบริษทัไมคํานงึถงึสิทธิประโยชนของผูถือหุนรายยอย 

หรือลดมูลคาหุนของผูถือหุนเดิมเหลือศูนย5 หรือ 

3. ผูบริหารหรอืเจาหนี้ของบริษัทไมมีความตั้งใจในการปรับโครงสรางหนี้เพื่อใหบริษัท

สามารถดาํเนนิธุรกิจตอไปได หรือ 

4.  บริษัทไมมีความคืบหนาในการปรับโครงสรางหนีท้ี่เหมาะสมและชัดเจน หรือมี

ภาระหนี้และภาระผูกพนัภายหลงัการปรับโครงสรางหนี้คงเหลือจํานวนมากจนทําใหบริษัทไม

สามารถดาํเนนิงานตอไปได 

 

อยางไรก็ตาม หากบริษทัไมสามารถดําเนินการใหพนเหตุเพกิถอนและยายกลับสูหมวดปกติไดภายใน 

2 ปนับแตวนัที่ยายเขาหมวด REHABCO หรือภายในวันที่ 27 มีนาคม 2549 แลวแตวันใดจะถงึหลัง 

ตลาดหลักทรัพยจะนําเสนอคณะกรรมการเพื่อพิจารณาเพิกถอนตอไป ทัง้นี้ สําหรับบริษทัที่ตอง

ดําเนนิการใหพนเหตุเพกิถอนภายในวนัที ่ 27 มีนาคม 2549 ตลาดหลักทรัพยจะพจิารณาสถานะของ

 
4  การพิจารณาทบทวนสถานะของบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการในหมวด REHABCO แกไขตาม

หนังสือเวียนที่ บจ.(ว) 31/2548 ลงวันที่ 10 พฤษภาคม 2548  
 
5  แผนปรับโครงสรางหนี้ที่มีการลดทุน ออกหุนเพิ่มทุน หรือออกหลักทรัพยแปลงสภาพเปนหุนใหกับเจาหนี้หรือผูถือ

หุนใหญ รวมถึงบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบุคคลดังกลาว หรือมีการดําเนินการอื่นใดที่มีผลใหสัดสวนการถือหุนของผูถือ

หุนเดิมลดลงเหลือนอยกวารอยละ 10 ของทุนชําระแลวภายหลังการดําเนินการดังกลาวนั้น ตลาดหลักทรัพยจะถือวา

ไมคํานึงถึงประโยชนของผูถือหุนรายยอย (ตามหนังสือเวียนที่ บจ.(ว) 31/2546 ลงวันที่ 17 กรกฎาคม 2546) 
 

 



104  

                                                

บริษัทจากงบการเงนิ3 ส้ินสุดวันที่ 31 ธนัวาคม 2548 ที่ผานการตรวจสอบหรือสอบทานจาก

ผูสอบบัญชี 

 

อนึ่ง หากตลาดหลักทรัพยพจิารณาแลวเหน็วา ผูบริหารของบริษัทมีเจตนาหรือจงใจ

ดําเนนิการ หรือไมดําเนนิการใด ๆ เพื่อใหบริษัทเขาเหตุใหตลาดหลักทรัพยดําเนนิการเพิกถอน

หลักทรัพยของบริษัท ตลาดหลักทรัพยอาจเสนอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยใหส่ังเพิกถอนบริษัท 

โดยอาศัยอาํนาจตามความในมาตรา 172 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย และ

อาจใสชื่อผูบริหารของบริษทัในบัญชีรายชือ่บุคคลที่ตลาดหลักทรพัยเห็นวาไมสมควรเปนผูบริหารของ

บริษัทจดทะเบียน (Black List) 

 
แนวทางปฏบิัติและขั้นตอนดําเนินการเพื่อขอพนเหตุเพิกถอนและยายหลกัทรัพย

กลับสูหมวดอุตสาหกรรมปกติ 
 
บริษัทจดทะเบียนที่แกไขปญหาฐานะการเงินและการดําเนนิงานแลวเสร็จ สามารถยื่นคาํขอ

พนเหตุเพกิถอนและใหตลาดหลักทรพัยพจิารณายายหลักทรัพยของบริษัทจากหมวด REHABCO ไป

ยังหมวดอุตสาหกรรมปกติของบริษัทได โดยตลาดหลักทรัพยมีหลกัเกณฑการพิจารณา ดังนี ้
 

1. เกณฑที่ใชพิจารณา 6

ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาจากงบการเงนิ 7 รายไตรมาสหรืองบการเงินประจาํปทีผ่านการ

สอบทานหรือตรวจสอบจากผูสอบบัญชี โดยมีเกณฑพิจารณาดังนี ้

 

1) มีสวนของผูถือหุน (ภายหลังปรับปรุงความเหน็ผูสอบบัญชี) >0 

2) มีกําไรสุทธจิากการดําเนนิงานในธุรกิจหลัก 3 ไตรมาสติดตอกัน หรือ 1 ป กอนยืน่คําขอ 

3) ปรับโครงสรางหนี้ไดมากกวารอยละ 75 ของมูลหนีท้ั้งหมดของบริษัท และในชวงเวลาที่

พิจารณาผลการดําเนนิงานตาม 2) บริษัทสามารถจายชาํระหนีใ้หแกเจาหนี้สถาบนัการเงินไดตาม

กําหนดเวลา 

4) สามารถแสดงไดวาบริษัทจะมีฐานะการเงนิและผลการดําเนนิงานที่มัน่คงตามสภาพ

ธุรกิจของบริษทัไปอยางตอเนื่อง โดยพจิารณากระแสเงนิสดของกิจการประกอบดวย 

 
6 เกณฑพนเหตุเพิกถอนและยายจากหมวด REHABCO กลับสูหมวดอุตสาหกรรมปกติ แกไขตามหนังสือเวียนที่ บจ.

(ว) 28/2547 ลงวันที่ 29 เมษายน 2547 

 
7 งบการเงิน หมายถึง งบการเงินตามขอบังคับฯ วาดวยการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน ขอ 9 (6) 
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2. ขั้นตอนและวธิีการพิจารณาและการกําหนดเงื่อนไข 

2.1 ใหบริษทัจดทะเบียนที่ประสงคจะขอพนเหตุเพกิถอน มหีนังสอืช้ีแจงโดยแสดง

เหตุผลหรือขอมูลสนับสนุนทีบ่ริษัทจดทะเบียนเห็นวาฐานะการเงนิและผลการดําเนนิงานของ

บริษัทพนเหตุที่ตองดําเนนิการฟนฟูกิจการ  

2.2 ในกรณีที่ตลาดหลกัทรัพยพิจารณาแลวเหน็วาบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนในการ

ขอพนเหตุเพกิถอนและยายหลักทรัพยกลบัสูหมวดอุตสาหกรรมปกติ ตลาดหลักทรัพยจะ

กําหนดระยะเวลาการหามขายหุนและหลกัทรัพยที่สามารถแปลงสภาพเปนหุนของบริษัท 

(Silent Period) โดยการหามผูถือหุนทีม่ีสวนรวมในการบริหารงานของบริษัท (Strategic 

Shareholder8) ขายหลกัทรพัยของบริษทัที่ตนเองถืออยูทั้งหมด เปนเวลา 1 ป นับแตวันทีหุ่น

ของบริษัทยายออกจากหมวด REHABCO และเริ่มซื้อขายในหมวดอุตสาหกรรมปกติ โดยเปด

โอกาสใหผูถือหุนดงักลาวสามารถขายหลกัทรัพยของบรษิัทไดรอยละ 25 ของจํานวน

หลักทรัพยที่ถกูหามขายทั้งหมด นับแตวนัเปดซื้อขายวนัแรกจนครบ 6 เดือนแรก และทยอย

ขายไดอีกรอยละ 25 ของจาํนวนหลักทรพัยที่ถูกหามขายทัง้หมด ภายใน 6 เดือนถัดไป ทัง้นี้

หากบริษัทมกีารเพิ่มทุน หรือมีการออกหลักทรัพยที่สามารถแปลงสภาพเปนหุนของบริษัทโดย

จัดสรรใหกับผูถือหุนเดิมในชวงระยะเวลาการหามขายหุนดังกลาว การกําหนดจํานวนการ

หามขายหลักทรัพยใหรวมถงึจํานวนหลกัทรัพยเพิ่มทุนของ Strategic Shareholders ที่ไดรับ

การจัดสรรดังกลาวดวย 

2.3 นอกจากเงื่อนไข Silent Period ตามขอ 2.2 แลว ตลาดหลักทรัพยอาจกําหนด

เงื่อนไขใหบริษัทจดทะเบียนดําเนินการอยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยาง ดังนี้  

2.3.1 กําหนดใหบริษัทลงนามในขอตกลงเขาจดทะเบียนกับตลาด

หลักทรัพยฉบับใหม 

2.3.2  กําหนดเงื่อนไขใหดําเนนิการใด ๆ หรือเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมเพื่อ

ขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทจดทะเบียนกับผูถือหุนใหญหรือ

ผูบริหารของบริษัทจดทะเบยีน 

ทั้งนี้ ตลาดหลักทรัพยจะเผยแพรขอมูลการยายหมวดจาก REHABCO ไปยังหมวดปกติใหผู

ถือหุนและผูลงทนุไดทราบลวงหนา 7 วนัทาํการกอนยายหมวดอุตสาหกรรม 

 
8 Strategic Shareholders หมายถึง Strategic Shareholders ตามขอบังคับฯ วาดวยการรับหุนสามัญหรือหุน

บุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
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ผลบังคับใช 

ตลาดหลักทรัพยจะใชข้ันตอนและแนวทางการจัดทาํแผนฟนฟกูิจการฉบับนี้ แทนขั้นตอนและแนว

ทางการจัดทําแผนฟนฟูกจิการฉบับลงวนัที่ 25 สิงหาคม 2543 โดยใหมีผลต้ังแตวันที ่ 28 มีนาคม 

2546 เปนตนไป 

 

ฝายกํากับบรษิัทจดทะเบยีน 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

 

นางสาวชุติมา  บวนบุตร  เกิดวันที ่ 9 กันยายน พ.ศ. 2523 ที่จังหวัดกรุงเทพมหานคร 

สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี บริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการบญัชี กลุมบัญชีตนทนุ คณะ

บริหารธุรกิจ สถาบนัเทคโนโลยีราชมงคล วทิยาเขตพณชิยการพระนคร ในปการศึกษา 2546 และ

เขาศึกษาตอระดับปริญญาโท บัญชีมหาบัณฑิต สาขาการบัญชี (บริหาร) คณะพาณิชยศาสตร

และการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 2546  
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