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The purpose of this study is to develop the models for prediction of property 

development business rehabilitation and test for predictability of the models.  The models can 
be used as an early warning system of the property development business listed in the Stock 
Exchange of Thailand.  This research used multivariate discriminant analysis (MDA) and 
logistic regression analysis (LRA) for selecting the financial information relevant to the type of 
property development business classified as non-rehabilitated property development business 
and rehabilitated property development business.  The financial information used in developing 
the models are financial ratios and other financial statements information during the years 1994 
to 1998. 

The research results indicate that the financial information relevant to the rehabilitation 
of property development business include return on assets, retained earnings to total assets 
ratio, total assets turnover and default ratio.  The overall classification accuracy of the MDA 
model is 95.95 percent and the overall classification accuracy of the LRA model is 97.69 
percent. 

According to the predictability test of the models from holdout sample using the 
financial information during the years 1999 to 2002, the overall prediction accuracy of the MDA 
model is 73.68, 89.19, 89.19 and 91.89 percent, respectively.  The overall prediction accuracy 
of the LRA model is 76.72, 89.19, 89.19 and 94.59 percent, respectively.  The results suggest 
that both MDA model and LRA model have increasing prediction accuracy when the 
rehabilitated year is approaching. 
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บทที่  1 
บทนํา 

1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่มีบทบาทสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมของประเทศ โดยเปนธุรกิจที่เปนตัวขับเคลื่อนใหเกิดการผลิตในหลายอุตสาหกรรม เชน 
อุตสาหกรรมผลิตปูนซีเมนต เซรามิค กระเบื้อง วัสดุกอสราง และอตุสาหกรรมตอเนื่องอีกมากมาย 
เชน เหมืองแร ปโตรเลียม เปนตน  

จากภาวะวิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นทําใหธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยไดรับผล
กระทบคอนขางมาก ทําใหบริษัทในธุรกิจนี้หลายบริษัทตองประสบปญหาขาดทุนและขาดสภาพ
คลองทางการเงินจนถึงขั้นเปนบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการและถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัท
จดทะเบียน โดยสาเหตุที่สําคัญซึ่งทําใหเกิดความซบเซาของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเกิดจาก
ปจจัยภายในและปจจัยภายนอก  (บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย, ฝายวิจัย, 2541: 
346-348) ปจจัยภายในของธุรกิจประกอบดวยการขาดสภาพคลองอันเปนผลเนื่องมาจากภาวะ
สินคาลนตลาดจากชวงที่เศรษฐกิจขยายตัวในอัตราสูงมีการลงทุนอยางมากในการกอสรางที่อยู
อาศัย การซื้อขายและจัดสรรที่ดิน ดังนั้นเมื่อความตองการของผูบริโภคชะลอตัวลงตามสภาพ
เศรษฐกิจของประเทศ จึงทําใหบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยประสบปญหาทางการเงิน 
และขาดสภาพคลองที่รุนแรงมากขึ้น นอกจากปจจัยภายในที่แตละธุรกิจไดรับผลกระทบแลว 
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยยังไดรับผลกระทบจากปจจัยภายนอกอีกดวย เชน การปดบริษัทเงิน
ทุนและหลักทรัพย 58 แหงในชวงครึ่งปแรกของป พ.ศ. 2540 ซึ่งเปนที่มาของการเกิดปญหาการ
ขาดสภาพคลอง ขาดเงินทุนหมุนเวียนในการกอสรางและพัฒนาโครงการ ทําใหมีหลายโครงการที่
ตองหยุดการดําเนินการเนื่องจากบริษัทเงินทุนสวนใหญเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญของการพัฒนา
อสังหาริมทรัพย  การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน  มีผลกระทบทางลบตอธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่มีการกอหนี้สินตางประเทศทั้งการกูยืมหรือออกหุนกูตางประเทศ ตองแบกรับ
ภาระหนี้สินเพิ่มข้ึนอีกกวารอยละ 40 โดยเฉพาะบริษัทรายใหญที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซึ่งในชวงป พ.ศ. 2540 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีผล
การดําเนินงานที่เปนผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนจํานวนมากแทบทั้งสิ้น  นอกจากนี้ผล
ของคาเงินบาทที่ลดลงยังสงผลใหราคาวัสดุกอสรางมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนทําใหตนทุนการกอสราง
เพิ่มข้ึนตามไปดวย และภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา คาครองชีพที่สูงขึ้น และกลุมคนชั้นกลางซึ่งเปนกลุม
กําลังซื้อที่สําคัญตองประสบปญหาการถูกเลิกจางหรือถูกปรับลดเงินเดือน ทําใหกําลังซื้อหดตัวลง 
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โดยบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทยคาดวากลุมผูที่ถูกเลิกจางหรือถูกปรับลดเงินเดือน
รอยละ 20 เปนกลุมผูที่มีความตองการซื้อบาน สงผลใหเกิดบานวางเพิ่มมากขึ้น 

ทั้งปจจัยภายในและปจจัยภายนอกสงผลกระทบตอธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
เปนลูกโซ  นอกจากกระทบกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยแลวยังกระทบตอนักลงทุน เจาหนี้ของ
กิจการ หนวยงานที่กํากับดูแล ทั้งนี้หากบุคคลที่เกี่ยวของดังกลาวไดทราบลวงหนาถึงปญหาทาง
ดานการเงินของกิจการที่อาจนําไปสูการถูกฟนฟูกิจการ เพื่อใหสามารถวางแผนรับมือกับสถาน
การณที่อาจจะเกดิขึ้นได ซึ่งแนวทางหนึ่งที่ชวยบรรเทาความเสียหายได นั่นคือธุรกิจจําเปนตองมี
สัญญาณ เตือนภัยลวงหน าซึ่ ง เปนตั วพยากรณ การถูกฟ นฟู กิจการของบริษั ทพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ทั้งนี้วิธีการหนึ่งที่นิยมใชไดแก การวิเคราะหงบการเงินในรูปอัตราสวนทางการเงิน 
เนื่องจากการวิเคราะหงบการเงินมีจุดมุงหมายที่ใชเปนเครื่องมือพยากรณฐานะการเงินในอนาคต
และผลที่จะเกิดขึ้น ใชเพื่อวินิจฉัยปญหาการบริหารงาน การดําเนินงานและปญหาอื่น ๆ ที่เกิดขึ้น 
และใชเปนเครื่องมือประเมินการบริหารงานของฝายบริหาร (เพชรี  ขุมทรัพย,2538: 7) แตเนื่อง
จากการวเิคราะหอัตราสวนยังมีขอเสียคือ ในการตีความหมายของอัตราสวนที่ไดจากการวิเคราะห
มักมีความสับสนและเขาใจผิดพลาด และการตีความแยกในแตละอัตราสวนอาจเกิดความขัดแยง
กันได ซึ่งทําใหยากในการตีความ ดังนั้นจึงควรใชการวิเคราะหอัตราสวนรวมกับการใชเทคนิคทาง
สถิติชวยในการวิเคราะหจะกอใหเกิดประโยชนเพิ่มข้ึน 

ในปจจุบันการศึกษาที่ใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินรวมกับการใชเทคนิค
ทางสถิติสวนใหญเปนการศึกษาในลักษณะพัฒนาสมการที่ใชในการแยกกลุมบริษัทที่มีลักษณะ
ตางกันออกเปนกลุม เชน กลุมบริษัทที่ลมละลายกับกลุมบริษัทที่ไมลมละลาย กลุมบริษทัทีป่ระสบ
ความลมเหลวทางการเงินและกลุมบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน เปนตน ทั้งนี้กลุม
ตัวอยางที่ทําการศึกษาของผูศึกษาแตละรายขึ้นอยูกับความเหมาะสมและความสนใจของผูศึกษา
เอง เชน ใชกลุมตัวอยางที่เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ไมใชสถาบันการเงิน (สุภาพร 
เชิงเอี่ยม, 2544) และ (Neophtytou and Molinero, 2001) หรือกลุมตัวอยางที่เปนบริษัทจํากัด
และบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนเปนนิติบุคคล (Jinda Khunthong, 1998) และ (Shirata, 1998) 
นอกจากนี้ก็ไดมีการศึกษาในลักษณะเจาะจงเปนแตละกลุมอุตสาหกรรม เชน กลุมบริษัทผลิต 
(Manufacturers) (Altman, 1968) กลุมบริษัทประกันภัย (ปยากร  ชินะรัตนกุล , 2544) กลุม
ธนาคารพาณิชย (ณพงศธวัช  โพธิกิจ, 2543) เปนตน ทั้งนี้ในกลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยซึ่ง
เปนอุตสาหกรรมที่มีความสําคัญตอประเทศยังไมมีการศึกษาอยางจริงจัง ประกอบกับธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยมีอัตราสวนทางการเงินที่แตกตางไปจากธุรกิจอ่ืน เชน อัตราสวนเงินกูยืม
ตอมูลคา อัตราสวนรายไดจากการดําเนินงานสุทธิตอหนี้สินรวม อัตราสวนการหมุนของสินทรัพย
รวม และอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอรายไดรวม ดังนั้นผูศึกษาจึงมี
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ความสนใจที่จะศึกษาในอุตสาหกรรมดังกลาว โดยเนนถึงการนําขอมูลงบการเงินมาทําการ
วิเคราะหใหอยูในรูปอัตราสวนทางการเงินรวมกับการใชขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงินมาทําการ
วิเคราะหทางสถิติใหไดสมการที่ใชแยกบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยออกเปน 2 ประเภท 
คือ บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟู
กิจการ  

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1) เพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทในธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2) เพื่อทดสอบความสามารถในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของตัวแบบที่ได
พัฒนาขึ้นและใชเปนระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.3  สมมติฐานของการวิจัย 

ในการศึกษาถึงการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทในธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใหไดตัวแบบสําหรับ
วิเคราะหและพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทางการเงินนํามาทดสอบทางสถติิ เพื่อทดสอบ
วาขอมูลทางการเงินใดที่มีความสัมพันธกับประเภทของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งแบงเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยทีถ่กูฟนฟกูจิ
การและบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ โดยกําหนดสมมติฐานของการวจิยัดงัตอ
ไปนี้ 
H1:ขอมูลทางการเงินมีความสัมพันธกับประเภทของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งแบงเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูก
ฟนฟูกิจการและบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ 

1.4  ขอบเขตของการวิจัย 

1) ศกึษาเฉพาะบริษัทในกลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห งประเทศไทย  ซึ่ งแบ งเปน  2 ประเภท  คือ  บริษัทจดทะเบียนในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ จํานวน 24 บริษัท และบริษัทจดทะเบียนที่ยายจาก
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กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเขาไปอยูในกลุมบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ 
จํานวน 14 บริษัท ดังนั้นจํานวนบริษัทที่นํามาศึกษาทั้งสิ้นเปน 38 บริษัท  

2) ศึกษาขอมูลของงบการเงินรวมหรืองบการเงินเฉพาะบริษัท (กรณีไมมีบริษัทยอย) ไดแก 
งบดุล งบกําไรขาดทุน งบกระแสเงินสด และรายงานของผูสอบบัญชี ซึ่งระยะเวลาที่ทํา
การศึกษาอยูในชวงป พ.ศ. 2537-2545 รวมทั้งสิ้น 9 ป 

1.5 ขอจํากัดของการวิจัย 

ในการวิเคราะหคร้ังนี้มีขอจํากัดในเรื่องขนาดของกลุมตัวอยางที่มีขนาดเล็ก จึง
เพิ่มขนาดของกลุมตัวอยางโดยเนนศึกษากลุมตัวอยางตามระยะเวลา (Longitude Study)         
(ปยากร ชินะรัตนกุล, 2544: 36) ในลักษณะการรวมขอมูลเปนหนวยวิเคราะห  (จํานวนบริษัท x 
จํานวนปที่ศึกษา) ทั้งนี้ในการรวมขอมูลตองเปนไปตามหลักเกณฑทางสถิติ (สุพล  ดุรงควัฒนา, 
การปรึกษา, 18 สิงหาคม 2546) โดยการแปลงขอมูลเกี่ยวกับปที่ศึกษาเปนตัวแปรเทียม (Dummy 
Variables) (กัลยา  วานิชยบัญชา, 2544: 492)  ไดดังนี้ 

  0 ถาเปนขอมูล ป พ.ศ. 2537 
T1  
  1 ถาเปนขอมูล ป พ.ศ. 2538, 2539, 2540 และ 2541 
  0 ถาเปนขอมูล ป พ.ศ. 2538 
T2  
  1 ถาเปนขอมูล ป พ.ศ. 2537, 2539, 2540 และ 2541 
  0 ถาเปนขอมูล ป พ.ศ. 2539 
T3  
  1 ถาเปนขอมูล ป พ.ศ. 2537, 2538, 2540 และ 2541 
  0 ถาเปนขอมูล ป พ.ศ. 2540 
T4  
  1 ถาเปนขอมูล ป พ.ศ. 2537, 2538, 2539 และ 2541 
โดยที่ T1 แทนคําถามวาเปนขอมูลปที่ศึกษา พ.ศ. 2537 ใชหรือไม ซึ่งกําหนดคํา

ตอบใหเปน 0 ถาใช (ขอมูลที่ศึกษาเปนป พ.ศ. 2537) และ 1 ถาไมใช (ขอมูลที่ศึกษาไมใชป พ.ศ. 
2537) 

T2 แทนคําถามวาเปนขอมูลปที่ศึกษา พ.ศ. 2538 ใชหรือไม ซึ่งกําหนดคําตอบให
เปน 0 ถาใช  (ขอมูลที่ศึกษาเปนป พ.ศ. 2538) และ 1 ถาไมใช (ขอมูลที่ศึกษาไมใชป พ.ศ. 2538) 
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T3 แทนคําถามวาเปนขอมูลปที่ศึกษา พ.ศ. 2539 ใชหรือไม ซึ่งกําหนดคําตอบให
เปน 0 ถาใช (ขอมูลที่ศึกษาเปนป พ.ศ. 2539) และ 1 ถาไมใช (ขอมูลที่ศึกษาไมใชป พ.ศ. 2539) 

T4 แทนคําถามวาเปนขอมูลปที่ศึกษา พ.ศ. 2540 ใชหรือไม ซึ่งกําหนดคําตอบให
เปน 0 ถาใช (ขอมูลที่ศึกษาเปนป พ.ศ. 2540) และ 1 ถาไมใช (ขอมูลที่ศึกษาไมใชป พ.ศ. 2540) 

สําหรับป  พ .ศ . 2541 สามารถลดตัวแปรเทียมของป  พ .ศ . 2541 ไปได  โดย
สามารถตอบคําถามเปน 1 ไดทุกคําถาม (T1-T4) เพราะไมใชเปนขอมูลที่ศึกษาป พ.ศ. 2537-
2540 แตเปนขอมลูที่ศึกษาป พ.ศ. 2541 นั่นเอง 

โดยสรุปขอมูลเกี่ยวกับปที่ศึกษาที่แปลงใหเปนตัวแปรเทียม (Dummy Variables) 
สามารถแสดงไดดังนี้ 

 T1 T2 T3 T4 
ขอมูลที่ศึกษาเปน ป พ.ศ. 2537 0 1 1 1 
ขอมูลที่ศึกษาเปน ป พ.ศ. 2538 1 0 1 1 
ขอมูลที่ศึกษาเปน ป พ.ศ. 2539 1 1 0 1 
ขอมูลที่ศึกษาเปน ป พ.ศ. 2540 1 1 1 0 
ขอมูลที่ศึกษาเปน ป พ.ศ. 2541 1 1 1 1 

ตัวแปรเทียม (Dummy Variables) ท่ีไดแสดงไวขางตนจะนําไปใชประมวลผลขอ
มูลรวมกับตัวแปรอิสระที่เปนอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน 

1.6  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

ตัวแบบ (Model) หมายถึง สมการที่ไดจากวิเคราะหทางสถิติที่ใชในการพยากรณ
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยออกเปน 2 ประเภท คือประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขา
ขายถูกฟนฟูกจิการและประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

งบการเงิน (Financial Statement) หมายถึง รายงานผลการดําเนินงาน ฐานะ
การเงิน หรือการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการ ไมวาจะรายงานโดยงบดุล งบกําไรขาดทุน 
งบกําไรสะสม งบกระแสเงินสด  งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน  งบประกอบหรือหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน หรือคําอธิบายอื่นซึ่งระบุไววาเปนสวนหนึ่งของงบการเงิน 

อัตราสวนทางการเงิน  (Financial Ratio) หมายถึง การแสดงความสัมพันธ
ระหวางรายการตาง ๆ ในงบการเงิน เพื่อประเมินฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของธุรกิจ 
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1.7  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1) ทําใหผูบริหารบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยสามารถประเมินผลของตนเองใน
ดานความมั่นคงของฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน    เพื่อที่นําขอมูลนี้ไปใชในการ
วางแผนงานในอนาคตหรือแกไขปญหาที่เกิดขึ้นตอไปได 

2) เปนแนวทางใหภาครัฐบาลใชเปนขอมูลเพื่อใหการสนับสนุนหรือชวยเหลือบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่กําลังประสบปญหาทางการเงินไดทันทวงทีกอนที่จะถูกฟนฟูกิจการ 

3) นักลงทุนสามารถนําไปเปนขอมูลประกอบการวิเคราะหเพื่อตัดสินใจในการลงทุนซื้อหลัก
ทรัพยของบริษัทในกลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

1.8  วิธีดําเนินการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้เพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจ
การของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวิธี
การดําเนินการวิจัยดังนี้ 

1) ทําการศึกษาถึงลักษณะทั่วไปของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อใหเกิดความเขาใจ
เบื้องตน 

2) ศึกษาถึงการพัฒนาตัวแบบที่ใชเปนสัญญาณเตือนภัยทางการเงินจากงานวิจัยที่เกี่ยว
ของ 

3) เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัทที่ทําการศึกษาในชวงป พ.ศ. 2537-2545 
โดยขอมูลทางการเงินในชวงป พ.ศ. 2537-2541 เปนขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ 
และขอมูลทางการเงินในชวงป พ.ศ. 2542-2545 เปนขอมูลที่ใชในการทดสอบความ
สามารถในการพยากรณของตัวแบบ 

4) นําขอมูลทางการเงินที่เก็บรวบรวมไดมาคํานวณใหอยูในรูปอัตราสวนทางการเงินและขอ
มูลที่เกี่ยวของในงบการเงินที่ไดกําหนดเปนตัวแปรอิสระ  

5) นําขอมูลทางการเงินในชวงป พ.ศ. 2537-2541 ที่ไดแปลงใหอยูในรูปอัตราสวนทางการ
เงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงินแลว มาทําการประมวลผลเพื่อพัฒนาเปนตวัแบบที่
ใชในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และคํานวณหาคาของคะแนนซึ่งเปนจุด
แบ งแยก  (Cutoff Point) เพื่ อ ใช เปน เกณฑ ในการจัดประเภทของบริษั ทพัฒนา
อสังหาริมทรัพย 
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6) ทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ โดยใชป พ.ศ. 2542-2545 เปนตัว
ทดสอบความสามารถในการพยากรณ ผลการทดสอบพิจารณาจากคาที่ไดจากผลลัพธ
จากการจําแนก (Classification Results) ซึ่งเปนรอยละของการพยากรณถูกตอง 

1.9  ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

รายงานผลการวิจัยฉบับนี้มีลําดับข้ันตอนในการเสนอ ดังตอไปนี้ 
บทที่ 1  บทนํา กลาวถึงความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย  

สมมติฐานของการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย ขอจํากัดของการวิจัย คําจํากัดความที่ใช
ในการวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และวิธีดําเนินการวิจัย 

บทที่ 2  เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ กลาวถึงแนวคิดและทฤษฎีตาง ๆ ที่เกี่ยวกับลักษณะ
ของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย หลักเกณฑการฟนฟูกิจการ ขอมูลทางการเงิน และ
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของทั้งตางประเทศและในประเทศไทย 

บทที่ 3  วิธีดําเนินการวิจัย กลาวถึงประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา การเก็บรวบรวม
ขอมูล ตัวแปรที่ใชในการศึกษา กรอบแนวความคิด และการวิเคราะหขอมูล 

บทที่ 4  ผลการวิเคราะหขอมูล  กลาวถึงผลการวิเคราะหจําแนกประเภท ผลการวิเคราะหถดถอย
โลจิสติค และการทดสอบสมมติฐานของการวิจัย  

บทที่ 5  สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ กลาวถึงการสรุปเนื้อหาสําคัญของการ
วิจัย อภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดในการวิจัย และขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 

 



บทที่  2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

2.1  แนวคิดและทฤษฎี 

แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของกับงานวิจัยนี้แบงไดเปน 3 สวน คือ แนวคิดและ
ทฤษฎีเกี่ยวกับลักษณะของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับหลักเกณฑ
การฟนฟูกิจการ และแนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับขอมูลทางการเงิน 

2.1.1  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับลักษณะของธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพย 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับลักษณะของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย เปนการ
กลาวถึงประเภทของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ซึ่งแบงไดเปน 2 ประเภท ตามรายละเอียดบริษัท
ที่แสดงในระบบซีดีรอมขอมูลตลาดหลักทรัพยฉบับรวม 2545 (ไตรมาส 3-ไตรมาส 4) ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ธุรกิจรับเหมากอสราง  

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย หมายถึง ธุรกิจที่ดําเนินการสรางและพัฒนา
อสังหาริมทรัพยเพื่อขายหรือใหเชาอสังหาริมทรัพยประเภทตาง ๆ ซึ่งโครงสรางหลักของธุรกิจนี้
ประกอบดวย 

1) การพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อการอยูอาศัย เชน  บานเดี่ยว บานแฝด 
ทาวนเฮาส คอนโดมิเนียม อพารตเมนท เปนตน 

2) การพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อการพาณิชย เชน อาคารสํานักงาน ศูนยการ
คา เปนตน 

3) การพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อการอุตสาหกรรม  เชน  การพัฒนานิคม        
อุตสาหกรรมรวมถึงการจัดหาและพัฒนาสิ่งอํานวยความสะดวกภายในนิคม
อุตสาหกรรม ระบบสาธารณูปโภคตาง ๆ ไดแก  ถนน ไฟฟา น้ําประปา โรง
บําบัดน้ําเสีย โรงกําจัดขยะ เปนตน ซึ่งเปนการพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่มี
วัตถุประสงคเพื่อใหโรงงานอุตสาหกรรมไปตั้งอยูในบริเวณเดียวกันอยางเปน
สัดสวน โดยเปนไปตามมาตรฐานและระเบียบที่กําหนดโดยการนิคมอุตสาห
กรรมแหงประเทศไทย 

ธุรกิจรับเหมากอสราง หมายถึง ธุรกิจที่ดําเนินการรับกอสรางอสังหาริมทรัพยที่ได
จากการประกวดราคาหรือจากการวาจางโดยตรงทั้งจากภาคเอกชนและหนวยงานของรัฐบาล   ซึ่ง 
โครงสรางหลักของธุรกิจนี้ประกอบดวย 
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1) งานกอสรางเพื่อการอยูอาศัย เชน การรับสรางบานใหกับผูอยูอาศัยโดยตรง 
การรับเหมากอสรางที่อยูอาศัยที่เปนโครงการขนาดใหญ ไดแก บานพักหรือ
แฟลตของพนักงาน  

2) งานกอสรางเพื่อการพาณิชย  
3) งานกอสรางเพื่อการอุตสาหกรรม เชน งานกอสรางโรงงานอุตสาหกรรม ได

แก โรงกลั่นน้ํามัน โรงงานปโตรเคมี โรงงานกระดาษ เปนตน รวมถึงงานติด
ตั้งเครื่องกลและอุปกรณตาง ๆ ในโรงงานอุตสาหกรรม ไดแก การเดินทอกาซ 
ทอน้ํามัน และระบบสาธารณูปโภคตาง ๆ เปนตน 

4) งานกอสรางเพื่อการขนสงมวลชน เชน งานกอสรางทางรถไฟ สนามบิน ถนน
ทางรถไฟฟา  เปนตน 

5) งานกอสรางเพื่อการโทรคมนาคมและการสื่อสาร เชน การวางระบบโทรศัพท 
สถานีถายทอดโทรทัศน ติดตั้งจานรับสงสัญญาณดาวเทียม เปนตน 

ทั้งนี้หากแบงลักษณะของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยตามมาตรฐานการบัญชีที่
เกี่ยวของ สามารถแบงไดเปน 2 ประเภทเชนกัน ไดแก ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย (สมาคมนัก
บัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย, 2544: 145-156) และธุรกิจกอสราง (สมาคม
นักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย, 2544: 911-924)    

ตามมาตรฐานการบัญ ชี  ฉบับที่  26 เ ร่ือง  การรับ รู รายได สํ าหรับธุ รกิ จ
อสังหาริมทรัพย (สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย, 2544: 146) ไดแบง
ยอยธุรกิจอสังหาริมทรัพยออกเปน 3 ประเภท ไดแก  

1)  การขายที่ดิน เปนการขายปลีกที่ดินเปนแปลง ๆ  ซึ่งมีจํานวนมากโดยแบง
ยอยจากที่ดินแปลงใหญเพื่อขายใหแกผูซื้อทั่วไป โดยผูขายตองทําการ
พัฒนาตาง ๆ ตามสัญญา เชน สรางถนน งานสาธารณูปโภคและสิ่งอํานวย
ความสะดวกตาง ๆ 

2)  การขายที่ดินพรอมส่ิงปลูกสราง เปนการขายบานพรอมที่ดิน โดยราคาขาย
เปนราคาซึ่งรวมทั้งราคาบานและที่ดิน เชน หมูบานจัดสรร ทาวนเฮาส และ
โฮมออฟฟศ เปนตน ซึ่งผูขายอาจเปนผูสรางบานในที่ดินนั้นเองหรือใหผูอ่ืน
รับชวงสรางบานตอ ในกรณีที่ใหผูอ่ืนรับสรางบานนั้นผูขายตองเปนผูรับผิด
ชอบในการปฏิบัติใหเปนไปตามสัญญา โดยทั่วไประยะเวลาการกอสรางรวม
ทั้งการโอนกรรมสิทธิ์ในที่ดินและสิ่งปลูกสรางจะสามารถเสร็จส้ินไดภายใน
ระยะเวลา 1 ป 
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3)  การขายอาคารชุด เปนการขายหองชุด อาคารชุดหรือกลุมอาคารชุดเพื่อเปนที่
อยูอาศัย หรือเพื่อประกอบธุรกิจ และอาคารสํานักงานเพื่อขาย โดยทั่วไป
ระยะเวลาการกอสรางจนกระทั่งมีการโอนกรรมสิทธิ์ของอาคารชุดจะมาก
กวา 1 ป 

ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 49 เร่ือง สัญญากอสราง  (สมาคมนักบัญชีและผู
สอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย, 2544: 913) ไดกําหนดคํานิยามของ “สัญญากอสราง” 
หมายถึง สัญญาที่ทําขึ้นโดยเฉพาะเพื่อกอสรางเพียงรายการเดียว เชน สะพาน ตึก เขื่อน ทอสงน้ํา
มัน ถนน เรือ หรืออุโมงค หรืออาจทําขึ้นเพื่อกอสรางสินทรัพยหลายรายการซึ่งสัมพันธกันหรือตอง
พึ่งพากันในดานการออกแบบ เทคโนโลยี และหนาที่หรือวัตถุประสงคในการใชประโยชนขั้นสุด
ทาย เชน โรงกลั่นน้ํามัน โรงงานและอุปกรณหลายรายการซึ่งมีความซับซอน 

โดยสรุปแลวลักษณะของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย แบงเปน 2 ประเภท ไดแก 
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและธุรกิจรับเหมากอสราง โดยการแบงลักษณะของธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยตามรายละเอียดบริษัทที่แสดงในระบบซีดีรอมขอมูลตลาดหลักทรัพยฉบับรวม 
2545 (ไตรมาส 3-ไตรมาส 4) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตามมาตรฐานการบัญชีที่
เกี่ยวของมีการแบงลักษณะของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เหมือนกัน 

2.1.2  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับหลักเกณฑการฟนฟูกจิการ 

หลักเกณฑการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียน สามารถแบงตามหลักเกณฑ
และวิธีการไดเปน 2 สวน คือ หลักเกณฑที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและหลัก
เกณฑตามพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 และ (ฉบับที่ 5 ) พ.ศ. 2542 ดังนี้ 

2.1.2.1 หลักเกณฑที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย, 2545) 

หลักเกณฑที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในสวนที่เกี่ยวของกับ
การฟนฟูกิจการไดแก ขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การเพิกถอนหลักทรัพยจด
ทะเบียนและประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการเกี่ยว
กับการจัดทําแผนดําเนินการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอน 

ตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเรื่องการเพิกถอนหลักทรัพยจด
ทะเบียน บริษัทจดทะเบียนจะถูกเพิกถอนเมื่อบริษัทจดทะเบียนนั้นมีความประสงคจะขอเพิกถอน
ดวยความสมัครใจหรือบริษัทจดทะเบียนนั้นมีเหตุแหงการเพิกถอนซึ่งเกิดจากผลประกอบการหรือ
ฐานะการเงินที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย เชน การฝาฝนหรือไมปฏิบัติตาม
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กฎหมาย ขอกําหนดหรือขอตกลงที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพย การเปดเผยขอมูลเปนเท็จ หรือ
การไมเปดเผยขอมูลที่เปนสาระสําคัญ หรือมีขอผิดพลาดในการเปดเผยขอมูลที่เปนสาระสําคัญ 
ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย เปนตน 

เมื่อมี เหตุแหงการเพิกถอน  ตลาดหลักทรัพยจะยายหลักทรัพยจากหมวด          
อุตสาหกรรมปกติไปอยูภายใตหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการแกไขการดําเนินงาน 
(Companies Under Rehabilitation) และกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนนั้นเลือกทางเลือกวาจะทํา
แผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอน หรือเลือกยื่นคํารองขอตอศาลเสนอแผนฟนฟูกิจ
การตามพระราชบัญญัติลมละลาย หรือเลือกจะขอถอนหลักทรัพยโดยสมัครใจ หรือทางเลือกอื่นที่
เปนประโยชนตอบริษัท 

กรณีบริษัทจดทะเบียนเลือกจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอน 
ใหดําเนินการแตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อรวมกันจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุเพิกถอน
นําสงแผนฟนฟูกิจการ และรายงานความคืบหนาของการดําเนินการตามแผนฟนฟกูจิการตอตลาด
หลักทรัพย โดยสาระสําคัญของแผนฟนฟูกิจจะตองมีรายละเอียดเกี่ยวกับการวิเคราะหลักษณะ
การประกอบธุรกิจและการดําเนินงานของบริษัท การวิเคราะหปญหา สาเหตุของปญหา ผลกระทบ
ที่เกิดขึ้น และแนวทางการแกไขปญหาที่เกิดขึ้นในระยะสั้นและระยะยาว ประมาณการงบการเงิน 
และคํารับรองของที่ปรึกษาทางการเงินและ/หรือผูเชี่ยวชาญอื่นวาไดจัดทําแผนฟนฟูกิจการและ
ประมาณการงบการเงิน โดยอยูบนพื้นฐานของความเปนไปได ถูกตอง เหมาะสม และเปนไปตาม
แนวทางที่ผูประกอบวิชาชีพที่ปรึกษาทางการเงินอิสระทั้งหลายพึงปฏิบัติ 

กรณีบริษัทจดทะเบียนเลือกยื่นคํารองขอตอศาลเสนอแผนฟนฟูตามพระราช
บัญญัติลมละลาย ใหถือวาผูทําแผนฟนฟูกิจการที่ศาลมีคําสั่งตั้งเปนผูจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อ
แกไขเหตุแหงการเพิกถอนแทนบริษัทจดทะเบียนและที่ปรึกษาทางการเงิน และใหแผนฟนฟูกิจการ
ที่เจาหนี้ยอมรับและศาลมีคําสั่งเห็นชอบเปนแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอนที่ได
รับความเห็นชอบจากผูถือหุนแลว รวมทั้งใหผูบริหารที่ศาลมีคําสั่งตั้งเปนผูจัดทํารายงานความคืบ
หนาของการดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอนแทนบริษัทจดทะเบียน
และที่ปรึกษาทางการเงิน ซึ่งรายละเอียดตามและหลักเกณฑตามพระราชบัญญัติลมละลายจะ
กลาวในหัวขอถัดไป 

กรณีบริษัทจดทะเบียนเลือกขอเพิกถอนหลักทรัพยออกจากการเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนโดยสมัครใจ ใหดําเนินการตามแตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อทําหนาที่เปนที่ปรึกษาและ
เสนอแนะความเห็นตอผูถือหุนทั่วไป จัดประชุมผูถือหุนเพื่อขอมติเพิกถอนหุนพรอมทั้งแจงมติเกี่ยว
กับการขอเพิกถอนหุนตอตลาดหลักทรัพย และเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับขอเท็จจริงและเหตุผลของ
การเพิกถอนหุน ความเห็นของกรรมการอิสระ ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน ราคาที่จะมีการ
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เสนอซื้อหุนและหลักทรัพยแปลงสภาพจากผูถือหุนและผูถือหลักทรัพยแปลงสภาพ และขอมูล
เกี่ยวกับกิจการของบริษัทตามแบบรายงานการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่ออกหุน (แบบ 56-1) ซึ่ง
ไดปรับปรุงใหเปนขอมูลปจจุบันแลว 

นอกจากการเพิกถอนบริษัทจดทะเบียนออกจากหลักทรัพยจดทะเบียนนั้นเมื่อมี
เหตุแหงการเพิกถอนแลว ตลาดหลักทรัพยยังวางนโยบายเกี่ยวกับเกณฑการถูกเพิกถอนกรณี
บริษัทจดทะเบียนนําสงงบการเงินลาชาเกินกวา 180 วัน โดย 

หากบริษัทจดทะเบียนใดนําสงงบการเงินในงวดใดงวดหนึ่งลาชาเปนเวลานานตดิ
ตอกันมากกวา 180 วัน ตลาดหลักทรัพยจะประกาศรายชื่อบริษัทจดทะเบียนนั้นใหอยูในขายอาจ
ถูกเพิกถอนจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนและโอนยายหลักทรัพยไปอยูในหมวดบริษัทจด
ทะเบียนที่อยูระหวางการแกไขการดําเนินงาน (Companies Under Rehabilitation) หากบรษิทัจด
ทะเบียนยังไมนําสงงบการเงินภายใน 180 วันนับจากวันประกาศเขาขายอาจถูกเพิกถอน ตลาด
หลักทรัพยจะสั่งเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

โดยสรุปแลวการฟนฟูกิจการตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย บริษัทจดทะเบียนที่เขาเกณฑการถูกเพิกถอนออกจากหลักทรัพยจดทะเบียนมักมีเหตุแหงการ
เพิกถอนมาจากฐานะการเงินในงบการเงินที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีแลว แสดงสวนของ
ผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย และเมื่อมีเหตุแหงการเพิกถอน ตลาดหลักทรัพยจะยายหลักทรัพยจาก
หมวดอุตสาหกรรมปกติไปอยูภายใตหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการแกไขการดําเนินงาน 
และกําหนดทางเลือกใหบริษัทจดทะเบียนเหลานั้นเลือกปฏิบัติ และสวนใหญบริษัทจดทะเบียนที่
อยูภายใตหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการแกไขการดําเนินงานมักเลือกทําแผนฟนฟูกิจ
การเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอน และเลือกยื่นขอตอศาลเพื่อเสนอแผนฟนฟูกิจการตามพระราช
บัญญัติลมละลาย โดยในการจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพ่ือแกไขเหตุแหงการเพิกถอนนั้น กําหนดให
คณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนรวมกับที่ปรึกษาทางการเงินและผูตรวจสอบบัญชีจัดทําแผน
ฟนฟูกิจการซึ่งตองมีรายละเอียดเกี่ยวกับการวิเคราะหลักษณะการประกอบธุรกิจ ปญหาและแนว
ทางแกไขปญหาที่อาจจะเกิดขึ้น ประมาณการงบการเงิน และคํารับรองของที่ปรึกษาทางการเงนิ
วาไดรวมกับฝายบริหารของบริษัทในการจัดทําแผนฟนฟูกิจการและประมาณการงบการเงินโดย
อยูบนฟนฐานของความเปนไปได ถูกตอง และเหมาะสม สําหรับการเสนอแผนฟนฟูกิจการตอศาล
ตามพระราชบัญญัติลมละลายจะกลาวในหัวขอถัดไป 
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2.1.2.2 หลักเกณฑตามพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 และ 
(ฉบับที่ 5 ) พ.ศ. 2542 (สุธีร ศุภนิตย, 2542) 

หลักเกณฑตามพระราชบัญญัติลมละลายไดกําหนดการดําเนินคดีลมละลายเปน 
2 วิธี คือ การฟองคดีขอใหลูกหนี้ลมละลาย และการรองขอใหฟนฟูกิจการของลูกหนี้ ในสวนนี้                         
ขออธิบายเฉพาะสวนของการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ การฟนฟูกิจการของลูกหนี้นั้นเปนมาตรการ
เพื่อใหความชวยเหลือและความคุมครองแกลูกหนี้ เพื่อใหลูกหนี้สามารถดําเนินกิจการตอไปได
และมีโอกาสกลับฟนคืนสูสภาพปกติได โดยดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการซึ่งกําหนดไวไมเกิน 5 
ป แตศาลอาจขยายเวลาใหอีกไดไมเกิน 2 คร้ัง คร้ังละไมเกิน 1 ป หรือตามที่เห็นสมควร 

การฟนฟูกิจการนั้นเริ่มจากบุคคลตามที่กฎหมายกําหนดยื่นคํารองขอตอศาล 
อาจเปนการรองขอใหฟนฟูกิจการของลูกหนี้ หรือลูกหนี้เปนผูรองขอตอศาลใหมีการฟนฟูกิจการ
ของตนก็ได ในการรองขอใหฟนฟูกิจการตองเกิดจากขอเท็จจริงที่วาลูกหนี้มีหนี้สินลนพนตัว มีเหตุ
ผลที่สมควร และมีชองทางที่จะฟนฟูกิจการของลูกหนี้ได โดยในการยื่นขอฟนฟูกิจการนั้นตอง
แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับความมีหนี้สินลนพนตัว รายชื่อและท่ีอยูของเจาหนี้ เหตุอันสมควรและ
ชองทางที่จะฟนฟูกิจการ ชื่อและคุณสมบัติของผูทําแผน และหนังสือยินยอมของผูทําแผน อยาง
ชัดเจนในคํารองขอเมื่อศาลสั่งรับคํารองขอฟนฟูกิจการแลว ศาลจะดําเนินการไตสวนถึงขอเท็จจริง
ตามที่ผูยื่นขอไดแสดงรายละเอียดในคํารองขอ หากไตสวนแลวเปนจริงศาลจะมีคําสั่งใหฟนฟูกิจ
การของลูกหนี้ แตหากการไตสวนไมไดความจริงดังที่แสดงในคํารองขอ ศาลจะมีคําสั่งยกคํารอง
ขอฟนฟูกิจการ ทั้งนี้เมื่อศาลมีคําสั่งรับคํารองขอฟนฟูกิจการ  

นอกจากศาลจะทําการไตสวนขอเท็จจริงแลว กฎหมายยังกําหนดใหเกิดผลคุม
ครองแกกิจการของลูกหนี้ โดยมีการจํากัดสิทธิของเจาหนี้และบุคคลที่เกี่ยวของกับการฟนฟูกิจการ
ของลูกหนี้ และหากเจาหนี้ตองการไดรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการนั้น เจาหนี้ตองยื่นขอรับชําระ
หนี้เขามาในคดีที่ขอฟนฟูกิจการ หากเจาหนี้ไมยื่นคําขอรับชําระหนี้ภายในเวลาที่กําหนด เจาหนี้
นั้นจะไมมีสิทธิไดรับชําระหนี้  

ในการยื่นขอฟนฟูกิจการตอศาลตองมีการจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อกําหนดราย
ละเอียดเกี่ยวกับการดําเนินกิจการของลูกหนี้ แผนฟนฟูกิจการนั้นตองจัดทําโดยบุคคลที่ไดรับการ
แตงตั้งใหเปนผูทําแผน โดยสาระสําคัญของแผนฟนฟูกิจการตองประกอบดวยเหตุผลที่ทําใหมีการ
ฟนฟูกิจการ รายละเอียดของสินทรัพย หนี้สิน และภาระผูกพันตาง ๆ ในขณะที่ศาลสั่งฟนฟูกิจการ 
หลักการและวิธีการฟนฟูกิจการ และระยะเวลาดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการ ซึ่งไมเกิน 5 ป เมื่อ
จัดทําแผนฟนฟูกิจการเรียบรอยจะนําแผนนั้นเขาสูการพิจารณาของเจาหนี้ ลูกหนี้ เพื่อแสดงความ
เห็นชอบตามแผน หรือแกไขแผนตอไป เมื่อมีมติยอมรับแผนแลว เจาพนักงานพิทักษทรัพยจะราย
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งานมตินั้นตอศาล เพื่อใหศาลพิจารณาเห็นชอบแผน เมื่อศาลเห็นชอบตามแผน ศาลจะชี้แจงคาํสัง่
ใหแกผูบริหารแผนและผูทําแผน โดยสิทธิและหนาที่ของผูทําแผนจะตกเปนของผูบริหารแผนตอไป 
แตในกรณีที่ศาลไมเห็นชอบตามแผน ศาลจะพิจารณาวาควรใหลูกหนี้ลมละลายหรือไม หากศาล
เห็นควรใหลมละลาย ศาลจะมีคําสั่งยกคํารองขอใหฟนฟูกิจการ แตหากศาลเห็นวาไมควรใหลูก
หนี้นั้นลมละลาย ศาลก็จะสั่งยกเลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการนั้น 

เมื่อศาลสั่งใหฟนฟูกิจการแลว อํานาจหนาที่ในการจัดการ บริหารสินทรัพยของผู
บริหารของลูกหนี้จะสิ้นสุดลง และใหสิทธิตามกฎหมายของผูถือหุนของลูกหนี้ระงับลง เวนแตสิทธิ
ในการรับเงินปนผล โดยสิทธิของผูถือหุนจะตกเปนของผูบริหารคนใหม และผูบริหารคนใหมมีหนา
ที่ดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการ เมื่อการดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการครบกําหนดตามระยะ
เวลาที่ระบุไวในแผน หากการดําเนินการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ประสบความสําเร็จตามแผน นั่น
คือลูกหนี้สามารถแกไขกิจการใหกลับฟนคืนดีข้ึนได ใหผูบริหารตามแผนนั้นรองขอใหศาลมีคําสั่ง
ยกเลิกการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ แตถาครบกําหนดตามระยะเวลาแลวแตการฟนฟูกิจการยังไม
ประสบความสําเร็จตามแผน ใหผูบริหารตามแผนรายงานตอศาล เพื่อใหศาลพิจารณาวาจะใหมี
คําสั่งพิทักษทรัพยเด็ดขาด เมื่อพิจารณาแลวเห็นสมควรใหลูกหนี้ลมละลาย หรือมีคําสั่งใหยกเลิก
การฟนฟูกิจการ เมื่อพิจารณาแลวเห็นวาลูกหนี้ไมสมควรลมละลาย 

เมื่อศาลมีคําสั่งใหยกเลิกการฟนฟูกิจการแลว มีผลใหลูกหนี้หลุดพนจากหนี้ทั้ง
หมด ยกเวนหนี้ที่เจาหนี้ไดยื่นขอรับชําระหนี้ไว ผูบริหารของลูกหนี้กลับมามีอํานาจบริหารจัดการ
สินทรัพยของลูกหนี้ และผูถือหุนของลูกหนี้จะกลับมามีสิทธิตามกฎหมายเหมือนเดิม 

โดยสรุปแลวการฟนฟูกิจการตามหลักเกณฑของพระราชบัญญัติลมละลาย การ
ฟนฟูกิจการเริ่มตนจากเจาหนี้ของบริษัทหรือลูกหนี้ (ตัวบริษัทเอง) เปนผูยื่นขอตอศาลใหมีการฟน
ฟูกิจการ โดยมีมูลเหตุจากลูกหนี้มีหนี้สินลนพนตัว ซึ่งเมื่อศาลมีคําสั่งรับคํารองขอฟนฟูกิจการ 
ศาลจะทําการไตสวนขอเท็จจริง และจากการที่ศาลมีคําสั่งรับคํารองกฎหมายไดกําหนดใหเกิดผล
คุมครองแกกิจการของลูกหนี้โดยจํากัดสิทธิของเจาหนี้และบุคคลที่เกี่ยวของกับการฟนฟูกิจการ
ของลูกหนี้ ทั้งนี้ในการพิจารณาใหมีการฟนฟูกิจการของลูกหนี้หรือไมนั้น ไดกําหนดใหมีการแตง
ตั้งผูทําแผนซึ่งเปนผูจัดทําแผนฟนฟูกิจการ โดยแผนฟนฟูกิจการมีสาระสําคัญเกี่ยวกบัรายละเอยีด
การดําเนินกิจการของลูกหนี้ เชน เหตุผลที่ทําใหมีการฟนฟูกิจการ รายละเอียดของสินทรัพย หนี้
สินและภาระผูกพันตาง ๆ หลักการและวิธีการฟนฟูกิจการ ระยะเวลาดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจ
การ เมื่อจัดทําแผนฟนฟูกิจการเรียบรอยแลวเจาหนี้และลูกหนี้รวมกับแสดงความเห็นชอบตาม
แผนหรือแกไขแผน เมื่อเจาหนี้และลูกหนี้มีมติยอมรับแผนแลว ศาลจะพิจารณาใหความเห็นชอบ
ตามแผน เมื่อศาลเห็นชอบตามแผนศาลจะสั่งใหฟนฟูกิจการ และผูบริหารแผนจะเปนผูดําเนินการ
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ตามแผนจนการฟนฟูกิจการประสบความสําเร็จ ศาลจะมีคําสั่งใหยกเลิกการฟนฟูกิจการ ซึ่งมีผล
ใหลูกหนี้สามารถดําเนินกิจการของตนเองตอไปได 

2.1.3  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับขอมูลทางการเงิน 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับขอมูลทางการเงิน สําหรับงานวิจัยนี้ใชขอมูลทางการ
เงินที่เปนอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน ซึ่งไดแก ขนาดของกิจการ การ
เกิดขาดทุน 2 งวดติดตอกัน และความเห็นในรายงานของผูตรวจสอบบัญชี ขอมูลทางการเงินที่ใช
ในการศึกษาสวนหนึ่งไดจากขอมูลงบการเงิน โดยงบการเงินนั้นตองจัดทําขึ้นตามมาตรฐานการ
บัญชีที่รับรองทั่วไป และมาตรฐานการบัญชีที่เกี่ยวของกับการจัดทํางบการเงินของบริษัทในธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยเฉพาะ ไดแก มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 26 เร่ือง การรับรูรายได
สําหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพย และมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 49 เร่ือง สัญญากอสราง 

ในการรับรูรายไดจากการขายสําหรับธุรกิจอสังหารมิทรัพย (สมาคมนักบัญชีและ
ผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย, 2544: 152-154) สามารถเลือกการรับรูรายไดหลายวิธี
ตามเงื่อนไขของการเกิดขึ้นของรายไดจากการขายนั้น ไดแก การรับรูเปนรายไดทั้งจํานวน การรับรู
เปนรายไดตามอัตราสวนของงานที่ทําเสร็จ และการรับรูเปนรายไดตามเงินคางวดที่ถึงกําหนด
ชําระ 

สําหรับการรับรูรายไดทั้งจํานวน ใหรับรูรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพยเปน
รายไดทั้งจํานวนเมื่อผูขายไดโอนความเสี่ยงและผลประโยชนที่มีนัยสําคัญในทรัพยสินใหแกผูซื้อ
แลว และสําหรับการรับรูรายไดตามอัตราสวนของงานที่ทําเสร็จหรือตามเงินคางวดที่ถึงกําหนด
ชําระ สามารถรับรูรายการเกี่ยวกับการขายนั้นเมื่อเขาเงื่อนไข ดังนี้ 

1) การขายเกิดขึ้นแลว  
2) ผูซื้อไมมีสิทธิเรียกเงินคืน 
3) ผูซื้อและผูขายตองมีความเปนอิสระตอกันหรือเปนการดําเนินธุรกิจตามปกติ 
4) เงินวางเริ่มแรกและเงินคางวดของผูซื้อที่ชําระแลวตองมีจํานวนไมนอยกวา

รอยละ 20 ของราคาขายตามสัญญา 
5) ผูขายมีความสามารถเก็บเงินไดตามสัญญา 
6) งานพัฒนาและงานกอสรางของผูขายไดผานขั้นตอนเบื้องตนแลวไมนอยกวา

รอยละ 10 ของงานกอสรางตามโครงการที่เสนอขาย 
7) ผูขายมีความสามารถทางการเงินดี 
8) การกอสรางไดกาวหนาไปดวยดี 
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9) ผูขายสามารถประมาณเงินรับจากการขายรวมและตนทุนทั้งหมดที่ตองใชใน
การกอสรางไดอยางมีหลักเกณฑ ทั้งนี้ตนทุนที่ประมาณการไวจําเปนตอง
ปรับปรุงอยางนอยปละครั้งหรือเมื่อผูขายประมาณไดวาจะมีการเปลี่ยน
แปลงในจํานวนตนทุนอยางมีสาระสําคัญ 

การรับรูรายไดตามอัตราสวนของงานที่ทําเสร็จนั้น สามารถเลือกวิธีการในการ
กําหนดอัตราสวนของงานที่ทําเสร็จไวหลายวิธีเชนกัน ไดแก วิธีคํานวณตามอัตราสวนตนทุนของ
งานที่เกิดขึ้นแลวกับตนทุนทั้งหมดที่ประมาณวาจะใชในการกอสรางตามสัญญาโดยไมรวมตนทุน
ที่ดิน วิธีสํารวจและประเมินผลงานที่ทําเสร็จโดยวิศวกรหรือสถาปนิกวาเปนอัตราสวนรอยละเทา
ใดของงานทั้งหมดตามสัญญา หรือใชทั้งสองวิธีประกอบกัน ทั้งนี้หากผูซื้อผิดนัดชําระเงินเกินกวา 
3 งวดติดตอกันและอัตราสวนของงานที่ทําเสร็จสูงกวาเงินคางวดที่ถึงกําหนดชําระ ใหหยุดการรบัรู
รายไดทันที และควรมีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตามความเหมาะสม 

การรับรูรายไดตามเงินคางวดที่ถึงกําหนดชําระ ใหใชวิธีการรับรูรายไดตามอัตรา
กําไรขั้นตน หากอัตราสวนของงานที่ทําเสร็จตํ่ากวาสัดสวนของเงินที่ไดรับผอนชําระตามกําหนด
ตอราคาขายผอนชําระ ใหรับรูรายไดไมเกินอัตราสวนของงานที่ทําเสร็จ สวนเงินคางวดที่ไดรับผอน
ชําระเกินกวาอัตราสวนของงานที่ทําเสร็จใหถือเปนเงินรับลวงหนาจากผูซื้อ และหากในระหวาง
การผอนชําระ ผูซื้อสามารถชําระเงินสวนที่เหลือทั้งหมดไดกอนกําหนด หรือสามารถหาแหลงเงินกู
อ่ืนใด รวมทั้งการกอสรางไดเสร็จสมบูรณและผูขายไดโอนความเสี่ยงและผลประโยชนที่มีนัย
สําคัญในทรัพยสินใหแกผูซื้อแลว ใหรับรูจํานวนเงินดังกลาวเปนรายไดทั้งจํานวนในงวดนั้น และ
ควรมีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตามความเหมาะสม 

ในสวนการบันทึกบัญชีสําหรับสัญญากอสราง (สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชี
รับอนุญาตแหงประเทศไทย, 2544: 916-922) เกี่ยวของกับรายไดคากอสราง ตนทุนการกอสราง 
และการรับรูรายไดคากอสรางและคาใชจายในการกอสราง โดยรายไดคากอสรางประกอบดวย
จํานวนเงินรายไดเร่ิมแรกตามที่ตกลงไวในสัญญาและจํานวนเงินที่เกี่ยวของกับการดัดแปลงงาน
ตามสัญญา การเรียกรองคาเสียหาย หรือการจายเงินเพื่อจูงใจ ทั้งนี้จะสามารถรับรูเปนรายไดเมื่อ
มีความเปนไปไดคอนขางแนที่จะเปนรายไดและสามารถวัดมูลคาไดอยางนาเชื่อถือ สําหรับตนทุน
การกอสรางประกอบดวยตนทุนที่เกี่ยวของโดยตรงกับงานกอสรางตามสัญญา ตนทุนที่เกี่ยวของ
กับการกอสรางโดยทั่วไปซึ่งสามารถปนสวนใหกับงานกอสรางตามสัญญา และตนทุนอ่ืนที่
สามารถเรียกเก็บจากผูจางไดภายใตเงื่อนไขของสัญญากอสราง 

ในการรับรูรายไดคากอสรางและคาใชจายในการกอสราง กิจการตองรับรูรายได
และตนทนุที่เกี่ยวของกับงานกอสรางเปนรายไดและคาใชจายในงบกําไรขาดทุน โดยอางอิงกับข้ัน
ความสําเร็จของงานกอสราง ณ วันที่ในงบดุล และตองรับรูรายการขาดทุนที่คาดวาจะเกิดขึ้นจาก
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งานกอสรางตามสัญญาเปนคาใชจายทันที ทั้งนี้ในการกําหนดขั้นความสําเร็จของงานกอสราง 
สามารถกําหนดไดหลายวิธีขึ้นอยูกับลักษณะของสัญญา ไดแก วิธีอัตราสวนของตนทุนการกอ
สรางที่ทําเสร็จจนถึงปจจุบันกับประมาณการตนทุนการกอสรางทั้งสิ้น วิธีการสํารวจงานที่ทําเสร็จ 
และวิธีสัดสวนของงานกอสรางที่ทําเสร็จกับงานกอสรางทั้งหมดตามสัญญา 

จะเห็นไดวาทั้งการรับรูรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพยและการรับรูรายไดคา
กอสรางและคาใชจายในการกอสราง มาตรฐานการบัญชีไดกําหนดแนวทางใหกิจการเลือกปฏิบัติ
หลายวิธี ทําใหเกิดความแตกตางในการบันทึกบัญชีของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดย
ความแตกตางที่เกิดขึ้นในการบันทึกบัญชีนั้นอาจมีผลกระทบตออัตราสวนทางการเงินใหมีความ
แตกตางกันได ทั้งนี้ผูศึกษาไมไดทําการปรับงบการเงินใหเปนวิธีการเดียวกัน เนื่องจากมีขอจํากัด
ในเรื่องขอมูลและความยุงยากในการปฏิบัติ 

อัตราสวนทางการเงินเปนเครื่องมือที่ใชในการวิเคราะหขอมูลทางการเงินใหอยูใน
รูปอัตราสวนที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางรายการทางการเงิน ซึ่งการแสดงความสัมพันธของ
รายการทางการเงินนั้นสามารถนําไปตีความเพื่อประเมินฐานะทางการเงิน ประสิทธิภาพและ
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ในการศึกษาจากงานวิจัยที่เกี่ยวของพบวา อัตราสวนทาง
การเงินสามารถใชในการพยากรณการลมเหลวของธุรกิจได สําหรับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
แลว (Jaffe and Sirmans, 1989: 259) อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหประกอบดวย
อัตราสวนทางการเงิน 2 กลุม กลุมที่ 1 คือ อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหความเสี่ยง
และการดําเนินงาน (Leverage and Operating Ratio) ไดแก อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสิน
ทรัพยรวม (Mortgage Debt to Property Value Ratio) อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานสุทธิตอ
หนี้สินรวม (Debt Coverage Ratio) อัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอ
ยอดขาย (Default Ratio) อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover Ratio) 
และอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงาน (Operating Expense Ratio) และกลุมที่ 2 คือ อัตรา
สวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios) ไดแก 
อัตราสวนกําไรขั้นตน (Profit Margin) และอัตราสวนผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน (Return to 
Equity) จะเห็นไดวาอัตราสวนทางการเงินสําหรับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยบางตัวเหมือนกับ
อัตราสวนทางการเงินของธุรกิจทั่วไปและไดศึกษามาแลวในอดีต ทางผูศึกษาจึงตัดอัตราสวนทาง
การเงินบางตัวที่ไดมีการศึกษาแลวออกไป 

สรุปแลวในการศึกษาครั้งนี้ใชอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบ
การเงินเปนตัวแปรอิสระที่ใชในการพยากรณการถูกฟนฟูกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของ
ในงบการเงินบางสวนไดคัดเลือกมาจากอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงินที่
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มีความสําคัญในการพยากรณที่ไดมีการศึกษาแลวในอดีตซึ่งจะกลาวในสวนของเอกสารและงาน
วิจัยที่เกี่ยวของ และบางสวนเปนอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหการลงทุนสําหรับธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย  

อัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่ เกี่ยวของในงบการเงินที่ใชในการศึกษา 
สามารถแบงเปน 4 ประเภท คือ อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน อัตราสวนวิเคราะห
ความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้สินระยะยาว และ
ขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน โดยรายละเอียดของอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของใน
งบการเงินเปนดังนี้ 

2.1.3.1  อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน  
            (Liquidity Analysis Ratios) 

อัตราสวนประเภทนี้ใชวิเคราะหความคลองตัวทางการเงินในระยะสั้น แสดงให
เห็นถึงความสามารถในการบริหารสภาพคลองของธุรกิจใหสามารถดําเนินไปไดตามวงจรการ
ดําเนินงานตามปกติและสามารถชําระหนี้สินระยะสั้นอันเกิดจากการดําเนินงานไดทันเวลา ธุรกจิที่
มีสภาพคลองทางการเงินที่ดียอมชี้ใหเห็นวาสามารถดําเนินธุรกิจไปไดอยางตอเน่ืองโดยไมติดขัด 
อัตราสวนที่อยูในประเภทนี้ไดแก 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงสภาพ
คลองของกิจการในระยะสั้น โดยพิจารณาถึงความสามารถของกิจการในการแปลงสภาพสินทรัพย
หมุนเวียนใหกลายเปนเงินสดไดเพียงพอและทันตอการชําระหนี้สินระยะสั้น ทั้งนี้จากการศึกษา
ของ Ohlson (1980) และ สุภาพร เชิงเอี่ยม (2544) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพันธกับการ
พยากรณความลมเหลวทางการเงิน โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

สินทรัพยหมุนเวียน  

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 
 

= 
หนี้สินหมุนเวียน 

ในการตีความอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน หากคาที่ไดเกินกวา 1แสดงวากิจการมี
สภาพคลองทางการเงินที่ดี คานี้ยิ่งมากเทาใด ก็ยิ่งสะทอนใหเห็นถึงความคลองตัวทางการเงินที่มี
มากเทานั้น แตถาหากคาที่ไดต่ํากวา 1 แสดงวากิจการกําลังประสบปญหาสภาพคลองทางการเงิน 
นั่นคือกิจการไมสามารถแปลงสภาพสินทรัพยหมุนเวียนใหกลายเปนเงินสดเพื่อชําระหนี้สินระยะ
ส้ันไดทันเวลา 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (Net Working Capital Ratio) อัตรา
สวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชวิเคราะหสภาพคลองทางการเงินอีกอัตราสวนหนึ่ง โดยแสดงใหเห็นถึง  
สัดสวนของมูลคาสินทรัพยหมุนเวียนหลังจากชําระหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม ทั้งนี้จากการ
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ศึกษาของ  Beaver (1966) Altman (1968) และ  Ohlson (1980) พบวา  อัตราสวนนี้มีความ
สัมพันธกับการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

สินทรัพยหมุนเวียน - หนี้สินหมุนเวียน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 
ตอสินทรัพยรวม 

 

= 
สินทรัพยรวม 

ในการตีความอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม หากคาที่ไดมีคาสูง
แสดงวากิจการมีเงินทุนหมุนเวียนมากเพียงพอที่จะชําระคาใชจายอื่นที่นอกเหนือจากหนี้สินหมุน
เวียน เชน จายดอกเบี้ย เงินปนผล เปนตน ถาคาที่ไดมีคาต่ําแตไมถึงกับติดลบ แสดงวากิจการมี
เงินทุนหมุนเวียนนอยแตก็ยังสามารถชําระหนี้สินระยะสั้นได แตถาหากคาที่ไดติดลบ แสดงวากจิ
การประสบปญหาสภาพคลองทางการเงิน ไมมีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอที่จะชําระหนี้สินระยะสั้น 

อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน (Operating 
Cash Flow to Current Liabilities Ratio) อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงสัดสวนระหวางกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงานกับหนี้สินหมุนเวียน เพื่อชี้ใหเห็นวากิจการสามารถใชสินทรัพยหมุนเวียน
กอใหเกิดกระแสเงินสดแกกิจการไดมากนอยเพียงใดเมื่อเทียบกับหนี้สินหมุนเวียน ทั้งนี้จากการ
ศึกษาของสุภาพร เชิงเอี่ยม (2544) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพันธกับการพยากรณความลม
เหลวทางการเงิน โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้    

กระแสเงินสดจาก 
กิจกรรมดําเนินงาน 

 

อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน 

 

= 

หนี้สินหมุนเวียน 
ในการตีความอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน 

หากคาที่ไดเทากับ 0.4 หรือสูงกวาแสดงวากิจการมีสภาพคลองทางการเงินที่ดี (Stickney and 
Brown,1999: 150) หากคาที่ไดต่ํากวา 0.4 แสดงวากิจการมีปญหาสภาพคลองทางการเงิน 

2.1.3.2 อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร  
            (Profitability and Activity Analysis Ratios) 

อัตราสวนประเภทนี้ใชวิเคราะหผลการดําเนินงานของกิจการและประสิทธิภาพใน
การบริหารงานของฝายบริหารวาสามารถใชสินทรัพยเพื่อกอใหเกิดรายไดแกกิจการมากนอยเพียง
ใด อัตราสวนที่อยูในประเภทนี้ไดแก 

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets Ratio) อัตราสวนนี้เปน
อัตราสวนที่แสดงถึงผลตอบแทนของสินทรัพย โดยพิจารณาจากการใชสินทรัพยของกิจการที่กอให
เกิดกําไร นอกจากนี้ยังใชประเมินความสามารถในการบริหารงานของผูบริหารไดดวย ทั้งนี้จาก
การศึ กษ าของ   Altman (1968) Jinda Khunthong (1998) สุภาพ ร  เชิ ง เอี่ ยม  (2544) และ           
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ปยากร ชินะรัตนกุล (2544) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพันธกับการพยากรณความลมเหลวทาง
การเงิน โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้    

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี  

อัตราสวนผลตอบแทนจากการลงทุน 
 

= 
สินทรัพยรวม 

ในการตีความอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย หากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวา
กิจการมีความสามารถบริหารงานหรือใชสินทรัพยกอใหเกิดกําไรสูง แตหากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดง
วาผูบริหารไมมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยใหเกิดกําไรแกกิจการได 

อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอยอดขาย (Earning before Interest and 
Tax to Sales Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงใหเห็นถึงความสามารถในการทาํกาํไรเทยีบ
กับยอดขาย หรือเปนผลตอบแทนจากการขาย ซึ่งเปนการพิจารณาวายอดขายของกิจการสามารถ
กอใหเกิดกําไรกับกิจการมากนอยเพียงใด ทั้งนี้จากการศึกษาของ Jinda Khunthong (1998) และ 
Shirata (1998)  พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพันธกับการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน โดย
มีสูตรการคํานวณดังนี้    

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี
ตอยอดขาย 

 

= 
ขาย 

ในการตีความอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอยอดขาย หากคาที่ไดมีคา
สูง แสดงวายอดขายของกิจการสามารถสรางกาํไรใหแกกิจการสงู แตหากคาที่ไดมคีาต่ํา แสดงวา

ยอดขายของกจิการไมสามารถสรางกาํไรใหแกกิจการ  
อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม (Net Income to Total Assets Ratio) อัตรา

สวนนี้เหมือนกับอัตราสวนผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งแสดงถึงผลตอบแทนของสินทรัพย โดย
พิจารณาจากการใชสินทรัพยของกิจการที่กอใหเกิดกําไร นอกจากนี้ยังใชประเมินความสามารถใน
การบริหารงานของผูบริหารไดดวย ทั้งนี้จากการศึกษาของ Altman (1968) Ohlson (1980) และ  
Jinda Khunthong (1998) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพันธกับการพยากรณความลมเหลวทาง
การเงิน โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้    

กําไรสุทธิ  

อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม 
 

= 
สินทรัพยรวม 

ในการตีความอัตราสวนผลตอบแทนจากการลงทุน หากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวา
กิจการมีความสามารถบริหารงานหรือใชสินทรัพยกอใหเกิดกําไรสูง แตหากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดง
วาผูบริหารไมมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยใหเกิดกําไรแกกิจการได 

อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม  (Retained Earning to Total Assets 
Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงถึงเงินทุนสะสมภายในกิจการที่สะสมจากกําไรสุทธิ             
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กิจการที่ดําเนินงานมีกําไรสุทธิเปนประจําก็จะสงผลใหมีมูลคากําไรสะสมสูง แตทั้งนี้กําไรสะสมจะ
ขึ้นอยูกับอายุของกิจการดวย เพราะกิจการที่ตั้งมานานยอมมีกําไรสะสมสูง ซึ่งเปนผลใหอัตราสวน
กําไรสะสมตอสินทรัพยมีอัตราที่สูงดวย ทั้งนี้จากการศึกษาของ Beaver (1966) และ Jinda 
Khunthong (1998) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพันธกับการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน 
โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

กําไรสะสม  

อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
 

= 
สินทรัพยรวม 

ในการตีความอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม หากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวา
กิจการมีเงินทุนสะสมภายในกิจการมาก สามารถรองรับผลขาดทุนในอนาคตได และหากคาที่ไดมี
คาต่ํา แสดงวากิจการมีเงินทุนสะสมภายในกิจการต่ํา อาจเปนกิจการที่เพิ่งกอต้ัง 

ตัวชี้วัดคุณภาพกําไร (Quality Earning Indicator) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่
วัดคุณภาพของกําไรสุทธิวาใกลเคียงกับกําไรที่เปนตัวเงินสดหรือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนิน
งานเพียงใด ทั้งนี้จากการศึกษาของสุภาพร เชิงเอี่ยม (2544) พบวาอัตราสวนนี้มีความสัมพันธกับ
การพยากรณความลมเหลวทางการเงิน โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  

ตัวชี้วัดคุณภาพกําไร
 

= 
กําไรสุทธิ 

ในการตีความตัวชี้วัดคุณภาพกําไร หากคาที่ไดใกลเคียง 1 แสดงวากําไรสุทธิมี
คุณภาพสูงนั่นคือกิจการมีกําไรสุทธิใกลเคียงกับกําไรที่เปนตัวเงินสด แตหากคาที่ไดไมใกลเคียง 1 
แสดงวากําไรสุทธิมีคุณภาพต่ําหรือกําไรสุทธิที่กิจการมีสวนใหญเปนกําไรที่ไมเปนตัวเงิน 

อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover Ratio) อัตราสวน
นี้เปนอัตราสวนที่ใชอัตราสวนวิเคราะหการลงทุนสําหรับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยเปน
อัตราสวนที่ผูลงทุนในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยสามารถใชพิจารณาถึงประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยให เกิดยอดขายมากนอยเพียงใด (Jaffe and Sirmans, 1989: 260) โดยมีสูตรการ
คํานวณดังนี้ 

ขาย  

อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม 
 

= 
สินทรัพยรวม 

ในการตีความอัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม หากคาที่ไดมีคาสูง แสดงวา
กิจการมีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยใหเกิดประโยชนสูง แตหากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดงวากิจการ
ไมมีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยใหเกิดประโยชน 
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2.1.3.3. อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้สินระยะยาว   
             (Long-Tern Solvency Analysis Ratios) 

อัตราสวนประเภทนี้ใชวิเคราะหโครงสรางทางการเงินในสวนของหนี้สิน เพื่อใชใน
การประเมินความเสี่ยงและความสามารถในการชําระหนี้สินระยะยาว และยังแสดงถึงความ
สามารถในการกอใหเกิดกําไรจากหนี้สินระยะยาวดวย อัตราสวนที่อยูในประเภทนี้ไดแก 

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (Liabilities Assets Ratios)  อัตราสวนนี้
เปนอัตราสวนที่แสดงถึงโครงสรางทางการเงินที่เกิดจากการจัดหาเงินจากภายนอกวาเปนสัดสวน
เทาใดกับสินทรัพยรวม และเปนการประเมินภาระผูกพันที่กิจการจะตองจายชําระหนี้ทั้งหมดทั้งใน
ระยะสั้นและระยะยาว  ทั้งนี้จากการศึกษาของ Beaver (1966) Ohlson (1980) และ  Jinda 
Khunthong (1998) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพันธกับการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน 
โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

หนี้สินรวม  

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 
 

= 
สินทรัพยรวม 

ในการตีความอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม หากคาที่ไดมีคาต่ํากวา 0.5 
แสดงวากิจการมีภาระผูกพันต่ํา โครงสรางเงินทุนสวนใหญเกิดจากภายในกิจการ แตหากคาที่ไดมี
คามากกวา 0.5 แตนอยกวา 1 แสดงวากิจการมีภาระผูกพันคอนขางสูง โครงสรางเงินทุนสวนใหญ
เกิดจากการกูยืมภายนอกกิจการ และหากคาที่ไดมีคาเกิน 1 แสดงวากิจการกําลังประสบปญหา
ทางการเงิน มีหนี้สินลมพนตัวอาจถูกฟองรองลมละลายได และเปนเกณฑที่สําคัญในการพิจารณา
การถูกฟนฟูกิจการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินรวม (Operating Cash 
Flow to Total Liabilities Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตาสวนที่ใชวิเคราะหความสามารถของกิจการ
ในการดําเนินงานที่กอใหเกิดเงินสดเพียงพอที่จะจายชําระหนี้ในอนาคตหรือไม ทั้งนี้จากการศึกษา
ของ Beaver (1966) และ สุภาพร เชิงเอี่ยม (2544) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพันธกับการ
พยากรณความลมเหลวทางการเงิน โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานอัตราสวนกระแสเงินสดจาก 
กิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินรวม 

 

= 
หนี้สินรวม 

ในการตีความอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินรวม หาก
คาที่ไดมีคาสูง แสดงวากิจการมีความสามารถหาเงินสดจากการดําเนินงานใหเพียงพอกับการจาย
ชําระหนี้สูง และหากคาที่ไดมีคาต่ํา แสดงวากิจการมีความสามารถหาเงินสดจากการดําเนินงาน
ใหเพียงพอกับการจายชําระหนี้ต่ํา 
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อัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสด (Cash Flow Adequacy Ratio) อัตรา
สวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถของกิจการในการหากระแสเงินสดใหเพียงพอกับราย
จายที่แสดงถึงความมั่นคงของกิจการ อันไดแก เงินปนผลที่จายใหแกผูถือหุน รายจายเพื่อการลง
ทุนในการซื้อสินทรัพยถาวรมาใชในการดําเนินงานและการจายคืนหนี้สินระยะยาว ทั้งนี้จากการ
ศึกษาของสุภาพร เชิงเอี่ยม (2544) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพันธกับการพยากรณความลม
เหลวทางการเงิน โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  

อัตราสวนความเพียงพอ 
ของกระแสเงินสด 

 
 

= เงินปนผลจาย + ซื้อสินทรัพยถาวร + 
จายคืนหนี้สินระยะยาว 

ในการตีความอัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสดหากคาที่ไดมีคาเกิน 1 
แสดงวากิจการมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเพียงพอที่จะจายรายจายที่แสดงถึงความ
มั่นคงของกิจการ หากคาที่ไดมีคาอยูระหวางคา 1 และ 0 แสดงวากิจการมีกระแสเงินสดจากกิจ
กรรมดําเนินงานไมเพียงพอที่จะจายรายจายที่แสดงถึงความมั่นคงของกิจการ แตยังเพียงพอที่จะ
จายรายจายเหลานั้นที่มีความจําเปนกอนไดบางบางสวน เชน ซื้อสินทรัพยถาวรเพิ่มเติมและจาย
คืนหนี้สินระยะยาว และสวนใหญกจิการยอมตัดรายจายเกี่ยวกับเงินปนผลออกไป นั่นคือไมมีการ
จายเงินปนผลในปนั้น และหากคาที่ไดมีคาติดลบ แสดงวากิจการไมมีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมาจายรายจายที่แสดงถึงความมั่นคงของกิจการ จึงจําเปนตองมีการกูยืมเงินจากภาย
นอกมาเพื่อจายรายจายเหลานั้น  

อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม (Mortgage Debt to Property Value 
Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชวิเคราะหการลงทุนสําหรับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดย
เปนอัตราสวนที่แสดงถึงสัดสวนหนี้สินระยะยาวกับสินทรัพยรวม ผูลงทุนในธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยสามารถใชประเมินระดับความเสี่ยงของภาระผูกพันที่จะตองจายชําระหนี้ใน
อนาคต และใชวิเคราะหความเสี่ยงของผูใหกูยืมวามีความเสี่ยงที่จะไดรับชําระหนี้ในอนาคตทัน
ตามกําหนดเวลาหรือไม (Jaffe and Sirmans, 1989: 260) โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

หนี้สินระยะยาว  

อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม 
 

= 
สินทรัพยรวม 

ในการตีความอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม หากคาที่ไดมีคาต่ํา
แสดงวากิจการมีความเสี่ยงที่จะตองหาเงินมาชําระหนี้สินระยะยาวในอนาคตต่ํา และผูใหกูยืมมี
ความเสี่ยงที่จะไดรับชําระหนี้ในอนาคตต่ํา และหากคาไดมีคาสูง แสดงวากิจการกิจการมีความ
เสี่ยงที่จะตองหาเงินมาชําระหนี้สินระยะยาวในอนาคตสูง และผูใหกูยืมมีความเสี่ยงที่จะไดรับ
ชําระหนี้ในอนาคตสูง 
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อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานสุทธิตอหนี้สินรวม (Debt Coverage Ratio) 
อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชวิเคราะหการลงทุนสําหรับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยเปน
อัตราสวนที่ใชวิเคราะหความเสี่ยงทางการเงินในการลงทุนใหกูยืมเงินของเจาหนี้ ผูลงทุนสามารถ
ใชประเมินความสามารถของกําไรจากการดําเนินงานวาสามารถครอบคลุมหนี้สินทั้งหมดไดหรือ
ไม (Jaffe and Sirmans, 1989: 260) โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

กําไรจากการดําเนินงาน อัตราสวนรายไดจากการดําเนินงาน
สุทธิตอหนี้สินรวม 

 

= 
หนี้สินรวม 

ในการตีความอัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานสุทธิตอหนี้สินรวม หากคาที่ไดมี
คามากกวา 1 แสดงวากิจการสามารถสรางกําไรจากการดําเนินงานเพื่อนํามาชดเชยภาระผูกพัน
ในอนาคตไดสูง และหากคาที่ไดต่ํากวา 1 แสดงวากําไรจากการดําเนินงานไมสามารถชดเชยภาระ
ผูกพันของหนี้สินได และผูใหกูยืมมีความเสี่ยงสูงที่จะไมไดรับชําระหนี้หรือชําระหนี้ไมตรงตาม
กําหนดเวลา 

อัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย (Default 
Ratio) อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่ใชวิเคราะหการลงทุนสําหรับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดย
เปนอัตราสวนที่ใชวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงินที่เกิดจากการลงทุนของผูใหกูยืม ผูลงทุน
สามารถใชวิเคราะหความสามารถของกิจการในการสรางยอดขายใหครอบคลุมคาใชจายในการ
ดําเนินงานและภาระหนี้สินที่มีอยูทั้งหมดไดหรือไม (Jaffe and Sirmans, 1989: 260) โดยมีสูตร
การคํานวณดังนี้ 

คาใชจายในการดําเนินงาน+หนี้สินรวม อัตราสวนคาใชจายในการดําเนิน
งานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย 

 

= 
ขาย 

ในการตีความอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย 
หากคาที่ไดมีคาต่ํากวา 1 แสดงวา  กิจการมีความสามารถในการสรางยอดขายใหครอบคลุมกับ
คาใชจายในการดําเนินงานและภาระหนี้สินทั้งหมดได แตหากคาที่ไดมีคามากกวา 1 แสดงวาการ
สรางยอดขายของกิจการยังไมเพียงพอที่จะครอบคลุมคาใชจายในการดําเนินงานและภาระหนี้สิน
ทั้งหมดได 

2.1.3.4  ขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน  

ขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงินที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวยขอมูลที่เกี่ยว
กับขนาดของกิจการ การเกิดขาดทุน 2 งวดติดตอกัน และความเห็นในรายงานของผูตรวจสอบ
บัญชี โดยรายละเอียดของขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงินแสดงดังตอไปนี้ 
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ขนาดของกิจการ (Size) เปนการศึกษาถึงขนาดของกิจการ โดยขนาดของกิจการ
เปนสิ่งที่แสดงถึงความมั่นคง กิจการที่มีขนาดใหญยอมมีผลการดําเนินงานและความนาเชื่อถือ
มากกวากิจการขนาดเล็ก ในการศึกษาขนาดของกิจการจะใชลอการิทึมธรรมชาติของตัวเลขกลับ
ของสินทรัพยรวม (Natural Logarithm of Total Assets: LnTA) เปนตัวแทนของขนาดของกิจการ 
(Jinda Khunthong, 1998: 11) โดยคาที่ไดจากการคํานวณจะเปนตัวเลขทางคณิตศาสตร ทั้งนี้
จากการศึกษาของ Jinda Khunthong (1998) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพันธกับการพยากรณ
ความลมเหลวทางการเงิน 

การเกิดขาดทุน 2 งวดติดตอกัน แสดงใหเห็นถึงผลการดาํเนินงานที่ติดลบหรือ
ขาดทุน โดยในการดําเนินธุรกิจ กิจการสามารถดํารงอยูไดหากผลการดําเนินงานมีกําไร แตหาก
กิจการมีผลขาดทุนติดตอกัน 2 ป (ปกอนและปที่ทําการศึกษา) อาจเปนขอบงชี้ไดวากิจการเริ่มไม
มีความสามารถในการบริหารงาน (Jinda Khunthong, 1998: 10) โดยในการศึกษาจะแปลงคา
เปนตัวแปรเทียม (Dummy Variables) โดยใหมีคา 1 ถาเกิดขาดทุน 2 งวดติดตอกัน และมีคา 2 
ถาไมเกิดขาดทุน 2 งวดติดตอกัน ทั้งนี้จากการศึกษาของ Olson (1980) Jinda Khunthong 
(1998) และ ณพงศธวัช โพธิกิจ (2543) พบวา อัตราสวนนี้มีความสัมพันธกับการพยากรณความ
ลมเหลวทางการเงิน 

ความเห็นในรายงานของผูตรวจสอบบัญชี เปนสิ่งที่สามารถบงชี้ถึงคุณภาพของ
งบการเงิน รวมถึงความเสี่ยงและความไมแนนอนที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งมีผลตอการดําเนิน
งานอยางตอเนื่องของกิจการ โดยในรายงานความเห็นของผูตรวจสอบบัญชีสามารถแสดงได       
4 แบบ คือ รายงานความเห็นแบบไมมีเงื่อนไข รายงานความเห็นแบบมีเงื่อนไข รายงานไมแสดง
ความเห็น และรายงานความเห็นวางบการเงินไมถูกตอง โดยในการศึกษาจะแปลงคาเปนตัวแปร
เทียม (Dummy Variables) โดยใหมีคา 1 ถารายงานความเห็นแบบไมมีเงื่อนไข มีคา 2 ถาราย
งานความเห็นแบบมีเงื่อนไข มีคา 3 ถารายงานไมแสดงความเห็น และมีคา 4 ถารายงานความเห็น
วางบการเงินไมถูกตอง ทั้งนี้จากการศึกษาของสุภาพร เชิงเอี่ยม (2544) พบวา อัตราสวนนี้มีความ
สัมพันธกับการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน 

โดยสรุปแลวขอมูลทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหเปนขอมูลอัตราสวนทางการ
เงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน จํานวนรวม 18 ตัวแปร โดยเปนขอมูลอัตราสวนทางการเงิน 
จํานวน 15 ตัวแปร ซึ่งประกอบดวยอัตราสวนที่ใชวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน อัตราสวนที่ใช
วิเคราะหความสามารถในการทํากําไร และอัตราสวนที่ใชวิเคราะหความสามารถในการชําระหน้ี
สินระยะยาว และขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน จํานวน 3 ตัวแปร ไดแก ขนาดของกิจการ การเกิด
ขาดทุน 2 งวดติดตอกัน และความเห็นในรายงานของผูตรวจสอบบัญชี  
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2.2  เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

ในตางประเทศมีการศึกษาถึงการพยากรณภาวะความลมเหลวทางธุรกิจกันอยาง
แพรหลาย โดยสวนใหญใชขอมูลในรูปของอัตราสวนทางการเงิน โดย Beaver (1966) อางใน 
Jinda Khunthong (1998) ไดศึกษาการนําอัตราสวนทางการเงินมาเปนเครื่องมือในการพยากรณ
ภาวะลมละลาย โดยทําการสุมตัวอยางดวยวิธีจับคูตามประเภทของธุรกิจและขนาดสินทรัพยที่
ใกลเคียงกัน เพื่อชวยลดปญหาที่เกิดจากลักษณะของธุรกิจและขนาดของสินทรัพยซึ่งอาจสงผล
ตออัตราสวนทางการเงิน ไดบริษัทที่ประสบปญหาภาวะลมละลายจํานวน 79 บริษัท ในชวงป ค.ศ. 
1954-1964 และบริษัทที่ไมประสบปญหาภาวะลมละลาย จํานวน 79 บริษัท ในชวงปเดียวกัน ใน 
38 ประเภทธุรกิจ ซึ่งมีขนาดสินทรัพยโดยเฉลี่ยอยูที่ 6 ลานเหรียญสหรัฐ ตัวแปรที่ทําการศกึษาเปน
อัตราสวนทางการเงินจํานวน 30 อัตราสวน แลวทําการทดสอบโดยใชการวิเคราะหทางสถิติ 
Univariate Analysis เพื่อแยกความแตกตางระหวาง 2 กลุม พบวามี 6 อัตราสวนที่สามารถแยก
ความแตกตางระหวางกลุมไดดีที่สุด คือ อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม อัตราสวนกําไรสุทธิ
ตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม  
อัตราสวนทุนหมุนเวียน และอัตราระยะเวลาของการไมไดรับสินเชื่อ ทั้งนี้การพยากรณจะยิ่งแมน
ยําสูงเมื่อใกลปที่เหตุการณจริงที่บริษัทประสบความลมเหลวทางการเงิน 

ในป ค.ศ. 1968 Altman (1968) ไดศึกษาถึงการนําอัตราสวนทางการเงินใชใน
การพยากรณการลมละลายของธุรกิจ ดวยวิธีการวิเคราะหการจําแนกประเภท โดยเลือกกลุมตัว
อยางที่ทําการศึกษา 66 บริษัท เปนบริษัทที่ลมละลายในระหวาง ป ค.ศ. 1946-1965 จํานวน 33 
บริษัท ซึ่งมีขนาดสินทรัพยอยูในชวงระหวาง 0.7-25.9 ลานเหรียญ และสุมเลือกบริษัทที่ไมลม
ละลายและยังคงดําเนินงานอยูในป ค.ศ. 1966 มาจับคู เพื่อลดบริษัทที่มีขนาดเล็กและใหญเกนิไป
จึงจํากัดขนาดสินทรัพยของบริษัทที่เลือกสุมใหอยูในชวงระหวาง 1-25 ลานเหรียญ โดยทําการ
ศึกษาจากอัตราสวนทางการเงิน 22 อัตราสวนที่สะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการทํากําไร 
(Profitability) สภาพคลอง (Liquidity) และความเพียงพอของเงินทุน (Solvency) ผลการศึกษา
พบวามีอัตราสวนที่สําคัญ 5 ตัวแปร ที่มีความสําคัญในการจําแนกประเภท ไดแก อัตราสวนเงิน
ทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรกอนหักดอก
เบี้ยและภาษีตอหนี้สินรวม อัตราสวนมูลคาหุนตามราคาตลาดตอหนี้สินรวม และอัตราสวนยอด
ขายตอสินทรัพยรวม จากนั้นไดทําการทดสอบความแมนยําในการพยากรณของตัวแบบที่ได โดย
ทําการทดสอบความคลาดเคลื่อนพบวามีเปอรเซ็นตความแมนยําเปนรอยละ 95 นอกจากนี้ตัว
แบบนี้ยังสามารถนํามาใชวิเคราะหฐานะทางการเงินของธุรกิจได โดยแสดงใหเห็นถึงฐานะของ
ธุรกิจในอนาคตลวงหนา 2 ป  
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หลังจากการศึกษาของ Beaver และ Altman ก็มีนักวิชาการไดทําการศึกษาตอ
เนื่องโดยนําตัวแบบของ Beaver และ Altman มาใช เชน Ohlson (1980) ไดทําการศึกษาถึงความ
สัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับความสามารถในการคาดการณภาวะลมละลาย แตใน
การคัดเลือกตัวอยางไมไดใชวิธีการจับคูเหมือนกับ Beaver และ Altman เพราะเชื่อวาการสุมตัว
อยางแบบวิธีการจับเปนคูจะทําใหเกิดความลําเอียง จึงใชวิธีการสุมแบบ Random แทน โดยทํา
การคัดเลือกตัวอยางในชวงป ค.ศ. 1970-1979 ไดจํานวน 2,163 บริษัท โดยแบงออกเปน 2 กลุม 
ไดแก กลุมบริษัทที่ประสบภาวะลมลายจํานวน 105 บริษัท และกลุมบริษัทที่ไมประสบภาวะลม
ละลายจํานวน 2,058 บริษัท และใชเทคนิค Condition Logit Analysis ในการพัฒนาตัวแบบ พบ
วามี 8 อัตราสวนที่มีความสัมพันธตอความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบภาวะลมละลาย ไดแก 
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน และการ
ขาดทุนติดตอกัน 2 ปสุดทาย เปนอัตราสวนที่มีความสัมพันธเชิงบวก ในขณะที่ขนาดของกิจการที่
ใช Log (Total Asset/GNP Price Index)  อัตราสวนทุนหมุนเวียนสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตราสวน
กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนเงินกองทุนจากการดําเนินงานตอหนี้สินรวม และการเปลี่ยน
แปลงในกําไรสุทธิ เปนอัตราสวนที่มีความสัมพันธเชิงลบ ตัวแบบที่ไดมีความแมนยําในการ
พยากรณโดยเฉลี่ยรอยละ 96 เมื่อใชในการคาดการณความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบภาวะลม
ละลาย 1 ป และความแมนยําจะลดลงเมื่อใชในการคาดการณลวงหนาเกินกวา 1 ป  

ในยุคหลัง ๆ เกือบทุกประเทศในโลกพยายามพัฒนาตัวแบบเพื่อพยากรณความ
ลมเหลวที่เหมาะสมกับประเทศของตน เชน Neophytou และ Molinero  (2001) ทําการศึกษาการ
พยากรณความลมเหลวของบริษัทในประเทศอังกฤษ โดยใชวิธี Multidimensional Scaling ซึ่งใช
ขอมูลงบการเงินของบริษัทมหาชนในธุรกิจการผลิตในประเทศอังกฤษจํานวน 50 บริษัทที่ลมเหลว
ในระหวางป 1988-1999 และบริษัทที่ดําเนินงานอยูในปจจุบันจํานวน 50 บริษัท เพื่อจับคูกันตาม
ขนาดของสินทรัพยรวม โดยใช 90 บริษัทในการพัฒนาตัวแบบ และที่เหลือ 10 บริษัท (Holdout 
Sample) ใชในการทดสอบความถูกตองของตัวแบบ ในการพัฒนาตัวแบบครั้งนี้ใชอัตราสวนทาง
การเงินจํานวน 40 อัตราสวน แบงเปน 5 ประเภท ไดแก อัตราสวนวิเคราะหความเสี่ยงทางการเงิน 
(Financial Leverage) อัตราสวนวิเคราะหกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Operating Cash 
Flow) อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลอง (Liquidity) อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํา
กําไร(Profitability and Activity) ซึ่งในการวิเคราะหโดยใชวิธี Multidimensional Scaling ไดผล
ลัพธออกมาเปนรูปภาพที่มีการ Plots จุดตาง ๆ ในแตละ Dimensions  ซึ่งแสดงใหเห็นพื้นที่ของ
สวนที่เปนบริษัทลมเหลวและไมลมเหลวไดอยางชัดเจน ทั้งนี้ในการตีความตองใชสถิติตัวอื่นชวย 
เ ช น  Cluster Analysis, Linear Regression แ ล ะ  Logit  ผ ล จ า ก วิ จั ย พ บ ว า  ก า ร ใ ช 
Multidimensional Scaling ในการพยากรณความลมเหลวสามารถพยากรณไดถูกตอง และเมื่อ
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ทําการทดสอบกับ กลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบ (Holdout Sample) ก็ใหผลการพยากรณที่ถูก
ตองเชนกัน 

Shirata (1998) ไดทําการศึกษาถึงการใชอัตราสวนทางการเงินเพื่อพยากรณ
ภาวะลมละลายในญี่ปุน โดยใชกลุมตัวอยางเปนบริษัทในญี่ปุนยกเวนบริษัทที่ใหบริการทางการ
เงิน (ธนาคาร บริษัทประกันภัย บริษัทเงินทุนหลักทรัพย) และบริษัทกอสราง ซึ่งไดแบงบริษัทออก
เปน 2 กลุม ไดแกบริษัทที่ลมละลายในระหวางป 1986-1996 จํานวน 686 บริษัท ซึ่งมีคาเฉลี่ยของ
สินทรัพยรวมเปน 3,757 ลานเยน และบริษัทที่ไมลมละลายจํานวน 300 บริษัท ซึ่งมีคาเฉลี่ยของ
สินทรัพยรวมเปน 3,847 ลานเยน คัดเลือกมาจาก 107,034 บริษัท ในการศึกษาใชอัตราสวนทาง
การเงิน 61 อัตราสวน แบงเปน 8 ประเภท ไดแก Popularity in the Literature, Growth, Capital 
Efficiency, Profitability, Activity, Productivity, Liquidity และ Coverage and Other Earnings 
Relative to Leverage Measures ผลจากการศึกษาไดตัวแบบ ดังนี้ 
  Z = 0.014X2 - 0.058X24 - 0.062X36 - 0.003X10 + 0.7416 
 โดยที่  X2     =   Net Income Before Tax/Sales 

X24   = Interest and Discount Expense/(Short Term Borrowings + Long    
Term Borrowings + Corporate Bond + Convertible Bond + Note 
Receivable Discounted) 

  X36   =  Note Payable + Accounts Payable) x 12/Sales 
X10  = (Current  Period  Liabilities  and  Shareholders Equity/Previous 

Period  Liability and Shareholders Equity)-1 
ตัวแบบที่ไดสามารถพยากรณการลมละลายไดถูกตอง โดยมีการเปรียบเทียบ

ความผิดพลาดจากการพยากรณการลมละลายของตัวแบบที่ไดจากการศึกษากับ Altman Model 
และ Toda Model พบวาตัวแบบที่ไดจากการศึกษามีความผิดพลาดในการพยากรณรอยละ 15.96 
สวน Altman Model และ Toda Model เกิดความผิดพลาดในการพยากรณรอยละ 27.75 และ 
26.86 ตามลําดับ 

ในประเทศไทยก็เชนเดียวกันที่พยายามพัฒนาตัวแบบพยากรณความลมเหลวที่
เหมาะสมกับประเทศไทย โดยจากภาวะวิกฤติทางระบบเศรษฐกิจและการเงินของประเทศไทยใน
ชวงป พ.ศ. 2540-2541 ทําใหมีการศึกษาเพื่อพัฒนาสัญญาณเตือนภัยในการทํานายความลม
เหลวมากขึ้น เชน Jinda Khunthong (1998) ไดทําการศึกษาสัญญาณเตือนภัยของความลมเหลว
ทางการเงินของธุรกิจ  โดยใชขอมูลทางการเงินในป พ.ศ. 2540 จากบริษัทที่เปนสถาบันการเงิน 
จํานวน 220 บริษัท และบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงิน จํานวน 80 บริษัท และใชขอมูลทางการเงิน
ในชวงพ.ศ. 2537-2539 ซึ่งเปนชวง 1-3 ปกอนเกิดความลมเหลว จากการศึกษาครั้งนี้ไดทําการ
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เปรียบเทียบความสามารถในการคาดการณความลมเหลวระหวางวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท 
(Multivariate Discriminant Analysis) วิธีเชิงเสน (Linear Discriminant Analysis) วิธีกําลังสอง 
(Quadratic Discriminant Analysis) วิธีวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression 
Analysis) และวิธีวิเคราะหโปรบิท (Probit Analysis) โดยใชอัตราสวนทางการเงิน 13 อัตราสวน
สําหรับบริษัทที่เปนสถาบันการเงินและ 16 อัตราสวนสําหรับบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงิน พบวา 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนรายไดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวม  อัตรา
สวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกาํไรสุทธิ
ตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินรวม เปนอัตราสวนที่มีนัย
สําคัญตอการลมเหลวของบริษัทที่เปนสถาบันการเงิน และอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
อัตราสวนรายไดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม และ
การขาดทุน 2 ปติดตอกัน เปนอัตราสวนที่มีนัยสําคัญตอตอความลมเหลวของบริษัทที่ไมใช
สถาบันการเงิน  

สุภาพร  เชิงเอี่ยม (2544) ไดทําการศึกษาในลักษณะเดียวกัน โดยเปนตัวแบบ
การพยากรณบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เขาขายถูกเพิกถอน ซึ่งคัด
เลือกกลุมตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนที่ไมใชสถาบันการเงิน จํานวน 78 บริษัท เปนกลุมบริษัท
จดทะเบียนที่เขาขายถูกเพิกถอน จํานวน 39 บริษัท และบรษิัทจดทะเบียนที่ไมเขาขายถูกเพิกถอน 
จํานวน 39 บริษัท ซึ่งไดเลือกจากบริษัทที่มีขนาดสินทรัพยรวมเฉลี่ย 3 ปที่ใกลเคียงกันกับแตละ
บริษัทในกลุมที่ถูกเพิกถอนและเปนบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันกับแตละบริษัทในกลุมที่ถูก
เพิกถอน เพื่อเปนการควบคุมปจจัยที่เกี่ยวกับขนาดของธุรกิจและประเภทของอุตสาหกรรม  และ
ไดเก็บกลุมตัวอยางไวสําหรับการทดสอบ (Holdout Samples) จํานวน 10 บริษัท ในการศึกษา
คร้ังนี้ใชขอมูลที่เปนอัตราสวนทางการเงินและขอมูลอ่ืน ๆ ที่ไมเปนตัวเงินในชวงป พ.ศ. 2538 – 
2541  จํานวน 37 ตัวแปร โดยใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกประเภท (Multivariate Discriminant 
Analysis) การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) และ Artificial 
Neural Networks จากผลการทดสอบพบวาตัวแปรอิสระทั้ง 37 ตัว มีเพียงตัวแปรอิสระ 4 ตัวแปร
ที่มีความสําคัญในการพัฒนาตัวแบบ ไดแก อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหน้ีสิน
รวม ตัวแปรที่ไมเปนตัวเงินที่เปนความแปรปรวนของกําไรสุทธิในรอบ 3 ป อัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวตอหนี้สินรวม และตัวแปรที่ไมเปนตัวเงินที่เปนความเห็นในรายงานของผูสอบบัญชี โดยผล
การจัดประเภทที่ไดจากตัวแบบที่พัฒนาโดยใชการวิเคราะหจําแนกประเภท สามารถคาดการณได
ถูกตอง 89.7% ของตัวอยางทั้งหมดที่จัดประเภทไดถูกตอง สวนในการทดสอบตัวแบบกับตัวอยาง
ที่เก็บไวสําหรับใชในการทดสอบนั้นสามารถคาดการณไดถูกตองทั้ง 100% และผลการจัดประเภท
ที่ไดจากตัวแบบที่พัฒนาโดยใชการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค สามารถคาดการณไดถูกตอง 
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91.2% ของตัวอยางทั้งหมดที่จัดประเภทไดถูกตอง สวนในการทดสอบตัวแบบกับตัวอยางที่เก็บไว
เพื่อใชในการทดสอบนั้นสามารถคาดการณไดถูกตองทั้ง 100% สําหรับผลการทดสอบโดยใช 
Artificial Neural Networks นั้นใหความแมนยําในการคาดการณต่ํากวาเทคนิคการวิเคราะห
จําแนกประเภทและการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 

นอกจากนี้ยังมีการศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวโดยศึกษาแยกเปนแตละ
ประเภทธุรกิจเพื่อลดความแตกตางจากลักษณะธุรกิจ ซึ่งธุรกิจสวนใหญที่ทําการศึกษาจะมี
ลักษณะเฉพาะอยาง เชน ณพงศธวัช  โพธิกิจ (2543) ไดศึกษาถึงตัวแบบวัดความมั่นคงทางการ
เงินของธนาคารพาณิชยไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชในการวัดความมั่นคงของ
ธนาคารพาณิชย และทดสอบความสามารถของตัวแบบดังกลาวในการทํานายความลมเหลวของ
ธนาคารพาณิชยลวงหนา โดยใชการวิเคราะหจําแนกประเภท  (Multivariate Discriminant 
Analysis) และการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินจากจากขอมูลเฉลี่ยงวดครึ่งปแรกและสิ้นป พ.ศ. 
2540 เพื่อพัฒนาตัวแบบที่สามารถจําแนกธนาคารพาณิชยออกเปน 2 กลุม คือ กลุมธนาคาร
พาณิชยที่มีความมั่นคงและกลุมธนาคารพาณิชยที่ไมมั่นคงซึ่งถูกแทรกแซงจากรัฐตามมาตรการ 
14 สิงหาคม 2541 จากนั้นเปรียบเทียบกับผลการวิเคราะหความมั่นคงของธนาคารพาณิชยในชวง
เวลาสิ้นป พ.ศ. 2540 โดยใชการจัดอันดับธนาคารพาณิชยตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศ
ไทย จากการวิเคราะหจําแนกประเภทอัตราสวนทางการเงิน 25 อัตราสวน มี 5 อัตราสวนที่
สามารถแสดงใหเห็นถึงความแตกตางของธนาคารพาณิชยทั้งสองกลุมไดโดยมีความถูกตองใน
ระดับสูงและสอดคลองกับผลการจัดอันดับธนาคารพาณิชย และตัวแบบสามารถทํานายความลม
เหลวไดถูกตองมากที่สุดในชวงเวลาครึ่งปลวงหนากอนธนาคารพาณิชยประสบความลมเหลว   

ปยากร ชินะรัตนกุล (2544) ไดศึกษาตัวแบบเตือนภัยลวงหนาทางการเงินสําหรับ
ธุรกิจประกันวินาศภัยในประเทศไทย โดยแบงบริษัทที่มั่นคงและไมมั่นคงออกเปน 3 กรณ ีกรณทีี ่1 
เปนการแบงโดยอาศัยหลักเกณฑจากระดับของเงินกองทุนของบริษัทประกันวินาศภัยตามพระราช
บัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ. 2543 กรณีที่ 2 เปนการแบงโดยอาศัยหลักเกณฑมาตรฐานในการ
ใชวิเคราะหสถานะการดําเนินงานของบริษัทประกันวินาศภัยของ National Association of 
Insurance Commissioner (NAIC) และกรณีที่ 3 เปนการแบงโดยอาศัยหลักเกณฑมาตรฐานใน
การวิเคราะหความมั่นคงในการดําเนินงานของบริษัทประกันวินาศภัยจาก Insurance Solvency 
International (I.S.I) ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชชวงป พ.ศ. 2537-2541 พบวาอัตราสวนทางการเงินที่
สามารถบงชี้ความแตกตางอยางมีนัยสําคัญระหวางกลุมบริษัทประกันวินาศภัยที่มีสถานะทางการ
เงินมั่นคงและไมมั่นคงอยู 4 กลุม คือ อัตราสวนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย อัตราสวน
การบริหารสภาพคลอง อัตราสวนการบริหารสภาพคลอง อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร 
และอัตราสวนวัดโครงสรางหนี้ 
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จากการศึกษาขางตนผูศึกษาเห็นความสําคัญวาการทําการพยากรณโดยแยก
ตามลักษณะธุรกิจนาจะใหผลการพยากรณที่แมนยํากวาการศึกษาในลักษณะรวมทุกธุรกิจ ซึ่ง
ธุรกิจที่ศึกษาควรเปนธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะอยางและมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย ผูศึกษาจึงเลือกธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยคิดวาทั้งภาครัฐและภาคเอกชนให
ความสนใจตอธุรกิจนี้ ซึ่งเห็นไดจากการออกมาตรการตาง ๆ เพื่อฟนฟูและสงเสริมธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่อยูบนพื้นฐานวาหากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยของไทยมีความมั่นคงจะทําให
เกือบทุกธุรกิจสามารถดําเนินงานตอไปได โดยในการศึกษาครั้งนี้ใชตัวแปรอิสระในรูปอัตราสวน
ทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงินที่ไดมีการศึกษามาแลวในอดีตและเปนอัตราสวน
ทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงินที่มีความสําคัญในการพยากรณ ดังแสดงในตาราง 
ที่ 1 นอกจากนี้ยังเพิ่มตัวแปรอิสระที่เปนอัตราสวนทางการเงินที่ใชวิเคราะหการลงทุนสําหรับธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อใหตัวแบบที่ไดมีความเหมาะสมกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมากขึน้ 
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ตารางที่ 1  สรุปตัวแปรอิสระที่ไดมีการศึกษาในอดีตและนํามาใชในการศึกษาครั้งนี้ 
 

ตัวแปรอิสระ การศึกษาในอดีต 
วิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน  
    อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน Ohlson (1980) และ สุภาพร (2544) 
    อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม Beaver (1966) , Altman (1968), และ 

Ohlson (1980) 
    อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอ  
    หนี้สินหมุนเวียน 

สุภาพร (2544) 

วิเคราะหความสามารถในการทํากําไร  
    อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย  Altman(1968) , Jinda (1998),  

สุภาพร (2544)  และ ปยากร (2544) 
    อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอยอดขาย Jinda (1998) และ Shirata (1998) 
    อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม Altman (1968),  Ohlson (1980) และ 

Jinda (1998) 
    อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม Beaver (1966) และ Jinda (1998) 
    ตัวชี้วัดคุณภาพกําไร สุภาพร (2544) 
วิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้สินระยะยาว  
    อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม Beaver (1966), Ohlson (1980) และ 

Jinda (1998) 
    อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอ 
    หนี้สินรวม  

Beaver (1966) และ สุภาพร (2544) 

     อัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสด สุภาพร (2544) 
ขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน  
    ลอการิทึมธรรมชาติของตัวเลขกลับของสินทรัพยรวม Jinda (1998) 
    การเกิดขาดทุน 2 งวดติดตอกัน Ohlson (1980), Jinda (1998) และ 

ณพงศธวัช (2543) 
    ความเห็นในรายงานของผูตรวจสอบบัญชี สุภาพร (2544) 

โดยสรุปแลวขอมูลทางการเงินที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวยอัตราสวนทาง
การเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน จํานวนรวม 18 ตัวแปร โดยเปนขอมูลอัตราสวนทางการ
เงิน จํานวน 15 ตัวแปร และขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน 3 ตัวแปร ประกอบดวยอัตราสวนทาง
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การเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงินที่ไดมีการศึกษาแลวในอดีต จํานวน 14 ตัวแปร และ
อัตราสวนทางการเงินเงินที่ใชวิเคราะหการลงทุนสําหรับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Jaffe and 
Sirmans, 1989: 260) จํานวน 4 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้
สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานสุทธิตอหนี้สินรวม และอัตราสวน
คาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย โดยในการศึกษาครั้งนี้ไดจัดกลุมอัตรา
สวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงินเปน 4 กลุม ดังนี้ 

กลุมที่ 1 อัตราสวนที่ใชวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน ไดแก อัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน  

กลุมที่ 2 อัตราสวนที่ใชวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร ไดแก อัตราสวนผล
ตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอยอดขาย อัตราสวนกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม ตัวชี้วัดคุณภาพกําไร และอัตราสวนการหมุน
ของสินทรัพยรวม1  

กลุมที่ 3 อัตราสวนที่ใชวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้สินระยะยาว ไดแก 
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สิน
รวม อัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสด อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม1 อัตรา
สวนกําไรจากการดําเนินงานสุทธิตอหนี้สินรวม1 และอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับ
หนี้สินรวมตอยอดขาย1  

กลุมที่ 4 ขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน ไดแก ขนาดของกิจการ การเกิดขาดทุน 2 
งวดติดตอกัน และความเห็นในรายงานของผูตรวจสอบบัญชี 

 
 

                                                  
1 อัตราสวนทางการเงินเงินที่ใชวิเคราะหการลงทุนสําหรับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย 



บทที่  3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

3.1  ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ดําเนินงานภายใตบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2537-2545 จํานวนรวม 38 บริษัท ประกอบดวยบริษัทจด
ทะเบียนในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการจํานวน 24 บริษัท และบริษัทจด
ทะเบียนที่ยายจากกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเขาไปอยูในกลุมบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟน
ฟูกิจการ ตามประกาศของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 14 บริษัท  

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้จะใชทุกหนวยของประชากร
เปนกลุมตัวอยางในการศึกษา (Census Method) เนื่องจากในการวิเคราะหคร้ังนี้มีขอจํากัดใน
เร่ืองขนาดของกลุมตัวอยางที่มีขนาดเล็ก จึงเพิ่มขนาดของกลุมตัวอยางโดยเนนศึกษากลุมตัว
อยางตามระยะเวลา (Longitude Study) (ปยากร ชินะรัตนกุล, 2544: 36) ซึ่งสามารถแบงเปน
หนวยวิเคราะห  (จํานวนบริษัท x จํานวนปที่ศึกษา)  342  หนวยวิเคราะห  (38 x 9)  โดยเปน
บริษัทจดทะเบียนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการจํานวน 216 หนวยวิเคราะห 
(24 x 9) และบริษัทจดทะเบียนที่ยายจากกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเขาไปอยูในกลุมบริษัทจด
ทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการจํานวน 126 หนวยวิเคราะห (14 x 9) ทั้งนี้จะแบงกลุมตัวอยาง
ออกเปน 2 สวน คือ สวนแรกเปนกลุมตัวอยางในชวงป พ.ศ. 2537-2541 ซึ่งเปนกลุมตัวอยางที่ใช
พัฒนาตัวแบบ จํานวน 190 หนวยวิเคราะห (38 x 5) และสวนที่สองเปนกลุมตัวอยางในชวงป 
พ.ศ. 2542-2545 ซึ่งเปนกลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัว
แบบ จํานวน 152 หนวยวิเคราะห (38 x 4) 

3.2  การเก็บรวบรวมขอมูล 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งแบงเปน 

3.2.1  ขอมูลทั่วไปที่เกี่ยวกับลักษณะของธุรกิจ  

การเก็บรวบรวมขอมูลทั่วไปที่เกี่ยวกับลักษณะของธุรกิจ เพื่อทําความเขาใจเกี่ยว
กับลักษณะของธุรกิจกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยเก็บรวบรวมจากหลายแหลง ไดแก วิทยา
นิพนธ วารสาร ตําราเรียน และจากหนวยงานของภาครัฐบาลที่เกี่ยวของ  
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3.2.2  ขอมูลทางดานการเงิน  

ขอมูลทางดานการเงิน เปนขอมูลงบการเงินรวม เนื่องจากงบการเงินรวมเปนงบ
การเงินที่กลุมกิจการนําเสนอเสมือนวาเปนกิจการเดียว (สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับ
อนุญาตแหงประเทศไทย, 2544: 778) หรืองบการเงินเฉพาะบริษัท (กรณีไมมีบริษัทยอย) โดย
ลักษณะขอมูลที่ใชจะเปนขอมูลงบการเงินที่เก็บรวบรวมไวอยูในรูปฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (Integrated – SET Information Management System: I-SIMS) 

3.3  ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 

ตัวแปรที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ ไดแก 

3.3.1  ตัวแปรตาม  
STATUS มีคาเปน 1 สําหรับบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ 

และ 0 สําหรับบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ 

3.3.2  ตัวแปรอิสระ  

3.3.2.1  ตัวแปรอิสระวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน 
CURRENT อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 
                      (สินทรัพยหมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน) 
NWC อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 
                      [(สินทรัพยหมุนเวียน – หนี้สินหมุนเวียน)/สินทรัพยรวม] 
OCFTCL อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้ 
                      สินหมุนเวียน 

              (กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน/หนี้สินหมุนเวียน) 
3.3.2.2  ตัวแปรอิสระวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร 

ROA อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย 
                      (กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี/สินทรัพยรวม) 
EBITS อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอยอดขาย 
                      (กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี/ขาย) 
NITA อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม 
                      (กําไรสุทธิ/สินทรัพยรวม) 
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RETA อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
                      (กําไรสะสม/สินทรัพยรวม) 
QEI ตัวชี้วัดคุณภาพกําไร 
                      (กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน/กําไรสุทธิ) 
TAT2 อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม 
                      (ขาย/สินทรัพยรวม) 

3.3.2.3  ตัวแปรอิสระวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้สินระยะยาว 
LA อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 
                      (หนี้สินรวม/สินทรัพยรวม) 
OCFTL อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้ 
                      สินรวม 
                      (กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน/หนี้สินรวม) 
CFA อัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสด 
                      [กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน/(เงินปนผลจาย +   
                       ซื้อสินทรัพยถาวร + จายคืนหนี้สินระยะยาว)] 
MDPV2 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม 
                      (หนี้สินระยะยาว/สินทรัพยรวม) 
DCR2 อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานสุทธิตอหนี้สินรวม 
                      (กําไรจากการดําเนินงานสุทธิ/หนี้สินรวม) 
DR2 อัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวม  
                      ตอยอดขาย 
                      [(คาใชจายในการดําเนินงาน+หนี้สินรวม)/ขาย] 

3.3.2.4  ตัวแปรอิสระในรูปขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน 
LnTA การวัดขนาดของธุรกิจโดยใชลอการิทึมธรรมชาติของตัว

เลขกลับของสินทรัพยรวม (Natural Logarithm of Total 
Assets) 

TLOSS การเกิดขาดทุน   2   งวดติดตอกันในชวงที่ทําการศึกษา                     
กําหนดให คา1 สําหรับการเกิดขาดทุน 2 งวดติดตอกัน 
และ คา 2 สําหรับการไมเกิดขาดทุน 2 งวดติดตอกัน 

                                                  
2 อัตราสวนวิเคราะหการลงทุนสําหรับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
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AUDIT ความเห็นในรายงานของผูสอบบัญชี     กําหนดใหคา  1                      
สําหรับความเห็นแบบไมมีเงื่อนไข คา 2 สําหรับความ
เห็นแบบมีเงื่อนไข คา 3 สําหรับการไมแสดงความเห็น 
และคา 4 สําหรับความเห็นวางบการเงินไมถูกตอง 

3.3.2.5 ตัวแปรอิสระที่เปนขอมูลเกี่ยวกับปที่ศึกษาที่แปลงใหเปนตัวแปรเทียม  
T1               แทนคําถามวาเปนขอมูลปที่ศึกษา พ.ศ. 2537 ใชหรือไม 

ซึ่งกําหนดคําตอบใหเปน 0 ถาใช (ขอมูลที่ศึกษาเปนป 
พ.ศ. 2537) และ 1 ถาไมใช (ขอมูลที่ศึกษาไมใชป พ.ศ. 
2537) 

T2              แทนคําถามวาเปนขอมูลปที่ศึกษา พ.ศ. 2538 ใชหรือไม 
ซึ่งกําหนดคําตอบใหเปน 0 ถาใช  (ขอมูลที่ศึกษาเปน
ปพ .ศ . 2538) และ 1 ถาไมใช (ขอมูลที่ศึกษาไมใชป 
พ.ศ. 2538) 

T3                 แทนคําถามวาเปนขอมูลปที่ศึกษา พ.ศ. 2539 ใชหรือไม 
ซึ่งกําหนดคําตอบใหเปน 0 ถาใช (ขอมูลที่ศึกษาเปนป 
พ.ศ. 2539) และ 1 ถาไมใช (ขอมูลที่ศึกษาไมใชป พ.ศ. 
2539) 

T4                 แทนคําถามวาเปนขอมูลปที่ศึกษา พ.ศ. 2540 ใชหรือไม 
ซึ่งกําหนดคําตอบใหเปน 0 ถาใช (ขอมูลที่ศึกษาเปนป 
พ.ศ. 2540) และ 1 ถาไมใช (ขอมูลที่ศึกษาไมใชป พ.ศ. 
2540) สําหรับป พ.ศ. 2541 จะสามารถลดตัวแปรเทียม
ของป พ.ศ. 2541 ไปได โดยสามารถตอบคําถามเปน 1 
ไดทุกคําถาม (T1-T4) เพราะไมใชเปนขอมูลที่ศึกษาป 
พ.ศ. 2537-2540 แตเปนขอมูลที่ศึกษาป พ.ศ. 2541 นั่น
เอง 

โดยสรุปขอมูลเกี่ยวกับปที่ศึกษาที่แปลงใหเปนตัวแปรเทียม (Dummy Variables) 
สามารถแสดงไดดังนี้ 
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 T1 T2 T3 T4 
ขอมูล ป พ.ศ. 2537 0 1 1 1 
ขอมูล ป พ.ศ. 2538 1 0 1 1 
ขอมูล ป พ.ศ. 2539 1 1 0 1 
ขอมูล ป พ.ศ. 2540 1 1 1 0 
ขอมูล ป พ.ศ. 2541 1 1 1 1 

โดยสรุปแลว ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาครั้งนี้มีจํานวนทั้งสิ้น 22 ตัวแปร 
ประกอบดวยตัวแปรอิสระที่เปนขอมูลในเปนอัตราสวนทางการเงินจํานวน 15 ตัวแปร ตัวแปรอิสระ
ที่เปนขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงินจาํนวน 3 ตัวแปร และตัวแปรอิสระที่เปนขอมูลเกี่ยวกับปที่ทํา
การศึกษาที่แปลงเปนตัวแปรเทียมจํานวน 4 ตัวแปร จะเห็นไดวาจํานวนตัวแปรอิสระที่ใชในการ
ศึกษามีจํานวนมาก และในการศึกษาที่เกี่ยวของกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยยังไมมีการศึกษา
อยางชัดเจนวาตัวแปรอิสระใดบางที่มีความสัมพันธโดยตรงกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ทั้งนี้
เมื่อไดทําการวิเคราะหขอมูลแลว จะทําใหตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติจะถูกตัดออกไป
จากการวิเคราะห จะทําใหเหลือตัวแปรอิสระนอยลง โดยตัวแปรอิสระที่เหลืออยูเปนตัวแปรอิสระที่
มีนัยสําคัญทางสถิติ 

3.4 กรอบแนวความคิด 

การศึกษาครั้งนี้เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ซึ่งเปนขอมูลทางการ
เงินในรูปอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน กับตัวแปรตาม ซึ่งเปนประเภท
ของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่แบงเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและ
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ  ซึ่งสามารถเขียนอยูในรูปสมการ   Y = f (xi)  
โดยรูปแบบของความสัมพันธแสดงดังรูปที่ 1 
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รูปที่ 1  กรอบแนวความคิด 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน
- อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 
- อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 
- อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอ 
  หนี้สินหมุนเวียน 

ขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน 
- ลอการิทึมธรรมชาติของตัวเลขกลับของสินทรัพยรวม 
- การเกิดขาดทุน 2 งวดติดตอกัน 
- ความเห็นในรายงานของผูสอบบัญชี 

ประเภทของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

1 = บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย
       ที่ถูกฟนฟูกิจการ  
0 = บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย
       ที่ไมถูกฟนฟูกิจการ 

ตัวแปรตาม (Y) 

ตัวแปรอิสระ (xi)

อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร
- อัตราสวนผลตอบแทนจากการลงทุน 
- อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอยอดขาย 
- อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม 
- อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
- ตัวชี้วัดคุณภาพกําไร 
- อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม

การวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้สินระยะยาว
- อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 
- อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอ 
  หนี้สินรวม 
- อัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสด 
- อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม 
- อัตราสวนรายไดจาการดําเนินงานสุทธิตอหนี้สินรวม 
- อัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สิน 
  รวมตอยอดขาย 
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ประเภทของบริษั ทพัฒ นาอสั งหาริมท รัพย   ซึ่ งแบ ง เป นบ ริษั ทพัฒ นา
อสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ = f (อัตรา
สวนทางการเงิน, ขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน) โดยเทคนิคทางสถิติที่จะนํามาใชในการศึกษา
คร้ังนี้มี 2 วิธี ไดแก วิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท (Multivariate Discriminant Analysis) และ 
วิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ซึ่งมีตัวแบบ (Models) 
ดังนี้ 

ตัวแบบวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท  (Multivariate Discriminant Analysis) 
Z    =    v1x1  +   v2x2   +   …..   +   vnxn  

  โดยที่   
                         Z             = ตัวแปรตาม (คะแนนจําแนกประเภท) 
  vi  = คาสัมประสิทธหนาตัวแปร 

xI                         = ตัวแปรอิสระ (อัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยว  
                        ของในงบการเงิน) 

ตัวแบบวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) 
1 

P(เขาขายถูกฟนฟูกิจการ)   = 
1 + e-y 

  โดยที่  
                         P(เขาขายถูกฟนฟูกิจการ)  =   ความนาจะเปนที่บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยจะ 
                                                                      เขาขายถูกฟนฟูกิจการ   
                         Y                             =   a + b1x1  +   b2x2   +   …..   +   bnxn                    
  bi                            =   คาสัมประสิทธหนาตัวแปร 
                         xi                            =   ตัวแปรอิสระ (อัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่ 
                                                                     เกี่ยวของในงบการเงิน) 
                      e                                 =   คาคงที่ (มีคาประมาณ 2.7183) 

3.5  การวิเคราะหขอมูล 

ในการวิเคราะหขอมูลเพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟู
กิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะใชวิธี
การวิเคราะห  2 วิธี ไดแก 
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3.5.1  การวิเคราะหจําแนกประเภท  (Multivariate Discriminant Analysis)  

การวิเคราะหจําแนกประเภทมีข้ันตอนในการวิเคราะหขอมูล ดังนี้ 
1) แบงกลุมตัวอยางออกเปน  2  ประเภท  ไดแก  ประเภทบริษัทจดทะเบียนใน

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และประเภทบริษัทจดทะเบียน
ในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ  

2) ทําการตรวจสอบวาตัวแปรอิสระเปนไปตามขอตกลงเบื้องตนตามเงื่อนไข
ของการวิเคราะหจําแนกประเภทหรือไม โดยตัวแปรอิสระตองมีการแจกแจง
แบบปกติ (Multivariate Normal) และเมตริกความสัมพันธรวม (Variance - 
Covariance Matrix) ของตัวแปรอิสระในแตละกลุมบริษัทจะตองเทากัน 

3) จากนั้นทําการประมวลผลโดยคัดเลือกตัวแปรอิสระ  (อัตราสวนทางการเงิน
และขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน) และคาสัมประสิทธิ์ที่เหมาะสมจากอัตรา
สวนทางการเงิน เพื่อพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท โดยใช
วิธีขั้นตอน (Stepwise Method) ในการเลือกตัวแปรที่สําคัญทีละตัว จน
กระทั่งไดตัวแปรอัตราสวนทางการเงินที่สามารถบอกความแตกตางของ
ประชากร 2 ประเภท  พรอมทั้งสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร ที่ทําใหตัวแบบ
สามารถอธิบายการแบงแยกไดชัดเจนที่สุด 

3.5.2  การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis)  

การศึกษานี้ตัวแปรตามเปนตัวแปรเชิงกลุม โดยกําหนดใหใหตัวแปรเชิงกลุมมีคา
ได 2 คา คือ 1 สําหรับบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ และ 0 สําหรับบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมอยูระหวางฟนฟูกิจการ ดังนั้นการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจึง
เปนแบบ Binary Logistic Regression โดยเลือกตัวแปรอิสระ (อัตราสวนทางการเงินและขอมูล
อ่ืนที่เกี่ยวของในงบการเงิน) ที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม เพื่อพัฒนาเปนตัวแบบจาก
การวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค แลวตรวจสอบความถูกตองของตัวแบบ 

เมื่อไดตัวแบบที่ใชในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยแลว จะทําการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบทั้งสองตัวแบบ 
โดยใชขอมูลในป พ.ศ. 2542-2545 เปนขอมูลที่ใชทดสอบความสามารถในการพยากรณ เพื่อนํา
ผลที่ไดจากการทดสอบความสามารถในการพยากรณมาเปรียบเทียบกับสถานการณที่เปนจริง 
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3.6  สถิติที่ใชในการวิจัย 

สถิติที่ใชในการวิจัยประกอบดวย สถิติ Kolmogorov-Smirnov (K-S Test),  สถิติ 
Box’s M, สถิติ Levene's Test  for  Equality of  Variances, สถิติ T-test for Equality of Means, 
สถิติ  Wilks’ Lambda และสถิติ  Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit  Test โดยมี ราย
ละเอียดในการทดสอบสถิติ ดังนี้ 

 3.6.1  Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) 

สถิติ Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) ใชในการทดสอบการแจกแจงของคา
เฉลี่ยของตัวแปรอิสระวามีการแจกแจงแบบปกติหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญจากการ
ทดสอบ (Sig.)  ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ  Kolmogorov-Smirnov (K-S Test)  กําหนดระดับ
นัยสําคัญที่ 0.01 นั่นคือหากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.01 (Sig. > 0.01)  แสดง
วาตัวแปรอิสระนั้นมีการแจกแจงแบบปกติ  ในทางกลับกันหากระดับนัยสําคัญนอยกวา  0.01  
(Sig. < 0.01) แสดงวาตัวแปรอิสระนั้นไมมีการแจกแจงแบบปกติ 

 3.6.2  Box’s M 

สถิ ติ  Box’s M ใช ในการทดสอบ เมตริกความสั มพั น ธ ร วม  (Variance - 
Covariance Matrix) วาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีเมตริกความสัมพันธรวมเทากันหรือไม โดย
พิจารณาจากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ Box’s M 
กําหนดระดับนัยสําคัญที่   0.05   นั่นคือหากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา   0.05  
(Sig. > 0.05) แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีเมตริกความสัมพันธรวมเทากัน ในทางกลับกัน
หากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีเมตริกความ
สัมพันธรวมไมเทากัน 

 3.6.3  Levene's Test  for  Equality of  Variances  

สถิติ Levene's Test  for  Equality of  Variances ใชในการทดสอบความแปร 
ปรวนของประชากรทั้งสองกลุมวาเทากันหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบ 
(Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ Levene's Test  for  Equality of  Variances กําหนดระดับนยั
สําคัญที่ 0.05 นั่นคือหากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวา 
ความแปรปรวนของตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีความแปรปรวนเทากัน ในทางกลับกันหากระดับนัย
สําคัญนอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีแปรปรวนไมเทากัน 
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 3.6.4  T-test for Equality of Means 

สถิติ T-test for Equality of Means ใชในการทดสอบความแตกตางระหวางกัน
ของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระวามีความแตกตางกันหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญจาก
การทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ T-test for Equality of Means กําหนดระดับนัย
สําคัญที่ 0.05 นั่นคือหากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวา 
คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระท้ังสองกลุมไมมีความแตกตางกัน ในทางกลับกันหากระดับนัยสําคัญ
นอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีความแตกตางกัน 

 3.6.5  Wilks’ Lambda 

สถิติ Wilks’ Lambda ใชในการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ย
ของตัวแปรอิสระทุกตัววามีความแตกตางกันหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญจากการ
ทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ Wilks' Lambda กําหนดระดับนัยสําคัญที่ 0.05 นั่น
คือหากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ยของตัวแปร
อิสระทุกตัวของทั้งสองกลุมไมมีความแตกตางกัน ในทางกลับกันหากระดับนัยสําคัญนอยกวา 
0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทุกตัวของทั้งสองกลุมมีความแตกตางกัน 

 3.6.6  Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit  Test 

สถิติ Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit  Test ใชในการทดสอบความ
เหมาะสมของสมการความถดถอยโลจิสติค โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบ 
(Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit  Test กําหนด
ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 นั่นคือหากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) 
แสดงวาสมการความถดถอยโลจิสติคที่ไดมีความเหมาะสม ในทางกลับกันหากระดับนัยสําคัญ
นอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวาสมการความถดถอยโลจิสติคที่ไดไมมีความเหมาะสม 



บทที่  4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

การนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลจะแบงออกเปน 3 สวน คือ ผลการวิเคราะห
จําแนกประเภท ผลการวิเคราะหถดถอยโลจิสติค และการทดสอบสมมติฐานของการวิจัย ตามวิธี
การวิเคราะหขอมูลที่ไดกลาวไวในบทที่ 3 โดยผลการวิเคราะหขอมูลในแตละสวนประกอบดวย  

สวนที่ 1 ผลการวิเคราะหจําแนกประเภท ประกอบดวยการตรวจสอบเงื่อนไขของ
การวิเคราะหจําแนกประเภท การทดสอบความแตกตางกันของตัวแปรอิสระ การพัฒนาตัวแบบ
จากการวิเคราะหจําแนกประเภท ผลการจําแนกประเภทของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจาก
การวิเคราะหจําแนกประเภท และการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทเพื่อใชเปนระบบสัญญาณเตือนภัย 

สวนที่ 2 ผลการวิเคราะหถดถอยโลจิสติค ประกอบดวยการพัฒนาตัวแบบจาก
การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ผลการจัดกลุมของขอมูลท่ีใชในการพัฒนาตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค และการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจาก
การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคเพื่อใชเปนระบบสัญญาณเตือนภัย 

สวนที่ 3 การทดสอบสมมติฐานของการวิจัย เปนการทดสอบวาขอมูลทางการเงิน
มีความสัมพันธกับประเภทของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งแบงเปนบริษัทพฒันาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการหรือไม 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาเพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณการเขาขาย
ถูกฟนฟูกิจการและทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบที่ไดพัฒนาขึ้นเพื่อจะไดนํา
ตัวแบบนั้นไปใชเปนระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทางการเงินที่เปนอัตราสวนทางการเงิน
และขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงินในชวงป พ.ศ. 2537-2545 ของบริษัทในกลุมธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวนรวม 38 บริษัท คิดเปน 
342 หนวยวิเคราะห (38 x 9) แบงเปนบริษัทจดทะเบียนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟน
ฟูกิจการจํานวน 24 บริษัท คิดเปน 216 หนวยวิเคราะห (24 x 9)  และบริษัทจดทะเบียนที่ยายจาก
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเขาไปอยูในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการจํานวน 14 บริษัท คิด
เปน 126 หนวยวิเคราะห (14 x 9) ทั้งนี้ในการวิเคราะหขอมูลจะแบงขอมูลทางการเงินออกเปน 2 
ชวง คือ ชวงป พ.ศ. 2537-2541 เปนชวงขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ โดยกลุมตัวอยางที่ใชใน
การวิเคราะหสําหรับสวนนี้คิดเปน 190 หนวยวิเคราะห (38 x 5) และชวงป พ.ศ. 2542-2545 เปน
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ชวงขอมูลที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ โดยกลุมตัวอยางที่ใชใน
การวิเคราะหสําหรับสวนนี้คิดเปน 152 หนวยวิเคราะห (38 x 4) 

จากการเก็บรวบรวมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่ทําการศึกษา พบวาเกิดการเปลี่ยน
แปลงภายในกลุมตัวอยาง ทําใหตองตัดขอมูลบางสวนออกจากการวิเคราะห คือ ในสวนของกลุม
ตัวอยางที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ (ขอมูลในชวงป พ.ศ. 2537-2541) พบวากลุมตัวอยางบางสวน
มีการเปลี่ยนแปลงขอยายกลุมบริษัทจากกลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูระหวางฟนฟูกิจ
การมาอยูเปนกลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ เพราะไดดําเนินการตามแผน
ฟนฟูกิจการสําเร็จ จึงรองขอใหตลาดหลักทรัพยทําการยายหลักทรัพยไปอยูหมวดอุตสาหกรรม
เดิม ไดแก บริษัท พร็อพเพอรตี้เฟอรเฟค จํากัด (มหาชน): PF และบริษัท ชิโน-ไทยเอ็นจิเนียร่ิง
แอนดคอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน): STECON จึงตัด 2 บริษัทดังกลาวออกจากการวิเคราะห 
เพราะอาจทําใหเกิดความผิดพลาดในการพัฒนาตัวแบบได และมี 7 หนวยวิเคราะหที่ขอมูลไม
ครบถวนจึงตัดออกจากการวิเคราะหเชนกัน ทําใหมีกลุมตัวอยางที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจํานวน 
173 หนวยวิเคราะห จาก 190 หนวยวิเคราะห สําหรับกลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบความ
สามารถในการพยากรณ ของตัวแบบ (ขอมูลในชวงป พ.ศ. 2542-2545) พบวากลุมตัวอยางบาง
สวนมีขอมูลไมครบถวน ไดแก ป พ.ศ. 2543 บริษัท คันทรี่ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน): CNTRY 
ป พ.ศ. 2544 บริษัทรัตนการเคหะ จํากัด (มหาชน): RR และป พ.ศ. 2545 บริษัทโมเดอรนโฮมดี
เวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน): M-HOME จึงตัดกลุมตัวอยางดังกลาวออกจากการวเิคราะห ทาํให
มีกลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจํานวน 149 หนวย
วิเคราะห จาก 152 หนวยวิเคราะห 

4.1 ผลการวิเคราะหจําแนกประเภท 

ในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดใชแนวคิดตามวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท ซึ่ง
เปนวิธีการหนึ่งในการนําวิธีการวิเคราะหตัวแปรหลายตัวสําหรับการวิจัยทางสังคมศาสตรและ
พฤติกรรมศาสตร โดยมีจุดมุงหมายในการจําแนกหนวยวิเคราะหที่ตองการศึกษาออกเปนประเภท
ตั้งแต 2 ประเภทขึ้นไป โดยการพัฒนาสมการจําแนกประเภท (Discriminant Function) ซึ่งแสดง
ความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรตามซ่ึงเปนคาคะแนนจําแนกประเภทที่ไดจากสมการจําแนก
ประเภท แสดงถึงบริษัทในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 2 ประเภท คือ ประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการและประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูก
ฟนฟูกิจการและตัวแปรอิสระซ่ึงเปนอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงินที่มี
ความสามารถในการแสดงถึงความแตกตางกันระหวางกลุม โดยขั้นตอนการวิเคราะหประกอบ
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ดวยการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหจําแนกประเภท การทดสอบความแตกตางกันของตัว
แปรอิสระ การพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท ผลการจําแนกประเภทของขอมูลที่
ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท และการทดสอบความสามารถในการ
พยากรณพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทเพื่อใชเปนระบบสัญญาณเตือน
ภัยลวงหนา 

4.1.1  การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหจําแนกประเภท 

ในการวิเคราะหจําแนกประเภทจะมีการกําหนดเงื่อนไขที่เกี่ยวกับตัวแปรอิสระไว 
2 เงื่อนไข คือ  

1) ตัวแปรอิสระทุกตัวตองมีการแจกแจงแบบปกติ  (Multivariate Normal 
Distribution) 

2) เมตริกความสัมพันธรวม (Variance - Covariance Matrix) ของแตละกลุม
ตองเทากัน 

ทั้งนี้ตองตรวจสอบเงื่อนไขใหเปนจริงตามเงื่อนไขขางตนทั้ง 2 ขอ ซึ่งทําใหคา
สัมประสิทธิ์ที่ไดมีโอกาสที่จะจัดกลุมผิดมีคาต่ําสุด 

ในการตรวจสอบการแจกแจงของตัวแปรอิสระ จะใชสถิติทดสอบ Kolmogorov-
Smirnov (K-S Test) ซึ่งเปนสถิติที่ใชในการทดสอบการแจกแจงของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระวามี
การแจกแจงแบบปกติหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบ (Sig.)  ซึ่งในการ
ทดสอบโดยใชสถิติ  Kolmogorov-Smirnov (K-S Test)  กําหนดระดับนัยสําคัญที่ 0.01 นั่นคือ
หากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.01 (Sig. > 0.01)  แสดงวาตัวแปรอิสระนั้นมีการ
แจกแจงแบบปกติ  ในทางกลับกันหากระดับนัยสําคัญนอยกวา  0.01  (Sig. < 0.01) แสดงวาตัว
แปรอิสระนั้นไมมีการแจกแจงแบบปกติ สําหรับผลการตรวจสอบการแจกแจงของตัวแปรอิสระ ดัง
แสดงในตารางที่ 2  
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ตารางที่ 2  การตรวจสอบการแจกแจงของตัวแปรอิสระ 
 

Kolmogorov-Smirnov   

ตัวแปรอิสระ 
  Statistic df Sig. 
CURRENT 0.120 169 0.000 
NWC 0.045 169  0.200* 
OCFTCL 0.161 169 0.000 
ROA 0.119 169 0.000 
EBITS 0.307 169 0.000 
NITA 0.238 169 0.000 
RETA 0.210 169 0.000 
QEI 0.457 169 0.000 
TAT 0.230 169 0.000 
LA 0.097 169 0.000 
OCFTL 0.126 169 0.000 
CFA 0.335 169 0.000 
MDPV 0.081 169  0.011* 
DCR 0.118 169 0.000 
DR 0.336 169 0.000 
LnTA 0.074 169  0.025* 
TLOSS 0.506 169 0.000 
AUDIT 0.367 169 0.000 

* ตัวแปรอิสระที่มีการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
จากตารางที่ 2 พบวา ตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 

มีจํานวน 3 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (NWC) อัตราสวนหนี้สิน
ระยะยาวตอสินทรัพยรวม (MDPV) และขนาดของกิจการที่แปลงใหอยูในรูปลอการิทึมธรรมชาติ
ของตัวเลขกลับของสินทรัพยรวม (LnTA) ซึ่งมีระดับนัยสําคัญมากกวา 0.01 (Sig > 0.01) คือมี
ระดับนัยสําคัญ 0.200, 0.011 และ 0.025 ตามลําดับ 

สวนในการตรวจสอบเมตริกความสัมพันธรวม จะใชสถิติทดสอบ Box’s M ซึ่ง
เปนสถิติที่ใชในการทดสอบเมตริกความสัมพันธรวม (Variance - Covariance Matrix) วาตัวแปร
อิสระทั้งสองกลุมมีเมตริกความสัมพันธรวมเทากันหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญจาก
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การทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ Box’s M กําหนดระดับนัยสําคัญที่   0.05   นั่นคือ
หากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาตัวแปรอิสระทัง้สองกลุม
มีเมตริกความสัมพันธรวมเทากัน ในทางกลับกันหากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) 
แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีเมตริกความสัมพันธรวมไมเทากัน สําหรับผลการตรวจสอบ
เมตริกความสัมพันธรวม (Variance - Covariance Matrix) ของตัวแปรอิสระ ดังแสดงในตาราง   
ที่ 3  
ตารางที่ 3  การตรวจสอบเมตริกความสัมพันธรวม (Variance - Covariance Matrix) ของตัวแปร  
                อิสระ 

Box's M 227.460
F Approx. 19.623
  df1 10
  df2 1564.103
  Sig. 0.000

จากตารางที่ 3 พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 เมตริกความสัมพันธรวมของทั้ง
สองกลุมไมเทากัน เนื่องจากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมีคา 0.00 ซึ่งต่ํากวาระดับนัยสําคัญ 
0.05 (Sig. < 0.05) 

จากการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหจําแนกประเภททั้งสองเงื่อนไข พบวา
ตัวแปรอิสระที่ใชในการวิเคราะหไมเขาเงื่อนไขทั้งสองขอ ซึ่งอาจมผีลทําใหคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมี
โอกาสสูงที่จะจัดกลุมผิด แตทั้งนี้หลักเกณฑในการวิเคราะหจําแนกประเภทเพื่อพิจารณาตัวแปร
อิสระที่ทําใหกลุมทั้งสองกลุมแตกตางกัน ผูศึกษาจึงไดเปรียบเทียบความแตกตางระหวางกลุมของ
ตัวแปรอิสระวาตัวแปรอิสระที่ใชในการวิเคราะหนั้นมีความแตกตางระหวางกลุมอยางมีนัยสําคัญ
หรือไม ซึ่งหากตัวแปรอิสระมีความแตกตางระหวางกลุมอยางมีนัยสําคัญ ก็สามารถนําการ
วิเคราะหจําแนกประเภทมาใชในการวิเคราะหคร้ังนี้ได 

4.1.2  การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของตัวแปรอิสระ 

ตามหลักเกณฑในการวิเคราะหจําแนกประเภทเพื่อพิจารณาเลือกตัวแปรอิสระที่
ทําใหเกิดความแตกตางระหวางกลุมทั้งสองกลุม ถาหากตัวแบบอิสระมีความแตกตางระหวางกลุม
อยางมีนัยสําคัญก็แสดงไดวาตัวแปรอิสระนั้นสามารถนําไปใชในการพัฒนาตัวแบบสําหรับการ
วิเคราะหจําแนกประเภทตอไปได (ปยากร ชินะรัตนกุล, 2544: 46) การพิจารณาทดสอบความแตก
ตางระหวางกลุมของตัวแปรอิสระ ในเบื้องตนแสดงใหเห็นถึงความแตกตางกันของคาเฉลี่ยและ
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สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของทั้งสองกลุม และใชการพิจารณาถึงคาสัมประสิทธิ์ความแปรผัน 
(Coefficient of Variation: C.V.) ประกอบดวย เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ความแปรผันเปนคาที่ใช
วัดการกระจายของขอมูลที่ไมมีหนวย คาสัมประสิทธิ์ความแปรผันไดจากคาสวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐานหารดวยคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระแตละตัว หากตัวแปรอิสระแตละตัวมีการกระจายของขอมูล
มาก (C.V. > 10%) (สุพล  ดุรงควัฒนา, การปรึกษา, 18 สิงหาคม 2546) นั่นคือตัวแปรอิสระนั้นมี
การแปรเปลี่ยนของขอมูลภายในตัวแปรอิสระมาก ซึ่งจะแสดงใหเห็นวาขอมูลภายในตัวแปรอิสระ
มีความแตกตางกันสูง โดยรายละเอียดของคาเฉลี่ย สวนเบ่ียงมาตรฐาน และสัมประสิทธิ์ความ
แปรผันของตัวแปรอิสระดังแสดงในตารางที่ 4  
ตารางที่ 4  คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสัมประสิทธิ์ความแปรผันของตัวแปรอิสระ 
 

บริษัทที่ไมอยูระหวางฟนฟูกิจการ บริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ  
ตัวแปรอิสระ 

คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

 

คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

สัมประสิทธิ์ 
ความแปรผัน 

(%) 
CURRENT    1.596     1.045   0.709   0.246      67.463 
NWC    0.172     0.243 -0.329   0.278    202.598 
OCFTCL   -0.035     0.430 -0.017   0.056 -1236.809 
ROA    0.152     0.272 -0.102   0.123    202.835 
EBITS    0.109     0.904 -2.602   4.737 -1965.149 
NITA  -0.015     0.110 -0.242   0.210   -422.671 
RETA    0.038     0.141 -0.467   0.301 10728.741 
QEI -10.937 115.596 -0.293   1.287 -1094.416 
TAT    0.280     0.300   0.512   0.598    112.445 
LA    0.641     0.157   1.102   0.237      29.892 
OCFTL   -0.036     0.235 -0.012   0.047  -660.646 
CFA   -2.985   33.446 -1.914   5.995 -1109.172 
MDPV    0.222     0.141   0.138   0.094      64.739 
DCR    0.566     0.250   1.102   0.237      47.078 
DR    6.925   10.581 47.5158 63.598    222.955 
LnTA    8.785     0.978   8.860   0.720      10.925 
TLOSS    1.879     0.327   1.250   0.452      20.329 
AUDIT    1.408     0.518   2.250   0.866      40.065 
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จากตารางที่ 4 พบวา ตัวแปรอิสระสวนใหญมีคาเฉล่ียและสวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐานแตกตางกัน  เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความแปรผัน พบวาตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา
สัมประสิทธิ์ความแปรผันเกิน 10%  นั่นคือตัวแปรอิสระมีการแปรเปลี่ยนของขอมูลภายในตัวแปร
อิสระมาก ซึ่งจะแสดงใหเห็นวาขอมูลภายในตัวแปรอิสระมีความแตกตางกันสูง แตในการ
พิจารณาจากคาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และคาสัมประสิทธิ์ความแปรผัน เปนเพียงการ
พิจารณาเบื้องตน จึงมีการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ โดยใช
สถิติทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ   

ในการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ ใชสถิติ 
Levene's Test  for  Equality of  Variances รวมกับสถิติ T-test for Equality of Means โดยสถิติ 
Levene's Test  for  Equality of  Variances เปนสถิติที่ใชในการทดสอบความแปรปรวนของ
ประชากรทั้งสองกลุมวาเทากันหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบ (Sig.) ซึ่ง
ในการทดสอบโดยใชสถิติ Levene's Test  for  Equality of  Variances กําหนดระดับนัยสําคัญที่ 
0.05 นั่นคือหากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงวาความแปร 
ปรวนของตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีความแปรปรวนเทากัน ใหใชคา Equal variances assumed 
ในการอานคาสถิติ T-test for Equality of Means ในทางกลับกันหากระดับนัยสําคัญนอยกวา 
0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมีแปรปรวนไมเทากัน  ใหใชคา Equal 
variances not assumed ในการอานคาสถิติ T-test for Equality of Means 

สวนสถิติ T-test for Equality of Means เปนสถติที่ใชในการทดสอบความแตก
ตางระหวางกันของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระวามีความแตกตางกันหรือไม โดยพิจารณาจากระดับ
นัยสําคัญจากการทดสอบ (Sig.) ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ T-test for Equality of Means 
กําหนดระดับนัยสําคัญที่  0.05 นั่นคือหากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05         
(Sig. > 0.05) แสดงวา คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมไมมคีวามแตกตางกัน ในทางกลับกัน
หากระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวาคาเฉล่ียของตัวแปรอิสระทั้งสองกลุมมี
ความแตกตางกัน 



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 5  การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ            
 

T-test for Equality of Means Levene's Test 
For  Equality 
Of  Variances 

95% Confidence 
Interval of the Difference 

 
 

Independent Samples Test 
F Sig. 

t df Sig. 
(2-tailed)

Mean 
Difference

Std. Error 
Difference 

Lower Upper 
CURRENT Equal variances not assumed 4.387 0.038 8.002 53.616 0.000* 0.869 0.109 0.651 1.086 
NWC Equal variances assumed 0.196 0.658 6.475 171.000 0.000* 0.493 0.076 0.343 0.643 
OCFTCL Equal variances not assumed 6.598 0.011 -0.237 137.602 0.813 -0.009 0.038 -0.084 0.066 
ROA Equal variances assumed 1.560 0.213 3.252 171.000 0.001* 0.256 0.079 0.101 0.412 
EBITS Equal variances not assumed 90.333 0.000 1.979 11.058 0.013* 2.710 1.370 -0.302 5.722 
NITA   Equal variances not assumed 15.628 0.000 3.739 11.458 0.003* 0.229 0.061 0.095 0.363 
RETA Equal variances not assumed 16.985 0.000 5.812 11.379 0.000* 0.508 0.087 0.317 0.700 
QEI Equal variances assumed 0.589 0.444 -0.313 171.000 0.754 -10.352 33.044 -75.578 54.874 
TAT Equal variances assumed 18.207 0.055 -2.290 171.000 0.023* -0.227 0.099 -0.422 -0.031 
LA Equal variances not assumed 6.736 0.010 -6.660 11.739 0.000* -0.462 0.069 -0.614 -0.311 
OCFTL  Equal variances not assumed 5.474 0.020 -0.638 78.802 0.525 -0.015 0.024 -0.063 0.032 
CFA Equal variances assumed 0.246 0.620 -0.101 170.000 0.919 -0.972 9.603 -19.929 17.984 

* ตัวแปรอิสระที่มีคาเฉลี่ยแตกตางระหวางกลุม ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 51



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 5  การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ (ตอ) 
 

T-test for Equality of Means Levene's Test 
For  Equality 
of  Variances 

95% Confidence 
Interval of the Difference 

 
 

Independent Samples Test 
F Sig. 

t df Sig. 
(2-tailed)

Mean 
Difference

Std. Error 
Difference 

Lower Upper 
MDPV Equal variances assumed 3.572 0.060 1.994 168.000 0.048* 0.083 0.042 0.001 0.165 
DCR Equal variances assumed 0.009 0.923 -7.202 171.000 0.000* -0.537 0.075 -0.685 -0.390 
DR  Equal variances not assumed 137.217 0.000 -2.213 11.045 0.049* -40.679 18.378 -81.108 -0.250 
LnTA Equal variances assumed 2.525 0.114 -.0317 171.000 0.752 -0.091 0.288 -0.659 0.478 
TLOSS  Equal variances not assumed 4.526 0.035 4.700 11.894 0.001* 0.630 0.133 0.335 0.916 
 AUDIT Equal variances not assumed 23.784 0.000 -3.341 11.591 0.006* -0.850 0.253 -1.400 -0.292 

* ตัวแปรอิสระที่มีคาเฉลี่ยแตกตางระหวางกลุม ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

52
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จากตารางที่ 5 พบวา มีตัวแปรอิสระท่ีมีคาเฉลี่ยแตกตางระหวางกลุม ณ ระดับนัย
สําคัญ 0.05 จํานวน 13 ตัวแปร ไดแก ตัวแปรอิสระที่เปนอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CURRENT) 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (NWC) อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 
อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอยอดขาย (EBITS) อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม (NITA) 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) อัตรา
สวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (LA) อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม (MDPV) อัตรา
สวนรายไดจากการดําเนินงานสุทธิตอหนี้สินรวม (DCR) อัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวม
กับหนี้สินรวมตอรายไดรวม (DR) การเกิดขาดทุน 2 งวดติดตอกัน (TLOSS) และ ความเห็นในราย
งานของผูสอบบัญชี (AUDIT) โดยสรุปแลวจะเห็นไดวาตัวแปรอิสระสวนใหญมีคาเฉลี่ยแตกตาง
ระหวางกลุม นอกจากนี้ยังทําการพิจารณาความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ
ทุกตัวในภาพรวมโดยใชสถิติทดสอบ Wilks' Lambda ซ่ึงเปนสถิติที่ใชในการทดสอบความแตก
ตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทุกตัววามีความแตกตางกันหรือไม โดยพิจารณาจาก
ระดับนัยสําคัญจากการทดสอบ (Sig.) ซ่ึงในการทดสอบโดยใชสถิติ Wilks' Lambda กําหนด
ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 นั่นคือหากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา 0.05 (Sig. > 0.05) 
แสดงวาคาเฉล่ียของตัวแปรอิสระทุกตัวของทั้งสองกลุมไมมีความแตกตางกัน ในทางกลับกันหาก
ระดับนัยสําคัญนอยกวา 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงวาคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทุกตัวของทั้งสอง
กลุมมีความแตกตางกัน สําหรับผลการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉล่ียของตัวแปร
อิสระทุกตัว ดังแสดงในตารางที่ 6 

ตารางที่ 6   การทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระทุกตัว 
 

Test of Function Wilks' Lambda Chi-square Df Sig. 
1 0.468 125.232 4 0.000 

จากตารางที่ 6 พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระทุกตัวของ
ทั้งสองกลุมมีความแตกตางกัน โดยระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมีคา 0.00  

โดยสรุปแลวในการทดสอบความแตกตางระหวางกลุมของตัวแปรอิสระทางสถิติ 
พบวาตัวแปรอิสระของกลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการแตกตางกันกับตัว
แปรอิสระของกลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงสามารถทํา
การวิเคราะหการจําแนกประเภทตอไปได 
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4.1.3  การพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 

ในการพัฒนาตัวแบบเพื่อใชในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยใชการวิเคราะหจําแนกประเภท จะใชขอมูลทางการเงินที่เปนตัวแปร
อิสระในรูปอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่ เกี่ ยวของในงบการเงินของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการและบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ ตั้งแตป 
พ.ศ. 2537-2541 โดยใชวิธีการวิเคราะหแบบขั้นตอน (Stepwise Method) ซ่ึงเปนวิธีการคัดเลือก
ตัวแปรอิสระเพื่อพัฒนาสมการจําแนกประเภทโดยคัดเลือกตัวแปรอิสระทลีะตัวมาเขาสมการซึ่งจะ
หาตัวแปรอิสระที่ดีที่สุดในการจําแนกประเภทเขามาในสมการเปนตัวแรก จากนั้นก็จะหาตัวแปร
อิสระตัวตอไปเขามาในสมการเพื่อการปรับปรุงแกไขสมการใหมีความสามารถในการจําแนก
ประเภทไดดีขึ้นตอไป และในขั้นตอมาจะนําตัวแปรอิสระแตละตัวที่เหลือเขามาในสมการ ซ่ึงใน
ขั้นตอนนี้ตัวแปรอิสระที่ไดรับการคัดเลือกมากกอนอาจจะถูกตัดทิ้งไปอีกก็ได ถาตัวแปรอิสระนั้น
ไมสามารถชวยใหสมการสามารถจําแนกประเภทไดดีขึ้น   

ผลการวิเคราะหจําแนกประเภท พบวา จากตัวแปรอิสระทั้งหมด 18 ตัวแปร มีเพียง 
4 ตัวแปรที่มีความสําคัญในการจําแนกบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟกูิจการออกจากกัน นั่นคือ อัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย 
(ROA) อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม 
(TAT) และอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย (DR) ซ่ึงแสดงใน
รูปสมการจําแนกประเภทไดดังนี้ 

Z     =  -0.762 + 1.053(ROA) - 5.528(RETA) + 1.021(TAT) + 0.034(DR) 

ตัวแบบที่ไดจากสมการที่แสดงขางตนเปนสมการในการคํานวณคะแนนจําแนก
ประเภทที่ใชจําแนกประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการและประเภท
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการออกจากกัน  ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร
อิสระเปนคาสัมประสิทธิ์ที่ยังไมไดปรับใหอยูในรูปมาตรฐาน ทําใหไมสามารถพิจารณาไดวาตัว
แปรอิสระใดที่มีความสําคัญในการจําแนกประเภทของสมการ เนื่องจากตัวแปรอิสระเหลานั้นมี
หนวยที่แตกตางกัน ในการพิจารณาระดับความสําคัญของตัวแปรอิสระวาตัวแปรอิสระใดที่มีระดับ
ความสําคัญกับตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทมากที่สุด โดยตัวแปรอิสระที่มีระดับความ
สําคัญกับตัวแบบจากการวเิคราะหจําแนกประเภทมาก ตัวแปรอิสระนั้นก็จะมีอิทธิพลตอคะแนน
การจําแนกประเภทมากดวย นั่นคือ ตัวแปรอิสระตัวนั้นจะเปนปจจัยสําคัญที่จะทําใหคะแนนการ
จําแนกประเภทมีคาสูงหรือต่ํา ซ่ึงคะแนนการจําแนกประเภทจะมีผลตอการจําแนกประเภทตาม จุด
แบงแยก (Cutoff Point) ที่จะกลาวในตอนถัดไป สําหรับการพิจารณาระดับความสําคัญของตัวแปร
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อิสระจะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ที่ปรับใหอยูในรูปมาตรฐานแลว โดยพิจารณาจากคาหนา
สัมประสิทธิ์ที่อยูในรูปมาตรฐาน ซ่ึงไมคํานึงถึงเครื่องหมาย สําหรับคาสัมประสิทธ์ิที่ไดปรับใหอยู
ในรูปมาตรฐาน ดังแสดงในตารางที่ 7 

ตารางที่ 7 ตัวแปรอิสระที่มีความสําคญัในการจําแนกประเภทของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก 
               ประเภท 
 

 

ตัวแปรอิสระ คาสัมประสิทธิ์กอน 
ปรับเปนรูปมาตรฐาน 

คาสัมประสิทธิ์หลัง 
ปรับเปนรูปมาตรฐาน 

ระดับความสําคัญ 
ของตัวแปร 

ROA 1.053 0.279 4 
RETA            -5.528            -0.865 1 
TAT 1.021 0.335 3 
DR 0.034 0.646 2 

จากตารางที่ 7 พบวา ตัวแปรอิสระที่มีความสําคัญมากที่สุดในการจําแนกประเภท
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการและถูกฟนฟูกิจการออกจากกัน คือ ตัวแปรอิสระ
ที่แสดงถึงความสามารถในการทํากําไร นั่นคือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) รอง
ลงมาคือ อัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้สินระยะยาวนั่นคือ อัตราสวนคาใชจาย
ในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย (DR) อันดับถัดไปคือ ตัวแปรอิสระที่แสดงถึง
ความสามารถในการในการทํากําไร อันไดแก อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) และ
อัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) โดยสรุปพบวา ตัวแปรอิสระที่แสดงถึงตัวแปรอิสระที่
แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการชําระหนี้สินระยะยาวเปนตัวแปร
อิสระที่มีความสําคัญในการจําแนกประเภทของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท  

เมื่อไดตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทแลว ขั้นตอนตอมา คือ การคํานวณ
หาจุดแบงแยก (Cutoff Point) ซ่ึงเปนจุดแบงระดับคะแนนจําแนกประเภทวาควรเปนสมาชิกของ
ประเภทใด โดยใชคากลางของแตละประเภท  (Group Centroids)  คํานวณหาจุดแบงแยก  ดัง
แสดงในตารางที่ 8 
ตารางที่ 8  คากลางของแตละประเภท (Group Centroids) และจุดแบงแยก (Cutoff Point) 
 

ประเภท คากลางของแตละประเภท จุดแบงแยก 
ไมถูกฟนฟูกิจการ -0.293 Z  < 1.770 
ถูกฟนฟูกิจการ  3.833 Z  >  1.770 
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จากตารางที่ 8 พบวา ระดับคะแนนจําแนกประเภทที่เปนจุดแบงแยกซึ่งแสดงให
เห็นถึงความเปนสมาชิกของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยในแตละประเภท คือ 1.770 นั่นคือ หาก
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยใดมีคะแนนจําแนกประเภทนอยกวา 1.770 จําแนกใหเปนสมาชิกของ
ประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ ไม เขาขายถูกฟนฟูกิจการ  และหากบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยใดมีคะแนนจําแนกประเภทมากกวา 1.770 จําแนกใหเปนสมาชิกของประเภท
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

4.1.4  ผลการจําแนกประเภทของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภท 

ในการพิจารณาผลการจําแนกประเภทของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภท (พ.ศ. 2537-2541) โดยการทดสอบความถูกตองในการจําแนกประเภท
ของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท จะใชการพิจารณาจากอัตราสวนความถูกตองในการ
จําแนกประเภท ดังแสดงในตารางที่ 9 สําหรับรายละเอียดของผลการจําแนกประเภทของขอมูลที่ใช
ในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทดังแสดงไวในภาคผนวก ง 

ตารางที่ 9  ความถูกตองในการจําแนกประเภทของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภท 

 

ผลการจําแนกประเภทจากตัวแบบ  

ประเภท 
  ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

 

รวม 
 

ไมถูกฟนฟูกิจการ (จํานวน) 156 5 161 
                           (รอยละ)   (96.89) (3.11) (100.00) 
ถูกฟนฟูกิจการ     (จํานวน) 2 10 12 
                           (รอยละ) (16.67) (83.33) (100.00) 

95.95% ของตัวอยางทั้งหมดจําแนกประเภทไดถูกตอง 

จากตารางที่ 9 พบวา ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทมีความสามารถใน
การพยากรณไดถูกตอง จํานวน 166 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทั้งหมด 173 หนวย
วิเคราะห คิดเปนรอยละ 95.95 โดยสามารถพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจ
การไดถูกตอง จํานวน  156 หนวยวิเคราะห  จากจํานวนหนวยวิเคราะหที่ เปนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 161 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 96.89 และ
พยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 10 หนวยวิเคราะห จาก
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จํานวนหนวยวิเคราะหที่เปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 12 หนวย
วิเคราะห  คิดเปนรอยละ 83.33 ทั้งนี้มีการจําแนกประเภทที่ผิดพลาดอยู 7 หนวยวิเคราะห จาก
จํานวนหนวยวิเคราะหทั้งหมด 173 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 4.05 โดยแบงความผิดพลาดที่
เกิดขึ้นได 2 ลักษณะ ไดแก ความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) 
จํานวน 2 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหที่เปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟู
กิจการทั้งหมด 12 หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ 16.67 นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนหนวย
วิเคราะหที่อยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ ถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทไดจําแนกใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูก
ฟนฟูกิจการ และความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จํานวน     5 
หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหที่เปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ
ทั้งหมด 161 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 3.11 นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนหนวยวิเคราะหที่
อยูในประเภทบริษัทพฒันาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทไดจําแนกใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ จาก
ความผิดพลาดในการจําแนกประเภททั้ง 2 ลักษณะที่เกิดขึ้น พบวา ความผิดพลาดในการจําแนก
ประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จะมีความเสียหายมากกวาความผิดพลาดในการจําแนก
ประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จึงตองลดความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 
(Type II Error) ใหมีคานอยที่สุด (กัลยา วานิชยบัญชา, 2545: 286-287) นั่นคือ หากตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการผิดพลาด โดย
พยากรณใหจําแนกอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ จะมีความ
เสียหายมากกวาการพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการผิดพลาด โดยพยากรณ
ใหจําแนกอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ เพราะความเสีย
หายที่เกิดจากความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 แสดงใหเห็นวาบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบพยากรณใหจําแนกอยูในประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการนั้นกําลังประสบปญหาทางการเงินจนอาจเขาขายเปน
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการในอนาคตได ซ่ึงความเสียหายจากความผิดพลาดใน
การจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 ยอมตองมีความรุนแรงมากกวาความผิดพลาดในการจําแนก
ประเภทลักษณะที่ 1 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการแตตัวแบบ
จากการวิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณใหบริษัทเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูก
ฟนฟูกิจการนั้นกําลังจะสามารถออกจากประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการได 
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4.1.5  การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก 
                      ประเภทเพื่อใชเปนระบบสัญญาณเตือนภัย 

ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทเพื่อนําไปใชเปนระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนานั้นจะทดสอบกับขอมูลทางการเงินในป 
พ .ศ. 2542-2545 ซ่ึงเปนขอมูลที่กันไวสําหรับทดสอบความสามารถของตัวแบบ  (Holdout 
Sample) เนื่องจากเปนชวงปหลังจากที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกขอกําหนดและ
ประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน ขั้นตอน
และแนวทางดําเนินการตอบริษัทจดทะเบียนที่เขาขายอาจถูกเพิกถอน และการจัดทําแผนดําเนินการ
เพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอน ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทจะพิจารณาจากอัตราสวนความถูกตองในการจําแนกประเภท โดยผลการ
ทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท ดังแสดงในตา
รางที่ 10–11 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                                                                 
 

 

 
 
 
 
ตารางที่ 10  ความถูกตองในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
 

ขอมูล ป พ.ศ. 2542 ขอมูล ป พ.ศ. 2543 
ผลการจําแนกประเภทจากตัวแบบ ผลการจําแนกประเภทจากตัวแบบ 

 
ประเภทของบริษัทพัฒนา 

อสังหาริมทรัพย ไมเขาขาย 
ถูกฟนฟูกิจการ 

เขาขาย 
ถูกฟนฟูกิจการ 

 
รวม ไมเขาขาย 

ถูกฟนฟูกิจการ 
เขาขาย 

ถูกฟนฟูกิจการ 

 

รวม 

ไมถูกฟนฟูกิจการ       (จํานวน) 17 9 26 19 4 23 
                                (รอยละ) (65.38) (34.62) (100.00) (82.61) (17.39) (100.00) 
ถูกฟนฟูกิจการ          (จํานวน) 1 11 12 0 14 14 
                                (รอยละ) (8.33) (91.67) (100.00) (0.00) (100.00) (100.00) 
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ตารางที่ 10  ความถูกตองในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท (ตอ) 
 

ขอมูล ป พ.ศ. 2544 ขอมูล ป พ.ศ. 2545 
ผลการจําแนกประเภทจากตัวแบบ ผลการจําแนกประเภทจากตัวแบบ 

 
ประเภทของบริษัทพัฒนา 

อสังหาริมทรัพย ไมเขาขาย 
ถูกฟนฟูกิจการ 

เขาขาย 
ถูกฟนฟูกิจการ 

 
รวม ไมเขาขาย 

ถูกฟนฟูกิจการ 
เขาขาย 

ถูกฟนฟูกิจการ 

 

รวม 

ไมถูกฟนฟูกิจการ       (จํานวน) 19 4 23 21 3 24 
                                (รอยละ) (82.61) (17.39) (100.00) (87.50) (12.50) (100.00) 
ถูกฟนฟูกิจการ          (จํานวน) 0 14 14 0 13 13 
                                (รอยละ) (0.00) (100.00) (100.00) (0.00) (100.00) (100.00) 
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จากตารางที่ 10 พบวา ในป พ.ศ. 2542 ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท
สามารถพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยไดถูกตอง จํานวน 28 
บริษัท จากจํานวนบริษัททั้งหมด 38 บริษัท คิดเปนรอยละ 73.68 โดยสามารถพยากรณบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 17 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 26 บริษัท คิดเปนรอยละ 65.38 และพยากรณบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 11 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 12 บริษัท  คิดเปนรอยละ 91.67 ทั้งนี้มีการจําแนก
ประเภทที่ผิดพลาดอยู 10 บริษัท จากจํานวนบริษัททั้งหมด 38 บริษัท คิดเปนรอยละ 26.32 โดย
แบงความผิดพลาดที่เกิดขึ้นได 2 ลักษณะ ไดแก ความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที่ 1 
(Type I Error) จํานวน 1 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 
11 บริษัท  คิดเปนรอยละ 8.33 นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูก
ฟนฟูกิจการ แตตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทไดจําแนกใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ และความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 
(Type II Error) จํานวน 9 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้ง
หมด 26 บริษัท คิดเปนรอยละ 34.62 นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทไดจําแนกใหจัดอยูในประเภทบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ  

สําหรับป พ.ศ. 2543 ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทสามารถพยากรณการ
เขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยไดถูกตอง จํานวน 33 บริษัท จากจํานวน
บริษัททั้งหมด 37 บริษัท คิดเปนรอยละ 89.19 โดยสามารถพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ที่ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 19 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูก
ฟนฟูกิจการทั้งหมด 23 บริษัท คิดเปนรอยละ 82.61 และพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
ถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 14 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจ
การทั้งหมด 14 บริษัท  คิดเปนรอยละ 100.00 ทั้งนี้มีการจําแนกประเภทที่ผิดพลาดอยู 4 บริษัท 
จากจํานวนบริษัททั้งหมด 37 บริษัท คิดเปนรอยละ 10.81 โดยความผิดพลาดที่เกิดขึ้นเปนความผิด
พลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จํานวน 4 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 23 บริษัท คิดเปนรอยละ 17.39 นั่นคือ โดยลักษณะที่
แทจริงเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทไดจําแนกใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 
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สําหรับป พ.ศ. 2544 ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทสามารถพยากรณการ
เขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยไดถูกตอง จํานวน 33 บริษัท จากจํานวน
บริษัททั้งหมด 37 บริษัท คิดเปนรอยละ 89.19 โดยสามารถพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ที่ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 19 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูก
ฟนฟูกิจการทั้งหมด 23 บริษัท คิดเปนรอยละ 82.61 และพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
ถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 14 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจ
การทั้งหมด 14 บริษัท  คิดเปนรอยละ 100.00 ทั้งนี้มีการจําแนกประเภทที่ผิดพลาดอยู  4 บริษัท 
จากจํานวนบริษัทท้ังหมด 37 บริษัท คิดเปนรอยละ 10.08 โดยความผิดพลาดที่เกิดขึ้นเปนความผิด
พลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จํานวน 4 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 23 บริษัท คิดเปนรอยละ 17.39 นั่นคอื โดยลักษณะที่
แทจริงบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทไดจําแนกใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

สําหรับป พ.ศ. 2545 ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทสามารถพยากรณการ
เขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยไดถูกตอง จํานวน 34 บริษัท จากจํานวน
บริษัททั้งหมด 37 บริษัท คิดเปนรอยละ 91.89 โดยสามารถพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 21 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟน
ฟูกิจการทั้งหมด 24 บริษัท คิดเปนรอยละ 87.50 และพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูก
ฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 13 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ
ทั้งหมด 13 บริษัท  คิดเปนรอยละ 100.00 ทั้งนี้มีการจําแนกประเภทที่ผิดพลาดอยู 3 บริษัท จาก
จํานวนบริษัททั้งหมด 37 บริษัท คิดเปนรอยละ 8.11 โดยความผิดพลาดที่เกิดขึ้นเปนความผิดพลาด
ในการจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จํานวน 3 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 24 บริษัท คิดเปนรอยละ 12.50 นั่นคือ โดยลักษณะที่
แทจริงบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทไดจําแนกใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

จากความผิดพลาดในการจําแนกประเภททั้ง 2 ลักษณะที่เกิดขึ้น พบวา ความผิด
พลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จะมีความเสียหายมากกวาความผิดพลาด
ในการจําแนกประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จึงตองลดความผิดพลาดในการจําแนกประเภท
ลักษณะที่ 2 (Type II Error) ใหมีคานอยที่สุด (กัลยา วานิชยบัญชา, 2545: 286-287) นั่นคือ หากตัว
แบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการผิด
พลาด โดยพยากรณใหจําแนกอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 
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จะมีความเสียหายมากกวาการพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการผิดพลาด โดย
พยากรณใหจําแนกอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ เพราะ
ความเสียหายที่เกิดจากความผิดพลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 ะแสดงใหเห็นวาบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบพยากรณใหจําแนกอยูในประเภทบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการนั้นกําลังประสบปญหาทางการเงินจนอาจเขาขาย
เปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการในอนาคตได  ซ่ึงความเสียหายจากความผิด
พลาดในการจําแนกประเภทลักษณะที่ 2 ยอมตองมีความรุนแรงมากกวาความผิดพลาดในการ
จําแนกประเภทลักษณะที่ 1 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการแตตัว
แบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณใหบริษัทเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขา
ขายถูกฟนฟูกิจการนั้นกําลังจะสามารถออกจากประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจ
การได โดยรายละเอียดของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จําแนกผิดประเภทดังแสดงในตารางที่ 
11 



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 11 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
 

(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 1 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และ 0 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ) 
ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ. 2545  

 
บริษัท 

การจัดประเภท
ตามขอมูลตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท* 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

CNTRY 1 1 33.022 - - 1 599.526 1 66.474 
N-PARK 1 1 37.686 1 261.509 1 326.404 1 16.251 
SYNTEC 1 1 13.572 1 47.769 1 64.709 1 6.559 
PAE 1 1 13.092 1 31.329 1 41.664 1 38.263 
RR         1*****    1** 9.753 1 10.240 - - 1 47.289 
EMC 1 1 10.397 1 31.298 1 23.591 1 16.095 
MDX 1 1 3.756 1 7.771 1 36.632 1 12.951 
M-HOME 1 1 8.798 1 10.565 1 20.720 - - 
RAIMON 1 1 10.588 1 15.368 1 15.660 1 6.5701 
S-VARA         1*****    1** 4.965 1 13.169 1 3.560 1 16.319 
PF*** 1 1 9.183 1 13.268 1 6.454    1** 3.620 
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ตารางที่ 11 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท (ตอ) 
 

(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 1 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และ 0 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ) 
ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ. 2545  

 
บริษัท 

การจัดประเภท
ตามขอมูลตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

CNT 1    0** 1.377 1 4.253 1 8.137 1 6.992 
KMC 1 1 7.916 1 3.040 1 4.529 1 2.057 
TYONG         1*****    1** 6.734 1 2.703 1 2.655 1 3.058 
PRECHA         1*****    1** 2.589 1 3.466 1 4.286 1 4.425 
NOBLE 0    1** 5.750    1** 13.882    1** 6.351 0 -0.749 
KTP 0    1** 7.428    1** 5.461    1** 5.528    1** 3.5640 
SIRI 0    1** 5.037    1** 5.912    1** 6.838 0 1.082 
ESTAR 0    1** 3.169    1** 3.000    1** 3.289 0 0.128 
STECON**** 0 1 3.039 0 1.533 0 1.076 0 0.327 
NWR 0    1** 2.287 0 0.085 0 0.685    1** 2.240 
B-LAND 0 0 1.757 0 0.739 0 1.230 0 1.558 
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ตารางที่ 11 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท (ตอ) 
 

(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 1 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และ 0 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ) 
ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ. 2545  

 
บริษัท 

การจัดประเภท
ตามขอมูลตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

LPN 0 0 1.239 0 1.679 0 1.329 0 -0.639 
GOLD 0 0 1.648 0 1.271 0 0.111 0 -0.096 
TFD 0 0 0.205 0 0.561 0 2.023 0 -0.360 
ITD 0 0 0.143 0 0.998 0 1.736 0 -0.764 
CK 0 0 0.732 0 1.060 0 -0.023 0 -0.177 
AMARIN 0 0 0.494 0 0.552 0 0.749 0 -0.277 
QH 0 0 0.865 0 1.611 0 -0.424 0 -0.600 
SUPALI 0 0 0.858 0 0.637 0 0.668 0 -1.175 
MK 0 0 0.322 0 0.075 0 -0.178 0 0.105 
HEMRAJ 0 0 -0.710 0 0.070 0 0.580 0 0.151 
LH 0 0 0.251 0 0.427 0 -0.256 0 -0.725 
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ตารางที่ 11 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท (ตอ) 
 

(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 1 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และ 0 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ) 
ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ. 2545  

 
บริษัท 

การจัดประเภท
ตามขอมูลตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

คะแนน
จําแนก
ประเภท 

MBK 0 0 -0.593 0 -0.564 0 -0.648 0 -0.839 
CPN 0 0 -0.879 0 -0.990 0 -1.035 0 -1.017 
AMATA 0 0 -0.919 0 -0.938 0 -1.237 0 -1.501 
SAMCO 0 0 -1.768 0 -1.975 0 -1.946 0 -1.946 
ROJANA 0 0 -2.243 0 -2.430 0 -2.440 0 -1.170 

*       จุดแบงแยก (Cutoff Point) จากคะแนนจําแนกประเภท คือ 1.770 หากคะแนนจําแนกประเภทนอยกวา 1.770 จําแนกใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจ
การ และหากคะแนนจําแนกประเภทมากกวา 1.770 จําแนกใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

**      บริษัทที่ตัวแบบจําแนกผิดประเภท 
***    ในป พ.ศ. 2545 บริษัท พร็อพเพอรตี้เพอรเฟค จํากัด (มหาชน): PF ไดยื่นขอยายประเภทอุตสาหกรรมจากประเภทบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานเขามาอยูในประเภทบริษัทพัฒนา

อสังหาริมทรัพย เนื่องจากสามารถฟนฟูกิจการสําเร็จตามแผนฟนฟูกิจการและตัวแบบพยากรณผิดพลาด 
****  ในป พ.ศ. 2543 บริษัท ชิโน-ไทยเอ็นจิเนียริ่งแอนดคอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน): STECON  ไดยื่นขอยายกลุมอุตสาหกรรมจากกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานเขามาอยูใน

กลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย เนื่องจากสามารถฟนฟูกิจการสําเร็จตามแผนฟนฟูกิจการและตัวแบบสามารถพยากรณไดถูกตอง 
*****  ในป พ.ศ. 2542 มีบริษัทที่อยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ จํานวน 4 บริษัท ที่ถูกยายเขาไปอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ 
         ในป พ.ศ. 2543 
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จากตารางที่ 11 พบวา การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจาก
การวิเคราะหจําแนกประเภทโดยใชขอมูลป พ.ศ. 2542-2545 มีบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
พยากรณผิดพลาดอยู 11 บริษัท ทั้งนี้จํานวนบริษัทที่มีการพยากรณผิดพลาดทั้งหมด มีอยู        4 
บริษัทซ่ึงในป พ.ศ. 2542 อยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการและตัว
แบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
เขาขายถูกฟนฟูกิจการ แตในป พ.ศ. 2543 ไดยายเขาไปอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ที่ถูกฟนฟูกิจการ ไดแก  

1) บริษัทรัตนะการเคหะ จํากัด (มหาชน): RR 
2) บริษัท ศรีวราเรียลเอสเตทกรุป จํากัด (มหาชน): S-VARA 
3) บริษัท ธนายง จํากัด (มหาชน): TYONG 
4) บริษัท ปรีชากรุป จํากัด (มหาชน): PRECHA 
บริษัทที่มีการพยากรณผิดในป พ.ศ. 2542 จํานวน  4 บริษัทขางตน แสดงใหเห็นวา

ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทสามารถพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการไดถูกตองลวง
หนา 1 ป สําหรับบริษัทที่เหลือและมีการพยากรณผิดพลาดอีก 7 บริษัท ไดแก 

1) บริษัท พร็อพเพอรตี้เพอรเฟค จํากัด (มหาชน): PF 
2) บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน): CNT บริษัท  
3) บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน): NOBLE 
4) บริษัท เคปเปลไทยพร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน): KTP 
5) บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน): SIRI 
6) อีสเทอรนสตารเรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน): ESTAR 
7) บริษัท เนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด (มหาชน): NWR 
จากการวิเคราะหสาเหตุที่มีการพยากรณผิดพลาดเกิดจากสาเหตุดงันี้ 
ในป พ.ศ. 2542-2544 บริษัท พร็อพเพอรตี้เพอรเฟค จํากัด (มหาชน): PF เปน

บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ แตในป พ.ศ. 2545 บริษัทไดดําเนินการตาม
แผนฟนฟูกิจการสําเร็จจึงมีการรองขอใหบริษทักลับเขามาดําเนินงานใหประเภทอุตสาหกรรมเดิม
แตทั้งนี้จากผลสืบเนื่องจากบริษัทมีมูลคาขาดทุนสะสมคอนขางสูงตั้งแตป พ.ศ. 2542-2545 จึงเปน
ผลใหมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ติดลบในอัตราที่สูง ดังนั้นถึงแมบริษัทจะ
กลับเขามาอยูในประเภทอุตสาหกรรมเดิมหรือเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยไมถูกฟนฟูกิจการ 
แตบริษัทก็ยังไมสามารถดําเนินงานใหเกิดผลกําไรเพื่อนํามาหักกลบขาดทุนสะสมใหหมดไปได จึง
ทําใหคะแนนจําแนกประเภทมีคามากกวาจุดแบงแยก จึงทําใหการพยากรณในป พ.ศ. 2545 เกิด
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ความผิดพลาด โดยตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณใหบริษัทจัดอยูในประเภท
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

ในป พ.ศ. 2542 บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน): CNT 
เปนบริษัทที่มีมูลคายอดขายสูงเมื่อเทียบกับมูลคาสินทรัพยรวม เปนผลใหมีอัตราสวนการหมุนของ
สินทรัพยรวม (TAT) ในอัตราที่สูงกวา 1 ซ่ึงโดยทั่วไปบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยทั้งประเภทที่ไม
ถูกฟนฟูกิจการและถูกฟนฟูกิจการจะมีอัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวมต่ํากวา 1 ประกอบกับ
บริษัทมีอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย (DR) ในอัตราที่ต่ํา 
เพราะบริษัทมียอดคาใชจายในการดําเนินงานต่ํา ทําใหคะแนนจําแนกประเภทมีคานอยกวาจุดแบง
แยก จึงทําใหการพยากรณในป พ.ศ. 2542 เกิดความผิดพลาด โดยตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทพยากรณใหบริษัทจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจ
การ 

ในป พ.ศ. 2542-2544 บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน): NOBLE 
เปนบริษัทที่มีมูลคาขาดทุนสะสมสูงมากและสูงกวามูลคาสินทรัพยรวม เปนผลใหมีอัตราสวนกําไร
สะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ติดลบในอัตราที่สูง ทําใหคะแนนจําแนกประเภทมีคามากกวาจุด
แบงแยก จึงทําใหการพยากรณในป พ.ศ. 2542-2544 เกิดความผิดพลาด โดยตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณใหบริษัทจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขาย
ถูกฟนฟูกิจการ 

ในป พ.ศ. 2542-2545 บริษัท เคปเปลไทยพร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน): KTP เปน
บริษัทที่มีมูลคาขาดทุนสะสมสูงมากและสูงกวามูลคาสินทรัพยรวม เปนผลใหมีอัตราสวนกําไร
สะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ติดลบในอัตราที่สูง ทําใหคะแนนจําแนกประเภทมีคามากกวาจุด
แบงแยก จึงทําใหการพยากรณในป พ.ศ. 2542-2545 เกิดความผิดพลาด โดยตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณใหบริษัทจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขาย
ถูกฟนฟูกิจการ 

ในป พ.ศ. 2542-2544 บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน): SIRI เปนบริษัทที่มีมูลคา
ขาดทุนสะสมสูงมากและสูงกวามูลคาสินทรัพยรวม เปนผลใหมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย
รวม (RETA) ติดลบในอัตราที่สูง ประกอบกับบริษัทมียอดคาใชจายในการดําเนินงานที่สูงมากแต
ในขณะเดียวกันกลับมียอดขายที่ต่ํามาก เปนผลใหมีอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับ
หนี้สินรวมตอยอดขาย (DR) ในอัตราที่สูง ทําใหคะแนนจําแนกประเภทมีคามากกวาจุดแบงแยก จึง
ทําใหการพยากรณในป พ.ศ. 2542-2544 เกิดความผิดพลาด โดยตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทพยากรณใหบริษัทจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 



                                                                                                                  
 

70

ในป  พ .ศ . 2542-2544 บริษัท  อีสเทอรนสตารเรียลเอสเตท  จํากัด  (มหาชน ): 
ESTAR เปนบริษัทที่มีมูลคาขาดทุนสะสมสูงมากและสูงกวามูลคาสินทรัพยรวม เปนผลใหมีอัตรา
สวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ติดลบในอัตราที่สูง และประกอบกับบริษัทมียอดขายลด
ต่ําลงอยางมาก เปนผลใหมีอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย 
(DR) ในอัตราที่สูง ทําใหคะแนนจําแนกประเภทมีคามากกวาจุดแบงแยก จึงทําใหการพยากรณในป 
พ.ศ. 2542-2544 เกิดความผิดพลาด โดยตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณใหบริษัท
จัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

ในป พ.ศ. 2542 และ 2545 บริษัท เนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด (มหาชน): NWR เปน
บริษัทที่มีมูลคาขาดทุนสะสมคอนขางสูง เปนผลใหมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
(RETA) ติดลบในอัตราที่สูง ทําใหคะแนนจําแนกประเภทมีคามากกวาจุดแบงแยก จึงทําใหการ
พยากรณในป พ.ศ. 2542 และ 2545 เกิดความผิดพลาด โดยตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท
พยากรณใหบริษัทจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

โดยสรุปพบวา อัตราสวนที่ทําใหเกิดการพยากรณจําแนกประเภทผิดพลาด ไดแก 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) อัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้
สินรวมตอยอดขาย (DR) และอัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) โดยอัตราสวนเหลานี้
สวนใหญเปนอัตราสวนที่มีระดับความสําคัญตอคะแนนจําแนกประเภทที่คํานวณจากตัวแบบจาก
การวิเคราะหจําแนกประเภทเปนอันดับแรก ๆ 

นอกจากการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภท โดยทดสอบกับขอมูลทางการเงินในป พ.ศ. 2542 – 2545 แลว ทางผูศึกษาไดทํา
การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท โดยทดสอบ
กับขอมูลทางการเงินไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546 ซ่ึงเลือกสุมทดสอบเฉพาะบริษัทที่มีการจําแนก
ประเภทผิดพลาดและบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและไดยื่นขอกลับเขามาอยูใน
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ในป พ.ศ. 2546 ไดแก บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน): KMC 
สาเหตุที่เลือกสุมทดสอบกับบริษัทที่มีการจําแนกประเภทผิดพลาด เพราะจากแนวโนมในการ
พยากรณของตัวแบบที่ทดสอบกับขอมูลทางการเงินป พ.ศ. 2542-2545 บริษัทที่มีการจําแนกผิด
พลาดสวนใหญเปนบริษัทที่มีการจําแนกผิดพลาดหลายครั้ง เพื่อเปนการยืนยันผลการทดสอบ จึงนํา
บริษัทที่มีการจําแนกประเภทผิดพลาดมาทดสอบกับขอมูลทางการเงินลาสุด (ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 
2546) สําหรับสาเหตุที่เลือกสุมทดสอบกับบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและไดยื่น
ขอกลับเขามาอยูในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย เพราะสามารถทดสอบไดวาบริษัทที่ยื่นขอกลับ
เขามาอยูในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยนั้น หากนํามาพิจารณากับขอมูลทางการเงินในปที่ยื่นขอก
ลับเขามาอยูในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย บริษัทนั้นมีความเหมาะสมที่จะขอกลับเขามาอยูใน
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หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยหรือไม โดยสรุปแลวบริษัทที่เลือกมาทดสอบกับขอมูลทางการเงิน
ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546 มีจํานวน 8 บริษัท ซ่ึงผลการทดสอบดังแสดงใน     ตารางที่ 12 

ตารางที่ 12  ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก 
                  ประเภทโดยใชขอมูลไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2546 
 

(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 1 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และ 
0 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ) 

 
บริษัท 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ คะแนนจําแนกประเภท*

CNT 1 1 6.8904 
KMC 0    1** 6.2878 
KTP 0    1** 3.6098 
NWR 0    1** 2.8008 
PF 0    1** 2.6808 
ESTAR 0 0 0.8236 
NOBLE 0 0            -1.0646 
SIRI 0 0            -0.5293 

*  จุดแบงแยก (Cutoff Point) จากคะแนนจําแนกประเภท คือ 1.770 หากคะแนนจําแนกประเภท
นอยกวา 1.770 จําแนกใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจ
การ และหากคะแนนจําแนกประเภทมากกวา 1.770 จําแนกใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

**  บริษทัที่ตัวแบบจําแนกผิดประเภท 
จากตารางที่ 12 พบวา การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจาก

การวิเคราะหจําแนกประเภทโดยใชขอมูลไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546 มีบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
พยากรณผิดพลาดอยู 4 บริษัท ไดแก  

1) บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน): KMC 
2) บริษัท เคปเปลไทยพร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน): KTP 
3) บริษทั เนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด (มหาชน): NWR 
4) บริษัท พร็อพเพอรตี้เพอรเฟค จํากัด (มหาชน): PF 
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ซ่ึงสาเหตุที่มีการพยากรณผิดพลาดสําหรับบริษัท เคปเปลไทยพร็อพเพอรตี้ จํากัด 
(มหาชน): KTP  บริษัท เนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด (มหาชน): NWR และ บริษัท พร็อพเพอรตี้เพอร
เฟค จํากัด (มหาชน): PF ไดกลาวไวแลวในขางตน สําหรับบริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน): 
KMC เดิมในป พ.ศ. 2541-2545 เปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ แตใน
ป พ.ศ. 2546 บริษัทไดยื่นคําขอใหตลาดหลักทรัพยพิจารณาผอนผันการยายหลักทรัพยของบริษัท
ออกจากหมวดบริษัทจดทะเบยีนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน (REHABCO) ไปยังหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ตลาดหลักทรัพยจึงเห็นควรใหยายการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทจากหมวด
บริษั ท จดทะเบี ยนที่ อยู ระหว างฟ นฟู ก ารดํ าเนิ น งาน  (REHABCO) ไปยั งหมวดพัฒน า
อสังหาริมทรัพย ตั้งแตวันที่ 12 กันยายน 2546 แตทั้งนี้บริษัทมีมูลคาขาดทุนสะสมคอนขางสูงมาก
และสูงกวามูลคาสินทรัพยรวม จึงเปนผลใหมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ติด
ลบในอัตราที่สูง ดังนั้นถึงแมบริษัทจะกลับเขามาอยูในประเภทหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย แต
บริษัทก็ยังไมสามารถดําเนินงานใหเกิดผลกําไรเพื่อนํามาหักกลบขาดทุนสะสมใหหมดไปได จึงทํา
ใหคะแนนจําแนกประเภทในไตรมาสที่  2 พ.ศ. 2546 มีคามากกวาจุดแบงแยก จึงทําใหการ
พยากรณในไตรมาสที่ 2  พ.ศ. 2546 โดยตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทพยากรณใหบริษัท
จัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

โดยสรุปแลวอัตราสวนที่ทําใหเกิดการพยากรณจําแนกประเภทผิดพลาด ไดแก 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) โดยอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
(RETA) เปนอัตราสวนที่มีระดับความสําคัญตอคะแนนจําแนกประเภทที่คํานวณจากตัวแบบจาก
การวิเคราะหจําแนกประเภทมากที่สุด และบริษัทที่มีการจําแนกประเภทผิดพลาดสวนใหญเปน
ประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ ซ่ึงสาเหตุการจําแนกประเภทผิดพลาด
เกิดจากการมีมูลคาขาดทุนสะสมและมูลคาหนี้สินรวมสูง ทั้งนี้มูลคาขาดทุนสะสมยังสูงและบาง
บริษัทมีมูลคาขาดทุนสะสมสูงกวามูลคาสินทรัพยรวม และบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไดยาย
มาจากหมวดบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการกลับเขามาดําเนินงานในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ตามเดิม ไดแก บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน): KMC และบริษัท พร็อพเพอรตี้เพอรเฟค 
จํากัด (มหาชน): PF ซ่ึงบริษัทดังกลาวยังไมสามารถดําเนินงานใหเกิดผลกําไรเพื่อนํามาหักกลบกับ
กําไรสะสมที่ติดลบอยูใหหมดไปได หากในอนาคตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจ
การที่ยังมีการจําแนกประเภทผิดพลาดนั้นสามารถดําเนินการลดขาดทุนสะสมใหหมดไปคาดวาตัว
แบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทจะสามารถพยากรณไดถูกตอง 
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4.2 ผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 

การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะมีแนวคิดและวัตถุประสงคในการวิเคราะห
เหมือนกับการวิเคราะหจําแนกประเภท ซ่ึงทั้งสองวิธีเปนวิธีที่ใชในการศึกษาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระซ่ึงเปนขอมูลทางการเงินที่อยูในรูปอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบ
การเงิน กับตัวแปรตามซึ่งเปนความนาจะเปนที่บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยจะเขาขายถูกฟนฟู กิจ
การ โดยเลือกตัวแปรอิสระท่ีเหมาะสมเพื่อทําใหรอยละของความถูกตองในการพยากรณมีคาสูงสุด 
และนําสมการความถดถอยโลจิสติคที่ไดจากการวิเคราะหไปใชในการพยากรณความนาจะเปนที่
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยจะเขาขายถูกฟนฟูกิจการ ในการศึกษาครั้งนี้เพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใช
พยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย โดยจัดประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยออกเปน 2 ประเภท คือ 
ประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
ไมถูกฟนฟูกิจการ ดังนั้นจึงใชการวิเคราะหความถดถอยแบบ Binary Logistic Regression 

4.2.1  การพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 

ในการพัฒนาตัวแบบเพื่อใชในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ซ่ึงใชตัวแปรอิสระตัวเดียวกัน
กับการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท นั่นคือเปนขอมูลทางการเงินที่เปนตัวแปร
อิสระในรูปอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่ เกี่ ยวของในงบการเงินของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ ตั้งแตป 
พ.ศ. 2537-2541 ซ่ึงแสดงในรูปสมการความถดถอยโลจิสติค ดังนี้  
 

1 
P(เขาขายถูกฟนฟูกิจการ)   = 

1 + e-y 

โดยที่      P(เขาขายถูกฟนฟูกิจการ)   =   ความนาจะเปนที่บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยจะเขา 
                                                            ขายถูกฟนฟูกิจการ   
              Y                                      =   - 5.648 + 0.882(ROA)  – 8.887(RETA) + 1.359(TAT)  
                                                           + 0.057(DR)                 
             e                                  =   คาคงที่ (มีคาประมาณ 2.7183) 

สมการที่แสดงขางตนเปนสมการที่ใชในการคํานวณความนาจะเปนที่บริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยจะเขาขายถูกฟนฟูกิจการ โดยคาความนาจะเปนที่สูงกวา 0.5 แสดงวาโอกาส
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ที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการมีคอนขางสูง จึงกําหนดใหเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูก
ฟนฟูกิจการ หากคาความนาจะเปนที่ต่ํากวา 0.5 แสดงวาโอกาสที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการมีคอน
ขางต่ํา จึงกําหนดใหเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ นั่นคือในการ
ศึกษาครั้งนี้กําหนดคาที่ใชในการจัดประเภท (Cutting Score) ที่ 0.5 ซ่ึงสามารกําหนดการจัด
ประเภทตามคาความนาจะเปนที่จะเขาขายถูกฟนฟูกิจการ ดังตอไปนี้ 

P  <  0.5                                 Y = 0  (ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ)         
  P  >  0.5                                 Y = 1  (เขาขายถูกฟนฟูกิจการ) 

ในการทดสอบความเหมาะสมของสมการความถดถอยโลจิสติค จะใช Hosmer 
and Lemeshow Goodness-of-Fit Test โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบ หาก
ระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมีคาสูงกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาสมการที่ไดมีความเหมาะ
สม แตหากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมีคาต่ํากวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาสมการที่ไดไมมี
ความเหมาะสม ซ่ึงการทดสอบ Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test ดังแสดงในตา
รางที่ 13 

ตารางที่ 13  Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit  Test 
 

Step Chi-square df Sig. 
1 7.855 8 0.448 

 

จากตารางที่ 13 พบวาระดับนัยสําคัญจากการทดสอบเปน 0.448 ซ่ึงสูงกวาระดับ
นัยสําคัญ 0.05 แสดงสมการที่ไดมีความเหมาะสมที่จะนํามาเปนตัวแบบจากการวิเคราะหความถด
ถอยโลจิสติค 

4.2.2  ผลการจัดประเภทของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหความ 
                      ถดถอยโลจิสติค 

ในการพิจารณาผลการจัดประเภทของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (พ.ศ. 2537-2541) โดยการทดสอบความถูกตองในการจัดประเภท
ของตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค จะใชการพิจารณาจากอัตราสวนความถูกตอง
ในการจัดประเภท ซ่ึงแสดงในตารางที่ 14 สําหรับรายละเอียดของการจัดประเภทของขอมูลท่ีใชใน
การพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะแสดงไวในภาคผนวก จ 
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ตารางที่ 14  ความถูกตองในการจัดประเภทของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะห 
                  ความถดถอยโลจิสติค 
 

ผลการจําแนกประเภทจากตัวแบบ  

ประเภท 
  ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

รวม 
 

ไมถูกฟนฟูกิจการ  (จํานวน) 159 2 161 
                            (รอยละ) (98.76) (1.24) (100.00) 
ถูกฟนฟูกิจการ     (จํานวน) 2 10 12 
                           (รอยละ) (16.67) (83.33) (100.00) 

97.69% ของตัวอยางทั้งหมดจัดประเภทไดถูกตอง 
จากตารางที่   14   พบวา   ตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคมีความ

สามารถในการพยากรณไดถูกตอง จํานวน 169 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหทั้งหมด 
173 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 97.69 โดยสามารถพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไม
ถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 159 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหที่เปนบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 161 หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ 97.69 และ
พยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 10 หนวยวิเคราะห จาก
จํานวนหนวยวิเคราะหที่เปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 12 หนวย
วิเคราะห  คิดเปนรอยละ 83.33 ทั้งนี้มีการจัดประเภทที่ผิดพลาดอยู 4 หนวยวิเคราะห จากจํานวน
หนวยวิเคราะหทั้งหมด 173 หนวยวิเคราะห คิดเปนรอยละ 2.31 โดยแบงความผิดพลาดที่เกิดขึ้น
ได 2 ลักษณะ ไดแก ความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 1 (Type  I Error) จํานวน 2 หนวย
วิเคราะห จากจํานวนหนวยวิเคราะหที่เปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 
12 หนวยวิเคราะห  คิดเปนรอยละ 16.67 นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนหนวยวิเคราะหที่อยูใน
ประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโล
จิสติคไดจัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ และความผิด
พลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จํานวน 2 หนวยวิเคราะห จากจํานวนหนวย
วิเคราะหที่เปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 161 หนวยวิเคราะห คิด
เปนรอยละ 1.24 นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนหนวยวิเคราะหที่อยูในประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไดจัดใหอยู
ในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ จากความผิดพลาดในการจัด
ประเภททั้ง 2 ลักษณะที่เกิดขึ้น พบวา ความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) 
จะมีความเสียหายมากกวาความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จึงตองลด
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ความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) ใหมีคานอยที่สุด (กัลยา วานิชยบัญชา
, 2545: 286-287) นั่นคือ หากตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการผิดพลาด โดยพยากรณใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ จะมีความเสียหายมากกวาการพยากรณบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ ถูกฟนฟูกิจการผิดพลาด โดยพยากรณใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ เพราะความเสียหายที่เกิดจากความผิดพลาดในการจัด
ประเภทลักษณะที่ 2 แสดงใหเห็นวาบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบ
พยากรณใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการนั้นกําลังประสบ
ปญหาทางการเงินจนอาจเขาขายเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการในอนาคตได  
ซ่ึงความเสียหายจากความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 2 ยอมตองมีความรุนแรงมากกวา
ความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 1 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูก
ฟนฟูกิจการแตตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณใหบริษัทเปนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการนั้นกําลังจะสามารถออกจากประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการได  

4.2.3  การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความ 
                      ถดถอยโลจิสติคเพื่อใชเปนระบบสัญญาณเตือนภัย 

ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถด
ถอยโลจิสติค เพื่อนําไปใชเปนระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนานั้นจะทดสอบกับขอมูลทางการเงิน
ในป พ.ศ. 2542 - 2545  ซ่ึงเปนขอมูลที่กันไวสําหรับทดสอบความสามารถของตัวแบบ (Holdout 
Sample) เนื่องจากเปนชวงปหลังจากที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกขอกําหนดและ
ประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน ขั้นตอน
และแนวทางดําเนินการตอบริษัทจดทะเบียนที่เขาขายอาจถูกเพิกถอน และการจัดทําแผนดําเนินการ
เพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอน ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะพิจารณาจากอัตราสวนความถูกตองในการจัดประเภท โดยผลการ
ทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ดังแสดง
ในตารางที่ 15-16 



                                                                                                                                                                 
 

 

 
 
 
 
ตารางที่ 15  ความถูกตองในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
 

ขอมูล ป พ.ศ. 2542 ขอมูล ป พ.ศ. 2543 
ผลการจําแนกประเภทจากตัวแบบ ผลการจําแนกประเภทจากตัวแบบ 

 
ประเภทของบริษัทพัฒนา 

อสังหาริมทรัพย ไมเขาขาย 
ถูกฟนฟูกิจการ 

เขาขาย 
ถูกฟนฟูกิจการ 

 
รวม ไมเขาขาย 

ถูกฟนฟูกิจการ 
เขาขาย 

ถูกฟนฟูกิจการ 

 

รวม 

ไมถูกฟนฟูกิจการ       (จํานวน) 18 8 26 19 4 23 
                                (รอยละ) (69.23) (30.77) (100.00) (82.61) (17.39) (100.00) 
ถูกฟนฟูกิจการ          (จํานวน) 1 11 12 0 14 14 
                                (รอยละ) (8.33) (91.67) (100.00) (0.00) (100.00) (100.00) 
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ตารางที่ 15  ความถูกตองในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 
 

ขอมูล ป พ.ศ. 2544 ขอมูล ป พ.ศ. 2545 
ผลการจําแนกประเภทจากตัวแบบ ผลการจําแนกประเภทจากตัวแบบ 

 
ประเภทของบริษัทพัฒนา 

อสังหาริมทรัพย ไมเขาขาย 
ถูกฟนฟูกิจการ 

เขาขาย 
ถูกฟนฟูกิจการ 

 
รวม ไมเขาขาย 

ถูกฟนฟูกิจการ 
เขาขาย 

ถูกฟนฟูกิจการ 

 

รวม 

ไมถูกฟนฟูกิจการ       (จํานวน) 19 4 23 22 2 24 
                                (รอยละ) (82.61) (17.39) (100.00) (91.67) (8.33) (100.00) 
ถูกฟนฟูกิจการ          (จํานวน) 0 14 14 0 13 13 
                                (รอยละ) (0.00) (100.00) (100.00) (0.00) (100.00) (100.00) 
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จากตารางที่ 15 พบวา ในป พ.ศ. 2542 ตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิ
สติคสามารถพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยไดถูกตอง 
จํานวน 29 บริษัท จากจํานวนบริษัททั้งหมด 38 บริษัท คิดเปนรอยละ 76.62 โดยสามารถพยากรณ
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 18 บริษัท จากจํานวนบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 26 บริษัท คิดเปนรอยละ 69.23 และพยากรณ
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 11 บริษัท จากจํานวนบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 12 บริษัท คิดเปนรอยละ 91.67 ทั้งนี้มีการจัด
ประเภทที่ผิดพลาดอยู 9 บริษัท จากจํานวนบริษัททั้งหมด 38 บริษัท คิดเปนรอยละ 23.68 โดยแบง
ความผิดพลาดที่เกิดขึ้นได 2 ลักษณะ ไดแก ความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 1 (Type I 
Error) จํานวน 1 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 11 
บริษัท  คิดเปนรอยละ 8.33 นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ที่ถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไดจัดใหอยูในประเภทบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ และความผิดพลาดในการจัดประเภทลกัษณะที ่2 
(Type II Error) จํานวน 8 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้ง
หมด 26 บริษัท คิดเปนรอยละ 30.77 นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไดจัดใหอยู
ในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ  

สําหรับป พ.ศ. 2543 ตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถ
พยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบรษิัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยไดถูกตอง จํานวน 33 บริษัท 
จากจํานวนบริษัททั้งหมด 37 บริษัท คิดเปนรอยละ 89.19 โดยสามารถพยากรณบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน  19 บริษัท  จากจํานวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 23 บริษัท คิดเปนรอยละ 82.61 และพยากรณบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 14 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 14 บริษัท คิดเปนรอยละ 100.00 ทั้งนี้มีการจัดประเภทที่
ผิดพลาดอยู 4 บริษัท จากจํานวนบริษัททั้งหมด 37 บริษัท คิดเปนรอยละ 10.81 โดยความผิดพลาด
ที่เกิดขึ้นเปนความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จํานวน 4 บริษัท จาก
จํานวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 23 บริษัท คิดเปนรอยละ 17.39 
นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัว
แบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไดจัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 
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สําหรับป พ.ศ. 2544 ตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถ
พยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยไดถูกตอง จํานวน 33 บริษัท 
จากจํานวนบริษัททั้งหมด 37 บริษัท คิดเปนรอยละ 89.19 โดยสามารถพยากรณบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน  19 บริษัท  จากจํานวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 23 บริษัท คิดเปนรอยละ 82.61 และพยากรณบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 14 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 14 บริษัท คิดเปนรอยละ 100.00 ทั้งนี้มีการจัดประเภทที่
ผิดพลาดอยู 4 บริษัท จากจํานวนบริษทัทั้งหมด 37 บริษัท คิดเปนรอยละ 10.81 โดยความผิดพลาด
ที่เกิดขึ้นเปนความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จํานวน 4 บริษัท จาก
จํานวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 23 บริษัท คิดเปนรอยละ 17.39 
นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัว
แบบจากการวิเคราะหถดถอยโลจิสติคไดจัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขาย
ถูกฟนฟูกิจการ 

สําหรับป พ.ศ. 2545 ตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถ
พยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยไดถูกตอง จํานวน 35 บริษัท 
จากจํานวนบริษัททั้งหมด 37 บริษัท คิดเปนรอยละ 94.59 โดยสามารถพยากรณบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน  22 บริษัท  จากจํานวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 24 บริษัท คิดเปนรอยละ 91.67 และพยากรณบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการไดถูกตอง จํานวน 13 บริษัท จากจํานวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 13 บริษัท คิดเปนรอยละ 100.00 ทั้งนี้มีการจัดประเภทที่
ผิดพลาดอยู 2 บริษัท จากจํานวนบริษัททั้งหมด 38 บริษัท คิดเปนรอยละ 5.41 โดยความผิดพลาดที่
เกิดขึ้นเปนความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จํานวน 2 บริษัท จาก
จํานวนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการทั้งหมด 24 บริษัท คิดเปนรอยละ 8.83 
นั่นคือ โดยลักษณะที่แทจริงเปนประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัว
แบบจากการวิเคราะหถดถอยโลจิสติคไดจัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขาย
ถูกฟนฟูกิจการ 

จากความผิดพลาดในการจัดประเภททั้ง 2 ลักษณะที่เกิดขึ้น พบวา ความผิดพลาด
ในการจัดประเภทลักษณะที่ 2 (Type II Error) จะมีความเสียหายมากกวาความผิดพลาดในการจัด
ประเภทลักษณะที่ 1 (Type I Error) จึงตองลดความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 2 (Type 
II Error) ใหมีคานอยที่ สุด (กัลยา วานิชยบัญชา, 2545: 286-287) นั่นคือ หากตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการผิดพลาด 
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โดยพยากรณใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ จะมีความ
เสียหายมากกวาการพยากรณบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการผิดพลาด โดยพยากรณ
ใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ เพราะความเสียหายที่
เกิดจากความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 2 แสดงใหเห็นวาบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
ไมถูกฟนฟูกิจการ แตตัวแบบพยากรณใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขาย
ถูกฟนฟูกิจการนั้นกําลังประสบปญหาทางการเงินจนอาจเขาขายเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ที่ถูกฟนฟูกิจการในอนาคตได ซ่ึงความเสียหายจากความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่ 2 
ยอมตองมีความรุนแรงมากกวาความผิดพลาดในการจัดประเภทลักษณะที่  1  ซ่ึงแสดงใหเห็นวา   
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการแตตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค
พยากรณใหบริษัทเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการนั้นกําลังจะสามารถ
ออกจากประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการได โดยรายละเอียดของบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่มีการจัดผิดประเภทดังแสดงใน     ตารางที่ 16 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 16  ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
 

(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 1 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และ 0 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ) 
ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ. 2545  

 
บริษัท 

การจัดประเภท
ตามขอมูลตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ* 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

CNTRY 1 1 1.000 - - 1 1.000 1 1.000 
EMC 1 1 1.000 1 1.000 1 1.000 1 1.000 
M-HOME 1 1 1.000 1 1.000 1 1.000 - - 
N-PARK 1 1 1.000 1 1.000 1 1.000 1 1.000 
PAE 1 1 1.000 1 1.000 1 1.000 1 1.000 
RR         1*****    1** 1.000 1 1.000 - - 1 1.000 
RAIMON 1 1 1.000 1 1.000 1 1.000 1 0.999 
SYNTEC 1 1 1.000 1 1.000 1 1.000 1 0.995 
MDX 1 1 0.880 1 1.000 1 1.000 1 1.000 
S-VARA         1*****    1** 0.984 1 1.000 1 0.804 1 1.000 
PF*** 1 1 1.000 1 1.000 1 0.997    1** 0.747 
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ตารางที่ 16  ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 
 

(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 1 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และ 0 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ) 
ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ. 2545  

 
บริษัท 

การจัดประเภท
ตามขอมูลตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

PRECHA         1*****    1** 0.503 1 0.790 1 0.930 1 0.938 
CNT 1    0** 0.076 1 0.881 1 1.000 1 0.998 
KMC 1 1 1.000 1 0.618 1 0.956 1 0.252 
TYONG         1*****    1** 0.999 1 0.543 1 0.516 1 0.661 
KTP 0    1** 1.000    1** 0.987    1** 0.988    1** 0.784 
SIRI 0    1** 0.982    1** 0.994   1** 0.999 0 0.062 
NOBLE 0    1** 0.996    1** 1.000    1** 0.997 0 0.003 
ESTAR 0    1** 0.703    1** 0.615    1** 0.713 0 0.015 
STECON**** 0 1 0.593 0 0.130 0 0.047 0 0.014 
NWR 0 0 0.314 0 0.013 0 0.033 0 0.337 
B-LAND 0 0 0.195 0 0.031 0 0.084 0 0.142 
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ตารางที่ 16  ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 
 

(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 1 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และ 0 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ) 
ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ. 2545  

 
บริษัท 

การจัดประเภท
ตามขอมูลตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

LPN 0 0 0.098 0 0.161 0 0.084 0 0.004 
GOLD 0 0 0.168 0 0.094 0 0.013 0 0.010 
ITD 0 0 0.012 0 0.053 0 0.184 0 0.003 
TFD 0 0 0.016 0 0.027 0 0.187 0 0.006 
QH 0 0 0.043 0 0.143 0 0.006 0 0.004 
SUPALI 0 0 0.049 0 0.033 0 0.034 0 0.002 
CK 0 0 0.035 0 0.054 0 0.009 0 0.008 
AMARIN 0 0 0.026 0 0.026 0 0.036 0 0.007 
HEMRAJ 0 0 0.004 0 0.014 0 0.030 0 0.013 
MK 0 0 0.020 0 0.014 0 0.009 0 0.013 
LH 0 0 0.017 0 0.021 0 0.007 0 0.003 
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ตารางที่ 16  ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (ตอ) 
 

(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 1 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และ 0 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ) 
ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ. 2545  

 
บริษัท 

การจัดประเภท
ตามขอมูลตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

การจัด
ประเภท 

ตามตัวแบบ 

ความนาจะ
เปนที่บริษัทถูก
ฟนฟูกิจการ 

MBK 0 0 0.004 0 0.004 0 0.004 0 0.003 
CPN 0 0 0.003 0 0.002 0 0.002 0 0.002 
AMATA 0 0 0.003 0 0.003 0 0.002 0 0.001 
ROJANA 0 0 0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.002 
SAMCO 0 0 0.001 0 0.001 0 0.001 0 0.001 

*       จุดแบงแยก (Cutting Score) ความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการ คือ 0.5 หากความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการนอยกวา 0.5 จัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ และหากความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการมากกวา 0.50 จัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

**      บริษัทที่ตัวแบบจําแนกผิดประเภท 
*** ในป พ.ศ. 2545 บริษัท พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน): PF ไดยื่นขอยายกลุมอุตสาหกรรมจากกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานเขามาอยูในกลุมบริษัทพัฒนา    

อสังหาริมทรัพย เนื่องจากสามารถฟนฟูกิจการสําเร็จตามแผนฟนฟูกิจการและตัวแบบพยากรณผิดพลาด 
****  ในป พ.ศ. 2543 บริษัท ชิโน-ไทยเอ็นจิเนียริ่งแอนดคอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน): STECON   ไดยื่นขอยายกลุมอุตสาหกรรมจากประเภทบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานเขามาอยูใน

กลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย เนื่องจากสามารถฟนฟูกิจการสําเร็จตามแผนฟนฟูกิจการและตัวแบบสามารถพยากรณไดถูกตอง 
***** ในป พ.ศ. 2542 มีบริษัทที่อยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ จํานวน 4 บริษัท ที่ถูกยายเขาไปอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟู               
        กิจการในป พ.ศ. 2543 
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จากตารางที่ 16 พบวา พบวา การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัว
แบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคโดยใชขอมูลป พ.ศ. 2542-2545 มีบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่พยากรณผิดพลาดอยู 10 บริษัท ทั้งนี้จํานวนบริษัทที่มีการพยากรณผิดพลาดทั้ง
หมดมีอยู 4 บริษัทซึ่งในป พ.ศ. 2542 อยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจ
การและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณใหจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ แตในป พ.ศ. 2543 ไดยายเขาไปอยูในประเภทบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ ไดแก  

1) บริษัทรัตนะการเคหะ จํากัด (มหาชน): RR 
2) บริษัท ศรีวราเรียลเอสเตทกรุป จํากัด (มหาชน): S-VARA 
3) บริษัท ปรีชากรุป จํากัด (มหาชน): PRECHA 
4) บริษัท ธนายง จํากัด (มหาชน): TYONG 
บริษัทที่มีการพยากรณผิดในป พ.ศ. 2542 จํานวน 4 บริษัทขางตน แสดงใหเห็นวา

ตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการไดถูก
ตองลวงหนา 1 ป สําหรับบริษัทที่เหลือและมีการพยากรณผิดพลาดอีก 6 บริษัท ไดแก 

1) บริษัท พร็อพเพอรตี้เพอรเฟค จํากัด (มหาชน): PF 
2) บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน): CNT บริษัท  
3) บริษัท เคปเปลไทยพร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน): KTP  
4) บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน): SIRI  
5) บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน): NOBLE 
6) อีสเทอรนสตารเรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน): ESTAR 
จากการวิเคราะหสาเหตุที่มีการพยากรณผิดพลาดเกิดจากสาเหตุดังนี้ 
ในป พ.ศ. 2542-2544 บริษัท พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน): PF เปน

บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ แตในป พ.ศ. 2545 บริษัทไดดําเนินการตาม
แผนฟนฟูกิจการสําเร็จจึงมีการรองขอใหบริษัทกลับเขามาดําเนินงานใหประเภทอุตสาหกรรมเดิม
แตทั้งนี้จากผลสืบเนื่องจากบริษัทมีมูลคาขาดทุนสะสมคอนขางสูงตั้งแตป พ.ศ. 2542-2545 จึงเปน
ผลใหมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ติดลบในอัตราที่สูง ดังนั้นถึงแมบริษัทจะ
กลับเขามาอยูในประเภทอุตสาหกรรมเดิมหรือเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยไมถูกฟนฟูกิจการ 
แตบริษัทก็ยังไมสามารถดําเนินงานใหเกิดผลกําไรเพื่อนํามาหักกลบขาดทุนสะสมใหหมดไปได จึง
ทําใหคาความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการมีคามากกวาจุดแบงแยก จึงทําใหการพยากรณใน
ป  พ.ศ. 2545  เกิดความผิดพลาด  โดยตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณให
บริษัทจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 
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ในป พ.ศ. 2542 บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน): CNT 
เปนบริษัทที่มีมูลคายอดขายสูงเมื่อเทียบกับมูลคาสินทรัพยรวม เปนผลใหมีอัตราสวนการหมุนของ
สินทรัพยรวม (TAT) ในอัตราที่สูงกวา 1 ซ่ึงโดยทั่วไปบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยทั้งประเภทที่ไม
ถูกฟนฟูกิจการและถูกฟนฟูกิจการจะมีอัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวมต่ํากวา 1 ประกอบกับ
บริษทัมีอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย (DR) ในอัตราที่ต่ํา 
เพราะบริษัทมียอดคาใชจายในการดําเนินงานต่ํา ทําใหคาความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการ
มีคานอยกวาจุดแบงแยก จึงทําใหการพยากรณในป พ.ศ. 2542 เกิดความผิดพลาด  โดยตัวแบบจาก
การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณใหบริษัทจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนา 
อสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

ในป  พ .ศ . 2542-2544 บริษัท  อีสเทอรนสตารเรียลเอสเตท  จํากัด  (มหาชน ): 
ESTAR เปนบริษัทที่มีมูลคาขาดทุนสะสมคอนขางสูงและสูงกวามูลคาสินทรัพยรวม เปนผลใหมี
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ติดลบในอัตราที่สูง และประกอบกับบริษัทมียอด
ขายลดต่ําลงอยางมาก เปนผลใหมีอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอด
ขาย (DR) ในอัตราที่สูง ทําใหคาความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการมีคามากกวาจุดแบงแยก 
จึงทําใหการพยากรณในป พ.ศ. 2542-2544 เกิดความผิดพลาด โดยตัวแบบจากการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติคพยากรณใหบริษัทจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟู
กิจการ 

ในป พ.ศ. 2542-2545 บริษัท เคปเปลไทยพร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน): KTP เปน
บริษัทที่มีมูลคาขาดทุนสะสมคอนขางสูงและสูงกวามูลคาสินทรัพยรวม เปนผลใหมีอัตราสวน
กําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ติดลบในอัตราที่สูง ทําใหคาความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟน
ฟูกิจการมีคามากกวาจุดแบงแยก จึงทําใหการพยากรณในป พ.ศ. 2542-2545 เกิดความผิดพลาด  
โดยตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณใหบริษัทจัดอยูในประเภทบริษัทพฒันา
อสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

ในป พ.ศ. 2542-2544 บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน): NOBLE 
เปนบริษัทที่มีมูลคาขาดทุนสะสมคอนขางสูงและสูงกวามลูคาสินทรัพยรวม เปนผลใหมีอัตราสวน
กําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ติดลบในอัตราที่สูง ทําใหคาความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟน
ฟูกิจการมีคามากกวาจุดแบงแยก จึงทําใหการพยากรณในป พ.ศ. 2542-2544 เกิดความผิดพลาด  
โดยตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติคพยากรณใหบริษัทจัดอยูในประเภทบริษัทพฒันา
อสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

ในป พ.ศ. 2542-2544 บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน): SIRI เปนบริษัทที่มีมูลคา
ขาดทุนสะสมคอนขางสูงและสูงกวามูลคาสินทรัพยรวม เปนผลใหมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสิน
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ทรัพยรวม (RETA) ติดลบในอัตราที่สูง ประกอบกับบริษัทมียอดคาใชจายในการดําเนินงานที่สูง
มากแตในขณะเดียวกันกลับมียอดขายที่ต่ํามาก เปนผลใหมีอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงาน
รวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย (DR) ในอัตราที่สูง ทําใหคาความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจ
การมีคามากกวาจุดแบงแยก จึงทําใหการพยากรณในป พ.ศ. 2542-2544 เกิดความผิดพลาด  โดยตัว
แบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณใหบริษัทจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

โดยสรุปพบวา อัตราสวนที่ทําใหเกิดการพยากรณจัดประเภทผิดพลาด ไดแก 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) อัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้
สินรวมตอยอดขาย (DR) และอัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT)  

นอกจากการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติค โดยทดสอบกับขอมูลทางการเงินในป พ.ศ. 2542 – 2545 แลว ทางผูศึกษา
ไดทําการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหโลจิสติค โดยทดสอบ
กับขอมูลทางการเงินไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546 ซ่ึงเลือกสุมทดสอบเฉพาะบริษัทที่มีการจัดประเภทผิด
พลาดและบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและไดยื่นขอกลับเขามาอยูในหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ในป พ.ศ. 2546 ไดแก บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน): KMC สาเหตุที่
เลือกสุมทดสอบกับบริษัทที่มีการจัดประเภทผิดพลาด เพราะจากแนวโนมในการพยากรณของตัว
แบบที่ทดสอบกับขอมูลทางการเงินป พ.ศ. 2542-2545 บริษัทที่มีการจัดประเภทผิดพลาดสวนใหญ
เปนบริษัทที่มีการจัดประเภทผิดพลาดหลายครั้ง เพื่อเปนการยืนยันผลการทดสอบ จึงนําบริษัทที่มี
การจัดประเภทผิดพลาดมาทดสอบกับขอมูลทางการเงินลาสุด (ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546) สําหรับ
สาเหตุที่เลือกสุมทดสอบกับบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและไดยื่นขอกลับเขามา
อยูในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย เพราะสามารถทดสอบไดวาบริษัทที่ยื่นขอกลับเขามาอยูใน
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยนั้น หากนํามาพิจารณากับขอมูลทางการเงินในปที่ยื่นขอกลับเขามาอยู
ในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย บริษัทนั้นมีความเหมาะสมที่จะขอกลับเขามาอยูในหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยหรือไม โดยสรุปแลวบริษัทท่ีเลือกมาทดสอบกับขอมูลทางการเงินไตรมาสที่ 2 
พ.ศ. 2546 มีจํานวน 8 บริษัท ซ่ึงผลการทดสอบดังแสดงในตารางที่ 17 
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ตารางที่ 17  ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถด 
                   ถอยโลจิสติคโดยใชขอมูลไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2546 
(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 1 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และ 
0 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ) 
 

บริษัท 
การจัดประเภทตาม 

ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนที่บริษัท 
จะถูกฟนฟูกิจการ* 

CNT 1 1 0.9988 
KMC 0    1** 0.9970 
KTP 0    1** 0.7989 
PF 0 0 0.4518 
ESTAR 0 0 0.0478 
SIRI 0 0 0.0050 
NOBLE 0 0 0.0018 

*    จุดแบงแยก (Cutting Score) ความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการ คือ 0.50 หากความนา
จะเปนที่ บ ริษัทจะถูกฟ นฟู กิ จการนอยกวา  0.50 จัดใหอยู ในประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ และหากความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการ
มากกวา 0.5000 จัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

**     บริษัทที่ตัวแบบจัดผิดประเภท 
จากตารางที่ 17 พบวา การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจาก

การวิ เคราะหความถดถอยโลจิสติค  โดยใชขอมูลไตรมาสที่  2 พ .ศ . 2546 มีบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่พยากรณผิดประเภทอยู 2 บริษัท ไดแก  

1) บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน): KMC 
2) บริษัท เคปเปลไทยพร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน): KTP 
ซ่ึงสาเหตุที่มีการพยากรณผิดพลาดสําหรับบริษัท เคปเปลไทยพร็อพเพอรตี้ จํากัด 

(มหาชน): KTP  ไดกลาวไวแลวในขางตน สําหรับบริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน): KMC 
เดิมในป พ.ศ. 2541-2545 เปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ แตในป พ.ศ. 
2546 บริษัทไดยื่นคําขอใหตลาดหลักทรัพยพิจารณาผอนผันการยายหลักทรัพยของบริษัทออกจาก
หมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน (REHABCO) ไปยังหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ตลาดหลักทรัพยจึงเห็นควรใหยายการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทจากหมวด
บริษั ท จดทะเบี ยนที่ อยู ระหว างฟ นฟู ก ารดํ าเนิ น งาน  (REHABCO) ไปยั งหมวดพัฒน า
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อสังหาริมทรัพย ตั้งแตวันที่ 12 กันยายน 2546 แตทั้งนี้บริษัทมีมูลคาขาดทุนสะสมคอนขางสูงมาก
และสูงกวามูลคาสินทรัพยรวม จึงเปนผลใหมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ติด
ลบในอัตราที่สูง ดังนั้นถึงแมบริษัทจะกลับเขามาอยูในประเภทหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย แต
บริษัทก็ยังไมสามารถดําเนินงานใหเกิดผลกําไรเพื่อนํามาหักกลบขาดทุนสะสมใหหมดไปได จึงทํา
ใหคาความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการในไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546 มีคามากกวาจุดแบงแยก 
จึงทําใหการพยากรณในไตรมาสที่ 2  พ.ศ. 2546 เกิดความผิดพลาด โดยตัวแบบจากการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติคพยากรณใหบริษัทจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูก
ฟนฟูกิจการ 

โดยสรุปแลวอัตราสวนที่ทําใหเกิดการพยากรณจําแนกประเภทผิดพลาด ไดแก 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) และบริษัทที่มีการจัดประเภทผิดพลาดสวนใหญ
เปนประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ ซ่ึงสาเหตุการจัดประเภทผิดพลาด
เกิดจากการมีมูลคาขาดทุนสะสมและมูลคาหนี้สินรวมสูง ทั้งนี้มูลคาขาดทุนสะสมยังสูงและบาง
บริษัทมีมูลคาขาดทุนสะสมสูงกวามูลคาสินทรัพยรวม และบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไดยาย
มาจากหมวดบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการกลับเขามาดําเนินงานในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ตามเดิม ไดแก บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน): KMC และบริษัท พร็อพเพอรตี้เพอรเฟค 
จํากัด (มหาชน): PF ซ่ึงบริษัทดังกลาวยังไมสามารถดําเนินงานใหเกิดผลกําไรเพื่อนํามาหักกลบกับ
กําไรสะสมที่ติดลบอยูใหหมดไปได หากในอนาคตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจ
การที่ยังมีการจําแนกประเภทผิดพลาดนั้นสามารถดําเนินการลดขาดทุนสะสมใหหมดไปคาดวาตัว
แบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทจะสามารถพยากรณไดถูกตอง 

โดยสรุปแลวมีบริษัทที่มีผลการพยากรณจากตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคที่จัดประเภทผิดพลาดทั้งหมดจํานวน 8 
บริษัท ดังแสดงในตารางที่ 18 
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ตารางที่ 18  สรุปบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ตัวแบบพยากรณผิดพลาด 
 

 

พ.ศ. 2542 
 

พ.ศ. 2543 
 

พ.ศ. 2544 
 

พ.ศ. 2545 
ไตรมาสที่ 2 
พ.ศ. 2546 

 
บริษัท 

MDA1 LRA2 MDA LRA MDA LRA MDA LRA MDA LRA 
CNT           
KMC           
KTP           
NWR           
PF           
ESTAR           
NOBLE           
SIRI           
หมายเหตุ  1 MDA หมายถึง การจําแนกประเภทโดยใชตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
     2 LRA  หมายถึง การจัดประเภทโดยใชตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 

จากตารางที่ 18 พบวา บริษัทที่ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัว
แบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณผิดพลาดมี 8 บริษัท ไดแก 

1) บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน): CNT บริษัท 
2) บริษัทกฤษฎามหานคร จํากัด (มหาชน): KMC 
3) บริษัท เคปเปลไทยพร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน): KTP  
4) บริษทัเนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด (มหาชน): NWR 
5) บริษัท พร็อพเพอรตี้เพอรเฟค จํากัด (มหาชน): PF 
6) อีสเทอรนสตารเรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน): ESTAR 
7) บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน): NOBLE 
8) บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน): SIRI 
 สาเหตุที่ทําใหตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการ

วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณบริษัทขางตนผิดพลาด เกิดจากสาเหตุของแตละบริษัทดัง
ตอไปนี้ 

บริษัท   คริสเตียนีและนีลเสน็   (ประเทศไทย)   จํากดั  (มหาชน):  CNT   จากการ
พยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโล
จิสติค พบวา ในป พ.ศ. 2542 บริษัทถูกจดัใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขา
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ขายถูกฟนฟกูจิการ โดยปกติบริษัทอยูในประเภทบริษทัพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟกูิจการ ซ่ึง
สาเหตุที่ทําใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกาศใหบริษัทเขาเกณฑอาจถูกเพิกถอนจากการ
เปนหลักทรัพยจดทะเบยีนเกิดจากบรษิัทนําสงงบการเงินลาชาเปนเวลานานติดตอกนัมากกวา 1 8 0 
วัน และในป พ.ศ. 2543 บริษัทเขาเกณฑอาจถูกเพิกถอนจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนดวยเหตุ
แหงการเพิกถอนจากผลการดําเนินงานของบริษัทซึ่งมีมูลคาหนี้สินสูงกวามูลคาสินทรัพย สาเหตุที่
ผลจากการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตวัแบบจากการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติคมีความผิดพลาดเกิดขึ้น ในป พ.ศ. 2542 เนื่องจากภายหลังจากที่บริษัทถูกฟนฟกูจิ
การแลว ไดมกีารปรับโครงสรางการบริหาร และโครงสรางทางการเงินใหม เพื่อวางแผนแกปญหา
ผลประกอบการที่ขาดทุนติดตอกันหลายปและปญหาการขาดสภาพคลองทางการเงิน บริษัทจงึมี
แผนที่ลดตนทนุ ดวยการตัดคาใชจายภายในองคการลงกวารอยละ 50 ซ่ึงสามารถชวยประหยัดเงนิ
กวา 300 ลานบาท (อีคอนนวิส, 2541: 44) และสาเหตุที่บริษัทถูกฟนฟกูิจการก็ยังไมไดเกิดจากผล
การดําเนินงาน จึงทําใหในป พ.ศ. 2542 ผลพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท

และตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคเกิดความผิดพลาดขึ้น 
บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน): KMC จากการพยากรณของตัวแบบจาก

การวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา ในไตรมาส
ที่ 2 พ.ศ. 2546 บริษัทถูกจัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 
โดยในป พ.ศ. 2546 บริษัทไดยื่นคําขอใหตลาดหลักทรัพยพิจารณาผอนผันการยายหลักทรัพยของ
บริษัทออกจากหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน (REHABCO) ไปยังหมวด
พัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยตลาดหลักทรัพยไดผอนผันเงื่อนไขในการยายหลักทรัพยของบริษัท 
เนื่องจากบริษัทมีคุณสมบัติตามเกณฑการยายกลับสูหมวดปกติยกเวนเรื่องกําไรสุทธิจากการดําเนิน
งาน 3 ไตรมาสติดตอกัน ซ่ึงบริษัทมีกําไรจากการดําเนินงานติดตอกัน 2 ไตรมาส และบริษัทมีแผน
การเพิ่มทุน เสนอขายแกนักลงทุนเฉพาะเจาะจงจํานวนไมนอยกวา 100 ลานบาท ซ่ึงจะเปน
ประโยชนตอการฟนฟูกิจการของบริษัท โดยตลาดหลักทรัพยจะยายหลักทรัพยของบริษัทกลับไป
ซ้ือขายในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ภายหลังจากที่ผูรวมทุนใหมไดชําระเงินจองซื้อหุนเพิ่มทุน
จํานวนไมนอยกวา 100 ลานบาทใหแกบริษัทแลว และบริษัทไดรับชําระเงินจองซื้อหุนเพิ่มทุนแลว
เปนจํานวน 200 ลานบาท ตลาดหลักทรัพยจึงเห็นควรใหยายการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทจาก
หมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน (REHABCO) ไปยังหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ตั้งแตวันที่ 12 กันยายน 2546 แตในชวงภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจบริษัทไดรับผล
กระทบมากตองประสบกับภาวะขาดทุนจนทําใหมีมูลคาขาดทนุสะสมคอนขางสูงมากและสูงกวา
มูลคาสินทรัพยรวม แมบริษัทยายการซื้อขายหลักทรัพยจากหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวาง
ฟนฟูการดําเนินงาน (REHABCO) ไปยังหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยแลว แตการดําเนินงานของ
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บริษัทยังอยูในระหวางดําเนินการปรับปรุงโครงสรางทางการเงินและบริษัทก็ยังไมสามารถดําเนิน
งานใหเกิดผลกําไรเพื่อนํามาหักกลบขาดทุนสะสมใหหมดไปได ทําใหบริษัทมีอัตราสวนกําไร
สะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ติดลบในอัตราที่สูง จนตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท
และตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณใหบริษัทอยูในประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

บริษัท เคปเปลไทย พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน): KTP จากการพยากรณของตัว
แบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา ใน
ป พ.ศ. 2542-ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546 บริษัทถูกจัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
เขาขายถูกฟนฟูกิจการ เกิดจากสาเหตุที่บริษัทมีขาดทุนสะสมมากตั้งแตป พ.ศ. 2540-2546 ซ่ึงเกิด
จากบริษัทประสบผลขาดทุนติดตอกันหลายป โดยในป พ.ศ. 2540 บริษัทมีผลขาดทุนสุทธิจํานวน 
624.87 ลานบาท เพราะภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยตกต่ําและมีลูกคายกเลิกสัญญาซื้อขายหนวยใน
อาคารสํานักงานทําใหบริษัทมีผลขาดทุนจากการยกเลิกสัญญาขายหนวยในอาคารสํานักงานจาํนวน 
102.40 ลานบาท ประกอบกับบริษัทมีการตั้งสํารองตาง ๆ เพิ่มขึ้น ไดแก สํารองคาเผื่อสินคาเสื่อม
คุณภาพจํานวน 56 ลานบาท สํารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญจํานวน 24.90 ลานบาท สํารองการลดลง
ของมูลคาโครงการจํานวน 220.90 ลานบาท และตัดจําหนายคาใชจายกอนการดําเนินงานของ
บริษัทยอยที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 จํานวน 141.60 ลานบาท และในป พ.ศ. 2541 บริษัทมีผลขาด
ทุนสุทธิจํานวน 168.96 ลานบาท เพราะภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยยังตกต่ําตอเนื่อง และบริษัทมี
ภาระดอกเบี้ยที่ตองชําระเพิ่มมากขึ้นจํานวน 107.17 ลานบาท สวนในป พ.ศ. 2542 บริษัทมีผลขาด
ทุนสุทธิจํานวน 387.76 ลานบาท เพราะบริษัทมีการประเมินราคาสินทรัพยในปนี้ และสินทรัพย
สวนใหญมีมูลคาตามบัญชีสูงกวามูลคายุติธรรมที่ไดประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ ทําใหบริษัท
มีผลขาดทุนจากการดอยคาเกิดขึ้น ไดแก ขาดทุนจากการดอยคาของตนทุนอาคารชุดพักอาศัย
จํานวน 87 ลานบาท ขาดทุนจากการดอยคาของที่ดินรอการพัฒนาจํานวน 45 ลานบาท ขาดทุนจาก
การดอยคาของอาคารใหเชาจํานวน 69 ลานบาท และขาดทุนจากการดอยคาของที่ดินและอาคาร
ของบริษัทยอยจํานวน 26 ลานบาท และตั้งแตป พ.ศ. 2543-2545 บริษัทมีกําไรสุทธิเกิดขึ้น แตกําไร
สุทธินั้นไมไดเกิดจากการดําเนินงานตามปกติของบริษัท โดยในป พ.ศ. 2543 บริษัทมีกําไรสุทธิ
จํานวน 153.32 ลานบาท เปนกําไรจากการปรับปรุงโครงสรางหนี้ซ่ึงเปนรายการพิเศษจํานวน 
184.59 ลานบาท หากไมนํารายการพิเศษมารวมคํานวณกําไรสุทธิ บริษัทจะมีขาดทุนสุทธิจํานวน 
31.27 ลานบาท  และในป พ.ศ. 2544 และ พ.ศ. 2545 บริษัทมีกําไรสุทธิจํานวน 1.47 และ 0.34 ลาน
บาทตามลําดับ แตกําไรสุทธินั้นเกิดจากคาใชจายที่ลดลงเนื่องจากมีการโอนกลับรายการสํารองเผื่อ
สินคาลาสมัยจํานวน 15.10 และ 0.81 ลานบาทตามลําดับ และการโอนกลับรายการคาเผื่อการดอย
คาของตนทุนอาคารชุดพักอาศัยจํานวน 10.73 และ 27.60 ลานบาทตามลําดับ หากไมนํารายการ
โอนกลับดังกลาวมารวมคํานวณกําไรสุทธิ ในป พ.ศ. 2544 และ พ.ศ. 2545 บริษัทจะมีผลขาดทุน
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สุทธิจํานวน 24.36 และ 28.07 ลานบาทตามลําดับ จากผลขาดทุนสุทธิที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540–
2542 ทําใหบริษัทมีมูลคาขาดทุนสะสมสูง แมบริษัทจะมีกําไรสุทธิในป พ.ศ. 2543–2545 แตกําไร
สุทธินั้นก็ไมสามารถชดเชยขาดทุนสะสมได จากการที่บริษัทมีขาดทุนสะสมสูง ทําใหบริษัทมี
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ติดลบในอัตราที่สูง จนตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภทพยากรณใหบริษัทอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ 
ประกอบกับในป พ.ศ. 2542–2543 บริษัทตองเรงปรับปรุงโครงสรางหนี้ โดยทําการเพิ่มทุนเพื่อนํา
เงินมาจายชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ แมบริษัทจะสามารถปลดภาระหนี้สินลงไปไดแตบริษัทก็ไมมีเงิน
เหลือเพียงพอที่จะนํามาพัฒนาโครงการใหม ๆ (อีคอนนิวส, 2543: 39) โดยในการเพิ่มทุนของ
บริษัทนั้นเพิ่มจากเดิม 510 ลานบาท เปน 2,200 ลานบาท ซ่ึงการเพิ่มทุนสวนใหญจะขายใหกับ
บริษัทเคปเปลแลนด ซ่ึงบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยของประเทศสิงคโปร ทําให
บริษัทเคปเปลแลนดมีสัดสวนการถือหุนเปนรอยละ 45.45 ของทุนจดทะเบียนทั้งหมดและเปนผูถือ
หุนรายใหญของบริษัท จนในป พ.ศ. 2545 บริษัทตองเปลี่ยนชื่อและชื่อยอหลักทรัพยของบริษัทจาก
เดิมชื่อบริษัท ไฟวสตาร พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน): FSTAR เปลี่ยนเปน บริษัท เคปเปลไทย 
พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน): KTP จะเห็นไดวาบริษัทถูกตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท
และตัวแบบจากการวิ เคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณ ใหบริษัทเปนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการทุกปที่ทําการทดสอบความสามารถในการพยากรณ แต
สาเหตุที่บริษัทไมถูกฟนฟูกิจการทั้งจากหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและจาก
หลักเกณฑของพระราชบัญญัติลมละลาย เพราะบริษัทสามารถจัดการภาระหนี้สินไดดี โดยชําระ
หนี้สินที่อยูระหวางการปรับปรุงโครงสรางหนี้ไดหมดภายในป พ.ศ. 2543 และไมมีการกอหนี้สิน
เพิ่มเติมเนื่องจากไมไดมีการพัฒนาโครงการเพิ่มเติม ทั้งนี้บริษัทไดกอหนี้สินเพิ่มในป พ.ศ. 2545 
แตเปนจํานวนไมมากเมื่อเทียบกับมูลคาสินทรัพยรวม โดยงบการเงินป พ.ศ. 2545 รายงานมูลคาหนี้
สินรวม 324.12 ลานบาทจากมูลคาสินทรัพยรวม 1,015.08 ลานบาท และงบการเงินไตรมาสที่ 2 
พ.ศ. 2546 รายงานมูลคาหนี้สินรวม 317.51 ลานบาทจากมูลคาสินทรัพยรวม 1,009.16 ลานบาท 

บริษัท เนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด (มหาชน): NWR จากการพยากรณของตัวแบบ
จากการวิเคราะหจําแนกประเภท พบวา ในป พ.ศ. 2542, พ.ศ. 2545 และ ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546  
บริษัทถูกจัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ และการ
พยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา ในไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546 
บริษัทถูกจัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ เนื่องจากในป 
ดังกลาวเปนปที่บริษัทมีมูลคาขาดทุนสะสมมากกวาปอ่ืน สาเหตุของการมีมูลคาขาดทุนสะสมมาก
กวาปอ่ืน เพราะทั้งป พ.ศ. 2542 และ พ.ศ. 2545 บริษัทมีผลขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย
และหนี้สงสัยจะสูญเปนจํานวนมาก  ซ่ึงมีผลขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยมีจํานวน 169.79 
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และ 100 ลานบาทตามลําดับ โดยผลขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยทั้งป พ.ศ. 2542 และ พ.ศ. 
2545  เกิดจากอาคารโรงแรมและหองพักอาศัยของบริษัทยอยที่ไดทําสัญญาเชาที่ดินกับการรถไฟ
ประเทศพมามีกําหนดระยะเวลา 30 ป (เร่ิมในป 2542) โดยผลขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย
ในป พ.ศ. 2542 ซ่ึงอาคารโรงแรมและหองพักอาศัยของบริษัทยอยยังอยูระหวางดําเนินการกอสราง
และจากสภาพเศรษฐกิจตกต่ํา ทําใหบริษัทตองหยุดการดําเนินการกอสรางไปชั่วคราว บริษัทจึง
บันทึกสํารองการดอยคาของสินทรัพย (โครงการอสังหาริมทรัพยระหวางกอสราง) ดวยจํานวน 
169.79 ลานบาท สวนผลขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยในป พ.ศ. 2545 ซ่ึงอาคารโรงแรม
และหองพักอาศัยของบริษัทยอยไดกอสรางเสร็จสมบูรณแลวและไดเปดดําเนินการแลว แตบริษัท
ยอยประสบผลขาดทุนจากการดําเนินงานและมีผลขาดทุนเกินทุน บริษัทจึงบันทึกสํารองเผ่ือการ
ดอยคาของสินทรัพยจํานวน 100 ลานบาท สําหรับรายการหนี้สงสัยจะสูญที่บริษัทไดบันทึกไวมี
จํานวน 261.90 ลานบาทในป พ.ศ. 2542 และจํานวน 713.36 ลานบาทในป พ.ศ. 2545 โดยหนี้
สงสัยจะสูญในป พ.ศ. 2542 เปนการบันทึกสํารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสําหรับลูกหนี้การคาที่คาง
นาน สําหรับหนี้สงสัยจะสูญในป พ.ศ. 2545 เปนการบันทึกสํารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสําหรับ
ลูกหนี้การคาและเงินคางรับที่เกิดจากการรับเหมาชวงจากกิจการรวมคาพรีเมียรเอ็นเตอรไพรซ 
จํากัด (มหาชน) และบริษัท เพท เอ็นจิเนียส อิงค / บริษัท ล็อควูด แอนดรูส แอนด นิวแนม อิงค ภาย
ใตขอตกลงในการจางเหมาชวงกิจการรวมคาดังกลาวจะโอนสิทธิการรับชําระเงินคากอสรางซึ่งจะ
ไดรับจากผูวาจางใหแกบริษัท แตทั้งนี้ในปจจุบันยอดเงินคงเหลือของคากอสรางที่บริษัทจะไดรับ
จากผูวาจางมีจํานวนนอยกวายอดคงเหลือของลูกหนี้การคาและเงินคางรับดังกลาวมาก สําหรับหนี้
สวนที่เหลือจากเงินที่จะไดรับโดยตรงจากผูวาจาง บริษัทตองติดตามเก็บหนี้โดยตรงจากกิจการรวม
คาและ/หรือผูรวมคาแตละรายหรือทั้งหมดเมื่อหนี้ถึงกําหนดชําระ  แตเนื่องจากผูรวมคารายใหญ
ของกิจการรวมคาแหงนี้ คือ บริษัท พรีเมียรเอ็นเตอรไพรซ จํากัด (มหาชน) กําลังประสบปญหา
ดานการเงินและไดเขาสูการฟนฟูกิจการตามกระบวนการภายใตกฎหมายลมละลาย และตามแผน
การฟนฟูกิจการของบริษัท พรีเมียรเอ็นเตอรไพรซ จํากัด (มหาชน) จะชําระคืนหนี้สินใหแกบริษัท
ในรูปหุนของบริษัท พรีเมียรเอ็นเตอรไพรซ จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีมูลคาตามราคาที่ตราไวเพียง 
37.90 ลานบาท ทําใหบริษัทตองบันทึกสํารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสําหรับหนี้สวนที่เหลือ ทั้งนี้
จากผลของการมีมูลคาขาดทุนสะสมคอนขางสูง ทําใหบริษัทมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย
รวม (RETA) ติดลบในอัตราที่สูง จนตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณใหบริษัทอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขา
ขายถูกฟนฟูกิจการ ประกอบกับในระหวางป 2543 ศาลลมละลายกลางไดมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ
ของบริษัท และบริษัทไดดําเนินการปรับปรุงโครงสรางหนี้กับเจาหนี้สถาบันการเงินตามแผนฟนฟู
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กิจการจนถึงปจจุบัน (ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546) บริษัทยังไมสามารถดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการ
ไดสําเร็จ  

บริษัท พร็อพเพอรตี้เพอรเฟค จํากัด (มหาชน): PF จากการพยากรณของตัวแบบ
จากการวิเคราะหจําแนกประเภท พบวา ในป พ.ศ. 2545-ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546 บริษัทถูกจัดใหอยู
ในประเภทบริษทัพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ และจากการพยากรณของตัวแบบ
จากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา ในไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546 บริษัทถูกจัดใหอยูใน
ประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ โดยในป พ.ศ. 2542-2544 บริษัท
ประสบปญหาทางการเงินอยางมาก มีผลขาดทุนสะสมเกินทุนเปนจํานวนเงินที่สูงมาก และมีมูลคา
หนี้สินที่สูงกวามูลคาสินทรัพยมาก ทําใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกาศใหบริษัทเขา
เกณฑอาจถูกเพิกถอนจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน และใหบริษัทจัดทําแผนตามเกณฑการฟน
ฟูกิจการของตลาดหลักทรัพย เพื่อใหบริษัทพนเหตุแหงการถูกเพิกถอนจากการเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียน และในป พ.ศ. 2545 บริษัทไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหซ้ือขาย
หลักทรัพยของบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมเดิมได แมบริษัทจะไดรับอนุญาตใหกลับเขาสูหมวด
อุตสาหกรรมเดิมแลว แตการดําเนินงานของบริษัทยังอยูในระหวางดําเนินการปรับปรุงโครงสราง
ทางการเงินและรอการปรับตัวเขาสูตลาดอสังหาริมทรัพยอีกครั้ง ทั้งนี้ภายใตแผนฟนฟูกิจการของ
บริษัทไดนําสวนเกินมูลคาหุน สวนเกินทุนจากใบสําคัญแสดงสิทธิที่หมดสิทธิการใช และสํารอง
ตามกฎหมายของบริษัททั้งจํานวนมาหักผลขาดทุนสะสมของบริษัทไปบางสวน จึงทําใหผลการ
พยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโล
จิสติคเกิดความผิดพลาดขึ้น ประกอบกับในป พ.ศ. 2544 บริษัทถูกเจาหนี้จํานวนหนึ่งยื่นคํารองตอ
ศาลลมละลายกลางขอใหศาลมีคําสั่งฟนฟูกิจการและศาลไดมีคําสั่งใหบริษัทฟนฟูกิจการ และ
ปจจุบัน (ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546) บริษัทยังอยูระหวางการดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการที่ไดรับ
ความเห็นชอบจากศาลลมละลายกลาง 

บริษัท อีสเทอรนสตารเรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน): ESTAR จากการพยากรณ
ของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
พบวา ในป พ.ศ. 2542-2544 บริษัทถูกจัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขาย
ถูกฟนฟูกิจการ เปนเพราะวาบริษัทประสบปญหาขาดทุนติดตอกันหลายป ทําใหมีมูลคาขาดทุน
สะสมสูง ซ่ึงสาเหตุของการเกิดผลขาดทุนนั้นเกิดจากกิจการมีคาใชจายในการขายและบริหารและ
ดอกเบี้ยจายที่สูง ประกอบกับรายไดที่ลดลงเนื่องจากภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยตกต่ําและบริษัท
เนนการพัฒนาอสังหาริมทรัพยในบริเวณชายฝงทะเลตะวันออกเพื่อรองรับแรงงานที่จะอพยพเขาสู
นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด และพื้นที่ใกลเคียงโดยเนนการพัฒนาโครงการในเขตอําเภอบานฉาง
เปนหลัก เนื่องจากอยูใกลกับนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด และสนามบินอูตะเภา โดยตลาดหลกัของ
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บริษัทจะอยูในเขตภาคตะวันออก ซ่ึงไมใชตลาดอสังหาริมทรัพยที่อยูในความตองการของประเภท
ลูกคามากนัก  โดยสวนใหญประเภทลูกคาจะตองการโครงการอสังหาริมทรัพยที่ อยูใน
กรุงเทพมหานครและปริมณฑล (สุมาลี  ถาธะเดช, 2544: 40) ในการปรับปรุงโครงสรางหนี้บริษัท
มีการจดทะเบียนเพิ่มทุน เพื่อนําเงินมาชําระหนี้ โดยเพิ่มทุนจาก 2,054.68 ลานบาท เปน 4,054.68 
ลานบาท โดยออกหุนสามัญใหมจํานวน 200 ลานหุน แตการเพิ่มทุนก็ไมคอยประสบความสําเร็จ
มากนัก เนื่องจากที่ประชุมบริษัทไดมีมติใหขายหุนเพิ่มทุนใหแก HSBC Grosvenor Asia Limited 
จํานวน 8 ลานหุน แตตอมา HSBC Grosvenor Asia Limited ไดแจงขอยกเลิกการจองซื้อหุนเพิ่ม
ทุนของบริษัท แตทั้งนี้บริษัทก็ไดขายหุนใหนักลงทุนแบบเฉพาะเจาลงกวา 100 ลานหุน โดยมีนัก
ลงทุนประเภทใหญคือ บริษัท ซันโรซ พร็อพเพอรตี้ จํากัด (อีคอนนิวส, 2543: 41) ทําใหการดาํเนิน
การในชวงป พ.ศ. 2542-2544 ของบริษัทเปนเพียงการดําเนินการเพื่อปรับปรุงโครงสรางหนี้เทานั้น 
แตทั้งนี้ในป พ.ศ. 2545 ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณการจัดประเภทไดถูกตอง โดยจัดใหอยูในบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยท่ีไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ ซ่ึงเนื่องจากภาวะตลาดเริ่มปรับตัวดีขึ้น และบริษัทเรง
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ในสวนของเงินกูยืมระยะสั้นโดยการโอนที่ดินและสิ่งปลูกสรางที่เปนหลัก
ทรัพยค้ําประกันและทรัพยสินอื่นของบริษัทและบริษัทยอยใหแกเจาหนี้ ประกอบกับบริษัทมีการ
ลดทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนที่ชําระแลวของบริษัท เพื่อลดผลขาดทุนสะสมของบริษัท 
และขายหุนเพิ่มทุนเพิ่มเติมเพื่อนําเงินมาใชในการดําเนินกิจการตอไป 

 บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน): NOBLE  จากการพยากรณของตัว
แบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา ใน
ป พ.ศ. 2542-2544 บริษัทถูกจัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจ
การ เปนเพราะวาบริษัทไมไดออกโครงการใหม ๆ ออกมา ในชวงที่ตลาดอสังหาริมทรัพยยังคงซบ
เซา แตบริษัทก็ยังขายโครงการเกาที่ยังคางสตอกอยู ประกอบกับบริษัทไดดําเนินการลงทุนเพื่อ
เตรียมความพรอมเมื่อภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยฟนตัว เชน บริษัทไดรวมกับบริษัทเลหแมน บรา
เธอร จํากัด ในการจัดตั้งกองทุนอสังหาริมทรัพยโดยมุงบริหารโครงการขนาดใหญ โดยมีการนําเงิน
จํานวน 8 พันลานบาทเขามาลงทุน เพื่อซ้ือโครงการในชวงแรกประมาณ 40 โครงการ โดยเปนโครง
การที่ยังกอสรางไมเสร็จและมีลูกคาซื้อแลวมาบริหารงานตอ (อีคอนนิวส, 2542: 41) และบริษัทได
มีการระดมเงินทุนเพิ่ม 1,300 ลานบาท โดยขายหุนกูแปลงสภาพ ชนิดระบุชื่อผูถือที่ใหสิทธิแปลง
สภาพเปนหุนสามัญของบริษัท จํานวน 750 ลานบาท โดยเสนอขายแกนักลงทุนเฉพาะเจาะจง ผูลง
ทุนประเภทสถาบัน และผูลงทุนตางประเทศ สวนเงินทุนอีก 550 ลานบาทไดจากการเสนอขายหุน
เพิ่มทุน ซ่ึงเงินที่ไดจากการระดมเงินทุนเพิ่มนี้เพื่อใชซ้ือสินทรัพยในโครงการอสังหาริมทรัพยที่อยู
ระหวางการพัฒนาหรือพัฒนาแลว (อีคอนนิวส, 2543: 41) จึงทําใหอัตราสวนทางการเงินออกมาไม
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ดี  แตทั้งนี้ในป พ.ศ. 2545 ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณการจัดประเภทไดถูกตอง โดยจัดใหอยูในบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ ซ่ึงเนื่องจากภาวะตลาดเริ่มปรับตัวดีขึ้น การลงทุนใน
ชวงตลาดตกต่ําเริ่มมีผลกําไร ประกอบกับบริษัทไดทําการลดทุนจดทะเบียน โดยผูถือหุนของ
บริษัทมีมติเปนเอกฉันทใหลดทุนจดทะเบียนของบริษัทเปน 4,747.83 ลานบาท และลดทนุของ
บริษัทโดยการลดมูลคาที่ตราไวของหุนจากเดิมหุนละ 10 บาท เปนหุนละ 5 บาท ทําใหทุนชําระ
แลวของบริษัทลดลงจาก 2,740.70 ลานบาท เปน 1,370.35 ลานบาท โดยทุนที่เรียกชําระแลวที่ลด
ลงไดนําไปลดขาดทุนสะสมของบริษัท  

บริษัท  แสนสิริ จํากัด (มหาชน): SIRI จากการพยากรณของตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา ในป พ.ศ. 2542-
2544 บริษัทถูกจัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ เปน
เพราะวาสภาวะตลาดตกต่ํา ในบางปบริษัทแทบจะไมมีรายไดจากการขายโครงการ โดยมีรายได
หลักจากสิทธิการเชาและรายไดคาบริการธุรกิจ ทั้งนี้ในการดําเนินธุรกิจในชวงป พ.ศ. 2542-2544 
ความสามารถในการดําเนินธุรกิจขึ้นอยูกับความสําเร็จของแผนงานตาง ๆ ที่ฝายบริหารของบริษัท
ไดดําเนินการไดแก ความพยายามในการหารายไดเพิ่มขึ้น การลดตนทุน การเจรจายืดระยะเวลาการ
ชําระหนี้และการปรับปรุงโครงสรางหนี้และการเจรจาหาผูรวมลงทุน เปนตน ซ่ึงสวนใหญเปนแผน
งานเพื่อใหบริษัทสามารถดําเนินงานไดในชวงที่ภาวะตลาดตกต่ํา นอกจากนี้บริษัทยังทําการเพิ่มทุน
เพื่อเสริมสภาพคลองและนําเงินไปรวมลงทุน โดยขายหุนเพิ่มทุนใหแกประเภทบริษัทสตารวูด ซ่ึง
เปนบริษัทยักษใหญในวงการอสังหาริมทรัพยของสหรัฐอเมริกา (อีคอนนิวส, 2542: 41) นอกจาก
นี้ยังไดรวมทุนกับประเภทบริษัทสตารวูดเพื่อลงทุนในกองทุนรวมสตารวูด ไทยแลนด พร็อพเพอร
ตี้ 1-4 เพื่อเขาประมูลสินทรัพยขององคการเพื่อการปฏิรูประบบสถาบันการเงิน (อีคอนนิวส, 2543: 
41) และโครงการในระยะหลังจะเปนโครงการที่ไดจากการเขาประมูลโครงการอสังหาริมทรัพย
จากองคการเพื่อการปฏิรูปสถาบันการเงิน ถึงแมบริษัทจะมีความพยายามที่จะหารายไดเพิ่มขึ้นโดย
การเริ่มลงทุนกับบริษัทอื่นก็ตาม แตรายไดที่ไดมาก็ยังไมพอที่จะชดเชยคาใชจายของบริษัทได ทํา
ใหบริษัทจะประสบภาวะขาดทุน ทั้งนี้ในป พ.ศ. 2544 กิจการเริ่มมีโครงการรายไดจากโครงการ
ใหม แตยังมีตนทุนในการพัฒนาโครงการที่สูงอยูเนื่องจากคาวัสดุกอสรางที่สูงขึ้น ทําใหในป พ.ศ. 
2544 บริษัทยังประสบกับภาวะขาดทุนอยูเชนเดิม ทําใหอัตราสวนทางการเงินออกมาไมดีพอที่จะ
ทําใหตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค
พยากรณใหบริษัทจัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ ในป พ.ศ. 
2545 ภาวะตลาดเริ่มฟนตัว และบริษัทไดทําการเพิ่มทุนจดทะเบียนครั้งใหญ จํานวน 2,600 ลาน
บาท โดยผูที่นําเงินเขามาลงทุนคือ บริษัท สเตป บาลานซ จํากัด ซ่ึงเปนประเภทนักลงทุนชาวไทย 
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ทําใหบริษัท สเตป บาลานซ จํากัด กลายเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท ดวยสัดสวนการถือหุนรอย
ละ 30.56 ซ่ึงเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนนี้บริษัทไดนําไปพัฒนาโครงการใหม ๆ รวม 9 โครงการ นอก
จากนี้ยังขยายตัวสูธุรกิจโรงแรมและรีสอรท เพื่อสรางรายไดใหเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากบริษัทคาดวา
ธุรกิจโรงแรมและรีสอรทมีโอกาสขยายตัวอยางตอเนื่อง เพราะรัฐบาลมีมาตรการสงเสริมการทอง
เที่ยว (อีคอนนิวส, 2545: 39-40) นอกจากนี้บริษัทยังมีการโอนทุนสํารองและทุนสํารองสวนเกินมูล
คาหุนที่มีอยูในปจจุบันทั้งหมดมาเพื่อชดเชยผลขาดทุนสะสมบางสวน และในอนาคตบริษัทมแีผน
ที่จะลางขาดทุนสะสมใหหมดไป ซ่ึงขณะนี้บริษัทอยูระหวางการศึกษาหาแนวทางที่จะทําการลาง
ขาดทุนสะสมดังกลาว (อีคอนนิวส, 2545: 40) ผลจากการดําเนินการในป พ.ศ. 2545 ทําใหการ
พยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโล
จิสติคสามารถพยากรณไดถูกตอง นั่นคือจัดใหบริษัทอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

นอกจากการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค โดยทดสอบกับขอมูลทางการ
เงินในป พ.ศ. 2542–ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2546 แลว ทางผูศึกษาไดทําการทดสอบความสามารถในการ
พยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท และตัวแบบจากการวเิคราะหความถดถอยโล
จิสติคกับบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวน 7 บริษัท โดยใชทดสอบกับขอมูลงบการเงินปลาสุด (พ.ศ. 2539-2541) ที่บริษัททั้ง 7 บริษัท
เสนอตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังแสดงในตารางที่ 19 



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 19  ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบกับบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ป พ.ศ. 2539 ป พ.ศ. 2540 ป พ.ศ. 2541  
บริษัท 

 

ป พ.ศ. ที่ถูก
เพิกถอน คะแนนจําแนก

ประเภท* 
ความนาจะเปนที่บริษัท
ถูกฟนฟูกิจการ** 

คะแนนจําแนก
ประเภท 

ความนาจะเปนที่บริษัท
ถูกฟนฟูกิจการ 

คะแนนจําแนก
ประเภท 

ความนาจะเปนที่บริษัท
ถูกฟนฟูกิจการ 

STAR 2542      5.4743***     0.9885*** - - - - 
MA 2541       2.9460***     0.5668*** - - - - 
BCHANG 2542 0.3203 0.0207     4.1184***     0.9302*** - - 
SOMPR 2541 -0.1821 0.0096 - - - - 
UNIVES 2542 -0.2658 0.0079     3.2994***     0.7876*** - - 
JULDIS 2542 -0.5627 0.0048 0.8727 0.0542 - - 
KG 2543 -1.239 0.0015 -1.3775 0.0012 -2.4256 0.0002 

* จุดแบงแยก (Cutoff Point) จากคะแนนจําแนกประเภท คือ 1.770 หากคะแนนจําแนกประเภทนอยกวา 1.770 จําแนกใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ และหากคะแนนจําแนกประเภทมากกวา 1.77 จําแนกใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟู
กิจการ 

*   จุดแบงแยก (Cutting Score) ความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการ คือ 0.5 หากความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการนอยกวา 0.5 จัดใหอยูในประเภท
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ และหากความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการมากกวา 0.5 จัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

*** บริษัทที่ตัวแบบพยากรณใหเขาขายถูกฟนฟูกิจการ 100
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จากตารางที่ 19 พบวา ในป พ.ศ. 2539 ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท
และตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณใหบริษัทสตารบล็อคกรุปจํากัด 
(มหาชน) : STAR และบริษัท มอนเทอเรยเอเชีย จํากัด (มหาชน): MA จัดอยูในประเภทบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ ทั้งนี้ในป พ.ศ. 2539 มี 3 บริษัทที่เสนอขอมูลทาง
การเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนปสุดทาย ไดแก บริษัทสตารบล็อคกรุป จํากัด 
(มหาชน) บริษัท มอนเทอเรยเอเชีย จํากัด (มหาชน): MA และบริษัท สมประสงคแลนด จํากัด 
(มหาชน): SOMPR ซ่ึงเหตุผลที่บริษัทดังกลาวถูกเพิกถอนหลักทรัพยออกจากหลักทรัพยจด
ทะเบียนเกิดจากสาเหตุดังตอไปนี้ 

บริษัทสตารบล็อคกรุป จํากัด (มหาชน) :STAR ถูกเพิกถอนจากการเปนหลักทรัพย
จดทะเบียนเมื่อ 23 เมษายน 2542 เนื่องจากตั้งแตป พ.ศ. 2539 เปนตนมา บริษัทฝาฝนไมนําสงงบ
การเงินและรายงานการเปดเผยขอมูลเพิ่มเติม (แบบ 56-1) โดยลักษณะการประกอบธุรกิจของ
บริษัทเปนการรับสรางบาน เมื่อตลาดการรับสรางบานกําลังอ่ิมตัว บริษัทไดรวมลงทุนกับประเภท
นักลงทุนมาเลเซียเพื่อทําธุรกิจรับเหมากอสราง แตบริษัทไมมีประสบการณในการรับเหมากอสราง
ทําใหบริษัทไมสามารถประมูลงานสูกับคูแขงขันได ประกอบกับธุรกิจรับสรางบานก็เร่ิมเขาสูภาวะ
ถดถอย ทําใหบริษัทประสบปญหาขาดทุนอยางมาก (อีคอนนิวส, 2542: 40) ทั้งนี้กอนหนาที่บริษัท
จะถูกเพิกถอน บริษัทก็เปนบริษัทที่เขาขายถูกเพิกถอนโดยบริษัทเลือกปฏิบัติที่จะทําแผนฟนฟูกิจ
การตามพระราชบัญญิตลมละลาย แตแผนฟนฟูกิจการของบริษัทไมผานการพิจารณาของศาลลม
ละลาย ศาลจึงมีคําส่ังยกคํารองขอฟนฟูกิจการ เนื่องจากตามแผนฟนฟูกิจการบริษัทจะนําที่ดินเพื่อ
รอการพัฒนาจัดทําเปนสวนเกษตร ผลการพิจารณาของศาลเห็นวาวัตถุประสงคหลักของบริษัทไม
ใชการทําสวนเกษตรและบริษัทก็ไมเคยประกอบกิจการดานสวนเกษตร รายไดที่คาดวาจะไดรับ
จากโครงการสวนเกษตรไมเพียงพอที่จะชําระหนี้ทั้งหมด และหลักฐานในการจัดหาเงินลงทุนใหม
ที่จะใชพัฒนาสวนเกษตรมีเพียงหนังสือรวมลงทุนและหนังสือแสดงฐานะของผูรวมลงทุนจาก
ธนาคาร โดยขาดการนําผูลงทุนใหมมาเบิกความในศาล ประกอบกับระยะเวลาในการฟนฟูกิจการ
ของบริษัทเกินกวา 5 ป ซ่ึงตามพระราชบัญญัตลมละลายกําหนดใหแผนฟนฟูกิจการมีระยะเวลา
ดําเนินการไมเกิน 5 ป จากสาเหตุที่กลาวมาขางตนทําใหบริษัทฝาฝนไมนําสงงบการเงินและราย
งานการเปดเผยขอมูลเพิ่มเติม (แบบ 56-1) ผลการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา ในป พ.ศ. 2539 บริษัทถูก
พยากรณใหเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ นั่นคือผลการพยากรณของ
ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค
สามารถพยากรณไดถูกตอง  
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บริษัท มอนเทอเรยเอเชีย จํากัด (มหาชน): MA ถูกเพิกถอนจากการเปนหลักทรัพย
จดทะเบียนเมื่อ 6 กรกฎาคม 2541 เนื่องจากคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีมติ
เห็นวาเหตุแหงการเพิกถอนหุนสามัญของบริษัทเปนเหตุที่ไมสามารถดําเนินการแกไขใหหมดไป
ได ซ่ึงกอนหนาที่จะมีการเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัทออกจากการเปนบริษัทจดทะเบียน บริษัท
ไดดําเนินการจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุที่อาจถูกเพิกถอนเสนอตอตลาดหลักทรัพย แต
แผนฟนฟูกิจการไมผานการเห็นชอบจากคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย เพราะแผนดําเนินการและ
ประมาณการงบการเงินของบริษัทยังมีปจจัยบางประการที่มีความไมแนนอนและชัดเจนเพียงพอใน
การที่จะแกไขผลการดําเนินงานใหเปนไปตามแผนที่นําเสนอ ทั้งนี้ประกอบกับบริษัทไมนําสงงบ
การเงินติดตอกัน 3 ครั้ง ซ่ึงงบการเงินงวดลาสุดที่บริษัทนําสงเปนงบการเงินรายป พ.ศ. 2539    ทั้ง
นี้ผลการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค พบวา ในป พ.ศ. 2539 บริษัทถูกพยากรณใหเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
เขาขายถูกฟนฟูกิจการ นั่นคือผลการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัว
แบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณไดถูกตอง  

บริษัท สมประสงคแลนด จํากัด (มหาชน): SOMPR ถูกเพิกถอนจากการเปนหลัก
ทรัพยจดทะเบียนเมื่อ 12 มิถุนายน 2541 เนื่องจากบริษัทประสบปญหาขาดทุนอยางมากและได
ดําเนินการภายในเพื่อเสนอขายสินทรัพยและโครงการตาง ๆ ใหกับนักลงทุนรายอ่ืนจนทําใหสิน
ทรัพยลดลงอยางมีนัยสําคัญ และผูถือหุนของบริษัทเขารองทุกขกลาวโทษนายประสงค             พา
นิชภักดี ซ่ึงเปนประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการของบริษัทตอกองบังคับการสืบสวนสอบ
สวนคดีเศรษฐกิจ ขอหาบันทึกบัญชีและยินยอมใหบันทึกบัญชีไมตรงความเปนจริง ปลอมแปลง
เอกสารสําคัญในทางบัญชี หรือตกแตงตัวเลขทางบัญชี (อีคอนนิวส,2539: 53) จากการกลาวโทษ
ดังกลาวคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยมีมติใหแตงตั้งผูสอบบัญชีของบริษัทเพื่อตรวจสอบบัญชี
กรณีพิเศษเกี่ยวกับการกระทําหรือชองทางที่อาจนําไปสูการทุจริต และการประมวลผลระบบควบ
คุมภายในของบริษัท การตรวจสอบของผูตรวจสอบบัญชีไมคอยไดรับความรวมมือในการใหขอมูล
และชี้แจงขอเท็จจริงจากบริษัท ผลการตรวจสอบของผูตรวจสอบบัญชี พบวา บริษัทมีขอบกพรอง
ดานการบันทึกบัญชีและการเก็บรักษาเอกสารประกอบการบันทึกบัญชีอยางมากโดยเฉพาะในป 
พ.ศ. 2539 สําหรับการประเมินผลการจัดทําบัญชีของบริษัทโดยรวมอยูในระดับที่ไมนาเชื่อถือพอ
ที่จะใชเปนหลักฐานในการประเมินฐานะทางการเงินหรือผลการดําเนินงานที่แทจริงได จากผลการ
ตรวจสอบดังกลาวทําใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยมีมติใหเพิกถอนบริษัทจากการเปนหลัก
ทรัพยจดทะเบียนเพราะผูบริหารของบริษัทกระทําการทุจริต ทั้งนี้ผลการพยากรณของตัวแบบจาก
การวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา ในป พ.ศ. 
2539 บริษัทถูกพยากรณใหเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟู  กิจการ นั่นคือ 
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ผลการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถด
ถอยโลจิสติคพยากรณผิดพลาด เนื่องจากขอมูลงบการเงินของบริษัทไมมีความนาเชื่อถือและมีการ
ตกแตงตัวเลขทางบัญชี ทําใหฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานดีเกินความเปนจริง 

สําหรับป พ.ศ. 2540 ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณใหบริษัท บานฉางกรุป จํากัด (มหาชน): BCHANG และ
บริษัท ยูนิเวสทแลนด จํากัด (มหาชน): UNIVES จัดอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
เขาขายถูกฟนฟูกิจการ ทั้งนี้ในป พ.ศ. 2540 มี 3 บริษัทที่เสนอขอมูลทางการเงินตอตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปนปสุดทาย ไดแก บริษัท บานฉางกรุป จํากัด (มหาชน): BCHANG บริษัท ยูนิ
เวสทแลนด จํากัด (มหาชน): UNIVES และบริษัท จุลดิศดิเวลลอป จํากัด (มหาชน): JULDIS ซ่ึง
เหตุผลที่บริษัทดังกลาวถูกเพิกถอนหลักทรัพยออกจากหลักทรัพยจดทะเบียนเกิดจากสาเหตุดังตอ
ไปนี้ 

บริษัท บานฉางกรุป จํากัด (มหาชน): BCHANG ถูกเพิกถอนจากการเปนหลัก
ทรัพยจดทะเบียนเมื่อ 23 เมษายน 2542 เนื่องจากตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตนมา บริษัทฝาฝนไมนํา
สงงบการเงินและรายงานการเปดเผยขอมูลเพิ่มเติม (แบบ 56-1) สาเหตุที่บริษัทไมยอมสงงบการ
เงิน เนื่องจากประสบปญหาขาดทุนอยางมาก โดยบริษัทมุงประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยดานชาย
ฝงทะเลภาคตะวันออก (Eastern Seaboard) แตโครงการดังกลาวมีปญหาในดานการลงทุน เพราะ
บริษัทตางชาติที่คาดวาจะนําเงินมาลงทุนกลับเปลี่ยนใจไมนําเงินมาลงทุน บริษัทจึงเปลี่ยนกลยุทธ
ใหมเพื่อเขามารุกตลาดอสังหาริมทรัพยในเมือง แตเขามาในชวงที่เศรษฐกิจกําลังถดถอยพอดี ทําให
เกิดปญหาขาดทุนอยางมากตอเนื่องตั้งแต ป พ.ศ. 2536 ซ่ึงรายงานงบการเงินลาสุดในป พ.ศ. 2540 
ขาดทุนสุทธิ 1,980.20 ลานบาท (อีคอนนิวส, 2542: 39) ผลการพยากรณของตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา ในป พ.ศ. 2540 
บริษัทถูกพยากรณใหเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ นั่นคือผลการ
พยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโล
จิสติคสามารถพยากรณไดถูกตอง  

บริษัท ยูนิเวสทแลนด จํากัด (มหาชน): UNIVES ถูกเพิกถอนจากการเปนหลัก
ทรัพยจดทะเบียนเมื่อ 23 เมษายน 2542 เนื่องจากตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตนมา บริษัทฝาฝนไมนํา
สงงบการเงินและรายงานการเปดเผยขอมูลเพิ่มเติม (แบบ 56-1) สาเหตุที่บริษัทไมยอมสงงบการ
เงิน เนื่องจากประสบปญหาขาดทุนอยางมาก โดยบริษัทมีการขยายตัวอยางรวดเร็วภายใตชื่อโครง
การ ”เมืองเอก” และไดขยายเขาธุรกิจคาปลีกครบวงจรในชื่อ “บางกอกโดมพลาซา” ซ่ึงสวน 
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ประกอบของโครงการมีหางสรรพสินคา คอนโดมิเนียม และพิพิธภัณฑสัตวน้ําที่ทันสมัยที่สุด จาก
การขยายตัวที่เร็วเกินไปประสบผลขาดทุนอยางมากในป พ.ศ. 2540 จํานวน 5,504.12 ลานบาท (อี
คอนนิวส, 2542: 40) ผลการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจาก
การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา ในป พ.ศ. 2540 บริษัทถูกพยากรณใหเปนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ นั่นคือผลการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณไดถูกตอง 

บริษัท จุลดิศดิเวลลอป จํากัด (มหาชน): JULDIS ถูกเพิกถอนจากการเปนหลัก
ทรัพยจดทะเบียนเมื่อ 23 เมษายน 2542 เนื่องจากตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตนมา บริษัทฝาฝนไมนํา
สงงบการเงินและรายงานการเปดเผยขอมูลเพิ่มเติม (แบบ 56-1) สาเหตุที่บริษัทไมยอมสงงบการ
เงิน เนื่องจากประสบปญหาขาดทุนใน ป พ.ศ. 2540 จํานวน 1,304.15 ลานบาท ซ่ึงเปนปแรกที่
บริษัทเริ่มมีผลการดําเนินงานขาดทุน โดยการประกอบธุรกิจของบริษัทจะเนนโครงการที่เปน
อาคารสูงและการขยายโครงการออกสูตางจังหวัด ความผิดพลาดเกิดจากบริษัทขยายตลาดผิด 
เพราะอาคารสูงเปนตลาดที่มีอุปทานมาก ขณะที่อุปสงคมีนอย และการเปดโครงการในตางจังหวัด
ก็ไมบรรลุเปาหมายที่วางไว เพราะเปนชวงที่ตลาดอสังหาริมทรัพยในตางจังหวัดมีการขยายตัวนอย 
(อีคอนนิวส, 2542: 40) ทั้งนี้ผลการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัว
แบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา ในป พ.ศ. 2540 บริษัทถูกพยากรณใหเปน
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ นั่นคือผลการพยากรณของตัวแบบจาก
การวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณผิดพลาด 
สาเหตุที่ตัวแบบมีการพยากรณผิดพลาด เนื่องจากบริษัทเพิ่งประสบปญหาขาดทุนเปนปแรกในป 
พ.ศ. 2540 และกําไรสะสมของบริษัทยังสามารถรองรับผลขาดทุนได ซ่ึงแตกตางกับบริษัทอื่นซึ่ง
ถูกเพิกถอนพรอมกันที่มีผลการดําเนินงานขาดทุนติดตอกันหลายป และมีมูลคาขาดทุนสะสมที่สูง
มาก 

ในป พ.ศ. 2541 บริษัท เคี่ยนหงวน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) :KG ไดเสนอ
ขอมูลทางการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนปสุดทาย โดยบริษัทถูกเพิกถอนจากการ
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนเมื่อ 9 สิงหาคม 2543 เนื่องจากบริษัทมีความประสงคขอเพิกถอนหุน
ออกจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนดวยความสมัครใจ โดยบริษัทไดเปดเผยเหตุผลและขอเท็จ
จริงวาบริษัทไมสามารถระดมทุนจากนักลงทุนได เพราะหุนของบริษัทเปนหุนที่ไมมีสภาพคลอง
และไมเปนที่สนใจของนักลงทุน และบริษัทมีภาระคาใชจายสูงในการรักษาสถานะการเปนบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย สําหรับกรณีที่บริษัทขอเพิกถอนดวยความสมัครใจ ซ่ึงอยูนอกเหนือ
ขอบเขตในการศึกษาครั้งนี้การใชตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจึงไมเหมาะสมสําหรับการวิเคราะหในกรณี ทั้งนี้หากจะนําตัวแบบ
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มาใชวิเคราะห พบวา ในป พ.ศ. 2539-2541  ผลการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค จัดใหบริษัทเปนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ นั่นคือบริษัทยังสามารถดําเนินธุรกิจตอไปไดภายใต
สถานะการเปนบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย 

โดยสรุปแลวสาเหตุสําคัญที่ทําใหตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัว
แบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยผิด
พลาด เกิดจากในชวงป พ.ศ. 2542-2544 ภาวะตลาดอสังหาริมทรัพยยังไมฟนตัวดีนัก และบริษัท
สวนใหญอยูระหวางกระบวนการปรับปรุงโครงสรางหนี้และการเจรจาประนอมหนี้ โดยสวนหนึ่ง
ของการปรับปรุงโครงสรางหนี้ บริษัทจะใชวิธีการเพิ่มทุนจดทะเบียนเพื่อนําเงินมาชําระหนี้ ซ่ึงการ
เพิ่มทุนจดทะเบียนตองอยูภายใตการกํากับดูแลของกระทรวงพาณิชยและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย นอกจากการเพิ่มทุนจดทะเบียนแลวจากการศึกษาของสายปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
ธนาคารแหงประเทศไทย (มนตชัย  รากบัวและสุดาทิพย  ภูวบัณฑิตสิน, 2544: 94-96) พบวา วิธี
การปรับปรุงโครงสรางหนี้ของลูกหนี้ที่เปนบริษัทในประเภทพัฒนาอสังหาริมทรัพย สวนใหญ
บริษัทลูกหนี้จะใชวิธีการปรับปรุงโครงสรางหนี้ที่หลากหลายและแตกตางกันไป ขึ้นอยูกับปจจัย
ตาง ๆ ที่แตกตางกันของลูกหนี้แตละราย เชน ขนาดธุรกิจ ความสามารถในการดําเนินธุรกิจ ฐานะ
ทางการเงิน ประวัติและความนาเชื่อถือ ลักษณะของเงินกูยืมและหลักประกัน รวมทั้งความสัมพันธ
อันดีระหวางลูกหนี้และเจาหนี้ และนโยบายการปรับปรุงโครงสรางหนี้ของเจาหนี้ เปนตน โดยวิธี
การปรับโครงสรางที่นิยมนํามาปฏิบัติมี 11 วิธี ไดแก  

1) การขยายเวลาชําระหนี้  
2) การปรับลดอัตราดอกเบี้ย  
3) การใหระยะเวลาปลอดหนี้เงินตนและ/หรือดอกเบี้ย 
4) การปรับลดเงินตนและ/หรือดอกเบี้ยคางรับ 
5) การชําระหนี้บางสวนคนืทันที 
6) การปรับหนี้ระยะสั้นใหเปนหนี้ระยะยาว 
7) เจาหนี้รับโอนสินทรัพยที่เปนหลักประกัน 
8) เจาหนี้รับโอนสินทรัพยที่ไมไดเปนหลักประกัน 
9) จําหนายสินทรัพยเพื่อนําเงินมาชําระหนี้ 
10) เจาหนี้รับโอนสินทรัพยโดยใหสิทธิลูกหนี้ซ้ือกลับคืน 
11) การแปลงหนี้เปนทุน 
ทั้งนี้ในการปรับโครงสรางหนี้ของลูกหนี้ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยแตละราย

มักจะใชวิธีการปรับปรุงโครงสรางหลายวิธีรวมกัน จากการศึกษาของสายปรับปรุงโครงสรางหนี้  
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ธนาคารแหงประเทศไทย พบวา การปรับปรุงโครงสรางของลูกหนี้ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย  
1 ราย จะใชวิธีการปรับปรุงโครงสรางหนี้ประมาณ 3-6 วิธี (มนตชัย  รากบัว และ สุดาทิพย        ภูว
บัณฑิตสิน, 2544: 94-96) ดังนั้น การเลือกวิธีการปรับปรุงโครงสรางหนี้ อาจมีผลกระทบตอการ
พยากรณของตัวแบบได ซ่ึงหากบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยเลือกวิธีการปรับปรุงโครงสรางหนี้ไม
เหมาะสมกับบริษัทแลว อาจนําไปสูความลมเหลวทางการเงินได   

4.3  การทดสอบสมมติฐานของการวิจัย 

ในการกําหนดสมมติฐานของการวิจัยเพื่อทดสอบวาขอมูลทางการเงินใดที่มีความ
สัมพันธกับประเภทของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  ซ่ึงแบงเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ ซ่ึงไดกําหนดสมมติฐานของการวิจัยดังตอไปนี้ 
H1: ขอมูลทางการเงินมีความสัมพันธกับประเภทของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงแบงเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูก
ฟนฟูกิจการและบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ 

จากผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติทั้งจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา ตัวแปรอิสระที่มีความสําคัญในการแบงแยกประเภทของ
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการและประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการออกจากกัน คือ อัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) อัตราสวน
กําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม  (TAT)  และอัตราสวน
คาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย  (DR)   

จากผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติขางตน พบวา ขอมูลทางการเงินมีความ
สัมพันธกับประเภทของบริษัทในธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  ซ่ึงแบงเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ โดยขอมูลทางการเงินที่มีความสัมพันธกับประเภทของบริษัท
ในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงแบงเปน
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจ
การ คือ ขอมูลทางการเงินในรูปอัตราสวนทางการเงิน ไดแก อัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย 
(ROA) อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม  
(TAT)  และอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย  (DR)   

จากตัวแปรอิสระ 18 ตัวแปรที่นํามาศึกษาครั้งนี้ พบวา มีตัวแปรอิสระ 4 ตัวแปรท่ี
มีความสัมพันธกับประเภทของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลัก
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ทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งแบงเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการและนําตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรดังกลาวมาเปนตัวแบบทั้งตัว
แบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ทั้งนี้เหลือ
ตัวแปรอิสระอีก  14 ตัวแปรที่ ไมมีความสัมพันธกับประเภทของบริษัทในธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและเปนตัวแปรอิสระที่ไมอยูใน
ตัวแบบ ทั้งนี้เพื่อพิจารณาวาตัวแปรอิสระ 14 ตัวแปรดังกลาวอาจเปนสวนประกอบหนึ่งของตัวแปร
ที่อยูในตัวแบบ ผูศึกษาจึงทําการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรที่มีความ
สัมพันธกับประเภทของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกับตัวแปรอิสระที่เหลืออีก 14 ตัวแปรที่ไมมีความสัมพันธกับประเภทของบริษัทใน
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและเปนตัวแปร
อิสระที่ไมอยูในตัวแบบ โดยผลการวิเคราะหสรุปไดดังตอไปนี้ (รายละเอียดดังแสดงในภาคผนวก 
ซ)  

1. อัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) จากการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางอัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) กับตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมอยูในตัวแบบ พบวา 
ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับอัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) มีจํานวน 7 ตัวแปร 
ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CURRENT) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 
(NWC) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน (OCFTCL) อัตราสวน
กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม (NITA) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินรวม 
(OCETL) อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม (MDPV) และความเห็นในรายงานของผูสอบ
บัญชี (AUDIT) แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระทั้ง 7 ตัวแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึ่งของอัตรา
สวนผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) 

2. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) จากการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) กับตัวแปรอิสระอื่นที่ไมอยูในตัวแบบ      
พบวา  ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA)  มีจํานวน 
4 ตัวแปร  ไดแก  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม  (NWC)  อัตราสวนกําไรสุทธิตอ   
สินทรัพยรวม  (NITA)  อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  (LA)  และการเกิดขาดทุน 2 งวดติด
ตอกัน (TLOSS) แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึ่งของ
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA)  

3. อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) จากการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางอัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) กับตัวแปรอิสระอื่นที่ไมอยูในตัวแบบ พบวา  
ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับอัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) มีจํานวน 3 ตัวแปร  
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ไดแก อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (LA) อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม 
(MDPV) และความเห็นในรายงานของผูสอบบัญชี (AUDIT) แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว
แปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึ่งของอัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) 

4. อัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย  (DR) จาก
การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอด
ขาย  (DR) กับตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมอยูในตัวแบบ พบวา  ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับอัตรา
สวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย  (DR) มีจํานวน 4 ตัวแปร ไดแก  
อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอยอดขาย (EBITS) อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม (NITA) 
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  (LA) และความเห็นในรายงานของผูสอบบัญชี (AUDIT) 
แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึ่งของอัตราสวนคาใชจายใน
การดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย  (DR) 

 จากการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ
กับประเภทของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยกับตัวแปรอิสระที่เหลืออีก 14 ตัวแปรที่ไมมีความสัมพันธกับประเภทของบริษัทในธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและเปนตัวแปรอิสระที่ไม
อยูในตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
พบวา ในจํานวนตัวแปรอิสระที่ไมอยูในตัวแบบ 14 ตัวแปร มีตัวแปรอิสระ 10 ตัวแปรที่มีความ
สัมพันธกับตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรที่อยูในตัวแบบ ซ่ึงอาจจะแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระ 10 ตัว
แปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึ่งของตัวแปรที่อยูในตัวแบบ และในจํานวนตัวแปรอิสระที่ไมอยู
ในตัวแบบ 14 ตัวแปร มีตัวแปรอิสระ 4 ตัวแปรที่ไมความสัมพันธ ไดแก ตัวช้ีวัดคุณภาพกําไร 
(QEI) อัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสด (CFA) อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานสุทธิตอ
หนี้สินรวม (DCR) การวัดขนาดของธุรกิจโดยใชลอการิทึมธรรมชาติของตัวเลขกลับของสินทรัพย
รวม (LnTA) ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระดังกลาวไมมีผลตอการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจ
การอยางสิ้นเชิง 



บทที่  5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

5.1  สรุปผลการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาเพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใชในการพยากรณการเขาขาย
ถูกฟนฟูกิจการและทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบที่ไดพัฒนาขึ้นเพื่อจะไดนํา
ตัวแบบนั้นไปใชเปนระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งตัวแบบที่ใชเปนระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนา
จะกอใหเกิดประโยชนทั้งผูบริหารของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย นักลงทุน เจาหนี้ หนวยงาน
ของภาครัฐ และประชาชนทั่วไป ในการนําไปใชประเมินความมั่นคงของฐานะการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน ความอยูรอดของบริษัท เพ่ือนําขอมูลที่ไดไปใชในการวางแผนงานแกไขปญหา ใหการ
สนับสนุนชวยเหลือในทางการเงิน หรือตัดสินใจในการลงทุน เปนตน 

ในการศึกษาจะใชขอมูลทางการเงินที่เปนอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยว
ของในงบการเงินในชวงป พ.ศ. 2537-2545 ของบริษัทในกลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวนรวม 38 บริษัท คิดเปน 342 หนวยวิเคราะห 
(38 x 9) แบงเปนบริษัทจดทะเบียนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการจํานวน 24 
บริษัท คิดเปน 216 หนวยวิเคราะห (24 x 9)  และบริษัทจดทะเบียนที่ยายจากกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยเขาไปอยูในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการจํานวน 14 บริษัท คิดเปน 126 
หนวยวิเคราะห (14 x 9) ทั้งนี้ในการวิเคราะหขอมูลจะแบงขอมูลทางการเงินออกเปน 2 ชวง คือ 
ชวงป พ.ศ. 2537-2541 เปนชวงขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ โดยกลุมตัวอยางที่ใชในการ
วิเคราะหสําหรับสวนนี้คิดเปน 190 หนวยวิเคราะห (38 x 5) และชวงป พ.ศ. 2542-2545 เปนชวง
ขอมูลที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ โดยกลุมตัวอยางที่ใชในการ
วิเคราะหสําหรับสวนนี้คิดเปน 152 หนวยวิเคราะห (38 x 4) 

สําหรับขอมูลทางการเงินที่ใชในการศึกษาจะแปลงขอมูลใหอยูในรูปอัตราสวน
ทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน โดยขอมูลในรูปอัตราสวนทางการเงินจะประกอบ
ดวยอัตราสวนทางการเงินที่ใชวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน วิเคราะหความสามารถในการทํา
กําไร และวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้สินระยะยาว สวนขอมูลที่เกี่ยวของในงบการเงิน
จะประกอบดวย ลอการิทึมธรรมชาติของตัวเลขกลับของสินทรัพยรวม (Natural Logarithm of 
Total Assets) การเกิดขาดทุน 2 งวดติดตอกัน และความเห็นในรายงานของผูสอบบัญชี ในการ
ศึกษาจะนําขอมูลทางการเงินที่แปลงใหอยูในรูปอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบ
การเงินมาวิเคราะหขอมูล ซึ่งวิธีการวิเคราะหขอมูลในการศึกษาครั้งนี้มี 2 วิธี คือ การวิเคราะห
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จําแนกประเภท  (Multivariate Discriminant Analysis) และการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
(Logistic Regression Analysis) วิธีการวิเคราะหขอมูลทั้ง 2 วิธีเปนการพัฒนาตัวแบบโดยคัด
เลือกตัวแปรอิสระที่เปนขอมูลทางการเงินในรูปอัตราสวนทางการเงินและขอมูลที่เกี่ยวของในงบ
การเงิน ซึ่งสามารถบอกความแตกตางของกลุมตัวอยาง 2 กลุม พรอมทั้งสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร 
ที่ทําใหตัวแบบสามารถอธิบายการแบงแยกไดถูกตองที่สุด จากนั้นจะทําการทดสอบความสามารถ
ในการพยากรณของตัวแบบทั้งสองตัวแบบที่ได  

จากการวิเคราะหขอมูลทั้งวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภทและวิธีการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติค พบวา ตัวแปรอิสระที่มีความสําคัญในการแบงแยกกลุมบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและกลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการออก
จากกัน คือ ตัวแปรอิสระที่แสดงถึงความสามารถในการทํากําไร ไดแก อัตราสวนกําไรสะสมตอสิน
ทรัพยรวม (RETA) อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) อัตราสวนผลตอบแทนของสิน
ทรัพย (ROA) และตัวแปรอิสระที่แสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้สินระยะยาว ไดแก อัตรา
สวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย (DR)  

ในการวิเคราะหขอมูลวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท ไดสมการจําแนกประเภทที่
นํามาเปนตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท ดังนี้ 

Z     =   - 0.762 + 1.053(ROA) - 5.528(RETA) + 1.021(TAT) + 0.034(DR) 

คาที่คํานวณไดจากตัวแบบจะเปนคะแนนจําแนกประเภท ในการนําตัวแบบไปใช
หากบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยใดมีคะแนนจําแนกประเภทนอยกวา 1.770 (Z < 1.770) จะ
จําแนกอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ และหากบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยใดมีคะแนนจําแนกประเภทมากกวา 1.770 (Z > 1.770) จําแนกใหอยูใน
ประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟกูิจการ 

ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภท พบวา ตัวแบบสามารถจําแนกประเภทขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ (พ.ศ. 
2537-2541) ไดถูกตองรอยละ 95.95 ของตัวอยางทั้งหมดที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ สําหรับการ
ทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบที่ใชขอมูลทดสอบป พ.ศ. 2542-2545 พบวา 
ตัวแบบสามารถพยากรณขอมูลที่ใชในการทดสอบถูกตองรอยละ 73.68, 89.19, 89.19 และ 
91.89 ตามลําดับ  

สําหรับการวิเคราะหขอมูลวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ไดสมการความ
ถดถอยโลจิสติคที่นํามาเปนตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ดังนี้ 
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1 
P(เขาขายถูกฟนฟูกิจการ)   = 

1 + e-y 

โดยที่      P(เขาขายถูกฟนฟูกิจการ)   =   ความนาจะเปนที่บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยจะเขา 
                                                            ขายถูกฟนฟูกิจการ   
              Y                                      =   - 5.648 + 0.882(ROA)  – 8.887(RETA) + 1.359(TAT)  
                                                           + 0.057(DR)                 
             e                                  =   คาคงที่ (มีคาประมาณ 2.7183) 

คาที่คํานวณไดจากตัวแบบเปนคะแนนที่แสดงใหเห็นถึงความนาจะเปนที่บริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยจะเขาขายถูกฟนฟูกิจการ ในการนําตัวแบบไปใชหากบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยใดมีคะแนนนอยกวา 0.5 (P < 0.5) แสดงวาบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยนั้นมี
โอกาสที่จะถูกฟนฟูกิจการต่ําและจัดใหบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยนั้นอยูในประเภทบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ  แตหากบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยใดมี
คะแนนมากกวา 0.5 (P > 0.5) แสดงวาบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยนั้นมีโอกาสที่จะถูกฟนฟูกิจ
การสูงและจัดใหบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยนั้นอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่เขา
ขายถูกฟนฟูกิจการ สําหรับการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  พบวา ตัวแบบสามารถจัดประเภทขอมูลที่ใชในการพฒันาตวัแบบ 
(พ.ศ. 2537-2541) ไดถูกตองรอยละ 97.69 ของตัวอยางทั้งหมดที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ สําหรับ
การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบที่ใชขอมูลทดสอบป พ.ศ. 2542-2545 พบ
วา ตัวแบบสามารถพยากรณขอมูลที่ใชในการทดสอบถูกตองรอยละ 76.72, 89.19, 89.19 และ 
94.59 ตามลําดับ 

จากผลการวิเคราะหขอมูล พบวา ผลของการพยากรณทั้งวิธีการวิเคราะหจําแนก
ประเภทและวิธีการวิเคราะหถดถอยโลจิสติคใหผลในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของ
บริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไมถูกฟน
ฟูกิจการ ดังแสดงในตารางที่ 20 
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ตารางที่ 20  การทดสอบความถูกตองในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทใน 
                   ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไม         
                   ถูกฟนฟูกิจการ 
 

ความถูกตองในการพยากรณ   

ขอมูล 
MDA1 (รอยละ) LRA2  (รอยละ) 

ขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ (พ.ศ. 2537-2541) 96.89 98.76 
ขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2542 65.38 69.23 
ขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2543 82.61 82.61 
ขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2544 82.61 82.61 
ขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2545 87.50 91.67 

รวม (ความถูกตองในการพยากรณถัวเฉลี่ย) 90.27 92.22 
หมายเหตุ  1 MDA หมายถึง การจําแนกประเภทโดยใชตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
     2 LRA   หมายถึง การจัดประเภทโดยใชตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 

จากตารางที่ 20 ในการทดสอบความถูกตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชใน
การพัฒนาตัวแบบ (พ.ศ. 2537-2541) พบวา ขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณการเขาขาย
ถูกฟนฟูกิจการของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยที่ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตองรอยละ 96.89 และรอยละ 98.76 ตามลําดับ  

สําหรับความถูกตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 
2542-2545 พบวา ขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบในป พ.ศ. 2542 ตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณการเขาขาย
ถูกฟนฟูกิจการของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยที่ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตองรอยละ 65.38 และรอยละ 69.23 ตามลําดับ 

สวนขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบในป พ.ศ. 2543-2544 ตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณการ
เขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยที่ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตองรอยละ 82.61 และรอยละ 82.61 ตามลําดับ 

สําหรับขอมูลที่ ใชในการทดสอบตัวแบบในป  พ .ศ . 2545 ตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณการ
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เขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยที่ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตองรอยละ 87.50 และรอยละ 91.67 ตามลําดับ 

ทั้งนี้หากพิจารณาความถูกตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการศึกษาทั้ง
หมด (ถัวเฉลี่ยตั้งแต พ.ศ. 2537-2545) พบวา ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัว
แบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของ
บริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไมถูกฟน
ฟูกิจการไดถูกตองรอยละ 90.27 และรอยละ 92.22 ตามลําดับ 

จากผลการวิเคราะหขอมูล พบวา ผลของการพยากรณทั้งวิธีการวิเคราะหจําแนก
ประเภทและวิธีการวิเคราะหถดถอยโลจิสติคใหผลในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของ
บริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ถูกฟนฟู
กิจการที่เหมือนกัน ดังแสดงในตารางที่ 21 

ตารางที่ 21  การทดสอบความถูกตองในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทใน 
                  ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ถูก 
                  ฟนฟูกิจการ 
 

ความถูกตองในการพยากรณ   

ขอมูล 
MDA1 (รอยละ) LRA2  (รอยละ) 

ขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ (พ.ศ. 2537-2541)   83.33   83.33 
ขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2542   91.67   91.67 
ขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2543 100.00 100.00 
ขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2544 100.00 100.00 
ขอมูลที่ใชในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ. 2545 100.00 100.00 

รวม (ความถูกตองในการพยากรณถัวเฉลี่ย)   95.45   95.45 
หมายเหตุ  1 MDA หมายถึง การจําแนกประเภทโดยใชตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
     2 LRA   หมายถึง การจัดประเภทโดยใชตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 

จากตารางที่ 21 พบวา ผลของการพยากรณทั้งวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท
และวิธีการวิเคราะหถดถอยโลจิสติคใหผลในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของบริษัทใน
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ถูกฟนฟูกิจการที่
เหมือนกัน นั่นคอื ในการทดสอบความถูกตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ 
(พ.ศ. 2537-2541) พบวา ขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัว
แบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของ



                                                                                                                  
 

114
 
บริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไมถูกฟน
ฟูกิจการไดถูกตองรอยละ 83.33   

สําหรับการทดสอบความถูกตองในการพยากรณของตัวแบบโดยใชขอมูลป พ.ศ. 
2542-2545 พบวา ขอมูลป พ .ศ. 2542 ที่ใชในการทดสอบตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนก
ประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณการเขาขายถูกฟนฟู
กิจการของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ที่ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตองรอยละ 90.91 

สวนขอมูลป พ .ศ. 2543-2545 ที่ใชในการทดสอบตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณการเขาขาย
ถูกฟนฟูกิจการของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยที่ไมถูกฟนฟูกิจการไดถูกตองทั้งหมด (รอยละ 100.00) 

ทั้งนี้หากพิจารณาความถูกตองในการพยากรณของขอมูลที่ใชในการศึกษาทั้ง
หมด (ถัวเฉลี่ยตั้งแต พ.ศ. 2537-2545) พบวา ตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัว
แบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของ
บริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไมถูกฟน
ฟูกิจการไดถูกตองรอยละ 95.45 

ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา บริษัทที่มีการพยากรณ
ผิดพลาดทั้งหมดมีจํานวน 7 บริษัท และการผิดพลาดที่เกิดขึ้นสวนใหญจะเกิดในชวงป พ.ศ. 
2542-2544 เพราะเปนชวงที่ประเทศไทยเพิ่งผานภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจและกําลังปรับตัวเพื่อ
ฟนฟูระบบเศรษฐกิจ จากภาวะวิกฤติที่เกิดขึ้นทําใหบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยประสบปญหา
ขาดทุนติดตอกันหลายป จากสาเหตุดังกลาวทําใหบริษัทที่มีการพยากรณผิดพลาดทั้งหมดมีมลูคา
ขาดทุนสะสมคอนขางสูง บางบริษัทมีมูลคาขาดทุนสะสมสูงกวามูลคาสินทรัพยรวม ทําใหบริษัท
เหลานั้นมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย (RETA) ติดลบในอัตราท่ีสูง จนตัวแบบจากการ
วิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพยากรณบริษัทเหลา
นั้นผิดพลาด ทั้งนี้ในป พ.ศ. 2545 ภาวะเศรษฐกิจเร่ิมปรับตัวดีข้ึน บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย
สวนใหญสามารถทํากําไรไดเพิ่มข้ึนและบางบริษัทก็มีมาตรการท่ีจะลดขาดทุนสะสมใหหมดไป 
เปนผลใหหลายบริษัทมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย (RETA) ดีข้ึน ดังนั้นเมื่อนําขอมูลทาง
การเงินป พ.ศ. 2545 เปนตัวทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา จํานวนบริษัทพัฒนา
อสงัหาริมทรัพยที่มีการพยากรณผิดพลาดลดลงเหลือเพียง 3 บริษัท  ซึ่งจะแสดงใหเห็นวาตัวแบบ
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จากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคมีความแมน
ยําในการพยากรณสูงขึ้นเมื่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศเริ่มฟนตัวเขาสูภาวะปกติ  

จากการศึกษาครั้งนี้ พบวา ผลการศึกษาที่ไดมีความสอดคลองกับการศึกษาใน
อดีต นั่นคือ ขอมูลทางการเงินที่อยูในรูปอัตราสวนทางการเงินมีความสัมพันธกับประเภทของ
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยแบงเปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและ
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ ซึ่งสามารถนําไปสูการพยากรณการเขาขายถูก
ฟนฟูกิจการได และตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการไดถูกตองมากขึ้น ถาระยะเวลาที่
พยากรณใกลเคียงกับปที่ถูกฟนฟูกิจการ ดังนั้นการนําตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท
และตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้ไปใชเปนระบบ
สัญญาณเตือนภัยลวงหนาของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจึงมีความเหมาะสมและกอใหเกิดประโยชนทั้งแกผูบริหารของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยและผูที่มีสวนเกี่ยวของกับบริษัท เชน  นักลงทุน เจาหนี้ พนักงานหนวยงานภาครัฐ 
และประชาชนทั่วไป 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

จากผลการศึกษา พบวา ขอมูลทางการเงินที่อยูในรูปอัตราสวนทางการเงินมี
ความสัมพันธกับประเภทของบริษัทพัฒนาอสังหาริมท รัพย  ซึ่ งแบ งเปนบ ริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ โดยอัตรา
สวนทางการเงินที่ใชในการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการของตัวแบบจากการวิเคราะห
จําแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ไดแก อัตราสวนวิเคราะห
ความสามารถในการทํากําไร คือ อัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) อัตราสวนกําไร
สะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) และอัตราสวน
วิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้สินระยะยาว คือ อัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวม
กับหนี้สินรวมตอยอดขาย (DR)  

อัตราสวนทางการเงินที่อยูในตัวแบบที่ไดจากการศึกษามีความสอดคลองกับการ
ศึกษาในอดีตและแตกตางกับการศกึษาในอดีต โดยมีความสอดคลองกับการศึกษาในอดีตในแงที่ 
อัตราสวนทางการเงินบางตัวที่อยูในตัวแบบเปนอัตราสวนทางการเงินที่ไดมีผูศึกษามาแลว พบวา 
มีนัยสําคัญในตัวแบบที่เคยมีการพัฒนาขึ้นในอดีต ไดแก  อัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย 
(ROA) สอดคลองกับการศึกษาของ Altman (1968) Jinda Khunthong (1998)       สุภาพร เชิง
เอี่ยม (2544) และ ปยากร ชินะรัตนกุล (2544) และ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) 
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สอดคลองกับการศึกษาของ Beaver (1966) และ Jinda Khunthong (1998) สําหรับสวนที่มี
ความแตกตางกับการศึกษาในอดีต พบวา อัตราสวนทางการเงินบางตัวที่อยูในตัวแบบเปนอัตรา
สวนทางการเงินที่เคยมีการศึกษาแตไมพบวามีนัยสําคัญในตัวแบบที่มีการพัฒนามาในอดีตแต
เปนอัตราสวนที่นิยมใชในการวิเคราะหการลงทุนในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ไดแก อัตราสวน
การหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) และ อัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอ
ยอดขาย (DR) ซึ่งทําใหตัวแบบที่ไดมีความเหมาะสมกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมากขึ้น ยอม
แสดงใหเห็นวาการศึกษาครั้งนี้มีความจําเปนสําหรับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย เนื่องจาก
สามารถพัฒนาตัวแบบใหมีความเฉพาะเจาะจงกับกลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ดังนั้นการนํา
ผลการศึกษาในลักษณะรวมทุกอุตสาหกรรมมาใชในการพยากรณความลมเหลวของบริษัทใน
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยอาจจะไมเหมาะสมก็ได ซึ่งทําใหในอนาคตการศึกษาเพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใช
ในการพยากรณความลมเหลวของธุรกิจจึงควรเนนศึกษาในลักษณะเจาะจงเปนแตละกลุมอุตสาห
กรรมซึ่งนาจะใหผลการพยากรณที่แมนยํามากกวา 

ในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ
กับประเภทของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยกับตัวแปรอสิระที่เหลืออีก 14 ตัวแปรที่ไมมีความสัมพันธกับประเภทของบริษัทในธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและเปนตัวแปรอิสระที่ไมอยูใน
ตัวแบบ พบวา ในจํานวนตัวแปรอิสระที่ไมอยูในตัวแบบ 14 ตัวแปร มีตัวแปรอิสระ 10 ตัวแปรที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรที่อยูในตัวแบบ ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 
(CURRENT) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (NWC) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจ
กรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน (OCFTCL) อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอยอดขาย 
(EBITS) อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม (NITA) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  (LA) 
อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินรวม (OCETL) อัตราสวนหนี้สินระยะยาว
ตอสินทรัพยรวม (MDPV) การเกิดขาดทุน 2 งวดติดตอกัน (TLOSS) และความเห็นในรายงานของ
ผูสอบบัญชี (AUDIT) แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระ 10 ตัวแปรดังกลาวเปนสวนประกอบหนึ่งของ
ตัวแปรที่อยูในตัวแบบ และในจํานวนตัวแปรอิสระที่ไมอยูในตัวแบบ 14 ตัวแปร มีตัวแปรอิสระ 4 
ตัวแปรที่ไมความสัมพันธ ไดแก ตัวชี้วัดคุณภาพกําไร (QEI) อัตราสวนความเพียงพอของกระแส
เงินสด (CFA) อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานสุทธิตอหนี้สินรวม (DCR) การวัดขนาดของธุรกิจ
โดยใชลอการิทึมธรรมชาติของตัวเลขกลับของสินทรัพยรวม (LnTA) ซึ่งแสดงใหเห็นวาตัวแปร
อิสระดังกลาวไมมีผลตอการพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกิจการอยางสิ้นเชิง 

สําหรับความถูกตองในการพยากรณของตัวแบบ พบวา ตัวแบบที่ไดจากการ
ศึกษามีความสามารถพยากรณใกลเคียงกับการศึกษาในอดีต โดยความถูกตองในการพยากรณ
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ของการศึกษาในอดีตอยูในชวงรอยละ 87-97 ซึ่งความถูกตองในการพยากรณของตัวแบบที่ไดจาก
การศึกษาครั้งนี้เปนรอยละ 95.95 สําหรับตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท และรอยละ 
97.69 สําหรับตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค        

สําหรับการทดสอบความสามารถในการพยากรณกับขอมูลทดสอบ (Holdout 
Sample) ในชวงป พ.ศ. 2542-2545 พบวา ตัวแบบที่ไดจากการศึกษาสามารถพยากรณไดถูกตอง
มากขึ้นเมื่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศเริ่มฟนตัวเขาสูภาวะปกติ และสามารถพยากรณการเขา
ขายถูกฟนฟูกิจการไดถูกตองมากขึ้น ถาระยะเวลาที่พยากรณใกลเคียงกับปที่ถูกฟนฟูกิจการ 

5.3 ขอจํากัดในการวิจัย 

ในการศึกษาครั้งนี้ยังคงมีขอจํากัดตาง ๆ เกิดขึ้น ดังตอไปนี้ 
1) เกณฑในการพิจารณาเหตุแหงการเพิกถอนที่นําไปสูการโอนยายหมวดอุตสาหกรรมปกติ

ไปอยูหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการแกไขการดําเนินงาน (Companies Under 
Rehabilitation) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีอยูหลายมูลเหตุ บางมูลเหตุที่นํา
มาพิจารณาอาจไมเกี่ยวของกับผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทเหลา
นั้นโดยตรง เชน เกณฑการถูกเพิกถอนกรณีบริษัทจดทะเบียนนําสงงบการเงินลาชาเกิน
กวา 180 วัน ทั้งนี้ขอมูลที่ใชในการพยากรณตามตัวแบบนั้นเปนขอมูลทางการเงินที่เกี่ยว
กับผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงิน ซึ่งจะทําใหเหตุแหงการเพิกถอนนั้นไมสอด
คลองกับผลของการพยากรณ และนําไปสูการพยากรณผิดพลาดได 

2) จากการตรวจสอบเงื่อนไขเกี่ยวกับตัวแปรอิสระของการวิเคราะหจําแนกประเภทที่กําหนด
ใหตัวแปรอิสระทุกตัวตองมีการแจกแจงแบบปกติ (Multivariate Normal Distribution) 
และ เมตริกความสัมพันธรวม (Variance - Covariance Matrix) ของแตละกลุมตองเทา
กันนั้น พบวาตัวแปรอิสระที่ใชในการวิเคราะหไมเขาเงื่อนไขทั้งสองขอ ซึ่งอาจมีขอจํากัด
ในการนําไปใช โดยผูใชตองมีความระมัดระวังและใชวิจารณญาณในการตีความผลจาก
ตัวแบบ 

3) ผูศึกษาไมไดทําการปรับงบการเงินของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยใหเปนวิธีปฏิบัติทาง
การบัญชีเดียวกัน เนื่องจากมีขอจํากัดในเรื่องขอมูลและความยุงยากในการปฏิบัติ จึงอาจ
ทําใหเกิดความแตกตางในการบันทึกบัญชีของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพย โดย
ความแตกตางในการบันทึกบัญชีนั้นอาจมีผลกระทบตออัตราสวนทางการเงินใหมีความ
แตกตางกันได 

4) การศึกษานี้ใชขอมูลทางการเงินที่เปดเผยตอสาธารณชนเปนขอมูลที่ใชในการวิเคราะห
โดยถือเสมือนวาทุกบริษัทที่นํามาใชวิเคราะหนําเสนอขอมูลดวยความถูกตองตามควร ซึ่ง
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ตามความเปนจริงแลวอาจมีบางบริษัทที่มีการปกปดขอมูลหรือมีการตกแตงตัวเลขทาง
บัญชีได 

5) ขอมูลทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบอยูในชวงป พ.ศ. 2537-2541 ซึ่งในป พ.ศ. 
2537 เปนปที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดเก็บขอมูลงบการเงินในรูปฐานขอมูล
และป พ.ศ. 2541 เปนปที่มีการเปลี่ยนเกณฑการเพิกถอนบริษัทจดทะเบียนใหม ประกอบ
กับเปนชวงที่ประเทศไทยกําลังประสบปญหาภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจ  ทําใหชวงปที่ทํา
การศึกษาดังกลาวอาจมีผลกระทบตอตัวแบบ ทั้งนี้หากศึกษาในชวงที่ภาวะทางเศรษฐกิจ
ดีตัวแบบอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปได 

5.4  ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 

ในการศึกษาเพื่อพัฒนาตัวแบบในการพยากรณความลมเหลวของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยสําหรับการวิจัยในอนาคตมีขอเสนอแนะในการวิจัย โดยมีวิธีดําเนินการวิจัยตาง ๆ 
เชน 

1) เพิ่มขนาดกลุมตัวอยางใหมากขึ้น  โดยทําการศึกษาใหครอบคลุมถึงบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่อยูนอกตลาดหลักทรัพย  

2) ประยุกตวิธีการสุมตัวอยางเปนวิธีการสุมตัวอยางแบบจับคู (Paired Sample Design) มา
ใชเพื่อชวยในการควบคุมปจจัยทางดานขนาดและลักษณะของธุรกิจ 

3) ประยุกตวิธีการวิเคราะหขอมูลโดยใชเทคนิคอื่น เชน Artificial Neural Networks หรือ 
Multidimensional Scaling หรือ Logistic Regression โดยปรับคาจุดแบงแยกซึ่งคํานวณ
จากคาความนาจะเปนจาก 0.5 เปนคาอื่น เชน 0.7 เนื่องจากการกําหนดคาความนาจะ
เปนที่ 0.5 อาจไมใชคาความนาจะเปนที่เหมาะสมที่สุด โดยในการกําหนดคาความนาจะ
เปนอาจทําการศึกษาในเชิงลึกวาคาความนาจะเปนใดที่จะเปนคาความนาจะเปนทีเ่หมาะ
สมที่สุดในการวิจัย 

4) เพิ่มตัวแปรอิสระเชิงคุณภาพใหมากขึ้น เนื่องจากการใชตัวแปรอิสระที่เปนขอมูลเชิง
ปริมาณจากขอมลูในงบการเงินอาจมีความผิดพลาดหรือเปนขอมูลที่มีการตกแตงตัวเลข
ทางบัญชีได โดยขอมูลเชิงคุณภาพ เชน ขอมูลเกี่ยวกับการบริหารงาน การปรับปรุงโครง
สรางหนี้ โครงสรางทางการเงิน นโยบายของภาครัฐ เปนตน โดยอาจใชการสัมภาษณเชิง
ลึก (Depth Interview) จากผูบริหารบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย เพื่อไดขอมูลที่มีความ
ถูกตองและเหมาะสมกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมากขึ้น 
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5) เพิ่มการศึกษาเกี่ยวกับอัตราสวนกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow Ratios) เนื่องจาก
ในปจจุบันการดําเนินธุรกิจมุงเนนสภาพคลองทางการเงินที่เกี่ยวกับกระแสเงินสดอิสระ
มากขึ้น 

6) เปลี่ยนปที่ศึกษาในการพัฒนาตัวแบบใหเปนปจจุบันและทันสมัยมากขึ้นรวมทั้งติดตาม
การเปลี่ยนเกณฑในการเพิกถอนบริษัทจดทะเบียนใหมอยางสม่ําเสมอ เพื่อใหตัวแบบทีไ่ด
มีความสอดคลองและเหมาะสมกับสถานการณที่เปนปจจุบัน 

ทั้งนี้จากผลการศึกษานี้จะเห็นไดวาการศึกษาเพื่อพัฒนาตัวแบบในการพยากรณ
ความลมเหลวของธุรกิจในลักษณะเฉพาะเจาะจงกลุมธุรกิจมีความจําเปน เพราะทําใหตัวแบบที่ได
มีความเหมาะสมกับแตละธุรกิจมากขึ้น ดังนั้นการศึกษาในอนาคตควรเนนศึกษาในแตละธุรกิจ 
โดยใชอัตราสวนทางการเงินที่เหมาะสมสําหรับธุรกิจนั้น ๆ โดยเฉพาะ 
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ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ภาคผนวก ก 

รายละเอียดประชากรที่แบงออกไดเปน 2 กลุม ดังนี้ 
1. กลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ จํานวน 14 บริษัท ดังนี้ 

1)   CNT บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
2)   CNTRY บริษัท คันทรี่ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
3)   EMC บริษัท อีเอ็มซี จํากัด (มหาชน) 
4)   KMC บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน) 
5)   MDX บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ จํากัด (มหาชน) 
6)   M-HOME บริษัท โมเดอรโฮมดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
7)   N-PARK บริษัท แนเชอรัลพารค จํากัด (มหาชน) 
8)   PAE บริษัท พี เอ อี (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
9)   PRECHA บริษัท ปรีชากรุป จํากัด (มหาชน) 
10) RAIMON บริษัท ไรมอนแลนด จํากัด (มหาชน) 
11) RR  บริษัท รัตนการเคหะ จํากัด (มหาชน) 
12) S-VARA บริษัท ศรีวราเรียลเอสเตทกรุป จํากัด (มหาชน) 
13) SYNTEC บริษัท สยามซินเท็คคอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน)  
14) TYONG บริษัท ธนายง จํากัด (มหาชน) 

2. กลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมอยูระหวางฟนฟูกิจการ จํานวน 24 บริษัท ไดแก 
1)  AMARIN บริษัท อัมรินทรพลาซา จํากัด (มหาชน) 
2)  AMATA บริษัท อมตะคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
  (ชื่อเดิม บริษัท บางปะกงอินดัสเตรียลปารค 2 จํากัด (มหาชน) 
3)  B-LAND บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) 
4)  CK  บริษัท ช. การชาง จํากัด (มหาชน) 
5)  CPN บริษทั เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) 
6)  ESTAR บริษัท อีสเทอรนสตารเรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) 
7)  GOLD บริษัท แผนดินทองพร็อพเพอรตี้ส จํากัด (มหาชน) 
8)  HEMRAJ บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด (มหาชน) 
9)  ITD  บริษัท อิตาเลียนไทยดีเวลล็อปเมนตจํากัด (มหาชน) 
10) KTP บริษัท เคปเปลไทยพร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) 
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  (ช่ือเดิม บริษัท ไฟวสตารพร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) 
11) LH  บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) 
12) LPN  บริษัท แอล พี เอ็น ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
13) MBK บริษัท เอ็ม บี เค พร็อพเพอรตี้ส จํากัด (มหาชน) 
14) MK  บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด (มหาชน) 
15) NOBLE บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
16) NWR บริษัท เนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด (มหาชน)  
17) PF  บริษัท พร็อพเพอรตี้เพอรเฟค จํากัด (มหาชน) 
18) QH  บริษัท ควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน) 
19) ROJANA บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) 
20) SAMCO บริษัท สัมมากร จํากัด (มหาชน) 
21) SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) 
22) STECON บริษัท  ชิโน -ไทยเอ็นจิ เนี ย ร่ิงแอนดคอนสตรัคชั่น  จํากัด 

(มหาชน) 
23) SUPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) 
24) TFD บริษัท ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
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ขอกําหนดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เร่ือง  การเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2542 

 
อาศัยอํานาจตามความในมาตรา 170 วรรคสอง (1) แหงประราชบัญญัติหลัก

ทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยความ
เห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ออกขอกําหนดไวดังตอไปนี้ 

ขอ 1  ขอบงัคับนี้ใหใชบังคับตั้งแตวันที่ 16 ธันวาคม 2542 เปนตนไป 
ขอ 2  ในขอบังคับนี้ 
“ตลาดหลักทรัพย” หมายความวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
“คณะกรรมการ” หมายความวา คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย 
“หุน” หมายความวา หุนสามัญและหุนบุรุมสิทธิซ่ึงเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
“หลักทรัพยจดทะเบียน” หมายความวา หลักทรัพยที่ไดรับการจดทะเบียนหรือได

รับการอนุญาตใหทําการซื้อขายไดในตลาดหลักทรัพย 
“หลักทรัพยแปลงสภาพ” หมายความวา หลักทรัพยที่ไดอาจแปลงสภาพแหงสิทธิ

เปนหุน 
“บริษัทจดทะเบียน” หมายความวา บริษัทที่มีหุนสามัญจดทะเบียนในตลาดหลัก

ทรัพย 
“บริษัทยอย” หมายความวา 
(1)  บริษัทที่บริษัทจดทะเบียนถือหุนเกินรอยละ 50 ของจํานวนหุนที่มีสิทธิออก

เสียงทั้งหมดของบริษัทนั้น 
(2)  บริษัทที่บริษัทตาม (1) ถือหุนเกินรอยละ 50 ของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียง

ทั้งหมดของบริษัทนั้น 
(3)  บริษัทที่ถูกถือหุนตอไปเปนทอด ๆ โดยเริ่มจากการถือหุนของบริษัทตาม (2) 

ในบริษัทที่ถูกถือหุน โดยการถือหุนของบริษัทดังกลาวในแตละทอดมีจํานวนเกินรอยละ 50 ของ
จํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทที่ถูกถือหุนนั้น 

(4)  บริษัทที่ถูกถือหุนไมวาโดยบริษัทจดทะเบียนหรือตาม (1) (2) หรือ (3) รวม
กันเกินรอยละ 50 ของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทที่ถูกถือหุนนั้น 
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(5)  บริษัทที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทตาม (1) (2) (3) หรือ (4) เปนผูมีอํานาจ
ควบคุมตอการกําหนดนโยบายทางการเงินและการดําเนินการของบริษัท เพื่อใหไดมาซึ่งประโยชน
จากกิจกรรมตาง ๆ ของบริษัทนั้น 

การถือหุนของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทตาม (1) (2) (3) หรือ (4) ใหนับรวม
หุนที่ถือโดยผูที่เกี่ยวของดวย 

“ผูที่เกี่ยวของ” หมายความวา บุคคลหรือหางหุนสวนตามมาตรา 258 (1) ถึง (7) 
แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

“บริษัทรวม” หมายความวา  
(1)  บริษัทที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทยอยถือหุนรวมกันตั้งแตรอยละ 20 แต

ไมเกินรอยละ 50 ของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทที่ถูกถือหุนนั้น 
(2)  บริษัทที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทยอยมีอํานาจในการเขาไปมีสวนรวมตัด

สินใจเกี่ยวกับนโยบายทางการเงินและการดําเนินงานของบริษัท แตไมถึงระดับที่จะควบคุม
นโยบายดังกลาวและไมถือเปนบริษัทยอยหรือบริษัทรวมคา 

การถือหุนของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทยอยใหนับรวมหุนที่ถือโดยผูที่เกี่ยว
ของดวย 

“ผูบริหาร” หมายความวา กรรมการ กรรมการบริหาร ผูจัดการ หรือผูดํารง
ตําแหนงระดับบริหาร 4 รายแรกนับตอจากผูจัดการลงมา ผูซ่ึงดํารงตําแหนงเทียบเทากับผูดํารง
ตําแหนงระดับบริหารรายที่ 4 ทุกราย และใหหมายความถึงผูดํารงตําแหนงระดับบริหารในสายงาน
บัญชีหรือการเงินที่เปนระดับผูจัดการฝายขึ้นไปหรือเทียบเทา 

“กรรมการอิสระ” หมายความวา กรรมการที่เปนอิสระตามขอกําหนดของตลาด
หลักทรัพยวาดวยคุณสมบัติของกรรมการที่เปนอสิระ 

“แผนแกไขเหตุเพิกถอน” หมายความวา แผนดําเนินการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิก
ถอนหุนสามัญ 

“ผูถือหุนรายยอย” หมายความวา ผูถือหุนในบริษัทจดทะเบียนไมเกินรอยละ 0.5 
ของทุนชําระแลว แตไมนอยกวา 1 หนวยการซื้อขายที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหใชในการซื้อขาย
หุนสามัญ  

ขอ 3  การเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน แบงออกเปน 2 กรณีดังตอไปนี้ 
(1)  การเพิกถอนหุน ใหเปนไปตามหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการที่กําหนดไวใน

หมวด 1 และหมวด 2 
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(2)  การเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียนประเภทอื่นนอกจากหุนที่บริษัทจด
ทะเบียนรองขอหรือคณะกรรมการเห็นสมควรใหเพิกถอน คณะกรรมการมีอํานาจพิจารณาการเพิก
ถอนหลักทรัพยจดทะเบียนแตละกรณี โดยคณะกรรมการอาจกําหนดเงื่อนไขไดตามที่เห็นสมควร 

เมื่อคณะกรรมการสั่งเพิกถอนหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนใด ใหหุนบุริมสิทธิ
และหลักทรัพยแปลงสภาพของบริษัทจดทะเบียนน้ันสิ้นสภาพจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน
ในวันเดียวกันกับวันที่หุนสามัญสิ้นสภาพ 

 
หมวดที่ 1 

การเพิกถอนหุนเมื่อบริษัทจดทะเบียนรองขอ 
 

ขอ 4  ใหบริษัทจดทะเบียนที่ประสงคจะขอเพิกถอนหุนของตนจากการเปนหลัก
ทรัพยจดทะเบียน ดําเนินการตามขั้นตอนดังตอไปนี้ 

(1) แตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงินโดยความเห็นชอบของกรรมการที่เปนอิสระเพื่อ
ทําหนาที่เปนที่ปรึกษาและเสนอแนะความเห็นตอผูถือหุนทั่วไปที่ไมเกี่ยวของกับผูเสนอซื้อเพื่อ
ประกอบการพิจารณาการขอเพิกถอนหุน 

บริษัทที่ปรึกษาทางการเงินตามวรรคหนึ่ง ตองดําเนินการเยี่ยงผูประกอบวิชาชีพที่
มีความเปนอิสระและกระทําการเพื่อประโยชนแกผูถือหุนอยางเปนธรรม และมีคุณสมบัติตามที่
ตลาดหลักทรัพยกําหนด 

(2) แจงมติคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในสวนที่เกี่ยวกับการขอเพิกถอน
หุนตอตลาดหลักทรัพยตามแบบที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดภายในวันที่คณะกรรมการของบริษัทจด
ทะเบียนมีมติหรือกอนชวงเวลาแรกของเวลาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยอยางนอย 1 
ช่ัวโมงของวนัทําการถัดไป 

(3) ใหความรวมมือกับที่ปรึกษาทางการเงินตาม (1) ในการใหขอมูลที่เพียงพอ
หรือดําเนินการอื่นใดตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินรองขอเพื่อประกอบการจัดทําคําเสนอแนะความ
เห็นตอผูถือหุนทั่วไปที่ไมเกี่ยวของกับผูเสนอซื้อ 

(4) บริษัทจดทะเบียนและที่ปรึกษาทางการเงินตาม (1) ตองจัดใหมีการประชุมชี้
แจง (Presentation) เพื่อเสนอแนะความเห็นเกี่ยวกับการขอเพิกถอนหุนและขอเสนอของผูเสนอ
ซ้ือหุนและหลักทรัพยแปลงสภาพใหผูลงทุนทั่วไปทราบลวงหนาไมนอยกวา 7 วันกอนวันประชุม
ผูถือหุน โดยท่ีปรึกษาทางการเงินของผูเสนอซื้อและหลักทรัพยแปลงสภาพอาจเขารวมประชุมชี้
แจงดวยก็ได 
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(5) จัดใหมีผูเสนอซื้อหุนและหลักทรัพยแปลงสภาพจากผูถือหุนและผูถือหลัก
ทรัพยนั้นเปนการทั่วไป 

(6) จัดประชุมผูถือหุนเพื่อขอมติเพิกถอนหุน  โดยบริษัทจดทะเบียนตองสง
หนังสือเชิญประชุมพรอมหนังสือแจงใหผูถือหุนทราบลวงหนาไมนอยกวา 14 วันกอนวันประชุม 
ทั้งนี้ หนังสือแจงดังกลาวตองมีขอมูลอยางนอยดังตอไปนี้ 

(ก)  ขอเท็จจริงและเหตุผลของการขอเพิกถอนหุน 
(ข)  ความเห็นของกรรมการที่เปนอิสระ 
(ค)  ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินตาม (1) 
(ง) ราคาที่จะมีการเสนอซื้อหุนและหลักทรัพยแปลงสภาพของผูถือหุนและผู

ถือหลักทรัพยแปลงสภาพเปนการทั่วไป 
(จ) ขอมูลเกี่ยวกับกิจการของบริษัทจดทะเบียนตามแบบรายงานการเปดเผย

ขอมูลเพิ่มเติมของบริษัทที่ออกหุน (แบบ 56-1) ซ่ึงไดมีการปรับปรุงใหเปนขอมูลปจจุบัน 
ขอ 5  การประชุมผูถือหุนเพื่อขอมติเพิกถอนหุน ตองไดรับมติเห็นชอบจากผูถือ

หุนหรือผูรับมอบฉันทะของผูถือหุน (ถามี) ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนดวยคะแนน
เสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนหุนที่ออกจําหนายแลวทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียนและตอง
ไมมีผูถือหุนคัดคานการเพิกถอนหุนเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนที่ออกจําหนายแลวท้ังหมดของ
บริษัทจดทะเบียน 

ขอ 6 ใหบริษัทจดทะเบียนยื่นคําขอเพิกถอนหุนตามแบบที่ตลาดหลักทรัพย
กําหนด 

คณะกรรมการจะพิจารณาคําขอเพิกถอนหุนและแจงผลการพิจารณาใหบริษัทจด
ทะเบียนทราบภายใน 30 วันนับแตวันที่ตลาดหลักทรัพยไดรับเอกสารหลักฐานที่ถูกตองครบควน
จากบริษัทจดทะเบียน โดยคณะกรรมการอาจกําหนดเงื่อนไขไดตามที่เห็นสมควร 

*ขอ 7 เมื่อคณะกรรมการแจงผลการพิจารณาการเพิกถอนหุน  ใหบริษัทจด
ทะเบียนจัดใหมีการทําคําเสนอซื้อหุนและหลักทรัพยแปลงสภาพตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด 

ระยะเวลาในการเสนอซื้อหุนและหลักทรัพยแปลงสภาพตองมีระยะเวลาเทากับ
ระยะเวลาสูงสุดที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด ยกเวนกรณีบริษัทจด
ทะเบียนมีการจัดตั้งบริษัทซึ่งประกอบธุรกิจโดยการถือหุนขึ้นใหมเพื่อรองรับการปรับโครงสราง
การถือหุนของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทที่จัดตั้งขึ้นใหมจะทําคําเสนอซื้อหุนและหลักทรัพย
แปลงสภาพของบริษัทจดทะเบียน ระยะเวลาในการเสนอซื้อดังกลาวตองมีระยะเวลาตามที่คณะ
กรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด 
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(*ความในขอ 7 เดิมถูกยกเลิกและใชความใหมนี้แทนโดยขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เรื่อง  การเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2543 ลงวันที่ 9 มิถุนายน 2543) 

 ขอ 8 ในการสั่งเพิกถอนหุนของบริษัทจดทะเบียนจากการเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียน คณะกรรมการจะสั่งและกําหนดวันที่มีผลเปนการเพิกถอน 

เมื่อหุนของบริษัทจดทะเบียนถูกเพิกถอนแลว ใหหุนนั้นสิ้นสภาพจากการเปน
หลักทรัพยจดทะเบียน 

 
หมวดที่ 2 

การเพิกถอนหุนสามัญเมื่อมีเหตุเพิกถอน 
 

ขอ 9 หุนสามัญอาจถูกเพิกถอนจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนได เมื่อเกิดกรณี
ใดกรณีหนึ่งดังตอไปนี้ 

(1)  หุนสามัญมีคุณสมบัติไมครบตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยวาดวยการ
รับหลักทรัพยจดทะเบียนในสวนของคุณสมบัตของหลักทรัพย 

(2)  บริษัทจดทะเบียนมีคุณสมบัติไมครบในกรณีใดกรณีหนึ่งดังตอไปนี้ 
(ก)  มีทุนชําระแลวเฉพาะหุนสามัญนอยกวา 60 ลานบาท  
(ข)  มีจํานวนผูถือหุนสามัญรายยอยนอยกวา 150 ราย และผูถือหุนนั้นถือหุน

รวมกันนอยกวารอยละ 10 ของทุนชําระแลว และมีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนหมุนเวียนตอปนอยกวารอยละ 10 ของทุนชําระแลวเปนเวลา 2 ปติดตอกัน 

(3) บริษัทจดทะเบียนฝาฝนหรือไมปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย ขอตกลงการจดทะเบียนหลักทรัพยหลักทรัพยกับ
ตลาดหลักทรัพย ตลอดจนหนังสือเวียนที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหถือปฏิบัติ อันอาจมีผลกระทบ
อยางรายแรงตอสิทธิประโยชนหรือการตัดสินใจของผูลงทุนหรือการเปลี่ยนแปลงในราคาหลัก
ทรัพย 

(4) บริษัทจดทะเบียนเปดเผยขอมูลอันเปนเท็จในแบบคําขอ งบการเงินหรือราย
งานที่ยื่นตอตลาดหลักทรัพยหรือที่เปดเผยตอประชาชนทั่วไป อันอาจมีผลกระทบอยางรายแรงตอ
สิทธิประโยชนหรือการตัดสินใจของผูลงทุนหรือการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย 

 (5) บริษัทจดทะเบียนไมเปดเผยขอมูลท่ีเปนสาระสําคัญ หรือมีขอผิดพลาดในการ
เปดเผยขอมูลที่เปนสาระสําคัญ อันอาจมีผลกระทบอยางรายแรงตอสิทธิประโยชนหรือการตัดสิน
ใจของผูลงทุนหรือการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย 

 (6)  บริษัทจดทะเบียนมีการดําเนินงานหรือฐานะการเงินในกรณีใดกรณีหนึ่งดังนี้ 
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(ก) สินทรัพยที่ใชในการดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนไดลดลงหรือกําลัง
จะลดลงในจํานวนที่มีนัยสําคัญอันเนื่องมาจากการขาย การจําหนาย การใหเชา การแยกสวนออกไป 
การหยุดผลิต การละทิ้ง การทําลาย การเสื่อมคุณภาพ การถูกยึด การถูกเวนคืน หรือกรณีอ่ืนใดที่ทํา
ใหเกิดผลในลักษณะเดียวกัน 

(ข) มีการหยุดประกอบกิจการทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดไมวาดวยเหตุใด โดย
ไมคํานึงวาการหยุดประกอบกิจการนั้นจะเนื่องมาจากการกระทําของบริษัทจดทะเบียนหรือบุคคล
อ่ืนใด 

(ค) ผูสอบบัญชีรายงานวาไมแสดงความเห็นหรือแสดงความเห็นวางบการเงิน
ไมถูกตองเปนเวลา 3 ปติดตอกัน 

(ง) ฐานะการเงินซึ่งเปดเผยในงบการเงนิหรืองบการเงินรวมฉบับลาสุด ที่ผาน
การตรวจสอบจากผูสอบบัญชีแลว แสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย 

(7)  บริษัทจดทะเบียนมีการชําระบัญชีเพื่อเลิกกิจการ 
(8) บริษัทจดทะเบียนถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือมีเหตุอยางใดอยางหนึ่งที่มี

ลักษณะคลายคลึงกัน 
(9) บริษัทจดทะเบียนดําเนินการใด ๆ ในลักษณะที่อาจกอใหเกิดความเสียหายราย

แรงตอประโยชนของผูถือหุน 
(10) บริษัทจดทะเบียนมีการประกอบธุรกิจที่ไมเหมาะสมที่จะดํารงอยูในฐานะ

บริษัทจดทะเบียน 
(11) บริษัทจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงการถือหุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวมซึ่งมี

ผลกระทบรายแรงตอผลการดําเนินงาน ฐานะการเงินและสภาพคลองของบริษัท 
ขอ 10 เมื่อเกิดกรณีตามขอ 9 ใหตลาดหลักทรัพยมีหนังสือแจงบริษัทจดทะเบียน

ถึงกรณีดังกลาวโดยไมชักชาและเปดโอกาสใหบริษัทจดทะเบียนสามารถชี้แจงได 
ขอ 11 เมื่อตลาดหลักทรัพยเห็นวาบริษัทจดทะเบียนสามารถดําเนินการเพื่อใหเหตุ

แหงการเพิกถอนหมดไปได ตลาดหลักทรัพยอาจกําหนดเวลาใหบริษัทจดทะเบียนดําเนินการเพื่อ
ใหเหตุแหงการเพิกถอนหมดไป 

เมื่อตลาดหลักทรัพยเห็นวาเหตุแหงการเพิกถอนหุนสามัญเปนเหตุที่ไมอาจดําเนิน
การแกไขใหหมดไปได ใหตลาดหลักทรัพยเสนอตอคณะกรรมการเพื่อพิจารณาสั่งเพิกถอนหุน
สามัญจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

เมื่อตลาดหลักทรัพยเห็นวาเหตุแหงการเพิกถอนหุนสามัญเกิดจากการดําเนินงาน
หรือฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียน ตลาดหลักทรัพยอาจกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนจัดทํา
แผนแกไขเหตุเพิกถอน โดยมีแนวทางปฏิบัติตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด 
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ขอ 12 ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนตองจัดทําแผนแกไขเหตุเพิกถอน ใหดําเนินการ
ตามขั้นตอนดังนี้โดยไมชักชา 

(1) แตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อรวมกันจัดทําแผนแกไขเหตุเพิกถอนและนําสง
แผนแกไขเหตุเพิกถอนตอตลาดหลักทรัพย 

(2) บริษัทจดทะเบียนและที่ปรึกษาทางการเงินตาม (1) ตองจัดใหมีการประชุมชี้
แจง (Presentation) เกี่ยวกับแผนแกไขเหตุเพิกถอนใหนักวิเคราะหหลักทรัพยทราบเปนการลวง
หนาไมนอยกวา 7 วันกอนวันประชุมผูถือหุน 

*(3) จัดประชุมผูถือหุนเพื่อขอความเห็นชอบแผนแกไขเหตุเพิกถอน โดยตองได
รับมติเห็นชอบดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของคะแนนเสียงทั้งหมดของผูถือหุน หรือผูรับ
มอบฉันทะของผูถือหุน (ถามี) ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

(4) ใหความรวมมือกับที่ปรึกษาทางการเงินตาม (1) ในการรายงานความคืบหนา
ของการดําเนินการตามแผนแกไขเหตุเพิกถอนตอตลาดหลักทรัพยทุก 3 เดือน 

(*ความในขอ 12 (3) เดิมถูกยกเลิกและใชความตอไปน้ีแทนโดยขอบังคับตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เรื่อง การเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2543 ลงวันที่ 9 มิถุนายน 2543) 

ขอ 13 กรณีบริษัทจดทะเบียนมีการฟนฟูกิจการตามกฎหมายวาดวยลมละลาย ให
ถือวาผูทําแผนฟนฟูกิจการที่ศาลมีคําสั่งตั้งเปนผูจัดทําจะทําแผนแกไขเหตุเพิกถอนแทนบริษัทจด
ทะเบียนและที่ปรึกษาทางการเงิน และใหแผนฟนฟูกิจการที่เจาหนี้ยอมรับและศาลมีคําสั่งเห็นชอบ
เปนแผนแกไขเหตุเพิกถอนที่ไดรับความเห็นชอบจากผูถือหุนแลว รวมทั้งใหผูบริหารที่ศาลมีคําสั่ง
เห็นชอบตามแผนฟนฟูกิจการเปนผูจัดทํารายงานความคืบหนาของการดําเนินการตามแผนแกไข
เหตุเพิกถอนแทนบริษัทจดทะเบียนและที่ปรึกษาทางการเงิน  

ตลาดหลักทรัพยอาจยกเวนคุณสมบัติในเรื่องการมีกรรมการที่เปนอิสระ การมี
คณะกรรมการตรวจสอบ และการมีจํานวนผูถือหุนสามัญรายยอยในการพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการตามกฎหมายวาดวยลมละลายตามขอกําหนดของ
ตลาดหลักทรัพยวาดวยการดํารงสถานะของบริษัทจดทะเบียน 

ขอ 14 ในระหวางการพิจารณาเพิกถอนของตลาดหลักทรัพยหรือบริษัทจด
ทะเบียนอยูระหวางการดําเนินการใหเหตุแหงการเพิกถอนหมดไป ตลาดหลักทรัพยอาจสั่งหามซื้อ
หรือขายหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนเปนการชั่วคราว  โดยขึ้นเครื่องหมาย SP (Suspension) 
ไวบนกระดานของหลักทรัพยนั้น จนกวาบริษัทจดทะเบียนจะสามารถดําเนินการใหเหตุแหงการ
เพิกการเพกิถอนหมดไปหรือเมื่อคณะกรรมการสั่งเพิกถอนหุนสามัญนั้น 

ตลาดหลักทรัพยอาจขึ้นเครื่องหมาย C (Compliance) ไวบนกระดานของหลัก
ทรัพย เพื่อเปนการประกาศใหผูลงทุนทั่วไปทราบวาบริษัทจดทะเบียนอยูระหวางดําเนินการใหเหตุ
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แหงการเพิกถอนหมดไป จนกวาบริษัทจดทะเบียนจะสามารถดําเนินการใหเหตุแหงการเพิกการ
เพิกถอนหมดไปหรือเมื่อคณะกรรมการสั่งเพิกถอนหุนสามัญนั้น 

ขอ 15 เมื่อบริษัทจดทะเบียนไดดําเนินการใหเหตุแหงการเพิกถอนหมดไปแลวให
ยื่นคําขอพรอมทั้งชี้แจงเหตุผลหรือขอมูลอ่ืนใดที่จําเปน เพื่อใหตลาดหลักทรัพยยกเลิกการสั่งหาม
ซ้ือหรือขายหลักทรัพยจดทะเบียนเปนการชั่วคราว และใหปลดเครื่องหมาย SP (Suspension) 
ออกจากกระดานของหลักทรัพย 

เมื่อตลาดหลักทรัพยไดรับคําขอตามวรรคหนึ่งและเห็นวาบริษัทจดทะเบียนได
ดําเนินการใหเหตุแหงการเพิกถอนหมดไปแลว ใหตลาดหลักทรัพยยกเลิกการสั่งหามซื้อหรือขาย
หลักทรัพยจดทะเบียนเปนการชั่วคราว และใหปลดเครื่องหมาย SP (Suspension) ออกจาก
กระดานของหลักทรัพยนั้น 

ในการยกเลิกการสั่งหามซื้อหรือขายหลักทรัพยจดทะเบียนเปนการชั่วคราวตาม
วรรคสอง หากคณะกรรมการพิจารณาเห็นสมควรกําหนดเงื่อนไขใหบริษัทจดทะเบียนปฏิบัติดวยก็
ได 

ขอ 16 การสั่งหามและการยกเลิกการสั่งหามซื้อหรือขายหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนเปนการชั่วคราว ใหใชหลักเกณฑตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยวาดวยการหามซื้อ
หรือขายหลักทรัพยจดทะเบียนเปนการชั่วคราว 

ขอ 17 เมื่อเกิดกรณีใดกรณีหนึ่งดังตอไปนี้ คณะกรรมการอาจสั่งเพิกถอนหุน
สามัญของบริษัทจดทะเบียนจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

(1) ผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนกระทําการทุจริตหรือกระทําการอยางหนึ่งอยาง
ใด จนเปนเหตุทําใหหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนอาจถูกเพิกถอน 

(2) บริษัทจดทะเบียนไมช้ีแจง เพิกเฉยไมจัดทําหรือไมดําเนินการตามแผนแกไข
เหตุเพิกถอน หรือไมสามารถดําเนินการใหเหตุแหงการเพิกถอนหมดไป หรือ 

(3)  เหตุแหงการเพิกถอนหุนสามัญเปนเหตุที่ไมอาจดําเนินการใหหมดไปได 
ในการสั่งเพิกถอนหุนสามัญ คณะกรรมการอาจสั่งใหมีการซื้อหรือขายหลักทรัพย

ของบริษัทนั้นอีกระยะเวลาหนึ่งกอนวันที่มีผลเปนการเพิกถอนหุนสามัญของบริษัทจดทะเบยีนกไ็ด 
ขอ 18 ในการสั่งเพิกถอนหุนสามัญจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน คณะ

กรรมการจะสั่งและกําหนดวันที่มีผลเปนการเพิกถอน 
เมื่อหุนสามัญถูกเพิกถอนตามวรรคหนึ่งแลว ใหหุนสามัญนั้นสิ้นสภาพจากการ

เปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
เมื่อคณะกรรมการมีคําสั่งใหเพิกถอนหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนแลว ให

ตลาดหลักทรัพยมีหนังสือแจงบริษัทจดทะเบียนทราบถึงการเพิกถอนดังกลาว 
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หมวดที่ 3 
เบ็ดเตล็ด 

 
ขอ 19 ใหตลาดหลักทรัพยประกาศการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียนเพื่อเผยแพร

ใหประชาชนทั่วไปทราบกอนวันที่มีผลเปนการเพิกถอน 
ขอ 20 คณะกรรมการมีอํานาจในการกําหนดแนวทางปฏิบัติเพื่อใหเปนไปตาม

วัตถุประสงคตามขอบังคับนี้ 
 

หมวดที่ 4 
บทเฉพาะกาล 

 
ขอ 21 ใหบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียน ตามมาตรา 334 และมาตรา 335 แหง

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงมีทุนชําระแลวเฉพาะหุนสามัญนอย
กวา 60 ลานบาท ดําเนินการใหมีทุนชําระแลวไมนอยกวา 60 ลานบาท ภายใน 1 เมษายน 2539 

หากไมสามารถดําเนินการตามวรรคหนึ่ง บริษัทดังกลาวตองจายคาธรรมเนียมใน
การจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยในอัตราเพิ่มขึ้นทุก 1 บาทของอัตราคาธรรมเนียมที่ตลาดหลัก
ทรัพยกําหนดตั้งแต 1 เมษายน 2539 และเพิ่มขึ้นอีก 1 เทาของคาธรรมเนียมที่บริษัทดังกลาวตอง
จายในปกอนหนานั้นจนกวาจะดําเนินการใหมีคุณสมบัติครบถวนตามที่กําหนด 

 
ประกาศ ณ วันที่ 9 ธันวาคม 2542 
 
 

(ลงนาม)  อมเรศ  ศิลาออน 
 

(นายอมเรศ  ศิลาออน) 
ประธานกรรมการ 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เร่ือง  หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการเก่ียวกับการจัดทํา 

แผนดําเนินการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอน 
 

อาศัยอํานาจตามความในขอ 30/3 แหงขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการเกี่ยวกับการรับและเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน ลงวันที่ 12 
มีนาคม 2536 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง หลักเกณฑ 
เงื่อนไข และวิธีการเกี่ยวกับการรับและเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน (ฉบับที่ 3) ลงวันที่ 16 
มกราคม 2538 และ (ฉบับที่ 7) ลงวันที่ 15 มกราคม 2540 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการเกี่ยวกับการจัดทําแผนดําเนินการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิก
ถอน ตามรายละเอียดแนบทายประกาศฉบับนี้ 

ประกาศนี้ใหบังคับ ตั้งแตวันที่ 22 มกราคม 2540 เปนตนไป 
 
ประกาศ ณ วันที่ 15 มกราคม 2540 
 
 

(ลงนาม)  สิงห  ตังทัตสวัสดิ์ 
 

(นายสิงห  ตงัทัตสวัสดิ์) 
กรรมการและผูจัดการ 
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หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการเก่ียวกับการจัดทํา 
แผนดําเนินการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอน 

 
ขอ 1  ผูรับผิดชอบดําเนินการ 

:  คณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนที่เขาเกณฑการเพิกถอนหลักทรัพย  
:  ที่ปรึกษาทางการเงินที่รวมจัดทําแผนดําเนินการ 
   (ใหบริษัทที่ปรึกษาทางการเงินที่นําบริษัทเขาจดทะเบียนตอตลาดหลักทรพัยเปน
ผูรวมจัดทําแผนดําเนินการ) 

:  ผูสอบบัญชีที่สอบทานประมาณการงบการเงิน  
:  ผูเชี่ยวชาญอ่ืนที่มีสวนแสดงความเห็นหรือรวมทําแผนดําเนินการและประมาณ
การงบการเงิน (ถามี) 

ขอ 2  หนาท่ีและความรับผิดชอบของบุคคลตามขอ 1 
:  ไดใชความรู ความสามารถ และความเชื่อมั่นวาแผนดําเนินการที่นําเสนอและ
ประมาณการงบการเงินที่จัดทํามีความเปนไปไดและทําดวยความระมัดระวัง
และรอบคอบอยางดีที่สุด โดยไดกําหนดขอสมมติฐานอยางสมเหตุสมผลและมี
หลักฐานขอเท็จจริงสนับสนุนขอสมมติฐานนั้น ๆ 

:  ไมมีขอมูลสําคัญที่อาจมีผลกระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุนที่ผูจัดทําและผู
รวมจัดทํายังมิไดเปดเผยไวในแผนงานและประมาณการงบการเงินนี้ 

ขอ 3  แผนดําเนินการ  จะตองประกอบดวยบทวิเคราะหตาง ๆ ดังนี้ 
3.1 การวิเคราะหลักษณะการประกอบธุรกิจและการดําเนินงานของบริษัท ขอได

เปรียบ ขอเสียเปรียบ การวิเคราะหทางการเงิน และปจจัยความเสี่ยงตาง ๆ ในปจจุบันและในชวง
เวลาของแผนดําเนินการ 

3.2 การวิเคราะหปญหา สาเหตุของปญหาและผลกระทบที่เกิดขึ้น โดยจะตอง
ครอบคลุมถึงปจจัยตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอสภาพแวดลอมภายในและภายนอกของบริษัทยอนหลัง 
3 ป และในชวงเวลาของแผนดําเนินการ 

3.3 แนวทางการแกไขปญหาที่เกิดขึ้นในระยะสั้นและระยะยาว โดยจัดทําแผน
ดําเนินการเพื่อแกไขเหตุที่หุนสามัญของบริษัทอาจถูกเพิถถอนจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
ซ่ึงจะตองตั้งอยูบนสมมตฐิานที่มีความเปนไปได มีขั้นตอนที่เปนรูปธรรมในรายละเอียดและแสดง
วิธีการวัดผลของการดําเนินการในทุกขั้นตอนดังกลาว 

3.4 ประมาณการงบการเงินและประมาณการงบการเงินรวมซึ่งผานการสอบทาบ
จากผูสอบบัญชีรับอนุญาต ซ่ึงประกอบดวยประมาณการงบดุล งบกําไรขาดทุน งบกระแสเงินสด 
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ขอสมมติฐานในการจัดทําประมาณการทางการเงิน โดยการนําเสนอขอมูลดังกลาวใหแยกแสดง
เปนรายไตรมาสและยอดรวมรายป 

3.5 คํารับรองของที่ปรึกษาทางการเงินและ/หรือผูเชี่ยวชาญอ่ืนวาไดรวมกับฝาย
บริหารของบริษัทจดทะเบียนในการจัดทําแผนดําเนินการเพื่อแกไขเหตุที่หุนสมัญของบริษัทอาจถูก
เพิกถอนจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนและประมาณการงบการเงินดังกลาว โดยอยูบนพื้นฐาน
ของความเปนไปได ถูกตอง เหมาะสม และเปนไปตามแนวทางที่ผูประกอบวิชาชีพที่ปรึกษาทาง
การเงินอิสระทั้งหลายพึงปฏิบัติ 
ขอ 4  แนวทางการพิจารณาและวิเคราะหปญหาขั้นตํ่า 

4.1  การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) 
4.1.1  ลักษณะทั่วไปของอุตสาหกรรม  
4.1.2  ภาวะอุตสาหกรรม 
4.1.3  ลักษณะเฉพาะตัวของอุตสาหกรรม  
4.1.4  แนวโนมการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม  
4.1.5  พัฒนาการของสินคาและเทคโนโลยี  
4.1.6  การแขงขัน  
4.1.7  ตําแหนงของบริษัทในอุตสาหกรรม 

4.2  วิเคราะหการดําเนินงาน (Operation Analysis) 
4.2.1  การผลิต (Production) 

- การผลิตและประมาณการผลิต 
- ตนทุนการผลิต 
- การพัฒนาผลิตภัณฑและการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี 
- เครื่องจักรและอุปกรณที่ใชในการผลิต 
- แผนการขยายการผลิต 

4.2.2  การตลาด (Marketing) 
- การวิเคราะหความสามารถในเชิงการแขงขัน 
- แผนการตลาด 
- ประมาณการทางการตลาด 

4.2.3  การเงิน (Finance) 
- งบการเงินและนโยบายการบัญชีที่สําคัญ  
- การวิเคราะหทางการเงิน  
- หนี้สินและภาระผูกพัน 
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4.3  การวิเคราะหกรรมการ ผูบริหารและบุคลากร (Management Analysis) 
4.3.1  กรรมการและผูบริหาร 

- รายละเอียดเกี่ยวกับกรรมการและผูบริหาร เชน 
• ช่ือ ตําแหนง หนาที่ความรับผิดชอบ อายุ 
• อายุการทํางานในบริษัท 
• คุณสมบัติอ่ืน เชน คุณวุฒิทางการศึกษา ประวัติการทํางาน 

- แผนผังการจัดองคการ  
- การจายคาตอบแทนใหแกกรรมการและผูบริหาร 

4.3.2  บุคลากรของบริษัท 
- จํานวนพนักงานและลกูจางทั้งบริษัทและแยกตามหนวยงาน 
- เงินเดือนและคาจางแรงงาน 

4.4  การประเมินความเสี่ยง (Risk Assessment) 
4.4.1  ความเสี่ยงทางดานการขายกับลูกคาเฉพาะกลุม 
4.4.2  ความเสี่ยงทางดานการซื้อสินคากับผูผลิตสินคาจํานวนจํากัด 
4.4.3  ความเสี่ยงเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีสําคัญ ๆ ที่มีผลตอการ

ดําเนินงานของบริษัท 
4.4.4  ความเสี่ยงของการกีดกันทางการคาในลักษณะตาง ๆ 
4.4.5  การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผูบริโภคตอการใชสินคา 

4.5  ทรัพยสินที่สําคัญของกิจการ 
4.5.1  ลักษณะการใชงาน  
4.5.2  จํานวน  
4.5.3  มูลคา  
4.5.4  สถานที่ตั้ง  
4.5.5  วันที่ไดมาและลักษณะการไดมา 

 ในกรณีที่บริษัทมีการประเมินราคาทรัพยสินที่สําคัญโดยผูประเมินราคาอิสระให
บริษัทนําสงสําเนารายงานการประเมินราคาทรัพยสินดังกลาวดวย 
ขอ 5  ระยะเวลาของแผนดําเนินการและมาตรการทางการเงิน 

บริษัทจดทะเบียนจะตองนําเสนอแผนดําเนินการและประมาณการทางการเงิน 
โดยมีระยะเวลาอยางนอย 2 ป ทั้งนี้ ในแผนดังกลาวตองแสดงประมาณการทางการเงินและแสดง
ขอมูลเปนรายไตรมาส โดยกลาวถึงการผลิต การจําหนาย รายได ตนทุนการผลิต คาใชจายดานการ
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ขายและการบริหาร คาใชจายทางการเงิน และกําไรสุทธิและรายละเอียดอ่ืนที่จําเปนและสมควร 
สําหรับประมาณการทางการเงินนั้นใหผานการสอบทานจากผูสอบบัญชีของบริษัทดวย 

ในกรณีบริษัทจดทะเบียนมีความจําเปนตองจัดทําแผนดําเนินการระยะยาวที่นาน
กวา 2 ป บริษัทอาจนําเสนอแผนระยะยาวโดยแสดงเปาหมายเชิงปริมาณและคุณภาพที่ชัดเจนและ
สามารถวัดผลได 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 140

ขั้นตอนและแนวทางดําเนินการตอบริษัทจดทะเบียน 
ท่ีเขาขายอาจถูกเพิกถอนและตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ 

 
หลักการและเหตุผล 

1.  นโยบายของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวกับการเพิกถอนบริษัทจดทะเบียน 
ดวยตลาดหลักทรัพยพิจารณาเห็นวาการเพิกถอนบริษัทจดทะเบียนเปนผลเสียตอผู

ถือหุนรายยอยทําใหขาดสภาพคลอง และผูถือหุนไมไดรับขอมูลที่เหมาะสมในการติดตามการ
ดําเนินการของบริษัท ตลาดหลักทรัพยจึงไมประสงคจะเพิกถอนบริษัทจดทะเบียนทันที แตหากใช
มาตรการการเปดเผยขอมูลเต็มที่แกผูถือหุนทั่วไปของบริษัทจดทะเบียน ที่มีผลประกอบการหรือ
ฐานะการเงินเขาขายที่ตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ และสงเสริมสนับสนุนใหผูถือหุนของบริษัทจด
ทะเบียนไดมีสวนรวมในการพิจารณาและอนุมัติแผนฟนฟูกิจการ ที่ฝายบริหารของบริษัทจด
ทะเบียนรวมกับที่ปรึกษาทางการเงินอิสระนําเสนอตอผูถือหุน และผูถือหุนใชแผนฟนฟูกิจการดัง
กลาวนั้นเปนขอมูลประกอบการติดตามผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นจริงจนกวาบริษัทจะพนเกณฑที่
กลาว 

2.  แผนฟนฟกูิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยทั่วไปตลาดหลักทรัพยจะไมเขาไปตัดสินใจหรือแสดงความเห็นเกี่ยวกับการ

บริหารงานในเชิงธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน ดังนั้นตลาดหลักทรัพยจึงไมพิจารณาแผนฟนฟูกิจ
การของบริษัทจดทะเบียน แตจะจัดกระบวนการเพื่อใหผูถือหุนไดรับขอมูลอยางครบถวนเพียงพอ
จากฝายบริหารซึ่งเปนผูรับผิดชอบในการบริหารงาน ดูแลผลประโยชนของผูถือหุนโดยตรง โดย
ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดใหฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนและที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอง
รวมจัดทําแผนฟนฟูกิจการของบริษัทและนําเสนอตอที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติ และมีหนาที่รวมกัน
รายงานความคืบหนาของการดําเนินการตามแผนจนกวาบริษัทจะฟนฟูกิจแลวเสร็จ 
มาตรการคุมครองผูลงทุนรายยอย 

1. เพื่อจํากัดขอบเขตความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อและขายหุนของผูลงทุน
ทั่วไปในระหวางที่บริษัทดําเนินการฟนฟูกิจการ ตลาดหลักทรัพยจะใชการเปดเผยขอมูลเต็มที่ โดย
กําหนดบริษัทจดทะเบียนจะตองรายงานความคืบหนาของการฟนฟูกิจการทุก 3 เดือน ตามแนวทาง
การเปดเผยขอมูลที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดอยางชัดเจน และเมื่อมีความคืบหนาในการดําเนินการ
ในแตละขั้นตอนก็ใหบริษัทจดทะเบียนรายงานตอตลาดหลักทรัพยทันที 

2. ในการปรับปรุงฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนเพื้อ
ฟนฟูกิจการดังกลาว ตลาดหลักทรัพยอาจผอนผันการเขามารวมทุนของผูรวมทุนรายใหม หรือการ
นําธุรกิจใหมหรือสินทรัพยเขามาเสริมในธุรกิจเดิมของบริษัทจดทะเบียน แตทั้งนี้ตองสามารถ



 141

แสดงไดวาผูรวมทุนใหมหรือธุรกิจหรือสินทรัพยใหมนั้นจะเปนผลดีตอการปรับปรุงกิจการของ
บริษัทจดทะเบียนและเปนประโยชนตอผูถือหุนทั่วไป 

3.  ตลาดหลักทรัพยอาจกําหนดหามขายหุนของผูถือหุนใหญหรือผูถือหุนกลุม
ใหม (Silent Period) ในระหวางการดําเนินการตามแผนปรับปรุงกิจการก็ได 

ในกรณีที่มีเหตุจําเปนที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองสั่ง
เพิกถอนบริษัทจดทะเบียน คณะกรรมการฯ อาจกําหนดใหมีขึ้นเครื่องหมาย “SP” เพื่อใหนักลงทุน
ไดรับขาวสารการเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัทและตลาดหลักทรัพยจะอนุญาตใหซ้ือขายหลัก
ทรัพยตอไปอีกไมนอยกวา 30 วันกอนวันเพิกถอน 
แนวทางพิจารณาประกาศรายชื่อบริษัทจดทะเบียนที่เขาขายตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ 

1.  เกณฑที่ใชพิจารณา 
1.1 สวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนที่ปรากฏในงบการเงินที่ผานการ

ตรวจสอบจากผูสอบบัญชีมีคาต่ํากวาศูนย 
1.2 สวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนที่ปรากฏในงบการเงินที่ผานการ

ตรวจสอบจากผูสอบบัญชีมีคามากกวาศูนย แตผูสอบบัญชีไดแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไข หรือ
ไมแสดงความเห็นหรือแสดงความเห็นวางบการเงินไมถูกตอง หากปรับปรุงตามความเห็นของผู
สอบบัญชีแลว ทําใหสวนของผูถือหุนมีคาต่ํากวาศูนย 

ในการปรับปรุงตามความเห็นผูสอบบัญชี ตลาดหลักทรัพยจะใชตัวเลขที่
ปรากฏเปนเงื่อนไขตามรายงานของผูสอบบัญชี ซ่ึงมีผลกระทบตอสวนของผูถือหุนมาปรับปรุง
สวนของผูถือหุนในงบดุล เพื่อพิจารณาการเขาขายตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ ดังนี้ 

1.2.1 กรณีผูสอบบัญชีระบุตัวเลขที่ชัดเจนเปนเงื่อนไขในรายงานของผู
สอบบัญชีใหใชตัวเลชที่ผูสอบบัญชีระบุไวนั้นเปนสวนหักกับสวนของผูถือหุน 

1.2.2 กรณีผูสอบบัญชีใหความเห็นวาบริษัทไมไดตั้งคาเผื่อผลเสียหาร
ของสินทรัพย เชน ลูกหนี้ สินคาคงคลัง หรือเงินลงทุน โดยไมระบุตัวเลขมูลคาเผื่อผลเสียหาย ให
ปรับปรุงโดยใชยอดสินทรัพยที่สงสัยนั้นทั้งจํานวนเปนสวนหักกับสวนของผูถือหุน 

1.2.3  กรณีบริษัทไมบันทึกเงินลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทยอยตามวิธี
สวนไดเสีย (Equity Method) ใหใชตัวเลขผลขาดทุนที่อาจเกิดขึ้น โดยใชยอดเงินลงทุนดังกลาว
นั้นทั้งจํานวนมาปรับปรุงเปนสวนหักกับสวนของผูถือหุน 

1.2.4  กรณีมีเงื่อนไขเกี่ยวกับขอพิพาททางกฎหมายซึ่งเปนภาระหน้ีสินที่
อาจเกิดขึ้น (Off Balance Sheet) ใหใชตัวเลขผลกระทบที่ระบุไวตามความเห็นผูสอบบัญชีเปน
สวนหักกับสวนของผูถือหุน 
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ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาปรับปรุงสวนของผูถือหุนตามความเห็นของผูสอบ
บัญชีตามหลักเกณฑขางตนภายใน 7 วันทําการ นับแตวันที่บริษัทจดทะเบียนนําสงงบการเงินมายัง
ตลาดหลักทรัพย ดังนั้นเพื่อประโยชนในการพิจารณาฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียนอยางชัด
เจนและถกูตองตามมาตรฐาน เพื่อใหผูสอบบัญชีสามารถรายงานความเห็นอยางไมมีเงื่อนไขตองบ
การเงินของบริษัทได อยางไรก็ตามหากผูสอบบัญชีไดแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไข หรือไมแสดง
ความเห็น หรือแสดงความเห็นวางบการเงินไมถูกตอง ผูสอบบัญชีควรระบุตัวเลขผลกระทบที่เกิด
ขึ้นใหชดัเจนในรายงานของผูสอบบัญชีดวย 

1.3  ตลาดหลักทรัพยยกเวนไมนับผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตาง
ประเทศที่ยังไมเกิดขึ้นจริงในการพิจารณาตัวเลขสวนของผูถือหุนตามเกณฑดังกลาว โดยบริษัทจด
ทะเบียนตองเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมดังนี้ 

1.3.1 จัดทํารายงานขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศ และแยกแสดงขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่เกิดขึ้นจริง 
(Realized) และยังไมเกิดขึ้นจริง (Unrealized) รวมทั้งใหรายงานมูลคาหนี้ที่ เปนเงินตราตาง
ประเทศ จํานวนที่ครบกําหนดชําระในรอบปบัญชีปจจุบัน และแยกแสดงมูลคาหนี้ที่จะถึงกําหนด
ชําระในแตละรอบปบัญชีตอไปใหครบถวนชัดเจน 

1.3.2  ใหผูสอบบัญชีสอบทานรายงานของฝายบริหารของบริษัทตามขอ 
1.3.1 และนําสงรายงานการสอบทานของผูสอบบัญชีพรอมงบการเงินแตละงวด 

อนึ่ง ตลาดหลักทรัพยจะไมนับรวมรายการประเมินราคาทรัพยสินเพิ่มอันเปนผล
สืบเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงระบบแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศดังกลาว เขาในการผอนผันการ
เขาขายตองจดทําแผนฟนฟูกิจการขางตน 

1.4 ตลาดหลักทรัพยจะไมประกาศการเขาขายตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ หาก
บริษัทจดทะเบียนสามารถดําเนินการแกไขจนพนเหตุดังกลาวกลาวถือทําใหสวนของผูถือหุนมาก
กวาศูนย ทั้งนี้ในการแกไขเหตุดังกลาวนั้น บริษัทจดทะเบียนจะใชวิธีการลดทุนเพียงวิธีการเดียวไม
ได เวนแตจะมีวิธีการเพิ่มทุนควบคูกันไป หรือการมีผูรวมทุนใหมที่มีศักยภาพและมีการนําเม็ดเงิน
ใหมเขามาในกิจการ ซ่ึงจะสงผลใหบริษัทจดทะเบียนมีกระแสเงินทุนหมุนเวียนภายในกิจการและ
ชวยใหธุรกิจหลักของบริษัทดําเนินไปอยางราบรื่นตามสภาพที่ควร และไดมีการเปดเผยขอมูลและ
นําเสนอใหผูถือหุนอนุมัติกอนดําเนินการ โดยบริษัทจะตองจัดสงงบการเงิน ณ วันที่ที่บริษัทไดแก
ไขเหตุที่ตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการหรือรายงานที่แสดงวาบริษัทไดดําเนินการแกไขจนพนเหตุดัง
กลาวแลวพรอมกับงบการเงินประจําปตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย 

2.  ขั้นตอนดําเนินการ 
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2.1 เมื่อบริษัทจดทะเบียนเขาขายที่ตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ ตลาดหลัก
ทรัพยจะดําเนินการดังนี้ 

2.1.1 ประกาศวาบริษัทตองจัดทําแผนฟนฟุกิจการและปรับปรุงคุณ
สมบัติในการเปนบริษัทจดทะเบีนและขึ้นเครื่องหมาย “SP” หลักทรัพยบริษัทดังกลาวพรอมทั้งมี
หนังสือแจงบริษัทจดทะเบียน 

2.1.2 ยายหลักทรัพยไปอยูภายใตหมวดบริษัทที่อยูระหวางแกไขการ
ดําเนินงาน หรือ “REHABCO” ในวันทําการที่ 4 และหามซื้อหรือขายหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนจนครบ 30 วันนับจากวันประกาศวาบริษัทตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ ทั้งนี้เพื่อใหผูบริหาร
ของบริษัทจดทะเบียนมีเวลาที่จะพิจารณาอยางรอบคอบกอนตัดสินใจเลือกทางเลือกที่เหมาะสม
และเปนประโยชนที่สุดแกบริษัทจดทะเบียนและผูถือหุนของบริษัท และแจงตลาดหลักทรัพยให
ทราบถึง 

1) ทางเลือกวาจะทําแผนฟนฟูกิจการเสนอผูถือหุนกอนดําเนิน
การหรือเลือกจะขอเพิกถอนโดยสมัครใจ หรือเลือกยื่นคํารองขอตอศาลเสนอแผนฟนฟูตามพระ
ราชบัญญัติลมละลายหรือทางเลือกอื่นใดที่เปนประโยชนตอบริษัท 

2)  กําหนดเวลาดําเนินการในแตละทางเลือกตามขอ 1) 
โดยตลาดหลักทรัพยจะเผยแพรการตัดสินใจของผูบริหารใหผูถือหุนและนักลง

ทุนทั่วไปไดทราบ 
2.1.3 เมื่อครบกําหนด  30 วัน  และบริษัทไดแจงการตัดสินใจของผู

บริหารอยางครบถวนและชัดเจนแลว ตลาดหลักทรัพยจะอนุญาตใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนภายใตหมวด “REHABCO” ทั้งนี้บริษัทจดทะเบียนจะตองปฏิบัติตามขอกําหนด
ของตลาดหลักทรัพยอยางครบถวนและตองรายงานความคืบหนาการแกไขปญหาของบริษัทไดชัด
เจนกอนเปดการซื้อขายอีกครั้ง สําหรับกรณีที่ผูบริหารเลือกที่จะฟนฟูกิจการเสนอผูถือหุนตลาด
หลักทรัพยจะอนุญาตใหซ้ือขายเปนเวลา 30 วันและจะขึ้น SP จนกวาจะมีความคืบหนาในการแก
ไขปญหาและมีการเปดเผยขอมูลครบถวนแลว ในกรณีที่ครบกําหนด 30 วันดังกลาว บริษัทจด
ทะเบียนยังไมแจงการตัดสินใจของผูบริหารตอตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยจะยับคงขึ้นเครื่อง
หมาย SP หลักทรัพยของบริษัทตอไปจนกวาจะแจงผลการตัดสินใจดังกลาวตอตลาดหลักทรัพย
และผูลงทุนทั่วไปแลว 

2.2 ใหบริษัทจดทะเบยีนที่อยูในขายตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการดําเนินการดัง
นี้ 

2.2.1 แตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระรวมจัดทําแผนดําเนินการเพื่อฟน
ฟูกิจการของบริษัท 
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2.2.2  รวมกับที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจัดประชุมชี้แจงแผนดําเนินการ
ตอนักวิเคราะหและขออนุมัติแผนดําเนินการตอที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท 

2.2.3 รวมกับที่ปรึกษาทางการเงินอิสระรายงานความคืบหนาการดําเนิน
การตามแผนทุก 3 เดือน 

2.3 แผนฟนฟูกิจการตองมีขอสมมติฐานที่สมเหตุสมผล มีขั้นตอนที่เปน
รูปธรรมในรายละเอียดและแสดงวิธีการวัดผลการดําเนินงานในทุกขั้นตอนดังกลาว โดยมีระยะ
เวลาดําเนินการ 2 ป ทั้งนี้ในแผนดังกลาวตองแสดงประมาณการทางการเงินและแสดงขอมูลเปน
รายไตรมาส โดยกลาวถึงการผลิต การจําหนาย รายได ตนทุนการผลิต คาใชจายดานการขายและ
การบริหาร คาใชจายทางการเงิน และกําไรสุทธิ และรายละเอียดอ่ืนที่จําเปนและสมควร สําหรับ
ประมาณการทางการเงินนั้นใหผานการสอบทานจากผูสอบบัญชีของบริษัทดวย 

ในกรณีบริษัทจดทะเบียนมีความจําเปนตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการระยะยาวที่นาน
กวา 2 ป บริษัทอาจนําเสนอแผนระยะยาวโดยแสดงเปาหมายเชิงปริมาณและคุณภาพที่ชัดเจนและ
สามารถวัดผลได 

2.4 หากบริษัทจดทะเบียนที่เขาขายตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ ประสงคจะเขา
สูกระบวนการฟนฟูกิจการตามพระราชบัญญัติลมละลาย บริษัทจดทะเบียนสามารถดําเนินการดังนี้ 

2.4.1 อนุโลมใหผูจัดทําแผนที่ศาลแตงตั้งเปนผูทําหนาที่จัดทําแผนแทน
บริษัทจดทะเบียนและที่ปรึกษาทางการเงิน 

2.4.2 อนุโลมใหใชแผนฟนฟูกิจการที่เจาหนี้และศาลเห็นชอบแทนแผน
ฟนฟูกิจการที่ผูถือหุนอนุมัติ 

2.4.3 บริษัทจดทะเบียนที่เขาสูกระบวนการฯ ยังคงมีหนาที่เปดเผยขอมูล
ตามขอกําหนดตลาดหลักทรัพย ผูจัดทําและผูบริหารแผนฟนฟูกิจการที่ศาลแตงตั้ง มีหนาที่รายงาน
ความคืบหนาของการดําเนินการที่เกิดขึ้นจริงกับแผนฟนฟูกิจการตอตลาดหลักทรัพยทุก 3 เดือน 
โดยยังคงหลักการการทบทวนสถานะและคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียนเมื่อครบกําหนด 2 ป นับ
แตวันเขาเกณฑที่ตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ 

2.5  การนําสงแผนฟนฟูกิจการตอตลาดหลักทรัพย 
เพื่อใหผูถือหุนและผูลงทุนทั่วไปไดมีขอมูลเกี่ยวกับแผนฟนฟูกิจการประกอบการ

พิจารณาอนุมัติใหบริษัทดําเนินการตามแผน ตลอดจนใชประกอบการติดตามการฟนฟูกิจการของ
บริษัท บริษัทจดทะเบียนจะตองดําเนินการดังนี้ 

2.5.1 นําสงแผนฟนฟูกิจการ พรอมเปดเผยเงื่อนไขตาง ๆ ที่จําเปนตอการ
ตัดสินใจของผูถือหุนอยางครบถวนและชัดเจนตอตลาดหลักทรัพยและตอผูถือหุนทุกรายกอนการ
ประชุมผูถือหุน โดยใหนําสงพรอมความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระและความเห็นของ
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กรรมการอิสระเกี่ยวกับแผนฟนฟูกิจการและเอกสารเชิญประชุมผูถือหุนเพื่อพิจารณาอนุมัติแผน
ฟนฟูกิจการดังกลาว 

2.5.2 นําสงแผนฟนฟูกิจการฉบับที่ผานความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือ
หุนของบริษัทหรือแผนฟนฟูกิจการที่ผานความเห็นชอบจากศาลตอตลาดหลักทรัพยจํานวน 5 ฉบับ 

2.6  การพิจารณาเปดซื้อขายหุนภายในหมวด REHABCO 
ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาเปดซ้ือขายหลักทรัพยในกรณีบริษัทจดทะเบียน

ดําเนินการปรับโครงสรางหนี้แลวมากกวา 50% ของมูลหนี้ทั้งหมด และแผนฟนฟูกิจการไดรับ
อนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนแลว หรือเปนบริษัทที่ศาลไดมีคําสั่งอนุมัติแผนฟนฟูกิจการตามพระ
ราชบัญญัติลมละลายแลว โดยบริษัทภายใตเงื่อนไขดังกลาวสามารถยื่นคําขอใหตลาดหลักทรัพย
พิจารณาเปดซื้อขายหลักทรัพยได โดยบริษัทจดทะเบียนจะตองเปดเผยขอมูลดังนี้ 

2.6.1 สาระสําคัญของสัญญาการปรับโครงสรางหนี้ที่ลงนามกับเจาหนี้
แลวเสร็จรวมทั้งเงื่อนไขที่เจาหนาที่มีตอบริษัท ผูถือหุนใหญและผูบริหารของบริษัทจดทะเบียน
อยางครบถวนและชัดเจนพรอมกับรับรองวาบริษัทไดเปดเผยสาระสําคัญและเงื่อนไขที่จําเปนตอ
การตัดสินใจของผูถือหุนและผูลงทุนทั่วไปครบถวนแลว 

2.6.2 สาระสําคัญของแผนฟนฟูกิจการที่ผานความเห็นชอบจากที่ประชุม
ผูถือหุนของบริษัทหรือเปนแผนฟนฟูกิจการที่ผานความเห็นชอบจากศาบตามพระราชบัญญัติลม
ละลาย 

อนึ่ง ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาผอนผันการเปดใหซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียนในหมวด REHABCO ดังกลาวเปนกรณี ๆ ไป ภายใตเงื่อนไขบริษัทมีความคืบหนาใน
การแกไขปญหาฐานะการเงินไดในระดับหนึ่งและบริษัทจดทะเบียนมีการเปดเผยขอมูลเต็มที่ โดย
ตลาดหลักทรัพยจะเผยแพรขอมูลใหผูถือหุนและผูลงทุนไดทราบลวงหนา 7 วันทําการกอนการ
ปลด SP  

2.7 การพิจารณาทบทวนสถานะของบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจ
การ 

ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาทบทวนสถานะของบริษัทจดทะเบียนที่อยูในหมวด 
REHABCO เมื่อครบ 2 ปนับจากวันที่ตลาดหลักทรัพยประกาศใหบริษัทจดทะเบียนดังกลาวเขาขาย
ตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ โดยพิจารณาจากความคืบหนาและความพยายามในการดําเนินการแกไข
ปญหาของบริษัท ทั้งนี้หากครบระยะเวลาดังกลาวแลวบริษัทยังไมมีความคืบหนาในการแกไข
ปญหาดังกลาว ตลาดหลักทรัพยอาจพิจารณาเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัท 
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แนวทางปฏิบัติและขั้นตอนดําเนินการเพื่อขอพนเหตุท่ีตองดําเนินการฟนฟูกิจการ 
บริษัทจดทะเบียนที่แกไขปญหาฐานะการเงินและการดําเนินการแลวเสร็จ 

สามารถยื่นคําขอใหตลาดหลักทรัพยพิจารณายายการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทจากหมวด 
REHABCO ไปยังหมวดอุตสาหกรรมปกติของบริษัทได โดยตลาดหลักทรัพยมีแนวทางดําเนินการ 
ดังนี้ 

1.  เกณฑที่ใชพิจารณา 
ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาจากงบการเงินรายไตรมาสหรืองบการเงินประจําปที่

ผานการสอบทานหรือตรวจสอบจากผูสอบบัญชี โดยมีเกณฑพิจารณาดังนี้ 
1.1 ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานจะตองมีสวนของผูถือหุนมากกวา

ศูนย 
1.2   มีกําไรสุทธิหลังภาษีที่เกิดจากการดําเนินงานในธุรกิจหลัก 
1.3 ตัวอยางเหตุการณที่ไมถือวาเปนการดําเนินการเพื่อใหพนเหตุที่ตองจัดทํา

แผนฟนฟูกิจการ 
1.3.1  การตีราคาทรัพยสินเพิ่ม 
1.3.2  การลดทุนเพื่อลดขาดทุนสะสม 
1.3.3 วิธีการอื่นใดที่สงผลใหยอดขาดทุนสะสมลดลงหรือสวนของผูถือ

หุนเพิ่มขึ้นในเชิงตัวเลขที่ปรากฏในงบการเงิน แตมิไดเปนการแกไขเหตุที่ทําใหธุรกิจหลักของ
บริษัทประสบผลขาดทุน 

2.  ขั้นตอนและวิธีการพิจารณาและการกําหนดเงื่อนไข 
2.1 ใหบริษัทจดทะเบียนที่ประสงคจะขอพนเหตุที่ตองจัดทําแผนฟนฟุกิจการ

มีหนังสือช้ีแจง โดยแสดงเหตุผลหรือขอมูลสนับสนุนที่บริษัทจดทะเบียนเห็นวาฐานะการเงินและ
ผลการดําเนินงานของบริษัทพนเหตุที่ตองดําเนินการฟนฟูกิจการ 

2.2 ตลาดหลักทรัพยอาจกําหนดเงื่อนไขใหบริษัทจดทะเบียนดําเนินการอยาง
ใดอยางหนึ่งหรือหลายอยาง ดังนี้ 

2.2.1 กําหนดระยะเวลาหามผูถือหุนใหญหรือผูบริหารขายหุนภายใน
เวลาที่กําหนด (Silent Period) เชนเดียวกับการยื่นคําขอใหรับหลักทรัพยใหม 

2.2.2 กําหนดใหบริษัทลงนามในขอตกลงเขาจดทะเบียนกับตลาดหลัก
ทรัพยฉบบัใหม 

2.2.3  กําหนดเปนเงื่อนไขใหดําเนินการใด ๆ หรือเปดเผยขอมูลเพิ่มเติม
เพื่อขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทจดทะเบียนกับผูถือหุนใหญหรือผูบริหารของ
บริษัทจดทะเบียน 
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ทั้งนี้ ตลาดหลักทรัพยจะเผยแพรขอมูลการยายจากหมวด REHABCO ไปยังหมวด
ปกติใหผูถือหุนและผูลงทุนไดทราบลวงหนา 7 วันทําการกอนยายหมวดอุตสาหกรรม 
ผลบังคับใช  

ตลาดหลักทรัพยจะใชขั้นตอนและแนวทางการจัดทําแผนฟนฟูกิจการฉบับนี้ แทน
ขั้นตอนการเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนฉบับลงวันที่ 1 กรกฎาคม 2541 
และวันที่ 31 กรกฎาคม 2541 โดยใหมีผลตั้งแตวันที่ 29 สิงหาคม 2543 เปนตนไป 

 
 
ฝายบริษัทจดทะเบียน 
25 สิงหาคม 2543 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



ภาคผนวก ค 
 

พระราชบัญญัติ 
ลมละลาย (ฉบับท่ี 4) 

พ.ศ. 2541 
------------------------------ 

 
 

ภูมิพลอดุลยเดช ป.ร. 
ใหไว ณ วันท่ี 8 เมษายน พ.ศ. 2541 

เปนปท่ี 53 ในรัชกาลปจจุบัน 
------------------------------------------- 

 
พระบาทสมเด็จพระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช มีพระบรมราชโองการโปรด

เกลา ฯ ใหประกาศวา 
โดยที่เปนการสมควรแกไขเพิ่มเติมกฎหมายวาดวยลมละลาย 
จึงทรงพระกรุณาโปรดเกลา ฯ ใหตราพระราชบัญญัติขึ้นไวโดยคําแนะนําและยิน

ยอมของรัฐสภาดังตอไปนี้ 
มาตรา 1 พระราชบัญญัตินี้เรียกวา "พระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 

2541" 
มาตรา 2 พระราชบัญญัตินี้ใหใชบังคับตั้งแตวันถัดจากวันประกาศในราชกิจจานุ

เบกษาเปนตนไป 
มาตรา 3 ใหเพิ่มความตอไปนี้เปนหมวด 6/1 กระบวนพิจารณาเกี่ยวกับการฟนฟู

กิจการของลูกหนี้ มาตรา 90/1 ถึงมาตรา 90/90 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 2483 
 

หมวด 3/1 
กระบวนการพิจารณาเกี่ยวกับการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ 

 
สวนท่ี 1 
บทนิยาม 
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มาตรา 90/1 ในหมวดนี้ เวนแตขอความจะแสดงใหเห็นเปนอยางอื่น 
"เจาหนี้" หมายความวา เจาหนี้มีประกันหรือเจาหนี้ไมมีประกัน 
"ลูกหนี้"  หมายความวา ลูกหนี้ที่เปนบริษัทจํากัด บริษัทมหาชนจํากัดหรือนิติ

บุคคลอื่นตามที่กําหนดไวในกฎกระทรวง 
"คํารองขอ" หมายความวา คํารองขอใหศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ 
"ผูรองขอ" หมายความวา ผูยื่นคํารองขอใหศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ 
"แผน" หมายความวา แผนฟนฟูกิจการ 
"ผูถือหุนของลูกหนี้" หมายความวา ผูถือหุนของบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชน

จํากัดซึ่งเปนลูกหนี้ และหมายความรวมถึงผูมีสวนไดเสียในนิติบุคคลอื่นซึ่งเปนลูกหนี้ทํานองเดียว
กับผูถือหุน 

"ผูทําแผน" หมายความวา ผูจัดทําแผนฟนฟูกิจการ 
"ผูบริหารแผน" หมายความวา ผูจัดกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ตามแผนฟนฟู

กิจการ 
"ผูบริหารของลูกหนี้" หมายความวา กรรมการ ผูจัดการ หรือผูมีอํานาจดําเนินกิจ

การของลูกหนี้อยูในวันที่ศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ 
"ผูบริหารช่ัวคราว" หมายความวา ผูบริหารของลูกหนี้หรือบุคคลอื่นที่ศาลสั่งใหมี

อํานาจจัดการกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ชั่วคราว ในระหวางที่ศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการแตยัง
ไมมกีารตั้งผูทําแผน 

 
สวนท่ี 2 

การขอและการใหฟนฟูกิจการ 
 
  มาตรา 90/2 เจาหนี้ หรือลูกหนี้ หรือหนวยงานของรัฐตามมาตรา 90/4 อาจรอง

ขอใหมีการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ไดตามบทบัญญัติแหงหมวดนี้ ไมวาลูกหนี้จะถูกฟองใหลม
ละลายแลวหรือไม  

กระบวนพิจารณาสวนใดที่มิไดบัญญัติไวในหมวดนี้โดยเฉพาะ ใหนําบทบัญญัติ
ในหมวดอื่นแหงพระราชบัญญัตินี้มาใชบังคับโดยอนุโลม  

มาตรา 90/3 เมื่อลูกหนี้มีหนี้สินลนพนตัวและเปนหนี้เจาหนี้คนเดียวหรือหลายคน
รวมกันเปนจํานวนแนนอนไมนอยกวาสิบลานบาท ไมวาหนี้นั้นจะถึงกําหนดชําระโดยพลันหรือใน 
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อนาคตก็ตาม ถามีเหตุอันสมควรและมีชองทางที่จะฟนฟูกิจการของลูกหนี้ บุคคลตามมาตรา 90/4 
อาจยื่นคํารองขอตอศาลใหมีการฟนฟูกิจการได  

มาตรา 90/4 ภายใตบังคับมาตรา 90/5 บุคคลซึ่งมีสิทธิยื่นคํารองขอตอศาลใหฟน
ฟูกิจการ ไดแกบุคคลดังตอไปนี้  

(1)  เจาหนี้ซ่ึงอาจเปนคนเดียวหรือหลายคนรวมกันและมีจํานวนหนี้แนนอนไม
นอยกวาสิบลานบาท  

(2)  ลูกหนี้ซ่ึงมีลักษณะตามมาตรา 90/3  
(3)  ธนาคารแหงประเทศไทย ในกรณีที่ลูกหนี้ตามมาตรา 90/3 เปนธนาคาร

พาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย หรือบริษัทเครดิตฟองซิเอร  
(4)  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ในกรณีที่ลูก

หนี้ตามมาตรา 90/3 เปนบริษัทหลักทรัพย  
(5)  กรมการประกันภัย ในกรณีที่ลูกหนี้ตามมาตรา 90/3 เปนบริษัทประกันวินาศ

ภัยหรือบริษัทประกันชีวิต  
(6)  หนวยงานของรัฐที่มีอํานาจหนาที่กํากับดูแลการประกอบกิจการของลูกหนี้

ตามมาตรา 90/3 ซ่ึงเปนนิติบุคคล หนวยงานของรัฐและลูกหนี้ดังกลาวใหเปนไปตามที่กําหนดใน
กฎกระทรวง  

เจาหนี้ของลูกหนี้ตาม (3) (4) (5) หรือ (6) หรือลูกหนี้นั้นเองจะยื่นคํารองขอตาม
มาตรา 90/3 ดวยตนเองได เมื่อไดรับความยินยอมเปนหนังสือจากธนาคารแหงประเทศไทย สํานัก
งานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย กรมการประกันภัย หรือหนวยงานของรัฐ
ตาม (6) แลวแตกรณี  

การขอความยินยอมใหเปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่หนวยงานตาม
วรรคสองประกาศกําหนด  

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย กรมการประกันภัย หรือหนวยงานของรัฐตาม (6) แลวแตกรณี ไดรับคําขอความยินยอม 
ใหหนวยงานน้ันแจงผลการพิจารณาใหผูขอทราบภายในสิบหาวันนับตั้งแตวันที่ไดรับคําขอ ใน
กรณีที่ไมใหความยินยอมใหแจงเหตุผลโดยยอ และใหผูขอมีสิทธิยื่นอุทธรณตอรัฐมนตรีผูกํากับดู
แลหนวยงานนั้นภายในเจ็ดวันนับตั้งแตวันท่ีไดรับแจงผลการพิจารณา ใหรัฐมนตรีวินิจฉัยอุทธรณ
ใหเสร็จสิ้นภายในสิบหาวันนับตั้งแตวันที่ไดรับอุทธรณ คําวินิจฉัยของรัฐมนตรีใหเปนที่สุด  

มาตรา 90/5 บุคคลตามมาตรา 90/4 จะยื่นคํารองขอใหมีการฟนฟูกิจการของลูก
หนี้ไมได ในกรณีดังตอไปนี้  

(1)  ศาลไดมีคาํสั่งพิทักษทรัพยของลูกหนี้เด็ดขาด  
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(2)  ศาลหรือนายทะเบียนไดมีคําสั่งใหเลิกหรือเพิกถอนทะเบียนนิติบุคคลที่เปน
ลูกหนี้ หรือมีการจดทะเบียนเลิกนิติบุคคลนั้น หรือนิติบุคคลที่เปนลูกหนี้ตองเลิกกันดวยเหตุอ่ืน ทั้ง
นี้ ไมวาการชําระบัญชีของนิติบุคคลดังกลาวจะเสร็จแลวหรือไม  

มาตรา 90/6 คํารองขอของบุคคลตามมาตรา 90/4 เพื่อใหศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจ
การ จะตองแสดงโดยชัดแจงถึง  

(1)  ความมีหนี้สินลนพนตัวของลูกหนี้  
(2)  รายช่ือและที่อยูของเจาหนี้คนเดียวหรือหลายคนที่ลูกหนี้เปนหนี้อยูรวมกัน

เปนจํานวนไมนอยกวาสิบลานบาท  
(3)  เหตุอันสมควรและชองทางที่จะฟนฟูกิจการ  
(4)  ชื่อและคุณสมบตัิของผูทําแผน  
(5)  หนังสือยินยอมของผูทําแผน  
ผูทําแผนอาจเปนบุคคลธรรมดา นิติบุคคล คณะบุคคล เจาหนี้ หรือผูบริหารของ

ลูกหนี้ก็ได  
ถาเจาหนี้เปนผูรองขอ จะตองแนบรายชื่อและที่อยูของเจาหนี้อ่ืนเทาที่ทราบมา

พรอมคํารองขอ  
ถาลูกหนี้เปนผูรองขอ จะตองแนบบัญชีแสดงรายการทรัพยสินและหนี้สินทั้งหมด

ที่มีอยู รายช่ือและที่อยูโดยชัดแจงของเจาหนี้ทั้งหลายมาพรอมคํารองขอ  
มาตรา 90/7 ในการรองขอฟนฟูกิจการ ผูรองขอตองชําระคาขึ้นศาลหนึ่งพันบาท 

และตองวางเงินประกันคาใชจายที่ผูรองขอตองรับผิดชอบในการขอฟนฟูกิจการไวตอศาลเปน
จํานวนหาหมื่นบาทในขณะยื่นคํารองขอ หากคาใชจายนั้นไมเพียงพอ ศาลจะมีคําสั่งใหผูรองขอวาง
เงินประกันคาใชจายเพิ่มขึ้นตามจํานวนที่เห็นสมควรก็ได  

ในกรณีที่ผูรองขอไมยอมวางเงินประกันเพิ่มตามวรรคหนึ่ง ถาศาลยังไมมีคําสั่งให
ฟนฟูกิจการ ใหถือวาผูรองขอทิ้งคํารองขอ แตถาศาลไดมีคาํส่ังใหฟนฟูกิจการแลว ใหเจาพนักงาน
พิทักษทรัพยเรียกประชุมเจาหนี้ทั้งหลายและธนาคารแหงประเทศไทย หรือสํานักงานคณะ
กรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย หรือกรมการประกันภัย หรือหนวยงานของรัฐที่มี
อํานาจหนาที่กํากับดูแลการประกอบกิจการของลูกหนี้ตามมาตรา 90/3 ซ่ึงไดใหความยินยอมตาม
มาตรา 90/4 แลวแตกรณี เพื่อแตงตั้งเจาหนี้อ่ืน หรือลูกหนี้ หรือผูใหความยินยอมเปนผูรองขอแทน
ตอไปโดยเร็วที่สุด ถาไมมีผูรองขอแทนหรือมีแตไมวางเงินประกันดังกลาวภายในกําหนดหนึ่ง
เดือนนับแตวันที่ผูรองขอไมยอมวางเงินประกันดังกลาวตามคําสั่งศาล ใหศาลมีคําส่ังยกเลิกคําส่ัง
ใหฟนฟูกิจการและใหจําหนายคดีออกจากสารบบความ  
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ในกรณีที่เจาหนี้ ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลัก
ทรัพยและตลาดหลักทรัพย กรมการประกัน หรือหนวยงานของรัฐตามมาตรา 90/4 (6) แลวแตกรณี 
เปนผูรองขอ ใหผูทําแผนชําระคาใชจายดังกลาวจากทรัพยสินของลูกหนี้คืนใหแกผูรองขอภายหลัง
ที่ศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการแลว โดยไมชักชา  

ในการดําเนินกระบวนพิจารณาเพื่อฟนฟูกิจการ ใหถือวาธนาคารแหงประเทศไทย 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย กรมการประกัน หรือหนวยงานของ
รัฐตามมาตรา 90/4 (6) แลวแตกรณี มีฐานะเชนเดียวกับเจาหนี้  

มาตรา 90/8 ผูรองขอจะถอนคํารองขอไมได เวนแตศาลจะอนุญาตแตถาศาลไดมี
คําสั่งใหฟนฟกูิจการแลว ศาลจะอนุญาตใหถอนคํารองขอไมได  

ในกรณีที่ผูรองขอทิ้งคํารองขอ หรือขาดนัดพิจารณา หรือศาลอนุญาตใหถอนคํา
รองขอ กอนที่ศาลจะสั่งจําหนายคดี ใหโฆษณาในหนังสือพิมพรายวันที่แพรหลายอยางนอยหนึ่ง
ฉบับ เพื่อใหเจาหนี้ทั้งหลายและลูกหนี้ทราบลวงหนาไมนอยกวาเจ็ดวัน  

มาตรา 90/9 เมื่อศาลสั่งรับคํารองขอแลว ใหดําเนินการไตสวนเปนการดวน และ
ใหศาลประกาศคําส่ังรับคํารองขอและวันเวลานัดไตสวนในหนังสือพิมพรายวันที่แพรหลายอยาง
นอยหนึ่งฉบับ ไมนอยกวาสองครั้งหางกันไมเกินเจ็ดวัน กับใหสงสําเนาคํารองขอแกเจาหนี้ทั้ง
หลายเทาที่ทราบและแกนายทะเบียนหุนสวนบริษัทหรือนายทะเบียนนิติบุคคลที่เกี่ยวของ เพื่อนาย
ทะเบียนจะไดจดแจงคําส่ังศาลไวในทะเบียน และใหสงใหแกธนาคารแหงประเทศไทยสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย กรมการประกันภัยหรือหนวยงานของรัฐตาม
มาตรา 90/4 (6) แลวแตกรณีดวย ทั้งนี้ ใหสงกอนวันนัดไตสวนไมนอยกวาเจ็ดวัน  

ถาเจาหนี้เปนผูรองขอ ใหผูรองขอนําสงสําเนาคํารองขอใหลูกหนี้ทราบกอนวัน
นัดไตสวนไมนอยกวาเจ็ดวัน และใหลูกหนี้ยื่นบัญชีแสดงรายการทรัพยสินและหนี้สินทั้งหมดที่มี
อยู รายช่ือและที่อยูโดยชัดแจงของเจาหนี้ทั้งหลายตอศาลกอนวันนัดไตสวนดวย  

ลูกหนี้หรือเจาหนี้อาจยื่นคําคัดคานกอนวันนัดไตสวนนัดแรกไมนอยกวาสามวัน 
ในกรณีที่เปนการคัดคานผูทําแผน ลูกหนี้หรือเจาหนี้จะเสนอชื่อบุคคลอื่นเปนผูทําแผนดวยหรือไม
ก็ได การเสนอชื่อผูทําแผนตองเสนอหนังสือยินยอมของผูไดรับการเสนอชื่อเปนผูทําแผนดวย  

ในกรณีที่ลูกหนี้ถูกพิทักษทรัพยชั่วคราว ใหผูรองขอนําสงสําเนาคํารองขอแกเจา
พนักงานพิทักษทรัพยดวย  

มาตรา 90/10 ในการไตสวนคํารองขอ ศาลตองไตสวนเอาความจริงตามที่บัญญัติ
ไวในมาตรา 90/3 ถาไดความจริงและมีเหตุอันสมควรที่จะฟนฟูกิจการทั้งผูรองขอยื่นคํารองขอโดย
สุจริต ใหศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ มิฉะนั้นใหมีคําสั่งยกคํารองขอ  
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ในกรณีที่ไมมีผูคัดคานคํารองขอ ถาศาลเห็นสมควรจะงดการไตสวนและมีคําส่ัง
ใหฟนฟูกิจการก็ได  

มาตรา 90/11 ใหศาลดําเนินการไตสวนคํารองขอติดตอกันไปโดยไมตองเลื่อนจน
กวาจะเสร็จการไตสวนและมีคําสั่ง เวนแตในกรณีที่มีเหตุสุดวิสัย  

ใหผูรองขอและผูคัดคานมาศาลในวันนัดไตสวนทุกนัด ฝายใดมีหนาที่นําสืบใน
นัดใดใหเตรียมพยานหลักฐานมาใหพรอม ถาผูรองขอหรือผูคัดคานไมมาหรือไมเตรียมพยานหลัก
ฐานมา ใหถือวาไมติดใจรองขอหรือคัดคาน หรือไมติดใจนําสืบพยานหลักฐานอีกตอไป แลวแต
กรณี  

ในกรณีที่ ผูมีหนาที่นําสืบมีคําขอวาไมอาจนําพยานหลักฐานสําคัญเกี่ยวกับ
ประเด็นขอสําคัญในคดีมาศาลในนัดใด เพราะมีความจําเปนอันไมอาจกาวลวงเสียไดเกี่ยวกับพยาน
หลักฐานนั้น ถาศาลเห็นสมควร ศาลจะสั่งใหเล่ือนการสืบพยานหลักฐานนั้นไปก็ได แตใหส่ังเลื่อน
ไดเพียงครั้งเดียว  

ในกรณีที่ผูรองขอหรือผูคัดคานไมมีหนาที่นําสืบในนัดใด เมื่อไดรับอนุญาตจาก
ศาลแลวจะไมมาศาลในนัดนั้นก็ได ในกรณีเชนนี้ ใหถือวาผูนั้นสละสิทธิถามคานพยานที่นําสบืใน
นัดนั้น  

ในกรณีที่ผูรองขอหรือผูคัดคานไมมาศาลในนัดใด ไมวาจะไดรับอนุญาตจากศาล
หรือไม ใหถือวาผูนั้นไดทราบกระบวนพิจารณาของศาลในนัดนั้นแลว  

มาตรา 90/12 ภายใตบังคับของมาตรา 90/13 และมาตรา 90/14 นับแตวันที่ศาลมี
คําสั่งรับคํารองขอไวเพื่อพิจารณาจนถึงวันครบกําหนดระยะเวลาดําเนินการตามแผน หรือวันที่
ดําเนินการเปนผลสําเร็จตามแผน หรือวันที่ศาลมีคําสั่งยกคํารองขอหรือจําหนายคดีหรือยกเลิกคําสัง่
ใหฟนฟูกิจการหรือยกเลิกการฟนฟูกิจการหรือพิทักษทรัพยของลูกหนี้เด็ดขาด ตามความในหมวด
นี้  

(1)  หามมิใหฟองหรือรองขอใหศาลพิพากษาหรือส่ังใหเลิกนิติบุคคลที่เปนลูกหนี้ 
ถามีการฟองหรือรองขอคดีดังกลาวไวกอนแลว ใหศาลงดการพิจารณาคดีนั้นไว  

(2)  หามมิใหนายทะเบียนมีคําสั่งใหเลิกหรือจดทะเบียนเลิกนิติบุคคลที่เปนลูกหนี้ 
และหามมิใหนิติบุคคลนั้นเลิกกันโดยประการอื่น 

(3)  หามมิใหธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย กรมการประกันภัย หรือหนวยงานของรัฐตามมาตรา 90/4 (6) แลวแตกรณี 
ส่ังใหเพิกถอนใบอนุญาตประกอบกิจการของลูกหนี้ หรือส่ังใหลูกหนี้หยุดประกอบกิจการ เวนแต
จะไดรับอนุญาตจากศาลที่รับคํารองขอ 
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(4)  หามมิใหฟองลูกหนี้เปนคดีแพงเกี่ยวกับทรัพยสินของลูกหนี้หรือเสนอขอ
พิพาทที่ลูกหนี้อาจตองรับผิดหรือไดรับความเสียหายใหอนุญาโตตุลาการชี้ขาด ถามูลแหงหนี้นั้น
เกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งเห็นชอบดวยแผน และหามมิใหฟองลูกหนี้เปนคดีลมละลาย ในกรณีที่
มีการฟองคดีหรือเสนอขอพิพาทใหอนุญาโตตุลาการชี้ขาดไวกอนแลว ใหงดการพิจารณาไว เวนแต
ศาลที่รับคํารองขอจะมีคําสั่งเปนอยางอื่น 

 (5)  หามมิใหเจาหนี้ตามคําพิพากษาบังคับคดีแกทรัพยสินของลูกหนี้ ถามูลแหง
หนี้ตามคําพิพากษานั้นเกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งเห็นชอบดวยแผน ในกรณีที่ไดดําเนินการบังคับ
คดีไวกอนแลวใหศาลงดการบังคับคดีนั้นไว เวนแตศาลที่รับคํารองขอจะมีคําส่ังเปนอยางอื่น หรือ
การบังคับคดีไดสําเร็จบริบูรณแลวกอนที่เจาพนักงานบังคับคดีจะทราบวาไดมีการยื่นคํารองขอ 
หรือการบังคับคดีตามคําพิพากษาใหลูกหนี้สงมอบทรัพยเฉพาะสิ่งเสร็จกอนวันดังกลาวนั้น 

ในกรณีที่ทรัพยสินที่ยึดหรืออายัดไวเปนของเสียงาย หรือถาหนวงชาไวจะเปนการ
เส่ียงตอความเสียหายหรือคาใชจายจะเกินสวนแหงคาของทรัพยสินนั้น ใหเจาพนักงานบังคับคดี
ขายไดโดยวิธีขายทอดตลาดหรือวิธีอ่ืนที่สมควรแลวใหกักเงินไว ถาศาลมีคําสั่งเห็นชอบดวยแผนก็
ใหเจาพนักงานบังคับคดีมอบเงินนั้นแกผูบริหารแผนนําไปใชจายได ถาศาลมีคําสั่งยกคํารองขอ
หรือจําหนายคดีหรือยกเลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการหรือยกเลิกการฟนฟูกิจการ ก็ใหเจาพนักงานบังคับ
คดีจายเงินใหแกเจาหนี้ตามคําพิพากษา แตถาศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยของลูกหนี้เด็ดขาดและยัง
เหลือเงินอยู ใหสงมอบใหแกเจาพนักงานพิทักษทรัพยตอไป 

(6)  หามมิใหเจาหนี้มีประกันบังคับชําระหนี้เอาแกทรัพยสินที่เปนหลักประกัน 
เวนแตจะไดรับอนุญาตจากศาลที่รับคํารองขอ 

(7)  หามมิใหเจาหนี้ซ่ึงบังคับชําระหนี้ไดเองตามกฎหมาย ยึดทรัพยสินหรือขาย
ทรัพยสินของลูกหนี้ 

(8)  หามมิใหเจาของทรัพยสินที่เปนสาระสําคัญในการดําเนินกิจการของลูกหนี้
ตามสัญญาเชาซื้อ สัญญาซื้อขาย หรือสัญญาอื่นที่มีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาในการโอนกรรมสิทธิ์ 
หรือสัญญาเชาที่ยังไมส้ินกําหนดเวลาที่ไดตกลงกันไว ติดตามและเอาคืนซ่ึงทรัพยดังกลาวที่อยูใน
ความครอบครองของลูกหนี้หรือของบุคคลอื่นที่อาศัยสิทธิของลูกหนี้ รวมตลอดจนฟองรองบังคับ
คดีเกี่ยวกับทรัพยสินและหนี้ ซ่ึงเกิดขึ้นจากสัญญาดังกลาว ถามีการฟองคดีดังกลาวไวกอนแลว ให
ศาลงดการพิจารณาคดีนั้นไว เวนแตศาลที่รับคํารองขอจะมีคําสั่งเปนอยางอื่น หรือหลังจากวันที่
ศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ ลูกหนี้ เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูบริหารชั่วคราว ผูทําแผน ผูบริหาร
แผน หรือผูบริหารแผนชั่วคราว แลวแตกรณี ผิดนัดไมชําระคาเชาซื้อ ราคา คาตอบแทนการใช
ทรัพย หรือคาเชาตามสัญญา สองคราวติดตอกันหรือกระทําผิดสัญญาในขอที่เปนสาระสําคัญ 
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(9)  หามมิใหลูกหนี้จําหนาย จาย โอน ใหเชา ชําระหนี้ กอหนี้ หรือกระทําการใด 
ๆ ที่กอใหเกิดภาระในทรัพยสิน นอกจากเปนการกระทําที่จําเปนเพื่อใหการดําเนินการคาตามปกติ
ของลูกหนี้สามารถดําเนินตอไปได เวนแตศาลที่รับคํารองขอจะมีคาํสั่งเปนอยางอื่น 

(10)  คําสั่งตามวิธีการชั่วคราวของศาลที่ใหยึด อายัด หามจําหนายจาย โอน ทรัพย
สินของลูกหนี้ หรือใหพิทักษทรัพยของลูกหนี้ช่ัวคราว ซ่ึงมีอยูกอนวันที่ศาลมีคําสั่งรับคํารองขอไว
เพื่อพิจารณานั้น ใหศาลที่รับคํารองขอมีอํานาจสั่งใหระงับผลบังคับไว หรือแกไขเปลี่ยนแปลงเปน
อยางหนึ่งอยางใดตามที่เห็นสมควรก็ได แตถาตอมาศาลนั้นมีคําสั่งยกคํารองขอหรือจําหนายคดี
หรือยกเลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการหรือยกเลิกการฟนฟูกิจการ ก็ใหมีคําสั่งเกี่ยวกับวิธีการชั่วคราวหรือ
คําสั่งพิทักษทรัพยของลูกหนี้ชั่วคราวดังกลาวตามที่เห็นสมควรตอไป 

(11)  หามมิใหผูประกอบการสาธารณูปโภค เชน ไฟฟา ประปา โทรศัพท งดให
บริการแกลูกหนี้ เวนแตจะไดรับอนุญาตจากศาลที่รับคํารองขอ หรือหลังจากวันที่ศาลมีคําสั่งใหฟน
ฟูกิจการ ลูกหนี้ เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูบริหารชั่วคราว ผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือผูบริหาร
แผนชั่วคราว แลวแตกรณีไมชําระคาบริการที่เกิดขึ้นหลังจากวันที่ศาลมีคําส่ังใหฟนฟูกิจการ สอง
คราวติดตอกัน 

บทบัญญัติในวรรคหนึ่ง ไมหามผูประกอบการสาธารณูปโภคที่จะมีคํารองใหศาล
ที่รับคํารองขอมีคําสั่งเพื่อคุมครองประโยชนของผูรองตามที่ศาลเห็นสมควร 

คําพิพากษาหรือคําสั่งของศาลหรือคําชี้ขาดของอนุญาโตตุลาการที่ขัดหรือแยงกับ
บทบัญญัติในอนุมาตราหนึ่งอนุมาตราใดของวรรคหนึ่ง ไมมีผลผูกพันลูกหนี้ 

การออกคําสั่งของนายทะเบียนหุนสวนบริษัท นายทะเบียนนิติบุคคลที่เกี่ยวของ 
หรือผูมีอํานาจหนาที่เกี่ยวกับนิติบุคคลซึ่งเปนลูกหนี้ การทํานิติกรรมหรือการชําระหนี้ใด ๆ ที่ขัด
หรือแยงกับบทบัญญัติในอนุมาตราหนึ่งอนุมาตราใดของวรรคหนึ่ง การนั้นเปนโมฆะ 

มาตรา 90/13 เจาหนี้และบุคคลซึ่งถูกจํากัดสิทธิตามมาตรา 90/12อาจยื่นคํารอง
ตอศาลที่รับคํารองขอเพื่อใหมีคําส่ังแกไขเปลี่ยนแปลงหรือยกเลิกขอจํากัดสิทธิของตนตามมาตรา 
90/12 ได หากการจํากัดสิทธิของผูรองนั้น 

(1)  ไมมีความจําเปนตอการฟนฟูกิจการ หรือ 
(2)  มิไดใหความคุมครองสิทธิของเจาหนี้มีประกันอยางเพียงพอ 
เมื่อไดรับคํารองตามวรรคหนึ่ง ใหศาลดําเนินการพิจารณาเปนการดวน หาก

ปรากฏเหตุตามวรรคหนึ่ง ใหศาลมีคําสั่งตามที่เห็นสมควรเพื่อคุมครองประโยชนของผูรอง และ
หากเปนกรณีตาม (2) ศาลอาจมีคําสั่งใหดําเนินการแกไขเพื่อใหเจาหนี้มีประกันไดรับความคุม
ครองอยางเพียงพอก็ได 
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มาตรา 90/14 การดําเนินการดังตอไปนี้ถือเปนการใหความคุมครองแกเจาหนี้มี
ประกันอยางเพียงพอแลว 

(1)  มีการชําระหนี้ใหแกเจาหนี้มีประกันในจํานวนเทากับมูลคาที่ลดลงไปของ
ทรัพยสินอันเปนหลักประกันที่ตกอยูภายใตบังคับของการจํากัดสิทธิตามมาตรา 90/12 (6) เพราะ
เหตุของการจํากัดสิทธินั้น 

(2)  มีการใหหลักประกันแกเจาหนี้มีประกันเพื่อชดเชยหลักประกันเดิมในจํานวน
เทากับมูลคาที่ลดลงไปของทรัพยสินอันเปนหลักประกันที่ตกอยูภายใตบังคับของการจํากัดสิทธิ
ตามมาตรา 90/12 (6) เพราะเหตุการจํากัดสิทธินั้น หรือ 

(3)  มีการดําเนินการอื่นใดที่เจาหนี้มีประกันนั้นยินยอม หรือที่ศาลเห็นวาจะทําให
เจาหนี้มีประกันสามารถไดรับชําระหนี้ของตนตามมูลคาของทรัพยสินอันเปนหลักประกันในเวลา
ที่มีการยื่นคํารองขอใหฟนฟูกิจการพรอมดอกเบี้ยและผลประโยชนตามสัญญา เมื่อการดําเนินการ
ตามความในหมวดน้ีส้ินสุดลง 

มาตรา 90/15 ถาอายุความ หรือระยะเวลาเกี่ยวกับการดําเนินกระบวนพิจารณา
และการบังคับคดี หรือระยะเวลาเกี่ยวกับการเสนอขอพิพาทตออนุญาโตตุลาการ ที่ถูกหามมิให
ดําเนินการหรือถูกงดไวตามมาตรา 90/12 ครบกําหนดกอนวันครบกําหนดระยะเวลาดําเนินการ
ตามแผน หรือวันที่ดําเนินการเปนผลสําเร็จตามแผน หรือวันที่ศาลมีคําสั่งยกคํารองขอหรือจําหนาย
คดีหรือยกเลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการหรือยกเลิกการฟนฟูกิจการของลูกหนี้หรือพิทักษทรัพยของลูก
หนี้เด็ดขาดตามความในหมวดนี้ หรือจะครบกําหนดภายในหกเดือนนับแตวันดังกลาว ใหอายุความ
หรือระยะเวลานั้นยงัไมครบกําหนดจนกวาจะพนกําหนดเวลาหนึ่งปนับแตวันดังกลาว แลวแตกรณี 
แตถาอายุความหรือระยะเวลานั้นตามกฎหมายมีนอยกวาหนึ่งป ก็ใหนําอายุความหรือระยะเวลาที่
ส้ันกวาดังกลาวนั้นมาใชแทนกําหนดเวลาหนึ่งปดังกลาว 

 
สวนท่ี 3 

การตั้งผูทําแผน 
 
มาตรา 90/16 ในกรณีที่รัฐมนตรีเห็นสมควรเพื่อประโยชนของการฟนฟูกิจการ 

รัฐมนตรีจะออกกฎกระทรวงที่เกี่ยวกับการจดทะเบียนและการกําหนดคุณสมบัติของผูทําแผนและ
ผูบริหารแผนก็ได  

มาตรา 90/17 ในการพิจารณาตั้งผูทําแผน ถาลูกหนี้หรือเจาหนี้ผูคัดคานไมได
เสนอบุคคลอื่นเปนผูทําแผนดวย เมื่อศาลสั่งใหฟนฟูกิจการ ศาลจะมีคําสั่งตั้งบุคคลที่ผูรองขอเสนอ
เปนผูทําแผนก็ได ถาศาลเห็นวาบุคคลที่ผูรองขอเสนอไมสมควรเปนผูทําแผนก็ดี หรือลูกหนี้ เจาหนี้
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ผูคัดคานเสนอบุคคลอื่นเปนผูทําแผนดวยก็ดี ใหศาลมีคําส่ังใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเรียก
ประชุมเจาหนี้ทั้งหลายโดยเร็วที่สุดเพื่อพิจารณาเลือกวาบุคคลใดสมควรเปนผูทําแผน  

ในกรณีที่ลูกหนี้มิไดเสนอผูทําแผน มติเลือกผูทําแผนตองเปนมติของเจาหนี้ฝายที่
มีจํานวนหนี้ขางมากซึ่งไดออกเสียงลงคะแนนในมตินั้น แตในกรณีที่ลูกหนี้เสนอผูทําแผนดวย ให
ผูทําแผนที่ลูกหนี้เสนอเปนผูทําแผน เวนแตจะมีมติของเจาหนี้ฝายที่มีจํานวนหนี้ไมนอยกวาสองใน
สามของจํานวนหนี้ทั้งหมดของเจาหนี้ ซ่ึงไดออกเสียงลงคะแนนในมตินั้นกําหนดใหบุคคลอื่นเปน
ผูทําแผนในการลงมติตามมาตรานี้ ใหเจาหนี้มีประกันออกเสียงไดเต็มตามจํานวนหนี้  

ในการประชุมเจาหนี้เพื่อพิจารณาเลือกผูทําแผน ถาที่ประชุมมีมติเลือกผูทําแผน
ได และศาลเห็นชอบดวย ใหศาลตั้งบุคคลดังกลาวเปนผูทําแผน หากศาลไมเห็นชอบดวย ใหศาลมี
คําส่ังใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเรียกประชุมเจาหนี้อีกครั้งหนึ่ง เพื่อเลือกบุคคลหนึ่งบุคคลใดซึ่ง
เจาหนี้หรือลูกหนี้เสนอชื่อเปนผูทําแผน  

ถาที่ประชุมเจาหนี้ไมอาจมีมติเลือกผูทําแผนได ใหเจาพนักงานพทิักษทรัพยเรียก
ประชุมเจาหนี้เพื่อพิจารณาเลือกผูทําแผนอีกครั้งหนึ่ง เวนแตในกรณีที่เห็นสมควรศาลจะมีคําสั่งยก
เลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการก็ได  

ในการประชุมเจาหนี้ในวรรคสามหรือวรรคส่ี ถาที่ประชุมมีมติเลือกผูทําแผนได 
ใหศาลตั้งบุคคลดังกลาวเปนผูทําแผน เวนแตในกรณีที่มีเหตุผลอันสมควรที่จะไมตั้งบุคคลดังกลาว
เปนผูทําแผนหรือที่ประชุมไมอาจมีมติเลือกผูทําแผนได ใหศาลมีคําสั่งยกเลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการ  

ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยรายงานผลของการประชุมเจาหนี้ที่พิจารณาเลือกผูทํา
แผนทุกครั้งตอศาลภายในสามวันนับแตวันประชุม เพื่อใหศาลพิจารณาและมีคําสั่งตอไป  

การเสนอชื่อผูทําแผนตอที่ประชุมเจาหนี้ ตองเสนอหนังสือยินยอมผูไดรับการ
เสนอชื่อเปนผูทําแผนดวย  

มาตรา 90/18 เจาพนักงานพิทักษทรัพยตองโฆษณากําหนดวัน เวลา และสถานทีท่ี่
จะประชุมเจาหนี้เพื่อพิจารณาเลือกผูทําแผนในหนังสือพิมพรายวันที่แพรหลายอยางนอยหนึ่งฉบับ
ลวงหนาไมนอยกวาเจ็ดวัน และตองแจงไปยังลูกหนี้และเจาหนี้ทั้งหลายตามบัญชีรายชื่อที่ลูกหนี้
หรือเจาหนี้เสนอตอศาลและเจาหนี้อ่ืนเทาที่ทราบดวย  

ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเปนประธานในการประชุมเจาหนี้ และใหมีรายงาน
การประชุม ลงลายมือช่ือเจาพนักงานพิทักษทรัพยเก็บไวเปนหลักฐาน  

มาตรา 90/19 ในการพิจารณาของศาลและการประชุมเจาหนี้ทุกครั้งใหลูกหนี้ไป
ศาล ไปประชุม และตอบคําถามของศาล เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูบริหารชั่วคราว ผูทําแผน ผู
บริหารแผน ผูบริหารแผนชั่วคราว หรือเจาหนี้คนหนึ่งคนใดในเรื่องที่เกี่ยวกับกิจการและทรัพยสิน
ของตน ในกรณีเชนนี้ ลูกหนี้จะเสนอความเห็นอยางหนึ่งอยางใดตอศาลหรือที่ประชุมก็ได  
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เมื่อลูกหนี้รองขอ ศาลหรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยจะอนุญาตใหลูกหนี้ไมตองไป
ศาลหรือไมไปประชุมเจาหนี้ในนัดใดก็ได แลวแตกรณี  

ใหนําบทบัญญัติในวรรคหนึ่งและวรรคสองมาใชบังคับแกผูบริหารช่ัวคราว ผูทํา
แผน ผูบริหารแผน และผูบริหารแผนชั่วคราวในการพิจารณาของศาลและการประชุมเจาหนี้ ใน
ระหวางที่บุคคลเหลานี้ยังคงมีหนาที่ตามตําแหนงดังกลาวดวยโดยอนุโลม  

มาตรา 90/20 ในกรณีที่ศาลสั่งใหฟนฟูกิจการแตยังไมมีการตั้งผูทําแผน ใหอํานาจ
หนาที่ในการจัดการกิจการและทรัพยสินของผูบริหารของลูกหนี้ส้ินสุดลง ใหศาลมีคําสั่งตั้งบุคคล
ใดบุคคลหนึ่งหรือหลายคนหรือผูบริหารของลูกหนี้เปนผูบริหารชั่วคราว มีอํานาจหนาที่จัดการกิจ
การและทรัพยสินของลูกหนี้ตอไป ภายใตการกํากับดูแลของเจาพนักงานพิทักษทรัพยจนกวาจะมี
การตั้งผูทําแผน ในระหวางที่ไมสามารถมีคําสั่งตั้งผูบริหารชั่วคราวได ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพย
มีอํานาจจัดการกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ชั่วคราว  

ในการกํากับดูแลนั้น เจาพนักงานพิทักษทรัพยจะกําหนดอํานาจหนาที่ รวมทั้งส่ัง
ใหผูบริหารช่ัวคราวทําคําชี้แจงในเรื่องบัญชี เร่ืองการเงินหรือเร่ืองใด ๆ เกี่ยวกับการจัดการกิจการ
และทรัพยสิน หรือจะสั่งใหกระทําหรือมิใหกระทําการใด ๆ ตามที่เห็นสมควรสมควรก็ได  

เมื่อศาลเห็นสมควรหรือเมื่อเจาพนักงานพิทักษทรัพยมีคําขอ ใหศาลมีอํานาจสัง่ให
ผูบริหารชั่วคราวพนจากอํานาจหนาที่ ในกรณีเชนนี้ ศาลจะสั่งตั้งผูบริหารชั่วคราวใหมขึ้นทําหนาที่
ก็ได ถาศาลไมมีคําสั่งตั้งผูบริหารชั่วคราวใหม ก็ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยมีอํานาจจัดการกิจการ
และทรัพยสินของลูกหนี้ชั่วคราวไปตามวรรคหนึ่ง  

ใหศาลแจงคําส่ังใหฟนฟูกิจการและคําส่ังตั้งหรือใหผูบริหารชั่วคราวพนจาก
อํานาจหนาที่ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยทราบ และใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยโฆษณาคําส่ังให
ฟนฟูกิจการในราชกิจจานุเบกษาและหนังสือพิมพรายวันที่แพรหลายไมนอยกวาสองฉบับ และแจง
คําสั่งดังกลาวไปยังนายทะเบียนหุนสวนบริษัทหรือนายทะเบียนนิติบุคคลที่เกี่ยวของโดยดวน เพื่อ
นายทะเบียนจะไดจดแจงคําสั่งศาลไวในทะเบียนและแจงไปยังธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย กรมการประกันภัย หรือหนวยงานของรัฐตาม
มาตรา 90/4 (6) แลวแตกรณี เพื่อทราบดวย  

มาตรา 90/21 ภายใตบังคับมาตรา 90/42 และมาตรา 90/64 ในกรณีที่ศาลมีคําส่ัง
ใหฟนฟูกิจการแตยังไมมีการตั้งผูทําแผน ใหบรรดาสิทธิตามกฎหมายของผูถือหุนของลูกหนี้ระงับ
ลง เวนแตสิทธิที่จะไดรับเงินปนผล และใหสิทธิดังกลาวตกแกผูบริหารชั่วคราวหรือเจาพนักงาน
พิทักษทรัพย แลวแตกรณี จนกวาจะมีการตั้งผูทําแผน  

ใหนําบทบัญญัติมาตรา 90/12 (9) มาใชบังคับแกผูบริหารชั่วคราวและเจา
พนักงานพิทักษทรัพยโดยอนุโลม  
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เมื่อไดรับทราบคําสั่งใหฟนฟูกิจการแลว ผูบริหารของลูกหนี้ตองสงมอบทรัพยสิน 
ดวงตรา สมุดบัญชี และเอกสารเกี่ยวกับทรัพยสิน หนี้สิน และกิจการของลูกหนี้แกผูบริหารชั่วคราว
หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพย แลวแตกรณี โดยเร็วที่สุดเพื่อการนี้ใหผูบริหารชั่วคราวหรือเจา
พนักงานพิทักษทรัพยมีอํานาจเรียกใหผูครอบครองสงมอบทรัพยสิน ดวงตรา สมุดบัญชี และ
เอกสารขางตนแกตนไดดวย  

ใหผูบริหารช่ัวคราวที่ศาลมีคําสั่งใหพนจากอํานาจหนาที่มีหนาที่ตามความใน
วรรคสามดวยโดยอนุโลม  

มาตรา 90/22 เจาหนี้ที่มีสิทธิออกเสียงในที่ประชุมเจาหนี้เพื่อพิจารณาเลือกผูทํา
แผน ตองเปนเจาหนี้ที่อาจขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการได และลูกหนี้ไดกอนนิติสัมพันธดัง
กลาวนั้นขึ้นกอนศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ แมวาหนี้นั้นยังไมถึงกําหนดชําระหรือมีเงื่อนไขก็ตาม 
โดยเจาหนี้ไดแสดงความประสงคจะเขาประชุมตามแบบพิมพที่เจาพนักงานพิทักษทรัพยกําหนด
และแสดงหลักฐานแหงความเปนเจาหนี้จนเปนที่พอใจของเจาพนักงานพิทักษทรัพยกอนวัน
ประชุม  

เจาหนี้และลูกหนี้จะขอตรวจหลักฐานแหงความเปนเจาหนี้ตอเจาพนักงานพิทักษ
ทรัพยก็ได  

เจาหนี้จะออกเสียงดวยตนเองหรือมอบฉันทะเปนหนังสือใหผูอ่ืนออกเสียงแทนก็
ได  

มาตรา 90/23 ในการประชุมเจาหนี้เพื่อพิจารณาเลือกผูทําแผน ใหเจาพนักงาน
พิทักษทรัพยถามลกูหนี้และเจาหนี้ที่มาประชุมวาจะคัดคานการออกเสียงของเจาหนี้รายใดหรือไม 
ถามีผูคัดคานการออกเสียงของเจาหนี้รายใด ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยสอบถามผูคัดคาน เจาหนี้ผู
ถูกคัดคาน และลูกหนี้เกี่ยวกับเรื่องที่คัดคาน ถาบุคคลดังกลาวมาประชุม แลวมีคําสั่งใหเจาหนี้ราย
นั้นออกเสียงในจํานวนหนี้ไดหรือไมเทาใด  

คําส่ังของเจาพนักงานพิทักษทรัพยตามวรรคหนึ่งใหเปนที่สุด โดยใหมีผลเฉพาะ
ใหเจาหนี้มีสิทธิออกเสียงในที่ประชุมเจาหนี้หรือไมเทานั้น แตไมมีผลใหมติเลือกผูทําแผนที่เจา
พนักงานพิทักษทรัพยรายงานตอศาลเปลี่ยนแปลงไปหรือกระทบถึงสิทธิในการไดรับชําระหนี้ของ
เจาหนี้  

มาตรา 90/24 ถาศาลมีคําสั่งตั้งผูทําแผน ใหศาลแจงคําส่ังนั้นแกผูทําแผน เจา
พนักงานพิทักษทรัพย ผูบริหารของลูกหนี้ และผูบริหารชั่วคราวโดยไมชักชา อํานาจหนาที่ของผูทํา
แผนใหเร่ิมแตวันที่ศาลมีคําสั่งดังกลาว และใหอํานาจหนาที่ของเจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูบริหาร
ของลูกหนี้ หรือผูบริหารชั่วคราวส้ินสุดลง  
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เมื่อศาลมีคําสั่งตั้งผูทําแผนแลว ใหนําความในมาตรา 90/20 วรรคสี่ และมาตรา 
90/21 วรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม กับใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยแจงคําสั่งดังกลาวไปยังเจา
หนี้ทั้งหลายตามบัญชีรายช่ือที่ลูกหนี้หรือเจาหนี้เสนอตอศาลและเจาหนี้อ่ืนเทาที่ทราบ  

ในคําโฆษณาและหนังสือแจงคําสั่งตามวรรคสอง ใหแจงกําหนดเวลาใหเจาหนี้ทั้ง
หลายเสนอคําขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการตามแบบพิมพตอเจาพนักงานพิทักษทรัพยดวย  

มาตรา 90/25 ภายใตบังคับมาตรา 90/42 และมาตรา 90/64 เมื่อศาลมีคําสั่งตั้งผูทํา
แผนแลว ใหอํานาจหนาที่ในการจัดการกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ และบรรดาสิทธิตาม
กฎหมายของผูถือหุนของลูกหนี้ ยกเวนสิทธิที่จะไดรับเงินปนผล ตกแกผูทําแผน และใหนําบท
บัญญัติมาตรา 90/12 (9) มาใชบังคับแกผูทําแผนโดยอนุโลม  

 
สวนท่ี 4 

การขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการ 
 
มาตรา 90/26 เจาหนี้จะขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการไดก็แตโดยปฏิบัติตาม

วิธีการที่กลาวไวในสวนนี้ แมจะเปนเจาหนี้ตามคําพิพากษา หรือเปนเจาหนี้ที่ไดฟองคดีแพงไวแลว
แตคดียังอยูระหวางพิจารณาก็ตาม ทั้งนี้ ตองยื่นคําขอรับชําระหนี้พรอมสําเนาตอเจาพนักงานพิทักษ
ทรัพยภายในหนึ่งเดือนนับแตวันโฆษณาคําสั่งตั้งผูทําแผน และใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยสง
สําเนาคําขอรับชําระหนี้ใหผูทําแผนโดยไมชักชา  

บุคคลใดไดรับความเสียหายเพราะการโอนทรัพยสินหรือการกระทําใด ๆ ถูกเพิก
ถอนตามมาตรา 90/41 มีสิทธิขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการสําหรับหนี้เดิมหรือคาเสียหายได
ภายในกําหนดเวลาตามวรรคหนึ่ง แตใหนับจากวันที่อาจใชสิทธิขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการ
ได ถามีขอโตเถียงเปนคดีใหนับเวลาจากวันคดีถึงที่สุด  

ใหนําบทบัญญัติมาตรา 91 วรรคสอง มาตรา 105 มาตรา 108 และบทบัญญัติใน
หมวด 8 สวนที่ 3 วาดวยเร่ืองคาธรรมเนียม มาใชบังคับเกี่ยวกับการขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจ
การโดยอนุโลม  

มาตรา 90/27 เจาหนี้อาจขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการได ถามูลแหงหนี้ได
เกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําส่ังใหฟนฟูกิจการ แมวาหนี้นั้นยังไมถึงกําหนดชําระหรือมีเงื่อนไขก็ตาม 
เวนแตหนี้ที่เกิดขึ้นโดยฝาฝนขอหามตามกฎหมายหรือศีลธรรมอันดี หรือหนี้ที่จะฟองรองใหบังคับ
คดีไมได  
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ผูซ่ึงมีสิทธิขอรับชําระหนี้ตามมาตรา 101 อาจยื่นคําขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจ
การสําหรับจํานวนที่ตนอาจใชสิทธิไลเบี้ยในเวลาภายหนาได เวนแตเจาหนี้ไดใชสิทธิขอรับชําระ
หนี้ไวเต็มจํานวนแลว  

หนี้ที่เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารชั่วคราวกอขึ้น หนี้ที่ลูกหนี้จะตองรับ
ผิดตามมาตรา 90/12 (8) หรือ (11) และหนี้ภาษีอากรหรือหนี้อ่ืนอันมีลักษณะเดียวกัน ซ่ึงเกิดขึ้นตั้ง
แตวันที่ศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการจนถึงวันที่ศาลมีคําสั่งตั้งผูทําแผน เจาหนี้ยอมมีสิทธิไดรับชําระ
หนี้ตามระยะเวลาที่กําหนดไวในแผนโดยไมตองขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการ แตเจาหนี้ดัง
กลาวจะตองมีหนังสือขอใหผูทําแผนออกหนังสือรับรองสิทธิของตนกอนวันประชุมเจาหนี้เพื่อ
พิจารณาแผน ถาผูทําแผนจะปฏิเสธสิทธิของเจาหนี้จะตองปฏิเสธเปนหนังสือไปยังเจาหนี้ภายใน
สิบสี่วันนับแตวันที่ไดรับหนังสือของเจาหนี้ มิฉะนั้น ใหถือวายอมรับสิทธิของเจาหนี้ตามที่ขอมา 
ถาเจาหนี้มิไดมีหนังสือขอใหผูทําแผนออกหนังสือรับรองสิทธิของตนเองหรือผูทําแผนมีหนังสือ
ปฏิเสธสิทธิของเจาหนี้ภายในกําหนดเวลาดังกลาวขางตน เจาหนี้นั้นอาจยื่นคําขอรับชําระหนี้ใน
การฟนฟูกิจการตอเจาพนักงานพิทักษทรัพยภายในสิบสี่วันนับแตวันประชุมเจาหนี้เพ่ือพิจารณา
แผนหรือวันที่เจาหนี้ไดรับคําปฏิเสธนั้น แลวแตกรณี  

มาตรา 90/28 ภายใตบังคับมาตรา 90/12 (6) มาตรา 90/13 และมาตรา 90/14 เจา
หนี้มีประกันจะใชสิทธิบังคับชําระหนี้เอาจากทรัพยสินอันเปนหลักประกันโดยไมตองขอรับชําระ
หนี้ในการฟนฟูกิจการก็ได แตตองยอมใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูทําแผนตรวจดูทรัพยสิน
นั้น  

มาตรา 90/29 เจาหนี้ ลูกหนี้ หรือผูทําแผนอาจขอตรวจและโตแยงคําขอรับชําระ
หนี้ในการฟนฟูกิจการตอเจาพนักงานพิทักษทรัพยได แตตองกระทําภายในกําหนดสิบสี่วันนับแต
วันที่พนกําหนดเวลายื่นคําขอรับชําระหนี้  

มาตรา 90/30 คําขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการของเจาหนี้รายใด ถาเจาหนี้อ่ืน 
ลูกหนี้ หรือผูทําแผนไมโตแยง ใหเจาหนี้รายนั้นมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนไดเต็มจํานวนหน้ีตามที่
ระบุไวในคําขอรับชําระหนี้ ถามีผูโตแยง ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยสอบสวนโดยดวนแลวมีคําสัง่
วาจะใหเจาหนี้รายนั้นออกเสียงในจํานวนหนี้ไดหรือไม เทาใด และใหนําความในมาตรา 90/23 
วรรคสอง มาใชบังคับโดยอนุโลม  

มาตรา 90/31 ถาหนี้ที่ขอรับชําระไดกําหนดไวเปนเงินตราตางประเทศ ใหคิดเปน
เงินตราไทยตามอัตราแลกเปลี่ยนในวันที่ศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ  

มาตรา 90/32 คําขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการของเจาหนี้รายใด ถาเจาหนี้อ่ืน 
ลูกหนี้ หรือผูทําแผนไมโตแยง ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยมีอํานาจสั่งอนุญาตใหรับชําระหนี้ได 
เวนแตมีเหตุอันสมควรสั่งเปนอยางอื่น  
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คําขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการของเจาหนี้รายใด ถามีผูโตแยงใหเจาพนกังาน
พิทักษทรัพยสอบสวนแลวมีคําสั่งอยางหนึ่งอยางใด ดังตอไปนี้  

(1) ใหยกคําขอรับชําระหนี้  
(2) อนุญาตใหไดรับชําระหนี้เต็มจํานวน  
(3) อนุญาตใหไดรับชําระหนี้บางสวน  
การคัดคานคําสั่งของเจาพนักงานพิทักษทรัพยตามวรรคหนึ่งหรือวรรคสอง ผูมี

สวนไดเสียอาจยื่นคํารองคัดคานตอศาลไดภายในกําหนดสิบส่ีวันนับแตวันที่ทราบคําสั่งของเจา
พนักงานพิทักษทรัพย  

มาตรา 90/33 ถาเจาหนี้ซ่ึงมีสิทธิขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการเปนหนี้ลูกหนี้
ในเวลาที่มีคําสั่งฟนฟูกิจการ เจาหนี้นั้นอาจใชสิทธิหักกลบลบหนี้ได เวนแตเจาหนี้ไดสิทธิเรียกรอง
ตอลูกหนี้ภายหลังที่ศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ  

 
สวนท่ี 5 

คําชี้แจงเกี่ยวกับกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ 
 
มาตรา 90/34 ภายในเวลาเจ็ดวันนับแตวันที่ไดทราบคําสั่งตั้งผูทําแผน ใหผูบริหาร

ของลูกหนี้ยื่นคําชี้แจงตามมาตรา 90/35 เกี่ยวกับกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ที่ตนรับรองแลว
ตามแบบพิมพตอผูทําแผน  

เมื่อผูบริหารของลูกหนี้มีคําขอขยายระยะเวลากอนสิ้นกําหนดเวลาดังกลาวขางตน
โดยมีเหตุอันควร ผูทําแผนอาจขยายระยะเวลาใหอีกไดตามที่เห็นสมควรแตไมเกินสามสิบวัน  

ถาผูบริหารของลูกหนี้ไมทําหรือไมสามารถทําคําชี้แจงได ใหผูทําแผนเปนผูทํา
แทน และเพื่อการนี้ใหมีอํานาจจางบุคคลอื่นเขาชวยตามที่เห็นจําเปน โดยคิดหักคาใชจายจากทรัพย
สินของลูกหนี้  

มาตรา 90/35 คําชี้แจงเกี่ยวกับกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ จะตองแสดงโดย
ชัดแจงถึงรายการตอไปนี้ ณ วันที่ศาลมีคําสั่งรับคํารองขอไว พิจารณา  

(1)  กิจการของลูกหนี้  
(2)  สินทรัพย หนี้สิน และภาระผูกพันตาง ๆ ที่ลูกหนี้มีตอบุคคลภายนอก  
(3) ทรัพยสินที่ไดใหเปนประกันแกเจาหนี้และวันที่ไดใหทรัพยสินนั้นเปนประกัน  
(4)  ทรัพยสินของบุคคลอื่นที่อยูในความยึดถือของลูกหนี้  
(5)  การเปนผูถือหุนในบริษัทหรือนิติบุคคลหรือเปนหุนสวนในหางหุนสวนอื่น  
(6)  ชื่อ อาชีพและที่อยูโดยละเอียดของเจาหนี้ทั้งหลาย  
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(7)  ชื่อ อาชีพและที่อยูโดยละเอียดของผูเปนลูกหนี้ของลูกหนี้  
(8)  รายละเอียดแหงทรัพยสินที่จะตกแกลูกหนี้ในภายหนา  
(9)  ขอมูลอ่ืนตามที่ผูทําแผนเห็นสมควรใหแจงเพิ่มเติม  
คําชี้แจงเกี่ยวกับกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปนหลัก

ฐานอันถูกตองที่ใชยันลูกหนี้ได  
มาตรา 90/36 ผูบริหารชั่วคราวหรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยตองทําคําชี้แจงเกี่ยว

กับกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ตอผูทําแผนตามมาตรา 90/35 ในชวงเวลาที่ตนมีอํานาจบริหาร
กิจการชั่วคราว  และใหนํามาตรา 90/34 มาใชบังคับโดยอนุโลม  

มาตรา 90/37 ในกรณีจําเปนเพื่อประโยชนในการทําแผนและการบริหารแผน ผู
ทําแผน ผูบริหารแผน หรือผูบริหารแผนชั่วคราวอาจขอใหศาลออกหมายเรียกผูเปนหรือเคยเปนผู
บริหารของลูกหนี้ ลูกจางของลูกหนี้ ผูสอบบัญชีของลูกหนี้ ผูบริหารชั่วคราว หรือบุคคลหนึ่ง
บุคคลใด ซ่ึงไดความหรือสงสัยวามีทรัพยสินของลูกหนี้อยูในครอบครอง หรือเชื่อวาเปนหนี้ลูกหนี้ 
หรือเห็นวาสามารถแจงขอความเกี่ยวกับกิจการหรือทรัพยสินของลูกหนี้ มาพบตนเพื่อสอบถาม 
หรือขอใหศาลสั่งใหบุคคลนั้น ๆ สงเอกสารหรือวัตถุพยานซึ่งอยูในความยึดถือหรืออํานาจของผู
นั้นอันเกี่ยวกับกิจการหรือทรัพยสินของลูกหนี้มาใหตนก็ได  

เพื่อประโยชนในการทําแผนและการบริหารแผน ศาลหรือเจาพนักงานพิทักษ
ทรัพยจะออกหมายเรียกบุคคลตามวรรคหนึ่งมาไตสวนหรือสอบสวนเองหรือส่ังใหบุคคลนั้น ๆ สง
เอกสารหรือวัตถุพยานก็ได  

บุคคลใดจงใจขัดขืนหมายเรียกหรือคําสั่งของศาลหรือเจาพนักงานพิทักษทรัพย 
ใหศาลมีอํานาจออกหมายจับบุคคลนั้นมาขังไวจนกวาจะไดปฏิบัติตามคําส่ังศาลหรือเจาพนักงาน
พิทักษทรัพย  

มาตรา 90/38 เมื่อผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยมีคําขอ 
ศาลมีอํานาจบังคับใหบุคคลที่รับวาเปนหนี้ลูกหนี้หรือรับวามีทรัพยสินของลูกหนี้อยูในครอบครอง 
ชําระหนี้หรือสงมอบทรัพยสินแกตนไดภายในกําหนดเวลาตามที่ศาลเห็นสมควร ถาไมปฏิบัติตาม
คําบังคับ ผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจมีคําขอใหศาลออกหมายบังคับ
คดีเสมือนหนึ่งวาบุคคลนั้นเปนลูกหนี้ตามคําพิพากษา  

มาตรา 90/39 เมื่อปรากฏวาลูกหนี้มีสิทธิเรียกรองใหบุคคลหนึ่งบุคคลใดชําระหนี้
หรือสงมอบทรัพยสินแกลูกหนี้ และบุคคลนั้นไมไดรับวาเปนหนี้ลูกหนี้ หรือมีทรัพยสินของลูกหนี้
อยูในครอบครอง ใหผูทําแผนหรือผูบริหารแผนแจงตอเจาพนักงานพิทักษทรัพยเพื่อดําเนินการ  

ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยแจงความเปนหนังสือไปยังบุคคลดังกลาวใหชําระหนี้
หรือสงมอบทรัพยสินตามที่ไดแจงไป และใหแจงไปดวยวาถาจะปฏิเสธ ใหแสดงเหตุผลประกอบ
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ขอปฏิเสธเปนหนังสือมายังเจาพนักงานพิทักษทรัพยภายในกําหนดเวลาสิบส่ีวันนับแตวันไดรับ
แจงความ มิฉะนั้นจะถือวาเปนหนี้ลูกหนี้ตามที่แจงไปเปนการเด็ดขาด  

ถาบุคคลที่รับแจงความนั้นปฏิเสธหนี้ตอเจาพนักงานพิทักษทรัพยภายในกําหนด
เวลาตามวรรคสอง ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยสอบสวน เมื่อเห็นวาบุคคลนั้นไมไดเปนหนี้ ใหแจง
ตอผูทําแผนหรือผูบริหารแผนและบุคคลนั้นทราบ ถาเห็นวาบุคคลนั้นเปนหนี้เทาใด ใหแจงเปน
หนังสือยืนยันไปยังบุคคลที่จะตองรับผิดชอบนั้น และใหแจงไปดวยวาถาจะคัดคานประการใด ให
แจงเปนหนังสือยืนยันไปยังบุคคลที่จะตองรับผิดชอบนั้น และใหแจงไปดวยวาถาจะคัดคาน
ประการใด ใหรองคัดคานตอศาลภายในกําหนดเวลาสิบสี่วันนับแตไดรับแจงความยืนยัน  

ถาบุคคลที่ไดรับแจงความยืนยันนั้นคัดคานตอศาลโดยทําเปนคํารองภายใน
กําหนดเวลาตามวรรคสาม ใหศาลพิจารณา ถาพอใจวาเปนหนี้ ใหมีคําบังคับใหบุคคลนั้นชําระหนี้
หรือสงมอบทรัพยสินแกผูทําแผนหรือผูบริหารแผน ถาเห็นวาไมไดเปนหนี้ ใหมีคําสั่งจําหนายจาก
บัญชีลูกหนี้  

ถาบุคคลที่ไดรับแจงความจากเจาพนักงานพิทักษทรัพยมิไดปฏิเสธตอเจาพนักงาน
พิทักษทรัพยหรือมิไดรองคัดคานตอศาลตามกําหนดเวลาที่กลาวขางตนเจาพนักงานพิทักษทรัพย
อาจมีคําขอตอศาลใหบังคับใหบุคคลนั้นชําระหนี้ภายในกําหนดเวลาตามที่ศาลเห็นสมควร  

ถาบุคคลนั้นไมปฏิบัติตามคําบังคับของศาล เจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจมีคําขอ
ใหศาลออกหมายบังคับคดีเสมือนหนึ่งวาบุคคลนั้นเปนลูกหนี้ตามคําพิพากษา  

ในกรณีที่ผูถูกทวงหนี้รองคัดคานตอศาล เจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจมีคําขอ โดย
ทําเปนคํารองตอศาลใหส่ังยึดหรืออายัดทรัพยสินของผูรองคัดคานไวชั่วคราวกอนมีคําส่ังในเร่ือง
หนี้นั้นได  

 
สวนท่ี 6 

การเพิกถอนนิติกรรมท่ีไดกระทําไปแลว 
 
มาตรา 90/40 การขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลตามประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชยนั้น ใหผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยขอไดโดยทําเปนคํารอง  
ถานิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉอฉลนั้นเกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปกอนวันยื่น

คํารองขอและภายหลังนั้น หรือเปนการทําใหโดยเสนหา หรือเปนการที่ลูกหนี้ไดรับคาตอบแทน
นอยเกินสมควร ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปนการกระทําที่ลูกหนี้ และผูที่ไดลาภงอกแตการนั้นรูอยู
วาเปนทางใหเจาหนี้ตองเสียเปรยีบ  
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มาตรา 90/41 เมื่อปรากฏวามีการโอนทรัพยสินหรือการกระทําใด ๆ ซ่ึงลูกหนี้ได
กระทําหรือยินยอมใหกระทําในระหวางระยะเวลาสามเดือนกอนมีการยื่นคํารองขอและภายหลงันัน้ 
โดยมีจุดมุงหมายใหเจาหนี้คนหนึ่งคนใดไดเปรียบเจาหนี้ อ่ืน ผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือเจา
พนักงานพิทักษทรัพยอาจยื่นคําขอตอศาลโดยทําเปนคํารอง ในการนี้ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการ
โอนหรือการกระทํานั้นได  

ความในวรรคหนึ่ง ไมกระทบถึงสิทธิของบุคคลภายนอกอันไดมาโดยสุจริตและมี
คาตอบแทนกอนมีการยื่นคํารองขอ  

 
สวนท่ี 7 

การประชุมเจาหนี้เพื่อพิจารณาแผนฟนฟูกิจการ 
 
มาตรา 90/42 แผนตองมีรายการตอไปนี้เปนอยางนอย  
(1)  เหตุผลที่ทาํใหมีการฟนฟูกิจการ  
(2)  รายละเอียดแหงสินทรัพย หนี้สิน และภาระผูกพันตาง ๆ ของลูกหนี้ ในขณะ

ที่ศาลสั่งอนุญาตใหฟนฟูกิจการ  
(3)  หลักการและวิธีการฟนฟูกิจการ  
       (ก)  ขั้นตอนของการฟนฟูกิจการ  
       (ข)  การชําระหนี้ การยึดกําหนดเวลาชําระหนี้ และการลดจํานวนหนี้ลง  
       (ค)  การลดทุนและเพิ่มทุน  
       (ง)  การกอหนี้และระดมเงินทุน รวมตลอดถึงแหลงของเงินทุนและเงื่อนไข

แหงหนี้สินและเงินทุนดังกลาว  
       (จ)  การจัดการและการหาประโยชนจากทรัพยสินของลูกหนี้  
       (ฉ) เงื่อนไขการจายเงินปนผลและประโยชนอ่ืนใด  
(4)  การไถถอนหลักประกัน ในกรณีที่มีเจาหนี้มีประกัน  
(5)  แนวทางแกปญหา ในกรณีขาดสภาพคลองชั่วคราวระหวางการปฏิบัติตาม

แผน  
(6)  วิธีปฏิบัติ ในกรณีที่มีการโอนสิทธิเรียกรองหรือโอนหนี้  
(7)  ชื่อ คุณสมบัติ หนังสือยินยอมของผูบริหารแผน และคาตอบแทน โดยนํา

ความในมาตรา 90/6 วรรคสอง มาใชบังคับเกี่ยวกับผูบริหารแผนโดยอนุโลม  
(8)  การแตงตั้งและการพนตําแหนงของผูบริหารแผน  
(9)  ระยะเวลาดําเนินการตามแผนซึ่งไมเกินหาป  
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มิใหนํามาตรา 1117 มาตรา 1119 มาตรา 1145 มาตรา 1220 และมาตรา 1228 
มาตรา 1238 ถึงมาตรา 1243 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และมาตรา 31 มาตรา 33 
มาตรา 50 มาตรา 52 มาตรา 84 มาตรา 102 มาตรา 107 มาตรา 136 มาตรา 137 มาตรา 139 มาตรา 
140 มาตรา 141 และมาตรา 146 ถึงมาตรา 148 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 
2535 มาใชบังคับแกแผนตามมาตรานี้  

มาตรา 90/43 ภายในกําหนดเวลาสามเดือนนับแตวันโฆษณาคําสั่งตั้งผูทําแผนใน
ราชกิจจานุเบกษา ใหผูทําแผนสงแผนแกเจาพนักงานพิทักษทรัพย พรอมดวยสําเนาจํานวนอันเพียง
พอ เพื่อสงใหแกเจาหนี้ผูมีสิทธิออกเสียงและลูกหนี้  

กําหนดเวลาตามวรรคหนึ่ง ศาลอาจขยายใหอีกไดไมเกินสองครั้ง คร้ังละไมเกิน
หนึ่งเดือน  

มาตรา 90/44 เมื่อไดรับแผนพรอมดวยสําเนาจากผูทําแผนแลว ใหเจาพนักงาน
พิทักษทรัพยนัดประชุมเจาหนี้ผูมีสิทธิออกเสียงโดยเร็วที่สุด เพื่อปรึกษาลงมติวาจะยอมรับแผน
หรือไมหรือจะแกไขอยางไร โดยใหสงสําเนาแผนและแจงกําหนดวัน เวลา สถานที่ และหัวขอ
ประชุมไปยังเจาหนี้ผูมีสิทธิออกเสียง ลูกหนี้ และผูทําแผน กับใหโฆษณากําหนดการประชุมดัง
กลาวในหนังสือพิมพรายวันที่แพรหลายอยางนอยหนึ่งฉบับลวงหนากอนวันประชุมไมนอยกวาสิบ
วัน  

ในกรณีที่ผูทําแผนมาประชุมไมไดเพราะมีเหตุผลพิเศษ ใหแจงขอเลื่อนการ
ประชุมตอเจาพนักงานพิทักษทรัพยกอนวันประชุม เวนแตจะมีเหตุสุดวิสัยทําใหแจงลวงหนาไมได  

ถาผูทําแผนไมมาประชุม ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยถามที่ประชุมเจาหนี้วาจะให
เล่ือนการพิจารณาแผนไปหรือไม ถาที่ประชุมมีมติใหเล่ือน ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเล่ือนการ
พิจารณาแผนไดตามที่เห็นสมควร โดยแจงกําหนดวันเวลานัดประชุมใหมตอที่ประชุม และใหถือวา
เจาหนี้ลูกหนี้หรือผูทําแผนซึ่งไมไดมาประชุมไดทราบนัดแลว  

มาตรา 90/45 เจาหนี้ ลูกหนี้ หรือผูทําแผนอาจขอแกไขแผน โดยยื่นคําขอตอเจา
พนักงานพิทักษทรัพยลวงหนากอนวันประชุมไมนอยกวาสามวัน  

ในกณีที่เจาหนี้หรือลูกหนี้เปนผูขอ ตองสงสําเนาคําขอแกไขแผนใหผูทําแผน
ทราบลวงหนากอนวันประชุมไมนอยกวาสามวนัดวย  

ผูขอแกไขแผนโดยขอเปลี่ยนตัวผูบริหารแผน ตองสงหนังสือยินยอมของผูที่จะให
เปนผูบริหารแผนไปพรอมกับคําขอแกไขแผนดวย  

มาตรา 90/46 มติของที่ประชุมเจาหนี้ที่ยอมรับแผน ตองเปนมติพิเศษ  
มาตรา 90/47 ในการประชุมเจาหนี้เพื่อพิจารณาแผน ถาที่ประชุมไมอาจพิจารณา

กิจการตาง ๆ ใหเสร็จสิ้นไปไดในวันนั้น ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเล่ือนการประชุมไปในวันทํา
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การถัดไป โดยนําบทบัญญัติเกี่ยวกับการแจงนัดประชุมใหญตามมาตรา 90/44 วรรคสาม มาใช
บังคับโดยอนุโลม  

มาตรา 90/48 ในการประชุมเจาหนี้เพื่อพิจารณาแผน ถามีการขอแกไขแผน ใหที่
ประชุมเจาหนี้ลงมติวาจะใหแกไขตามคําขอนั้นและขอที่เกี่ยวเนื่องกันหรือไมกอน ถาที่ประชุมเจา
หนี้ลงมติใหแกไขและผูทําแผนมาประชุม ก็ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยสอบถามผูทําแผนวายอม
ใหแกไขแผนตามมติหรือไม เมื่อผูทําแผนยอมใหแกไขแผนแลว จึงใหที่ประชุมเจาหนี้ลงมติพิเศษ
วาจะยอมรับแผนที่มีการแกไขนั้นหรือไม  

ในกรณีที่ที่ประชุมเจาหนี้ลงมติใหแกไขแผนแตผูทําแผนไมมาประชุม ใหเจา
พนักงานพิทักษทรัพยเล่ือนการประชุมไป เพื่อสอบถามผูทําแผนวายอมใหแกไขแผนตามมตินั้น
หรือไม แลวดําเนินการตอไปตามที่บัญญัติไวในวรรคหนึ่ง โดยใหนําบทบัญญัติเกี่ยวกับการแจงนัด
ประชุมใหญตามมาตรา 90/44 วรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม  

ในกรณีที่ไมมีการขอแกไขแผนหรือผูทําแผนยอมใหแกไขแผนแลว ถาที่ประชุม
เจาหนี้ไมมีมติพิเศษยอมรับแผนดังกลาวก็ดี หรือไมลงมติประการใดก็ดี หรือไมมีเจาหนี้ไปประชุม
ก็ดี ใหเจาพนกังานพิทักษทรัพยรายงานตอศาลโดยไมชักชา  

เมื่อศาลไดรับรายงาน ใหศาลนัดพิจารณาเปนการดวนและแจงวันเวลานัดใหเจา
พนักงานพิทักษทรัพยทราบ ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยสงแจงความใหลูกหนี้และเจาหนี้ทั้งหลาย
ทราบลวงหนาไมนอยกวาสามวัน ในการพิจารณาพยานหลักฐานในสํานวนและฟงคําชี้แจงของเจา
พนักงานพิทักษทรัพย เจาหนี้ และคําคัดคานของลูกหนี้ ถาศาลเห็นสมควรใหลูกหนี้ลมละลาย ใหมี
คําส่ังพิทักษทรัพยของลูกหนี้เด็ดขาด แตถาศาลไมเห็นสมควรใหลูกหนี้ลมละลาย ก็ใหมีคําสั่งยก
เลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการ  

มาตรา 90/49 ในกรณีที่มีการขอแกไขแผนในสาระสําคัญ เมื่อผูทําแผน ลูกหนี้ 
หรือเจาหนี้คนเดียวหรือหลายคนซึ่งมีจํานวนหนี้รวมกันไมนอยกวาหนึ่งในสิบของจํานวนหนี้ทั้ง
หมดของเจาหนี้ซ่ึงไดเขาประชุม ขอใหเลื่อนการ พิจารณาแผนไป เจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจให
เล่ือนการพิจารณาแผนไดตามที่เห็นสมควร โดยใหนําบทบัญญัติเกี่ยวกับการแจงนัดประชุมใหม
ตามมาตรา 90/44 วรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม  

มาตรา 90/50 ในการประชุมเจาหนี้ครั้งที่ตองเล่ือนมาเพราะผูทําแผนไมมาประชุม
ตามมาตรา 90/44 หรือมาตรา 90/48 วรรคสอง ถาผูทําแผนไมมาประชุมอีกหรือมาแตไมอาจแสดง
ใหเปนที่พอใจของเจาพนักงานพิทักษทรัพยวามีเหตุผลพิเศษหรือมีเหตุสุดวิสัยจึงมาประชุมไมได
หรือแจงลวงหนากอนวันประชุมครั้งกอนไมได แลวแตกรณี ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเสนอใหที่
ประชุมพิจารณาวาสมควรใหตั้งผูทําแผนคนใหมหรือไม ในกรณีที่ที่ประชุมเจาหนี้ลงมติใหตั้งผูทํา
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แผนคนใหม ใหนําบทบัญญัติมาตรา 90/51 เกี่ยวกับการเลือกผูทําแผนคนใหม มาใชบังคับโดย
อนุโลม  

ในกรณีที่ที่ประชุมเจาหนี้ลงมติไมใหตั้งผูทําแผนคนใหม ไมวาจะมีการขอแกไข
แผนหรือไม ถาผูทําแผนไมมาประชุมอีก ใหที่ประชุมเจาหนี้พิจารณาแลวลงมติพิเศษวาจะยอมรับ
แผนหรือแผนที่มีการแกไขนั้นหรือไม ถาผูทําแผนมาประชุมใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยดําเนนิการ
ประชุมเจาหนี้ตอไป ทั้งนี้ ใหนําบทบัญญัติในมาตรา 90/48 มาใชบังคับโดยอนุโลม  

มาตรา 90/51 ในกรณีที่ผูทําแผนไมยอมใหแกไขแผนตามที่ที่ประชุมเจาหนี้ลงมติ
ใหแกไข ไมวาทั้งหมดหรือแตบางสวน ถาที่ประชุมเจาหนี้ไมมีมติพิเศษยอมรับแผนของผูทําแผน 
ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยถามที่ประชุมเจาหนี้วาจะใหตั้งผูทําแผนคนใหมหรือไม ถาที่ประชุมเจา
หนี้ลงมติใหมีการตั้งผูทําแผนคนใหม ใหที่ประชุมเจาหนี้พิจารณาเลือกผูทําแผนคนใหมในวันนั้น  

เจาหนี้ที่มาประชุมหรือลูกหนี้มีสิทธิเสนอชื่อผูทําแผนคนใหม โดยตองแสดง
หนังสือยินยอมของผูถูกเสนอชื่อดวย  

ถาไมมีผูใดเสนอชื่อผูแผนตามความในวรรคสอง ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพย
เล่ือนการประชุมไป เพื่อเลือกผูทําแผนคนใหมภายในกําหนดเวลาไมนอยกวาสามวันแตไมเกินเจ็ด
วัน โดยใหนําบทบัญญัติเกี่ยวกับการแจงนัดประชุมใหมตามมาตรา 90/44 วรรคสาม มาใชบังคับ
โดยอนุโลม  

มาตรา 90/52 ถาที่ประชุมเจาหนี้มีมติเลือกผูทําแผนคนใหมได ใหศาลตั้งบุคคลดัง
กลาวเปนผูทําแผนคนใหม โดยใหนําบทบัญญัติมาตรา 90/17 วรรคสอง และวรรคหก มาใชบังคับ
โดยอนุโลม  

ถาที่ประชุมเจาหนี้ลงมติไมใหตั้งผูทําแผนคนใหม หรือที่ประชุมเจาหนี้ไมอาจมี
มติเลือกผูทําแผนคนใหมได หรือศาลมีเหตุผลอันสมควรที่จะไมใหมีการตั้งผูทําแผนคนใหมตาม
มติที่ประชุมเจาหนี้ตามวรรคหนึ่ง ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยรายงานขอใหศาลมีคําสั่งพิทักษ
ทรัพยของลูกหนี้เด็ดขาดโดยเร็ว ในกรณีเชนนี้ ใหนําบทบัญญัติในมาตรา 90/48 วรรคสี่ มาใช
บังคับโดยอนุโลม  

มาตรา 90/53 เมื่อศาลตั้งผูทําแผนคนใหม ใหอํานาจหนาที่ของผูทําแผนคนใหม
และผูทําแผนคนเดิมเริ่มและสิ้นสุดในวันที่ศาลมีคําสั่งดังกลาว และใหศาลแจงคําสั่งนั้นแกเจา
พนักงานพิทักษทรัพย ผูทําแผนคนเดิม และผูทําแผนคนใหมโดยไมชักชา  

เมื่อไดทราบคําสั่งศาล ใหผูทําแผนคนเดิมสงมอบทรัพยสิน ดวงตรา สมุดบัญชี 
และเอกสารเกี่ยวกับทรัพยสินและกิจการของลูกหนี้แกผูทําแผนคนใหมโดยเร็วที่สุด  
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ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยโฆษณาคําสั่งนั้นในราชกิจจานุเบกษาและในหนังสือ
พิมพรายวันที่แพรหลายอยางนอยหนึ่งฉบับ กับแจงคําส่ังดังกลาวไปยังบรรดาเจาหนี้ที่มีสิทธิออก
เสียงและนายทะเบียนหุนสวนบริษัท หรือนายทะเบียนนิติบุคคลที่เกี่ยวของโดยดวน เพื่อนาย
ทะเบียนจะไดจดแจงคําสั่งศาลไวในทะเบียน และใหแจงไปยังผูมีอํานาจหนาที่เกี่ยวกับนิติบุคคลซึ่ง
เปนลูกหนี้เพื่อทราบดวย  

มาตรา 90/54 ภายในกําหนดเวลาสี่สิบหาวันนับแตวันทราบคําสั่งศาล ใหผูทํา
แผนคนใหมสงแผนแกเจาพนักงานพิทักษทรัพยเพื่อนัดประชุมเจาหนี้ตามมาตรา 90/44 วรรคหนึ่ง 
ตอไป  

กําหนดเวลาตามวรรคหนึ่ง ศาลอาจขยายใหอีกไดไมเกินสองครั้ง คร้ังละไมเกิน
สิบหาวัน  

ในการประชุมเจาหนี้เพื่อพิจารณาแผนดังกลาว ถาไมมีการขอแกไขแผน ใหเสนอ
แผนนั้นตอที่ประชุมเจาหนี้เพื่อลงมติพิเศษวาจะยอมรับหรือไม  

ถามีการอใหแกไขแผน ใหที่ประชุมเจาหนี้ลงมติวาจะใหแกไขตามคําขอนั้นและ
ขอที่เกี่ยวเนื่องกันกอน หากไมมีมติใหแกไข ก็ใหลงมติพิเศษวาจะยอมรับที่เสนอตามวรรคหนึ่ง
หรือไม  

ถามีมติใหแกไขแผนแตผูทําแผนไมมาประชุม ก็ใหลงมติพิเศษวาจะยอมรับแผนที่
มีการแกไขนั้นหรือไม ถาไมมีมติพิเศษยอมรับแผนดังกลาวก็ใหลงมติพิเศษวาจะยอมรับแผนที่
เสนอตามวรรคหนึ่งหรือไม  

ถามีมติใหแกไขแผนและผูทําแผนมาประชุม ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยสอบ
ถามความยินยอมของผูทําแผนกอน เมื่อผูทําแผนยอมใหแกไขแผนตามมติแลว จึงใหที่ประชุมเจา
หนี้ลงมติพิเศษวาจะยอมรับแผนที่มีการแกไขตามมติของที่ประชุมเจาหนี้หรือไม ในกรณีที่ผูทํา
แผนไมยอมใหแกไขแผนตามมติของที่ประชุมเจาหนี้ไมวาทั้งหมดหรือแตบางสวน ใหที่ประชุมเจา
หนี้ลงมตพิิเศษวาจะยอมรับแผนที่มีการแกไขตามมติของที่ประชุมเจาหนี้หรือไม ถาไมมีมติพิเศษ
ยอมรับแผนดังกลาวก็ใหลงมติพิเศษวาจะยอมรับแผนที่ผูทําแผนยอมใหแกไขเพียงบางสวนหรือ
แผนที่เสนอตามวรรคหนึ่งหรือไม  

ถาที่ประชุมเจาหนี้ไมมีมติพิเศษยอมรับแผนของผูทําแผนคนใหมหรือแผนที่มีการ
แกไขก็ดี หรือไมลงมติประการใดก็ดี หรือไมมีเจาหนี้ไปประชุมก็ดี ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยราย
งานตอศาลโดยไมชักชา และใหนําบทบัญญัติตามมาตรา 90/48 วรรคสี่ มาใชบังคับโดยอนุโลม  

ใหนําบทบัญญัติมาตรา 90/45 วรรคสาม มาตรา 90/47 และมาตรา 90/49 มาใช
บังคับแกการพิจารณาแผนที่เสนอใหมโดยอนุโลม  
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มาตรา 90/55 ถาที่ประชุมเจาหนี้ลงมติพิเศษยอมรับแผนที่ประชุมเจาหนี้อาจลง
มติตั้งคณะกรรมการเจาหนี้แทนเจาหนี้ทั้งหลายในการสอดสองดูแลการปฏิบัติงานตามแผนได  

คณะกรรมการเจาหนี้ตองมีจํานวนไมนอยกวาสามคนและไมเกินเจ็ดคน โดยเลือก
จากเจาหนี้หรือผูรับมอบอํานาจจากเจาหนี้ เจาหนี้คนหนึ่งจะมีผูแทนเปนกรรมการเจาหนี้เกินกวา
หนึ่งคนไมได  

 
สวนท่ี 8 

การพิจารณาใหความเห็นชอบแผนฟนฟูกิจการ 
 
มาตรา 90/56 ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยรายงานมติของที่ประชุมเจาหนี้ที่ยอม

รับแผนตอศาลโดยเร็ว เพื่อขอใหศาลมีคําส่ังวาจะเห็นชอบดวยแผนหรือไม ในกรณีเชนนี้ใหศาล
กําหนดวันพิจารณาแผนเปนการดวน และใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยมีเวลาสงแจงความใหผูทํา
แผน ลูกหนี้ และเจาหนี้ทั้งหลายทราบลวงหนาไมนอยกวาสามวัน 

มาตรา 90/57 ในการพิจารณาแผน  ใหศาลพิจารณาคําชี้แจงของเจาพนักงาน
พิทักษทรัพยและผูทําแผน รวมทั้งขอคัดคานของลูกหนี้หรือเจาหนี้ผูมีสิทธิออกเสียงตามมาตรา 
90/30 ซ่ึงไมไดลงมติยอมรับแผน 

มาตรา 90/58 ในกรณีที่แผนมีรายการครบถวนตามมาตรา 90/42และขอเสนอขอ
ชําระหนี้แกเจาหนี้ตามแผนไมทําใหเจาหนี้ไดเปรียบเสียเปรียบแกกันโดยไมเปนธรรม หรือทําให
เจาหนี้ไดเปรียบเสียเปรียบแกกันโดยไมเปนธรรมแตเจาหนี้ที่เสียเปรียบไดยินยอมดวย ใหศาลมีคํา
ส่ังเห็นชอบดวยแผน เวนแตเมื่อมีเหตุผลอันสมควรเปนพิเศษ ศาลจะมีคําสั่งไมเห็นชอบดวยแผนก็
ได 

ในกรณีที่แผนไมมีรายการครบถวนตามมาตรา 90/42 หรือขอเสนอขอชําระหนี้แก
เจาหนี้ตามแผนทําใหเจาหน้ีไดเปรียบเสียเปรียบแกกันโดยไมเปนธรรม และเจาหนี้ที่เสียเปรียบไม
ไดยินยอมดวย ใหศาลสอบถามผูทําแผนหรือไกลเกลี่ย ถาศาลเห็นวารายการในแผนที่ขาดไปนั้นไม
ใชขอสาระสําคัญในการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ หรือถาผูทําแผนและเจาหนี้ที่มาศาลตกลงกันได ให
ศาลมีคําสั่งเห็นชอบดวยแผนหรือแผนที่ไดตกลงกันแกไขนั้น ถาผูทําแผนและเจาหนี้ที่มาศาลตกลง
กันไมได ใหศาลมีคําส่ังไมเห็นชอบดวยแผน เวนแตในกรณีที่มีเหตุอันสมควร ศาลจะมีคําส่ังเห็น
ชอบดวยแผน โดยจะกําหนดเงื่อนไขเพื่อคุมครองเจาหนี้ที่เสียเปรียบอยางหนึ่งอยางใดดวยก็ได 

ถาศาลมีคําส่ังไมเห็นชอบดวยแผน ใหศาลนัดพิจารณาวาสมควรใหลูกหนี้ลม
ละลายหรือไม ในกรณีเชนนี้ ใหนําบทบัญญัติในมาตรา 90/48 วรรคสี่ มาใชบังคับโดยอนุโลม 
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มาตรา 90/59 ภายใตบังคับมาตรา 90/42 และมาตรา 90/64 เมื่อศาลมีคําสั่งเห็น
ชอบดวยแผน ใหศาลแจงคําส่ังนั้นแกผูบริหารแผนและผูทําแผนโดยไมชักชา ใหบรรดาสิทธิและ
อํานาจหนาที่ของผูทําแผนตกเปนของผูบริหารแผนตั้งแตผูบริหารแผนไดทราบคําสั่งศาล 

ใหนําบทบัญญัติมาตรา 90/20 วรรคสี่ และมาตรา 90/21 วรรคสามมาใชบังคับ
โดยอนุโลม 

ในกรณีที่ลูกหนี้เปนลูกหนี้ตามมาตรา 90/4 (3) (4) (5) หรือ (6) ใหศาลแจงคําส่ัง
แกธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
กรมการประกันภัย หรือหนวยงานของรัฐตามมาตรา 90/4 (6) แลวแตกรณีดวย และหามมิใหผูมี
อํานาจหนาที่นั้นมีคําส่ังใด ๆ ที่ขัดหรือแยงกับแผนที่ศาลมีคําสั่งเห็นชอบแลว เวนแตจะไดรับ
อนุญาตจากศาลที่รับคํารองขอ 

 
สวนท่ี 9 

การดําเนินการภายหลังศาลมีคําสั่งเห็นชอบแผนฟนฟูกิจการ 
 
มาตรา 90/60 แผนซ่ึงศาลมีคําสั่งเห็นชอบแลว ผูกมัดเจาหนี้ซ่ึงอาจขอรับชําระหนี้

ในการฟนฟูกิจการไดและเจาหนี้ซ่ึงมีสิทธิไดรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการ ทั้งนี้ ตามมาตรา 
90/27 

คําส่ังของศาลซึ่งเห็นชอบดวยแผนไมมีผลเปล่ียนแปลงความรับผิดของบุคคลซึ่ง
เปนหุนสวนกับลูกหนี้ หรือผูรับผิดรวมกับลูกหนี้ หรือผูค้ําประกันหรืออยูในลักษณะอยางผูค้ํา
ประกันของลูกหนี้ ในหนี้ที่มีอยูกอนวันที่ศาลมีคําสั่งเห็นชอบดวยแผน และไมมีผลใหบุคคลเชนวา
นั้นตองรับผิดในหนี้ที่กอข้ึนตามแผนตั้งแตวันดังกลาว เวนแตบุคคลเชนวานั้นจะยินยอมโดยมีหลัก
ฐานเปนหนังสือดวย 

มาตรา 90/61 เจาหนี้ซ่ึงอาจขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการผูใดไมยื่นคําขอรับ
ชําระหนี้ภายในเวลาที่กําหนดไวตามมาตรา 90/26 หรือมาตรา 90/27 วรรคสาม แลวแตกรณี เจา
หนี้ผูนั้นยอมหมดสิทธิที่จะไดรับชําระหนี้ ไมวาการฟนฟูกิจการของลูกหนี้จะเปนผลสําเร็จตาม
แผนหรือไม เวนแต 

(1)  แผนจะกําหนดไวเปนอยางอื่น หรือ 
(2)  ศาลมีคําสั่งยกเลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการ 
มาตรา 90/62 เจาหนี้มีสิทธิไดรับชําระหนี้โดยไมตองขอรับชําระหนี้ในการฟนฟู

กิจการในหนี้ที่เกิดขึ้นเนื่องจากการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ตามแผนดังตอไปนี้ 
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(1)  หนี้ซ่ึงผูทําแผน ผูบริหารแผน ผูบริหารแผนชั่วคราว เจาพนักงานพิทักษทรัพย
หรือตัวแทนของบุคคลดังกลาวกอข้ึน 

(2)  หนี้ภาษีอากร และ 
(3)  หนี้อยางอื่นที่มีกฎหมายเฉพาะกําหนดใหตองชําระ เชน เงินสมทบกองทุน

เงินทดแทน เปนตน 
มาตรา 90/63 เมื่อศาลมีคําสั่งเห็นชอบดวยแผนแลว ถามีความจําเปนตองแกไข

แผนเพื่อใหการฟนฟูกิจการสําเร็จลุลวงไปได ผูบริหารแผนอาจเสนอขอแกไขแผน ในกรณีเชนวานี้ 
ใหนําบทบัญญัติมาตรา 90/20 วรรคส่ี มาตรา 90/44 มาตรา 90/45 วรรคหนึ่งและวรรคสอง มาตรา 
90/46 มาตรา 90/47 มาตรา 90/56 มาตรา 90/57 มาตรา 90/58 วรรคหนึ่งและวรรคสอง มาตรา 
90/59 วรรคหนึ่ง และมาตรา 90/60 มาใชบังคับโดยอนุโลม แตหามมิใหเจาหนี้หรือลูกหนี้ขอแกไข
ขอเสนอขอแกไขแผนนั้น เวนแตผูบริหารแผนจะยินยอมดวย 

การแกไขแผนโดยขอขยายกําหนดระยะเวลาดําเนินการตามแผนใหทําไดไมเกิน
สองครั้ง คร้ังละไมเกินหนึ่งป เวนแตในกรณีเปนที่เห็นไดแนชัดวาแผนไดดําเนินมาใกลจะสําเร็จ
แลว ผูบริหารแผนจะขอขยายเวลาตอไปอีกตามควรแกกรณีก็ได 

ถาที่ประชุมเจาหนี้ไมมีมติพิเศษยอมรับขอเสนอขอแกไขแผนตามวรรคหนึ่ง หรือ
ศาลมีคําสั่งไมเห็นชอบดวยขอเสนอขอแกไขแผนดังกลาว ใหผูบริหารแผนบริหารกิจการของลูก
หนี้ตอไปตามแผนเดิม 

มาตรา 90/64 ผูบริหารแผนอาจรองขอใหศาลมีคําส่ังอนุญาตใหทําขอบังคับของ
ลูกหนี้ขึ้นใหมหรือแกไขเปลี่ยนแปลงขอบังคับหรือขอความในหนังสือบริคณหสนธิของลูกหนี้ 
ตามแนวทางที่กําหนดในแผนหรือแผนที่แกไข 

เมื่อศาลมีคําสั่งอนุญาตตามวรรคหนึ่ง ใหนําบทบัญญัติมาตรา 90/20 วรรคส่ี มาใช
บังคับโดยอนุโลม 

มาตรา 90/65 ผูบริหารแผนพนจากตาํแหนงในกรณีดังตอไปนี้ 
(1)  ตาย 
(2)  นิติบุคคลซึ่งเปนผูบริหารแผนเลิกกัน 
(3)  ศาลอนุญาตใหลาออก 
(4)  ถูกศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือใหเปนคนไรความสามารถหรือเสมือนไร

ความสามารถ 
(5)  ถูกจําคุกโดยคําพิพากษาถึงที่สุดใหจําคุก เวนแตในความผิดอันไดกระทําโดย

ประมาทหรือความผิดลหุโทษ 
(6)  พนจากตําแหนงตามเงื่อนไขที่กําหนดไวในแผน 
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(7)  เมื่อระยะเวลาดําเนินการตามแผนสิ้นสุดลงหรือเมื่อไดดําเนินการเปนผล
สําเร็จตามแผน 

(8)  ศาลมีคําสั่งใหพนจากตําแหนงตามมาตรา 90/67 
มาตรา 90/66 ใหผูบริหารแผนจัดทํารายงานการปฏิบัติงานตามแผนเสนอตอเจา

พนักงานพิทักษทรัพยทุกรอบสามเดือนตามที่เจาพนักงานพิทักษทรัพยกําหนด 
มาตรา 90/67 ในกรณีที่ผูบริหารแผนไมดําเนินการตามแผน หรือปฏิบัติหนาที่

โดยทุจริต หรือกอใหเกิดความเสียหายแกเจาหนี้หรือลูกหนี้ หรือขาดคุณสมบัติของผูบริหารแผน
ตามที่กําหนดไวในกฎกระทรวง หรือมีเหตุอ่ืนที่ไมสมควรเปนผูบริหารแผนตอไป เมื่อเจาพนักงาน
พิทักษทรัพยรายงานหรือคณะกรรมการเจาหนี้หรือผูบริหารของลูกหนี้มีคําขอโดยทําเปนคํารอง 
ศาลจะมีคําสั่งใหผูบริหารแผนพนจากตําแหนงหรือมีคําสั่งอยางใดอยางหนึ่งตามที่เห็นสมควรก็ได 

มาตรา 90/68 เมื่อผูบริหารแผนพนจากตําแหนงและยังมีกิจการตามแผนที่จะตอง
ดําเนินตอไป ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเรียกประชุมเจาหนี้เพื่อลงมติพิเศษเลือกผูบริหารแผนคน
ใหมโดยเร็วที่สุด 

เมื่อไดมีการประชุมเจาหนี้สองครั้งแลว แตที่ประชุมเจาหนี้ไมอาจมีมติพิเศษเลือก
ผูบริหารแผนคนใหมได ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยรายงานตอศาล ในกรณีเชนนี้ ใหศาลนัด
พิจารณารายงานของเจาพนักงานพิทักษทรัพยเปนการดวน และตองใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยมี
เวลาสงแจงความใหลูกหนี้และเจาหนี้ทั้งหลายทราบลวงหนาไมนอยกวาสามวัน 

เมื่อศาลไดพิจารณาพยานหลักฐานในสํานวนและฟงคําชี้แจงของเจาพนักงาน
พิทักษทรัพย เจาหนี้ และลูกหนี้แลว ศาลจะมีคําส่ังตั้งบุคคลใดบุคคลหนึ่งหรือเจาพนักงานพิทักษ
ทรัพยเปนผูบริหารแผน หรือมีคําส่ังอยางใดอยางหนึ่งตามที่เห็นสมควร ถาศาลเห็นสมควรใหลูก
หนี้ลมละลาย ใหมีคําสั่งพิทักษทรัพยของลูกหนี้เด็ดขาด แตถาศาลไมเห็นสมควรใหลูกหนี้ลม
ละลายก็ใหมีคําสั่งยกเลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการ 

ใหนําบทบัญญัติมาตรา 90/21 วรรคสาม มาตรา 90/44 วรรคหนึ่งมาตรา 90/51 
วรรคสองและวรรคสาม มาตรา 90/52 วรรคหนึ่ง และมาตรา 90/53 วรรคหนึ่งและวรรคสาม มาใช
บังคับโดยอนุโลม 

มาตรา 90/69 ในกรณีที่มีเหตุทําใหผูบริหารแผนทําหนาที่ไมไดเปนการชั่วคราว 
หรือในระหวางที่ผูบริหารแผนพนจากตําแหนงและศาลยังมิไดมีคําส่ังตั้งผูบริหารแผนคนใหม ให
ศาลมีคําสั่งตั้งบุคคลใดบุคคลหนึ่งหรือหลายคนเปนผูบริหารแผนชั่วคราวจนกวาเหตุเชนวานั้นส้ิน
สุดลง ในระหวางที่ไมสามารถมีคําสั่งตั้งผูบริหารแผนชั่วคราวได ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเปนผู
บริหารแผนชั่วคราว 
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ในกรณีที่ศาลมีคําสั่งตั้งผูบริหารแผนชั่วคราว ใหนําบทบัญญัติมาตรา 90/20 วรรค
ส่ี มาใชบังคับโดยอนุโลม 

มาตรา 90/70 ถาผูบริหารของลูกหนี้ ผูบริหารแผน ผูบริหารแผนชั่วคราว หรือเจา
พนักงานพิทักษทรัพย แลวแตกรณี เห็นวาการฟนฟูกิจการไดดาํเนินการเปนผลสําเร็จตามแผนแลว 
ใหรายงานขอใหศาลมีคําสั่งยกเลิกการฟนฟูกิจการโดยไมชักชา และใหศาลนัดพิจารณา หากได
ความวาการฟนฟูกิจการไดดําเนินการเปนผลสําเร็จตามแผน ก็ใหศาลมีคําสั่งยกเลิกการฟนฟูกิจการ
โดยไมชักชา แตถาไดความวาการฟนฟูกิจการยังไมเปนผลสําเร็จตามแผน ในกรณีที่ยังเหลือระยะ
เวลาดําเนินการตามแผน ก็ใหศาลมีคําสั่งใหดําเนินการฟนฟูกิจการตอไปภายในกําหนดระยะเวลา
ตามแผน ถาในระหวางนั้นระยะเวลาดําเนินการตามแผนสิ้นสุดลงแลว แตเปนที่เห็นไดแนชัดวา
แผนไดดําเนินการมาใกลจะสําเร็จแลว ศาลจะขยายระยะเวลาดําเนินการตามแผนตอไปอีกตามควร
แกกรณีก็ได มิฉะนั้นใหศาลดําเนินการตอไปตามวรรคสอง 

เมื่อระยะเวลาดําเนินการตามแผนสิ้นสุดลง แตการฟนฟูกิจการยังไมเปนผลสําเร็จ
ตามแผน ใหผูบริหารแผน ผูบริหารแผนชั่วคราว หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพย แลวแตกรณี ราย
งานใหศาลทราบภายในสิบส่ีวันนับแตระยะเวลาดําเนินการตามแผนสิ้นสุดลง ในกรณีเชนนี้ ให
ศาลนัดพิจารณาเปนการดวนและแจงวันเวลานัดใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยทราบ ใหเจาพนักงาน
พิทักษทรัพยสงแจงความใหลูกหนี้และเจาหน้ีทั้งหลายทราบลวงหนาไมนอยกวาสามวัน ในการ
พิจารณาใหศาลพิจารณาพยานหลักฐานในสํานวนและฟงคําชี้แจงของเจาพนักงานพิทักษทรัพย เจา
หนี้ และคําคัดคานของลูกหนี้ ถาศาลเห็นสมควรใหลูกหนี้ลมละลาย ใหมีคําสั่งพิทักษทรัพยของลูก
หนี้เด็ดขาด แตถาศาลไมเหน็สมควรใหลูกหนี้ลมละลาย ก็ใหมีคําสั่งยกเลิกการฟนฟูกิจการ 

นับแตระยะเวลาดําเนินการตามแผนสิ้นสุดลงจนกระทั่งศาลมีคําส่ังพิทักษทรัพย
ของลูกหนี้เด็ดขาดหรือยกเลิกการฟนฟูกิจการตามวรรคสอง ใหผูบริหารแผน ผูบริหารแผนชั่วคราว 
หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพย แลวแตกรณี คงมีอํานาจหนาที่จัดการกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้
ตอไปเทาที่จําเปน 

มาตรา 90/71 เมื่อศาลมีคําส่ังยกเลิกการฟนฟูกิจการ แตผูบริหารของลูกหนี้ยังไม
ไดเขาไปจัดการกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ ใหผูบริหารแผน ผูบริหารแผนชั่วคราว หรือเจา
พนักงานพิทักษทรัพย แลวแตกรณี มีอํานาจจัดการเพื่อรักษาประโยชนของลูกหนี้ตามสมควรแก
พฤติการณ จนกวาผูบริหารของลูกหนี้จะเขาจัดการกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ 

ถาตําแหนงผูบริหารของลูกหนี้วางอยูในวันที่ศาลมีคําสั่งยกเลิกการฟนฟูกิจการจน
เปนเปนเหตุใหไมสามารถดําเนินกิจการตอไปได ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเรียกประชุมผูถือหุน
ของลูกหนี้ หรือดําเนินการตามกฎหมายเพื่อใหมีการแตงตั้งผูบริหารของลูกหนี้โดยเร็วที่สุด 
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ในกรณีที่ตองมีการประชุมเพื่อดําเนินการตามวรรคสอง ใหเจาพนักงานพิทักษ
ทรัพยเปนประธานในการประชุมดังกลาว และใหถือวาเปนการประชุมตามกฎหมายวาดวยการนั้น 

  
สวนท่ี 10 

การยกคํารองขอใหฟนฟูกิจการ การยกเลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการ 
และการยกเลิกการฟนฟูกิจการ 

 
มาตรา 90/72 ในกรณีที่ศาลมีคําส่ังยกคํารองขอ ใหศาลประกาศคําส่ังดังกลาวใน

หนังสือพิมพรายวันที่แพรหลายอยางนอยหนึ่งฉบับ กับใหศาลแจงคําสั่งดังกลาวไปยังนายทะเบียน
หุนสวนบริษัทหรือนายทะเบียนนิติบุคคลที่เกี่ยวของโดยดวน เพื่อนายทะเบียนจะไดจดแจงคําส่ัง
ศาลไวในทะเบียน และใหศาลแจงไปยังธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย กรมการประกันภัย หรือหนวยงานของรัฐตามมาตรา 90/4 (6) แลว
แตกรณี เพื่อทราบดวย 

มาตรา 90/73 ในกรณีที่ศาลมีคําส่ังยกเลิกคําส่ังใหฟนฟูกิจการหรือมีคําส่ังยกเลิก
การฟนฟูกิจการ ใหศาลแจงคําสั่งดังกลาวแกเจาพนักงานพิทักษทรัพยผูบริหารชั่วคราว ผูทําแผน ผู
บริหารแผน หรือผูบริหารแผนชั่วคราว แลวแตกรณีและผูบริหารของลูกหนี้ โดยไมชักชา 

เมื่อไดทราบคําสั่งของศาลตามวรรคหนึ่งแลว เจาพนักงานพิทักษทรัพยผูบริหาร
ชั่วคราว ผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือผูบริหารแผนชั่วคราว แลวแตกรณี ตองสงมอบทรัพยสิน ดวง
ตรา สมุดบัญชี และเอกสารเกี่ยวกับทรัพยสินและกิจการของลูกหนี้แกผูบริหารของลูกหนี้โดยเร็วที่
สุด 

ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยโฆษณาคําสั่งยกเลิกคําสั่งใหฟนฟกูิจการหรือคําสั่งยก
เลิกการฟนฟูกิจการ แลวแตกรณี ในราชกิจจานุเบกษาและหนังสือพิมพรายวันที่แพรหลายไมนอย
กวาสองฉบับ และแจงคําสั่งดังกลาวไปยังนายทะเบียนหุนสวนบริษัทหรือนายทะเบียนนิติบุคคลที่
เกี่ยวของโดยดวน เพื่อนายทะเบียนจะไดจดแจงคําสั่งศาลไวในทะเบียน และใหเจาพนักงานพิทักษ
ทรัพยแจงไปยังธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลัก
ทรัพย กรมการประกันภัย หรือหนวยงานของรัฐตามมาตรา 90/4 (4) แลวแตกรณีเพื่อทราบดวย 

มาตรา 90/74 ในกรณีที่ศาลมีคําสั่งยกเลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการ ใหอํานาจหนาท่ีใน
การจัดการกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้กลับเปนของผูบริหารของลูกหนี้ และใหผูถือหุนของลูก
หนี้กลับมีสิทธิตามกฎหมายตอไป 
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มาตรา 90/75 คําส่ังยกเลิกการฟนฟูกิจการมีผลใหลูกหนี้หลุดพนจากหนี้ทั้งปวง

ซ่ึงอาจขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการได เวนแตหนี้ซ่ึงเจาหนี้อาจขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจ
การจะไดขอรับชําระหนี้ไวแลว และใหมีผลดังนี้ 

(1) ผูบริหารของลูกหนี้กลับมีอํานาจจัดการกิจการและทรพัยสินของลูกหนี้ตอไป 
(2) ผูถือหุนของลูกหนี้กลับมีสิทธิตามกฎหมายตอไป 
(3) คาตอบแทนของผูบริหารชั่วคราว ผูทําแผน ผูบริหารแผนชั่วคราวและหนี้ซ่ึง

เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูบริหารชั่วคราว ผูทําแผน ผูบริหารแผนหรือผูบริหารแผนชั่วคราวกอขึ้น
เพื่อประโยชนในการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ ยกเวนหนี้ละเมิด เปนหนี้บุริมสิทธิเหนือทรัพยสินทั้ง
หมดของลูกหนี้ โดยใหอยูในลําดับเดียวกับบุริมสิทธิลําดับที่ 1 ตามมาตรา 253 แหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชย 

มาตรา 90/76 คําส่ังศาลที่ใหยกคํารองขอ ยกเลิกคําส่ังใหฟนฟูกิจการ และยกเลิก
การฟนฟูกิจการ ไมกระทบถึงการใดที่เจาพนักงานพิทักษทรัพยผูบริหารชั่วคราว ผูทําแผน ผูบริหาร
แผนหรือผูบริหารแผนชั่วคราวไดกระทําไปแลว กอนศาลมีคําสั่งเชนวานั้น 

 
สวนท่ี 11 

การขอรับชําระหนี้เม่ือศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยลูกหนี้เด็ดขาด 
 
มาตรา 90/77 ในกรณีที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยของลูกหนี้เด็ดขาด ตามมาตรา 

90/48 มาตรา 90/50 มาตรา 90/52 มาตรา 90/54 มาตรา 90/58 มาตรา 90/68 และมาตรา 90/70 
ใหถือวาวันที่ศาลมีคําส่ังรับคํารองขอไวเพื่อพิจารณาเปนวันที่มีการขอใหลูกหนี้ลมละลาย และให
เจาหนี้ซ่ึงมีสิทธิไดรับชําระในการฟนฟกูิจการ รวมทั้งเจาหนี้ในหนี้อ่ืนที่อาจขอรับชําระหนี้ไดจาก
มูลหนี้ที่ไดเกิดขึ้นตั้งแตศาลไดมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ ยื่นคําขอรับชําระหนี้ตอเจาพนักงานพิทักษ
ทรัพยภายในกําหนดเวลาตามมาตรา 91 แลวใหดําเนินการตอไปตามมาตรา 104 ถึงมาตรา 108  

หนี้คาตอบแทนของผูบริหารชั่วคราว ผูทําแผน ผูบริหารแผน และผูบริหารแผนชั่ว
คราว และหนี้ซ่ึงเจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูบริหารชั่วคราว ผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือผูบริหาร
แผนชั่วคราวกอข้ึนเพื่อประโยชนในการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ รวมถึงหนี้ซ่ึงลูกหนี้กอข้ึนโดยชอบ
ตามมาตรา 90/12 (9) มิใหอยูภายใตบังคับแหงมาตรา 94 (2)  

หนี้ซ่ึงเจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือผูบริหารแผนชั่วคราว
กอข้ึนตามแผนเพื่อประโยชนในการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ ใหจัดอยูในลําดับเดียวกับคาใชจายของ
เจาพนักงานพิทักษทรัพยในการจัดการทรัพยสินของลูกหนี้ตามมาตรา 130 (2)  
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หนี้จํานวนใดที่เจาหนี้ตามวรรคหนึ่งไดชําระคาธรรมเนียมคําขอรับชําระหนี้ใน
การฟนฟูกิจการแลว เจาหนี้ไมตองชําระคาธรรมเนียมคําขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลายสําหรับหนี้
จํานวนนั้นอีก  

ใหที่ประชุมเจาหนี้ครั้งแรกแตงตั้งเจาหนี้คนหนึ่งหรือหลายคนทําหนาที่เปนเจา
หนี้ผูเปนโจทก  

มาตรา 90/78 คําส่ังของศาลที่ใหพิทักษทรัพยของลูกหนี้เด็ดขาดตามความใน
มาตรา 90/48 มาตรา 90/50 มาตรา 90/52 มาตรา 90/54 มาตรา 90/58 มาตรา 90/68 และมาตรา 
90/70 ไมกระทบถึงการใดที่ไดกระทําโดยสุจริตและเปนไปตามแผนแลวกอนศาลมีคําสั่งเชนวานั้น 
และมีผลใหหนี้ที่เจาหนี้มีสิทธิไดรับชําระในการฟนฟูกิจการกลับคืนสูสถานะดังที่เปนอยูเดิมเวน
แตสภาพหนี้ในขณะนั้นจะไมเปดชองใหกระทําได  

 
สวนท่ี 12 
การอุทธรณ 

 
มาตรา 90/79 หามมิใหอุทธรณคําส่ังระหวางพิจารณาหรือคําส่ังวินิจฉัยช้ีขาดคดี

ของศาลในสวนที่เกี่ยวกับการฟนฟูกิจการ เวนแต  
(1)  คําสั่งยกคํารองขอ  
(2)  คําส่ังอนุญาตหรือไมอนุญาตใหเจาหนี้ไดรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการ ไม

วาทั้งหมดหรือแตบางสวน  
(3)  คําสั่งพิทักษทรัพยของลูกหนี้เด็ดขาด  
(4)  คําส่ังอ่ืนใดที่อธิบดีผูพิพากษาศาลชั้นตนหรืออธิบดีผูพิพากษาภาคผูมีอํานาจ 

แลวแตกรณี เห็นวามีเหตุสมควรเพื่อประโยชนแหงความยุติธรรมและอนุญาตใหอุทธรณเปน
หนังสือ แตสําหรับการอนุญาตใหอุทธรณคําสั่งระหวางพิจารณาใหกระทําไดตอเมื่อไดมีคําวนิิจฉัย
ช้ีขาดคดีและมีการอุทธรณคําวินิจฉัยช้ีขาดคดีนั้นดวย  

ในกรณีที่มีการอุทธรณตามวรรคหนึ่ง (1) (2) และ (4) คําพิพากษาหรือคําส่ังของ
ศาลอุทธรณหรือศาลอุทธรณภาค แลวแตกรณี ใหเปนที่สุด  

   
สวนท่ี 13 

บทกําหนดโทษวาดวยกระบวนพิจารณาเกี่ยวกับการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ 
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มาตรา 90/80 ผูใดยื่นคํารองขอตามมาตรา 90/3 หรือแบบแสดงความประสงคจะ
เขาประชุมเพื่อเลือกผูทําแผนตามมาตรา 90/22 หรือคําขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการตาม
มาตรา 90/26 หรือหนังสือขอใหผูทําแผนออกหนังสือรับรองสิทธิของตนตามมาตรา 90/27 วรรค
สาม อันเปนเท็จในสาระสําคัญซึ่งอาจทําใหลูกหนี้ เจาหนี้ ผูอ่ืน หรือประชาชนเสียหาย ตองระวาง
โทษปรับไมเกินสามแสนบาท หรือจําคุกไมเกินสามป หรือทั้งปรับทั้งจํา  

มาตรา 90/81 ผูใดใหถอยคําหรือสงสมุดบัญชี เอกสาร หรือวัตถุพยานอันเปนเท็จ
ในสาระสําคัญเกี่ยวกับกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้หรือการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ ตอเจา
พนักงานพิทักษทรัพย ผูทําแผน ผูบริหารแผนหรือผูบริหารแผนชั่วคราว ตองระวางโทษปรับไม
เกินสามแสนบาท หรือจําคุกไมเกินสามป หรือทั้งปรับทั้งจํา  

มาตรา 90/82 ผูใดฝาฝนบทบัญญัติแหงมาตรา 90/12 (9) ตองระวางโทษปรับไม
เกินสามแสนบาท หรือจําคุกไมเกินสามป หรือทั้งปรับทั้งจํา  

มาตรา 90/83 ผูใดฝาฝนคําสั่งของเจาพนักงานพิทักษทรัพยที่ออกตามความใน
มาตรา 90/20 วรรคสอง หรือฝาฝนบทบัญญัติแหงมาตรา 90/19 มาตรา 90/21 วรรคสาม มาตรา 
90/24 วรรคสอง มาตรา 90/34 มาตรา 90/36 มาตรา 90/53 วรรคสอง มาตรา 90/59 วรรคสอง 
มาตรา 90/68 วรรคส่ี มาตรา 90/70 วรรคสอง หรือมาตรา 90/73 วรรคสอง โดยไมมีเหตุอันสม
ควร ตองระวางโทษปรับไมเกินหนึ่งแสนบาท หรือจําคุกไมเกินหนึ่งป หรือทั้งปรับทั้งจํา  

มาตรา 90/84 ผูบริหารของลูกหนี้ผูใดกระทําการอยางหนึ่งอยางใด ดังตอไปนี้  
(1)  ไมชี้แจงขอความอันเปนสาระสําคัญเกี่ยวกับกิจการหรือทรัพยสินของลูกหนี้

ตอศาล เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือที่ประชุมเจาหนี้ เวนแตจะพิสูจนได
วามิไดมีเจตนาฉอฉล  

(2)  มิไดแจงใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยทราบภายในกําหนดเวลาสิบหาวัน เมื่อ
ไดทราบวามีผูนําหนี้สินอันเปนเท็จมากลาวอางเพื่อเลือกผูทําแผนหรือขอรับชําระหนี้ตามแผน  

(3)  มิไดแจงใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยทราบภายในกําหนดเวลาสิบหาวัน เมื่อ
ไดทราบวามีผูนําหนี้สินอันเปนเท็จมาขอใหชําระหนี้ตามมาตรา 90/27 วรรคสาม หรือมาตรา 
90/62  

(4)  ยื่นบัญชีแสดงรายการทรัพยสินและหนี้สินทั้งหมดที่มีอยู รายช่ือ และที่อยู
ของเจาหนี้ทั้งหลายของลูกหนี้ตามมาตรา 90/6 วรรคส่ี หรือมาตรา 90/9 วรรคสอง หรือยื่นคําชี้แจง
เกี่ยวกับกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ตามมาตรา 90/35 อันเปนเท็จในสาระสําคัญซึ่งอาจทําให
เจาหนี้เสียหาย  

ตองระวางโทษปรับไมเกินสองแสนบาท หรือจําคุกไมเกินสองป หรือทั้งปรับทั้ง
จํา  
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มาตรา 90/85 ผูใดให ขอให หรือรับวาจะใหทรัพยสินหรือประโยชนอ่ืนใดแกเจา
หนี้หรือผูอ่ืน โดยมุงหมายที่จะไดรับการสนับสนุนหรือการยอมรับของเจาหนี้ในการเลือกผูทําแผน
หรือผูบริหารแผน หรือการยอมรับแผนหรือการแกไขแผน ตองระวางโทษปรับไมเกินสามแสน
บาท หรือจําคุกไมเกนิสามป หรือทั้งปรับทั้งจํา  

 มาตรา 90/86 ผูใดเรียก รับ หรือยอมจะรับทรัพยสินหรือประโยชนอ่ืนใดสําหรับ
ตนเองหรือผูอ่ืน เพื่อที่จะใหตนเองหรือเจาหนี้อ่ืนสนับสนุนหรือไมคัดคานในการเลือกผูทําแผน
หรือผูบริหารแผนหรือการยอมรับแผนหรือการแกไขแผน ตองระวางโทษปรบัไมเกินสามแสนบาท 
หรือจําคุกไมเกินสามป หรือทั้งปรับทั้งจํา  

มาตรา 90/87 ผูใดลวงรูกิจการหรือขอมูลใด ๆ ของลูกหนี้ที่ไดรับการฟนฟูเนื่อง
มาจากการปฏิบัติตามอํานาจและหนาที่ที่กําหนดในหมวด 3/1 นี้ อันเปนกิจการหรือขอมูลที่ตาม
ปกติวิสัยของลูกหนี้ที่ไดรับการฟนฟูจะพึงสงวนไวไมเปดเผย    ถาผูนั้นนําไปเปดเผยดวยประการ
ใด ๆ นอกจากตามหนาที่หรือเพื่อประโยชนในการฟนฟูกิจการตามหมวด 3/1 ตองระวางโทษปรับ
ไมเกินสามแสนบาท หรือจําคุกไมเกินสามป หรือทั้งปรับทั้งจํา  

มาตรา 90/88 ผูใดเปนผูบริหารชั่วคราว ผูทําแผน ผูบริหารแผน ผูบริหารแผนชั่ว
คราว ปฏิบัติหรือละเวนการปฏิบัติหนาที่โดยทุจริต หรือกระทําการฝาฝนหรือไมปฏิบัติตามบท
บัญญัติแหงหมวด 3/1 โดยมุงหมายใหเกิดความเสียหายแกลูกหนี้หรือเจาหนี้ ตองระวางโทษปรับ
ไมเกินหาแสนบาท หรือจําคุกไมเกินหาป หรือทั้งปรับทั้งจํา  

มาตรา 90/89 ในกรณีที่ผูกระทําความผิดตามความในหมวด 3/1 เปนนิติบุคคล ถา
การกระทําความผิดของนิติบุคคลนั้นเกิดจากการสั่งการหรือไมส่ังการหรือกระทําการหรือไม
กระทําการอันเปนหนาที่ที่ตองกระทําของกรรมการ ผูจัดการหรือบุคคลใดซึ่งรับผิดชอบในการ
ดําเนินงานของนิติบุคคลนั้น ผูนั้นตองรับโทษตามที่บัญญัติไวสําหรับความผิดนั้น ๆ ดวย  

มาตรา 90/90 ใหลูกหนี้และเจาหนี้เปนผูเสียหายในความผิดตามความในหมวด 
3/1 ดวย  

 
 
 
 
 

ผูรับสนองพระบรมราชโองการ 
ชวน หลีกภัย 
นายกรัฐมนตรี 
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หมายเหตุ :  เหตุผลในการประกาศใชพระราชบัญญัติฉบับนี้ คือ เนื่องจากบท
บัญญัติบางมาตราของพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 2483 ไมเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจ
และสังคมในปจจุบัน โดยเฉพาะเมื่อลูกหนี้ที่เปนนิติบุคคลประสบปญหาสภาพคลองทางการเงินชั่ว
คราว อันควรไดรับความชวยเหลือทางการเงินจากผูประสงคจะใหความชวยเหลือทางการเงินแกลูก
หนี้ เพื่อใหลูกหนี้มีโอกาสไดฟนฟูกิจการ แตเนื่องจากมาตรา 94 (2) แหงพระราชบัญญัติลมละลาย 
พุทธศักราช 2483 บัญญัติใหเจาหนี้ที่ยอมใหลูกหนี้กอหนี้ขึ้นโดยรูอยูแลววาลูกหนี้มีหนี้สินลนพน
ตัวไมมีสิทธิขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลาย อันเปนเหตุใหไมมีสถาบันการเงิน หรือเอกชนรายใด 
ยินยอมใหความชวยเหลือทางการเงินแกลูกหนี้ที่ประสบปญหาสภาพคลองทางการเงินชั่วคราว ลูก
หนี้จึงตองตกเปนบุคคลลมละลายทั้ง ๆ ที่กิจการของลูกหนี้อยูในสภาพที่จะฟนฟูได หากไดรับ
ความชวยเหลือทางการเงิน สมควรที่จะมีบทบัญญัติคุมครองการใหความชวยเหลือทางการเงินแก
ลูกหนี้ที่ประสบปญหาสภาพคลองทางการเงินชั่วคราวเพื่อใหลูกหนี้มีโอกาสไดฟนฟูกิจการไดซ่ึง
จะชวยเจาหนี้ใหมีโอกาสรับชําระหนี้อยางเปนธรรมดวย อันจะเปนการสงเสริมเศรษฐกิจและการ
คาของประเทศใหเจริญกาวหนาตอไป จึงจําเปนตองตราพระราชบัญญัตินี้  
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พระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับท่ี 5) 
พ.ศ. 2542 

------------------------------ 
 
 

ภูมิพลอดุลยเดช ป.ร. 
ใหไว ณ วันท่ี 10 เมษายน พ.ศ. 2542 

เปนปท่ี 54 ในรัชกาลปจจุบัน 
------------------------------------------- 

 
 
พระบาทสมเด็จพระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช มีพระบรมราชโองการโปรด

เกลา ฯ ใหประกาศวา 
โดยที่เปนการสมควรแกไขเพิ่มเติมกฎหมายวาดวยลมละลาย 
พระราชบัญญัตินี้มีบทบัญญัติบางประการเกี่ยวกับการจํากัดสิทธิและเสรีภาพของ

บุคคล ซ่ึงมาตรา 29 ประกอบกับมาตรา 36 และมาตรา 48 ของรัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย 
บัญญัติใหกระทําไดโดยอาศัยอํานาจตามบทบัญญัติแหงกฎหมาย 

จึงทรงพระกรุณาโปรดเกลา ฯ ใหตราพระราชบัญญัติขึ้นไวโดยคําแนะนําและยิน
ยอมของรัฐสภา ดังตอไปนี้ 

 มาตรา 1  พระราชบัญญัตินี้เรียกวา "พระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 5) พ.ศ. 
2542" 

มาตรา 2  พระราชบัญญัตินี้ใหใชบังคับตั้งแตวันถัดจากวันประกาศในราชกิจจานุ
เบกษาเปนตนไป 

มาตรา 3  ใหเพิ่มความตอไปนี้ระหวางบทนิยามคําวา "มติพิเศษ" และคําวา "บุคคล
ลมละลายทุจริต" ในมาตรา 6 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 2483 

" บุคคลภายในของลูกหนี้" หมายความวา 
(1)  กรรมการ ผูจัดการ หุนสวนผูจัดการ หุนสวนจําพวกไมจํากัดความรับผิด 

บุคคลซึ่งรับผิดชอบในการดําเนินกิจการ หรือผูสอบบัญชีของลูกหนี้ 
(2)  ผูถือหุนที่ถือหุนเกินจํานวนรอยละหาของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้ง

หมดของกิจการของลูกหนี้ 
(3)  คูสมรสและบุตรที่ยังไมบรรลุนิติภาวะของบุคคลตาม (1) หรือ (2) 
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(4)  หางหุนสวนสามัญที่ลูกหนี้หรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) หรือ (3) เปนหุนสวน 
(5) หางหุนสวนจํากัดที่ลูกหนี้หรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) หรือ (3) เปนหุนสวน

จําพวกไมจํากัดความรับผิด หรือเปนหุนสวนจําพวกจํากัดความรับผิดที่มีหุนรวมกันเกินรอยละ
สามสิบของหุนทั้งหมดของหางหุนสวนจํากัด 

(6)  บริษัทจํากัด หรือบริษัทมหาชนจํากัดที่ลูกหนี้หรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) 
หรือ (3) หรือหางหุนสวนตาม (4) หรือ (5) ถือหุนรวมกันเกินรอยละสามสิบของจํานวนหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทนั้น 

(7) บริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่ลูกหนี้หรือบุคคลตาม (1) ถึง (6) ถือหุน
รวมกันเกินรอยละสามสิบของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทนั้น 

(8) กรรมการ ผูจัดการ หุนสวนผูจัดการ หุนสวนจําพวกไมจํากัดความรับผิด 
บุคคลซึ่งรับผิดชอบในการดําเนินกิจการ หรือผูสอบบัญชีของหางหุนสวนสามัญ หางหุนสวนจํากัด 
บริษัทจํากัด หรือบริษัทมหาชนจํากัด ตาม (4) หรือ (5) หรือ (6) หรือ (7) แลวแตกรณี หรือคูสมรส
และบุตรที่ยังไมบรรลุนิติภาวะของบุคคลดงักลาว" 

มาตรา 4  ใหยกเลิกความใน (2) ของมาตรา 9 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธ
ศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 3) พ.ศ. 2526 และใหใชความ
ตอไปนี้แทน 

"(2) ลูกหนี้ซ่ึงเปนบุคคลธรรมดาเปนหนี้เจาหนี้ผู เปนโจทกคนเดียวหรือหลายคน
เปนจํานวนไมนอยกวาหนึ่งลานบาท หรือลูกหนี้ซ่ึงเปนนิติบุคคลเปนหนี้เจาหนี้ผูเปนโจทกคนเดียว
หรือหลายคนเปนจํานวนไมนอยกวาสองลานบาท และ" 

มาตรา 5  ใหยกเลิกความใน (2) ของมาตรา 10 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย 
พุทธศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 3) พ.ศ. 2526 และใหใช
ความตอไปนี้แทน 

"(2) กลาวในฟองวา ถาลูกหนี้ลมละลายแลว  จะยอมสละหลักประกันเพื่อ
ประโยชนแกเจาหนี้ทั้งหลาย หรือตีราคาหลักประกันมาในฟองซึ่งเมื่อหักกับจํานวนหนี้ของตนแลว 
เงินยังขาดอยูสําหรับลุกหนี้ซ่ึงเปนบุคคลธรรมดาเปนจํานวนไมนอยกวาหนึ่งลานบาท หรือลูกหนี้
ซ่ึงเปนนิติบุคคลเปนจํานวนไมนอยกวาสองลานบาท" 

มาตรา 6  ใหยกเลิกความในมาตรา 11 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 
2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2511 และใหใชความตอไปนี้
แทน 

"มาตรา 11  เจาหนี้ผูเปนโจทกตองวางเงินประกันคาใชจายตอศาลเปนจํานวนหา
พันบาทในขณะยื่นคําฟองคดีลมละลาย และจะถอนคําฟองนั้นไมได เวนแตศาลจะอนุญาต 
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ศาลมีอํานาจเรียกใหเจาหนี้ผูเปนโจทกวางเงินประกันคาใชจายเพิ่มเติมไดตามที่
เห็นสมควร" 

มาตรา 7  ใหยกเลิกความในวรรคหนึ่งของมาตรา 68 แหงพระราชบัญญัติลม
ละลาย พุทธศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2511 
และใหใชความตอไปนี้แทน 

"มาตรา 68  เมื่อศาลไดพิพากษาใหลมละลายแลว บุคคลลมละลายอาจยื่นคําขอ
โดยทําเปนคํารองตอศาล เพื่อขอใหมีคําสั่งปลดจากลมละลายได แตตองนําเงินมาวางไวตอเจา
พนักงานพิทักษทรัพยตามจํานวนที่เจาพนักงานพิทักษทรัพยจะเห็นสมควรไมเกินหาพันบาทเพื่อ
เปนประกันคาธรรมเนียมและคาใชจาย" 

มาตรา 8  ใหยกเลิกความในวรรคสองของมาตรา 90/26 แหงพระราชบัญญัติลม
ละลาย พุทธศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 
และใหใชความตอไปนี้แทน 

"บุคคลใดไดรับความเสียหายเพราะการโอนทรัพยสินหรือการกระทําใด ๆ ถูกเพิก
ถอนตามมาตรา 90/41 หรือเพราะผูบริหารแผนไมยอมรับทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาตามมาตรา 
90/41 ทวิ มีสิทธิขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการสําหรับหนี้เดิม หรือคาเสียหายได แลวแตกรณี 
ภายในกาํหนดเวลาตามวรรคหนึ่ง แตใหนับจากวันที่อาจใชสิทธิขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการ
ได ถามีขอโตเถียงเปนคดีใหนับจากวันคดีถึงที่สุด" 

มาตรา 9  ใหยกเลิกความในมาตรา 90/31 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธ
ศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 และใหใชความ
ตอไปนี้แทน 

"มาตรา 90/31  เพื่อประโยชนในการคํานวณหนี้ที่ใชในการออกเสียงลงคะแนน 
ถาหนี้ไดกําหนดไวเปนเงินตราตางประเทศใหคิดเปนเงินตราไทยในวันที่ศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ
ตามอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราประจําวันของธนาคารแหงประเทศไทย" 

มาตรา 10  ใหยกเลิกความในมาตรา 90/41 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธ
ศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 และใหใชความ
ตอไปนี้แทน 

"มาตรา 90/41  เมื่อปรากฏวามีการโอนทรัพยสินหรือการกระทําใด ๆ ซ่ึงลูกหนี้ได
กระทําหรือยินยอมใหกระทํา ในระหวางระยะเวลาสามเดือนกอนมีการยื่นคํารองขอและภายหลัง
นั้นโดยมีจุดมุงหมายใหเจาหนี้คนหนึ่งคนใดไดเปรียบเจาหนี้อ่ืน ผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือเจา
พนักงานพิทักษทรัพยอาจยื่นคําขอตอศาลโดยทําเปนคํารอง ในการนี้ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการ
โอนหรือการกระทํานั้นได 
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ถาเจาหนี้ผูไดเปรียบเปนบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอน
หรือการกระทําตามวรรคหนึ่งที่ไดกระทําขึ้นในระหวางระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการยื่นคํารองขอ
และภายหลังนั้น 

การเพิกถอนการโอนหรือการกระทําตามมาตรานี้ ไมกระทบถึงสิทธิของบุคคล
ภายนอกอันไดมาโดยสุจริตและมีคาตอบแทนกอนมีการยื่นคํารองขอ" 

มาตรา 11  ใหเพิ่มความตอไปน้ีเปนมาตรา 90/41 ทวิ แหงพระราชบัญญัติลม
ละลาย พุทธศักราช 2483 

"มาตรา 90/41 ทวิ  ภายในกําหนดเวลาสองเดือนนับแตวันที่ผูบริหารแผนทราบคํา
ส่ังเห็นชอบดวยแผนของศาล ใหผูบริหารแผนมีอํานาจไมยอมรับทรัพยสินของลูกหนี้หรือสิทธิตาม
สัญญาที่มีภาระเกินควรกวาประโยชนที่จะพึงได ตามที่ไดกําหนดไวในแผน 

เจาหนี้หรือบุคคลใดไดรับความเสียหายโดยการกระทําของผูบริหารแผนตาม
มาตรานี้ บุคคลนั้นอาจยื่นคําขอโดยทําเปนคํารองตอศาลภายในกําหนดเวลาสิบส่ีวัน นับแตวันที่ได
ทราบการกระทํานั้น ศาลมีอํานาจสั่งยืนตาม กลับ หรือแกไข หรือส่ังประการใดตามที่เห็นสมควร 

บุคคลใดไดรับความเสียหายตามมาตรานี้ มีสิทธิขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการ
สําหรับคาเสียหายได" 

มาตรา 12  ใหยกเลิกความในมาตรา 90/42 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธ
ศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 และใหใชความ
ตอไปนี้แทน 

"มาตรา 90/42  ในแผนใหมีรายการตอไปนี้เปนอยางนอย 
(1)  เหตุผลที่ทําใหมีการฟนฟูกิจการ 
(2)  รายละเอียดแหงสินทรัพย หนี้สินและภาระผูกพันตาง ๆ ของลูกหนี้ในขณะที่

ศาลสั่งใหฟนฟูกิจการ 
(3)  หลักทรัพยและวิธีการฟนฟูกิจการ 

 (ก)  ขั้นตอนของการฟนฟูกิจการ 
 (ข)  การชําระหนี้ การยืดกําหนดเวลาชําระหนี้ การลดจํานวนหนี้ลง และการ

จัดกลุมเจาหนี้ 
 (ค)  การลดทุนและเพิ่มทุน 
 (ง)  การกอหนี้และระดมเงินทุน รวมตลอดถึงแหลงเงินทุนและเงื่อนไขแหง

หนี้สินและเงินทุนดังกลาว 
(จ) การจัดการและการหาประโยชนจากทรัพยสินของลูกหนี้ 
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       (ฉ)  เงื่อนไขการจายเงินปนผลและประโยชนอ่ืนใด 
(4)  การไถถอนหลักประกันในกรณีที่มีเจาหนี้มีประกันและความรับผิดของผูค้ํา

ประกัน 
(5)  แนวทางแกปญหาในกรณีขาดสภาพคลองชั่วคราวระหวางการปฏิบัติตาม

แผน 
(6)  วิธีปฏิบัติในกรณีที่มีการโอนสิทธิเรียกรองหรือโอนหนี้ 
(7)  ชื่อ คุณสมบัติ หนังสือยินยอมของผูบริหารแผน และคาตอบแทน โดยนํา

ความในมาตรา 90/6 วรรคสอง มาใชบังคับเกี่ยวกับผูบริหารแผนโดยอนุโลม 
(8)  การแตงตั้งและการพนตําแหนงของผูบริหารแผน 
(9)  ระยะเวลาดําเนินการตามแผนซึ่งไมเกินหาป 
(10) การไมยอมรับทรัพยสินของลูกหนี้หรือสิทธิตามสัญญา ในกรณีที่ทรัพยสิน

ของลูกหนี้หรือสิทธิตามสัญญามีภาระเกินควรกวาประโยชนที่จะพึงได 
มิใหนํามาตรา 1117 มาตรา 1119 มาตรา 1145 มาตรา 1220 ถึงมาตรา 1228 

มาตรา 1238 ถึงมาตรา 1243 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 31 มาตรา 33 มาตรา 
50 มาตรา 51 มาตรา 52 มาตรา 54 มาตรา 84 มาตรา 102 มาตรา 107 มาตรา 116 มาตรา 119 
มาตรา 136 มาตรา 137 มาตรา 139 มาตรา 140 มาตรา 141 มาตรา 146 ถึงมาตรา 148 แหงพระ
ราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 และมาตรา 39 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาใชบังคับแกแผนตามมาตรานี้" 

มาตรา 13  ใหเพิ่มความตอไปนี้เปนมาตรา 90/42 ทวิ และมาตรา 90/42 ตรี แหง
พระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 2483 

"มาตรา 90/42 ทวิ  การจัดกลุมเจาหนี้ตามมาตรา 90/42 (3) (ข) ใหจัดดังตอไปนี้ 
(1)  เจาหนี้มีประกันแตละรายท่ีมีจํานวนหนี้มีประกันไมนอยกวารอยละสิบหา

ของจํานวนหนี้ทั้งหมดที่อาจขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการได ใหจัดเปนรายละกลุม 
(2)  เจาหนี้มีประกันที่ไมไดจัดกลุมไวใน (1) ใหจัดเปนหนึ่งกลุม 
(3)  เจาหนี้ไมมีประกัน อาจจัดไดเปนหลายกลุม โดยใหเจาหนี้ไมมีประกันที่มี

สิทธิเรียกรองหรือผลประโยชนที่มีสาระสําคัญเหมือนกันหรือทํานองเดียวกันอยูในกลุมเดียวกัน 
(4)  เจาหนี้ตามมาตรา 130 ทวิ ใหจัดเปนหนึ่งกลุม 
เจาหนี้รายใดเห็นวาการจัดกลุมเจาหนี้ไมไดเปนไปตามวรรคหนึ่ง อาจยื่นคํารอง

ตอศาลภายในเจ็ดวันนับแตวันที่ไดรูถึงการจัดกลุม และศาลอาจมีคําสั่งใหจัดกลุมเสียใหมใหถูก
ตองโดยเร็ว คําสั่งศาลตามมาตรานี้ใหเปนที่สุด 
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มาตรา 90/42 ตรี  สิทธิของเจาหนี้ที่อยูในกลุมเดียวกันตองไดรับการปฏิบัติเทา
เทียมกัน เวนแตเจาหนี้ผูไดรับการปฏิบัติที่เสียเปรียบในกลุมนั้นจะใหความยินยอมเปนหนังสือ" 

มาตรา 14  ใหยกเลิกความในมาตรา 90/46 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธ
ศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 และใหใชความ
ตอไปนี้แทน 

"มาตรา 90/46  มติยอมรับแผนตองเปนมติพิเศษของ 
(1)  ที่ประชุมเจาหนี้แตละกลุมทุกกลุม หรือ 
(2)  ที่ประชุมเจาหนี้อยางนอยหนึ่งกลุม ซ่ึงมิใชกลุมเจาหนี้ตามมาตรา 90/46 ทวิ 

และเมื่อนับรวมจํานวนหนี้ของเจาหนี้ที่ยอมรับแผนในที่ประชุมเจาหนี้ทุกกลุมแลว มีจํานวนไม
นอยกวารอยละหาสิบแหงจํานวนหนี้ของเจาหนี้ซ่ึงไดเขาประชุมดวยตนเองหรือมอบฉันทะใหผูอ่ืน
เขาประชุมแทนในที่ประชุมเจาหนี้และไดออกเสียงลงคะแนนในมตินั้น 

ในการนับจํานวนหนี้ ใหถือวาเจาหนี้ตามมาตรา 90/46 ทวิ ไดมาประชุมและได
ออกเสียงลงคะแนนในมตยิอมรับแผนนั้นดวย 

มาตรา 15  ใหเพิ่มความตอไปนี้มาตรา 90/46 ทวิ แหงพระราชบัญญัติลมละลาย 
พุทธศักราช 2483 

"มาตรา 90/46 ทวิ  เจาหนี้ดังตอไปนี้ใหถือวาเปนเจาหนี้ที่ยอมรับแผนตามมาตรา 
90/46 แลว 

(1)  เจาหนี้ที่ไดรับขอเสนอจากผูทําแผนใหไดรับชําระหนี้ที่ผิดนัดเต็มจํานวน
พรอมดอกเบี้ย และจะไดรับชําระหนี้ที่ผิดนัดเต็มจํานวนพรอมดอกเบี้ยภายในสิบหาวันนับแตวันที่
ศาลมีคําสั่งเห็นชอบดวยแผน และเจาหนี้นั้นยังคงมีสิทธิไดรับชําระหนี้ตามสัญญา หรือขอตกลง
เดิมตอไป โดยใหถือเสมือนวาลูกหนี้ไมเคยตกเปนผูผิดนัดเลย 

(2)  เจาหนี้ที่ไดรับขอเสนอจากผูทําแผนใหไดรับชําระหนี้ตามสัญญาหรือขอตก
ลงเดิม 

(3)  เจาหนี้ตามมาตรา 130 ทวิ" 
มาตรา 16  ใหยกเลิกความในมาตรา 90/48 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธ

ศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 และใหใชความ
ตอไปนี้แทน 

"มาตรา 90/48  ในการประชุมเจาหนี้เพื่อพิจารณาแผน ถามีการขอแกไขแผนใหที่
ประชุมเจาหนี้ลงมติวาจะใหแกไขตามคําขอนั้นและขอที่เกี่ยวเนื่องกันหรือไมกอน ถาที่ประชมุเจา
หนี้ลงมติใหแกไขและผูทําแผนมาประชุม ก็ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยสอบถามผูทําแผนวายอม
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ใหแกไขแผนตามมติหรือไม เมื่อผูทําแผนยอมใหแกไขแผนแลว จึงใหที่ประชุมเจาหนี้ลงมติตาม
มาตรา 90/46 วาจะยอมรับแผนที่มีการแกไขนั้นหรือไม 

ในกรณีที่ที่ประชุมเจาหนี้ลงมติใหแกไขแผนแตผูทําแผนไมมาประชุม ใหเจา
พนักงานพิทักษทรัพยเลื่อนการประชุมไปเพื่อสอบถามผูทําแผนวายอมใหแกไขแผนตามมตินั้น
หรือไม แลวดําเนินการตอไปตามที่บัญญัติไวในวรรคหนึ่ง โดยใหนําบทบัญญัติเกี่ยวกับการแจงนัด
ประชุมใหมตามมาตรา 90/44 วรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม 

ในกรณีที่ไมมีการขอแกไขแผนหรือผูทําแผนยอมใหแกไขแลว ถาที่ประชุมเจาหนี้
ไมมีมติตามมาตรา 90/46 ยอมรับแผนดังกลาวก็ดี หรือไมลงมติประการใดก็ดี หรือไมมีเจาหนี้ไป
ประชุมก็ดี ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยรายงานตอศาลโดยไมชักชา 

เมื่อศาลไดรับรายงาน ใหศาลนัดพิจารณาเปนการดวน และแจงวันเวลานัดใหเจา
พนักงานพิทักษทรัพยทราบ ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยสงแจงความใหลูกหนี้และเจาหนี้ทั้งหลาย
ทราบลวงหนาไมนอยกวาสามวัน ในการพิจารณาใหศาลพิจารณาพยานหลักฐานในสํานวนและฟง
คําชี้แจงของเจาพนักงานพิทักษทรัพย เจาหนี้ และคําคัดคานข องลูกหนี้ ถาศาลฟงไดความตาม
วรรคสาม ใหศาลมีคําส่ังยกเลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการ แตถาเปนกรณีลูกหนี้ไดถูกฟองใหเปนบุคคล
ลมละลายไวกอนแลว และศาลเห็นสมควรใหลูกหนี้ลมละลายก็ใหยกคํารองขอใหฟนฟูกิจการ แลว
ใหดําเนินคดีลมละลายที่ไดใหงดการพิจารณาไวนั้นตอไป" 

มาตรา 17  ใหยกเลิกความในวรรคสองมาตรา 90/50 แหงพระราชบัญญัติลม
ละลาย พุทธศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 
และใหใชความตอไปนี้แทน 

"ในกรณีที่ที่ประชุมเจาหนี้ลงมติไมใหตั้งผูทําแผนคนใหม ไมวาจะมีการขอแกไข
แผนหรือไม ถาผูทําแผนไมมาประชุมอีกใหที่ประชุมเจาหนี้พิจารณาแลวลงมติตามมาตรา 90/46 วา
จะยอมรับแผนหรือแผนที่มีการแกไขนั้นหรือไม ถาผูทําแผนมาประชุม ใหเจาพนักงานพิทักษ
ทรัพยดําเนินการประชุมเจาหนี้ตอไป ทั้งนี้ ใหนําบทบัญญัติในมาตรา 90/48 มาใชบังคับโดย
อนุโลม" 

มาตรา 18  ใหยกเลิกความในวรรคหนึ่งมาตรา 90/51 แหงพระราชบัญญัติลม
ละลาย พุทธศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 
และใหใชความตอไปนี้แทน 

"มาตรา 90/51  ในกรณีที่ผูทําแผนไมยอมใหแกไขแผนตามที่ที่ประชุมเจาหนี้ลง
มติใหแกไขไมวาทั้งหมดหรือแตบางสวน ถาที่ประชุมเจาหนี้ไมมีมติตามมาตรา 90/46 ยอมรับแผน
ของผูทําแผน ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยถามที่ประชุมเจาหนี้วาจะใหตั้งผูทําแผนคนใหมหรือไม 
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ถาที่ประชุมเจาหนี้ลงมติใหมีการตั้งผูทําแผนคนใหม ใหที่ประชุมเจาหนี้พิจารณาเลือกผูทําแผนคน
ใหมในวันนั้น" 

มาตรา 19  ใหยกเลิกความในมาตรา 90/54 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธ
ศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 และใหใชความ
ตอไปนี้แทน 

"มาตรา 90/54  ภายในกําหนดเวลาสี่สิบหาวันนับแตวันทราบคําสั่งศาลใหผูทํา
แผนคนใหมสงแผนแกเจาพนักงานพิทักษทรัพยเพื่อนัดประชุมเจาหนี้ตามมาตรา 90/44 วรรคหนึ่ง
ตอไป 

กําหนดเวลาตามวรรคหนึ่ง ศาลอาจขยายใหอีกไดไมเกินสองครั้ง คร้ังละไมเกิน
สิบหาวัน 

ในการประชุมเจาหนี้เพื่อพิจารณาแผนดังกลาว ถาไมมีการขอแกไขแผน ใหเสนอ
แผนนั้นตอที่ประชุมเจาหนี้เพื่อลงมติตามมาตรา 90/46 วาจะยอมรับหรือไม 

ถามีการขอแกไขแผน  ใหที่ประชุมเจาหนี้ลงมติวาจะใหแกไขตามคําขอนั้น และ
ขอที่เกี่ยวเนื่องกันกอน หากไมมีมติใหแกไข ก็ใหลงมติตามมาตรา 90/46 วาจะยอมรับแผนที่เสนอ
ตามวรรคหนึ่งหรือไม 

ถามีมติใหแกไขแผนแตผูทําแผนไมมาประชุม ก็ใหลงมติตามมาตรา 90/46 วาจะ
ยอมรับแผนที่มีการแกไขนั้นหรือไม ถาไมมีมติตามมาตรา 90/46 ยอมรับแผนดังกลาว ก็ใหลงมติ
ตามมาตรา 90/46 วาจะยอมรับแผนที่เสนอตามวรรคหนึ่งหรือไม 

ถามีมติใหแกไขแผนและผูทําแผนมาประชุม ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยสอบ
ถามความยินยอมของผูทําแผนกอน เมื่อผูทําแผนยอมใหแกไขแผนตามมติแลว จึงใหที่ประชุมเจา
หนี้ลงมติตามมาตรา 90/46 วาจะยอมรับแผนที่มีการแกไขตามมติของที่ประชุมเจาหนี้หรือไม ใน
กรณีที่ผูทําแผนไมยอมใหแกไขแผนตามมติของที่ประชุมเจาหนี้ไมวาทั้งหมดหรือแตบางสวน ใหที่
ประชุมเจาหนี้ลงมติตามมาตรา 90/46 วาจะยอมรับแผนที่มีการแกไขตามมติของที่ประชุมเจาหนี้
หรือไม ถาไมมีมติตามมาตรา 90/46 ยอมรับแผนดังกลาว ก็ใหลงมติตามมาตรา 90/46 วาจะยอมรับ
แผนที่ผูทําแผนยอมใหแกไขเพียงบางสวน หรือแผนที่เสนอตามวรรคหนึ่งหรือไม 

ถา ที่ประชุมเจาหนี้ไมมีมติตามมาตรา 90/46 ยอมรับแผนของผูทําแผนคนใหม 
หรือแผนที่มีการแกไขก็ดี หรือไมลงมติประการใดก็ดี หรือไมมีเจาหนี้ไปประชุมก็ดี ใหเจาพนกังาน
พิทักษทรัพยรายงานตอศาลโดยไมชักชา และใหนําบทบัญญัติมาตรา 90/48 วรรคส่ี มาใชบังคับ
โดยอนุโลม 

ใหนําบทบัญญัติมาตรา 90/45 วรรคสาม มาตรา 90/47 และมาตรา 90/49 มาใช
บังคับแกการพิจารณาแผนที่เสนอใหมโดยอนุโลม" 
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มาตรา 20  ใหยกเลิกความในวรรคหนึ่งของมาตรา 90/55 แหงพระราชบัญญัติลม
ละลาย พุทธศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 
และใหใชความตอไปนี้แทน 

"มาตรา 90/55  ถาที่ประชุมเจาหนี้ลงมติตามมาตรา 90/46 ยอมรับแผน ที่ประชุม
เจาหนี้อาจลงมติตั้งคณะกรรมการเจาหนี้แทนเจาหนี้ทั้งหลายในการสอดสองดูแลการปฏิบัติงาน
ตามแผนได" 

มาตรา 21  ใหยกเลิกความในมาตรา 90/58 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธ
ศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 และใหใชความ
ตอไปนี้แทน 

"มาตรา 90/58  ใหศาลมีคาํสั่งเห็นชอบดวยแผน เมื่อศาลพิจารณาแลว เห็นวา 
(1)  แผนมีรายการครบถวนตามมาตรา 90/42 
(2)  ขอเสนอในการชําระหนี้ไมขัดตอมาตรา 90/42 ตรี และในกรณีที่มติยอมรับ

แผนเปนมติตามมาตรา 90/46 (2) ขอเสนอในการชําระหนี้ตามแผนนั้นจะตองเปนไปตามลําดับที่
กฎหมายบัญญัติไววาดวยการแบงทรัพยสินในคดีลมละลาย เวนแตเจาหนี้นั้นจะใหความยินยอม 
และ 

(3)  เมื่อการดําเนินการตามแผนสําเร็จจะทําใหเจาหนี้ไดรับชําระหนี้ไมนอยกวา
กรณีที่ศาลมีคําพิพากษาใหลูกหนี้ลมละลาย 

ในกรณีที่แผนมีรายการไมครบถวนตามมาตรา 90/42 ใหศาลสอบถามผูทําแผนถา
ศาลเห็นวารายการในแผนที่ขาดไปนั้น ไมใชสาระสําคัญในการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ใหถือวาแผน
มีรายการครบถวนตามมาตรา 90/42 

 ถาศาลมีคําสั่งไมเห็นชอบดวยแผน ใหศาลนัดพิจารณาวาสมควรใหลูกหนี้ลม
ละลายหรือไม ในกรณีเชนนี้ใหนําบทบัญญัติในมาตรา 90/48 วรรคสี่ มาใชบังคับโดยอนุโลม" 

มาตรา 22  ใหยกเลิกความในวรรคสามของมาตรา 90/63 แหงพระราชบัญญัติลม
ละลาย พุทธศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 
และใหใชความตอไปนี้แทน 

"ถา ที่ประชุมเจาหนี้ไมมีมติตามมาตรา 90/46 ยอมรับขอเสนอขอแกไขแผนตาม
วรรคหนึ่ง หรือศาลมีคําสั่งไมเห็นชอบดวยขอเสนอขอแกไขแผนดังกลาว ใหผูบริหารแผนบริหาร
กิจการของลูกหนี้ตอไปตามแผนเดิม" 

มาตรา 23  ใหยกเลิกความในวรรคหนึ่งและวรรคสองของมาตรา 90/68 แหงพระ
ราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) 
พ.ศ. 2541 และใหใชความตอไปนี้แทน 
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"มาตรา 90/68  เมื่อผูบริหารแผนพนจากตําแหนงและยังมีกิจการตามแผนที่จะตอง
ดําเนินตอไป ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเรียกประชุมเจาหนี้เพื่อลงมติตามมาตรา 90/46 เลือกผู
บริหารแผนคนใหมโดยเร็วที่สุด 

เมื่อไดมีการประชุมเจาหนี้สองครั้งแลว แตที่ประชุมเจาหนี้ไมอาจมีมติตามมาตรา 
90/46 เลือกผูบริหารแผนคนใหมได ใหที่ประชุมเจาหนี้รายงานตอศาล ในกรณีเชนนี้ใหศาลนัด
พิจารณารายงานของเจาพนักงานพิทักษทรัพยเปนการดวน และตองใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยมี
เวลาสงแจงความใหลูกหนี้และเจาหนี้ทั้งหลายทราบลวงหนาไมนอยกวาสามวนั" 

มาตรา 24  ใหยกเลิกความในวรรคสองของมาตรา 90/79 แหงพระราชบัญญัติลม
ละลาย พุทธศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 

มาตรา 25  ใหยกเลิกความใน (2) ของมาตรา 94 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย 
พุทธศักราช 2483 และใหใชความตอไปนี้แทน 

"(2) หนี้ที่เจาหนี้ยอมใหลูกหนี้กระทาํขึ้นเมื่อเจาหนี้ไดรูถึงการที่ลูกหนี้มีหนี้สินลน
พนตัว แตไมรวมถึงหนี้ที่เจาหนี้ยอมใหกระทําขึ้นเพื่อใหกิจการของลูกหนี้ดําเนินตอไปได" 

มาตรา 26  ใหยกเลิกความใน (1) ของมาตรา 109 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย 
พุทธศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2511 และใหใช
ความตอไปนี้แทน 

"(1) ทรัพยสินทั้งหลายอันลูกหนี้มีอยูในเวลาเริ่มตนแหงการลมละลาย รวมทั้ง
สิทธิเรียกรองเหนือทรัพยสินของบุคคลอื่น เวนแต 

ก. เครื่องใชสอยสวนตัวอันจําเปนแกการดํารงชีพ ซ่ึงลูกหนี้รวมทั้งคูสมรสและ
บุตรผูเยาวของลูกหนี้ จําเปนตองใชตามสมควรแกฐานานุรูป และ 

ข. สัตว พืชพันธุ เครื่องมือและสิ่งของสําหรับใชในการประกอบอาชีพของลูกหนี้
ราคารวมกันไมเกินหนึ่งแสนบาท" 

มาตรา 27  ใหยกเลิกความในมาตรา 114 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธ
ศักราช 2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2511 และใหใชความ
ตอไปนี้แทน 

"มาตรา 114  ถานิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉอฉลตามมาตรา 113 นั้น เกิดขึ้นภาย
ในระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการขอใหลมละลายและภายหลังนั้น หรือเปนการทําใหโดยเสนหาหรือ
เปนการที่ลูกหนี้ไดรับคาตอบแทนนอยเกินสมควร ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปนการกระทําที่ลูกหนี้
และผูที่ไดลาภงอกแตการนั้นรูอยูวาเปนทางใหเจาหนี้ตองเสียเปรียบ" 
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มาตรา 28  ใหเพิ่มความตอไปนี้ เปนวรรคสองของมาตรา 115 แหงพระราช
บัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 2483 

"ถาเจาหนี้ผูไดเปรียบเปนบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการ
โอนหรือการกระทําตามวรรคหนึ่งที่ไดกระทําขึ้นในระหวางระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการขอใหลม
ละลายและภายหลังนั้น" 

มาตรา 29  ใหยกเลิกความในมาตรา 116 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธ
ศักราช 2483 และใหใชความตอไปนี้แทน 

"มาตรา 116  บทบัญญัติในมาตรา 115 ไมกระทบถึงสิทธิของบุคคลภายนอกอัน
ไดมาโดยสุจริตและมีคาตอบแทนกอนมีการขอใหลมละลาย" 

มาตรา 30  ใหยกเลิกความในวรรคหนึ่งของมาตรา 117 แหงพระราชบัญญัติลม
ละลาย พทุธศักราช 2483 และใหใชความตอไปนี้แทน 

"มาตรา 117  เมื่อศาลไดมีคําสั่งพิทักษทรัพยของลูกหนี้แลว ศาลหรือเจาพนักงาน
พิทักษทรัพยมีอํานาจออกหมายเรียกลูกหนี้ คูสมรสของลูกหนี้ หรือบุคคลหนึ่งบุคคลใดซึ่งไดความ
หรือสงสัยวามีทรัพยสินของลกูหนี้อยูในครอบครอง หรือเชื่อวาเปนหนี้ลูกหนี้ หรือเห็นวาสามารถ
แจงขอความเกี่ยวกับกิจการหรือทรัพยสินของลูกหนี้มาไตสวน หรือสอบนสวน และมีอํานาจสั่งให
บุคคลนั้น ๆ สงเอกสารหรือวัตถุพยานซึ่งอยูในความยึดถือ หรืออํานาจของผูนั้นอันเกี่ยวกับกิจการ
หรือทรัพยสินของลูกหนี้" 

มาตรา 31  ใหยกเลิกความในมาตรา 130 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธ
ศักราช 2483 และใหใชความตอไปนี้แทน 

"มาตรา 130  ในการแบงทรัพยสินใหแกเจาหนี้นั้น ใหชําระคาใชจายและหนี้สิน
ตามลําดับดังตอไปนี้ 

(1)  คาใชจายในการจัดการมรดกของลูกหนี้ 
(2)  คาใชจายของเจาพนักงานพิทักษทรัพยในการจัดการทรัพยสินของลูกหนี้ 
(3)  คาปลงศพลูกหนี้ตามสมควรแกฐานานุรูป 
(4)  คาธรรมเนียมในการรวบรวมทรัพยสินตามมาตรา 179 (3) 
(5)  คาธรรมเนียมของเจาหนี้ผูเปนโจทกและคาทนายความตามที่ศาล หรือเจา

พนักงานพิทักษทรัพยกําหนด 
(6)  คาภาษีอากรที่ถึงกําหนดชําระภายในหกเดือนกอนมีคําส่ังพิทักษทรัพย และ

เงินที่ลูกจางมีสิทธิไดรับกอนมีคําส่ังพิทักษทรัพยเพื่อการงานที่ไดทําใหลูกหนี้ซ่ึงเปนนายจางตาม
มาตรา 257 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยและตามกฎหมายวาดวยการคุมครองแรงงาน 
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(7)  หนี้อ่ืน ๆ 
ถามีเงินไมพอชําระเต็มจํานวนหนี้ในลําดับใดใหเจาหนี้ในลําดับนั้นไดรับเฉลี่ย

ตามสวน" 
มาตรา 32  ใหเพิ่มความตอไปนี้เปนมาตรา 130 ทวิ แหงพระราชบัญญัติลมละลาย 

พุทธศักราช 2483 
"มาตรา 130 ทวิ  ในกรณีที่หนี้ตามมาตรา 130 (7) รายใดมีการกําหนดโดย

กฎหมายหรือสัญญาใหเจาหนี้มีสิทธิไดรับชําระหนี้ตอเมื่อเจาหนี้อ่ืนไดรับชําระหนี้จนเต็มจํานวน
แลว เจาหนี้ดังกลาวนั้นยังคงมีสิทธิไดรับสวนแบงทรัพยสินตามสิทธิที่ตนมีอยูตามที่กําหนดไวโดย
กฎหมายหรือสัญญานั้น" 

มาตรา 33  ใหยกเลิกความในมา ตรา 149 และมาตรา 153 แหงพระราชบัญญัติลม
ละลาย พุทธศักราช 2483 

มาตรา 34  บรรดาคดีลมละลายที่ไดยื่นฟองกอนวันที่พระราชบัญญัตินี้ใชบังคับ 
และยังคงคางพิจารณาอยูในศาลหรืออยูในระหวางปฏิบัติการของเจาพนักงานพิทักษทรัพย ให
บังคับตามกฎหมายวาดวยลมละลายซึ่งใชอยูกอนวันที่พระราชบัญญัตินี้ใชบังคับ 

มาตรา 35  บรรดาคดีลมละลายที่ศาลมีคําพิพากษาใหลูกหนี้ซ่ึงเปนบุคคลธรรมดา
เปนบุคคลลมละลายและหนี้อันเปนมูลเหตุที่ฟองลมละลายไมมีลักษณะเปนการทุจริต ใหลูกหนี้พน
จากการเปนบุคคลลมละลายเมื่อครบสามปนับแตวันที่ศาลมีคําพิพากษาใหเปนบุคคลลมละลาย 
และใหนําบทบัญญัติมาตรา 76 และมาตรา 77 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 2483 มา
ใชบังคับโดยอนุโลม 

มาตรา 36  ใหบทบัญญัติมาตรา 90/79 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 
2483 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 และบทบัญญัติมาตรา 
149 และมาตรา 153 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 2483 กอนการยกเลิกโดยพระราช
บัญญัตินี้ใชบังคับอยูตอไปจนกวาจะเปดทําการศาลลมละลายกลางตามกฎหมายวาดวยการจัดตั้ง
ศาลลมละลายและวิธีพิจารณาคดีลมละลาย 

มาตรา 37  ใหรัฐมนตรีวาการกระทรวงยตุิธรรมรักษาการตามพระราชบัญญัตินี้ 
 
 
 

ผูรับสนองพระบรมราชโองการ 
ชวน หลีกภัย 
นายกรัฐมนตรี 
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หมายเหตุ :- เหตุผลในการประกาศใชพระราชบัญญัติฉบับนี้ คือ เนื่องจากบท
บัญญัติแหงกฎหมายวาดวยลมละลายที่ใชบังคับอยูในปจจุบันซึ่งกําหนดจํานวนเงินที่เจาหนี้มีสิทธิ
จะฟองลูกหนี้ใหลมละลายได รวมทั้งจํานวนเงินที่ตองวางประกันคาใชจายและคาธรรมเนียมในขั้น
ตอนตาง ๆ และราคาของทรัพยสินที่ไดรับยกเวนไมตองนํามาแบงใหแกเจาหนี้ไดใชบังคับมาเปน
เวลานานแลว ไมเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจและสังคมปจจุบันสมควรแกไขใหเหมาะสม รวมทั้ง
บทบัญญัติของกฎหมายดังกลาวในสวนที่เกี่ยวกับทรัพยสินซึ่งไดรับยกเวนไมตองนํามาแบงใหแก
เจาหนี้ และมาตรการในการรวบรวมและจําหนายทรัพยสินที่กําหนดไวยังไมครอบคลุมถึงสามีของ
ลูกหนี้ นอกจากนี้ บทบัญญัติของกฎหมายวาดวยลมละลาย ในสวนที่เกี่ยวกับการฟนฟูกิจการของ
ลูกหนี้และกระบวนการลมละลายบางประการยังไมเอื้ออํานวยตอการแกไขปญหาการดําเนินธุรกิจ 
จึงสมควรแกไขเพิ่มเติมบทบัญญัติวาดวยกระบวนการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ในสวนที่เกี่ยวกับการ
ลงมติยอมรับแผนฟนฟูกิจการ การใชดุลพินิจของศาลในการเห็นชอบดวยแผน อํานาจของผูบริหาร
แผนเกี่ยวกับการจัดการทรัพยสินของลูกหนี้ การปรับปรุงบทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนนิติกรรม
ที่ไดกระทําไปแลวในกระบวนการลมละลาย และกระบวนการฟนฟูกิจการ นอกจากนั้นไดแกไขใน
เร่ืองลําดับบุริมสิทธิในคดีลมละลาย โดยกําหนดใหเงินที่ลูกจางมีสิทธิไดรับเพื่อการงานที่ไดทําให
ลูกหนี้ซ่ึงเปนนายจางมีลําดับบุริมสิทธิเดียวกันกับเงินคาภาษีอากร และเนื่องจากมีการจัดตั้งศาลลม
ละลายเพื่อพิจารณาคดีลมละลายโดยเฉพาะ สมควรยกเลิกบทบัญญัติในกฎหมายวาดวยลมละลาย
ใหสอดคลองกับกฎหมายวาดวยการจัดตั้งศาลลมละลายและวิธีพิจารณาคดีลมละลาย รวมทั้งเพิ่ม
บทบัญญัติของรัฐธรรมนูญที่ใหอํานาจในการตรากฎหมายจํากัดสิทธิและเสรีภาพของบุคคลที่รัฐ
ธรรมนูญบัญญัติรับรองไวดวย จึงจําเปนตองตราพระราชบัญญัตินี้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



ภาคผนวก ง 

ตารางที่ 22 ผลการจําแนกประเภทขอมูลที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท 
 

(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 1 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และ 
0 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ) 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ คะแนนจําแนกประเภท*

1 0 0 -0.835 
2 0 0 -0.620 
3 0 0 -0.979 
4 0 0 -0.872 
5 0 0 0.344 
6 0 0 -0.695 
7 0 0 -0.629 
8 0 0 -0.837 
9 0 0 -0.328 
10 0 0 -0.813 
11 0 0 -1.104 
12 0 0 -0.116 
13 0 0 -1.320 
14 0 0 -1.004 
15 0 0 0.385 
16 0 0 -0.617 
17 0 0 -0.709 
18 0 0 0.221 
19 0 0 -0.323 
20 0 0 -0.736 
21 0 0 -0.484 
22 0 0 -1.156 
23 0 0 -2.265 
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ตารางที่ 22  ผลการจําแนกประเภทขอมูลที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท (ตอ) 
 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ คะแนนจําแนกประเภท 

24 0 0 -0.149 
25 0 0 -0.486 
26 0 0 -0.316 
27 0 0 -0.740 
28 0 0 -0.663 
29 0 0 -0.492 
30 0 0 -0.399 
31 0 0 -0.703 
32 0 0 -0.116 
33 0 0 -0.546 
34 0 0 -1.142 
35 0 0 -0.011 
36 0 0 0.894 
37 0 0 -0.491 
38 0 0 -0.027 
39 0 0 -0.592 
40 0 0 0.066 
41 0 0 -0.671 
42 0 0 -0.971 
43 0 0 -0.176 
44 0 0 -0.789 
45 0 0 -0.985 
46 0 0 -1.092 
47 0 0 -0.640 
48 0 0 -0.522 

ตารางที่ 22  ผลการจําแนกประเภทขอมูลที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท (ตอ) 
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ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ คะแนนจําแนกประเภท 

49 0 0 0.176 
50 0 0 -0.556 
51 0 0 -0.655 
52 0 0 -0.832 
53 0 0 -0.477 
54 0 0 -0.045 
55 0 0 -0.210 
56 0 0 -0.594 
57 0 0 -0.495 
58 0 0 -0.745 
59 0 0 -2.097 
60 0 0 -1.126 
61 0 0 -0.364 
62 0 0 -0.818 
63 0 0 -0.878 
64 0 0 0.026 
65 0 0 -0.533 
66 0 0 -0.728 
67 0 0 -0.280 
68 0 0 -0.693 
69 0 0 -1.107 
70 0 0 -0.384 
71 0 1** 3.442 
72 0 0 -0.028 
73 0 0 -0.070 
74 0 0 -0.558 
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ตารางที่ 22  ผลการจําแนกประเภทขอมูลที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท (ตอ) 
 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ คะแนนจําแนกประเภท 

75 0 0 0.129 
76 0 0 -0.717 
77 0 0 -0.848 
78 0 0 -0.420 
79 0 0 -0.872 
80 0 0 -1.045 
81 0 0 -1.244 
82 0 0 -0.698 
83 0 0 -0.508 
84 0 0 -0.578 
85 0 0 -0.511 
86 0 0 -0.808 
87 0 0 -0.818 
88 0 0 -0.435 
89 0 0 -0.421 
90 0 0 -0.390 
91 0 0 -0.762 
92 0 0 -0.512 
93 0 0 -0.894 
94 0 0 -2.128 
95 0 0 0.198 
96 0 0 -1.282 
97 0 0 -0.414 
98 0 0 -0.782 
99 0 0 -0.949 
100 0 0 -0.154 
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ตารางที่ 22  ผลการจําแนกประเภทขอมูลที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท (ตอ) 
 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ คะแนนจําแนกประเภท 

101 0 0 -0.581 
102 0 0 -0.726 
103 0 0 0.279 
104 0 0 -0.767 
105 0 0 -1.132 
106 0 0 -0.129 
107 1 1 3.700 
108 1 1 8.234 
109 0 0 0.002 
110 0 0 -0.371 
111 0 0 1.220 
112 0 0 0.685 
113 0 0 -0.272 
114 0 0 0.364 
115 0 0 -0.014 
116 0 0 0.205 
117 0 0 -0.484 
118 0 0 -0.518 
119 0 0 -0.383 
120 0 0 -0.412 
121 0 0 0.015 
122 0 0 -0.543 
123 0 0 -0.438 
124 0 0 0.733 
125 0 0 0.172 
126 0 0 1.491 
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ตารางที่ 22  ผลการจําแนกประเภทขอมูลที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท (ตอ) 
 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ คะแนนจําแนกประเภท 

127 0 0 -0.803 
128 0 0 0.318 
129 0 0 0.705 
130 0 0 -1.581 
131 0 0 0.414 
132 0 0 -1.211 
133 0 0 -0.369 
134 0 0 -0.249 
135 0 0 -0.572 
136 1    0** -0.155 
137 0 0 0.387 
138 0 0 -0.596 
139 0 0 0.321 
140 0 0 -0.348 
141 0 0 0.418 
142 0 0 -0.193 
143 1 1 4.983 
144 1 1 7.295 
145 0 0 -0.527 
146 0    1** 1.921 
147 1 1 3.161 
148 0 0 0.845 
149 0 0 -0.738 
150 0 0 0.511 
151 1 1 3.153 
152 0    1** 2.295 



ตารางที่ 22  ผลการจําแนกประเภทขอมูลที่ใชพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหจําแนกประเภท (ตอ) 
 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ คะแนนจําแนกประเภท 

153 0 0 -0.024 
154 0 0 0.231 
155 0 0 0.459 
156 1    0** 0.869 
157 1 1 3.292 
158 0 0 -0.490 
159 0 0 0.489 
160 1 1 3.114 
161 0 0 0.899 
162 1 1 5.568 
163 0 0 0.016 
164 0 0 0.917 
165 0 0 -2.009 
166 0    1** 2.900 
167 0 0 -1.457 
168 0 0 1.625 
169 0 0 0.236 
170 0    1** 1.856 
171 1 1 2.771 
172 0 0 0.265 
173 0 0 1.614 

*  จุดแบงแยก (Cutoff Point) จากคะแนนจําแนกประเภท คือ 1.770 หากคะแนนจําแนกประเภท
นอยกวา 1.770 จําแนกใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาขายถูกฟนฟูกิจการ 
และหากคะแนนจําแนกประเภทมากกวา 1.770 จําแนกใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่เขาขายถูกฟนฟูกิจการ 

** หมายถึง การจําแนกผิดประเภท 
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ภาคผนวก จ 

ตารางที่ 23 ผลการจัดประเภทขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอย 
                 โลจิสติค  
 

(เกณฑในการจัดประเภท กําหนดให 1 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และ 
0 หมายถึง บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ไมถูกฟนฟูกิจการ) 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนที่บริษัท
จะถูกฟนฟูกิจการ* 

1 0 0 0.002 
2 0 0 0.003 
3 0 0 0.001 
4 0 0 0.002 
5 0 0 0.010 
6 0 0 0.003 
7 0 0 0.003 
8 0 0 0.003 
9 0 0 0.003 
10 0 0 0.002 
11 0 0 0.001 
12 0 0 0.005 
13 0 0 0.001 
14 0 0 0.001 
15 0 0 0.006 
16 0 0 0.003 
17 0 0 0.003 
18 0 0 0.009 
19 0 0 0.005 
20 0 0 0.002 
21 0 0 0.005 
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ตารางที่ 23 ผลการจัดประเภทขอมูลท่ีใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอย 
                  โลจิสติค (ตอ) 
 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนที่บริษัท
จะถูกฟนฟูกิจการ 

22 0 0 0.001 
23 0 0 0.000 
24 0 0 0.009 
25 0 0 0.002 
26 0 0 0.006 
27 0 0 0.003 
28 0 0 0.003 
29 0 0 0.003 
30 0 0 0.005 
31 0 0 0.003 
32 0 0 0.007 
33 0 0 0.004 
34 0 0 0.001 
35 0 0 0.006 
36 0 0 0.032 
37 0 0 0.005 
38 0 0 0.005 
39 0 0 0.004 
40 0 0 0.007 
41 0 0 0.003 
42 0 0 0.001 
43 0 0 0.005 
44 0 0 0.003 
45 0 0 0.002 
46 0 0 0.001 
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ตารางที่ 23 ผลการจัดประเภทขอมูลท่ีใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอย   
                 โลจิสติค (ตอ) 
 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนที่บริษัท
จะถูกฟนฟูกิจการ 

47 0 0 0.003 
48 0 0 0.004 
49 0 0 0.016 
50 0 0 0.004 
51 0 0 0.003 
52 0 0 0.002 
53 0 0 0.005 
54 0 0 0.006 
55 0 0 0.005 
56 0 0 0.003 
57 0 0 0.004 
58 0 0 0.003 
59 0 0 0.000 
60 0 0 0.001 
61 0 0 0.006 
62 0 0 0.002 
63 0 0 0.002 
64 0 0 0.0091 
65 0 0 0.004 
66 0 0 0.003 
67 0 0 0.006 
68 0 0 0.002 
69 0 0 0.002 
70 0 0 0.004 
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ตารางที่ 23 ผลการจัดประเภทขอมูลท่ีใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอย 
                  โลจิสติค (ตอ) 
 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนที่บริษัท
จะถูกฟนฟูกิจการ 

71 0   1** 0.679 
72 0 0 0.011 
73 0 0 0.004 
74 0 0 0.004 
75 0 0 0.009 
76 0 0 0.003 
77 0 0 0.001 
78 0 0 0.004 
79 0 0 0.002 
80 0 0 0.001 
81 0 0 0.001 
82 0 0 0.003 
83 0 0 0.004 
84 0 0 0.004 
85 0 0 0.004 
86 0 0 0.002 
87 0 0 0.002 
88 0 0 0.006 
89 0 0 0.004 
90 0 0 0.004 
91 0 0 0.002 
92 0 0 0.004 
93 0 0 0.002 
94 0 0 0.001 
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ตารางที่ 23 ผลการจัดประเภทขอมูลท่ีใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอย 
                  โลจิสติค (ตอ) 
 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนที่บริษัท
จะถูกฟนฟูกิจการ 

95 0 0 0.017 
96 0 0 0.001 
97 0 0 0.005 
98 0 0 0.003 
99 0 0 0.002 
100 0 0 0.006 
101 0 0 0.004 
102 0 0 0.003 
103 0 0 0.016 
104 0 0 0.002 
105 0 0 0.001 
106 0 0 0.007 
107 1 1 0.792 
108 1 1 0.999 
109 0 0 0.006 
110 0 0 0.007 
111 0 0 0.063 
112 0 0 0.037 
113 0 0 0.005 
114 0 0 0.016 
115 0 0 0.013 
116 0 0 0.048 
117 0 0 0.005 
118 0 0 0.004 
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ตารางที่ 23 ผลการจัดประเภทขอมูลท่ีใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอย 
                  โลจิสติค (ตอ) 
 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนที่บริษัท
จะถูกฟนฟูกิจการ 

119 0 0 0.005 
120 0 0 0.006 
121 0 0 0.012 
122 0 0 0.004 
123 0 0 0.005 
124 0 0 0.043 
125 0 0 0.011 
126 0 0 0.105 
127 0 0 0.003 
128 0 0 0.018 
129 0 0 0.038 
130 0 0 0.000 
131 0 0 0.023 
132 0 0 0.001 
133 0 0 0.006 
134 0 0 0.007 
135 0 0 0.005 
136 1    0** 0.007 
137 0 0 0.020 
138 0 0 0.004 
139 0 0 0.017 
140 0 0 0.006 
141 0 0 0.030 
142 0 0 0.006 
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ตารางที่ 23 ผลการจัดประเภทขอมูลท่ีใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอย 
                  โลจิสติค (ตอ) 
 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนที่บริษัท
จะถูกฟนฟูกิจการ 

143 1 1 0.952 
144 1 1 0.999 
145 0 0 0.003 
146 0 0 0.274 
147 1 1 0.635 
148 0 0 0.040 
149 0 0 0.002 
150 0 0 0.016 
151 1 1 0.706 
152 0 0 0.344 
153 0 0 0.011 
154 0 0 0.018 
155 0 0 0.009 
156 1    0** 0.057 
157 1 1 0.774 
158 0 0 0.005 
159 0 0 0.028 
160 1 1 0.696 
161 0 0 0.046 
162 1 1 0.988 
163 0 0 0.013 
164 0 0 0.055 
165 0 0 0.001 
166 0    1** 0.633 
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ตารางที่ 23 ผลการจัดประเภทขอมูลท่ีใชในการพัฒนาตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอย 
                  โลจิสติค (ตอ) 
 

 
ลําดับที่ 

การจัดประเภทตาม 
ขอมูลตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 

การจัดประเภท 
ตามตัวแบบ 

ความนาจะเปนที่บริษัท
จะถูกฟนฟูกิจการ 

167 0 0 0.001 
168 0 0 0.186 
169 0 0 0.016 
170 0 0 0.230 
171 1 1 0.519 
172 0 0 0.013 
173 0 0 0.167 

*   จุดแบงแยก (Cutting Score) ความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการ คือ 0.5 หากความนาจะ
เปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการนอยกวา 0.5 จัดใหอยูในประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
ไมถูกฟนฟูกิจการ และหากความนาจะเปนที่บริษัทจะถูกฟนฟูกิจการมากกวา 0.5 จัดใหอยูใน
ประเภทบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ 

** หมายถึง การจัดประเภทผิดประเภท 
 



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 24 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2537  
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 AMARIN 1.64 0.11 -0.21 0.26 1.13 0.03 0.11 -1.35 0.04 0.24 -0.15 
 AMATA  2.38 0.41 -0.45 0.32 0.29 0.04 0.11 -3.87 0.33 0.70 -0.19 
 B-LAND  2.73 0.63 -0.21 0.38 0.62 0.09 0.17 -0.87 0.22 0.63 -0.12 
 CK  0.50 -0.32 0.15 0.32 0.41 0.12 0.18 0.79 0.49 0.64 0.15 
 CNT  2.28 0.26 -0.43 0.60 0.21 0.04 0.03 -2.15 0.58 0.75 -0.11 
 CNTRY  3.38 0.58 -0.61 0.11 0.27 0.01 0.07 -13.84 0.10 0.68 -0.22 
 CPN  0.59 -0.11 0.47 0.30 0.57 0.06 0.08 2.26 0.14 0.47 0.27 
 EASTAR  1.76 0.34 -0.06 0.04 0.29 0.01 0.09 -2.39 0.06 0.53 -0.05 
 EMC  0.93 -0.05 0.00 0.30 0.20 0.13 0.19 0.02 1.12 0.73 0.00 
 GOLD  1.80 0.20 -0.60 0.33 0.71 0.04 0.12 -3.36 0.12 0.46 -0.32 
 HEMRAJ  1.24 0.05 0.08 0.16 0.42 0.03 0.15 0.65 0.08 0.56 0.03 
 ITD  1.71 0.27 0.07 0.41 0.19 0.10 0.12 0.29 0.84 0.43 0.07 
 KTP  0.43 -0.15 0.15 0.22 0.70 0.01 0.18 3.34 0.08 0.28 0.14 
 LH  2.86 0.49 -0.29 0.47 0.42 0.12 0.20 -0.62 0.29 0.59 -0.13 
 MBK  0.61 -0.03 1.64 1.43 0.58 0.08 0.11 1.45 0.17 0.36 0.32 
 M-HOME  2.83 0.39 -0.54 0.37 0.26 0.06 0.11 -2.04 0.31 0.35 -0.32 

ภาคผนวก ฉ



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 24 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2537 (ตอ) 
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 MK  2.21 0.48 -0.20 0.22 0.46 0.04 0.09 -1.88 0.19 0.64 -0.13 
 NWR  1.17 0.11 -0.17 0.34 0.21 0.10 0.08 -1.14 1.02 0.75 -0.15 
 PAE  0.91 -0.07 -0.25 0.17 0.16 0.07 0.10 -2.69 0.76 0.76 -0.24 
 PRECHA  1.14 0.06 -0.46 0.30 2.43 0.12 0.13 -1.71 0.05 0.59 -0.34 
 QH  1.19 0.07 -0.77 0.11 0.23 0.02 0.03 -13.05 0.19 0.71 -0.40 
 RAIMON  1.56 0.28 -0.55 0.16 0.36 0.05 0.16 -5.24 0.23 0.54 -0.50 
 ROJANA  1.65 0.25 1.05 0.40 0.31 0.16 0.45 2.62 0.52 0.39 1.05 
 RR  1.82 0.40 -0.49 -0.04 -0.41 -0.03 -0.04 8.71 0.05 0.50 -0.48 
 SAMCO  3.60 0.62 -1.49 0.94 0.48 0.16 0.22 -2.30 0.47 0.25 -1.43 
 SIRI  0.77 -0.14 -0.55 0.13 1.52 0.04 0.03 -7.73 0.05 0.60 -0.55 
 SUPALI  2.37 0.55 0.53 0.14 0.31 0.03 0.08 6.99 0.18 0.66 0.33 
 S-VARA  2.06 0.50 0.47 0.13 0.26 0.04 0.07 5.30 0.23 0.76 0.29 
 SYNTEC  2.43 0.40 -0.55 0.21 0.10 0.06 0.10 -2.37 0.55 0.61 -0.25 
 TFD  1.69 0.35 -0.02 0.10 0.26 0.01 0.01 -0.97 0.21 0.58 -0.02 
 TYONG  3.53 0.30 -0.13 0.36 0.76 0.02 0.11 -0.88 0.06 0.37 -0.04 
 210



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 24 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2537 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 AMARIN -0.80 0.07 0.16 6.56 7.97 2 1 0 1 1 1  
 AMATA  -1.43 0.40 0.05 2.27 7.56 2 1 0 1 1 1  
 B-LAND  -1.79 0.26 0.21 2.92 10.96 2 1 0 1 1 1  
 CK  1.19 - 0.24 1.42 8.02 2 1 0 1 1 1  
 CNT  -2.06 0.55 0.10 1.45 8.65 2 1 0 1 1 1  
 CNTRY  -6.56 0.44 0.02 7.14 8.93 2 1 0 1 1 1  
 CPN  0.42 0.20 0.16 3.47 8.55 2 1 0 1 1 1  
 EASTAR  -0.74 0.08 0.03 9.49 8.08 2 1 0 1 1 1  
 EMC  0.20 0.00 0.27 0.72 5.75 2 1 0 1 1 1  
 GOLD  -12.68 0.21 0.14 4.24 8.12 2 1 0 1 1 1  
 HEMRAJ  0.17 0.35 0.05 7.05 8.68 2 1 0 1 1 1  
 ITD  0.16 0.05 0.34 0.58 9.63 2 1 0 1 1 1  
 KTP  10.03 0.01 0.13 3.66 7.34 2 1 0 1 1 1  
 LH  -2.05 0.32 0.21 2.15 10.06 2 1 0 1 1 1  
 MBK  0.98 0.29 0.26 2.29 8.05 2 1 0 1 1 1  
 M-HOME  -2.05 0.14 0.21 1.32 7.62 2 1 0 1 1 1  211



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 24 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2537 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 MK  -1.81 0.24 0.10 3.72 8.52 2 1 0 1 1 1  
 NWR  -0.33 0.11 0.19 0.79 7.76 2 1 0 1 1 1  
 PAE  -2.33 0.04 0.12 1.08 7.00 2 2 0 1 1 1  
 PRECHA  -377.20 0.16 0.20 11.26 7.49 2 1 0 1 1 1  
 QH  -1.72 0.34 0.04 3.99 9.15 2 1 0 1 1 1  
 RAIMON  -2.32 0.05 0.14 2.57 8.25 2 2 0 1 1 1  
 ROJANA  5.47 - 0.40 0.94 7.22 2 1 0 1 1 1  
 RR  -10.13 0.02 -0.05 11.40 7.68 1 2 0 1 1 1  
 SAMCO  -7.61 0.01 0.89 0.66 7.46 2 1 0 1 1 1  
 SIRI  -1.08 0.00 0.11 12.63 7.55 2 1 0 1 1 1  
 SUPALI  5.66 0.25 0.07 3.94 8.50 2 2 0 1 1 1  
 S-VARA  5.66 0.29 0.08 3.40 8.46 2 2 0 1 1 1  
 SYNTEC  -1.22 0.33 0.06 1.17 8.04 2 1 0 1 1 1  
 TFD  -0.13 0.06 0.02 2.93 7.39 2 1 0 1 1 1  
 TYONG  -0.72 0.25 0.06 6.75 9.90 2 1 0 1 1 1  
 212



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 25 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2538 
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 AMARIN  0.18 -0.15 0.21 0.32 0.32 0.01 0.00 5.40 0.18 0.63 0.06 
 AMATA  0.56 -0.28 1.03 0.11 0.21 0.04 0.06 15.99 0.34 0.76 0.87 
 B-LAND  2.64 0.61 -0.16 0.06 0.20 0.01 0.14 -5.16 0.11 0.66 -0.09 
 CK  1.17 0.08 0.05 0.38 0.17 0.08 0.13 0.30 1.03 0.45 0.05 
 CNT  1.50 0.28 -0.14 -0.08 -0.04 -0.08 -0.09 0.96 1.19 0.90 -0.09 
 CNTRY  1.02 0.01 -0.04 -0.04 -0.27 -0.04 0.02 0.63 0.08 0.75 -0.03 
 CPN  1.21 0.02 1.83 0.89 0.51 0.06 0.09 3.48 0.18 0.57 0.34 
 EASTAR  1.66 0.25 -0.01 -0.01 -0.08 -0.01 0.04 0.30 0.05 0.48 -0.01 
 EMC  1.30 0.20 0.05 0.27 0.14 0.10 0.14 0.36 1.27 0.70 0.05 
 GOLD  1.72 0.18 -0.39 0.26 0.52 0.03 0.09 -3.73 0.13 0.64 -0.16 
 HEMRAJ  1.12 0.03 0.94 0.40 0.38 0.08 0.18 3.30 0.29 0.55 0.46 
 ITD  2.22 0.33 -0.27 0.47 0.16 0.07 0.13 -0.97 0.77 0.49 -0.15 
 KMC  1.22 0.10 -0.11 0.03 0.20 0.01 0.09 -8.19 0.07 0.73 -0.07 
 KTP  1.47 0.15 -0.01 0.15 0.24 0.00 0.12 -0.78 0.20 0.42 -0.00 
 LH  2.94 0.51 -0.41 0.36 0.37 0.06 0.19 -1.71 0.26 0.54 -0.20 
 LPN  0.64 -0.17 0.06 0.19 0.26 0.06 0.09 0.48 0.34 0.64 0.04 213



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 25 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2538 (ตอ) 
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 MBK  1.26 0.13 0.05 0.13 0.22 0.03 0.05 0.94 0.29 0.69 0.04 
 MDX  1.90 0.17 0.47 0.12 2.16 0.00 0.14 315.38 0.01 0.50 0.18 
 M-HOME  1.86 0.40 -0.19 0.16 0.42 0.02 0.05 -3.52 0.18 0.66 -0.13 
 MK  3.28 0.60 -0.07 0.31 0.37 0.04 0.10 -0.41 0.22 0.66 -0.03 
 NOBLE  3.45 0.42 0.78 0.32 0.58 0.03 0.12 4.54 0.09 0.43 0.31 
 N-PARK  0.66 -0.19 -0.21 0.10 0.44 0.03 0.03 -4.09 0.13 0.81 -0.14 
 NWR  2.00 0.37 0.48 0.43 0.18 0.09 0.12 2.02 0.89 0.42 0.43 
 PAE  2.35 0.42 -0.55 0.42 0.18 0.07 0.12 -2.59 0.74 0.34 -0.51 
 PRECHA  1.89 0.28 -0.28 0.34 0.32 0.06 0.11 -1.44 0.34 0.65 -0.14 
 QH  1.59 0.18 -1.01 0.16 0.24 0.02 0.04 -4.43 0.19 0.69 -0.45 
 RAIMON  2.02 0.43 -0.53 0.13 0.96 0.03 0.11 -7.53 0.06 0.71 -0.31 
 ROJANA  3.73 0.42 0.61 0.79 0.27 0.12 0.48 0.80 0.45 0.28 0.33 
 SAMCO  2.11 0.40 0.00 0.35 0.50 0.09 0.19 0.02 0.25 0.41 0.00 
 SIRI  1.57 0.23 -0.82 0.09 0.31 0.02 0.01 -15.72 0.12 0.78 -0.42 
 SUPALI  2.15 0.50 -0.39 0.12 0.33 0.04 0.09 -4.52 0.16 0.70 -0.24 
 S-VARA  1.60 0.35 0.02 0.13 0.31 0.05 0.11 0.18 0.24 0.75 0.01 214



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 25 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2538 (ตอ) 
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 SYNTEC  1.48 0.25 -0.17 0.11 0.07 0.01 0.05 -15.47 0.90 0.77 -0.11 
 TFD  1.76 0.38 0.01 0.11 0.36 0.01 0.03 0.33 0.15 0.52 0.01 
 TYONG  1.96 0.19 0.03 0.10 0.46 0.01 0.09 0.41 0.05 0.48 0.01 
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ตารางที่ 25 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2538 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 AMARIN  0.34 0.45 0.63 3.71 8.98 2 1 1 0 1 1 
 AMATA  2.93 0.11 0.76 2.50 7.93 2 1 1 0 1 1 
 B-LAND  -0.70 0.29 0.66 6.50 10.96 2 1 1 0 1 1 
 CK  0.20 - 0.45 0.51 8.97 2 1 1 0 1 1 
 CNT  -0.45 0.34 0.90 0.85 9.35 2 2 1 0 1 1 
 CNTRY  -0.16 0.22 0.75 10.17 9.01 2 1 1 0 1 1 
 CPN  1.04 0.47 0.57 3.32 9.02 2 1 1 0 1 1 
 EASTAR  -0.02 0.10 0.48 10.43 8.20 2 1 1 0 1 1 
 EMC  0.41 0.04 0.70 0.63 7.44 2 1 1 0 1 1 
 GOLD  -0.60 0.38 0.64 5.40 8.66 2 1 1 0 1 1 
 HEMRAJ  1.71 0.28 0.55 2.03 8.89 2 1 1 0 1 1 
 ITD  -0.42 0.22 0.49 0.68 9.97 2 1 1 0 1 1 
 KMC  -1.31 0.28 0.73 10.94 9.92 2 2 1 0 1 1 
 KTP  -0.03 0.09 0.42 2.32 7.54 2 1 1 0 1 1 
 LH  -3.12 0.27 0.54 2.24 10.37 2 1 1 0 1 1 
 LPN  0.98 0.17 0.64 2.13 8.33 2 1 1 0 1 1 216



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 25 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2538 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 MBK  0.50 0.18 0.69 2.48 9.01 2 1 1 0 1 1 
 MDX  2.36 0.31 0.50 46.96 9.60 2 2 1 0 1 1 
 M-HOME  -0.80 0.20 0.66 3.88 9.01 2 1 1 0 1 1 
 MK  -0.33 0.40 0.66 3.22 8.62 2 1 1 0 1 1 
 NOBLE  12.26 0.26 0.43 4.89 7.82 2 1 1 0 1 1 
 N-PARK  -1.26 0.25 0.81 6.32 9.95 2 1 1 0 1 1 
 NWR  1.25 0.05 0.42 0.54 8.05 2 1 1 0 1 1 
 PAE  -0.26 0.03 0.34 0.52 7.70 2 2 1 0 1 1 
 PRECHA  -5.40 0.33 0.65 2.09 8.57 2 1 1 0 1 1  
 QH  -0.73 0.38 0.69 3.72 9.62 2 1 1 0 1 1  
 RAIMON  -16.54 0.30 0.71 12.72 8.79 2 2 1 0 1 1  
 ROJANA  0.98 0.13 0.28 0.79 7.56 2 1 1 0 1 1  
 SAMCO  0.02 0.06 0.41 1.86 7.74 2 1 1 0 1 1  
 SIRI  -14.38 0.38 0.78 7.01 8.50 2 1 1 0 1 1  
 SUPALI  -3.54 0.26 0.70 4.52 8.76 2 2 1 0 1 1  
 S-VARA  6.42 0.17 0.75 3.27 8.63 2 1 1 0 1 1  217



                                                                                                                                                                 
 

 

 
ตารางที่ 25 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2538 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 SYNTEC  -1.46 0.26 0.77 0.91 8.79 2 1 1 0 1 1  
 TFD  0.04 0.03 0.52 3.73 7.29 2 1 1 0 1 1  
 TYONG  0.31 0.28 0.48 11.18 10.08 2 1 1 0 1 1  
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ตารางที่ 26 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2539 
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 AMARIN  0.19 -0.16 0.15 0.20 0.29 0.01 0.00 5.31 0.14 0.50 0.06 
 AMATA  1.41 0.17 -0.45 0.26 0.24 0.07 0.13 -2.53 0.45 0.65 -0.29 
 B-LAND  2.83 0.64 0.12 0.09 0.59 0.01 0.16 3.61 0.05 0.62 0.07 
 CK  1.44 0.19 0.05 0.23 0.14 0.04 0.11 0.53 0.70 0.54 0.04 
 CNT  1.23 0.12 -0.39 -0.10 -0.03 -0.35 -0.48 0.59 1.60 0.92 -0.22 
 CNTRY  1.55 0.25 -0.41 -0.02 -0.17 -0.04 -0.02 5.12 0.05 0.81 -0.23 
 CPN  0.68 -0.03 1.20 0.89 0.53 0.05 0.10 2.41 0.17 0.63 0.19 
 EASTAR  1.77 0.29 0.16 0.05 0.06 0.00 0.04 32.47 0.31 0.42 0.14 
 EMC  1.34 0.22 -0.25 0.15 0.08 0.05 0.10 -3.02 1.24 0.67 -0.24 
 GOLD  1.12 0.05 -0.22 0.06 0.27 -0.00 0.07 17.91 0.08 0.68 -0.13 
 HEMRAJ  0.66 -0.08 0.26 0.53 0.38 0.08 0.19 0.85 0.34 0.55 0.12 
 ITD  1.78 0.23 0.10 0.33 0.17 0.05 0.12 0.62 0.61 0.61 0.05 
 KMC  1.20 0.09 -0.09 0.05 0.16 0.00 0.09 -206.09 0.13 0.78 -0.06 
 KTP  1.86 0.20 0.40 0.22 0.29 0.01 0.14 14.35 0.18 0.35 0.27 
 LH  1.69 0.30 -0.09 0.16 0.28 0.04 0.18 -0.85 0.25 0.61 -0.06 
 LPN  1.07 0.02 0.13 0.21 0.24 0.04 0.09 0.97 0.23 0.68 0.05 219



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 26 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2539 (ตอ) 
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 MBK  1.17 0.08 0.01 0.14 0.46 0.02 0.03 0.22 0.14 0.53 0.01 
 MDX  1.30 0.06 -0.12 0.08 0.77 -0.02 0.11 1.42 0.02 0.44 -0.06 
 M-HOME  2.22 0.46 -0.39 0.14 0.30 0.01 0.04 -13.92 0.18 0.71 -0.21 
 MK  2.89 0.53 -0.15 0.23 0.33 0.04 0.11 -1.05 0.20 0.66 -0.07 
 NOBLE  2.48 0.38 0.03 0.16 0.18 0.02 0.10 0.37 0.23 0.62 0.01 
 N-PARK  1.32 0.16 -0.46 0.04 0.26 0.00 0.02 -1,305.26 0.08 0.73 -0.30 
 NWR  2.15 0.41 -0.06 0.18 0.12 0.03 0.08 -0.73 0.54 0.63 -0.03 
 PAE  1.66 0.30 -0.31 0.19 0.13 0.04 0.10 -3.32 0.68 0.55 -0.26 
 PRECHA  1.13 0.06 0.04 0.17 0.28 0.04 0.10 0.48 0.28 0.67 0.03 
 QH  1.76 0.23 -0.51 0.14 0.23 0.02 0.04 -8.58 0.19 0.69 -0.22 
 RAIMON  1.99 0.43 -0.15 0.03 0.13 -0.00 0.09 20.85 0.11 0.72 -0.09 
 ROJANA  1.55 0.18 0.18 0.25 0.36 0.07 0.35 0.77 0.23 0.42 0.14 
 RR 1.31 0.21 -0.07 -0.00 -0.03 -0.04 -0.08 1.07 0.05 0.71 -0.07 
 SAMCO  1.94 0.37 -0.04 0.22 0.39 0.06 0.19 -0.28 0.22 0.44 -0.04 
 SIRI  1.80 0.22 0.24 0.11 0.29 0.02 0.02 4.10 0.11 0.73 0.09 
 SUPALI  2.01 0.45 -0.39 0.10 0.32 0.03 0.08 -5.96 0.14 0.71 -0.25 220



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 26 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2539 (ตอ) 
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 S-VARA 1.65 0.35 0.19 0.05 0.17 0.01 0.10 12.19 0.17 0.66 0.16 
 SYNTEC  1.15 0.10 0.06 0.12 0.10 0.02 0.06 1.87 0.76 0.80 0.05 
 TFD  1.56 0.29 -0.11 0.06 0.22 0.01 0.03 -10.58 0.15 0.53 -0.10 
 TYONG  1.16 0.05 0.09 0.08 0.39 0.01 0.08 2.12 0.06 0.59 0.05 
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ตารางที่ 26 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2539 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 AMARIN  0.35 0.31 0.50 3.81 9.36 2 1 1  1  0  1  
 AMATA  -7.90 0.23 0.65 1.62 7.99 2 2 1  1  0  1  
 B-LAND  0.79 0.27 0.62 11.71 10.87 2 1 1  1  0  1  
 CK  0.40 0.10 0.54 0.86 9.36 2 1 1  1  0  1  
 CNT  -7.62 0.40 0.92 0.67 8.93 1 1 1  1  0  1  
 CNTRY  -5.24 0.35 0.81 17.66 9.10 1 2 1  1  0  1  
 CPN  0.40 0.54 0.63 3.98 9.32 2 1 1  1  0  1  
 EASTAR  0.38 0.05 0.42 1.65 8.09 2 2 1  1  0  1  
 EMC  -1.63 0.03 0.67 0.60 8.18 2 1 1  1  0  1  
 GOLD  -3.54 0.30 0.68 8.55 8.76 2 2 1  1  0  1  
 HEMRAJ  0.26 0.31 0.55 1.75 8.98 2 1 1  1  0  1  
 ITD  0.25 0.31 0.61 1.04 10.31 2 1 1  1  0  1  
 KMC  -2.99 0.30 0.78 6.02 9.95 2 2 1  1  0  1  
 KTP  9.45 0.12 0.35 2.24 7.44 2 1 1  1  0  1  
 LH  -0.55 0.18 0.61 2.65 10.58 2 2 1  1  0  1  
 LPN  0.95 0.41 0.68 3.14 8.47 2 1 1  1  0  1  222



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 26 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2539 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 MBK  0.10 0.07 0.53 3.85 9.82 2 1 1  1  0  1  
 MDX  -3.45 0.23 0.44 20.47 9.69 2 2 1  1  0  1  
 M-HOME  -2.24 0.34 0.71 4.19 9.21 2 1 1  1  0  1  
 MK  -0.90 0.37 0.66 3.43 8.78 2 2 1  1  0  1  
 NOBLE  1.08 0.37 0.62 2.77 8.32 2 1 1  1  0  1  
 N-PARK  -10.60 0.25 0.73 9.33 10.05 2 2 1  1  0  1  
 NWR  -0.15 0.27 0.63 1.26 8.49 2 1 1  1  0  1  
 PAE  -1.80 0.10 0.55 0.88 8.14 2 2 1  1  0  1  
 PRECHA  0.18 0.20 0.67 2.60 8.62 2 1 1  1  0  1  
 QH  -13.73 0.39 0.69 3.86 9.85 2 1 1  1  0  1  
 RAIMON  -6.29 0.29 0.72 6.59 8.84 2 2 1  1  0  1  
 ROJANA  0.54 0.09 0.42 2.09 7.96 2 1 1  1  0  1  
 RR -3.13 0.02 0.71 13.92 8.06 1 2 1  1  0  1  
 SAMCO  -0.25 0.05 0.44 2.20 7.81 2 1 1  1  0  1  
 SIRI  9.65 0.44 0.73 6.84 8.75 2 1 1  1  0  1  
 SUPALI  -3.50 0.26 0.71 5.18 9.01 2 2 1  1  0  1  223



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 26 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2539 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 S-VARA 3.88 0.12 0.66 4.13 8.81 2 1 1  1  0  1  
 SYNTEC  0.28 0.15 0.80 1.10 8.83 2 2 1  1  0  1  
 TFD  -1.21 0.02 0.53 3.87 7.30 2 1 1  1  0  1  
 TYONG  0.54 0.29 0.59 9.91 10.33 2 1 1  1  0  1  
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ตารางที่ 27 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2540 
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 AMARIN  0.25 -0.21 0.08 0.11 0.20 -0.11 -0.11 -0.20 0.15 0.69 0.03 
 AMATA  1.87 0.31 0.31 0.25 0.21 0.05 0.14 2.21 0.44 0.64 0.18 
 B-LAND  3.27 0.68 -0.23 0.09 0.37 0.00 0.15 -497.58 0.07 0.62 -0.11 
 CK  1.02 0.01 0.18 0.15 0.14 -0.02 0.04 -5.09 0.64 0.74 0.15 
 CNT  0.74 -0.24 0.01 -0.12 -0.09 -0.17 -0.61 -0.04 1.16 0.99 0.01 
 CNTRY  0.74 -0.26 -0.13 -0.10 -15.02 -0.43 -0.45 0.28 0.01 1.23 -0.10 
 CPN  0.76 -0.03 0.87 0.69 0.59 -0.03 0.05 -3.80 0.15 0.72 0.16 
 EASTAR  1.68 0.28 -0.00 -0.18 -0.96 -0.08 -0.05 0.01 0.08 0.48 -0.00 
 EMC  0.97 -0.03 -0.07 -0.19 -0.13 -0.24 -0.16 0.27 1.24 0.90 -0.07 
 GOLD  0.93 -0.03 -0.23 -0.01 -0.08 -0.22 -0.15 0.48 0.06 0.93 -0.11 
 HEMRAJ  2.29 0.32 -0.48 0.42 0.60 -0.14 0.05 0.86 0.18 0.67 -0.18 
 ITD  1.01 0.00 0.06 0.08 0.06 -0.14 -0.05 -0.21 0.71 0.84 0.04 
 KMC  0.94 -0.03 0.01 -0.14 -0.76 -0.18 -0.09 -0.03 0.11 0.89 0.01 
 KTP  1.25 0.10 -0.63 -1.36 -4.57 -0.59 -0.36 0.41 0.12 0.54 -0.45 
 LH  1.51 0.26 -0.13 -0.05 -0.10 -0.17 0.01 0.39 0.29 0.71 -0.09 
 LPN  3.24 0.58 -0.28 0.08 0.12 -0.05 0.03 1.47 0.17 0.75 -0.10 225



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 27 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2540 (ตอ) 
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 MBK  1.03 0.01 0.30 0.22 0.35 0.02 0.03 5.76 0.24 0.47 0.25 
 MDX  0.85 -0.04 -0.05 -0.05 -0.42 -0.07 0.04 0.17 0.03 0.46 -0.03 
 M-HOME  1.24 0.12 0.03 0.00 0.01 -0.11 -0.07 -0.13 0.10 0.83 0.02 
 MK  2.40 0.47 -0.03 0.11 0.27 -0.04 0.04 0.23 0.14 0.74 -0.01 
 NOBLE  1.27 0.15 -0.06 -0.05 -0.22 -0.10 -0.01 0.33 0.13 0.69 -0.05 
 N-PARK  1.07 0.04 0.01 -0.10 -1.52 -0.13 -0.12 -0.03 0.03 0.85 0.01 
 NWR  1.53 0.25 -0.27 0.13 0.10 -0.08 -0.03 1.61 0.57 0.78 -0.16 
 PAE  0.91 -0.07 -0.07 -0.18 -0.17 -0.35 -0.28 0.16 0.84 0.90 -0.06 
 PRECHA  0.82 -0.11 0.07 0.02 0.07 -0.03 0.07 -1.56 0.16 0.70 0.06 
 QH  1.51 0.24 0.46 0.03 0.06 -0.16 -0.12 -1.35 0.27 0.85 0.25 
 RAIMON  0.91 -0.08 -0.02 -0.03 -0.32 -0.29 -0.18 0.07 0.09 0.99 -0.02 
 ROJANA  0.68 -0.14 0.42 0.10 0.29 0.00 0.22 45.70 0.15 0.57 0.32 
 RR 1.27 0.18 -0.20 0.02 0.36 0.00 -0.06 -56.22 0.03 0.69 -0.19 
 SAMCO  2.29 0.41 0.01 0.27 0.36 0.05 0.19 0.04 0.24 0.47 0.00 
 SIRI  0.98 -0.01 -0.05 -0.00 -0.00 -0.03 -0.01 0.83 0.11 0.70 -0.03 
 SUPALI  1.48 0.28 0.05 0.03 0.13 -0.09 -0.02 -0.31 0.12 0.83 0.04 226



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 27 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2540 (ตอ) 
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 S-VARA 1.28 0.20 -0.04 -0.06 -0.60 -0.08 0.03 0.39 0.07 0.71 -0.04 
 SYNTEC  1.31 0.17 -0.06 0.12 0.09 0.01 0.06 -4.35 0.76 0.78 -0.04 
 TFD  1.22 0.12 -0.10 0.05 0.20 -0.17 -0.14 0.31 0.14 0.71 -0.07 
 TYONG  1.11 0.03 0.10 0.08 0.39 0.01 0.07 2.51 0.05 0.58 0.04 
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ตารางที่ 27 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2540 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 AMARIN  0.31 0.42 0.69 4.91 9.39 2 2 1 1 1 0  
 AMATA  1.26 0.28 0.64 1.66 8.36 2 1 1 1 1 0  
 B-LAND  -3.43 0.33 0.62 8.72 10.88 2 1 1 1 1 0  
 CK  0.93 0.14 0.74 1.26 9.74 2 1 1 1 1 0  
 CNT  0.14 0.07 0.99 0.98 9.02 1 1 1 1 1 0  
 CNTRY  -12.97 0.26 1.23 196.85 9.05 1 2 1 1 1 0  
 CPN  0.93 0.59 0.72 4.80 9.47 2 1 1 1 1 0  
 EASTAR  -0.53 0.06 0.48 6.60 8.02 2 2 1 1 1 0  
 EMC  -1.42 0.03 0.90 0.94 8.09 2 1 1 1 1 0  
 GOLD  -45.28 0.48 0.93 16.93 8.88 1 2 1 1 1 0  
 HEMRAJ  -4.20 0.42 0.67 4.16 8.91 2 2 1 1 1 0  
 ITD  0.32 0.36 0.84 1.23 10.45 2 1 1 1 1 0  
 KMC  25.22 0.32 0.89 8.51 9.93 2 2 1 1 1 0  
 KTP  -10.78 0.16 0.54 8.53 6.96 2 2 1 1 1 0  
 LH  -6.44 0.19 0.71 2.67 10.55 2 2 1 1 1 0  
 LPN  -6.65 0.49 0.75 4.53 8.51 2 1 1 1 1 0  228



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 27 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2540 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 MBK  2.04 0.08 0.47 2.03 9.59 2 1 1 1 1 0  
 MDX  -3.52 0.20 0.46 17.66 9.51 1 2 1 1 1 0  
 M-HOME  0.24 0.32 0.83 8.61 9.20 2 2 1 1 1 0  
 MK  -0.23 0.40 0.74 5.38 8.85 2 2 1 1 1 0  
 NOBLE  -1.02 0.15 0.69 5.61 8.32 2 1 1 1 1 0  
 N-PARK  0.34 0.31 0.85 27.02 9.99 2 3 1 1 1 0  
 NWR  -1.57 0.32 0.78 1.47 8.69 2 2 1 1 1 0  
 PAE  -0.76 0.14 0.90 1.13 8.20 2 2 1 1 1 0  
 PRECHA  0.72 0.10 0.70 4.80 8.64 2 2 1 1 1 0  
 QH  1.36 0.38 0.85 3.28 9.85 2 2 1 1 1 0  
 RAIMON  -1.90 0.05 0.99 12.27 8.69 1 2 1 1 1 0  
 ROJANA  0.23 0.15 0.57 4.13 8.28 2 1 1 1 1 0  
 RR -3.08 0.03 0.69 23.64 8.35 2 2 1 1 1 0  
 SAMCO  0.02 0.15 0.47 2.12 7.90 2 1 1 1 1 0  
 SIRI  -0.43 0.25 0.70 6.69 8.89 2 2 1 1 1 0  
 SUPALI  0.41 0.25 0.83 7.39 9.08 2 2 1 1 1 0  229



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 27 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2540 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 S-VARA  -92.02 0.00 0.71 10.34 8.73 2 2 1 1 1 0  
 SYNTEC  -0.64 0.25 0.78 1.08 8.99 2 2 1 1 1 0  
 TFD  -14.82 0.17 0.71 5.37 7.33 2 1 1 1 1 0  
 TYONG  2.29 0.33 0.58 12.43 10.57 2 2 1 1 1 0  
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ตารางที่ 28 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2541 
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 AMARIN  0.07 -0.56 0.00 0.09 0.27 -0.01 -0.12 -0.49 0.19 0.69 0.00 
 AMATA  2.02 0.34 -0.43 0.03 0.36 -0.05 0.06 2.69 0.03 0.59 -0.24 
 B-LAND  1.27 0.10 0.03 -0.29 -2.11 -0.30 -0.16 -0.03 0.05 0.75 0.01 
 CK  1.06 0.04 -0.07 0.05 0.05 0.01 0.05 -4.20 0.74 0.75 -0.06 
 CNT  0.86 -0.12 0.03 0.05 0.03 0.07 -0.69 0.33 1.82 0.94 0.03 
 CNTRY  0.54 -0.61 -0.01 0.02 2.15 -0.18 -0.66 0.09 0.01 1.42 -0.01 
 CPN  0.34 -0.17 0.31 0.34 0.47 0.03 0.08 2.70 0.19 0.67 0.12 
 EASTAR  0.35 -0.42 -0.04 -0.35 -6.75 -0.35 -0.41 0.08 0.03 0.70 -0.04 
 EMC  0.70 -0.33 -0.04 -0.18 -0.23 -0.31 -0.57 0.15 0.89 1.18 -0.04 
 GOLD  0.68 -0.13 1.15 0.11 0.70 0.09 -0.18 5.48 0.07 0.80 0.59 
 HEMRAJ  1.53 0.16 0.02 0.39 2.71 0.11 0.16 0.06 0.04 0.58 0.01 
 ITD  0.90 -0.05 0.16 0.29 0.15 0.08 0.02 1.13 1.03 0.75 0.12 
 KMC  0.49 -0.48 -0.00 -0.01 -0.85 -0.10 -0.20 0.02 0.01 0.99 -0.00 
 KTP  0.63 -0.17 0.04 -0.12 -0.55 -0.16 -0.52 -0.11 0.10 0.61 0.03 
 LH  1.36 0.21 0.11 -0.09 -0.20 -0.08 -0.08 -0.74 0.27 0.74 0.08 
 LPN  0.11 -0.69 0.09 -0.05 -0.48 -0.14 -0.11 -0.50 0.08 0.86 0.08 231



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 28 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2541 (ตอ) 
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 MBK  2.45 0.11 -1.05 0.98 0.19 0.03 0.04 -2.46 0.38 0.23 -0.34 
 MDX  0.78 -0.09 -0.04 -0.15 -3.24 -0.11 -0.06 0.15 0.02 0.70 -0.02 
 M-HOME  0.87 -0.12 0.00 -0.11 -6.82 -0.18 -0.28 -0.00 0.01 1.01 0.00 
 MK  1.21 0.14 0.07 0.03 0.17 -0.03 0.02 -1.55 0.12 0.76 0.06 
 NOBLE  0.82 -0.14 0.03 -0.11 -0.79 -0.17 -0.18 -0.14 0.11 0.79 0.03 
 N-PARK  0.51 -0.55 -0.00 -0.24 -6.29 -0.41 -0.56 0.01 0.04 1.23 -0.00 
 NWR  0.52 -0.44 -0.05 -0.12 -0.25 -0.19 -0.23 0.22 0.42 0.93 -0.05 
 PAE  0.36 -0.85 0.10 -0.24 -0.37 -0.46 -1.02 -0.28 0.87 1.35 0.09 
 PRECHA  0.61 -0.31 0.03 -0.09 -0.93 -0.15 -0.07 -0.15 0.08 0.83 0.03 
 QH  0.89 -0.04 0.26 -0.19 -0.30 -0.11 -0.27 -0.96 0.25 0.91 0.11 
 RAIMON  0.78 -0.24 0.19 0.01 0.64 -0.13 0.31 -4.59 0.31 0.29 -0.23 
 RR 1.12 0.09 0.10 -0.02 -1.82 -0.10 0.19 -2.20 0.12 0.48 0.00 
 SAMCO  3.52 0.50 0.01 0.09 0.15 -0.00 -0.44 -0.71 0.43 0.83 0.36 
 SIRI  0.14 -0.53 0.48 -0.53 -0.75 -0.42 -0.44 -0.71 0.43 0.83 0.36 
 SUPALI  1.19 0.14 -0.04 0.05 0.56 -0.04 -0.07 0.70 0.06 0.88 -0.04 
 S-VARA  1.08 0.06 -0.02 -0.04 -2.49 -0.15 0.19 -2.20 0.12 0.48 0.00 232



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 28 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2541 (ตอ) 
 

บริษัท CURRENT NWC OCFTCL ROA EBITS NITA RETA QEI TAT LA OCFTL 
 SYNTEC  0.61 -0.47 -0.06 -0.26 -0.58 -0.64 -0.44 -0.71 0.43 0.83 0.36 
 TFD  1.44 0.20 0.02 0.25 0.60 0.06 -0.44 -0.71 0.43 0.83 0.36 
 TYONG  0.54 -0.14 0.35 -0.09 -2.16 -0.12 -0.07 0.70 0.06 0.88 -0.04 
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ตารางที่ 28 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2541 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 AMARIN  0.28 0.09 0.69 3.91 9.37 1 2 1 1 1 1  
 AMATA  -21.74 0.26 0.59 20.36 8.48 2 1 1 1 1 1  
 B-LAND  0.37 0.36 0.75 16.40 10.99 2 1 1 1 1 1  
 CK  -1.71 0.09 0.75 1.08 9.83 2 2 1 1 1 1  
 CNT  3.25 0.06 0.94 0.61 8.80 2 1 1 1 1 1  
 CNTRY  -0.52 0.11 1.42 130.50 9.01 1 3 1 1 1 1  
 CPN  3.27 0.41 0.67 3.71 9.38 2 1 1 1 1 1  
 EASTAR  -10.49 0.05 0.70 22.50 7.80 1 2 1 1 1 1  
 EMC  -4.52 0.06 1.18 1.58 7.56 1 1 1 1 1 1  
 GOLD  0.99 0.39 0.80 12.68 8.33 2 2 1 1 1 1  
 HEMRAJ  0.24 0.27 0.58 13.61 8.94 2 2 1 1 1 1  
 ITD  0.92 0.22 0.75 0.82 10.38 2 1 1 1 1 1  
 KMC  -0.09 0.05 0.99 83.76 9.91 1 3 1 1 1 1  
 KTP  1.92 0.14 0.61 6.18 6.97 1 2 1 1 1 1  
 LH  23.87 0.17 0.74 3.40 10.34 1 2 1 1 1 1  
 LPN  - 0.08 0.86 10.62 8.38 1 2 1 1 1 1  234



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 28 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2541 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 MBK  -1.56 0.15 0.23 0.68 9.34 2 1 1 1 1 1  
 MDX  -1.59 0.31 0.70 42.83 9.22 1 3 1 1 1 1  
 M-HOME  0.00 0.15 1.01 77.86 8.83 1 2 1 1 1 1  
 MK  2.18 0.09 0.76 6.78 8.82 1 2 1 1 1 1  
 NOBLE  74.37 0.00 0.79 7.74 8.13 1 1 1 1 1 1  
 N-PARK  -13.29 0.12 1.23 29.60 9.75 1 3 1 1 1 1  
 NWR  -3.58 0.01 0.93 2.60 8.50 1 2 1 1 1 1  
 PAE  7.75 0.03 1.35 1.70 7.50 1 3 1 1 1 1  
 PRECHA  1.74 0.04 0.83 12.07 8.57 1 2 1 1 1 1  
 QH  2.87 0.52 0.91 3.92 9.58 1 2 1 1 1 1  
 ROJANA  -24.99 0.00 1.12 48.47 8.57 1 3 1 1 1 1  
 RR 95.48 0.03 0.79 83.14 8.32 2 3 1 1 1 1  
 SAMCO  0.07 0.03 0.79 83.14 8.32 2 3 1 1 1 1  
 SIRI  1.01 0.28 0.48 4.10 7.91 2 1 1 1 1 1  
 SUPALI -7.98 0.15 0.88 14.82 9.10 1 2 1 1 1 1  
 S-VARA  -5.99 0.00 0.85 58.91 8.69 1 2 1 1 1 1  235



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 28 อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ ป พ.ศ. 2541 (ตอ) 
 

บริษัท CFA MDPV DCR DR LnTA TLOSS AUDIT T1 T2 T3 T4 
 SYNTEC  -0.49 0.19 1.40 2.84 8.68 2 3 1 1 1 1  
 TFD  7.29 0.18 0.65 3.52 7.33 2 1 1 1 1 1  
 TYONG  54.64 0.46 0.77 61.82 10.92 2 2 1 1 1 1  
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ภาคผนวก ช 

ตารางที่ 29  อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ  
                   ป พ.ศ. 2542 
 

บริษัท ROA RETA TAT DR 
AMARIN -0.06 -0.18 0.22 3.90 
AMATA 0.00 0.08 0.17 3.53 
B-LAND -0.07 -0.28 0.03 30.13 
CK -0.14 -0.17 0.66 1.51 
CNT -0.22 -0.12 1.65 0.69 
CNTRY 0.00 -2.49 0.01 596.91 
CPN 0.08 0.09 0.21 3.34 
ESTAR -0.09 -0.49 0.02 38.76 
EMC -0.34 -1.89 0.99 2.40 
GOLD -0.03 -0.14 0.01 48.80 
HEMRAJ -0.10 0.03 0.12 5.92 
ITD 0.00 -0.04 0.66 1.15 
KMC -0.32 -0.74 0.01 145.99 
KTP -0.50 -1.51 0.16 6.31 
LH -0.04 -0.13 0.20 3.27 
LPN -0.22 -0.30 0.05 15.67 
MBK 0.06 0.05 0.31 0.91 
MDX -0.15 -0.35 0.01 81.20 
M-HOME -0.04 -0.39 0.01 222.78 
MK 0.00 -0.12 0.07 10.91 
NOBLE -0.84 -1.28 0.22 3.61 
N-PARK -2.81 -7.26 0.19 32.54 
NWR -0.12 -0.37 0.48 2.54 
PAE -0.61 -2.50 0.50 5.52 
PF -0.32 -1.69 0.09 25.34 
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ตารางที่ 29  อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ  
                   ป พ.ศ. 2542 (ตอ) 
 

บริษัท ROA RETA TAT DR 
PRECHA -0.06 -0.32 0.02 48.35 
QH 0.02 -0.23 0.21 4.20 
RAIMON -1.02 -2.05 0.09 29.51 
ROJANA 0.05 0.32 0.21 1.42 
RR -0.60 -1.08 0.01 155.05 
SAMCO -0.02 0.22 0.19 1.75 
SIRI -0.37 -1.01 0.08 15.79 
STECON -0.13 -0.57 0.69 2.15 
SUPALI -0.07 -0.22 0.08 12.14 
S-VARA -0.41 -0.72 0.02 64.75 
SYNTEC -1.14 -2.66 0.56 7.04 
TFD 0.02 -0.12 0.14 4.57 
TYONG -0.05 -0.13 0.00 204.48 
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ตารางที่ 30  อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ  
                   ป พ.ศ. 2543 
 

บริษัท ROA RETA TAT DR 
AMARIN 0.04 -0.17 0.23 3.19 
AMATA 0.03 0.09 0.20 2.88 
B-LAND 0.18 -0.17 0.21 3.96 
CK 0.01 -0.22 0.49 2.24 
CNT -0.29 -0.53 2.31 0.67 
CPN 0.08 0.12 0.23 3.10 
ESTAR -0.08 -0.63 0.08 7.84 
EMC -1.04 -5.75 1.21 4.59 
GOLD -0.02 -0.18 0.01 30.50 
HEMRAJ -0.08 -0.10 0.09 8.32 
ITD -0.12 -0.22 0.64 1.53 
KMC 0.09 -0.53 -0.06 24.51 
KTP -0.02 -1.10 0.11 0.72 
LH 0.03 -0.15 0.25 2.45 
LPN -0.05 -0.35 0.05 15.34 
MBK 0.05 0.04 0.30 1.39 
MDX -0.47 -1.10 0.02 87.82 
M-HOME -0.03 -1.08 0.01 161.22 
MK -0.02 -0.08 0.07 10.05 
NOBLE 0.08 -2.57 0.12 6.85 
N-PARK -4.54 -47.29 0.22 162.29 
NWR -0.09 -0.09 0.40 1.89 
PAE -0.76 -5.80 0.39 13.72 
PF -0.28 -2.44 0.13 21.19 
PRECHA -0.09 -0.55 0.03 37.53 
QH -0.09 -0.38 0.18 5.15 
RAIMON -0.23 -2.72 0.09 36.77 
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ตารางที่ 30  อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ  
                   ป พ.ศ. 2543 (ตอ) 
 

บริษัท ROA RETA TAT DR 
ROJANA 0.04 0.35 0.13 2.03 
RR -0.02 -1.19 0.01 132.03 
SAMCO 0.06 0.27 0.19 1.31 
SIRI -0.05 -1.15 0.09 8.27 
STECON -0.37 -0.32 0.87 0.95 
SUPALI -0.03 -0.19 0.11 8.38 
S-VARA -0.83 -2.30 0.04 61.94 
SYNTEC -1.17 -8.77 0.92 9.79 
TFD 0.04 -0.17 0.22 2.81 
TYONG -0.01 -0.16 0.01 77.45 
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ตารางที่ 31  อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ  
                   ป พ.ศ. 2544 
 

บริษัท ROA RETA TAT DR 
AMARIN 0.02 -0.20 0.27 2.83 
AMATA 0.08 0.16 0.22 2.39 
B-LAND 0.01 -0.21 0.04 23.66 
CK 0.21 0.00 0.45 1.96 
CNT -0.19 -1.37 1.46 1.38 
CNTRY -0.74 -5.34 0.00 17,060.68 
CPN 0.08 0.12 0.20 3.72 
ESTAR -0.04 -0.67 0.04 9.41 
EMC 0.52 -4.10 1.02 3.77 
GOLD 0.04 -0.11 0.16 2.56 
HEMRAJ -0.03 -0.19 0.15 5.45 
ITD -0.05 -0.31 0.80 1.44 
KMC -0.00 -0.51 0.02 72.92 
KTP 0.00 -1.11 0.12 0.59 
LH 0.08 0.01 0.43 1.20 
LPN 0.09 -0.31 0.16 4.38 
MBK 0.08 0.06 0.27 1.68 
MDX -0.19 -1.94 0.00 802.19 
M-HOME -0.01 -1.45 0.00 401.82 
MK 0.00 -0.04 0.08 8.79 
NOBLE -0.07 -1.23 0.09 8.96 
N-PARK 7.26 -56.87 0.30 145.94 
NWR -0.16 -0.17 0.62 1.38 
PAE -0.14 -7.53 0.32 19.27 
PF 0.01 -1.23 0.10 9.50 
PRECHA -0.09 -0.80 0.06 19.86 
QH 0.04 0.01 0.27 3.13 
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ตารางที่ 31  อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ  
                   ป พ.ศ. 2544 (ตอ) 
 

บริษัท ROA RETA TAT DR 
RAIMON -0.01 -2.59 0.05 62.54 
ROJANA 0.05 0.36 0.21 1.35 
SAMCO 0.08 0.27 0.20 1.27 
SIRI -0.02 -1.31 0.29 2.65 
STECON 0.09 -0.15 0.90 0.59 
SUPALI -0.03 -0.20 0.12 7.26 
S-VARA -0.09 -0.69 0.05 16.15 
SYNTEC -0.83 -11.76 0.84 14.50 
TFD -0.00 -0.31 1.06 0.44 
TYONG -0.13 -0.40 0.03 39.15 
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ตารางที่ 32  อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ  
                   ป พ.ศ. 2545 
 

บริษัท ROA RETA TAT DR 
AMARIN 0.06 0.00 0.35 2.02 
AMATA 0.14 0.25 0.47 0.89 
B-LAND 0.01 -0.16 0.02 42.33 
CK 0.03 -0.01 0.43 1.99 
CNT 0.07 -1.11 1.48 1.20 
CNTRY -0.19 -5.77 0.01 1,060.37 
CPN 0.07 0.12 0.17 4.44 
ESTAR -0.03 -0.08 0.04 12.52 
EMC 0.30 -2.77 1.16 2.00 
GOLD 0.02 -0.07 0.16 2.84 
HEMRAJ 0.10 -0.09 0.19 3.57 
ITD 0.05 0.18 0.87 0.74 
KMC -0.09 -0.66 -0.06 -19.49 
KTP 0.00 -0.74 0.09 3.48 
LH 0.17 0.13 0.56 0.68 
LPN 0.03 0.08 0.48 1.00 
MBK 0.09 0.09 0.26 1.69 
MDX 0.11 -2.22 0.07 36.68 
MK 0.04 -0.09 0.15 4.40 
NOBLE 0.11 0.10 0.38 1.16 
N-PARK -0.66 -3.06 0.50 9.12 
NWR -0.23 -0.34 0.79 1.45 
PAE -0.12 -6.79 0.18 43.04 
PF 0.31 -0.67 0.25 2.81 
PRECHA -0.03 -0.86 0.11 9.85 
QH 0.06 0.05 0.31 2.54 
RAIMON -0.35 -0.45 0.01 156.15 
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ตารางที่ 32  อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวแบบ  
                   ป พ.ศ. 2545 (ตอ) 
 

บริษัท ROA RETA TAT DR 
ROJANA 0.09 0.16 0.35 1.67 
RR -0.03 -1.50 0.00 1,187.68 
SAMCO 0.08 0.28 0.20 1.56 
SIRI 0.01 -0.28 0.16 4.04 
STECON 0.11 -0.01 0.86 0.61 
SUPALI 0.11 0.17 0.34 2.04 
S-VARA -0.49 -3.03 0.80 1.05 
SYNTEC 0.81 -1.07 0.44 2.53 
TFD 0.02 0.01 0.39 1.07 
TYONG -0.07 -0.45 0.03 40.77 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



ตารางที่ 33 การทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) กับตัวแปรอิสระอื่นที่ไมอยูในตัวแบบ  
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence  
Interval for B Collinearity Statistics 

 
 

Model 
 B Std. Error Beta   

Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

 (Constant) 0.135 0.176  0.764 0.446 -0.213 0.482   
  CURRENT 0.074 0.020 0.281 3.706  0.000* 0.034 0.113 0.385 2.601 
  NWC -0.308 0.084 -0.314 -3.656  0.000* -0.474 -0.141 0.300 3.332 
  OCFTCL 0.465 0.071 0.710 6.565  0.000* 0.325 0.605 0.189 5.293 
  EBITS 0.000 0.010 -0.002 -0.039 0.969 -0.019 0.018 0.666 1.502 
  NITA 1.349 0.155 0.657 8.693  0.000* 1.043 1.656 0.387 2.585 
  QEI 6.499E-05 0.000 0.027 0.552 0.582 0.000 0.000 0.947 1.056 
  LA -0.049 0.114 -0.036 -0.431 0.667 -0.275 0.176 0.309 3.236 
  OCFTL -0.756 0.125 -0.630 -6.042  0.000* -1.003 -0.509 0.203 4.930 
  CFA 0.000 0.000 0.018 0.359 0.720 -0.001 0.001 0.922 1.085 
  MDPV 0.254 0.113 0.131 2.252  0.026* 0.031 0.476 0.657 1.523 
  DCR 0.009 0.073 0.010 0.130 0.897 -0.135 0.154 0.379 2.640 
  LNASSET 0.002 0.016 0.006 0.101 0.920 -0.030 0.033 0.681 1.468 
  TLOSS 0.004 0.045 0.005 0.080 0.936 -0.086 0.093 0.570 1.754 
  AUDIT -0.059 0.027 -0.128 -2.202  0.029* -0.113 -0.006 0.650 1.538 
*ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับอัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

ภาคผนวก ซ
 

การทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) 



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 34 การทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) กับตัวแปรอิสระอื่นที่ไมอยูในตัวแบบ 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
 Interval for B Collinearity Statistics 

 
 

Model 
 B Std. Error Beta   

Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

 (Constant) -0.067 0.102  -0.655 0.514 -0.269 0.135   
  CURRENT -0.002 0.012 -0.008 -0.141 0.888 -0.024 0.021 0.385 2.601 
  NWC 0.147 0.049 0.201 3.013 0.003* 0.051 0.244 0.300 3.332 
  OCFTCL -0.014 0.041 -0.028 -0.336 0.738 -0.095 0.067 0.189 5.293 
  EBITS -0.007 0.006 -0.057 -1.277 0.204 -0.018 0.004 0.666 1.502 
  NITA 0.661 0.090 0.430 7.332 0.000* 0.483 0.839 0.387 2.585 
  QEI 1.156E-05 0.000 0.006 0.169 0.866 0.000 0.000 0.947 1.056 
  LA -0.357 0.066 -0.354 -5.384 0.000* -0.488 -0.226 0.309 3.236 
  OCFTL 0.067 0.073 0.075 0.922 0.358 -0.077 0.210 0.203 4.930 
  CFA 0.000 0.000 -0.040 -1.063 0.289 -0.001 0.000 0.922 1.085 
  MDPV 0.062 0.065 0.043 0.952 0.343 -0.067 0.191 0.657 1.523 
  DCR -0.013 0.042 -0.018 -0.299 0.765 -0.096 0.071 0.379 2.640 
  LNASSET 0.015 0.009 0.070 1.582 0.116 -0.004 0.033 0.681 1.468 
  TLOSS 0.082 0.026 0.151 3.128 0.002* 0.030 0.134 0.570 1.754 
  AUDIT 0.018 0.016 0.051 1.122 0.264 -0.013 0.048 0.650 1.538 
*ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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ตารางที่ 35 การทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม  (TAT)  กับตัวแปรอิสระอื่นที่ไมอยูในตัวแบบ 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence  
Interval for B Collinearity Statistics 

 
 

Model 
 B Std. Error Beta   

Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

 (Constant) 0.063 0.317  0.198 0.843 -0.563 0.689   
  CURRENT 0.022 0.036 0.068 0.607 0.545 -0.049 0.093 0.385 2.601 
  NWC -0.057 0.151 -0.048 -0.379 0.705 -0.357 0.242 0.300 3.332 
  OCFTCL -0.003 0.127 -0.004 -0.023 0.982 -0.255 0.249 0.189 5.293 
  EBITS 0.024 0.017 0.119 1.410 0.161 -0.010 0.058 0.666 1.502 
  NITA 0.170 0.279 0.067 0.608 0.544 -0.382 0.721 0.387 2.585 
  QEI 0.000 0.000 0.056 0.792 0.430 0.000 0.001 0.947 1.056 
  LA 0.847 0.205 0.512 4.124 0.000* 0.441 1.253 0.309 3.236 
  OCFTL -0.101 0.225 -0.068 -0.447 0.656 -0.545 0.344 0.203 4.930 
  CFA 0.001 0.001 0.097 1.348 0.180 0.000 0.002 0.922 1.085 
  MDPV -0.673 0.203 -0.283 -3.321 0.001* -1.074 -0.273 0.657 1.523 
  DCR 0.093 0.131 0.080 0.709 0.479 -0.166 0.352 0.379 2.640 
  LNASSET -0.028 0.029 -0.081 -0.974 0.332 -0.086 0.029 0.681 1.468 
  TLOSS 0.153 0.082 0.171 1.874 0.063 -0.008 0.314 0.570 1.754 
  AUDIT -0.203 0.048 -0.358 -4.182 0.000* -0.298 -0.107 0.650 1.538 
*ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับอัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม  (TAT)  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

247



                                                                                                                                                                 
 

 

ตารางที่ 36 การทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย  (DR)  กับตัวแปรอิสระอื่นที่ไมอยูในตัวแบบ 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

95% Confidence 
 Interval for B Collinearity Statistics 

 
 

Model 
 B Std. Error Beta   

Lower 
Bound 

Upper 
Bound Tolerance VIF 

 (Constant) -32.088 16.566  -1.937 0.055 -64.814   0.638   
  CURRENT    3.137   1.874 0.148  1.674 0.096   -0.565   6.840 0.385 2.601 
  NWC -14.130   7.923 -0.179 -1.784 0.076 -29.781   1.521 0.300 3.332 
  OCFTCL    5.494   6.664 0.104  0.824 0.411 -7.671 18.658 0.189 5.293 
  EBITS  -8.458   0.894 -0.637 -9.459  0.000* -10.225  -6.692 0.666 1.502 
  NITA 58.165 14.606 0.352  3.982  0.000*   29.312 87.019 0.387 2.585 
  QEI    0.012   0.011 0.060  1.057 0.292  -0.010   0.034 0.947 1.056 
  LA 23.413 10.739 0.216  2.180  0.031*   2.198 44.629 0.309 3.236 
  OCFTL  -9.952 11.771 -0.103 -0.845 0.399 -33.205 13.301 0.203 4.930 
  CFA  -0.018   0.039 -0.027 -0.463 0.644   -0.095   0.059 0.922 1.085 
  MDPV  -4.262 10.603 -0.027 -0.402 0.688 -25.208 16.683 0.657 1.523 
  DCR   0.033   6.865 0.000 0.005 0.996 -13.528 13.595 0.379 2.640 
  LNASSET   2.161   1.516 0.095 1.425 0.156   -0.835   5.156 0.681 1.468 
  TLOSS  -3.525   4.269 -0.060 -0.826 0.410 -11.958   4.909 0.570 1.754 
  AUDIT   8.615   2.535 0.232 3.398  0.001*    3.607 13.623 0.650 1.538 
*ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับอัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย  (DR)  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นางสาวขวัญใจ วิชัยยุทธ เกิดเมื่อวันที่ 22 เดือนพฤศจิกายน พุทธศักราช 2521 ที่
จังหวัดนครศรีธรรมราช สําเร็จการศึกษาระดับประกาศนียบัตรวิชาชีพจากวิทยาลัยอาชีวศึกษา
นครศรีธรรมราช ในปการศึกษา 2540 และสําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี ไดรับปริญญาบัตร
บริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาวชิาการบัญชี จากคณะบริหารธุรกิจ สถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยา
เขตเทคนิคกรุงเทพ ในปการศึกษา 2544 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชา
การบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อปการศึกษา 2544 
ปจจุบันทํางานที่ฝายวิเคราะหสินเชื่อธุรกิจการเกษตร ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
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