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บทที่ 1 
 

บทนํา 

 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสวนใหญมีลักษณะของโครงสรางความเปนเจาของโดยมี

สมาชิกในครอบครัวเปนผูถือหุนรายใหญ แมโครงสรางในลักษณะนี้จะมีขอดีในดานความคลองตัว

ในการดําเนนิงานและมีแนวโนมที่จะคํานงึถึงประโยชนและความอยูรอดของบริษัทแตในระยะยาว

โครงสรางเชนนี้ก็เอื้ออํานวยใหผูถือหุนรายใหญสามารถดําเนนิการในลักษณะที่สามารถเอาเปรียบ

ผูลงทนุภายนอกโดยคํานึงถงึประโยชนของตนเองมากกวา ซึ่งกลุมครอบครัวของผูถือหุนรายใหญ 

จะปกปองอาํนาจของตนเองโดยการถือหุนของบริษทัใหมีโครงสรางที่ซับซอน และใหสมาชิกใน

ครอบครัวเขามามีสวนรวมในการดําเนนิงานของบริษทัโดยแตงตั้งใหเปนผูบริหารระดับสูง หรือ

คณะกรรมการซึ่งลักษณะการเปนผูถือหุนรายใหญในกลุมของคณะกรรมการ ผูบริหาร และผูกอต้ัง

บริษัท ทําใหกลุมของคณะกรรมการและผูบริหารมีอํานาจและอิทธพิลอยางเตม็ที่ในการเขาควบคุม

นโยบาย และการจัดทาํรายงานทางการเงนิของบรษิัทใหเปนไปตามผลประโยชนที่ตนเองควรจะ

ไดรับ โดยที่ถอืหุนภายนอกซึ่งเปนเพยีงกลุมผูถือหุนรายยอย ๆ ไมสามารถเขาไปทกัทวงหรือคัดคาน          

การตัดสินใจของคณะกรรมการหรือผูบริหารไดเนื่องจากผูถือหุนรายยอยมักมีเสยีงทีน่อยกวา และ

ไมคอยรวมตัวกันเพื่อปกปองผลประโยชนของตนเอง จงึจําเปนที่ผูถือหุนรายยอยตองใชสิทธิในการ

ติดตามดูแล สอบถามและออกเสียงในที่ประชุมเพือ่ใหมั่นใจวาผูบริหารของกิจการจะบริหารใหม ี

ผลการดําเนินงานเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท ดังนั้น นักลงทุนหรือผูถือหุนรายยอยควรให

ความสาํคัญกบัขอมูลโครงสรางความเปนเจาของ ซึ่งเปนสวนสําคัญในการขัดขวางประสิทธิผลใน

การทาํงานของระบบการกํากับดูแลกิจการและทําใหผูถอืหุนรายยอยไมไดรับการคุมครองสิทธิ และ

ผลประโยชนเทาที่ควร  

 

การกํากับดูแลกิจการที่ดีมคีวามสาํคัญตอบริษัทจดทะเบียน โดยแสดงใหเห็นถึงการมี

ระบบบริหารจดัการที่มีประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบได ซึ่งชวยสรางความเชื่อมั่นและความ

มั่นใจตอผูถือหุน ผูลงทนุ ผูมีสวนไดเสีย และผูที่เกี่ยวของทุกฝายจึงจะเหน็ไดวาการกํากับดูแล

กิจการที่ดีเปนเครื่องมือเพื่อเพิ่มมูลคาและสงเสริมความกาวหนาอยางยั่งยนืของบรษิัท และในกรณี

บริษัทจดทะเบียนเขาสูหมวดการฟนฟกูิจการ ตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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เปนเหตุหนึ่งทีส่ะทอนใหเห็นถึงระบบบริหารจัดการที่ขาดประสิทธิภาพ ซึ่งบริษทัจดทะเบียนที่

เขาเกณฑการถูกเพกิถอนออกจากหลักทรัพยจดทะเบียน มกัมีเหตุแหงการเพิกถอนมาจาก     

ฐานะการเงินในงบการเงินทีผ่านการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี แสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวา

ศูนยและเมื่อมีเหตุแหงการเพิกถอนตลาดหลักทรพัย จะยายหลกัทรัพยจากหมวดอุตสาหกรรมปกติ

ไปอยูภายใตหมวดบริษัทจดทะเบยีนที่อยูระหวางการแกไขการดําเนนิงาน ซึง่จากการที่บริษทัเขาสู

หมวดฟนฟูกิจการนัน้ทาํใหนกัลงทุนตองเผชิญกับภาวะความเสีย่ง และแมจะมหีนวยงานตาง ๆ 

ของรัฐทําหนาที่ควบคุม กํากับดูแลเพือ่คุมครองนักลงทนุโดยอาศัยมาตรการทางกฎหมายแตเมื่อ

พิจารณาการดําเนนิการมาตรการแกไขปญหามกัจะเกดิขึ้นก็ตอเมื่อมีการกระทําผดิ และประสบกับ

ภาวะปญหารายแรงแลว ในปจจุบันหนวยงานดานการกาํกบัดูแลใหความสนใจในระบบการ

ควบคุมกันเองในภาคเอกชนโดยผานกลไกทางตลาด อาจเรียกวาเปนระบบหรือกระบวนการการ

กํากับดูแลที่ดซีึ่งสงเสริมใหมีการติดตาม ดูแล สอบถามและตรวจสอบการทาํงานของฝายบริหาร

เพื่อสรางความมั่นใจใหแกนักลงทนุ ซึ่งในอดีตไดมีการศึกษาเกีย่วกับความไมเหมาะสมใน

โครงสรางสวนของเจาของ และความไมมีประสิทธิภาพของการกํากับดูแลที่ดนีั้นเปนสองปจจัย

สําคัญที่นาํไปสู วิกฤตทางการเงนิของเอเชียในป 1997 โดย Rajan and Zingales (1998) and 

Prowse (1998) 

 

จากลักษณะของโครงสรางความเปนเจาของทีน่ําไปสูการควบคุมนโยบาย และการจัดทํา

รายงานทางการเงนิของบรษิัท ซึง่กระทบตอความมีประสิทธิผลของกระบวนการกํากับดูแลที่ด ี

การศึกษาครั้งนี้จึงมุงเนนถึงการศึกษาโครงสรางของผูถอืหุน โดยควบคุมตัวแปรฐานะการเงินแสดง

สวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนยซึ่งเปนหลักเกณฑการถูกเพกิถอนออกจากหลักทรัพยจดทะเบียน

ซึ่งเปนเหตุแหงการเพิกถอนสวนใหญตามหลักเกณฑของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย, 2545 

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยทัง้หมด (ROA) และสดัสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (DE) ปจจัย

สําคัญ ในการเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ถึงแมวาตอมาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะทาํการปดหมวดฟนฟูกิจการ แตวัตถุประสงค

ของการตั้งหมวดฟนฟูกจิการ ก็เพื่อเปนสัญญาณแกนักลงทนุเกีย่วกับความเสี่ยงในการตัดสินใจ

ขอมูลของบริษัทตัดสินใจลงทนุ สงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนมกีารแกไขผลการดําเนินงาน และเพื่อ

ลดผลกระทบที่จะเกิดแกนักลงทนุรายยอย ดังนั้น การขึ้นเครื่องหมายหรือการตั้งหมวดบริษทั      

จดทะเบียนไมสามารถแกไขผลการดําเนินงานไดตามกาํหนด ก็สามารถเปนสญัญาณเตือนแก         

นักลงทนุไดเชนเดียวกัน 
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1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบ
หนึง่ของการกาํกับดูแลที่ดีในการพยากรณการเขาสูหมวดฟนฟกูิจการของบริษัท      

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อทดสอบความสามารถในการใชลักษณะโครงสรางความเปนเจาของในการ
พยากรณการเขาขายถกูฟนฟูกิจการของตวัแบบที่ไดพัฒนาขึ้นและใชเปน

สัญญาณเตือนภัยลวงหนาถึงกลไกการกาํกับดูแลที่ดีของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.3  สมมติฐานการวิจยั 
 

การศึกษาในอดีตของ Asian Development Bank [ADB] (2000b) สะทอนใหเห็นวากลไก

การกํากับดูแลกิจการที่ดีอาจถูกขัดขวางจากโครงสรางผูถือหุนในรูปแบบตาง ๆ ได จึงทาํใหกลไกไม

สามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพเทาที่ควร และพบวาประเทศไทยมีลักษณะของการถือหุน

ของบริษัทสวนใหญกระจกุตัวอยูในกลุมของคณะกรรมการ ผูบริหาร หรือผูกอตั้งบริษัท การเปน    

ผูถือหุนรายใหญของบุคคลเหลานี้ทาํใหกรรมการ และผูบริหารมีอํานาจและอิทธพิลอยางเตม็ที่ใน

การเขาควบคมุนโยบายการทํางาน และการออกรายงานทางการเงินเพื่อใหเปนไปตามผลประโยชน

ที่ตนเองจะไดรับ โดยที่ผูถอืหุนภายนอกซึ่งเปนเพยีงผูถือหุนรายยอย ๆ ไมสามารถไปทักทวงหรือ

คัดคานการตดัสินใจของกรรมการและผูบริหารเหลานี้ไดมากนัก ความเสียหายที่เกดิขึ้นก็จะตกอยูที่

ผูถือหุนรายยอย ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Chau and Gray (2002)    จากเหตุผลดังกลาวจึง

เปนทีม่าของสมมติฐานการวจิัย ดังนี ้
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H1 :  หลังจากการมกีารควบคุมตัวแปรแลว พบวา สัดสวนของผูถือหุนประเภท      

บริษัทในเครือมีความสมัพนัธเชิงบวกกับโอกาส (ความนาจะเปน) ทีบ่ริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 

H2 :  หลังจากการมกีารควบคุมตัวแปรแลว พบวา สัดสวนผูถอืหุนประเภทบุคคลทั่วไปมี

ความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษทัจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 
 

H3 :  หลังจากการมกีารควบคุมตัวแปรแลว พบวา สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันมี

ความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส    (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 
1.4  ขอบเขตของการวิจยั 
  

ในการวิจัยครัง้นี้ไดกําหนดขอบเขตในการวิจัยไวดังนี ้

1. ระยะเวลาในการวิจัยโดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในระหวางป 2540-2547 

2. การศึกษาความสัมพนัธระหวางโครงสรางความเปนเจาของ ซึง่เปนองคประกอบหนึง่ของ

การกํากับดูแลที่ดีในการพยากรณการเขาสูหมวดฟนฟกูิจการในทีน่ี ้หมายถงึ การพิจารณา

จากประเภทของผูถือหุน ตามทะเบียนผูถือหุนรายใหญ และอํานาจในการลงนามแทน

บริษัท 

3. ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาเปรียบเทียบ ความสัมพันธของโครงสรางความเปน

เจาของซึง่ เปนองคประกอบหนึง่ของการกํากับดูแลที่ดีของบริษัทที่เขาสูหมวดฟนฟูกิจการ

และบริษัทที่อยูในหมวดผลการดําเนินงานปกต ิ
 

โดยการวจิัยครั้งนี้ จะทาํการศึกษาขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อจะได

ขอมูลที่อยูบนพื้นฐานของกฎระเบียบขอบังคับที่เหมือนกัน โดยการวิจัยจะใชขอมูลในทกุหมวด

อุตสาหกรรม ยกเวน ในสวนของธนาคาร เงินทนุหลกัทรัพย ประกันชวีิต และประกันภัย และ

สาธารณูปโภค ทั้งนี้เนื่องจากการที่ประเทศไทยมกีฎหมายที่กาํกับดูแลที่แตกตางกันออกไปในธรุกิจ

เหลานี้ โดยในสวนของบรษิัทเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย บริษัทเงนิทนุหลกัทรพัย มีพระราชบัญญัติ

การประกอบธรุกิจเงนิทนุ ธุรกิจหลักทรพัย บริษทัเงนิทนุหลกัทรพัย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร   

พ.ศ. 2522 และมีธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูตรวจสอบและดูแล สวนธุรกจิประกันภัยมกีรม

ประกันชวีิต พ.ศ. 2535 และพระราชบัญญตัิประกันวนิาศภัย พ.ศ. 2535 และจากการที่รัฐมองวาใน

ธุรกิจเหลานีม้ผีลกระทบถงึความมัง่คง และผลประโยชนของคนสวนมากจงึไดเขามามีสวนในการ
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บริหารหรือมีขอจํากัดในการบริหารในบริษทัเหลานี ้ จงึเห็นวาไมควรรวมขอมูลในสวนธุรกิจเหลานี้

ดวยจะทําใหเกิดการเบี่ยงเบนในขอมูลได 

 

1.5 กรอบแนวคดิการวจิัย 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวจิัยที่เกี่ยวของกับโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปน

องคประกอบหนึง่ของการกาํกับดูแลที่ดีสามารถจาํแนกตัวแปรที่ใชในการศึกษาออกเปน  2 กลุม 

คือ ตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม สําหรับตัวแปรอิสระจะประกอบดวย ตวัแปรที่สนใจศึกษาหรือตัว

แปรอธิบาย และตัวแปรควบคุม รายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดแสดงไวในสวนของระเบียบวิธี

วิจัย (บทที ่3) ในสวนนี้จะเปนกรอบแนวคิดการวิจัย ตามที่ไดนําเสนอไวในแผนภาพ    ที ่1.1  
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แผนภาพที่ 1.1 แผนภาพกรอบแนวคิดในการวิจยั ซึง่ความสัมพันธระหวาง 

โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบหนึ่งของการกาํกับดูแลที่ดี 

กับการเขาสูหมวดฟนฟกูิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 

ตัวแปรอิสระ     ตัวแปรตาม 

 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 

โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของ 

การกํากับดูแลที่ดีของกิจการ 

• สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ  (AFFILIATE) 

• สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป (PUBLIC) 

• สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน (INSTITUTION) 

 

ตัวแปรควบคุม 
 

• ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย 
(EQUITY) 

• อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) 

• สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 

 

การเขาสูการฟนฟูกิจการของ 

บริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.6  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

1. บริษัทในเครอื (Affiliate Company) หมายความวา บริษัทมหาชนจํากัดบริษัทหนึ่ง ซึง่มี

ความสัมพันธกับบริษัทเอกชนหรือบริษทัมหาชนจาํกัดบริษัทใดบริษัทหนึ่งหรือหลายบริษทั

ในลักษณะดงัตอไปนี้ 

(1) บริษัทหนึ่งมีอํานาจควบคุมเกี่ยวกับการแตงตั้งและถอดถอนกรรมการ ซึ่ง

มีอํานาจจัดการทั้งหมดหรือโดยสวนใหญของอีกบริษัทหนึง่ 

(2) บริษัทหนึ่งถือหุนในอีกบริษทัหนึ่งเกินกวารอยละหาสบิของหุนที่
ออกจําหนายแลว 

 

ในกรณีที่บริษทัแรกและ/หรือบริษัทในเครอืบริษัทเดียวหรือหลายบรษิัท หรือบริษัท

แรกและ/หรือบริษัทในเครือในลําดับช้ันแรกและ/หรือในชั้นตอ ๆ ไป บริษัทเดียวหรือหลาย

บริษัทถือหุนของบริษัทใดมจีํานวนรวมกนัเกนิกวารอยละหาสิบของหุนที่ออกจาํหนายแลว 

ใหถือวาบริษทันัน้เปนบริษทัในเครือของบริษัทแรกดวย 

 
2. สถาบันการเงิน (Institutional) หมายถงึ ผูลงทนุดังตอไปนี ้

 

1. ธนาคารพาณชิย 

2. บริษัทเงนิทุน 

3. บริษัทหลกัทรพัยที่ซื้อหนวยลงทนุเพื่อเปนทรัพยสินของตนเอง เพื่อการบริหาร

กองทนุสวนบคุคล หรือเพื่อการจัดการโครงการทีจ่ัดตั้งขึ้นตามกฎหมายวาดวยการ

ประกอบธุรกิจเงินทนุ ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร 

4. บริษัทเครดิตฟองซิเอร 

5. บริษัทประกนัภัย 

6. นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้นซึ่งมิไดเปนบุคคลตามขอ 9  

7. ธนาคารแหงประเทศไทย 

8. สถาบนัการเงนิระหวางประเทศ 
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9. สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธกีารงบประมาณ 

10. กองทนุเพื่อการฟนฟูและพฒันาระบบสถาบันการเงนิ 

11. กองทนุบาํเหนจ็บํานาญขาราชการ 

12. กองทนุสาํรองเลี้ยงชพี 

13. กองทนุรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

14. นิติบุคคลที่มีเงินลงทนุในหลักทรัพยตามงบการเงนิปลาสุดที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบ
แลวตั้งแตหนึง่รอยลานบาทขึ้นไป 

15. นิติบุคคลซึ่งมผูีถือหุนเปนบคุคลตามขอ 1 ถึง 14 ถือหุนรวมกันเกนิกวารอยละเจ็ด

สิบหาของจาํนวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทัง้หมด 

16. ผูลงทนุตางประเทศซึง่ลักษณะเดียวกับผูลงทนุตามขอ 1 ถึง 15 

17. ผูลงทนุทีม่ิใชผูลงทนุตามขอ 1 ถึง 16 ซึ่งซื้อหนวยลงทนุตั้งแตสิบลานบาทขึ้นไป 
 

3. อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratios) หมายถึง การแสดงความสัมพันธระหวาง

รายการตาง ๆ ในงบการเงนิ เพื่อประเมินฐานะทางการเงนิและผลการดําเนนิงานของ

ธุรกิจ 

 
1.7  ขอจํากัดของการวิจัย 
 

1. ขอจํากัดที่สําคัญที่สุดของการวิจัยอยูที่ขอมูลที่มีอยูในประเทศไทยนั้น ไมเพยีงพอ

ตอการทําวิจัยอยางละเอียด ทาํใหผลสรุปที่ออกมาไมสามารถเจาะจงมากเทากับการวิจัยของ

ตางประเทศ อยางไรก็ตามผลสรุปที่ไดนั้นก็สามารถใชเปนแนวทางสนับสนนุและนํามาอธิบายได

เชนกนั 
 

2. การวิจยัครั้งนี ้ มีขอบเขตครอบคลุมเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย

แหงประเทศไทยมิไดครอบคลุมถึง บริษัทที่ไมไดจดทะเบยีนกบัตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ดังนัน้ผลการวจิัยที่ไดจากการศึกษาครั้งนี ้ จึงไมสามารถอธิบายไดกับโครงสรางความเปนเจาของ

ของบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนกับตลาดหลกัทรัพย ฯ แหงประเทศไทย เนื่องจากลกัษณะการนาํเสนอ

งบการเงนิและมาตรฐานการบัญชีที่บังคับใชมคีวามแตกตางกนั 
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3. ขอจํากัดในการตีความผลการวิจัย กลาวคอื การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาในเชิง

ของความสัมพันธ (Association) ไมใชศึกษาในเชิงของเหตุและผล (Causation) ดังนัน้การตีความ

ผลการวิจยัจึงพิจารณาในเชงิของความสัมพันธมากกวาเชิงของเหตุและผล 

 

4. ในการวิจัยครัง้นี้ อาจยงัมตีัวแปรอื่นที่อาจจะมีความสัมพันธกับการเขาสูการฟนฟู

กิจการของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดงันัน้ จงึไมสามารถกลาวไดวา  

ตัวแปรที่ศึกษาครั้งนี้จะสามารถอางอิงไดทั้งหมด 

 
1.8 ประโยชนที่คาดวาจะไดรบั 
 

1. ประโยชนตอนักลงทุน เพื่อเปนแนวทางในการใชขอมูลเชิงคุณภาพเพื่อวิเคราะห

และการตัดสินใจลงทุน โดยในสวนของโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปน

องคประกอบของการกํากับดูแลที่ดีนั้นเปนตัวบงชี้ใหเห็นถึงควบคุมอํานาจและ

สิทธิในการบริหารบริษัทที่นําไปสูการสรางผลประโยชนใหแกตนเองมากกวา

ผลประโยชนของผูถือหุนสวนนอย 

2. ประโยชนตอบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยทําใหสามารถประเมินตนเอง

และสนใจในขอมูลโครงสรางผูถือหุนที่แสดงถึงความนาเชื่อถือของบริษัทและ

สะทอนถึงกลไกการกํากับดูแลที่ดีที่นักลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศตางให

ความสนใจ เพื่อเพิ่มมูลคาแกหลักทรัพยและเพื่อความยั่งยืนของบริษัทตอไป 

3. เพื่อเปนแนวทางในการกําหนดมาตรการควบคุมปจจัยโครงสรางความเปนเจาของ   

ซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลเพื่อปองกันการควบคุมอํานาจและสิทธิใน

การบริหารซึ่งกระทบตอความมั่นคง   ความนาเชื่อถือ  และความสามารถในการ

ดําเนินงานของบริษัท 

 
1.9  ระเบียบวิธวีิจัย 
  
 ระเบียบวิธวีิจยัจะกลาวโดยละเอียดในบทที่ 3 ในสวนนี้จะกลาวถงึโดยสังเขปซึง่รูปแบบ

การวิจยัเรื่อง ความสมัพนัธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกาํกับ

ดูแลที่ดีตอการเขาสูหมวดฟนฟกูิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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เปนการวิจัยเชงิประจักษ (Empirical Research) กลุมตัวอยาง คอื บริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยประจําป พ.ศ. 2540 - 2546 ในสวนของการวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 

2 สวน คือ สวนที่ 1 วิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชงิพรรณนา และในสวนที ่ 2 วิเคราะหขอมลู

ดวยสถิติเชงิอนุมาน ทั้งนี้เพื่อทดสอบความสัมพนัธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปน

องคประกอบของการกาํกับดูแลที่ดี กับการเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพย สถิติที่สําคัญ คือ การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) 

สําหรับตัวแบบที่ใชในการทดสอบประกอบดวยกนั 4 ตัวแบบ 3 ตัวแบบแรกจําแนกตามตวัแปร      

ที่สนใจศึกษา สวนตัวแบบสุดทายเปนการรวมตัวแปรทุกตัวไวดวยกัน สถิติดังกลาวทําใหไดรับ

คําตอบเกี่ยวกบั ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลที่ดีตอการเขาสูหมวดฟนฟูกจิการของบริษทั  

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทัง้ยงัเปนการตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของ

การวิจยัไดอยางครบถวนทุกประการตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาประกอบดวยกนั 2 กลุม คือ (1) 

ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) และ (2) ตัวแปรควบคุม 

(Control Variables) ซึ่งรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดจะกลาวไวในสวนของระเบียบวิธวีิจัย 

(บทที ่3) สวนตัวแปรตาม คอื การเขาสูหมวดฟนฟกูิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (Rehabilited Business Listed)  
 

ในการศึกษาครั้งนี้ผูวิจยัไดกาํหนดตัวแปรตามและตัวแปรอิสระของสมมติฐานของการวิจยั 

ดังตอไปนี้ 
 

 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบดวย 2 ประเภท ดังนี ้

1. ตัวแปรอธิบาย/ตัวแปรที่สนใจศึกษา  ไดแก 

• สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษทัในเครือ 

• สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป 

• สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน 
 

2. ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ไดแก 

• ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย 
• อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยทัง้หมด (ROA) 

• สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 

 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คอื การเขาสูหมวดฟนฟูกจิการของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.10  ลําดับขั้นตอนในการเสนอการวิจัย 
 

 บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสาํคัญของปญหาในการทําวิจัย วัตถุประสงคของ

การวิจยั  สมมติฐานการวิจยั ขอบเขตของการวิจัย กรอบแนวคิดของการวิจยั ขอจาํกัดของการวจิัย 

คําจํากัดความที่ใชในการวจิัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ ระเบียบวธิวีิจัย  และลําดับข้ันตอนในการ

นําเสนอผลการวิจัย 

บทที่ 2 กลาวถึง แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจยัทีเ่กี่ยวของ ซึง่ประกอบดวยกนั       4 

สวนหลัก ๆ คือ  

สวนที่ 1 ขอมูลเบื้องตนเกี่ยวกับการกํากับดูแลที่ดี  

สวนที่ 2 กฎหมาย และกฎเกณฑที่เกี่ยวของกับการกํากบัดูแลที่ดี ไดแก กฎหมาย

บริษัทมหาชน กฎหมายหลกัทรัพย และขอบังคับตลาดหลักทรัพย และ

กฎหมายบัญชี  

สวนที่ 3 หลักเกณฑเกีย่วกับการฟนฟกูิจการ  

สวนที ่4 งานวจิัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาและงานวิจยัอืน่ 

บทที่ 3 กลาวถึง ระเบียบวิธวีิจัย อันประกอบดวย รูปแบบการวิจยั การพัฒนาสมมติฐาน 

ตัวแบบและคําอธิบายเกีย่วกับตัวแปร ประชากรและกลุมตัวอยาง การเก็บรวบรวมขอมูลและ   แนว

ทางการวิเคราะหขอมูล 

 บทที่ 4 กลาวถึง การนําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา 

บทที่ 5 กลาวถึง การนําเสนอผลการวิจัยดวยสถิติเชงิอนมุาน ทัง้นี้เพื่อวิเคราะห

ความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบหนึง่ของการกาํกับดูแลที่ดีตอ  

การเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยจาํแนก

ตามตัวแปรทีส่นใจศึกษา ในแตละสวนจะประกอบไปดวย การทดสอบความเหมาะสมของตัวแบบ 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย และผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 

บทที่ 6 กลาวถึง บทสรุปและอภิปรายผลการวิจยั รวมทั้งขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย  



 บทที่ 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบหนึ่งของ

การกํากับดูแลที่ดีตอการเขาฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

นักวิจัยทางบัญชีไดใหความสําคัญและความสนใจเปนอยางมากในมุมมองของตางประเทศ

ความสัมพันธระหวางองคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลที่ดีในสวนโครงสรางความเปน

เจาของซึ่งมีผลกระทบตอการกํากับดูแลกับผลการดําเนินงานและความเสี่ยงในการบริหาร สําหรับ

การศึกษาของประเทศไทยในอดีตนั้นไดทําการศึกษากลไกของคณะกรรมการที่ชวยใหการกํากับ

ดูแลมีประสิทธิภาพ โครงสรางความเปนเจาของที่มีผลตอการดําเนินงาน และโครงสรางผูถือหุนกับ

คุณภาพในการเปดเผยขอมูลเทานั้น ยังไมมีการศึกษาความสัมพันธของโครงสรางความเปนเจาของ 

ซึ่งถือเปนรากฐานของกลไกในการกํากับดูแล โดยวิทยานิพนธฉบับนี้ไดทําการศึกษาโดยเลือกกลุม

ตัวอยางที่เปนบริษัทในกลุมที่เขาฟนฟูกิจการเปรียบเทียบกับบริษัทในกลุมที่มีผลการดําเนินงาน

ปกติ ในประเภทอุตสาหกรรมเดียวกัน ตอการเขาสูหมวดการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย 

 

จากการศึกษาคนควาหนงัสอื รายการ เอกสารและงานวจิัยที่เกี่ยวของกับการศึกษา 

“ความสัมพนัธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบหนึง่ของการกํากับดูแลที่ดี

ตอการเขาฟนฟูกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ทําใหสามารถ

จําแนกและประมวลความรูทีไ่ดจากการทบทวนวรรณกรรมออกเปน 4 สวนหลัก ๆ ดังนี ้

  

2.1 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัเกี่ยวกับโครงสรางความเปนเจาของ 

2.2 แนวคิด ทฤษฎี เกี่ยวกับการกํากับดูแลทีด่ี  

2.3 หลักเกณฑที่เกี่ยวกับการฟนฟกูิจการ  
2.4 งานวิจยัอื่น 
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2.1 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยทีเ่กี่ยวของกับโครงสรางความเปนเจาของ  
  
 2.1.1  ลักษณะโครงสรางความเปนเจาของ 
 

2.1.1.1 องคประกอบของผูถือหุน (Ownership Composition) 
 

องคประกอบของผูถือหุน หมายถงึ ประเภทของบุคคลที่เปนผูถือหุนของบริษทั ซึ่งมี

ลักษณะทัง้ที่เปน บุคคลทั่วไป กลุมบุคคลในครอบครัว บริษัทในเครอื ธนาคาร สถาบนัการเงนิ 

บริษัทเงนิทุน บริษัทหลักทรัพย บริษทัประกนัภัย กองทนุสํารองเลี้ยงชีพ กองทนุรวม หรือ       

บริษัทอื่น ๆ ทีม่ิใชสถาบนัการเงนิ 
  

2.1.1.2 การถือหุนของบริษัทในเครือและบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน  
 

บริษัทในเครอื (กฎกระทรวงฉบับที่ 4, พ.ศ. 2535) หมายความวา บริษทัมหาชนจํากัด

บริษัทหนึ่ง ซึง่มีความสมัพนัธกับบริษัทเอกชน หรือบริษทัมหาชนจํากดับริษัทใดบริษัทหนึง่ หรือ

หลายบริษัทในลักษณะดงัตอไปนี้ 

(1) บริษัทหนึ่งมีอํานาจควบคุมเกี่ยวกับการแตงตั้งและถอดถอนกรรมการ ซึ่งมีอํานาจ

จัดการทัง้หมดหรือโดยสวนใหญของอีกบริษัทหนึ่ง 

(2) บริษัทหนึ่งถือหุนในอีกบริษทัหนึ่งเกินกวารอยละหาสบิของหุนที่ออกจําหนายแลว 

 

ในกรณีที่บริษทัแรกและ/หรือบริษัทในเครอืบริษัทเดียวหรือหลายบรษิัท หรือบริษัทแรก

และ/หรือบริษทัในเครือในลําดับช้ันแรกและ/หรือในชั้นตอ ๆ ไป บริษัทเดียวหรือหลายบริษทัถือหุน

ของบริษัทใดมีจํานวนรวมกันเกินกวารอยละหาสิบของหุนที่ออกจําหนายแลว ใหถือวาบริษัทนัน้

เปนบริษทัในเครือของบริษัทแรกดวย 

ดังนัน้ หลกัเกณฑการพิจารณาวา บริษทัใดถือเปนบริษัทในเครือนั้นใหพิจารณาจากหลกั

ในเรื่องอํานาจการครอบงําจดัการอยางหนึง่ และหลักการถือหุนอีกอยางหนึ่งซึง่เปนการนับรวมถงึ

การถือหุนในบริษัทตอไปเปนทอด ๆ ดวย 

 

 

 
 



 
 

14 
บุคคลที่เกี่ยวโยงกัน (ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยเรื่องการเปดเผยขอมลูและการปฏบิัติการของบริษัทจดทะเบยีนในรายการที่
เกี่ยวโยงกัน, พ.ศ. 2546) หมายความวา 

 

(1) ผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญ ผูมีอํานาจควบคุม หรือบุคคลที่จะไดรับการเสนอ

ใหเปนผูบริหารหรือผูมีอํานาจควบคุมของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทยอย 

รวมทัง้ผูที่เกี่ยวของและญาติสนิทของบุคคลดังกลาว 

(2) นติิบุคคลใด ๆ ที่มีผูถอืหุนรายใหญ หรือผูมีอํานาจควบคุมเปนบุคคล

ดังตอไปนี้ของบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทยอย 

(ก) ผูบริหาร 
(ข) ผูถือหุนรายใหญ 
(ค) ผูมีอํานาจควบคุม 

(ง) บุคคลที่จะรับการเสนอชื่อใหเปนผูบริหารหรือผูมีอํานาจควบคุม 

(จ) ผูที่เกีย่วของและญาติสนทิของบุคคล (ก) ถึง (ง) 

 
2.1.1.3 ผลการสํารวจสภาพแวดลอมทางธุรกจิและปญหา 1  

 

ประเทศไทยมกีารประกอบธรุกิจในรูปบริษทัจํากัดมานานหลายสิบปแลว โดยมีบริษัท

ประเภทเดียวคือ “บริษัทตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย” ตามสภาพแวดลอม บริษทัจาํกัด

มีผูถือหุนอยูในวงแคบ ผูถือหุนใหญหรือนายทุน และผูดําเนินงานมกัจะเปนบุคคลเดียวกัน        

การดําเนินกิจการจะเปนไปในกลุมมิตรสหายหรือบุคคลในครอบครัวมากกวา หุนของบริษัท       

สวนใหญมิไดมีการจําหนายใหกับประชาชนทัว่ไปมากนกั เหตทุี่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะถือหุนใหญ

ตองการควบคมุกิจการ ไมตองการเปดเผยความลับทางการคา และเรื่องของการเสียภาษี ทัง้

ประชาชนก็ไมนิยมลงทนุซื้อหุนในบริษัท เพราะไมไดรับการคุมครองเทาที่ควร ทําใหตลาดทนุไม

ขยายตัว เปนอุปสรรคตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  
 

การเกิดขึ้นของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจาํกัด และพระราชบัญญัติหลกัทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพยไดมีสวนชวยในการแกปญหาขางตนไดอยางมาก แตโครงสรางการเปนเจาของ

และการจัดการยังเปนปญหาใหตองพิจารณา ทั้งนี้เพราะการเปนเจาของกิจการกระจุกตัวอยูกบั

                                                 
1 รายงานการกํากับดูแลกิจการ .ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  มีนาคม 2544. หนา 69-72. 
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บุคคลในครอบครัวหรือกลุมครอบครัวเดียวกนั การเปนเจาของดังกลาวมีหลายรปูแบบที่แตกตาง

กัน เปนการยากทีจ่ะหาดุลยภาพที่เหมาะสมระหวางผูถือหุนที่ควบคมุบริษัทกับผูถอืหุนสวนนอย ซึ่ง

นําไปสูปญหาสิทธิและความเสมอภาคของผูถือหุนอยางที่เปนอยูในปจจุบัน ซึง่ผูถือหุนจากบคุคล

ในครอบครัวนัน้ ไดมีสวนในการบริหารงานของบริษทัในตําแหนงตาง ๆ ดังนี ้
 

(ก) คณะกรรมการของบริษัท ประกอบดวยกรรมการที่เปนเจาของมาแตเดิม ซึ่งมักเปน 

ผูถือหุนรายใหญและญาติสนิท กรรมการที่เปนผูบริหารอาวุโสในบริษัท ตวัแทนของกิจการที่

เกี่ยวของกนั เชน ตัวแทนธนาคาร ลูกคารายใหญ เปนตน  

(ข) กรรมการภายนอก สวนใหญไดแก เพื่อนสนทิรวมโรงเรียน ขาราชการเกษียณอายุทีม่ี

ชื่อเสียงเปนทีรู่จักกันโดยทัว่ไป ซึ่งอาจจัดรวมอยูในกรรมการที่เปนอิสระตามทีต่ลาดหลักทรัพย

กําหนด บริษัทไมเหน็ความสาํคัญและประโยชนจากกรรมการภายนอกมากกวาจํานวนขั้นต่าํที่

ตลาดหลักทรัพยกาํหนด  

(ค) ผูจัดการและประธานกรรมการบรษิัท มกัเปนบคุคลเดียวกันและเปนผูถือหุนใหญ

ทําใหมีอํานาจสูง สามารถควบคุมการประชุมคณะกรรมการอยางเต็มที่ ทั้งในเรื่องวาระการประชมุ 

และสารสนเทศที่ใหแกกรรมการภายนอกรวมทัง้บรรยากาศการประชุม ในกรณีที่มีบคุคลภายนอกที่

มีชื่อเสียงเปนประธานกรรมการของบริษทั ก็เปนการดํารงตําแหนงในเชิงพอเปนพธิีมากกวา 

กรรมการจากภายนอกไมไดใหความสนใจกับการประชุมมากเทาที่ควร ยกเวน เมื่อสถานการณของ

บริษัทเขาขั้นวกิฤติหรือมีตัวชี้ใหเหน็พฤติกรรมที่ไมชอบมาพากลของฝายจัดการเกิดขึน้ผูลงทุนที่

เปนสถาบันก็เชนกนั  

(ง) ผูลงทุน ที่เปนบุคคลธรรมดาเปนผูลงทนุในระยะสัน้มากกวามุงเปนเจาของกิจการโดย

ทั่วผูลงทนุเปนคนใจดี มีความอดทน ไมสนใจเกี่ยวกับสารสนเทศในงบการเงนิ และการจัดการธุรกจิ

ของบริษัท และไมสนใจเขารวมซักถามปญหาใด ๆ ของบริษทัในการประชมุผูถือหุนประจาํป 

ประธานกรรมการ/ผูจัดการใหญ รวบอํานาจในการแตงตั้งกรรมการและผูสอบบัญชีอิสระไวทั้งหมด 

แมจะตองเสนอที่ประชุมผูถอืหุนอนุมัติก็ตาม อยางไรกต็าม การตั้งคณะอนุกรรมการตรวจสอบและ

อนุกรรมการอืน่ที่เกี่ยวของอาจชวยไดมาก  
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แมบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึง่ถือวาเปนบริษทัที่ไดรับการ

กลั่นกรองมาแลวชั้นหนึง่ หรือมี “วิธีปฏิบตัิที่ดี” ที่ตลาดหลักทรพัยกาํหนดไวก็ตามก็ยังปรากฏขาว

ตามหนาหนังสือพิมพใหเหน็บอย ๆ ถึงการประพฤติมิชอบตาง ๆ ของคณะกรรมการ/ฝายกจิการ 

เชน 

• การทาํรายการธุรกิจกับบุคคลที่เกี่ยวของกัน หรือรายการอื่นทีน่ําไปสูความขัดแยง

ของผลประโยชน 

• การทุจริตโดยนําสนิทรพัยของบริษัทไปใชเพื่อประโยชนสวนตน 

• การแสดงสารสนเทศทางการเงินที่ไมตรงกบัความเปนจริง เปนตน 

 

สรุปไดวา บริษัทจดทะเบยีนในประเทศไทยมีโครงสรางการเปนเจาของในลกัษณะทีหุ่น

จํานวนมากกระจุกตัวอยูในสมาชิกของครอบครัวที่เปนผูถอืหุนรายใหญ ในลกัษณะของบริษัท     

ในเครือและบุคคลทั่วไป ทําใหผูถือหุนรายใหญเหลานี้สามารถควบคุมบริษัทโดยไมคํานงึถงึสทิธิ

และความรับผิดชอบที่มีตอผูถือหุนรายยอย สงผลใหการบริหารงานของผูถือหุนรายใหญถูกมองวา

ไมมีความโปรงใส และทาํใหกลไกตาง ๆ ในการปกปองผูถือหุน เชน สิทธิการในการคัดเลือกและ

แตงตั้งกรรมการบริษัท การมีสวนรวมของผูถือหุนในการออกเสียงในทีป่ระชุมผูถือหุน การเปดเผย

ขอมูล และหนาที่ของคณะกรรมการในการตรวจสอบและถวงดุล (Check and balance) ทํางานได

มีประสิทธิภาพลดลงทําใหผูถือหุนรายยอยไมไดรับการปกปองอยางเพียงพอ (ADB, 2000a) 

ถึงแมวาคณะกรรมการบริษทัจะเปนกลไกหนึง่ทีช่วยปกปองสิทธิของผูถือหุนได แตลักษณะของ

คณะกรรมการบริษัทของบริษัทที่จดทะเบยีนในประเทศไทยสวนใหญจะถูกควบคุมดวยผูถือหุนราย

ใหญ เพราะวธิีการออกเสยีงและการนับคะแนนในการตัดสินใจใด ๆ ของบรษิัท ไมเอื้ออํานวยให    

ผูถือหุนรายยอยสามารถเขามามีสวนรวมได ดังนั้น ผูถือหุนรายใหญจงึยงัคงมีอํานาจในการ

ควบคุมบริษัท สวนการแตงตั้งกรรมการอิสระที่มิใชตัวแทนของผูถือหุนรายใหญ โดยคาดหวงัให

กรรมการอิสระปฏิบัติหนาทีด่วยความระมดัระวัง คํานึงและรักษาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอย

ใหมากที่สุด แตในทางปฏิบัติแลวกรรมการอิสระมักดําเนินการในลักษณะประนีประนอมเพื่อ

ประโยชนตอทกุฝายที่เกีย่วของ ดงันัน้ อีกหนึง่กลไกสาํคัญที่จะผลักดนัใหบริษัทมกีารกํากับดูแลทีด่ี

ได คือ การใหผูถือหุนภายนอกที่ไมใชผูบริหารของกิจการใชสิทธขิองตนเองในการติดตามดแูล 

สอบถาม และออกเสียงในที่ประชุมผูถอืหุน เชนบทบาทของผูถอืหุนประเภทสถาบนั ที่จะคอย

ควบคุมและถวงดุลอํานาจของฝายบรหิาร หรือผูถือหุนที่มักโอนถายผลประโยชนของบริษัทมาเปน

ของตนเอง 
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 2.1.2  งานวจิัยที่เกีย่วของกับสัดสวนผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ สัดสวน        
ผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป และสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบนั 
  
 Aabo Tom (2002) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางลักษณะโครงสรางของผูถือหุนกับ 

ผลการดําเนินงานที่บงบอกถึงระดับความเสี่ยงทางการเงินของบริษทั โดยศึกษาอทิธิพลของผูถือหุน

รายใหญ ซึ่งแบงไดเปน 3 กรณีคือ ผูถือหุนรายใหญแบบบุคคล ผูถือหุนรายใหญทีเ่ปนผูกอต้ังบริษัท

หรือผูถือหุนซึง่เปนสถาบนัการเงนิ และผูถือหุนรายอืน่ ๆ และการบริหารความเสี่ยงตัดสินใจตาม

อํานาจของผูถอืหุนรายใหญและผูถือหุนซึง่เปนผูกอต้ังบริษัท โดยใชแบบสอบถามผลการศึกษา

พบวาพบความสัมพนัธในเชงิลบระหวางผูถือหุน ซึ่งเปนผูกอต้ังบริษทัระดับความเสี่ยงทางการเงนิ

ซึ่งทาํใหไดหลกัฐานซึ่งเปนขอมูลที่ไมใชขอมูลทางการเงนิของบริษทัเพิม่ข้ึน 
 

 

ADB (2000b) ทําการศึกษาสัดสวนการถอืหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมประเภทตาง ๆ 

ของบริษัทจดทะเบยีนในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา บริษทัในเครือจะเปนผูถือหุนรายใหญ

ที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยมีการถือหุนเฉลี่ย

คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 27 ของหุนทัง้หมดของบริษัท อันดับสองคือการถือหุนของบุคคล

ทั่วไปการถือหุนเฉลี่ยคิดเปนสดัสวนประมาณรอยละ 19 ของหุนทัง้หมดของบริษัทและเมื่อ

พิจารณาแลวสวนใหญเปนสมาชิกในครอบครัวของผูกอต้ังบริษัท และผูบริหารระดับสูงที่ดํารง

ตําแหนงสําคญัในบริษัทเพราะโดยทั่วไปกลุมครอบครัวและเครือญาติของผูกอต้ัง ดังนัน้เมื่อรวม

สัดสวนการถอืหุนของกลุมครอบครัวจะมีสัดสวนสูงมาก อันดับสามคือการถือหุนของบริษทัเงนิทนุ

และหลักทรัพยการถือหุนเฉลี่ยคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 5.5 อันดับส่ีคอืการถือหุนของ          

ผูถือหุนกลุมอ่ืน ๆ การถือหุนเฉลี่ยคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 3.3 และอันดับหาคือการถือหุน

ของกลุมธนาคารการถือหุนเฉลี่ยคิดเปนสดัสวนประมาณรอยละ 1.5 และจากการวิเคราะหความ

ถดถอยของการกระจุกตัวของการถือหุน (เปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก) และ

ความเสีย่งทางการเงิน พบวามีความสมัพันธเชงิบวก กลาวคือบริษัททีม่ีการกระจุกตวัของการ     

ถือหุนสูงมีแนวโนมที่จะจัดหาเงินทนุจากการกูยมืหนี้สินเพิม่มากขึ้น เพราะผูถอืหุนมีอํานาจการ

ตัดสินใจที่จะไมออกหุนสามญัใหมเพิม่ในการจัดหาเงนิทุน เพราะตองการรักษาอํานาจในการ

ควบคุมและการตัดสินใจ และสิทธิในการออกเสียงในทีป่ระชุม จงึอาศัยเงินทนุจากการกอหนี้แทน

ทําใหมีระดับความเสีย่งทางการเงินสงูมากเกนิไป และเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหระบบเศรษฐกิจของ

ประเทศออนแอลง (Piman Limpaphayom, 2000) 
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Agrawal and Mandelker (1990) ทําการศึกษาสัดสวนการถือหุนประเภทสถาบัน         

การกระจุกตวัของผูถือหุนประเภทสถาบนั สัดสวนของผูถือหุนรายใหญสองอันดับแรก และผูบริหาร

ที่เปนบุคคลภายในที่มีความสัมพนัธกับผลการดําเนินงาน ใช Ordinary Least Square regression 

ผลการศึกษาพบวาสัดสวนและการกระจกุตัวของผูถือหุนประเภทสถาบนัมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนนิงานในเชิงบวก และไมพบหลกัฐานทางสถิติทีม่ีนยัสําคัญระหวางผูบริหารที่เปนบุคคลภายใน

ที่มีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงาน 
 

Claessens et al. (2002b) ทําการศกึษาเกี่ยวกับความสัมพนัธกอนและหลงัของสิทธ ิ      

ในสวนผูถือหุนบริษัทในเครือตอวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชยีกลุม จากการศึกษาพบวาในเอเชยีมี

ลักษณะของ ผูถือหุนที่เปนบุคคลในครอบครัวอยางแพรหลาย ซึ่งรัฐบาลและผูมีสวนเกี่ยวของตาง ๆ 

ไดมีการกําหนดกฎเกณฑและกฎหมายตาง ๆ เพื่อควบคุมเกี่ยวกบัรายการที่เกีย่วโยงระหวางกัน

ของ       นิติบคุคลซึ่งมีการถอืหุนโดยบุคคลในครอบครัวที่ไดถือหุนในบริษัทเปนทอด ๆ จนมีอํานาจ

ในการควบคุมและบริหารงาน ทําใหเกิดปญหาตามทฤษฎีตัวการตัวแทนที่จะกระทบตอการ

คํานึงถึงผลประโยชนของผูถอืหุนสวนนอย และผลจากการถือหุนของกลุมบริษทัในเครือ และ

โครงสรางการถือหุนไขวกันในกลุมธุรกิจนัน้ นอกจากจะทาํใหเกิดปญหาตามทฤษฎีตัวการตัวแทน 

ความเสื่อมถอยของโครงสรางการกาํกับดูแล เหตุของความย่าํแยของผลการดําเนินงาน และทาํให

เกิดความเสี่ยงทางการเงนิแลวนัน้ ยังนาํไปสูภาวะวิกฤติเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชยีตะวนัออกในป 

1997 ดวย ดังนัน้ จึงตองทบทวนเกีย่วกับปญหาตามทฤษฎีตัวการตัวแทนและการกํากับดูแลที่ดี

ของธุรกิจในภูมิภาคเอเชียใหมากขึ้น 
 

Prowse (1990) ทําการศึกษาเกีย่วกบัสัดสวนการถือหุนของสถาบันการเงนิทีม่ีผลตอ 

ความเสีย่งทางการเงิน พบวาการที่สถาบันการเงนิถือหุนมากในบริษทัทีต่นเองปลอยกูจะทาํให

ความเสีย่งทางการเงินลดลง และการกาํกับดูแลของสถาบนัการเงนิทัง้ในฐานะผูถือหุนและเจาหนี ้

โดยสงตัวแทนเพื่อเปนคณะกรรมการบริษทัและผูบริหารระดับสูง เพื่อที่จะปองกนัความเสี่ยงของ

นโยบายการลงทนุที่อาจกอใหเกิดปญหาการทดแทนสนิทรัพย อันนํามาสูการเพิ่มมลูคาในสวนทนุ 

โดยเพิ่มภาระของมูลคาสวนหนี้ และวัตถุประสงคในการถือหุนของสถาบนัการเงินก็เพื่อใหมั่นใจวา

จะไดรับชําระหนี้จากบริษทั 
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Tsun-Siou Lee and Yin-Hua Yeh (2004) ทําการศึกษาเกีย่วกับการกํากับดูแลที่ดีกับ

ความลมเหลวของขอมูลทางการเงนิ (ธุรกจิที่อยูในภาวะลมละลาย) โดยศึกษาในสวนของผูถือหุน

รายใหญที่มีอํานาจในการบริหาร และสิทธิในสวนแบงกําไรเปนตัวแปรแทนความเสี่ยงจากสิทธิใน

อํานาจการควบคุม ซึง่บริษัทสวนใหญในประเทศไตหวันเปนธรุกิจที่มีการบริหารโดยบุคคลใน

ครอบครัว ดังนัน้ปจจัยทีท่ําการศึกษาขางตนเปนสวนสําคัญทีท่าํใหเกิดความเสีย่งในการลมเหลว

ของขอมูลทางการเงนิจนนาํไปสูภาวะลมละลาย โดยมีตัวแปรควบคุม คือ อัตราสวนในการ

ดําเนนิงานและอัตราสวนในการชําระหนี ้ จากการศึกษาพบความเสื่อมถอยของการกํากับดูแลที่ดี

ของกิจการ กอนปที่บริษทัจะพบความลมเหลวของขอมลูทางการเงนิจนนาํไปสูภาวะลมละลายและ

จากการศึกษายังพบอีกวา บริษัทที่มคีวามเสื่อมถอยของการกํากบัดูแลที่ดีซึ่งแทนดวยตัวแปรใน

การศึกษาคือ สวนของผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการบริหารและสิทธิในสวนแบงกาํไรนั้นมี

โอกาสความนาจะเปนที่จะทาํใหเกิดความลมเหลวของขอมูลทางการเงินจนนําไปสูภาวะลมละลาย

ถึง 2.66 เทาเมื่อเทียบกับบริษัททีม่ีการกาํกับดูแลที่ดี การใชสิทธกิารควบคุมของผูถือหุนรายใหญ 

(บุคคลในครอบครัว) นัน้ไมเพียงแตทําใหเกิดความเสื่อมถอยของการกํากับดูแลที่ดีเทานัน้ยงัเปน

ปจจัยสําคญัทีท่ําใหเกิดความลมเหลวของขอมูลทางการเงินซึง่นําไปสูภาวะลมละลาย จากการ

ทดสอบตัวแปร โดยใช Logistic Regression Analysis ทําใหพบความสัมพนัธของตัวแปรซึ่งทาํให

สามารถคาดการณหรือเปนสัญญาณบงชีไ้ดอยางดีกอนที่บริษัทจะเขาสูภาวะลมลายดังกลาว 
 

Deunden Nikomboriruk (1999) ทําการศึกษาองคประกอบของผูถือหุนในภาคธุรกิจ 

พบวาบริษัทในภาคอสังหารมิทรัพยทีถู่กมองวา เปนจุดเริ่มตนในการกอใหเกิดปญหาทางเศรษฐกิจ 

(ป 2540) นัน้มีผูถือหุนที่เปนกลุมครอบครัวเกือบคร่ึงหนึง่ (รอยละ 47.27) ของการถือหุนสูงสุด      

5 อันดับแรก และสวนธรุกิจภาคเงนิทนุและหลกัทรพัยกม็ีการถือหุนของกลุมบุคคลในครอบครัว

สัดสวนสงูเชนกัน (รอยละ 29.17) ของการถือหุนสูงสดุ 5 อันดับแรก แตภายหลงัวิกฤติการณทาง

เศรษฐกิจแลวในป 2542 บริษัทเงนิทุนและหลักทรัพยของตางประเทศเริ่มมีบทบาทสาํคัญในการ

เขามากาํกับดูแลและควบคุมบริษัทมากขึน้ จนมีสัดสวนเปนผูถือหุนรายใหญทําใหสัดสวนของผูถือ

หุนกลุมบุคคลในครอบครัวมีสัดสวนที่ลดลง จงึสรุปไดวา ในอดีตการถือหุนของกลุมบุคคลใน

ครอบครัวถูกมองวาเปนสาเหตุหนึ่งของการเกิดปญหาการเงนิและเศรษฐกิจ 
 

นวพร พงษตัณฑกุล (2003) ทําการศึกษาขนาดของบริษัท โครงสรางการเปนเจาของ   

ใน 3 ลักษณะไดแก สัดสวนของการถอืหุน 5 อันดับแรก สัดสวนการถือหุนของกรรมการและ

ผูบริหาร และสัดสวนการถือหุนของสถาบันที่มีความสัมพันธตอคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยใช
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การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลจากการศกึษาพบวาขนาด

ของกิจการมีความสัมพนัธกบัคุณภาพการเปดเผยขอมูลมากที่สุด และลักษณะโครงสรางการเปน

เจาของมกีารกระจุกตัวของการถือหุนสงูสดุใน 5 อันดับแรกสูงถึงรอยละ 55 ของจาํนวนหุนทัง้หมด

และบางบริษทัมีการกระจุกตัวการถือหุนถึงถงึรอยละ 99 ของจํานวนหุนทัง้หมดและเมื่อพิจารณา  

ผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกนีส้วนใหญเปนบริษัทในเครือ    ผูกอต้ังหรอืเครือญาติของผูบริหารบริษทั 

แสดงใหเหน็ไดวาอํานาจการควบคุมของบริษัทตกอยูกบักลุมบุคคลเพียงกลุมหนึง่เทานั้น ที่มีสิทธิ

และอํานาจอยางเต็มที่ในการควบคุมการบริหารงาน และมคีวามสัมพันธกับคุณภาพของการ

เปดเผยขอมูลในเชิงลบ กลาวคือเมื่อมีสัดสวนของการถอืหุน 5 อันดับแรกสูงขึ้นทาํใหคุณภาพของ

การเปดเผยขอมูลลดลง ซึ่งตรงกนัขามกับการถือหุนของสถาบนัที่มีความสัมพนัธเชงิบวกกับ

คุณภาพการเปดเผยขอมูลทั้งกรณีการเปดเผยโดยสมัครใจ และการเปดเผยตามขอกําหนดบังคับ 

เนื่องจากการถือหุนของสถาบันชวยสงเสริมกลไกการเปดเผยขอมูลทํางานใหมีความโปรงใสมากขึ้น

แตการกระจุกตัวของการถือหุนนั้น จะขัดขวางการทาํงานของกลไกการตรวจสอบการทาํงานของ

ฝายบริหาร และคุณภาพการเปดเผยขอมูล 

 
2.2 แนวคิด ทฤษฎี เกี่ยวกับการกาํกับดูแลที่ดี  

  
2.2.1 ความหมายของการกาํกับดูแลกิจการ 

 
องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและพัฒนา (OECD) 

การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง ความสัมพันธระหวางฝายจัดการ คณะกรรมการ ผูถือหุน 

และผูมีสวนไดเสียอื่นของบรษิัท การกํากับดูแลกจิการยงัใหโครงสรางที่ใชเปนแนวทางในการ

กําหนดวัตถุประสงคของบริษัท และใหวิธตีาง ๆ ที่จะบรรลุวัตถุประสงคเหลานัน้ รวมถงึวิธีสอดสอง

ดูแลผลปฏิบัติงานของบรษิทั 

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง ระบบที่จัดใหมโีครงสรางและกระบวนการของ

ความสัมพันธระหวางฝายจดัการ คณะกรรมการ และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน

นําไปสูความเจริญกาวหนาและเพิ่มมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอื่น

ประกอบ 
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2.2.2 ความเปนมาและความสําคัญของการกํากับดูแล 
 

การกํากับดูแลกิจการ ชวยใหกิจการสามารถจัดหาเงนิและเจริญเติบโต เมื่อกิจการสามารถ

สรางความเชือ่มั่นใหแกนักลงทนุถงึระบบการกํากับดูแลและมาตรฐานการทาํงานของบริษัท ดงันัน้ 

โครงสรางการกํากับดูแล (Governance Structure) จึงเปนมาตรการที่กาวหนาทามกลางการ

แขงขันระหวางประเทศที่รุนแรง เพื่อใหไดมาซึ่งเงนิทนุระยะยาวภายใตกรอบของความมีเสถียรภาพ 

เพื่อปกปองสทิธิ ผลประโยชนของผูถือหุนทียุ่ติธรรม และเกิดความทดัเทียมกันระหวางผูถือหุนใหญ 

ผูถือหุนสถาบนั และผูถือหุนรายยอย  
 

ในอดีตกฎหมายใหความคุมครองผูมีประโยชนรวม (เจาหนี้) มากกวาเจาของ (ผูถอืหุน) ซึ่ง

มีความเหมาะสมกับยุคสมัยที่กิจการในอดตีเปนเงนิของครอบครัว ดังนั้น เจาหนี้ยอมเสียเปรียบใน

การใหกูยืม เนื่องจากไมมีโอกาสรับรูติดตาม หรือควบคุมเพื่อใหเกดิความยุติธรรมแกตนได แตใน

ปจจุบัน กจิการเปน “บริษัทมหาชน” ซึ่งเกิดจากการระดมทนุของนกัลงทุนหลากหลายประเภท แต

กฎหมายยงัไมมีการเปลีย่นแปลงจึงทําใหผูถือหุนไมมีโอกาสเขาไปบริหารทาํใหเกิดความเสยีเปรยีบ 

และขาดความเชื่อมั่นในการลงทนุ 
 

 

รูปที่ 2.1  หลักการกาํกับดูแลกิจการ 

จากรูปที่ 2.1 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549) จะเหน็ไดวากลไกของการกํากับ

ดูแลข้ึนอยูกับองคประกอบของบุคคล 3 ฝายคือ ผูถือหุน คณะกรรมการ และฝายจัดการ ในบรษิัทที่

รูปแบบเปนบริษัทมหาชนจาํกัดที่เกิดจากการระดมทนุของนักลงทุนหลากหลายประเภท แตหาก

อํานาจของการควบคุม และบริหารจัดการเปนสทิธิขาดของกลุมบุคคลเพียงกลุมหนึง่ซึง่เกิดจาก

รากฐานของรปูแบบบริษัทของประเทศไทยที่เปนลักษณะของธุรกิจครอบครัวนั้น ยอมกอใหเกิด
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ผลประโยชนในแงของการบริหารงานเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุด และความเสีย่งในระดับสูงเชนกนัที่

การมีสิทธิขาดในการควบคุม และบริหารจดัการนัน้จะมิไดคํานึงถึงผลประโยชนของบุคคลอื่น เชน 

ผูถือหุนรายยอย เจาหนี้ ลูกคา สังคม และอื่น ๆ 
 

2.2.3 การกาํกับดูแลที่ดีในภาคเอกชน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549) มี

รากฐานอยูบนหลกัการสาํคัญ 3 ประการไดแก 

1. ความรับผิดชอบ (Accountability) 

2. ความโปรงใส (Transparency) 

3. ความเสมอภาค (Equity) 
 

(1) ความรับผิดชอบ หมายถงึ ความรับผิดชอบของกรรมการ และผูบริหารตอผูถือหุน 

กรรมการในฐานะที่เปนตัวแทนของผูถือหุน มีหนาที่ตรวจสอบการทํางานของผูบริหาร และความ 

ถูกตองของบญัชี ในขณะที่ผูบริหารมีความรับผิดชอบตอผลการดําเนินงานของบริษัท ดังนัน้      

การประกอบหนาที่ของทั้งกรรมการและผูบริหารจะตองคาํนงึถงึภาระและหนาที่ทีม่ีตอผูที่มีสวนได

สวนเสยีกับธุรกิจรายอืน่ ๆ ดวย เชน พนักงาน รัฐ เจาหนี ้และสังคมดวย 

(2) ความโปรงใส หมายถึงความโปรงใสในการบรหิารธรุกิจ เพื่อที่ผูถอืหุนจะมีความมั่นใจ

วา การดําเนนิธุรกิจนั้นจะเปนไปในทิศทางที่กอใหเกิดผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน โดยมิไดเปน

การแสวงหากาํไรสวนตัวของผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญแตอยางใด การดําเนนิธรุกิจที่มีความ

โปรงใสนัน้ควรที่จะมีลักษณะสําคัญบางประการ เชน 
 

2.1. มีโครงสรางของกรรมการที่มีความเปนอิสระจากผูบริหาร 

2.2. เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน รายละเอยีดเกีย่วกับการธุรกรรมที่

ผูบริหารหรือ กรรมการมีสวนไดสวนเสยีกบับริษัท ตลอดจนขอกําหนดวาดวย

ธรรมาภิบาลของบริษัท 

2.3. มีระบบบัญชีที่มุงเพื่อใหขอมูลทีถู่กตอง ชัดเจน และทนัการณ แกผูลงทนุ     

(ผูถือหุน)   และการตรวจสอบบัญชีที่ไดมาตรฐาน 

2.4. มีการวางขอกําหนดประพฤติกรรมของกรรมการและผูบริหาร  

(Code-of-Conduct) 

2.5 หลีกเลี่ยงการถือหุนไขว (Cross หรือ Interlocking Share-holding) เพื่อที่จะ 

ปองกนัมิใหเปาหมายในการประกอบธุรกิจและบริหารงานบิดเบือนไปจากการ

แสวงหาประโยชนสูงสุดใหแกผูถือหุนของบริษัทฯ 
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 (3) ความเสมอภาค หมายถงึ การที่ผูถือหุนรายยอยมีสิทธิทีจ่ะไดรับผลประโยชนจาก

การประกอบธรุกิจเทาเทยีมกับผูถือหุนรายใหญ การที่ผูถือหุนรายยอยจะไดรับการปฏิบัติที่เปน

ธรรมจะขึ้นอยูกับความสามารถที่จะพทิักษผลประโยชนของตนเองไดซึ่งจะขึ้นอยูกับปจจัยดังนี ้
 

3.1 สิทธิของผูถือหุนในการออกเสียงในการเลือกตั้งกรรมการ ในการเปลี่ยนหรือ

ปลดกรรมการ สิทธิในการมสีวนรวมในการกําหนดนโยบายสําคัญของธุรกิจ 

ซึ่งจะถกูกาํหนดในกฎหมายมหาชน 

3.2 ขีดความสามารถของผูถอืหุนรายยอยการเขาถงึขาวสารขอมูลของบริษัท  
 

ซึ่งจากหลกัการขางตนนําไปสูภาพลักษณของการกาํกับดูแลที่ดี ในหลายลักษณะ 

 
2.2.3.1 ภาพลักษณตอผูถือหุน 
 

เนื่องจากภาพลักษณตอผูถอืหุนนั้นขึน้กับโครงสรางและระบบบริหารจดัการ ซึ่งโครงสราง

นั้นม ี2 แบบใหญ ๆ คือ 
 

(1) โครงสรางการบรหิารที่มีผูถือหุนใหญ เปนลักษณะโดยทั่วไปของโครงสราง        

การบริหารในบริษัทตาง ๆ ทั่วโลก รวมทั้งในประเทศไทย ปญหาดานการบริหารจึงเปนเรื่องของ   

การคุมอํานาจที่อยูในมือของผูถือหุนรายใหญที่มีอิทธพิลตอการกําหนดนโยบาย การคัดเลือก

กรรมการ การควบคุมฝายบริหาร การเรียกรองทางดานการกํากับดูแลในโครงสรางลักษณะนีจ้ึง

เปนไปในลักษณะเพื่อปกปองผลประโยชนของผูถือหุนรายยอย ภาพลักษณของการกํากับดูแลทีด่ี

จึงมีประโยชนในมุมมองของผูถือหุนรายยอย รวมทั้งนกัลงทุนภายนอก แตในขณะเดียวกนักเ็ปน

อุปสรรคในการทํางานของผูถือหุนรายใหญ ในการควบคุมและบริหารบริษัทใหเปนไปเพื่อประโยชน

ของตนเอง 

 (2) โครงสรางในลักษณะที่เปนผูถือหุนรายยอย ประเทศที่ลักษณะโครงสรางบริษทั

เชนนี้ ไดแก สหรัฐอเมริกาและเกาหล ี ซึ่งมีลักษณะของการแบงแยกอํานาจของเจาของและการ

ควบคุม อํานาจความเปนเจาของจะอยูในมือของผูถอืหุนจาํนวนมากซึง่เปนเพียงรายยอยเทานั้น 

และอํานาจในการบริหารนั้นเปนของผูบริหารอยางแทจริง ซึ่งทําใหเกิดปญหาตามทฤษฎีตัวการ

ตัวแทน ที่ผูถือหุนนัน้ตองการที่จะใหผูบริหารเปนบุคคลที่มีความรู ความสามารถในการบริหาร

จัดการเงนิทนุใหไดประโยชนสูงสุดแกผูถอืหุน การเรียกรองทางดานการกํากับดูแลจึงเปนไปใน

ลักษณะที่ผูถอืหุนรายยอยรวมสิทธิเพื่อเขามาตรวจสอบอํานาจ และการทาํงานของผูบริหารใหเปน
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ตามทิศทาง และตัดสินใจเพื่อประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน ซึง่ทาํใหเปนอุปสรรคตอการควบคุม

อํานาจที่จะนาํไปสูการบริหารงานเพื่อประโยชนสูงสุดแกตนเองของผูบริหาร 

 
2.2.3.2 ภาพลักษณตอนักลงทนุ 
 

นักลงทนุตางประเทศนัน้พรอมที่จาย Premium สําหรับบริษัทในตลาดหลักทรัพยที่มี

การกํากับดูแลที่ดี ซึง่จากการวิจัย Mckinsey พบวาบรรดานักลงทนุสถาบนัมีความพรอมที่จะจาย 

Premium ใหสําหรับการกํากับดูแลที่ดีของบริษัทโดยเฉพาะซึง่นักลงทุนสถาบนัมีบทบาทในการเพิ่ม

ความสนใจและแรกผลักดันในการกํากับดูแลกิจการของบริษัทอยางมากเนื่องจากมคีวามเชื่อวาการ

ปฏิบัติตามแนวทางการกาํกบัดูแลที่ดีนั้นจะมีความเชื่อมโยงไปสูผลการดําเนินงานทีด่ี โดย 

CalPERS ไดมีการรวบรวมรายชื่อของบริษัทที่มกีารกํากับดูแลที่ดีและบริษทัที่ควรหลีกเลีย่งการ

ลงทนุซึ่งสงผลกระทบตอราคาหุนของบริษทั ซึ่งเปนจดุสําคัญในการใหความสาํคญักับการกาํกบั

ดูแลที่ดีในสหรัฐอเมริกา 

 
2.2.3.3 ภาพลักษณตอสังคม 
 
การกํากับดูแลที่ดีจะสงผลตอภาพลักษณของสังคม ในดานการพัฒนาตลาดทนุที่

ยั่งยนื และมีความนาเชื่อ ซึง่จะทาํใหตลาดทุนของประเทศไทย 

 
2.3  หลักเกณฑที่เกีย่วกบัการฟนฟกูจิการ  

 

หลักเกณฑการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียน  สามารถแบงตามหลักเกณฑและวิธีการ

ไดเปน  2 สวน  คือ  หลักเกณฑที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและหลักเกณฑตาม

พระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่   4) พ  .ศ.2541  และ (ฉบับที่   5)  พ  .ศ    .2542  ดังนี้   สําหรับ

งานวิจัยฉบับนี้ไดจํากัดความหลักเกณฑการฟนฟูกิจการตามหลักเกณฑที่กําหนดโดยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(1) หลักเกณฑที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545 
 

ในสวนที่เกี่ยวของกับการฟนฟูกิจการ  ไดแกขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

เร่ือง   การเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียนและประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   เร่ือง   
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หลักเกณฑ  เงื่อนไข  และวิธีการเกี่ยวกับการจัดทําแผนดําเนินการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอน   

ซึ่งมีเหตุแหงการเพิกถอนจากผลประกอบการหรือฐานะการเงินที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนออกจาก

ตลาดหลักทรัพย เชน 

 

• การฝาฝนหรือไมปฏิบัติตามกฎหมาย   ขอกําหนดหรือขอตกลงที่กําหนดโดย

ตลาดหลักทรัพย  

• การเปดเผยขอมูลเปนเท็จ  หรือการไมเปดเผยขอมูลที่เปนสาระสําคัญ  และมี

ขอผิดพลาดในการเปดเผยขอมูลที่เปนสาระสําคัญ 

• ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย 

 

เมื่อมีเหตุแหงการเพิกถอน ตลาดหลักทรัพยจะยายหลักทรัพยจากหมวดอุตสาหกรรมปกติ

ไปอยูภายใตหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการแกไขการดําเนินงาน  (Companies under 

Rehabilitation) และกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนนั้นเลือกวาจะทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุ

แหงการเพิกถอน   หรือเลือกยื่นคํารองขอตอศาลเสนอแผนฟนฟูกิจการตามพระราชบัญญัติ

ลมละลาย หรือเลือกจะขอถอนหลักทรัพยโดยสมัครใจ หรือทางเลือกอื่นที่เปนประโยชนตอบริษัท 
 

กรณีบริษัทจดทะเบียนเลือกจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอนให

ดําเนินการแตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อรวมกันจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุเพิกถอน

นําสงแผนฟนฟูกิจการ และรายงานความคืบหนาของการดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการตอตลาด

หลักทรัพย โดยสาระสําคัญของแผนฟนฟูกิจการจะตองมีรายละเอียดเกี่ยวกับการวิเคราะหลักษณะ

การประกอบธุรกิจและการดําเนินการของบริษัท การวิเคราะหปญหา สาเหตุของปญหา ผลกระทบ

ที่จะเกิดขน และแนวทางการแกไขปญหาที่เกิดขึ้นในระยะสั้นและระยะยาว ประมาณการงบการเงิน

และคํารับรองของที่ปรึกษาทางการเงินและ/หรือผูเชี่ยวชาญอื่นวาไดจัดทําแผนฟนฟูกิจการและ

ประมาณการงบการเงิน โดยอยูบนพื้นฐานของความเปนไปได ถูกตอง เหมาะสมและเปนไปตาม

แนวทางที่ผูประกอบวิชาชีพที่ปรึกษาอิสระทั้งหลายพึงปฏิบัติ 
 

กรณีบริษัทจดทะเบียนเลือกยื่นคํารองตอศาลเสนอแผนฟนฟูตามพระราชบัญญัติ

ลมละลาย ใหถือวาผูทําแผนฟนฟูกิจการที่ศาลมีคําสั่งตั้งเปนผูจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุ

แหงการเพิกถอนบริษัทจดทะเบียนและที่ปรึกษาทางการเงิน และใหแผนฟนฟูกิจการที่เจาหนี้
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ยอมรับและศาลมีคําสั่งเห็นชอบเปนแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอนที่ไดรับความ

เห็นชอบจากผูถือหุนแลว รวมทั้งใหผูบริหารที่ศาลมีคําสั่งตั้งเปนผูจัดทํารายงานความคืบหนาของ

การดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอนแทนบริษัทจดทะเบียนและ       

ที่ปรึกษาทางการเงิน ซึ่งมีรายละเอียดและหลักเกณฑตามพระราชบัญญัติลมละลาย 
 

กรณีบริษัทจดทะเบียนเลือกขอเพิกถอนหลักทรัพยออกจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน

โดยสมัครใจ ใหดําเนินการแตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อทําหนาที่เปนที่ปรึกษาและเสนอแนะ

ความเห็นตอผูถือหุนทั่วไป โดยจัดประชุมผูถือหุนเพื่อขอมติเพิกถอนหุนพรอมทั้งแจงมติเกี่ยวกับ

การขอเพิกถอนหุนตอตลาดหลักทรัพย และเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับขอเท็จจริงและเหตุผลของ      

การเพิกถอนหุน ความเห็นของกรรมการอิสระ ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน ราคาที่จะมี     

การเสนอซื้อหุนและหลักทรัพยแปลงสภาพจากผูถือหุนและผูถือหลักทรัพยแปลงสภาพ และขอมูล

เกี่ยวกับกิจการของบริษัทตามแบบรายงานการเปดเผยขอมูลของบริษัทที่ออกหุน (แบบ 56-1) ซึง่ได

มีการปรับปรุงขอมูลใหเปนปจจุบันแลว 
 

นอกจากการเพิกถอนบริษัทจดทะเบียนออกจากหลักทรัพยจดทะเบียนนั้นเมื่อมีเหตุแหง

การเพิกถอนแลว ตลาดหลักทรัพยยังวางนโยบายเกี่ยวกับเกณฑการถูกเพิกถอนกรณีบริษัท        

จดทะเบียนนําสงงบการเงินลาชาเกินกวา 180 วันโดย หากบริษัทจดทะเบียนใดนําสงงบการเงิน     

ในงวดใดงวดหนึ่งลาชาเปนเวลานานติดตอกันมากกวา 180 วัน ตลาดหลักทรัพยจะประกาศรายชือ่

บริษัทจดทะเบียนนั้นใหอยูในขายอาจถูกเพิกถอนจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน และโอนยาย

หลักทรัพยไปอยูในหมดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการแกไขการดําเนินงาน (Companies 

Under Rehabilitation) หากบริษัทจดทะเบียนยังไมนําสงงบการเงินภายใน 180 วันนับจาก        

วันประกาศเขาขายอาจถูกเพิกถอน ตลาดหลักทรัพยจะสั่งเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปน

หลักทรัพยจดทะเบียน 
 

โดยสรุปแลวการฟนฟูกิจการตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   บริษัท

จดทะเบียนที่เขาเกณฑการถูกเพิกถอนออกจากหลักทรัพยจดทะเบียนมักมีเหตุแหงการเพิกถอนมา

จากฐานะทางการเงินในงบการเงินที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีแลว   แสดงสวนของ          

ผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย เมื่อมีเหตุแหงการเพิกถอน ตลาดหลักทรัพยจะยายหลักทรัพยจากหมวด

อุตสาหกรรมปกติไปอยูภายใตหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการแกไขการดําเนินงานและ

กําหนดทางเลือกใหบริษัทจดทะเบียนเหลานั้นเลือกปฏิบัติ และสวนใหญบริษัทจดทะเบียนที่อยู
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ภายใตหมวดบริษัทที่อยูระหวางการแกไขการดําเนินงานมักเลือกทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุ

แหงการเพิกถอน และเลือกยื่นขอตอศาลเพื่อเสนอแผนฟนฟูกิจการ          ตามพระราชบัญญัติ

ลมละลาย โดยในการจัดทําแผนฟนฟูกิจการเพื่อแกไขเหตุแหงการเพิกถอนนั้น กําหนดให

คณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนรวมกับที่ปรึกษาทางการเงินและผูตรวจสอบบัญชีจัดทํา     

แผนฟนฟูกิจการซึ่งตองมีรายละเอียดเกี่ยวกับการวิเคราะหลักษณะการประกอบธุรกิจ ปญหาและ

แนวทางแกไขปญหาที่อาจจะเกิดขึ้น ประมาณการงบการเงิน และคํารับรองของ         ที่ปรึกษา

ทางการเงินวาไดรวมกับฝายบริหารของบริษัทในการจัดทําแผนฟนฟูกิจการและประมาณการ      

งบการเงินโดยอยูบนพื้นฐานความเปนไปได ถูกตองและเหมาะสม  
 
2.4 งานวจิัยอื่น 

 

ในสวนของประเทศไทยไดมีงานวิจยัทีท่ําการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน

ที่สวนในการบริหารงานของบริษัทวาสงผลอยางไรตอผลการดําเนินงานของบริษทั โดยพบวาระดับ

การถือหุนของผูบริหารมีความสัมพนัธกับประสิทธิภาพในการบริหารสนิทรัพยทั้งหมด โดยอธิบาย

ไดวาการถือหุนของผูบริหารที่สูงขึน้ จะทาํใหผูบริหารทํางานโดยคํานึงถึงประโยชนของผูถือหุน

เพิ่มข้ึน นาํไปสูประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย แตการศึกษาไมพบความสัมพนัธระหวางระดับ

การถือหุนของผูบริหารกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (พัดชา สีตสวุรรณ, 2000) 

นอกจากนีก้ารศึกษาในประเทศไทยของ (ณัฐ รัตติธรรม, 1998) ซึ่งศึกษาในสวนของกลไกการกาํกบั

ดูแลและควบคุม โดยศึกษาโครงสรางผูถอืหุนหลักเฉพาะในกลุมธนาคารและสถาบนัการเงนิ พบวา

ผูถือหุนหลักทีเ่ปนบุคคลจะมีการตรวจสอบคอนขางมากกวาผูถือหุนหลักที่เปนสถาบัน แตเมื่อแยก

ออกเปนผูถือหุนหลักที่เปนสถาบนัตางประเทศและในประเทศกลับไมมีความสัมพนัธ กับผลการ

ดําเนนิงาน และจากการศึกษาของ กาญจนา ตั้งภาภรณ (1990) ทําการศึกษาดานกลไกการกํากับ

ดูแลที่มีผลตอการดําเนินงานเชนกัน โดยศึกษาสวนของกรรมการบรษิัท ซึง่พบวาสัดสวนกรรมอสิระ

ที่มากกวา 2 คน กรรมการตางประเทศ และกรรมการที่มีตําแหนงในบริษัทอืน่นัน้ ไมไดมีนัยสาํคัญ

ทางสถิติตอผลการดําเนินงานเลย แตพบวากรรมการที่มีนามสกุลเหมือนกันมีสวนตอผลการ

ดําเนนิงานในเชิงลบ เนื่องจากมีอํานาจผกูขาด สวนในเรื่องการถือหุนของคณะกรรมการนัน้ พบวา

เมื่อมีการถือหุนมากกวาหรือเทากับ 5 เปอรเซ็นต ทาํใหผลการดําเนินงานแยลงซึ่งคาดวาเปนผล

จากการกระตุนแรงจูงใจในการเขามามีสวนรวมในการตรวจสอบการดําเนนิงานไมมากพอ แตเมือ่มี

การถือหุนมากกวาหรอืเทากับ 15 เปอรเซ็นต และในกรณีถือหุนมากกวาหรือเทากบั 50 เปอรเซ็นต

ตางก็มีสวนเพิม่ผลการดําเนนิงานได ซึ่งแสดงวากรรมการมีสวนไดเสียมากพอที่จะเปนแรงจงูใจใน

การเขามาตรวจสอบผลการดําเนนิงานได 
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ตาราง 2.1 สรุปวรรณกรรมดานความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของ 

ซ่ึงเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดีกับการเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา :  
ผูถือหุนประเภท 

A : ผูวิจัย 
B : ประเด็นที่วิจัย บริษัทใน

เครือ 
บุคคล
ทั่วไป 

สถาบัน
การเงนิ 

สถิติที่ใชใน
การวิจัย 

ผลการวิจัย 

A : Aabo Tom, 2002 
B : ความสัมพันธระหวาง

โครงสรางผูถอืหุนกับผล

การดําเนินงานในดาน

ความเสีย่งทางการเงิน 

 / / 
Regression 

Analysis 

ความสัมพันธในเชิงลบระหวาง    

ผูถือหุนซึ่งเปนผูกอต้ังบริษัทกับ

ความเสีย่งทางการเงิน 

A : ADB, 2000b 
B : สัดสวนการถือหุนของ 

ผูที่มีอํานาจควบคุม

ประเภทตาง ๆ ของบริษัท

จดทะเบียนในประเทศไทย 

/ / / 
Descriptive 

Analysis 

-บริษัทในเครอืจะเปนผูถือหุน

รายใหญที่สุด 

-อันดับสองคือการถือหุนของ

บุคคลทั่วไป 

-อันดับสามคอืการถือหุนของ

บริษัทเงนิทุนและหลักทรัพย 

A : Agrawal and 
Mandelker,1990 
B : สัดสวนการถือหุนและ 

การกระจุกตวัของผูถือหุน

ประเภทสถาบนั สัดสวน

ของผูถือหุนรายใหญสอง

อันดับแรก และผูบริหารที่

เปนบุคคลภายในทีม่ี

ความสัมพันธกับผลการ

ดําเนนิงาน 

 / / 

Ordinary 

Least 

Square 

regression 

-สัดสวนและการกระจุกตัวของ     

ผูถือหุนประเภทสถาบันมี

ความสัมพันธกับผลการ

ดําเนนิงานในเชิงบวก 

-ผูบริหารที่เปนบุคคลภายในไมมี

ความสัมพันธกับผลการ

ดําเนนิงาน 
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ตัวแปรที่สนใจศึกษา :  
ผูถือหุนประเภท A : ผูวิจัย 

B : ประเด็นที่วิจัย บริษัทใน
เครือ 

บุคคล
ทั่วไป 

สถาบัน
การเงนิ 

สถิติที่ใชใน
การวิจัย 

ผลการวิจัย 

A : Claessens et al, 
2002b 
B : ความสมัพันธกอนและ

หลังของสทิธิในสวนผูถือ

หุนบริษทัในเครือตอวิกฤติ

เศรษฐกิจในเอเชียกลุม 

/ /  
Regression 

analysis 

-ลักษณะของผูถือหุนที่เปน

บุคคลในครอบครัวอยาง

แพรหลาย 

-การถือหุนของกลุมบริษทัใน

เครือ และโครงสรางการถือหุน

ไขวกันในกลุมธุรกิจนัน้จะทําให

เกิด ความเสื่อมถอยของ

โครงสรางการกํากับดูแล 

A : Prowse, 1990 
B : สัดสวนการถือหุนของ

สถาบนัการเงนิที่มีผลตอ

ความเสีย่งทางการเงิน 

  / 
Regression 

analysis 

สถาบนัการเงนิถือหุนมากใน

บริษัทที่ตนเองปลอยกูจะทําให

ความเสีย่งทางการเงินลดลง 

และการกํากับดูแลของสถาบัน

การเงนิทั้งในฐานะผูถือหุนและ

เจาหนี้ และเพือ่ใหมั่นใจวาจะ

ไดรับชําระหนีจ้ากบริษทั 

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

ความลมเหลวของขอมูล

ทางการเงนิ 

/ /  
Logistic 

Regression 

-ปจจัยทีท่ําการศึกษาสวนของ      

ผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจใน

การบริหาร และสิทธิในสวนแบง

กําไร เปนสวนสําคัญที่ทาํใหเกิด

ความเสีย่งในการลมเหลวของ

ขอมูลทางการเงินจนนําไปสู

ภาวะลมละลาย 

-ปจจัยทีท่ําการศึกษาสามารถ

คาดการณหรือเปนสัญญาณ

บงชี้ไดอยางดีกอนที่บริษัทจะเขา

สูภาวะลมลาย 
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 กลาวโดยสรปุ จากการทบทวนวรรณกรรมเรื่องความสัมพนัธระหวางโครงสรางความ

เปนเจาของตอผลการดําเนนิงาน การบริหารความเสีย่ง และความลมเหลวของขอมูลทางการเงิน 

พบวา โครงสรางความเปนเจาของมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน การบรหิารความเสีย่ง และ

ความลมเหลวของขอมูลทางการเงนิ ไมวากิจการจะมีขนาดใด และประเภทใด กลาวคือ หาก

โครงสรางความเปนเจาของของกิจการมีลักษณะของการกระจุกตัว และการถือหุนไขวของกลุม

บริษัทในเครือ ผูถือหุนประเภทบุคคลทัว่ไปซึ่งไดแกบคุคลในครอบครัว ผูกอต้ัง กรรมการหรือ

ผูบริหาร ซึง่ลักษณะการถอืหุนเชนนี้ทาํใหสิทธิขาดหรอือํานาจในการบริหารหรือทีเ่รียกวาผูถือหุน

รายใหญที่มีอํานาจในการบริหาร ข้ึนอยูกบักลุมบุคคลเพียงกลุมเดียวยอมมีความสมัพันธตอผลการ

ดําเนนิงาน การบริหารความเสี่ยง และความลมเหลวของขอมูลทางการเงนิซึง่เกิดจากความเสื่อม

ถอยของโครงสรางการกํากบัดูแลที่ดี จากงานวิจยัขางตนจะเนนประเด็นเรื่องโครงสรางความเปน

เจาของซึง่เปนองคประกอบของการกาํกับดูแลเปนสําคญั ซึ่งมีตัวแปรที่ผูวิจยัสนใจศึกษา 

ประกอบดวย (1) สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ ) 2( สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป  

(3) สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบนั ทั้งนีเ้พื่อทดสอบวา  ตัวแปรเหลานี้จะมีความสัมพนัธอยางไร

กับการเขาสูการฟนฟูกิจการ ซึ่งถือวาเปนประเด็นหลักที่ผูวิจยัมีความสนใจ เนือ่งจากหลักฐาน

ดังกลาวยงัไมเปนที่ประจักษตอกรณีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

3.1  รูปแบบการวิจัย 
 

 การศึกษาความสัมพนัธระหวางโครงสรางความเปนเจาของ ซึ่งเปนองคประกอบหนึ่งของ    

การกํากับดูแลที่ดีในการพยากรณ การเขาฟนฟูกิจการของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย เปนการวิจัยเชงิประจกัษ (Empirical Research) (การวิจยัเชิงประจกัษเปน

รูปแบบของการวิจัยที่อางองิกับหลักเหตผุล (Reasoning-based)  ทั้งนี้เพื่อทดสอบบริบทของ

ทฤษฏีจากขอมูลที่เก็บรวบรวมได ทั้งโดยทางตรงและโดยทางออม สวนมากนยิมใชเทคนิคทาง

สถิติในการทดสอบและวิเคราะหขอมูล รูปแบบของการวจิัยเชงิประจกัษมอียู  2 รูปแบบดวยกนัคอื 

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

reasoning) งานวิจัยนี้เปนการทดสอบเหตุผลในเชงินิรนัย เนื่องจากเปนการเก็บรวบรวมขอมูล

จากกลุมตัวอยางเพื่ออธิบายเหตุผล มิไดเปนการวิจัยเพื่อสรางทฤษฏีข้ึนมาใหม โดยศึกษาคนควา

จากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งไดแก การศึกษาและคนควาจากเอกสาร ส่ิงพิมพ 

วิทยานิพนธ งานวิจัยทั้งในประเทศไทยและตางประเทศ บทความ ตํารา และเว็บไซด กรณีศึกษา

ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในสวนของการวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2 สวนใหญ ๆ คือ  

 

(1) การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) ทัง้นีเ้พื่อ

นําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนเกี่ยวกับกลุมตวัอยางและหรอืตัวแปรที่เก็บรวบรวมได นําเสนอใน

มุมมองตาง ๆ อันจะทําใหเกิดความเขาใจภาพรวมของขอมูลที่เก็บรวบรวมในรูปแบบตาง ๆ เชน 

ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) คาเฉลี่ย (Mean) คาสูงสุด (Maximum)         

คาต่ําสุด (Minimum) และ  

(2) การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ดวยเทคนคิการ

วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค (Logistic Regression Analysis) เนื่องจากตัวแปรตามเปนตัวแปร

ตามเชิงคุณภาพ (Qualitative Dependent Variable) สําหรับการศึกษาครั้งนี้ตัวแปรตาม คอื   

การเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวน        

ตัวแปรอิสระจะประกอบดวย (1) ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 

และ (2)  ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ในสวนของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะใช

ตัวแบบในการทดสอบ ความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของ
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การกํากับดูแลที่ดีตอการเขาสูหมวดฟนฟกูิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยทัง้หมดจาํนวน 4 ตัวแบบ ในแตละตัวแบบจะประกอบดวยตัวแปรที่สนใจศึกษาและ

ตัวแปรควบคุม ตัวแปรเหลานี้ไดมาจากการทบทวนวรรณกรรมตามทีไ่ดสรุปไวในตาราง 2.1 บทที่ 

2  สําหรับรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดจะกลาวไวในสวนของตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับ

ตัวแปรหัวขอ 3.2 

 
3.2 คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร 
   

ตัวแปรที่ใชในการศึกษามี 2 ประเภท คือ  

 

 (1) ตัวแปรอิสระ (Independent variables)  ซึ่งสามารถจําแนกไดเปน 2 ประเภท คือ  

ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) เปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอ  

ตัวแปรตาม และ ตัวแปรควบคุม (Control variables) เปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอตัวแปรตาม

นอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษา 

(2)  ตัวแปรตาม (Dependent variables) เปนตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ 
 

3.2.1  ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 

ในสวนของตัวแปรที่สนใจศกึษาในแตละตัวแบบจะมีความแตกตางกนัออกไป แตอยางไร

ก็ตามตัวแปรแตละตัวตางกเ็ปนตัวแปรที่เกี่ยวกับ โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบ

ของการกาํกับดูแลที่ดี กลาวคือ ตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 3 เปนตัวแบบที่แยกตัวแปรเกี่ยวกับ

โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ด ีสวนตัวแบบที่ 4 เปนตวัแบบ

ที่รวมตัวแปรเกี่ยวกับ โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดไีว

ดวยกนั แหลงที่มาของตัวแปรไดมาจากการทบทวนวรรณกรรมตามทีไ่ดกลาวไวในบทที่ 2 ซึ่งจาก

งานวิจยัในอดตีเกี่ยวกับโครงสรางความเปนเจาของนัน้ไดสะทอนใหเห็นวา โครงสรางความเปน

เจาของสามารถพยากรณวาบริษัทจะเขาขายถูกเพิกถอนและลมละลายไดกลาวคือ หากโครงสราง

ความเปนเจาของ มีลักษณะของการของผูถือหุนที่เปนบุคคลในครอบครัวและการถือหุนของกลุม

บริษัทในเครืออยางแพรหลาย ซึ่งทําใหเกดิโครงสรางการถือหุนไขวกันในกลุมธุรกจินัน้จะทําใหเกิด 

ความเสื่อมถอยของโครงสรางการกาํกับดูแล ดังนั้น เพื่อตรวจสอบขอสรุปขางตน ผูวิจัยจงึสนใจที่

จะตรวจสอบโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบหนึ่งของการกาํกับดูแลที่ดี วามี
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ความสัมพันธตอการพยากรณ การเขาสูการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยหรือไม สําหรับรายละเอยีดของตัวแปรที่สนใจศึกษาในแตละตัวแบบสามารถ

อธิบายไดดังตาราง 3.1  

 

ตาราง  3.1  ตัวแปรที่สนใจศึกษาในแตละตัวแบบ 

 

ตัวแบบที ่ ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

1 สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษทัในเครือ (AFFILIATE) 

2 สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป (PUBLIC) 

3 สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน (INSTITUTION) 

4 (1) สัดสวนผูถอืหุนประเภทบริษัทในเครือ (AFFILIATE) 

 (2) สัดสวนผูถอืหุนประเภทบุคคลทั่วไป (PUBLIC) 

 (3) สัดสวนผูถอืหุนประเภทสถาบนั (INSTITUTION) 

 ตัวแปรควบคุม 

 (1) ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย (EQUITY) 

 (2) อัตราผลตอบแทนจากสนิทรพัยทั้งหมด (ROA) 

 (3) สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 

 

สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษัทในเครอื (AFFILIATE) Tsun-Siou Lee and Yin-Hua 
Yeh (2004); Claessens et al. (2002b) สัดสวนของผูถือหุนของบริษัทในเครือสามารถอธิบาย

การควบคุมในนโยบายและรายงานทางการเงินของกิจการ ที่นาํไปสูความเสีย่งทางการเงนิและผล

การดําเนินงานของบริษทัโดยกลุมของบุคคลกลุมหนึ่ง (ADB, 2000b) ซึ่งไดศึกษาเกี่ยวกับสัดสวน

การถือหุนที่มอํีานาจควบคมุประเภทตาง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย พบวาสัดสวน   

ผูถือหุนของบริษัทในเครือเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสงูสุด 5 อันดบัแรกของบริษัท

จดทะเบียนในประเทศไทย 
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 สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป (PUBLIC) Aabo (2002);  Agrawal and 
Knoeber (1996); Claessens et al. (2002b); Tsun-Siou Lee and Yin-Hua Yeh (2004) 
สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปเมือ่พิจารณาแลวสวนใหญจะเปนสมาชิกในครอบครัวของ

ผูกอต้ังบริษัท หรือผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสาํคญั (ADB, 2000b)  ซึ่งไดศึกษาเกีย่วกับ

สัดสวนการถอืหุนที่มีอํานาจควบคุมประเภทตาง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย พบวา

สัดสวนผูถือหุนของบุคคลทัว่ไปเปนผูถือหุนรายใหญเปนอันดับสองในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 อันดบั

แรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

 

สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน (INSTITUTION) Aabo (2002);  Agrawal and 
Knoeber (1996); Prowse (1990); Tsun-Siou Lee and Yin-Hua Yeh (2004) สัดสวนของ       

ผูถือหุนประเภทสถาบันเปนกลไกที่ชวยสงเสริมการกาํกบัดูแลของกิจการเนื่องจากผูถือหุนประเภท

นี้จะมกีารติดตามและการตรวจสอบการดาํเนนิการ โดยผูบริหารของกิจการเพื่อประโยชนสูงสุดใน

การลงทุนและจากการศึกษา (ADB, 2000b)  ซึ่งไดศึกษาเกี่ยวกับสัดสวนการถอืหุนที่มีอํานาจ

ควบคุมประเภทตางๆ ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย พบวาสัดสวนผูถือหุนของผูถือหุน

ประเภทสถาบนั (เงินทุนและหลักทรัพย) เปนผูถือหุนรายใหญเปนอันดับสามในกลุมผูถือหุนสูงสดุ 

5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

 
3.2.2 ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม 

 

  เพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอื่นที่อาจมีความสมัพนัธกับโอกาส (ความนาจะเปน)   

การเขาสูการฟนฟูกิจการ (นอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษา) ดังนั้นจึงตองมกีารควบคุมตัวแปรที่

อาจจะมีความสัมพนัธกับโอกาส (ความนาจะเปน) การเขาสูการฟนฟูกิจการ สําหรับตัวแปรที่ใชใน

การควบคุมผลการศึกษาครั้งนี้ในแตละตัวแบบจะใชตัวแปรควบคุมชุดเดียวกนั จะตางกนัเฉพาะ

ในสวนของตัวแปรที่สนใจศกึษา ดังนั้นในสวนของการอธิบายเกีย่วกับตัวแปรควบคุมจึงไมได

แยกตัวแบบในการอธิบาย รายละเอียดของตัวแปรควบคุมอธิบายดงันี ้

 
ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย (EQUITY) 

ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย เปนหลักเกณฑที่กําหนดโดยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในการเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA)  

จากการศึกษาของ Tsun-siou Lee and Yin-Hua Yeh (2004) พบความแตกตางกัน

ระหวางบริษัทในภาวะลมละลายและบริษัทที่ดําเนินงานปกติของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

รวม ในชวงกอนเขาสูภาวะวิกฤตทางการเงิน 2 ป 

 
สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 
จากการศึกษาของ Aabo Tom (2002); Claessens et al. (2002b) and Prowse (1990) 

พบวาบริษัทที่มีการกระจุกตัวของผูถือหุนสวนใหญ จะมีสัดสวนของหนี้สินตอผูถือหุนที่สูง 

เนื่องจากบริษัทตัดสินใจที่จะจัดหาเงินทุน จากการกอหนี้มากกวาการระดมทุนเพื่อควบคุมสิทธิ

และอํานาจในการตัดสินใจจึงไมมีการกระจายการถือหุน 

 
 3.2.3  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
  

 ตามที่ไดกลาวไวกอนหนานี้แลววา   ตัวแปรอิสระ   (ตัวแปรที่สนใจศึกษาและตัวแปร

ควบคุม) อาจมีความสัมพันธกับการพยากรณการเขาสูการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยประเภทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่สนใจ

คือ   บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ (Rehabilitation) และบริษัท             

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีผลการดําเนินงานตามปกติ (Continuing company)    

เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปนตัวแปรตามเชิงกลุมหรือตัวแปรเชิงคุณภาพจึง

วัดได   2  คา  เรียกวาตัวแปรทวิ  (Binary หรือ  Dichotomous Variables) ซึ่งมีคาเปน   1  และ   0  

สําหรับ     การวัดคาตัวแปรตามในงานวิจัยมีคา ดังตอไปนี้ 

 

 1 = บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ 

 0 = บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีผลการดําเนินงานตามปกติ 
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ตารางที่ 3.2 สรุปรายละเอยีดของตัวแปรแตละชนิด 

 

บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ การวัดคา สัญลกัษณทีค่าดหวัง 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา    

1 .สัดสวนผูถอืหุน

ประเภทบริษัทในเครือ 

AFFILIATE วัดคาโดยใชสัดสวนการถือครองหุนของ

นิติบุคคลซึ่งมผูีถือหุนรายใหญ และ

กรรมการชุดเดียวกนัตามทะเบียน

รายชื่อผูถือหุนรายใหญ 

+ 

2.สัดสวนผูถือหุน

ประเภทบุคคลทั่วไป 

PUBLIC วัดคาโดยใชสัดสวนของการถือครองหุน

ในนามบุคคลธรรมดาตามทะเบียน

รายชื่อผูถือหุนรายใหญ 

- 

3.  สัดสวนผูถอืหุน

ประเภทสถาบนั 

INSTITUTION วัดคาโดยใชสัดสวนของการถือครอง

โดยสถาบันตางๆ เชน สถาบันการเงิน 

บริษัทหลักทรัพย และธุรกิจประกันภัย

ตามทะเบียนรายชื่อผูถือหุนรายใหญ 

- 

ตัวแปรควบคุม    

1. ฐานะการเงนิแสดง

สวนของผูถือหุนมีคา

นอยกวาศนูย 

EQUITY วัดคาโดยใชยอดคงเหลือสวนของผูถือ

หุน (โดย 1 สวนของผูถือหุนติดลบ 0 

สวนของผูถือหุนติดบวก) 

+ 

2. อัตราผลตอบแทน

จากสนิทรัพยทั้งหมด 

ROA วัดคาโดยใชอัตราสวนทางการเงินตาม

รายงานทางการเงินของบริษัท 56-1 

- 

3. สัดสวนหนีสิ้นตอ

สวนของผูถือหุน 

DE วัดคาโดยใชอัตราสวนทางการเงินตาม

รายงานทางการเงินของบริษัท 56-1 

+ 

ตัวแปรตาม    

บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย 

REHABCO 1  =  บ ริษั ท จดทะ เบี ยน ในตลาด

หลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ 

0  =  บ ริษั ท จดทะ เบี ยน ในตลาด

หลั กทรัพย ที่ มี ผลการดํ า เนิ น งาน

ตามปกติ 

ไมมี 

อ่ืน ๆ ε คาความคลาดเคลื่อนของตัวแบบ ไมมี 
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3.3  การพัฒนาสมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ 
  

 เพื่อตอบวัตถปุระสงคของการวิจัยจงึมีการพัฒนาสมมติฐานและตัวแบบในการวจิยั เพื่อ

เปนการหาคําตอบของปญหาทีว่า การเขาสูการฟนฟกูิจการขึ้นอยูกบัองคประกอบของโครงสราง

การกํากับดูแลหรือไม อยางไร ในกระบวนการคนหาคําตอบที่ตองการจากปญหาดังกลาวจําเปน

อยางยิ่งที่จะตองมีการพัฒนาสมมติฐานและใชตัวแบบ (Models) การวิเคราะหความถดถอย

เชิงโลจิสติค (Logistic regression analysis) ในการตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางการ

กํากับดูแลกับการเขาสูการฟนฟูกิจการ ผูวิจัยไดพัฒนาสมมติฐานไว 3 สมมติฐาน และตวัแบบ   

ในการวิจัยไว   4 แบบ โดยจําแนกตามตัวแปรที่สนใจศึกษา แตละตัวแบบจะประกอบดวย              

(1) ตัวแปรที่สนใจศึกษา และ (2) ตัวแปรควบคุม ในตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 3 เปนตัวแบบ         

ที่แยกตัวแปรเกี่ยวกับองคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลออกจากกนั และตัวแบบที่ 4       

จะรวมตัวแปรที่เกีย่วกับองคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลไวดวยกนั ทั้งนี้เพื่อยืนยนั           

วาผลการวิจยัที่ไดรับจากตัวแบบที่แยกตัวแปรออกจากกัน ใหผลไมแตกตางกนักับตัวแบบที่รวม 

ตัวแปรไวดวยกัน ลักษณะของสมมตฐิานและตวัแบบในการวิจัยสามารถนําเสนอไดตามลําดับ

ดังนี ้

 
 3.3.1  สมมตฐิานและตัวแบบเกี่ยวกับสดัสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ
ตอการเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 

 จากการศึกษาของ Claessens et al (2002b) ในเรือ่งความสัมพนัธความสัมพนัธกอน

และหลังของสทิธิในสวนผูถอืหุนบริษทัในเครือตอวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชียกลุม  ผลการวิจยัพบวา 

ในเอเชียมีลักษณะของผูถือหุนที่เปนบุคคลในครอบครัวอยางแพรหลาย ซึ่งรัฐบาลและผูมีสวน

เกี่ยวของตาง ๆ ไดมีการกําหนดกฎเกณฑและกฎหมายตาง ๆ เพื่อควบคุมเกี่ยวกับรายการ          

ที่เกีย่วโยงระหวางกนัของนิตบิุคคล ซึ่งมีการถือหุนโดยบคุคลในครอบครัวที่ไดถือหุนในบริษัทเปน

ทอด ๆ จนมีอํานาจในการควบคุมและบริหารงาน ทําใหเกิดปญหาตามทฤษฎตีัวการตัวแทนที่    

จะกระทบตอการคํานงึถงึผลประโยชนของผูถือหุนสวนนอย และผลจากการถือหุนของกลุมบริษทั

ในเครือ และโครงสรางการถือหุนไขวกันในกลุมธุรกจินัน้นอกจากจะทําใหเกิดปญหาตามทฤษฎี

ตัวการตัวแทน ความเสื่อมถอยของโครงสรางการกาํกับดูแล เหตุของความย่าํแยของผลการ

ดําเนนิงาน และทําใหเกิดความเสีย่งทางการเงนิแลวนัน้ยงันาํไปสูภาวะวกิฤติเศรษฐกิจในภูมิภาค

เอเชียตะวนัออกในป 1997 ดวย ในกรณีนี้ผูวิจัยมีความคิดเหน็ในทาํนองเดียวกันกับ Tsun-Siou 



 
 

38 

Lee and Yin-Hua Yeh (2004) ซึ่งไดทําการศึกษาเกี่ยวกับ     การกาํกบัดแูลทีด่กีบัความลมเหลว

ของขอมูลทางการเงนิ (ธุรกิจที่อยูในภาวะลมละลาย) โดยศึกษาในสวนของผูถอืหุนรายใหญที่มี

อํานาจในการบริหารและสิทธิในสวนแบงกาํไร เปนตัวแปรแทนความเสี่ยงจากสทิธิในอํานาจการ

ควบคุม พบวาบริษทัทีม่ีความเสื่อมถอยของการกาํกับดูแลที่ดีซึ่งแทนดวยตวัแปรในการศึกษาคอื 

สวนของผูถือหุนรายใหญทีม่ีอํานาจในการ และสิทธิในสวนแบงกําไรนั้นมโีอกาสความนาจะเปนที่

จะทาํใหเกิดความลมเหลวของขอมูลทางการเงนิจนนําไปสูภาวะลมละลายไดถงึ 2.66 เทาเมือ่

เทียบกับบริษทัที่มกีารกาํกบัดูแลที่ดีและพบความสัมพนัธของตัวแปร ซึ่งทาํใหสามารถคาดการณ

หรือเปนสัญญาณบงชี้ไดอยางดีกอนที่บริษัทจะเขาสูภาวะลมลาย ดังนัน้ผูวิจยัจึงคาดวาสัดสวน

ของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ จะมีผลตอการเขาฟนฟกูิจการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และเพื่อทดสอบสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือที่จะมีผลตอ

การเขาฟนฟูกจิการ จงึสามารถตั้งสมมตฐิานการวิจยัที ่1 ไดดังนี้ 

 
H1 :  สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมีความสมัพันธเชิงบวกกับ

โอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 
ใชตัวแบบในการทดสอบดังนี ้

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

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

    
 
3.3.2  สมมตฐิานเกี่ยวกับระดับความสมัพันธของสดัสวนของผูถือหุนประเภท

บุคคลทั่วไปตอการเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 

จากการศึกษาของ Aabo, Tom (2002) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน

กับผลการดําเนินงานในดานความเสี่ยงทางการเงนิ โดยศึกษาอทิธพิลของผูถือหุนใหญ ซึง่แบงได

เปน 3 กรณีคือ ผูถือหุนรายใหญแบบบคุคล ผูถือหุนรายใหญที่เปนผูกอต้ังบริษทัหรือผูถือหุนซึ่ง

เปนสถาบันการเงนิ และผูถือหุนรายอืน่ ๆ และการบริหารความเสี่ยงตัดสินใจตามอํานาจของ       

ผูถือหุนรายใหญ และผูถือหุนซึ่งเปนผูกอต้ังบริษัท ผลการวิจัยพบความสัมพนัธในเชงิลบระหวาง 

ผูถือหุนซึ่งเปนผูกอต้ังบริษัทกับความเสี่ยงทางการเงนิ ดังนัน้ผูวิจยัจึงคาดวาสัดสวนของผูถือหุน
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ประเภทบุคคลทั่วไปจะมีผลตอการเขาสูการฟนฟกูิจการ และเพือ่ทดสอบความสัมพนัธระหวาง

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปจะมีผลตอการเขาสูการฟนฟกูิจการ จึงสามารถ

ตั้งสมมติฐานการวิจยัที ่2 ไดดังนี ้

 
H2 :  สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปมีความสัมพนัธเชิงลบกบัโอกาส 

(ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 
ใชตัวแบบในการทดสอบดังนี ้

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

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

 

 
 3.3.3  สมมตฐิานเกี่ยวกับสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันตอการเขาสูการฟนฟู
กิจการ 
 

จากการศึกษาของ Prowse (1990) สัดสวนการถือหุนของสถาบนัการเงนิที่มีผลตอความ

เสี่ยงทางการเงิน ผลการวจิัยพบวาการที่สถาบันการเงินถือหุนมากในบริษัทที่ตนเองปลอยกูจะทํา

ใหความเสี่ยงทางการเงนิลดลง และการกํากับดูแลของสถาบนัการเงนิทั้งในฐานะผูถือหุนและ

เจาหนี้ (Voting right) เพื่อที่จะปองกนัความเสี่ยงของนโยบายการลงทุนที่อาจกอใหเกิดปญหา 

การทดแทนสนิทรพัยอันนาํมาสูการเพิ่มมลูคาในสวนทนุ โดยเพิม่ภาระของมูลคาสวนหนี้และ

วัตถุประสงคในการถือหุนของสถาบนัการเงิน กเ็พื่อใหมั่นใจวาจะไดรับชําระหนีจ้ากบริษทัจาก 

กรณีนี้ผูวิจยัคาดวาสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันจะมีผลตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ และ

เพื่อทดสอบความสัมพนัธระหวางสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนัจะมีผลตอการเขาสูการฟนฟู

กิจการ จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจยัที่ 3 ไดดังนี ้

 
H3 :  สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส       

(ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
 

ใชตัวแบบในการทดสอบดังนี ้
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Prob (MO)     =    1 / 1+e-Z 

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

 
 

 และตัวแบบที ่ 4 ซึ่งจะรวมตัวแปรที่เกี่ยวกับ ผลโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปน

องคประกอบของการกาํกับดูแลที่ดีไวดวยกัน เพื่อยืนยันวาผลการวจิัยที่ไดรับจากตัวแบบที่แยก  

ตัวแปรออกจากกันใหผลไมแตกตางกนักับตัวแบบที่รวมตัวแปรไวดวยกัน  

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

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

     +β4 (EQUITY) + β5 (ROA) + β6 (DE) 
 
 
 
3.4  กลุมตัวอยาง 
  

 คือ 3.4.1 กลุมตวัอยาง ในการศึกษาครั้งนี้ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที่อยู

ระหวางการฟนฟกูิจการทั้งในอดีตและปจจุบัน และบริษัทที่มีผลการดําเนนิงานปกติ (Continuing 

company) ในระหวางป พ.ศ. 2540-2546 และกลุมตัวอยางจะตองเปนบริษทัที่มีขอมูลที่ใชใน

การศึกษาครบถวน และเพื่อใหการประมวลผลมคีวามถกูตองตามหลกัการทางสถิติจึงทาํการ    

ตัดคาที่ผิดปกติออกจากการทดสอบทาํใหจํานวนตวัอยางที่ใชในการประมวลผล และวิเคราะห

ขอมูลคงเหลือจํานวน 82 บริษัทโดยศึกษาขอมูลจากรายงานการเงนิประจําปกอนที่บริษัทจะเขาสู

การฟนฟกูิจการ ดังนั้น จงึมจีํานวนกลุมตัวอยางรวมทั้งสิ้น 246 ตัวอยาง 

 3.4.2 วิธีการเลือกตัวอยาง สําหรับการศึกษานี้ใชวิธกีารเลือกตัวอยางแบบ

เฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) รวมกับวธิีจับคู (Matched compare samples) ของ

บริษัททีม่ีมูลคาตลาดของหลักทรัพย (Logarithm of Market Capitalization) เทากันและอยูใน

กลุมอุตสาหกรรมเดียวกนั เนื่องจากเลอืกศึกษาเฉพาะกลุมตัวอยางที่เปนบริษัทจดทะเบียนอยูใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานัน้ ประการสําคัญคือหลักเกณฑในการพิจารณากลุม

ตัวอยางเพื่อใชในการศึกษาและตอบวัตถุประสงคของการวิจัยโดยเฉพาะ 
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3.5  การเก็บรวบรวมขอมลู 

 งานวิจยัฉบับนี้จะใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งแหลงขอมูลไดมาจากการ

ทบทวนเอกสาร ตํารา รายงานการวิจัย เว็บไซดและส่ือขอมูลอิเล็กทรอนิกส ซึ่งขอมูลทุติยภูมทิี่

สําคัญและจําเปนตองใชในการศึกษา สวนมากไดมาจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยหรือ SETSMART : SET Market Analysis and Reporting Tool ทัง้นี้เพื่อใหขอมลู

สัดสวนของผูถือหุนที่เปนนติิบุคคล บุคคลทั่วไป และสถาบนัการเงิน อัตราสวนทางการเงิน และ

มูลคาตลาดของหลักทรัพย และขอมูลจากกรมพัฒนาธุรกิจการคาหรือ www.dbd.go.th เพื่อให

ขอมูลบริษัทจาํกัดทีถ่ือหุนในบริษัทมหาชนจํากัด ซึง่มีกรรมการหรือผูถือหุนรายใหญของบริษัท

มหาชนจาํกัดเปนกรรมการอยูซึ่งสะทอนถึงการมีอํานาจและสิทธิควบคุมผานบริษทัจาํกัดนัน้ เพื่อ

ทําการทดสอบหาความสัมพันธตอไป ซึง่ขอมูลที่จาํเปนตองใชในการศึกษาประกอบดวย ขอมูล   

ผูถือหุนรายใหญ ขอมูลคณะกรรมการ และขอมูลงบการเงินป พ.ศ. 2540-2546 ตามรูปที่ 3.1 

http://www.dbd.go.th/
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วิธีจับคู (Matched compare samples) 

โดยหมวดอุตสาหกรรม และ Logarithm มูลคาตลาดของหลักทรัพย  
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รูปที่ 3.1 แผนภาพแสดงวธิีการเก็บรวบรวมขอมูล 

3.6 แนวทางการวิเคราะหขอมูล 
 

เพื่อนําเสนอผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษาโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบ

ของการกํากับดูแลที่ดีในการพยากรณการเขาสูการฟนฟูกิจการ และการความสัมพันธดังกลาว

เปนไปในทิศทางใด จําเปนอยางยิ่งที่จะตองใชเทคนิคทางสถิติในการอธิบายและวิเคราะหขอมูลที่

เก็บรวบรวมได   แนวทางการวิเคราะหขอมูลสําหรับการศึกษานี้จําแนกตามเทคนิคทางสถิติที่

นํามาใช  อันประกอบดวย  สถิติเชิงพรรณนา  และสถิติเชิงอนุมานซึ่งผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะห

ขอมูลโดยวิธีทางสถิติที่เลือกใชสามารถแบงออกไดเปน   2  ลักษณะ   คือ   สถิติเชิงพรรณนา  

(Descriptive Statistics)  และสถิติเชิงอนุมาน  (Inference Statistics)  ในสวนของการวิเคราะห

ขอมูลเชิงพรรณนาจะเปนการสรุปขอมูลตาง  ๆ  ออกมาในรูปของการบรรยาย   โดยการนําเสนอ
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ขอมูลในงานวิจัยนี้จะสื่อออกมาในรูปของตาราง สวนการวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมานนั้นจะเปนการ

เลือกใชวิธีการทางสถิติจากลักษณะของขอมูลที่เก็บไดจากกลุมตัวอยาง  โดยดูวาเทคนิคทางสถิติ

สําเร็จรูปเพื่อการวิจัยทางสังคมศาสตร  (Statistic Package for Social Sciences หรือ Spss) 

ชวยในการวิเคราะห ความสําคัญของเทคนิคทางสถิติแตละชนิดสามารถสรุปพอสังเขปไดดังนี้ 

 
3.6.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

วิเคราะหขอมลูออกมาในรูปของคาสถิติพืน้ฐาน  เกี่ยวกับขอมูลทัว่ไปของกิจการ เพื่อ

เสนอขอมูลเบือ้งตนเกีย่วกับตัวแปรที่เก็บรวบรวมได  โดยเสนอตามมมุมองตาง  ๆ  รวมทัง้เพื่อเปน

การพรรณนาถึงลักษณะของแตละประเภทของธุรกิจ  สถิติเชิงพรรณนาที่ใชในการนําเสนอขอมูล

ในการศึกษานีป้ระกอบดวย 

  )1  (   ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) 

 )2(    คาต่ําสุด (Minimum : Min) 

 (3) คาสูงสุด (Maximum : Max) 

 (4) คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) 

 
3.6.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 
 

สําหรับการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติอนุมานในงานวิจัยฉบับนี้ประกอบดวยเทคนิคที่ใช

ในการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ย 2 ประชากร (Independent-Samples T Test)

เทคนิคการวิเคราะหสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicorlinearity) และในการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางองคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ โดย

ใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  (Logistic Regression Analysis) สาเหตุที่

วิทยานิพนธฉบับนี้ใช การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค เนื่องจากตัวแปรตามเปนตัวแปรเชิง

กลุม โดยกําหนดใหตัวแปรเชิงกลุมมีได 2 คาคือ 1 สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ และ 0 สําหรับบริษัทบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีผลการดําเนินงานปกติ ดังนั้น การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค

จึงเปนแบบ Binary Logistic Regression โดยเลือกตัวแปรอิสระ (โครงสรางความเปนเจาของ 

ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย และอัตราสวนทางการเงิน) ที่คาดวาจะมี



 
 

44 

ความสัมพันธกับตัวแปรตามเพื่อพัฒนาเปนตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค และ

ตรวจสอบความถูกตองของตัวแบบ 

 
3.6.2.1  ตรวจสอบกลุมตัวอยางตามเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
 
เงื่อนไขในการวิเคราะหความถดถอยแบบปกติ โดยทั่วไปมีดังตอไปนี้ 
 

1 .คาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อน = 0 (เงื่อนไขขอนี้เปนจริงเสมอ) 

2 .คาคาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 

3 .การตรวจสอบความสัมพันธเชิงอัตตะ (คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน) 

4 .คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนตองคงที่ทุกคาของ X 

5 .ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกันหรือไมเกิดปญหา Multicollinearity 

         

     เทคนิคที่จะใชทดสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะตองใชขนาดตัวอยาง 

n มากกวาการวิเคราะหความถดถอยแบบปกติ โดยทั่วไป n ≥ 30p โดยที่ p เปนจํานวนตัวแปร

อิสระ  

 

เงื่อนไขดังกลาวจะใชไดสําหรับการวิเคราะหถดถอยที่ตัวแปรตามเปนตัวแปรเชิงปริมาณ

สําหรับตัวแปรอิสระอาจจะเปนตัวแปรเชิงปริมาณเพียงอยางเดียว  หรือตัวแปรอิสระบางตัวอาจ

เปนตัวแปรเชิงปริมาณและตัวแปรกลุม   แตถาตัวแปรตามเปนตัวแปรเชิงกลุม   จะตองใชการ

วิเคราะหความถดถอยโลจิสติ (Logistic Regression Analysis)  ซึ่งมีเงื่อนไขนอยกวาการ

วิเคราะหความถดถอยแบบปกติ   ทั้งนี้  การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคนั้นตัวแปรอิสระอาจ

เปนขอมูลชนิด  Dichotomous (มีได  2  คา)  หรือเปนสเกลอันตรภาค  (Interval Scale)  และสเกล

อัตราสวน (Ratio Scale) ก็ได 

 

ในการศึกษานี้สามารถระบุไดวา  ตัวแปรตาม  เปนตัวแปรเชิงกลุม  คือ  บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   โดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ

กําหนดใหเปน   1 และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีผลการดําเนินงานตามปกติ  

กําหนดใหเปน 0 
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สําหรับการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  ไมจําเปนตองตรวจสอบเงื่อนไข  ขอ  2 และ  

ขอ  4  เนื่องจากการวิเคราะหถดถอยโลจิสติคจะไมเปนไปตามเงื่อนไขที่ระบุไวอยูแลว   ดังนั้นจึง

ตรวจสอบเฉพาะเงื่อนไขขอ 1 ขอ 3 และ ขอ 5  ดังนี้ 

 
ขอ 1 คาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อน = 0 หรือ E(e) = 0 
 
ขอ 3 การตรวจสอบความสัมพันธเชิงอัตตะ (Autocorrelation of Serialcorrelation) 
 

คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน  หรือ  ei  และ  ej  เปนอิสระกัน  สําหรับการตรวจสอบวา

คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกันหรือไมมีความสัมพันธกัน โดยปกติขอมูลที่เก็บตามชวงเวลาจะ

มีโอกาสเกิดปญหานี้มากกวาขอมูลตัดขวาง (Cross-sectional)  การศึกษานี้เปนการเก็บขอมูล

รายบริษัทหรือเปนขอมูลตัดขวาง   โอกาสของการเกิดปญหานี้จึงมีนอย  อยางไรก็ตามเพื่อใหผล

การทดสอบความสัมพันธมีความนาเชื่อถือมากขึ้น  จึงทดสอบความคลาดเคลื่อน  โดยพิจารณา

จากคาสถิติของ Durbin-Watson  และมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

 

  H0  :  คาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน 

  H1  :  คาความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 

 

 
ขอ 5 ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกันหรือไมเกิดปญหา Multicollinearity 
 
เนื่องจากในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางรายงานการสอบบัญชีกับการพยากรณ

การเขาสูการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เปนการวิเคราะหหลาย      

ตัวแปร (Multivariate Analysis)  ดวยการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 

analysis)  ซึ่งใชเทคนิคการวิเคราะหถดถอยแบบโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) 

ผูวิจัยจึงไดทําการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยใชการวิเคราะหสหสัมพันธ 

(Correlation Analysis)  เพื่อตรวจสอบตัวแปรอิสระทุกตัวที่นํามาศึกษามีความสัมพันธกันสูง

หรือไม เพื่อปองกันการเกิดปญหา Multicollinearity  ซึ่งผลจากการวิเคราะหในภาคผนวก ก 

 
ผลการทดสอบเงื่อนไข ขอ 1, 3, และ 5 แสดงไวอยางละเอียดในภาคผนวก ก 



 
 

46 
          3.6.2.2  การวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค  (Logistic Regression Analysis) 
วัตถุประสงคของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคมีดังตอไปนี้ 

 

1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธของตัวแปรอิสระที่มีตอโอกาสทีจ่ะเกิดเหตุการณ (ตัวแปร

ตาม) พรอมทัง้ศึกษาระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละตัว 

2. เพื่อพยากรณโอกาสทีจ่ะเกิดเหตุการณที่สนใจ จากสมการที่เหมาะสม โดยการเลือก

ตัวแปรอิสระที่เหมาะสมเพื่อทําใหเปอรเซน็ตของความถูกตองในการพยากรณมีคาสูงสุด 

 

ผูวิจัยมุงที่จะตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปน

องคประกอบของการกํากับดูแลตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ โดยใชตัวแบบการวิเคราะหความ

ถดถอยโลจิสติค   เนื่องจากตัวแปรตามมีลักษณะเปนตัวแปรตามเชิงคุณภาพ   (Dichotomous or 

Qualitative Dependent Variable) ไมไดมีการแจกแจงแบบปกติทําใหตัวแปรตาม (Y) มีได 2 คา 

ซึ่งในกรณีนี้คือ (1) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ   และ  )  2 ( บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ดําเนินงานตามปกติ     ดังนั้น จึงใชตัวแปรเทียมในการวัดคา 

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

ตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ) และ 0 แทนกรณีอ่ืน (บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่

ดําเนินงานตามปกติ) ดังนั้น ตัวแปรตามจึงมีคาอยูระหวาง 0 และ 1 และมีตัวแปรอิสระที่เปนทั้ง

ตัวแปรเชิงปริมาณและตัวแปรเชิงกลุม  

ตามที่ไดกลาวไวในเบื้องตนแลววาการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคเปนเทคนิคการ

วิเคราะหถดถอยที่นิยมมากสําหรับตัวแบบที่มีตัวแปรตามเปนตัวแปรตามเชิงคุณภาพ ทั้งนี้เพื่อ

คํานวณหาความสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  ซึ่งในงานวิจัยฉบับนี้ก็คือความนาจะ

เปนที่บริษัทจะเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(Y=1) และใชวิธีความควรจะเปนสูงสุด  (Maximum likelihood procedures) ในการประมาณ

คาพารามิเตอรของตัวแบบ 

   

สําหรับการศึกษาครั้งนีน้าํเทคนิคนี้มาใชเพือ่ตรวจสอบความสัมพนัธระหวางตวัแปรอิสระ

กับตัวแปรตาม หรือเพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกับโอกาส (ความนาจะ

เปน) ที่บริษทัจะเขาสูการฟนฟูกิจการในทิศทางใด ทั้งนี้พิจารณาจากทิศทางสญัลักษณของคา

สหสัมประสทิธิ์ที่ไดจากการทดสอบอาจเปนบวกหรือลบ จะเหน็วาเทคนิคดังกลาวสามารถตอบ
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วัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจยันีไ้ดอยางครบถวน สําหรับผลการวิจยัที่ไดจากการศึกษา

จะนาํเสนอไวในบทที่  4 และ บทที่  5 เปนลาํดับถัดไป 

 
3.6.2.3 การทดสอบความเหมาะสมของสมการความถดถอยโลจิสติค 
  

เปนการใชสถิติ  Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test ใชในการทดสอบ

ความเหมาะสมของสมการความถดถอยโลจิสติค   โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญจากการ

ทดสอบ (Sig.)  ซึ่งในการทดสอบโดยใชสถิติ  Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test 

กําหนดระดับนัยสําคัญที่   0.05  นั่นคือ   หากระดับนัยสําคัญจากการทดสอบมากกวา   0.05        

(Sig. > 0.05)  แสดงวา  สมการความถดถอยโสจิสติคที่ไดมีความเหมาะสม  ในทางกลับกันหาก

ระดับนัยสําคัญนอยกวา   0.05  (Sig. < 0.05)  แสดงวา  สมการความถดถอยโลจิสติคที่ไดไมมี

ความเหมาะสม 

 

 

 



บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนา 
 

 ในบทที่ 4 นี้เปนการนําเสนอผลการวิจัย เกี่ยวกับผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติ       

เชิงพรรณนาหรือคาสถิติพื้นฐาน ดังที่ไดกลาวไวในเบื้องตนแลววางานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคหลัก

เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแล

ที่ดีในการพยากรณการเขาสูการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง      

ประเทศไทย โดยโครงสรางความเปนเจาของที่สนใจศึกษาประกอบดวย (1) สัดสวนของผูถือหุน

บริษัทในเครือ (2) สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป (3) สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบัน และ   

ในสวนของตัวแปรตาม  คือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ จากการเก็บ

รวบรวมขอมูล และทําการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา ทําใหสามารถนําเสนอผลการวิจัย

ได 3 สวน ดังนี้ 

 

4.1 ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 
4.2 ผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรทีศ่ึกษาในภาพรวม 

4.3 ผลการวิเคราะหเปรียบเทียบแนวโนมการเขาสูการฟนฟกูิจการโดยแยกตามตัวแปรที่
ศึกษา 

 

 กอนที่จะนําเสนอผลการวิจัย ผูวิจัยขอสรปุสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตาง ๆ 

เปนลําดับแรก เนื่องจากสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตองใชในการวิเคราะห และ

ตีความหมายในเกือบทุกสวนของการนาํเสนอผลการวิจยั และเพื่อใหเกิดความเขาใจในสัญลักษณ

และความหมายของตัวแปรตาง ๆ ผูวิจัยจงึขอนําเสนอไวในตาราง 4.1  
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ตาราง 4.1 สรุปสัญลักษณและความหมายตวัแปร 

 

สัญลกัษณ ความหมาย 

 ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

AFFILIATE สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ (วัดคาโดยใชมูลคาสดัสวน   

ผูถือหุนบริษัทในเครือตามทะเบียนรายชื่อผูถือหุนรายใหญ) 

PUBLIC สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป (วัดคาโดยใชมูลคาสัดสวน  

ผูถือหุนบุคคลทั่วไปตามทะเบียนรายชื่อผูถือหุนรายใหญ) 

INSTITUTION สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนัการเงนิ (วัดคาโดยใชมูลคา

สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันการเงนิตามทะเบยีนรายชื่อ      

ผูถือหุนรายใหญ) 

 ตัวแปรควบคุม 

EQUITY ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนต่าํกวาศูนย (วัดคาโดย 

1 สวนของผูถอืหุนติดลบ 0 สวนของผูถือหุนติดบวก) 

ROA อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (วัดคาโดยใชอัตราสวน

ทางการเงินตามรายงานทางการเงินของบริษัท 56-1) 

DE สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (วัดคาโดยใชอัตราสวน

ทางการเงินตามรายงานทางการเงินของบริษัท 56-1) 

 ตัวแปรตาม 

Prob (M0) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ )  วัดคา

ดวยตัวแปรทวิ )  Binary  หรือ Dichotomous Variables)  ซึ่งมีคา

เปน   1  และ   0  โดยกําหนดให   1  เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และบริษัทที่ไมใช   1 เปน  0

ε คาความคลาดเคลื่อนของตัวแบบ 
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4.1 ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 

ตาราง 4.2  ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 
 

รายการ จํานวน (บรษิัท) รอยละ 

1. กลุมตัวอยางเบื้องตน 122 100

2 .บริษัทที่มีขอมูลไมครบถวนสมบูรณ 40 33 

3 .กลุมตัวอยางที่มีขอมูลครบถวนความ

สมบูรณ 
82 67 

  
 จากตาราง  4.2 สรุปไดวามีกลุมตัวอยางเบื้องตนจาํนวน 122 บริษัท ซึ่งเปนจํานวน

บริษัทในกลุมบริษัทที่เขาฟนฟกูิจการเปรียบเทยีบ กับกลุมบริษัทที่มผีลการดําเนินงานปกติที่อยูใน

กลุมอุตสาหกรรมเดียวกนัในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2540-2546 ทั้งนี้ ยกเวน 

กลุมธนาคาร เงินทนุหลกัทรพัย ประกันชวีิตและประกนัภัย เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวมี

ลักษณะเฉพาะที่แตกตางจากอุตสาหกรรมอื่น จากจํานวน  122 บริษัท สามารถเก็บรวบรวม

ขอมูลของกลุมตัวอยางทีม่คีวามครบถวนสมบูรณ เพื่อใชในการศึกษาและวิเคราะหขอมูลไดรอย

ละ 67 82 บริษัท (ของกลุมตัวอยางเบื้องตน ที่เหลืออีกประมาณรอยละ 33 ) 40 บริษัทเปนกลุม

ตัวอยางที่ไมมขีอมูลที่ใชในการศึกษาครบถวนสมบูรณ กลาวคือ ไมมีการรายงานขอมูลทาง

การเงนิ หรือรายงานแตไมครบถวน ขาดงบการเงนิรวมในบางปที่ตองใชขอมูลในการศึกษารวมถึง

ไมมีขอมูลที่จาํเปนตองใชในการศึกษาอืน่ ๆ เปนตน 
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4.2 ขอมูลกลุมตวัอยางทีท่ําการศกึษา 
 

ตาราง  4.3  สรุปสัดสวนตัวแปรที่สนใจศึกษาของกลุมตวัอยาง 
 

บริษัทจดทะเบียนหมวดฟนฟกูิจการ บริษัทจดทะเบียนหมวดผลการดําเนนิงานปกติ 
หมวด 

ช่ือยอ AFFILIATE PUBLIC INSTITUTION ช่ือยอ AFFILIATE PUBLIC INSTITUTION 

AGRI ABICO 35.71 43.70 5.81 LEE 1.57 69.86 10.17 

AGRI SUNTEC 1.08 77.99 11.16 SH 14.00 53.17 24.00 

AGRI TWC 3.03 30.11 0.00 UPOIC 40.17 10.30 16.57 

AUTO PE&T 67.39 15.93 0.00 IRC 34.30 14.56 7.29 

AUTO SMC 1.08 42.17 4.06 STANTLY 34.14 12.67 9.33 

AUTO THECO 0.00 60.59 4.94 TRU 3.20 76.98 6.24 

COMM PE 64.41 27.61 0.00 ROBINS 0.00 6.90 18.13 

CONMAT BSI 61.26 8.02 10.10 EWC 0.00 0.64 11.24 

CONMAT GRANIT 2.30 57.04 21.39 GEN 1.12 41.57 7.96 

CONMAT NSM 51.79 26.29 4.85 KARAT 0.00 33.07 6.39 

CONMAT PAE 4.50 38.80 4.28 NTS 0.76 41.82 24.10 

CONMAT TWP 35.26 31.76 4.39 RCI 0.00 74.41 3.34 

ELEC DISTAR 35.95 31.72 15.84 CTW 0.00 4.47 55.87 

ELEC IFEC 23.54 59.87 4.36 FMT 35.52 28.25 6.97 

ELEC SVI 94.50 0.00 0.00 KYE 43.67 12.45 9.37 

ELEC MS 2.69 8.10 8.70 METCO 62.64 2.25 5.66 

ELEC SUE 65.22 2.00 2.75 MSC 37.54 23.75 5.31 

ENERG PICNI 27.07 43.35 16.26 UGP 5.87 71.00 7.22 

FASHION TDT 48.60 48.98 0.00 BNC 41.53 38.04 0.61 

FASHION WFC 53.57 16.41 3.54 O-LAP 0.00 44.55 3.38 

HELTH BH 13.63 19.81 26.15 KDH 0.00 31.06 10.29 

HELTH SKR 13.92 51.14 14.07 SVH 0.00 43.51 17.29 

HOTEL ASIA 80.28 3.57 1.88 MANRIN 0.00 81.00 2.04 

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

บริษัทจดทะเบียนหมวดฟนฟกูิจการ บริษัทจดทะเบียนหมวดผลการดําเนนิงานปกติ 
หมวด 

ช่ือยอ AFFILIATE PUBLIC INSTITUTION ช่ือยอ AFFILIATE PUBLIC INSTITUTION 

PETRO TNPC 14.14 57.81 4.82 UP 47.99 11.74 9.43 

PETRO TPI 44.69 20.51 3.44 UV 66.20 15.57 6.18 

PKG SMPC 0.00 77.06 0.00 NEP 0.00 45.79 29.58 

PRINT EPCO 38.53 9.34 12.11 TONHUA 10.00 53.47 4.10 

PROP APC 6.47 65.32 10.50 BCHANG 0.00 36.42 3.90 

PROP KMC 27.44 23.58 11.15 CK 53.62 16.85 15.28 

PROP MDX 61.20 13.51 7.45 CNT 43.19 1.85 44.03 

PROP PAE 42.16 25.41 8.40 ESTAR 30.02 21.13 9.26 

PROP PP 39.84 22.37 12.83 GOLD 0.00 6.24 72.88 

PROP PRECHA 0.00 81.59 5.44 LH 7.68 34.78 40.28 

PROP RAIMON 10.73 54.30 12.10 MK 3.23 72.65 7.58 

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

PROP TGPRO 8.29 58.89 11.16 NWR 49.60 15.38 2.72 

PROP TPROP 0.00 48.23 7.32 PF 0.00 62.85 5.58 

PROP TYONG 1.37 16.50 9.28 SPALI 5.08 59.03 7.08 

PROP WIN 0.00 0.59 0.71 STEC 3.26 77.38 2.72 

 
 
 จากตาราง 4.3  คือบริษทัตัวอยางที่ใชในการศึกษางานวิจัยครั้งนี ้ และแสดงสดัสวน      

ตัวแปรที่สนใจศึกษา โดยเรยีงตามหมวดอุตสาหกรรมและชื่อยอของบริษัทจดทะเบียน ตามลําดับ 

ลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา สวนใหญคือบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย รองลงมาคือหมวดอุตสาหกรรมวสัดุกอสรางและ

ตกแตง และเครื่องใชไฟฟาและคอมพวิเตอร ซึ่งบริษัทตัวอยางทีม่ีสัดสวนของผูถือหุนประเภท

บริษัทในเครือสูงสุดคือ บริษัทจดทะเบียนในหมวดเครือ่งใชไฟฟาและคอมพิวเตอร ซึ่งเปนตัวแปร 

ที่สนใจศึกษาวามีอิทธพิลตอบริษัทจดทะเบียนในการเขาสูการฟนฟูกจิการ และไดแสดงคาสถิติ

พื้นฐานพรอมกับใชสถิติเพื่อทดสอบความแตกตางคาเฉลี่ยสองประชากรของตัวแปรที่สนใจทั้ง 3 

ตัวโดยมีกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาทัง้สิ้น 246 ตัวอยาง (กลุมตัวอยางมีจาํนวน  82 บริษัท 
แบงออกเปนบริษัททีถู่กฟนฟูกิจการและบริษัทที่ดาํเนนิงานตามปกติจํานวน 41 บริษัทเทากัน

ศึกษาขอมูลยอนหลงั 3 ป รวมจํานวนขอมูล 123 ขอมูลเทากัน) ตามตารางที่ 4.4-4.6  
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4.3  ผลการวเิคราะหขอมลูเบื้องตนของตัวแปรทีศ่ึกษาในภาพรวม 
 

 ในสวนนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนของตัวแปรที่ไดจากการศึกษาใน

ภาพรวม การนําเสนอขอมูลเบื้องตนแบงออกเปน 3 กลุมหลัก ๆ คือ (1) ตัวแปรที่สนใจศึกษา และ 

(2) ตัวแปรควบคุม และ (3) ตัวแปรตาม สําหรบัคาสถิติพืน้ฐานที่ใชในการวิเคราะหขอมูล

ประกอบดวย  

(1) ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion)  

(2) คาต่ําสุด (Minimum : Min)  

(3) คาสูงสุด (Maximum : Max)  

(4) คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และ 

ขอมูลของตัวแปรที่สนใจศึกษาสามารถนําเสนอไดตามลาํดับ ดังนี ้

 
4.3.1 ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

 

ตามทีก่ลาวไวในตอนตนวา ตัวแปรที่สนใจศึกษาประกอบดวย (1) สัดสวนของผูถือหุน

บริษัทในเครือ (2) สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป (3) สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนั ผลจาก

การวิเคราะหขอมูลดวยคาสถิติพื้นฐานสามารถนาํเสนอไดดังนี้ 

 
4.3.1.1 สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ (AFFILIATE) 

 

ตาราง  4.4 คาสถิติพื้นฐานของสัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ  
 

สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ Minimum Maximum Mean Sig. a

ถูกฟนฟกูิจการ .00 94.50 23.64  

ดําเนนิงานปกติ .00 66.20 18.87  

รวม .00 94.50 21.25 0.04*** 

 

*** ที่ระดับนัยสาํคัญทางสถิติที ่0.05 

a  ทดสอบผลตางของคาเฉลีย่พิจารณาจากคา z-statistics สําหรับตัวแปรเชิงคุณภาพ และ

คา t-statistics สําหรับตัวแปรเชิงปริมาณ 
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• กลุมตัวอยางมีจํานวน   82  บริษัท   แบงออกเปนบริษัทที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทที่

ดําเนินงานตามปกติจํานวน   41  บริษัทเทากัน   จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    

(56-1) ยอนหลัง 3 ป  รวมจํานวนขอมูล  123  ขอมูลเทากัน  จึงมีขอมูลรวมทั้งสิ้นจํานวน 

246 ขอมูล 

 

จากตาราง 4.4 สัดสวนของผูถือหุนบริษทัในเครือนัน้จะสะทอนถงึหลักการกาํกับดูแลที่ดี

ในเรื่องของความโปรงใสที่มแีนวทางปฏิบัติใหหลีกเลีย่งการถือหุนไขว (Cross หรือ Interlocking 

Share-holding) เพื่อทีจ่ะปองกนัมิใหเปาหมายในการประกอบธุรกิจและบริหารงานบิดเบือนไป

จากการแสวงหาประโยชนสูงสุดใหแกผูถือหุนของบริษัทฯ ซึ่งในการศึกษางานวจิัยนี้จากขอมลู

สามารถสรุปไดวา บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถกูฟนฟกูิจการจะมีสัดสวนของผูถือหุน

บริษัทในเครือในบางบริษัทมีสัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือสูงสุด (Max) ถึงรอยละ 94.50 จะ

เห็นไดวามีสัดสวนของผูถือหุนบริษทัในเครือโดยเฉลี่ยรอยละ 23.64 ซึ่งสูงกวาเมือ่เปรียบเทียบกับ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มผีลการดําเนินงานตามปกติในระหวางป พ.ศ. 2540 – 

พ.ศ. 2546 และสูงกวาคาเฉลี่ยสัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือคิดเปนรอยละ 21.25 เมื่อ

พิจารณากลุมตัวอยางโดยรวม 

 

ซึ่งในการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนเกีย่วกับสัดสวนการถือหุนประเภทบรษิัทในเครือนี้ ไดยึด

ตามความหมายตามกฎกระทรวงฉบับที ่ 4 (พ.ศ. 2535) ที่มหีลักเกณฑการพิจารณาวา บริษทัใด

ถือเปนบริษทัในเครือนั้น ใหพิจารณาจากหลักในเรื่องอํานาจการครอบงําจัดการอยางหนึ่ง และ

หลักการถือหุนอีกอยางหนึง่ซึ่งเปนการนบัรวมถึงการถอืหุนในบริษัทตอไปเปนทอด ๆ ดวย ซึง่ใน

หลักของการถอืหุนนั้นไดใหความหมายไววาบริษทัหนึ่งถือหุนในอีกบริษัทหนึ่งเกนิกวารอยละหา

สิบของหุนที่ออกจําหนายแลว  

 

เมื่อทดสอบผลตางของคาเฉลี่ย พบวา โดยเฉลีย่มคีวามแตกตางกันอยางมีนยัสําคัญ  

ทางสถิติที่ระดับ 0.05 คือ จากการศึกษายอนหลัง 3 ปกอนที่บริษัทฯ จะถกูฟนฟกูิจการ พบวา       

กลุมตัวอยางบริษัทที่เขาสูการฟนฟูกิจการ มีแนวโนมของสัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือเฉลี่ย 

สูงกวากลุมตวัอยางบริษทัทีอ่ยูในกลุมผลการดําเนินงานปกต ิ
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4.3.1.2 สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป (PUBLIC) 

 

ตาราง  4.5 คาสถิติพื้นฐานของสัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป  
 

สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทัว่ไป Minimum Maximum Mean Sig. a

ถูกฟนฟกูิจการ .00 82.49 34.96  

ดําเนนิงานปกติ .00 96.41 35.71  

รวม .00 96.41 35.34 0.923 

 

*** ที่ระดับนัยสาํคัญทางสถิติที ่0.05 

a  ทดสอบผลตางของคาเฉลีย่พิจารณาจากคา z-statistics สําหรับตัวแปรเชิงคุณภาพ และ

คา t-statistics สําหรับตัวแปรเชิงปริมาณ 
 

• กลุมตัวอยางมีจํานวน   82  บริษัท   แบงออกเปนบริษัทที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัท             

ที่ดําเนินงานตามปกติจํานวน   41  บริษัทเทากัน   จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    

(56-1) ยอนหลัง 3 ป  รวมจํานวนขอมูล  123  ขอมูลเทากัน  จึงมีขอมูลรวมทั้งสิ้นจํานวน 

246 ขอมูล 
 

จากตาราง 4.5 สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไปเฉลี่ยอยูที่รอยละ 35.34 เมื่อทดสอบ

ผลตางของคาเฉลี่ย พบวาไมมีความแตกตางอยางเปนสาระสาํคัญระหวางกลุมบริษัทที่เขาสูการ

ฟนฟูกิจการ และบริษัทในกลุมผลการดาํเนนิงานปกตขิองบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยได 

ซึ่งบริษัทจดทะเบียนที่ผูวิจัยไดคัดเลือกมาจับคูกันระหวาง บริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยที่

ถกูฟนฟกูิจการและบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีผลการดาํเนนิงานตามปกติในระหวาง

ป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2546 
 

จึงสรุปไดวา สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไปนัน้ไมมอิีทธิพลหรือไมไดเปนปจจัยที่นาํไปสู

การเขาฟนฟูกจิการ ซึง่เมื่อพจิารณาผูถือหุนบุคคลทั่วไปนี้มีทัง้ 
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4.3.1.3 สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบัน (INSTITUTION) 
 

ตาราง  4. 6 คาสถิติพื้นฐานของสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบัน  
 

สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนั Minimum Maximum Mean Sig. a

ถูกฟนฟกูิจการ .00 79.88 10.60  

ดําเนนิงานปกติ .00 63.49 10.98  

รวม .00 79.88 10.79 0.631 

 

*** ที่ระดับนัยสาํคัญทางสถิติที ่0.05 

a  ทดสอบผลตางของคาเฉลีย่พิจารณาจากคา z-statistics สําหรับตัวแปรเชิงคุณภาพ และ

คา t-statistics สําหรับตัวแปรเชิงปริมาณ 

 

• กลุมตัวอยางมีจํานวน   82  บริษัท   แบงออกเปนบริษัทที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทที่

ดําเนินงานตามปกติจํานวน   41  บริษัทเทากัน   จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    

(56-1) ยอนหลัง 3 ป  รวมจํานวนขอมูล  123  ขอมูลเทากัน  จึงมีขอมูลรวมทั้งสิ้นจํานวน 

246 ขอมูล 
 
จากตาราง 4.6  นักลงทุนสถาบนัมีบทบาทในการเพิม่ความสนใจ และแรกผลักดันในการ

กํากับดูแลกิจการของบริษทัอยางมาก เนื่องจากมีความเชื่อวาการปฏิบัติตามแนวทางการ     

กํากับดูแลที่ดนีั้นจะมีความเชื่อมโยงไปสูผลการดําเนินงานที่ดี ซึง่ในการศึกษางานวิจยันี้จาก

ขอมูลสามารถ สรุปไดวา เมื่อพจิารณากลุมตัวอยางโดยรวมจะเหน็ไดวาโดยเฉลี่ยบริษทัที่          

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ จะมีสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนัเฉลี่ยอยูที่รอยละ 10.79 

ซึ่งไมมีความแตกตางอยางเปนสาระสาํคัญระหวางกลุมบริษัทที่เขาสูการฟนฟกูิจการและบริษทัใน

กลุมผลการดาํเนนิงานปกตบิริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได และบริษัทจดทะเบียนที่ผูวิจัย

ไดคัดเลือกมาจับคูกันระหวางบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยทีถู่กฟนฟกูิจการ และบริษทั   

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที่มีผลการดําเนนิงานปกติในระหวางป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2546 
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เมื่อทดสอบผลตางของคาเฉลี่ยพบวา ทั้งกลุมตัวอยางบรษิัทที่ถูกฟนฟกูิจการและ      

กลุมตัวอยางบริษัทที่อยูในกลุมผลการดาํเนนิงานปกต ิโดยเฉลี่ยพบวาไมมีความแตกตางกนัหรือมี

ความใกลเคยีงกนั คือ สัดสวนของผูถอืหุนประเภทสถาบนัการเงินนั้นไมมีอิทธพิลหรือไมไดเปน

ปจจัยทีน่ําไปสูการเขาฟนฟกูิจการ 
 
ตัวแปรควบคุม 
ตัวแปรควบคุมที่ใชในการศกึษาครั้งนี้ประกอบดวย  

(1)  ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย  

(2)  อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยทัง้หมด 

(3)  สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  

 

ผลการวิเคราะหขอมูลสามารถนําเสนอไดดังนี ้

 
4. 3.2.1 ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย (EQUITY) 
  

ตาราง  4.7  คาสถิติพื้นฐานของฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวา
ศูนย 

 

ฐานะทางเงนิแสดงสวนของผูถือหุน
มากกวาศูนย 

ฐานะทางเงนิแสดงสวนของผูถือหุน
นอยกวาศูนย 

 

  
ถูกฟนฟู

กิจการ 

ดําเนนิงาน

ปกติ 
รวม 

ถูกฟนฟู

กิจการ 

ดําเนนิงาน

ปกติ 
รวม 

จํานวน 62 116 178 61 7 68 

รอยละ 25.20% 47.15% 72.35% 24.80% 2.85% 27.65% 

 

• กลุมตัวอยางมีจํานวน   82  บริษัท   แบงออกเปนบริษัทที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทที่

ดําเนินงานตามปกติจํานวน   41  บริษัทเทากัน   จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    

(56-1) ยอนหลัง 3 ป  รวมจํานวนขอมูล  123  ขอมูลเทากัน  จึงมีขอมูลรวมทั้งสิ้นจํานวน

246 ขอมูล 
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จากตาราง 4.7  ฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย เปนเหตุหนึง่    

แหงการเพกิถอนจากผลประกอบการ หรือฐานะการเงินที่เขาขายอาจถูกเพกิถอนออกจาก            

ตลาดหลักทรัพย ซึ่งบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยที่ถกูฟนฟูกจิการสวน

ใหญนัน้มีฐานะการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนยจึงเขาขายถูกฟนฟูกจิการ ซึง่ใน

การศึกษางานวิจัยจากขอมลูสามารถสรุปไดวา จากการพิจารณาลักษณะของฐานะทางการเงนิ

พบวากลุมตวัอยางที่วเิคราะหไดจากการวิจัยครั้งนี้ สวนใหญมีฐานะทางเงนิแสดงสวนของผูถือหุน

มากกวาศนูยคิดเปนรอยละ 47.15 ซึง่เปนบริษทัที่อยูในกลุมผลการดําเนนิงานปกติ และเมือ่

วิเคราะหฐานะทางการเงนิแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย ซึ่งเปนเงื่อนไขหนึ่งตาม

หลักเกณฑที่กาํหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545 

เกี่ยวกับ หลกัเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการเกี่ยวกับการจดัทําแผนดาํเนนิการเพื่อแกไขเหตุแหงการ

เพิกถอน ซึ่งมเีหตุแหงการเพิกถอนจากผลประกอบการหรือฐานะการเงินที่เขาขายอาจถูกเพิกถอน

ออกจากตลาดหลักทรพัย พบวากลุมตัวอยางที่เขาเงื่อนไขดังกลาวขางตนคือบริษัทในกลุมที ่    

ถูกฟนฟกูิจการคิดเปนรอยละ 24.39 จากกลุมตัวอยางทั้งหมด  

 

จึงสามารถสรปุไดวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟกูิจการมีแนวโนมของ

ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมคีานอยกวาศูนย ที่จะนําไปสูการเขาฟนฟูกิจการซึ่ง

เปนไปตามเงือ่นไขหนึง่ ตามหลักเกณฑที่กาํหนดโดยตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545 มากกวาบริษัททีอ่ยูในกลุมผลการดําเนินงานปกติของบรษิัท  

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได และบริษัทจดทะเบียนที่ผูวิจยัไดคัดเลือกมาจบัคูกันระหวาง

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถกูฟนฟูกจิการและบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยที่

มีผลการดําเนนิงานตามปกติในระหวางป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2546 
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4.3.2.2 อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (ROA) 
 

ตาราง 4.8 คาสถิติพื้นฐานของอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (เทา) 
 

ROA Minimum Maximum Mean Sig. a

ถูกฟนฟกูิจการ -273.75 20.60 -12.86  

ดําเนนิงานปกติ -48.35 31.95 1.93  

รวม -273.75 31.95 -5.46 0.002*** 

 

*** ที่ระดับนัยสาํคัญทางสถิติที ่0.05 

a  ทดสอบผลตางของคาเฉลีย่พิจารณาจากคา z-statistics สําหรับตัวแปรเชิงคุณภาพ และ

คา t-statistics สําหรับตัวแปรเชิงปริมาณ 

 

• กลุมตัวอยางมีจํานวน   82  บริษัท   แบงออกเปนบริษัทที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทที่

ดําเนินงานตามปกติจํานวน   41  บริษัทเทากัน   จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    

(56-1) ยอนหลัง 3 ป  รวมจํานวนขอมูล  123  ขอมูลเทากัน  จึงมีขอมูลรวมทั้งสิ้นจํานวน 

246 ขอมูล 
 
จากตาราง 4.8 อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยทัง้หมดซึง่เปนตวัวัดหนึง่เกี่ยวกับ

ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ซึ่งอัตราสวนนี้แสดงถงึความสามารถในการบริหารงาน

และการจัดการใชทรัพยสินทีเ่กิดจากการกอหนี้และสวนของเจาของเพือ่สรางรายไดและกําไรใหแก

กิจการจากตารางขางตน สรุปไดวา บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกจิการ           

มีผลอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยทั้งหมดโดยเฉลี่ยที ่ -12.86 เทามีอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรพัยทั้งหมดต่ําสุดที่ -273.75 เทา และมีอัตราผลตอบแทนจากสนิทรพัยทั้งหมดสูงสุดที่ 31.95 

เทาซึง่ตกอยูในกลุมตัวอยางที่เปนบริษทัในกลุมผลการดําเนนิงานปกติ ทาํใหสามารถสรุปไดอยาง

ชัดเจนวา โดยปกติตัวแปรนี้ แสดงใหเหน็ถงึความสามารถความสามารถในการทาํกาํไรของกจิการ 

ซึ่งผลจากการวิเคราะหอาจเปนขอบงชี้ไดวา กิจการไมสามารถสรางกาํไรจากสนิทรพัยหรือไม

สามารถสรางรายไดจากสนิทรัพยที่มีอยู ซึ่งอาจมสีาเหตุจากการบริหารงาน นโยบายและ         

การวางแผนงาน จนอาจมีแนวโนมที่จะถกูฟนฟูกจิการอยูในระดับสูง 
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เมื่อทดสอบผลตางของคาเฉลี่ยพบวา กลุมตัวอยางบรษิัทที่ถูกฟนฟกูิจการและ          

กลุมตัวอยางบริษัทที่อยูในกลุมผลการดาํเนนิงานปกต ิ โดยเฉลี่ยมีความแตกตางกนัอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 คือ จากการศึกษายอนหลงั 3 ปกอนที่บริษทัฯ จะเขาสูการฟนฟู

กิจการพบวากลุมตัวอยางบรษิัทที่ถูกฟนฟกูิจการ มีแนวโนมของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

ทั้งหมดต่ํากวากลุมตัวอยางบริษัทที่อยูในกลุมผลการดาํเนนิงานปกต ิ
 

4.3.2.3 สัดสวนของหนี้สนิตอสวนของผูถือหุน (DE) 
 

ตาราง  4.9 คาสถิติพื้นฐานของสัดสวนของหนีส้ินตอสวนของผูถือหุน 
 

DE Ratio Minimum Maximum Mean Sig. a

ถูกฟนฟกูิจการ -886.23 10,059.73 89.95  

ดําเนนิงานปกติ -861.68 604.56 1.85  

รวม -886.23 10,059.73 45.90 0.039*** 

 
*** ที่ระดับนัยสาํคัญทางสถิติที ่0.05 

a  ทดสอบผลตางของคาเฉลีย่พิจารณาจากคา z-statistics สําหรับตัวแปรเชิงคุณภาพ และ

คา t-statistics สําหรับตัวแปรเชิงปริมาณ 

 

• กลุมตัวอยางมีจํานวน   82  บริษัท   แบงออกเปนบริษัทที่ถูกฟนฟูกิจการและบริษัทที่

ดําเนินงานตามปกติจํานวน   41  บริษัทเทากัน   จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    

(56-1) ยอนหลัง 3 ป  รวมจํานวนขอมูล  123  ขอมูลเทากัน  จึงมีขอมูลรวมทั้งสิ้นจํานวน 

246 ขอมูล 
 
จากตาราง 4.9 สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน แสดงถึงโครงสรางทางการเงินของ

บริษัทที่จะเนนการระดมทนุจากตลาดทนุหรือการกูหนี้ จากขอมูลสรุปไดวา บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟกูิจการ มีคาเฉลี่ยสัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนโดยเฉลีย่ที ่

89.95 เทา อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนทีแ่สดงถึงการทีบ่ริษัทมีโครงสรางของเงินทนุซึ่งเกิดจากการาเน ินงานปกต ิ  
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เมื่อทดสอบผลตางของคาเฉลี่ยพบวา กลุมตัวอยางบรษิัทที่ถูกฟนฟกูิจการและ          

กลุมตัวอยางบริษัทที่อยูในกลุมผลการดาํเนนิงานปกต ิ โดยเฉลี่ยมีความแตกตางกนัอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 คือ จากการศกึษายอนหลัง 3 ปกอนที่บริษัทฯ จะถูกฟนฟกูิจการ

พบวากลุมตวัอยางบริษทัที่เขาสูการฟนฟกูิจการ มีแนวโนมของสัดสวนของหนี้สินตอสวนของ       

ผูถือหุนสูงกวากลุมตัวอยางบริษัทที่อยูในกลุมผลการดาํเนนิงานปกต ิ

 
ตาราง  4.10 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรตาม (บริษทัที่ถูกฟนฟกูจิการ) 

 

จํานวน 82 บริษัท 

ปที่เขาสูการ
ฟนฟกูิจการ 

บริษัทที่ถูกฟนฟู
กิจการ 

บริษัทที่
ดําเนินงาน

ปกติ 
ความถี ่ รอยละ 

2543 27 27 54 65.85% 

2544 3 3 6 7.32% 

2545 4 4 8 9.76% 

2546 3 3 6 7.32% 

2547 4 4 8 9.76% 

รวม 41 41 82 100% 

 

 

กอหนี้ซึ่งทําใหเกิดความเสี่ยงมากกวาเงินลงทนุจากผูถอืหุน เนื่องจากตองการรักษาระดับของทุน

เพื่อครอบครองอํานาจในสิทธิและการออกเสียงของบริษทั ซึง่ทําใหสรุปไดวา บริษัททีถู่กฟนฟู

กิจการนั้นมีแนวโนมของสัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสูงกวาบริษัทในกลุมผลการ

ดําเนนิงานปกติ  

จากตารางที่ 4.10 สรุปไดวา บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศในระหวาง

ป พ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2547 มีบริษัทที่ถูกฟนฟกูิจการทั้งสิ้นจํานวน 41 บริษัท โดยในป พ.ศ. 2543 

มีบริษัทที่ถูกฟนฟกูิจการมากเปนอนัดับ 1 โดยมีจาํนวน 54 บริษัท คิดเปนรอยละ 65.85 ของ
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บริษัททีถู่กฟนฟูกิจการทัง้หมดตามลําดับ นอกจากนีผู้วิจัยไดคัดเลือกกลุมตัวอยางจากบริษทัที่มี

ผลการดําเนินงานตามปกติ โดยวิธกีารจับคูมาทัง้สิ้นจาํนวน 41 บริษัท เชนกนั      

จากผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาจะเห็นวากิจการที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย มีตัวแปรหรือปจจัยที่สะทอนแนวโนมของการถูกฟนฟูกจิการไดจากสดัสวนการถือหุน

ของบริษัทในเครือ ตามประเภทความสัมพันธ เชน บริษัทใหญ บริษัทยอย บริษทัรวม บริษัทที่

เกี่ยวของโดยมีผูถือหุนหรือกรรมการรวมกัน ผูบริหาร และผูถือหุนรายใหญ ซึ่งอาจทาํใหเกิดการ

ทํารายการระหวางบริษทักบับุคคล หรือกจิการที่เกี่ยวของกันอาจเปนชองทางในการถายเท

ผลประโยชนออกจากบริษทั ทาํใหบริษัทและผูถือหุนทัว่ไปไดรับความเสียหายจาํนวนมากและจาก

การใชตัวแปรเพื่อควบคุมในการวิจยัครั้งนีพ้บวา การถกูฟนฟูกจิการนั้นไมไดข้ึนอยูกับสัดสวนของ

ผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป และสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบัน สวนตัวแปรควบคุมที่อิทธิพล

หรือเปนปจจัยที่จะสามารถวดัคา หรือสะทอนใหเหน็ถงึทีน่ําไปสูการฟนฟกูิจการนั้น คอื          

ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมคีานอยกวาศูนย อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยทั้งหมด 

และสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



บทที่  5 
 

ผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงอนุมาน 

 
ในบทที่   5  เปนการนําเสนอผลการวิจัยจากการวิเคราะหดวยสถิติเชิงอนุมาน  เทคนิคที่ใช

คือ  การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  (Logistic Regression Analysis)  ซึ่งผูวิจัยไดทดสอบ

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค   และพบวาสอดคลองกับเงื่อนไขที่กําหนดไว       

ทุกประการ ดังนี้   

 

(1) คาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อน = 0 (เงื่อนไขขอนี้เปนจริงเสมอ) 

(2) การตรวจสอบความสัมพันธเชิงอัตตะ (คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน) และ 

(3) ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกันหรือไมเกิดปญหา Multicollinearity 

 

ทั้งนี้เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางองคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลที่ดีตอ

การเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   ซึ่งเปน

วัตถุประสงคหลักของการศึกษานี้   องคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลที่ดีที่สนใจศึกษา

ประกอบดวย  

(1) สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ  

(2) สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป  

(3) สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน  

 ซึ่งตัวแบบในการทดสอบการถูกฟนฟูกิจการที่เปนตัวแปรตามในการวิจัยในครั้งนี้มี       

ตัวแบบดังที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3 เนื้อหาของการนําเสนอในบทที่  5 แบงออกเปน  4  สวนหลัก  ๆ  

ดังนี้ 

5.1   ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 

 5.2   ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนผูถอืหุนประเภทบุคคลทั่วไปมี

ความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษทัจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 

 5.3   ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนผูถอืหุนประเภทสถาบนัการเงินมี

ความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษทัจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 
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กอนที่จะนําเสนอผลการวิจัย ผูวิจัยขอสรุปถึงขอตกลงเกี่ยวกับสัญลักษณและความหมาย

ของตัวแปรตาง  ๆ  เพิ่มเติมจากบทที่   4  เนื่องจากสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตองใชใน

การวิเคราะหและตีความหมายในเกือบทุกสวนของการนําเสนอผลการวิจัย  และเพื่อใหเกิดความ

เขาใจในสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตาง ๆ ผูวิจัยจึงขอนําเสนอเพิ่มเติมดังนี้ 

ตาราง  5.1  สรุปสญัลกัษณและความหมายตวัแปร 

 

สัญลกัษณ ความหมาย 

 ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

AFFILIATE สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ (วัดคาโดยใชมูลคาสดัสวน   

ผูถือหุนบริษัทในเครือตามทะเบียนรายชื่อผูถือหุนรายใหญ) 

PUBLIC สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป (วัดคาโดยใชมูลคาสัดสวน  

ผูถือหุนบุคคลทั่วไปตามทะเบียนรายชื่อผูถือหุนรายใหญ) 

INSTITUTION สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนัการเงนิ (วัดคาโดยใชมูลคา

สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันการเงนิตามทะเบยีนรายชื่อ      

ผูถือหุนรายใหญ) 

 ตัวแปรควบคุม 

EQUITY ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนต่าํกวาศูนย (วัดคาโดย 

1 สวนของผูถอืหุนติดลบ 0 สวนของผูถือหุนติดบวก) 

ROA อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (วัดคาโดยใชอัตราสวน

ทางการเงินตามรายงานทางการเงินของบริษัท 56-1) 

DE สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (วัดคาโดยใชอัตราสวน

ทางการเงินตามรายงานทางการเงินของบริษัท 56-1) 

 ตัวแปรตาม 

Prob (M0) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ )  วัดคา

ดวยตัวแปรทวิ )  Binary  หรือ Dichotomous Variables)  ซึ่งมีคา

เปน   1  และ   0  โดยกําหนดให   1  เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยที่ถูกฟนฟูกิจการ และบริษัทที่ไมใช   1 เปน  0

ε คาความคลาดเคลื่อนของตัวแบบ 
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5.1  ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนประเภทบรษิทั   
ในเครือในการพยากรณการเขาสูการฟนฟกูิจการ 

 ในสวนที่ 5.1 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสัมพันธระหวาง

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทถูกฟนฟูกิจการ โดย

ใชตัวแบบที่ 1 ในการทดสอบดังนี้ 

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

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

 

ตาราง 5.2 แสดงสัดสวนความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่1 

 

ตัวแบบพยากรณบริษัทจดทะเบียนทีถู่กฟนฟูกิจการ รอยละความถูกตอง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เปนกลุมตัวอยางทั้งหมด 74.60 

 

จากตารางที่ 5.2 คือคารอยละความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่1 จากกลุมตัวอยาง

มีจํานวน 82 บริษัท แบงออกเปนบริษทัที่ถูกฟนฟูกจิการและบริษัทที่ดําเนินงานตามปกติจาํนวน 

41 บริษัทเทากัน จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    (56-1) ยอนหลัง 3 ป รวมจํานวนขอมูล 

123 ขอมูลเทากัน จงึมีขอมลูรวมทัง้สิ้นจาํนวน 246 ขอมูลโดยตัวแบบสามารถพยากรณไดถูกตอง

คิดเปนรอยละ 74.60 
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ตาราง 5.3 ผลการทดสอบความสัมพนัธระหวางสดัสวนของผูถือหุนประเภท 

บริษัทในเครอืกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทถูกฟนฟูกิจการ 

 

ทิศทาง
ความสมัพันธที่

คาดหวัง 

คาสัมประสทิธิ์สหสัมพันธ
โดยประมาณ 

คาผิดพลาด
มาตรฐาน 

Sig. 
 

ตัวแปร 
 

(Predicted relation) (β)  S.E.    

INTERCEPT None -.434 .222 .051 

AFFILIATE + .014 .007 .045*** 

EQUITY + 2.443 .458 .000*** 

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

DE + .003 .002 .023*** 

*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05       p-value ของตัวแบบ = 0.000 

      จํานวนกลุมตัวอยาง = 246 บริษัท,  Nagelkerke R Square หรือ Pesudo R2 = 0.413 

 

5.1.1 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 
จากตาราง  5. 3 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที่  1 ที่วา: 

H1 :  สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาส 

(ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพบวาตัวแปรที่มีทิศทางความสัมพันธตาม      

ที่คาดหวัง คือ สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุน

นอยกวาศูนย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมดและสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน       

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ สัดสวนของ         

ผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสู

การฟนฟูกิจการอยางมีนัยสําคัญ  (p < 0.05) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ 1 และผลการ
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ทดสอบตัวแปรควบคุมเปนไปตามความคาดหมายทุกอยาง กลาวคือ การเขาสูการฟนฟูกิจการ

ข้ึนอยูกับ (1) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยและ (3) สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) ทั้งนี้ตัวแปรที่มี

นัยสําคัญอยางมากคือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนยและอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด 

5.1.2 ความเหมาะสมของตัวแบบที่ 1 

 ตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว คือ  

0.05 คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบสมมติฐานที่วาโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการ

ฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว จากผลการทดสอบทําใหยอมรับสมมติฐาน

ดังกลาว จึงสามารถสรุปไดวาโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับ

ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร ในจํานวนตัวแปรอิสระ 4 ตัว เมื่อพิจารณาคา Pesudo R2  = 

41% สามารถอธิบายไดวารอยละ 41  ของโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟู

กิจการสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ในตัวแบบที่ 1 

ผลการทดสอบนี้สอดคลอง จากการศึกษาของ Claessens et al, 2002 ในเรื่อง

ความสัมพันธกอนและหลังของสิทธิในสวนผูถือหุนบริษัทในเครือตอวิกฤติเศรษฐกิจในกลุมเอเชีย 

ผลการวิจัยพบวา ในเอเชียมีลักษณะของผูถือหุนที่เปนบุคคลในครอบครัวอยางแพรหลาย ซึ่ง

รัฐบาลและผูมีสวนเกี่ยวของตาง ๆ ไดมีการกําหนดกฎเกณฑและกฎหมายตางๆ เพื่อควบคุม

เกี่ยวกับรายการที่เกี่ยวโยงระหวางกันของนิติบุคคลซึ่งมีการถือหุนโดยบุคคลในครอบครัวที่ได    

ถือหุนในบริษัทเปนทอด ๆ จนมีอํานาจในการควบคุมและบริหารงาน และผลจากการถือหุนของ

กลุมบริษัทในเครือ และโครงสรางการถือหุนไขวกันในกลุมธุรกิจนั้นนอกจากจะทําใหเกิดปญหา

ตามทฤษฎีตัวการตัวแทน ความเสื่อมถอยของโครงสรางการกํากับดูแล เหตุของความย่ําแยของผล

การดําเนินงาน และทําใหเกิดความเสี่ยงทางการเงินแลวนั้นยังนําไปสูภาวะวิกฤติเศรษฐกิจใน

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

ทําการศึกษาเกี่ยวกับการกํากับดูแลที่ดีกับความลมเหลวของขอมูลทางการเงิน (ธุรกิจที่อยูใน

ภาวะลมละลาย) โดยศึกษาในสวนของผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการบริหาร (Largest 

shareholder on the board of directors) และสิทธิในสวนแบงกําไร (Cash flow rights) เปน    

ตัวแปรแทนความเสี่ยงจากสิทธิในอํานาจการควบคุม (Controlling shareholder) ผลการวิจัย

พบวา บริษัทที่มีความเสื่อมถอยของการกํากับดูแลที่ดีซึ่งแทนดวยตัวแปรในการศึกษาคือ สวนของ

ผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจในการบริหาร (Largest shareholder on the board of directors) 
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และสิทธิในสวนแบงกําไร (Cash flow rights) นั้นมีโอกาสความนาจะเปนที่จะทําใหเกิดความ

ลมเหลวของขอมูลทางการเงินจนนําไปสูภาวะลมละลายไดถึง 2.66 เทาเมื่อเทียบกับบริษัทที่มี 

การกํากับดูแลที่ดีและพบความสัมพันธของตัวแปรซึ่งทําใหสามารถคาดการณหรือเปนสัญญาณ

บงชี้ไดอยางดีกอนที่บริษัทจะเขาสูภาวะลมลาย ในกรณีนี้ผูวิจัยมีความคิดเห็นในทํานองเดียวกัน

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

การบริหารงานที่จะนําไปสูการฟนฟูกิจการหรือความลมเหลวในการบริหารงานนั้นควรเปนรูปแบบ

ของการที่มีสิทธิขาดและมีอํานาจควบคุมสิทธิสวนใหญและจากการศึกษาของ ADB, 2000b 

พบวา   ผูถือหุนบริษัทในเครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของ

บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ซึ่งนําไปสูพฤติการณของการบริหารที่ทําเพื่อผลประโยชนของ

ตนเองกอนที่จะคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอื่น ดังนั้นผูวิจัยจึงคาดวาสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัท

ในเครือมีความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ และ

จากผลการทดสอบพบวาโอกาส (ความนาจะเปน) บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ ข้ึนอยูกับ

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครืออยางมีนัยสําคัญ 

5.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป
ตอการเขาสูการฟนฟกูิจการ 

ในสวนที ่5.2 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสมัพันธระหวางระดับ

ความสัมพันธของสัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปตอการเขาสูการฟนฟูกิจการโดยใชตัวแบบที่ 

2 ในการทดสอบดังนี ้

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

 β0 +  β1 (PUBLIC) + β2 (EQUITY) +  β3  (ROA)+ β4 (DE)        โดยที่  Z  =   
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ตาราง 5.4 แสดงสัดสวนความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่2 

 

ตัวแบบพยากรณบริษัทจดทะเบียนทีถู่กฟนฟูกิจการ รอยละความถูกตอง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เปนกลุมตัวอยางทั้งหมด 74.60 

 

จากตารางที่ 5.4 คือคารอยละความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่2 จากกลุมตัวอยาง

มีจํานวน 82 บริษัท แบงออกเปนบริษทัที่ถูกฟนฟูกจิการและบริษัทที่ดําเนินงานตามปกติจาํนวน 

41 บริษัทเทากัน จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    (56-1) ยอนหลัง 3 ป รวมจํานวนขอมูล 

123 ขอมูลเทากัน จงึมีขอมลูรวมทัง้สิ้นจาํนวน 246 ขอมูลโดยตัวแบบสามารถพยากรณไดถูกตอง

คิดเปนรอยละ 74.60 

ตาราง 5.5 ผลการทดสอบความสัมพนัธระหวางสดัสวนผูถือหุนประเภทบคุคลทั่วไป 

ในการพยากรณการเขาสูการฟนฟกูิจการ 

 

ทิศทาง
ความสมัพันธที่

คาดหวัง 

คาสัมประสทิธิ์สหสัมพันธ
โดยประมาณ 

คาผิดพลาด
มาตรฐาน 

Sig. 
 

ตัวแปร 
 

(Predicted relation) (β)  S.E.    

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

PUBLIC - .003 .006 .673 

EQUITY + 2.410 .451 .000*** 

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

DE + .003 .002 .030*** 

*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05       p-value ของตัวแบบ = 0.000 

      จํานวนกลุมตัวอยาง = 246 บริษัท,  Nagelkerke R Square หรือ Pesudo R2 = 0.399 
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 5.2.1 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 2 

จากตาราง  5. 5 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที่ 2 ที่วา: 

H2 :  สัดส วนผู ถื อหุ นประเภทบุคคลทั่ ว ไปมีความสัมพันธ เชิ งลบกับโอกาส           

(ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพบวาตัวแปรที่มีทิศทางความสัมพันธตามที่

คาดหวัง คือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย อัตราผลตอบแทนจากสนิทรพัย

ทั้งหมดและสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน สวนสัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปมีทิศทางไม

เปนไปตามที่คาดหวังไว  และผลการทดสอบสมมติฐานพบวาตางไปจากสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว 

กลาวคือ สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปไมมีความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) 

ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการอยางมีนัยสําคัญ  (p < 0.05) ดังนั้นจึงปฎิเสธสมมติฐานการวิจัย

ที่ 2 และผลการทดสอบตัวแปรควบคุมเปนไปตามความคาดหมายทุกอยาง กลาวคือ การเขาสูการ

ฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับ (1) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยและ (3) สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) 

ทั้งนี้ตัวแปรที่มีนัยสําคัญอยางมากคือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนยและ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด 
 
5.2.2 ความเหมาะสมของตัวแบบที่ 2 

 ตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนด (0.05) 

คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบ สมมติฐานที่วาโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟู

กิจการขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว จากผลการทดสอบทําใหยอมรับสมมติฐานดังกลาว 

จึงสามารถสรุปไดวาที่วาโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับ      

ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร ในจํานวนตัวแปรอิสระ 4 ตัว เมื่อพิจารณาคา Pesudo R2= 

39.90% สามารถอธิบายไดวารอยละ 39.90 ของโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการ

ฟนฟูกิจการสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ในตัวแบบที่ 2 

 

ผลการทดสอบนี้จึงขัดแยงกับการศึกษาของ Aabo, Tom (2002) ซึ่งไดศึกษา

ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน กับผลการดําเนินงานในดานของการบริหารความเสี่ยง 

โดยศึกษาอทิธิพลของผูถือหุนใหญ ซึ่งแบงไดเปน 3 กรณีคือ ผูถือหุนรายใหญแบบบุคคล ผูถือหุน

รายใหญที่เปนผูกอต้ังบริษทัหรือผูถือหุนซึ่งเปนสถาบนัการเงนิ และผูถือหุนรายอืน่ ๆ และความ
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เสี่ยงจากการบริหารที่เกิดจากการตัดสินใจตามอํานาจของผูถือหุนรายใหญ และผูถือหุนซึ่งเปน   

ผูกอต้ังบริษัท ผลการวิจยัพบความสัมพันธในเชงิลบระหวางผูถือหุนซึ่งเปนผูกอต้ังบริษัทกับการ

บริหารความเสี่ยงหรือผูถือหุนซึง่เปนบุคคลทั่วไปนัน้ จะมีความสนใจที่จะบริหารและตรวจสอบการ

ทํางานของบรษิัทมากขึ้น เพื่อรักษาผลประโยชนสูงสุดของบริษัทที่นาํไปสูผลตอบแทนสงูสุดจาก

การลงทุนของตนเองเชนกนั ในกรณีนี้ผูวจิัยจึงมีความคิดเห็นตางจากการศึกษาในสวนของตวัแปร

ที่สนใจศึกษาคือสัดสวนผูถอืหุนประเภทบุคคลทั่วไปของ Aabo, Tom (2002) กลาวคือ รูปแบบ

ของบริษัทในอดีตนั้นเงินลงทนุเปนเงนิของครอบครัว สวนในปจจุบนัซึง่เปนบริษทัมหาชนจํากัดเงนิ

ลงทนุจึงเกิดจากการระดมทนุของนกัลงทนุหลากหลายประเภท แตนักลงทุนเหลานัน้ซึ่งหากมี

สัดสวนของเงนินอยก็จะกลายเปนผูถอืหุนรายยอย ซึ่งไมมสิีทธิและอํานาจในการควบคุมและ

บริหารงานอกีทั้งพฤติกรรมการลงทุนของผูถือหุนประเภทนี้จะลงทุนเพื่อหวังผลในระยะสัน้หรือเพือ่

ตองการเกง็กาํไรจึง        ไมสนใจที่จะตรวจสอบการทาํงานของบริษทั และปจจุบันโครงสรางความ

เปนเจาของนัน้มีความซับซอนมากยิง่ขึ้น ซึ่งจากการศึกษาของ ADB (2000b) พบวาบริษัทในเครือ

จะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสงูสุด 5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศ

ไทย โดยมีการถือหุนเฉลี่ยคดิเปนสัดสวนประมาณรอยละ 27 ของหุนทั้งหมดของบริษัท อันดับสอง

คือการถือหุนของบุคคลทั่วไปการถือหุนเฉลี่ยคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 19 ของหุนทัง้หมด

ของบริษัทและเมื่อพิจารณาแลวสวนใหญเปนสมาชิกในครอบครัวของผูกอต้ังบริษัท และผูบริหาร

ระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสาํคญัในบริษัท เพราะโดยทัว่ไปกลุมครอบครัวและเครือญาติของผูกอต้ัง 

ดังนัน้เมื่อรวมสัดสวนการถอืหุนของกลุมครอบครัวจะมีสัดสวนสูงมาก จึงจะเห็นไดวาผูถือหุน

ประเภทบุคคลทั่วไปในปจจุบันมทีั้งที่เปนผูถือหุนจากบคุคลภายนอก และบุคคลภายใน และจาก

ผลการทดสอบแสดงใหเหน็วาสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปนี้จะสงผลใหบริษัทมีโอกาส 

(ความนาจะเปน) ที่จะเขาสูการฟนฟกูิจการไดสูงขึ้น 

 

5.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันตอการ
เขาสูการฟนฟูกิจการ 

ในสวนที ่5.3 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสมัพันธระหวาง

สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันตอการเขาสูการฟนฟกูิจการโดยใชตัวแบบที่ 3 ในการทดสอบดังนี ้

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

      โดยที่  Z  =    β0 + β1 (INSTITUTION)+ β2 (EQUITY) + β3  (ROA)+ β4 (DE)  
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ตาราง 5.6 แสดงสัดสวนความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่3 

 

ตัวแบบพยากรณบริษัทจดทะเบียนทีถู่กฟนฟูกิจการ รอยละความถูกตอง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เปนกลุมตัวอยางทั้งหมด 74.60 

 

จากตารางที่ 5.6 คือคารอยละความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่3 จากกลุมตัวอยาง

มีจํานวน 82 บริษัท แบงออกเปนบริษทัที่ถูกฟนฟูกจิการและบริษัทที่ดําเนินงานตามปกติจาํนวน 

41 บริษัทเทากัน จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    (56-1) ยอนหลัง 3 ป รวมจํานวนขอมูล 

123 ขอมูลเทากัน จงึมีขอมลูรวมทัง้สิ้นจาํนวน 246 ขอมูลโดยตัวแบบสามารถพยากรณไดถูกตอง

คิดเปนรอยละ 74.60 

ตาราง 5.7 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน 

ในการพยากรณการเขาสูการฟนฟกูิจการ 

 

ทิศทาง
ความสมัพันธที่

คาดหวัง 

คาสัมประสทิธิ์สหสัมพันธ
โดยประมาณ 

คาผิดพลาด
มาตรฐาน 

Sig.  
ตัวแปร 

 (Predicted 

relation) (β)  S.E.    

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

INSTITUTION - .003 .013 .834 

EQUITY + 2.412 .452 .000*** 

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

DE + .003 .001 .033*** 

*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05       p-value ของตัวแบบ =0.000 

      จํานวนกลุมตัวอยาง = 246 บริษัท,  Nagelkerke R Square หรือ Pesudo R2 = 0.398 
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5.3.1 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 3 
จากตาราง  5. 7 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที่ 3 ที่วา: 

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

(ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคพบวาตัวแปรที่มีทิศทางความสัมพันธตามที่

คาดหวัง คือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย อัตราผลตอบแทนจากสนิทรพัย

ทั้งหมดและสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน สวนสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันมีทิศทางไม

เปนไปตามที่คาดหวังไว และผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว 

กลาวคือ สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่

บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการอยางมีนัยสําคัญ  (p < 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่ 

3 และผลการทดสอบตัวแปรควบคุมเปนไปตามความคาดหมายทุกอยาง กลาวคือ การเขาสูการ

ฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับ (1) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยและ (3) สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) 

ทั้งนี้ตัวแปรที่มีนัยสําคัญอยางมากคือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนยและ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด 
 

5.3.2 ความเหมาะสมของตัวแบบที่ 3 

 ตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนด (0.05) 

คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบ สมมติฐานที่วาโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการ

ฟนฟูกิจการขึน้อยูกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว จากผลการทดสอบทําใหยอมรับสมมติฐาน

ดังกลาว จงึสามารถสรุปไดวาโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกจิการขึ้นอยูกับ

ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตวัแปร ในจํานวนตัวแปรอิสระ 4 ตัว เมื่อพิจารณาคา Pesudo R2 = 

39.80% สามารถอธิบายไดวารอยละ 39.80  ของโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการ

ฟนฟูกิจการสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ในตัวแบบที่ 3 

ผลการทดสอบนี้ขัดแยงกับการศึกษาของ Prowse (1990) ไดทําการวิจัยเกีย่วกับ

ความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของสถาบนัการเงิน ที่มีผลตอความเสี่ยงทางการเงนิ 

ผลการวิจยัพบวา การที่สถาบันการเงนิถอืหุนมากในบริษัทที่ตนเองปลอยกูจะทําใหความเสีย่งทาง

การเงนิลดลง และการกํากับดูแลของสถาบันการเงนิทัง้ในฐานะผูถือหุนและเจาหนี ้(Voting right) 
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เพื่อที่จะปองกนัความเสี่ยงของนโยบายการลงทุนที่อาจกอใหเกิดปญหาการทดแทนสินทรพัย อัน

นํามาสูการเพิม่มูลคา       ในสวนทนุ โดยเพิ่มภาระของมูลคาสวนหนี้ และวัตถุประสงคในการถือ

หุนของสถาบนัการเงนิก็เพือ่ใหมั่นใจวาจะไดรับชําระหนี้จากบริษัท และผูถือหุนประเภทสถาบนัซึ่ง

ไดแก บริษัทเงินทนุและหลกัทรัพย มีหนาที่และความรับผิดชอบทีจ่ะตองดูแลผลประโยชนสูงสุด

แกผูลงทนุซึง่เปนบุคคลทั่วไป ซึ่งลกัษณะของการลงทุนในรูปแบบนี้สงผลใหผูถือหุนประเภท

สถาบนัยอมมกีารตรวจสอบ และสอดสองการทํางานของบริษทัมากกวาผูถือหุนประเภทบุคคล

ทั่วไป เพราะมีหนาที่และตองรับผิดชอบตอผลประโยชนของเงินลงทนุดังกลาว ในกรณีนี้ผูวิจัยมี

ความคิดเหน็ตางจากการศึกษาในสวนของตัวแปรที่สนใจศึกษาคือสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน

การเงนิของ Prowse (1990) กลาวคือ ลักษณะของโครงสรางความเปนเจาของในประเทศไทยนัน้

ตางจากการศึกษา              ในตางประเทศ เนื่องจากการลงทุนในบริษทัของสถาบันการเงนินั้นยงั

ไมแพรหลายนักและจากการศึกษาของ ADB (2000b) ที่ทาํการศึกษาสัดสวนการถือหุนของ        

ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมประเภทตางๆ ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยการถอืหุนของบริษทั

เงินทนุและหลกัทรัพยการถือหุนเฉลีย่คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 5.5 อยูในอันดับสาม และ

จากผลการทดสอบพบวาโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการขึ้นอยูกบั

สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบัน 
 

5.4  ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซ่ึงเปน
องคประกอบของการกํากบัดูแลกิจการที่ดีตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ 

 ในสวนที ่5.4 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสมัพันธ

ระหวางองคประกอบของโครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่ดีตอการเขาสูการฟนฟูกจิการโดยใช  

ตัวแบบที่ 4 ในการทดสอบดังนี ้

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

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

    + β5 (ROA) + β6 (DE)   
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จากตาราง 5.8 และ 5.9  เปนการนาํเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบความสมัพันธ

ระหวางโครงสรางความเปนเจาของ ซึง่เปนองคประกอบของการกาํกับดูแลที่ดีตอการเขาสูการ

ฟนฟูกิจการ ในสวนที ่5.4 แตกตางจากสวนที ่5.1 ถึงสวนที ่5.3 ตรงทีว่า สวนที ่5.4 จะรวมตัวแปร

ที่โครงสรางความเปนเจาของ ซึง่เปนองคประกอบของการเขาสูการฟนฟกูิจการไวในตวัแบบ

เดียวกนัทีท่ดสอบ เหตุผลที่วิเคราะหสวนที่ 5.4 เพิ่มเติม เนื่องจากตองการยนืยนั (Confirm) วา

ผลการวิจยัที่ไดรับ จากตัวแบบที่แยกตัวแปรออกจากกนัใหผลไมแตกตางกนักับตัวแบบที่รวม    

ตัวแปรไวดวยกัน     

ตาราง 5.8 แสดงสัดสวนความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่4 

 

ตัวแบบพยากรณบริษัทจดทะเบียนทีถู่กฟนฟูกิจการ รอยละความถูกตอง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เปนกลุมตัวอยางทั้งหมด 75.80 

 

จากตารางที่ 5.8 คือคารอยละความถูกตองในการพยากรณตัวแบบที ่4 จากกลุมตัวอยาง

มีจํานวน 82 บริษัท แบงออกเปนบริษทัที่ถูกฟนฟูกจิการและบริษัทที่ดําเนินงานตามปกติจาํนวน 

41 บริษัทเทากัน จํานวนแบบแสดงรายงานทางการเงิน    (56-1) ยอนหลัง 3 ป รวมจํานวนขอมูล 

123 ขอมูลเทากัน จงึมีขอมลูรวมทัง้สิ้นจาํนวน 246 ขอมูลโดยตัวแบบสามารถพยากรณไดถูกตอง

คิดเปนรอยละ 75.80 
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ตาราง 5.9 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของ 

ในการพยากรณการเขาสูการฟนฟกูิจการ 

 

ทิศทาง
ความสมัพันธที่

คาดหวัง 

คาสัมประสทิธิ์สหสัมพันธ
โดยประมาณ 

คาผิดพลาด
มาตรฐาน 

Sig.  
ตัวแปร 

 (Predicted 

relation) (β)  S.E.    

INTERCEPT None .168 .597 .778 

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

PUBLIC - -.009 .009 .288 

INSTITUTION - -.011 .015 .466 

EQUITY + 2.459 .460 .000*** 

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

DE + .003 .002 .026*** 

*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05       p-value ของตัวแบบ =0.000 

      จํานวนกลุมตัวอยาง = 246 บริษัท,  Nagelkerke R Square หรือ Pesudo R2 = 0.418 

 

 5.4.1 ผลการทดสอบในภาพรวม 

 ผลการทดสอบที่ปรากฏในตาราง 5.9 เปนการทดสอบเพื่อยืนยันผลการวิจัย ที่ไดจาก    

ตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 3 ดังนั้นในสวนนี้จึงไมไดตั้งสมมติฐานการวิจัย 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคในตัวแบบที่ 4 พบวาตัวแปรที่มีทิศทาง

ความสัมพันธตามที่คาดหวัง คือ สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ ฐานะทางการเงินแสดง
สวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมดและสัดสวนหนี้สินตอสวน
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ของผูถือหุน สวนตัวแปรสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปกับสัดสวนของผูถือหุนประเภท
สถาบันไมเปนไปตามที่คาดหวังไว ซ่ึงอธิบายตัวแปรตามทิศทางที่เกิดขึ้น ดังนี้ 

 

 สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ ส่ิงที่คาดไวคือสัดสวนของผูถือหุนประเภท

บริษัทในเครือที่มีระดับความสัมพนัธดังกลาวสงูจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม และผลการ

ทดสอบเปนไปตามที่คาดไว คือ ผลการทดสอบพบวาสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือที่

สูงขึ้นมีผลตอโอกาส (ความนาจะเปน) ทีบ่ริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ ทั้งนี้อาจเปนไปไดที่เมื่อ

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือที่สูงขึน้จนเปนผูถือหุน “รายใหญ” ซึ่งมีอิทธิพลและ     

คุมอํานาจการจัดการ กระทาํการเอารัดเอาเปรียบผูถือหุนกลุมนอย และผูถือหุนรายยอยก็ไมไดรับ

การคุมครองเทาที่ควร แถมยังไมใหความสนใจกับการดําเนนิงานของบริษัท 

 

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป คือ จากลักษณะโครงสรางความเปนเจาของที่มี

ความซับซอนยิ่งขึ้น ซึ่งทําใหสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปเปนสวนเพื่อที่จะทําให

สามารถครอบครองสิทธิและอํานาจในการควบคุมและการบริหารเพราะเมื่อพิจารณาแลวสวน

ใหญเปนสมาชิกในครอบครัวของผูกอตั้งบริษัท และผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสําคัญใน

บริษัทเพราะโดยทั่วไปกลุมครอบครัวและเครือญาติของผูกอตั้ง ซึ่งเมื่อรวมกับสัดสวนของผูถือหุน

ประเภทบริษัทในเครือจะทําใหสัดสวนในการครอบครองสิทธิและอํานาจในการควบคุมและ

บริหารงานสูงมาก จึงเปนขอสรุปที่สําคัญที่วา สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปตางจากการ

ศึกษาวิจัยในอดีตในประเด็นที่ลักษณะโครงสรางความเปนเจาของของประเทศไทยที่ตางจาก

บริษัทในตางประเทศ 
  

สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนั ส่ิงที่คาดไวคือสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบนั ทีม่ี

ระดับความสมัพันธดังกลาวสูงจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในเชงิลบ กลาวคือสัดสวนที่สูงขึ้น

นั้นจะมีสวนในการตรวจสอบและสอดสองดูแลการทาํงานของบริษทัมากขึ้น แตผลจากการ

ทดสอบไดผลในทางตรงกันขาม ซึ่งเนือ่งมาจากการลงทนุในบริษทัของสถาบันการเงนินั้นยงัไม

แพรหลาย จงึไมไดเปนปจจัยหรือมีอิทธพิลที่จะตรวจสอบและสอดสองดูแลการทาํงานของบริษทั

มากนัก 
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สําหรับผลการทดสอบในภาพรวมเกี่ยวกับความมีนัยสําคัญของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปร

ตาม พบวาสอดคลองกับผลการวิจัยที่ไดจากตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 3 กลาวคือ สัดสวนของ     

ผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ  ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย              

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมดและสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ   

(p < 0.05) ในทางตรงกันขามพบวา สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป สัดสวนของผูถือหุน

ประเภทสถาบัน ไมมีความสัมพันธกับโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 

มีนัยสําคัญ (p > 0.05) และผลการทดสอบตัวแปรควบคุมเปนไปตามความคาดหมายทุกอยาง 

และสอดคลองกับผลการทดสอบที่ไดจากตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 3 กลาวคือ การเขาสูการฟนฟู

กิจการขึ้นอยูกับ (1) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพยและ (3) สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) ทั้งนี้ตัวแปร

ที่มีนัยสําคัญอยางมากคือ ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนยและอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด 

 

5.4.2 ความเหมาะสมของตัวแบบที่ 4 

 ตัวแบบโดยรวมมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนด (0.05) 

คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบ สมมติฐานที่วาโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการ

ฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร   จากผลการทดสอบทําใหยอมรับ

สมมติฐานดังกลาว จึงสามารถสรุปไดวาโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟู

กิจการขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร ในจํานวนตัวแปรอิสระ 6 ตัว เมื่อพิจารณาคา 

Pesudo R2 = 41.80% สามารถอธิบายไดวารอยละ 41.80 ของโอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัท

จะเขาสูการฟนฟูกิจการสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระทั้ง 6 ตัว 

 

จากผลการทดสอบสถิติเชิงอนุมานขางตนสามารถสรุปผลการวิจยัไดดังตาราง 5.10 
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ตาราง  5.10 สรุปผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัย 
 

สมมติฐานที ่ สมมติฐานการวิจัย ผลการทดสอบ 

H1 
สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมีความสมัพนัธเชิงบวก

กับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
ยอมรับ H1 
(p < 0.05) 

H2 
สัดสวนผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปมีความสัมพันธเชิงลบกับ

โอกาส (ความนาจะเปน) ทีบ่ริษัทจะเขาสูการฟนฟกูิจการ 
ยอมรับ H2       
(p < 0.05) 

H3 สัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบกบัโอกาส   

(ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 

ยอมรับ H3 
(p < 0.05) 

ภาพรวม ไมไดตั้งสมมติฐานการวิจยั สอดคลองกบัผล
การทดสอบจาก
ตัวแบบที ่1-3 

   

  ดังนัน้ จงึสรุปตัวแบบที่เหมาะสมการพยากรณตัวแปรที่สนใจในการศึกษา คือ สัดสวน

ของผูถือหุนบริษัทในเครือ และควบคุมตัวแปร คือ ฐานะทางการเงนิแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวา

ศูนย อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยรวม และสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ตามสมมติฐานที ่1 ที่

ตองการทดสอบวา สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ มีความสมัพนัธกับ โอกาส (ความนาจะเปน) ที่

บริษัทจดทะเบียนจะเขาสูหมวดฟนฟกูิจการ และผลการทดสอบในภาพรวมเพื่อยนืยนัผลการทดสอบ

สมมติฐานที่ตัง้ไว มีความสอดคลองกันทกุประการ 

 



บทที่  6 
 

บทสรุป อภิปรายผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 

 

การศึกษาเรื่อง “ความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของ

การกํากับดูแลที่ดีตอการเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย” มีวัตถุประสงคหลักเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่ง

เปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดี โดยโครงสรางความเปนเจาของที่สนใจศึกษาประกอบดวย 

(1) สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ (2) สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป         

(3) สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันการเงิน 

 สําหรับรูปแบบการวิจัยครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research)            

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือ บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มี

ขอมูลงบการเงินป พ.ศ. 2540-2546 ทั้งนี้ ยกเวนกลุมธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิตและ

ประกันภัย เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวมีลักษณะเฉพาะที่แตกตางจากอุตสาหกรรมอื่น 

กลุมตัวอยางจะตองเปนบริษัทที่มีขอมูลที่ใชในการศึกษาครบถวน เมื่อพิจารณาจํานวน          

กลุมตัวอยางเบื้องตนพบวามีจํานวน 122 บริษัท  สามารถเก็บรวบรวมขอมูลของกลุมตัวอยางที่มี

ความครบถวนสมบูรณ เพื่อใชในการศึกษาและวิเคราะหขอมูลไดรอยละ 67 จํานวน 82 บริษัทของ

กลุมตัวอยางเบื้องตน  ที่เหลืออีกประมาณรอยละ  33 จํานวน 40  บริษัทเปนกลุมตัวอยางที่ไมมี

ขอมูลที่ใชในการศึกษาครบถวนสมบูรณ  กลาวคือ ไมมีการรายงานขอมูลทางการเงิน  หรือรายงาน

แตไมครบถวน  ขาดงบการเงินรวมในบางปที่ตองใชขอมูลในการศึกษารวมถึงไมมีขอมูลที่

จําเปนตองใชในการศึกษาอื่น ๆ  ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน 2 กลุมใหญ ๆ คือ    

กลุมของตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย และกลุมของตัวแปรที่ใชในการควบคุม

ผลการวิจัย ตัวแปรแตละกลุมสามารถสรุปไดดังนี้ 

กลุมของตัวแปรที่สนใจศึกษาประกอบดวย (1) สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ 

(2) สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป (3) สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันการเงิน 

สําหรับกลุมของตัวแปรที่ใชในการควบคุมผลการวิจัยประกอบดวย (1) ฐานะทางการเงิน

แสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (3) สัดสวนของ

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน ใ น ส ว น ข อ ง ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห ข อ มู ล จ ะ ใ ช โ ป ร แ ก ร ม             

Statistical Package for Social Science Version 13.0 (SPSS for Windows 13.0) เนื่องจาก
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เปนโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติที่สามารถวิเคราะหขอมูลไดอยางมีประสิทธิภาพ สวนเทคนิคที่ทาง

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

(Descriptive statistics) ซึ่งแสดงอยูในรูปของ ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) 

คาต่ําสุด (Minimum : Min) คาสูงสุด (Maximum : Max) คาฐานนิยม (Mode) คาเฉลี่ยเลขคณิต 

(Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ทั้งนี้เพื่อใชอธิบายผลการวิจัยใน

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

(Inferential statistics) ที่นํามาใชในการวิเคราะหขอมูลคร้ังนี้ ประกอบดวย การทดสอบ

ความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดีตอการ

เขาสูการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชเทคนิคของ

การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis)  
 

6.1 บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 

 ในสวนของบทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย ผูวิจัยจะแบงประเด็นของการนําเสนอ

เกี่ยวกับบทสรุปและอภิปรายผลการวิจัยออกเปน 2 สวนหลัก ๆ คือ (1) ผลการวิเคราะหคาสถิติ

พื้นฐานของตัวแปรที่สนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม (2) ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวาง

โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดีตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจัดเรียงตามสมมติฐานการวิจัย 

บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัยในแตละสวนมีสาระโดยสังเขปดังนี้ 

 6.1.1 ผลการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐาน 
  

 ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 

  )1(  สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ (AFFILIATE)  โดยเฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยคือรอยละ  21.25   สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือสูงสุด (Max) ถึงรอยละ 

94.50  สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือต่ําสุด (Min) คือรอยละ  0.00 สะทอนใหเห็นวาบริษัทจด

ทะเบียนฯ มีความตางของสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครืออยางมาก ซึ่งเมื่อพิจารณา

เปรียบเทียบคาเฉลี่ยของสองกลุมตัวอยาง จะเห็นไดโดยเฉลี่ยสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัท 

ในเครือของสองกลุมตัวอยางมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 กลาวคือ 
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บริษัทฯ ในกลุมฟนฟูกิจการสวนใหญมีสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือโดยเฉลี่ยตางกับ

บริษัทฯ ในกลุมผลการดําเนินงานปกติอยางมีสาระสําคัญ 

 

   )2     ( สัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไป (PUBLIC) โดยเฉลี่ยสัดสวนของผูถือหุนบุคคล

ทั่วไปอยูที่รอยละ 35.34 โดยมีสัดสวนของผูถือหุนบุคคลทั่วไปสูงสุด (Max) ถึงรอยละ  82.49 

สัดสวนของผูถือหุนบริษัทบุคคลทั่วไปตํ่าสุด (Min) คือรอยละ   0.00  สะทอนใหเห็นวาบริษัทจด

ทะเบียนฯ มีความตางของสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปอยางมาก ซึ่งเมื่อพิจารณา

เปรียบเทียบคาเฉลี่ยของสองกลุมตัวอยาง จะเห็นไดวาโดยเฉลี่ยสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัท

ในเครือของสองกลุมตัวอยางไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ บริษัทฯ ใน

กลุมฟนฟูกิจการสวนใหญมีสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปโดยเฉลี่ยไมตางกับบริษัทฯ ใน

กลุมผลการดําเนินงานปกติอยางมีสาระสําคัญ  

 

  )3     ( สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบัน (INSTITUTION)  โดยเฉลี่ยสัดสวนของ      

ผูถือหุนสถาบันอยูที่รอยละ 10.79 โดยมีสัดสวนของผูถือหุนสถาบันสูงสุด (Max) ถึงรอยละ  79.88 

สัดสวนของผูถือหุนบริษัทสถาบันต่ําสุด (Min) คือรอยละ 0.00 สะทอนใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียน

มีความตางของสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันอยางมาก ซึ่งเมื่อพิจารณาเปรียบเทียบคาเฉลีย่

ของสองกลุมตัวอยาง จะเห็นไดโดยเฉลี่ยสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันของสองกลุมตัวอยาง

ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ บริษัทฯ ในกลุมฟนฟูกิจการสวนใหญมี

สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันโดยเฉลี่ยไมตางกับบริษัทฯ ในกลุมผลการดําเนินงานปกติ

อยางมีสาระสําคัญ 

  
 ตัวแปรควบคุม 
 

)1 (  ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (EQUITY) จากกลุม

ตัวอยางจํานวน 246 บริษัท พบวากลุมตัวอยางทีว่ิเคราะหไดจากการวิจัยครั้งนี้สวนใหญมีฐานะ

ทางเงนิแสดงสวนของผูถือหุนมากกวาศูนยคิดเปนรอยละ  47.15  ซึ่งเปนบริษทัที่อยูในกลุมผลการ

ดําเนนิงานปกติ (จํานวน 116 บริษัท) และเมื่อวิเคราะหฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนมี

คานอยกวาศูนยซึง่เปนเงื่อนไขหนึง่ ตามหลักเกณฑที่กาํหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545 พบวากลุมตวัอยางที่เขาเงื่อนไขดังกลาวขางตนคือบริษทั

ในกลุมที่เขาสูการฟนฟกูิจการคิดเปนรอยละ 24.39  (จํานวน 60 บริษัท) จงึสามารถสรุปไดวา จาก
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การศึกษายอนหลงั 3 ปกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาในกลุมบริษัทที่เขาฟนฟกูิจการมีแนวโนม

ของฐานะทางการเงนิแสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย ที่จะนําไปสูการเขาฟนฟูกิจการซึ่ง

เปนไปตามเงือ่นไขหนึง่ ตามหลักเกณฑที่กาํหนดโดยตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545  มากกวาบรษิัทที่อยูในกลุมผลการดําเนนิงานปกติ ซึ่ง

สอดคลองกับการเปรียบเทยีบคาเฉลี่ยของสองกลุมตัวอยาง จะเห็นไดวาคาเฉลีย่ฐานะทางการเงนิ

แสดงสวนของผูถือหุนมีคานอยกวาศูนยของสองกลุมตัวอยางมีความแตกตางกนัอยางมนีัยสาํคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.05 กลาวคือ บริษัทฯ ในกลุมฟนฟูกิจการสวนใหญมีฐานะทางการเงินแสดงสวน

ของผูถือหุนมคีานอยกวาศูนยโดยเฉลี่ยตางกับบริษัทฯ ในกลุมผลการดําเนินงานปกติอยางมี

สาระสําคัญ 

 

)2  ( อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยรวม (ROA) พบวาโดยเฉลี่ยอัตราผลตอบแทน

จากสนิทรัพยรวมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอยูที่ -5.46 เทา มีอัตราผลตอบแทน

จากสนิทรัพยต่ําสุดที่ -273.75 เทาซึง่ตกอยูในกลุมตัวอยางที่เปนบริษัทในกลุมฟนฟูกิจการ และมี

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยสูงสุดที่ 31.95 เทาซึ่งตกอยูในกลุมตัวอยางทีเ่ปนบริษัทในกลุมผล

การดําเนินงานปกต ิ จะเหน็ไดอยางชัดเจนวาเมื่อทาํศกึษายอนหลังพบวา บริษัทที่เขาสูการฟนฟู

กิจการนั้นมีแนวโนมของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยติดลบซึ่งหมายถงึ บริษัทไมสามารถสราง

กําไรจากสนิทรัพยหรือไมสามารถสรางรายไดจากสินทรพัยที่มีอยู ซึ่งอาจมีสาเหตุจากการ

บริหารงาน นโยบายและการวางแผนงาน ซึง่สอดคลองกับการเปรียบเทยีบคาเฉลี่ยของสองกลุม

ตัวอยาง จะเหน็ไดวาคาเฉลีย่อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยของสองกลุมตัวอยางมีความ

แตกตางกนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 กลาวคือ บริษทัฯ ในกลุมฟนฟกูิจการสวนใหญ

มีคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยตางกับบริษทัฯ ในกลุมผลการดําเนินงานปกติอยางมี

สาระสําคัญ 

 

(3) สัดสวนหนีส้นิตอสวนของผูถือหุน (DE) พบวาโดยเฉลี่ยสัดสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุนของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยอยูที่ 45.90 เทา มีคาเฉลี่ยสัดสวนของ

หนี้สินตอสวนของผูถือหุนต่าํสุดที่ -886.23 เทาและสูงสุดที่ 10,059.73 เทาซึ่งตกอยูในกลุม

ตัวอยางที่เปนบริษัทในกลุมฟนฟูกิจการ จะเห็นไดอยางชัดเจนวาเมื่อทําศกึษายอนหลงัพบวา 

บริษัทที่เขาสูการฟนฟูกิจการนั้น มีแนวโนมของสัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสงูกวาบรษิัท

ในกลุมผลการดําเนนิงานปกติซึ่งหมายถึง บริษัทมีโครงสรางของเงินทนุซึ่งเกิดจากการกอหนี้ซึ่งทํา

ใหเกิดความเสี่ยงมากกวาเงินลงทนุจากผูถือหุน ซึ่งสอดคลองกับการเปรียบเทยีบคาเฉลี่ยของสอง
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กลุมตัวอยาง จะเหน็ไดวาคาเฉลี่ยสัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถอืหุนสงูของสองกลุมตัวอยางมี

ความแตกตางกันอยางมีนยัสําคัญทางสถติิที่ระดับ 0.05 กลาวคือ บริษัทฯ ในกลุมฟนฟูกิจการ

สวนใหญมีคาเฉลี่ยสัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนตางกับบริษทัฯ ในกลุมผลการดําเนินงาน

ปกติอยางมีสาระสําคัญ 

 

จากที่กลาวมาคือผลสรุปผลการวิจัยเบื้องตนจากการวิเคราะหดวยคาสถิติพื้นฐาน ลําดับ

ตอไปจะเปนการนําเสนอบทสรุปและอภิปรายผลการวิจัยเกี่ยวกับ ผลการวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดีตอการเขาสูหมวด

ฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยจําแนกตามสมมติฐาน

การวิจัย รวมถึงผลการทดสอบในภาพรวม โดยมีเนื้อหาสาระดังนี้ 

 
6.1.2   ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัท 

ในเครือมีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟู
กิจการ 

 
สมมติฐานการวิจัยที่ 1
 

ผูวิจัยตองการตรวจสอบวาสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมีความสัมพันธเชิง

บวกกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการหรือไม และเพื่อเปนการตอบ

ปญหาดังกลาว ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา “บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับ

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือที่เพิ่มข้ึน”  

จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคในตัวแบบที่ 1  เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย  

ที่ 1 พบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับ

สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือที่เพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) ดังนั้นจึงยอมรับ

สมมติฐานการวิจัยดังกลาว  
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6.1 . 3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคล

ทั่วไปมีความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 
 
สมมติฐานการวิจัยที่ 2  

ผูวิจัยตองการตรวจสอบวาสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปมีความสัมพันธเชิงลบ

กับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการหรือไม และเพื่อเปนการตอบปญหา

ดังกลาว ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา “โอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟู

กิจการขึ้นอยูกับสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปที่ลดลง”   

จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคในตัวแบบที่ 2  เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย

ที่ 2 พบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ โอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะ

เขาสูการฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปที่ลดลงอยางมีนัยสําคัญ   

(p < 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยดังกลาว แตผลจากการทดสอบของตัวแปรที่สนใจ

ศึกษาคือสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไปนั้นตางจากการวิจัยในอดีตซึ่งเปนเพราะรูปแบบ

ของบริษัทจากบริษัทจํากัด เปนบริษัทมหาชนมีผลทําใหผูถือหุนซึ่งเปนผูกอต้ังบริษัทกับการบริหาร

ความเสี่ยงหรือผูถือหุนซึ่งเปนบุคคลทั่วไปนั้นจะมีความสนใจที่จะบริหารและตรวจสอบการทํางาน

ของบริษัทมากขึ้นเพื่อรักษาผลประโยชนสูงสุดของบริษัทที่นําไปสูผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุน

ของตนเองนั้นตองคํานึงถึงการรักษาผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ เชน ผูลงทุนรายยอย 

เจาหนี้ สังคม เปนตน 

 
6.1. 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันมี

ความสัมพันธเชิงลบกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ 
 

  สมมติฐานการวิจัยที่ 3 
 

 

 

 

 

 

 ผูวิจัยตองการตรวจสอบวาสัดสวนผูถือหุนประเภทสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบกับ

โอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการหรือไม และเพื่อเปนการตอบปญหา

ดังกลาว ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา “โอกาส   (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟู

กิจการขึ้นอยูกับสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันที่ลดลง” 
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จากผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคในตัวแบบที่ 3  เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย

ที่ 3 พบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ โอกาส   (ความนาจะเปน)ที่บริษัทจะเขา

สูการฟนฟูกิจการขึ้นอยูกับสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันที่ลดลงอยางมีนัยสําคัญ              

(p < 0.05) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยดังกลาว แตผลจากการทดสอบของตัวแปรที่สนใจ

ศึกษาคือสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันนั้นตางจากการวิจัยในอดีตเนื่องจากลักษณะของ

โครงสรางความเปนเจาของในประเทศไทยนั้นตางจากการศึกษาในตางประเทศ และการลงทุนใน

บริษัทของสถาบันการเงินนั้นยังไมแพรหลาย 

 
ผลการทดสอบในภาพรวม 

 เพื่อเปนการยืนยัน (Confirm) วาผลการวิจัยที่ไดรับจากตัวแบบที่แยกตัวแปรเกี่ยวกับ

โครงสรางความเปนเจาของออกจากกันใหผลไมแตกตางกันกับตัวแบบที่รวมตัวแปรไวดวยกัน 

ผูวิจัยจึงนําตัวแบบที่ 4 มาทดสอบเพิ่มเติม ผลการทดสอบที่ไดพบวา สอดคลองกับผลการวิจัยที่

ไดจากตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 3 กลาวคือ (1) สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ          

(2) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (3) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

ทั้งหมด (4)สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธตอการเขาสูการฟนฟูกิจการอยาง

มีนัยสําคัญ (p < 0.05) ในทางตรงกันขามพบวา (1) สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป และ 

(2) สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันการเงินไมมีความสัมพันธตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ       

ที่ระดับนัยสําคัญ (p > 0.05) 

 ดังนั้นในภาพรวมสามารถสรุปไดวา โครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของ

การกํากับดูแลที่ดีตอการเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลาวคือ บริษัทฯ จะมีโอกาส (ความนาเปน) ที่เขาสูการฟนฟูกิจการมากขึ้นหรือนอย

อยางไร จะเปนผลมาจากโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปนองคประกอบของการกํากับดูแลที่ดีซึ่ง

ประกอบดวย สัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือ สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป 

สัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันการเงินนั่นเอง 

 

 ตามที่ไดกลาวไวในสวนของการทบทวนวรรณกรรมวา โครงสรางความเปนเจาของมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน การบริหารความเสีย่งและโครงสรางเงินทนุ ทัง้นี้เนื่องจาก      

ผูถือหุนรายใหญมีสิทธิและอํานาจในการเลือกคณะกรรมการ ที่เปนผูที่ตองปฏิบัติงานเพื่อ

ผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน ซึง่โครงสรางความเปนเจาของนัน้เอื้ออํานวยใหสามารถใชสิทธนิัน้
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โดยที่ผูมีสวนไดเสียอื่นไมสามารถเรียกรอง หรือคัดคานในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบาย แผนงาน 

และการจัดทาํรายงานทางการเงนิไดเนื่องจากมีสวนของเงินลงทนุนอยกวา ดังนั้น จากโครงสราง

ความเปนเจาของดังกลาวจะสงผลใหกลไกของการกํากบัดูแลกิจการนั้นไมสามารถทํางานไดอยาง

มีประสิทธิภาพ 

 

อยางไรก็ตาม การศึกษานี้อาจจะมองขามตัวแปรที่อาจมี ความสัมพันธกับโอกาส         (

ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ ดังนั้น ผูวิจัยจึงพยายามที่จะลดความเสี่ยงให

เหลือนอยที่สุดดวยการควบคุมตัวแปรที่คิดวาจะมีความสัมพันธกับโอกาส (ความนาจะเปน) ที่

บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการผลสรุปการวิจัยนําเสนอในประเด็นถัดไป 

ผูวิจัยไมไดตั้งสมมติฐานการวิจัยสําหรับการทดสอบตัวแปรควบคุมเนื่องจากมิไดเปนตัว

แปรที่สนใจศึกษา เพียงแตตองการนํามาวิเคราะหและยืนยันวาผลการดําเนินงานทางการเงินมี

ความสัมพันธกับรายการคงคางของกิจการ สําหรับกลุมของตัวแปรที่ใชในการควบคุมผลการวิจัย

ประกอบดวย  (1) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยทั้งหมด (3) สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ผลการวิจัยพบวา สอดคลองกับ

งานวิจัยในอดีตทุกตัวแปร กลาวคือ โอกาส (ความนาจะเปน) ที่บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ

ข้ึนอยูกับ (1) ฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุนนอยกวาศูนย (2) อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยทั้งหมด (3) สัดสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  

  

เนื่องจากวาการศึกษาเปนไปในลักษณะของการทดสอบในเชิงของความสัมพันธ 

(Association) ซึ่งไมใชเปนการทดสอบในเชิงของเหตุและผล (Causation) ดังนั้นในการวิเคราะห

หรือตีความผลการวิจัยจึงพิจารณาในเชิงของความสัมพันธเทานั้น  

  

 อนึ่ง ผลการวิจัยไมสามารถอางอิงไดกับ บริษัทที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย เนื่องจากมีความแตกตางในเชิงโครงสรางของการดําเนินงาน ความจําเปนในการ

เปดเผยขอมูลทางการเงินตอสาธารณชน เปนตน  
 

  ประการสุดทายคือ ขอจํากัดในการเก็บรวบรวมขอมูลที่ใชในการศึกษา เนื่องจากขอมูลที่

ใชเปนขอมูลเชิงปริมาณ ยังมิไดคํานึงถึงขอมูลเชิงคุณภาพ และเนื่องจากบางบริษัทฯ อาจยังมี

ขอมูลที่แตกตางกันที่นํามาใชในการศึกษา อาจทําใหเกิดความคลุมเครือและไมชัดเจนในการ

ตีความ  อยางไรก็ตามผูวิจัยแกปญหานี้ดวยการศึกษาขอมูลของกิจการตาง ๆ และมีการปรับปรุง
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รายการตาง ๆ ที่จําเปนเพื่อความเหมาะสม ทั้งนี้เพื่อใหขอมูลสามารถเปรียบเทียบกันได และเปน

การยืนยันความถูกตอง ครบถวนของขอมูลดวยการนําไปเปรียบเทียบกับผูวิจัยทานอื่นที่ศึกษา

เกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางการเงิน โดยมีตัวแปรที่ศึกษารวมกันและศึกษาในชวงเวลาเดยีวกนั 

กระบวนการดังกลาวทําใหไดขอมูลที่มีความถูกตอง ครบถวน และสมบูรณมากที่สุด กอนที่จะ

นํามาประมวลผลและสรุปผลการวิจัย 

 
6.2  ขอเสนอแนะ 

 
6.2.1 ขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจยั 
 

จากผลการวิจัย ในเร่ือง “ความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของซึ่งเปน

องคประกอบหนึ่งของการกํากับดูแลที่ดีกับการเขาสูการฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ทําใหผูวิจัยประจักษถึงความสําคัญของโครงสรางความเปน

เจาของ ซึ่งเปนขอมูลเชิงคุณภาพ ลักษณะฐานะทางการเงินแสดงสวนของผูถือหุน อัตราสวนทาง

การเงินที่สามารถพยากรณการถูกฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยได และยิ่งไปกวานั้น ยังทําใหนักลงทุนสามารถวิเคราะหรูปแบบการบริหารของบริษัท

ที่ดีเพื่อประโยชนในผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุน เนื่องจากโครงสรางความเปนเจาของนั้น

สะทอนเกี่ยวกับการควบคุมสิทธิและอํานาจในการบริหาร กําหนดนโยบาย การคัดสรรกรรมการ

ของกิจการซึ่งอาจนําไปสูการถูกฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยดวย ดงัทีจ่ะ

เห็นไดจากผลการวิจัยที่สรุปไวเบื้องตน ที่มีความสอดคลองกับผลการประเมินการปฏิบัติตาม

มาตรฐานสากล (มอง CG ตลาดทุนไทย, 2549) ที่ประเมินใหตลาดทุนไทยมีการปรับปรุงเพิ่ม

เกี่ยวกับการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ในดานโครงสรางผูถือหุนโดยใหตลาดทุนไทยมี

มาตรการสงเสริมใหผูถือหุนรายใหญมีการกระจายตัวของการถือหุน (Free float) และแผนแมบท

พัฒนาตลาดทุนไทย ฉบับที่ 2 (2549-2553) ที่มุงเนนเพิ่มสัดสวนผูถือหุนสถาบัน พัฒนาใหกลไก

ตลาดผลักดันใหการบริหารงานมีประสิทธิภาพ โปรงใส นาเชื่อถือ เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแก   

ผูมีสวนไดเสียทุกฝาย 
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6.2.2 ขอเสนอแนะสําหรบัการศึกษาตอในอนาคต 
 

1.  ผูวิจัยในอนาคต ควรพิจารณาเรื่อง การออกจากแผนฟนฟูกิจการของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยวามี ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางความเปนเจา

หรือไมเพราะเหตุใด และ ควรศึกษาปจจัยอ่ืนเพิ่มเติมที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับการเขาและ

ออกจากแผนฟนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ถึงแมวาตอมาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยจะทําการปดหมวดฟนฟูกิจการ แตวัตถุประสงคของการตั้งหมวดฟนฟู

กิจการก็เพื่อเปนสัญญาณแกนักลงทุนเกี่ยวกับความเสี่ยงในการตัดสินใจขอมูลของบริษัท

ตัดสินใจลงทุน สงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนมีการแกไขผลการดําเนินงาน และเพื่อลดผลกระทบที่

จะเกิดแกนักลงทุนรายยอย ดังนั้น การขึ้นเครื่องหมายหรือการตั้งหมวดบริษัทจดทะเบียนไม

สามารถแกไขผลการดําเนินงานไดตามกําหนด ก็สามารถเปนสัญญาณเตือนแกนักลงทุนได

เชนเดียวกัน นอกเหนือจากตัวแปรดานโครงสรางความเปนเจาของที่ไดจากงานวิจัยนี้ เพื่อใหมี

ความหลากหลายมากยิ่งขึ้น อาทิ ขอมูลเชิงคุณภาพอื่น ๆ ที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร กย็อม

เปนการดีที่จะนํามาวิจัยเพื่อใหเกิดองคความรูใหม ๆ เชนเดียวกับงานวิจัยในเรื่องนี้ 

 

2. ผูวิจัยในอนาคต  อาจศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของกับการ

มีสวนเกี่ยวของกับกิจกรรมดานอื่นๆ อาทิ การมีสวนรวมในการควบคุมภายใน การบริหารความ

เส่ียง (Risk Management) การมีสวนรวมในการจัดทํางบประมาณและประมาณการ เนื่องจาก

ขอมูลดังกลาวปรากฏในรายงานประจําป จึงมีความจําเปนในการกําหนดเกณฑในการจัดทํา

งบประมาณและประมาณการดังกลาว เพื่อใหขอมูลในรายงานประจําปมีความนาเชื่อถือ และ

คํานึงถึงสิทธิประโยชนของผูมีสวนไดเสียทุกกลุม 
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การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 

กอนที่จะกลาวถึงเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ผูวิจัยขอกลาวถงึการ

ตรวจสอบเงื่อนไขในการวิเคราะหความถดถอยแบบปกต ิ เนื่องจากเปนพืน้ฐานของการตรวจสอบ

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอย 

 

เงื่อนไขในการวิเคราะหความถดถอยแบบปกติ โดยทั่วไปมีดังตอไปนี ้

1. คาคาดหวงัของคาคลาดเคลื่อน = 0 (เงือ่นไขขอนี้เปนจริงเสมอ) 

2. คาคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 

3. การตรวจสอบความสัมพนัธเชิงอัตตะ (คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน) 

4. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนตองคงที่ทุกคาของ X 

5. ตัวแปรอิสระทุกตวัตองเปนอิสระกนัหรอืไมเกิดปญหา Multicollinearity 

 

สําหรับการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ไมจําเปนตองตรวจสอบเงื่อนไข ขอ 2 และ     

ขอ 4 เนื่องจากการวเิคราะหถดถอยโลจสิติคจะไมเปนไปตามเงื่อนไขที่ระบุไวอยูแลว ดังนัน้จึง

ตรวจสอบเฉพาะเงื่อนไขขอ 1 ขอ 3 และ ขอ 5 ดังนี ้

 
ขอ 1 คาคาดหวังของคาคลาดเคลื่อน = 0 หรือ E(e) = 0 
 
เงื่อนไขขอนี้ เปนจริงเสมอ ไมวาจะเปนการวิเคราะหความถดถอยแบบปกติหรือการ        

วิเคราะหความถดถอยโลจสิติค 

 
ขอ 3 การตรวจสอบความสัมพันธ เชิงอัตตะ (Autocorrelation or Serial 

correlation) 
 
คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน หรือ ei และ ej เปนอสิระกัน สําหรบัการตรวจสอบวา    

คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกันหรือไมมีความสมัพนัธกัน โดยปกติขอมูลที่เก็บตามชวงเวลาจะ

มีโอกาสเกิดปญหานี้มากกวาขอมูลตัดขวาง (Cross-sectional) การศึกษานี้เปนการเก็บขอมูล    

รายบริษัทหรือเปนขอมูลตัดขวาง โอกาสของการเกิดปญหานี้จึงมีนอย อยางไรก็ตามเพื่อใหผลการ

ทดสอบความสัมพันธมีความนาเชื่อถือมากขึ้น จงึทดสอบความคลาดเคลื่อน 



 

 

 

95 
^  ( y-y) โดยพิจารณาจากคาสถิติของ Durbin-Watson และมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี ้

 

H0 : คาความคลาดเคลื่อนมีความสมัพนัธกัน 

H1 : คาความคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพนัธกัน 

 
 

Model 

 
R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of     

the Estimate 
Durbin-Watson 

1 .532 .283 .265 .429 .722 
 

จากผลการทดสอบสามารถสรุปไดวา ปฏิเสธสมมตฐิาน H0 เนื่องจาก คาสถิติ          

Durbin-Watson เทากับ .722 ซึ่งมากกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนด (0.05) จึงสรุปวาคาความคลาด

เคลื่อนไมมีความสัมพันธกัน 

 
ข อ 5 ตัวแปรอิสระทุกตวัตองเปนอิสระกันหรือไมเกิดปญหา Multicolinearity 
 
เนื่องจากในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของกับการเขาสู

การฟนฟกูิจการ ซึ่งใชเทคนคิการวิเคราะหถดถอยแบบโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) 

ผูวิจัยจงึไดทําการวิเคราะหหาความสัมพนัธระหวางตัวแปรโดยใชการวิเคราะหสหสัมพันธ 

(Correlation Analysis) เพือ่ตรวจสอบตัวแปรอิสระทุกตัวทีน่ํามาศึกษามีความสัมพันธกันสงูหรือ

ไม เพื่อปองกนัการเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งผลจากการวิเคราะหพบวาไมมีตัวแปรอิสระคู

ใดมีความสัมพันธกันสงูเกิน 0.5 
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 AFFILIATE PUBLIC INSTITUTION EQUITY ROE DE 

Pearson Correlation 1      

Sig. (2-tailed)       AFFILIATE 

N 246      

Pearson Correlation .153(*) 1     

Sig. (2-tailed) .000      PUBLIC 

N 246 246     

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

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

N 246 246 246    

Pearson Correlation -.110 .076 -.026 1   

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

N 246 246 246 246   

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

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

N 246 246 246 246 246  

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

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

N 246 246 246 246 246 246 

 

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

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

 

จากตารางสรปุไดวาตัวแปรทั้งหมดเปนอิสระจากกนั ดงันัน้จึงสามารถนําตวัแปรอิสระ  

ทุกตัวมาทดสอบความสัมพนัธกับตัวแปรตามเพื่อตอบปญหาการวิจยัตอไป 
 

 



ภาคผนวก ข 
 

ขั้นตอนและแนวทางดําเนินการตอบริษัทจดทะเบยีนที่เขาขายอาจถูกเพกิถอน 
และตองจัดทําแผนฟนฟกูิจการ ฉบับวันที่ 28 มีนาคม 2546 

(แกไขเพิม่เตมิวันที่ 30 เมษายน 2547 และวันที่ 10 พฤษภาคม 2548) 

หลักการและเหตุผล 
 

1. นโยบายของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวกับการเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนดวยตลาดหลกัทรัพย

พิจารณาเหน็ว าการเพกิถอนบริษทัจดทะเบียนจะสงผลกระทบตอผูถือหุนรายยอยทาํใหขาดสภาพ

คลองในการซื้อขายหลกัทรพัย และผูถือหุนไมไดรับขอมูลที่เหมาะสมในการติดตามการดําเนนิการของ

บริษัท ตลาดหลักทรัพยจงึไมประสงคจะเพิกถอนบริษทัจดทะเบียนทนัท ี แตจะสงเสริมและสนับสนุน

ใหบริษัทที่เขาขายอาจถกูเพกิถอนดงักลาว เรงจัดทําแผนฟนฟกูจิการที่เหมาะสมเพื่อแกไขปญหา

ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานใหลุลวงโดยเร็ว รวมทั้งใหมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับแนวทางการ

ฟนฟูกิจการใหผูถือหุนไดใชประกอบการตดิตามความคบืหนาในการแกไขปญหาของบริษัทอยางเต็มที่

จนกวาบริษทัจะสามารถแกไขปญหาจนพนเหตุอาจถูกเพิกถอนของตลาดหลักทรัพย  

 

2. แผนฟนฟูกจิการของบริษทัจดทะเบียน โดยทัว่ไปตลาดหลักทรพัยจะไมเขาไปตัดสนิใจหรือ

แสดงความเหน็เกีย่วกับการบริหารงานในเชิงธุรกิจ ของบริษัทจดทะเบียน ดังนัน้ตลาดหลักทรัพยจึงจัด

กระบวนการ เพื่อใหผูถอืหุนไดรับขอมูลอยางครบถวนเพยีงพอจากฝายบริหารซึ่งเปนผูรับผิดชอบใน

การบริหารงาน ดูแลผลประโยชนของผูถือหุนโดยตรง โดยตลาดหลักทรัพยไดกําหนดใหฝายบริหาร

ของบริษัทจดทะเบยีน และที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระตองรวมจัดทาํแผนฟนฟูกิจการของบริษทัและ

นําเสนอตอทีป่ระชุมผูถือหุนอนุมัต ิ และมีหนาที่รวมกันรายงานความคืบหนาของการดําเนนิการตาม

แผนจนกวาบริษัทจะฟนฟูกจิการแลวเสรจ็  

 

ในกรณีที่ตลาดหลักทรพัยพจิารณาแลวเหน็วาบริษัทที่อยูในหมวด REHABCO รายใด  ไมมี

ความคืบหนาในการปรับโครงสรางหนี ้ เพื่อแกไขปญหาของบริษัทอยางชัดเจนหรอืเห็นวาแนวทางการ

ฟนฟูกิจการทีบ่ริษัทจัดทาํขึ้น ไมสามารถชวยใหบริษทัมีฐานะการเงินและผลการดําเนนิงานที่มัน่คง

แข็งแรงไดโดยเร็ว ตลาดหลักทรัพยอาจเสนอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยเพือ่พิจารณาเพกิถอน

หลักทรัพยของบริษัทดงักลาว  

 



98  
มาตรการคุมครองผูลงทุนรายยอย  

1. เพื่อจํากดัขอบเขตความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อหรือขายหุนของผูลงทนุทัว่ไปใน

ระหวางที ่ บริษัทดําเนินการฟนฟกูิจการ ตลาดหลกัทรัพยจะสั่งพกัการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท

และกําหนดใหบริษัทรายงานความคืบหนาของการฟนฟกูิจการ ทุก 6 เดือน คือ ภายในวันที ่ 30 

เมษายน และ 31 ตุลาคม ของทุกป รวมทั้งเมื่อมีความคืบหนาในการดําเนนิการในแตละขั้นตอนก็ให

บริษัทจดทะเบียนรายงานตอตลาดหลักทรัพยทนัทีดวย  

 

2. ในการปรับปรุงฐานะการเงนิ และผลการดาํเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนเพื่อฟนฟกูิจการ

ดังกลาว ตลาดหลักทรัพยอาจผอนผนัการเขามารวมทุนของผูรวมทุนรายใหม หรือการนาํธุรกิจใหม

หรือสินทรัพยเขามาเสริมในธุรกิจเดิมของบริษัทจดทะเบียน แตทั้งนี้ตองสามารถแสดงไดวาผูรวมทนุ

ใหมหรือธุรกิจหรือสินทรัพยใหมนัน้จะเปนผลดีตอการปรับปรุงกิจการของบริษัท        จดทะเบียนและ

เปนประโยชนตอผูถือหุนทั่วไป  

 

ในกรณีที่มีเหตุจําเปนที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองสัง่เพิกถอนบริษทั

จดทะเบียน คณะกรรมการอาจกําหนดใหมีข้ึนเครื่องหมาย “SP” เพื่อใหนักลงทนุไดรับขาวสารการ

เพิกถอนหลักทรัพยของบริษัทและตลาดหลักทรัพยจะอนุญาตใหซื้อขายหลกัทรัพยตอไป อีกไมนอย

กวา 30 วัน กอนวนัเพกิถอน  

 

แนวทางพิจารณาประกาศรายชื่อบรษิทัจดทะเบียนที่เขาขายตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ  

1. เกณฑที่ใชพิจารณา  

1.1 สวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบยีนที่ปรากฏในงบการเงิน
1  

ที่ผานการตรวจสอบจาก

ผูสอบบัญชีมีคาต่ํากวาศูนย  

1.2 สวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนที่ปรากฏในงบการเงนิที่ผานการตรวจสอบจาก

ผูสอบบัญชีมีคามากกวาศนูย แตผูสอบบัญชีไดแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไข หรือไมแสดงความเห็น 

หรือแสดงความเหน็วางบการเงินไมถกูตอง และหากปรับปรุงตามความเหน็ของผูสอบบัญชีแลว ทําให

สวนของผูถือหุนมีคาต่ํากวาศูนยในการปรับปรุงตามความเห็นผูสอบบัญชี ตลาดหลักทรัพยจะใช

                                                 
1 
งบการเงิน หมายถึง งบการเงินตามขอบังคับฯ วาดวยการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน ขอ 9 (6)  
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ตัวเลขที่ปรากฏเปนเงื่อนไขตามรายงานของผูสอบบัญช ี ซึ่งมีผลกระทบตอสวนของผูถือหุนมา

ปรับปรุงสวนของผูถือหุนในงบดุล เพื่อพิจารณาการเขาขายตองจัดทําแผนฟนฟกูิจการ ดังนี ้ 

1.2.1  กรณีผูสอบบัญชีระบุตัวเลขที่ชัดเจนเปนเงื่อนไขในรายงานของผูสอบบัญชี 

ใหใชตัวเลขทีผู่สอบบัญชีระบุไวนั้นเปนสวนหกักับสวนของผูถือหุน  

1.2.2 กรณีผูสอบบัญชีใหความเห็นวาบริษทัไมไดตั้งคาเผื่อผลเสียหายของ

สินทรพัย เชน ลูกหนี ้ สินคาคงคลัง หรือเงินลงทนุ โดยไมระบุตัวเลขมูลคาเผื่อผลเสียหาย ให

ปรับปรุงโดยใชยอดสินทรพัยที่สงสัยนัน้ทัง้จํานวนเปนสวนหักกบัสวนของผูถือหุน  

1.2.3 กรณีบริษัทไมบันทกึเงนิลงทนุในบริษทัรวมและบริษัทยอยตามวธิีสวนไดเสีย 

(Equity Method) ใหใชตัวเลขผลขาดทนุที่อาจเกิดขึ้น โดยใชยอดเงินลงทนุดังกลาวนั้นทั้ง

จํานวนมาปรบัปรุงเปนสวนหักกับสวนของ ผูถือหุน  

1.2.4 กรณีมีเงื่อนไขเกี่ยวกับขอพพิาททางกฎหมายซึง่เปนภาระหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 

(Off Balance Sheet) ใหใชตัวเลขผลกระทบที่ระบุไวตามความเหน็ผูสอบบัญชีเปนสวนหักกับ

สวนของผูถือหุน ตลาดหลักทรพัยจะพิจารณาปรับปรุงสวนของผูถือหุนตามความเหน็ของ

ผูสอบบัญชตีามหลกัเกณฑขางตนภายใน 7 วันทําการ นับแตวันที่บริษัทจดทะเบยีนนําสงงบ

การเงนิมายงัตลาดหลักทรัพย ดังนั้นเพือ่ประโยชนในการพิจารณาฐานะการเงินของบริษัทจด

ทะเบยีนไดอยางถกูตองตามที่เปนจริง บริษัทจดทะเบียนควรจัดทําและเปดเผยงบการเงนิ

อยางชัดเจนและถูกตองตามมาตรฐาน เพื่อใหผูสอบบัญชีสามารถรายงานความเห็นอยางไมมี

เงื่อนไขตองบการเงนิของบรษิัทได อยางไรก็ตามหากผูสอบบัญชีไดแสดงความเห็นอยางมี

เงื่อนไข หรือไมแสดงความเห็น หรือแสดงความเหน็วางบการเงนิไมถูกตอง ผูสอบบัญชีควร

ระบุตัวเลขผลกระทบที่เกิดขึน้ใหชัดเจนในรายงานของผูสอบบัญชีดวย  

 

1.3 ตลาดหลักทรัพยยกเวนไมนับผลขาดทนุจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่ยังไม

เกิดขึ้นจริงในการพิจารณาตัวเลขสวนของผูถือหุนตามเกณฑดังกลาว ทั้งนี้เฉพาะกรณีที่บริษัทมหีนี้สินที่

เปนเงินตราตางประเทศที่เกิดกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเปนแบบ

ลอยตัว โดยบริษัทจดทะเบยีน  
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2. ขั้นตอนดาํเนินการ  

 

2.1  เมื่อบริษัทจดทะเบยีนเขาขายที่ตองจัดทาํแผนฟนฟูกิจการตลาดหลกัทรัพยจะดําเนินการ

ดังนี ้

2.1.1  ประกาศวาบรษิัทตองจัดทําแผนฟนฟูกจิการ และปรบัปรุงคุณสมบัติในการ

เปนบริษทัจดทะเบยีนและขึน้เครื่องหมาย “SP” หลักทรัพยบริษัทดังกลาวพรอมทั้งมหีนังสอื

แจงบริษัทจดทะเบยีน 

2.1.2  ยายหลักทรัพยไปอยูภายใต หมวดบรษิัทจดทะเบียนที่อยูระหวางแกไขการ

ดําเนนิงาน หรือ “REHABCO” และหามซือ้หรือขายหลกัทรัพยของบรษิัทจดทะเบียนจนครบ 30 

วันนับจากวนัประกาศวาบรษิัทตองจัดทําแผนฟนฟูกจิการ ทั้งนี้เพือ่ใหผูบริหารของบริษัทจด

ทะเบยีนมเีวลาที่จะพิจารณาอยางรอบคอบกอนตัดสินใจเลือกทางเลอืกที่เหมาะสม และเปน

ประโยชนที่สุดแกบริษัทจดทะเบียนและผูถอืหุนของบริษทั และแจงตลาดหลักทรัพยใหทราบถึง 

1)  ทางเลือกวาจะทําแผนฟนฟกูิจการเสนอผูถือหุน กอนดําเนนิการหรอืเลือกที่จะขอ

เพิกถอนโดยสมัครใจ หรือเลือกยื่นคาํรองขอตอศาลเสนอแผนฟนฟูตามพระราชบัญญัติ

ลมละลาย หรือทางเลือกอืน่ใดที่เปนประโยชนตอบริษทั 

2) กําหนดเวลาดาํเนนิการในแตละทางเลือกตามขอ 1) โดยตลาดหลักทรัพยจะ

เผยแพรการตดัสินใจของผูบริหารใหผูถือหุนและนักลงทุนทั่วไปไดทราบ 

2.1.3 เมื่อครบกําหนด 30 วัน และบริษัทไดแจงการตัดสินใจของผูบริหารอยาง

ครบถวนและชัดเจนแลว ตลาดหลักทรัพยจะอนุญาตใหซื้อหรือขายหลักทรัพยของบริษัทจด

ทะเบยีนภายใตหมวด "REHABCO" เปนเวลา 30 วนัและจะขึ้น SP จนกวาบริษัทสามารถ

ฟนฟูกิจการจนทาํใหบริษทัพนเหตุอาจถกูเพิกถอนของตลาดหลักทรัพย ในกรณีทีค่รบกําหนด 

30 วันดังกลาว บริษัทจดทะเบียนยงัไมแจงการตัดสินใจของผูบริหารตอตลาดหลักทรัพย 

ตลาดหลักทรัพยจะยงัคงขึ้นเครื่องหมาย SP หลักทรัพยของบริษัทตอไปจนกวาจะแจงผลการ

ตัดสินใจดังกลาวตอตลาดหลักทรัพยและผูลงทนุทั่วไปแลว  

 

2.2  ใหบริษัทจดทะเบียนที่อยูในขายตองจัดทาํแผนฟนฟูกจิการดําเนนิการดังนี ้ 

2.2.1 แตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระรวมจัดทําแผนดาํเนินการเพื่อฟนฟกูิจการ

ของบริษัท  

2.2.2  รวมกับที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจัดประชุมชี้แจงแผนดําเนนิการตอ

นักวเิคราะห และขออนุมัติแผนดําเนินการตอที่ประชุมผูถือหุนของบรษิัท  
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2.2.3  รวมกับที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระรายงานความคืบหนาการดําเนนิการตาม

แผนตอตลาดหลักทรัพย  

 

2.3  แผนฟนฟูกจิการตองมีขอสมมติฐานที่สมเหตุสมผล มีข้ันตอนที่เปนรูปธรรมใน

รายละเอียดและแสดงวิธกีารวัดผลการดําเนินงานในทุกข้ันตอนดังกลาว โดยมีระยะเวลาดาํเนินการ 2 

ป ทั้งนี้ในแผนดังกลาวควรแสดงประมาณการทางการเงนิและแสดงขอมูลเปนรายไตรมาส โดย

กลาวถึงการผลิต การจําหนาย รายได ตนทุนการผลิต คาใชจายดานการขายและการบริหาร คาใชจาย

ทางการเงนิ และกําไรสุทธิและรายละเอยีดอื่นที่จาํเปนและสมควร สําหรับประมาณการทางการเงินนั้น

ใหผานการสอบทานจากผูสอบบัญชีของบริษัทดวย  

 

2.4 หากบริษทัจดทะเบียนที่เขาขายตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ ประสงคจะเขาสูกระบวนการ

ฟนฟูกิจการตามพระราชบญัญัติลมละลาย บริษัทจดทะเบียนสามารถดําเนนิการดังนี ้ 

2.4.1  อนุโลมใหผูจัดทําแผนที่ศาลแตงตั้งเปนผูทาํหนาที่จัดทาํแผนแทนบริษทัจด

ทะเบยีนและทีป่รึกษาทางการเงิน  

2.4.2 อนุโลมใหใชแผนฟนฟกูิจการที่เจาหนี้และศาลเหน็ชอบแทนแผนฟนฟกูจิการ

ที่ผูถือหุนอนุมตัิ  

2.4.3  บริษัทจดทะเบียนที่เขาสูกระบวนการฯ ยังคงมหีนาทีเ่ปดเผยขอมูลตาม

ขอกําหนดตลาดหลักทรัพย ผูจัดทําและผูบริหารแผนฟนฟกูิจการที่ศาลแตงตั้ง มีหนาที่

รายงานความคืบหนาของการดําเนนิการที่เกิดขึ้นจริงกบัแผนฟนฟกูิจการตอตลาดหลักทรัพย

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

ทบทวนสถานะและคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียนเมื่อครบกําหนด 2 ป นับแตเขาเกณฑที่

ตองจัดทําแผนฟนฟกูิจการ  

 

2.5  การนาํสงแผนฟนฟูกิจการตอตลาดหลักทรัพย  

เพื่อใหผูถือหุนและผูลงทนุทัว่ไปไดมีขอมูลเกี่ยวกับแผนฟนฟูกิจการประกอบการ

พิจารณาอนุมตัิใหบริษัทดําเนินการตามแผน ตลอดจนใชประกอบการติดตามการฟนฟกูิจการของ

บริษัท บริษัทจดทะเบียนจะตองดําเนนิการดังนี ้ 

2.5.1 นําสงแผนฟนฟกูิจการ พรอมเปดเผยเงื่อนไขตาง ๆ ที่จาํเปนตอการตัดสินใจ

ของผูถือหุน อยางครบถวนและชัดเจนตอตลาดหลักทรัพยและตอผูถือหุนทุกรายกอนการ

ประชุมผูถือหุน โดยใหนําสงพรอมความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระและความเห็นของ

 



102  

                                                

กรรมการอิสระเกี่ยวกับแผนฟนฟูกิจการและเอกสารเชญิประชุมผูถือหุนเพื่อพจิารณาอนุมัติ

แผนฟนฟูกจิการดังกลาว  

2.5.2 นาํสงแผนฟนฟกูิจการฉบับทีผ่านความเหน็ชอบจากที่ประชุมผูถือหุนของ

บริษัทหรือแผนฟนฟกูิจการที่ผานความเหน็ชอบจากศาลตอตลาดหลักทรัพยจํานวน       5 

ฉบับ  

 

 2.6  แนวทางการเปดซื้อขายหุนในหมวด REHABCO  

2.6.1 เพื่อใหมีความมัน่ใจในคุณภาพของบริษัท กอนที่จะเปดใหมีการซื้อขาย

หลักทรพัย ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาคําขอเปดซื้อขายหลกัทรัพยในหมวด REHABCO โดยใช

แนวทางเชนเดียวกับการพจิารณาคําขอพนเหตุเพกิถอนและยายกลบัสูหมวดอุตสาหกรรมปกติ  

2.6.2 สําหรับบริษัทที่เปดซื้อขายในหมวด REHABCO อยูแลว ตลาดหลักทรพัย

มีแนวทางการดําเนนิการดังนี้ 2
  

 1. ข้ึนเครื่องหมาย “C” (Compliance) บนกระดานของหลักทรัพยที่เปดซื้อ

ขายในหมวด REHABCO ตั้งแตวันที ่ 1 มิถุนายน 2548 เปนตนไป 

จนกวาบริษทัจะสามารถดําเนินการใหเหตุแหงการเพิกถอนหมดไป หรือ

เมื่อตลาดหลกัทรัพยส่ังหามซื้อหรือขายหลักทรัพยของบริษัทตามเหตุใน

ขอ 2 หรือคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยส่ังเพิกถอนหลกัทรพัยของ

บริษัท ทัง้นี ้ เพื่อใหผูลงทนุใชความระมัดระวังในการซือ้ขายหลกัทรพัย

ของบริษัทที่อยูในหมวด REHABCO  

 2. หากปรากฏวาสวนของผูถือหุนภายหลงัปรับปรุงความเหน็ของผูสอบบัญชี

มีคานอยกวาศูนยหรือมีขาดทุนสทุธิจากการดําเนินงาน ตลาด

หลักทรัพยจะพิจารณาสัง่พกัการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทดังกลาว 

โดยพิจารณาจากงบการเงนิ
3  

สําหรับไตรมาสฉบับที่ผานการตรวจสอบ

หรือสอบทานจากผูสอบบัญชี และเริ่มพิจารณาตั้งแตงบการเงนิสิน้สดุ

วันที ่30 กันยายน 2548 เปนตนไป  

 
2 แนวทางการดําเนินการกับบริษัทที่เปดซื้อขายในหมวด REHABCO แกไขตามหนังสือเวียนที่ บจ.(ว) 31/2548 ลง

วันที่ 10 พฤษภาคม 2548  
 
3 งบการเงิน หมายถึง งบการเงินตามขอบังคับฯ วาดวยการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน ขอ 9 (6)  
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2.7 การพจิารณาทบทวนสถานะของบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟกูิจการใน

หมวด REHABCO4
 

 

ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาทบทวนสถานะของบริษทัจดทะเบียนทีอ่ยูในหมวด REHABCO 

โดยพิจารณาจากความคืบหนาและความพยายามในการแกไขปญหาของบริษทั โดยบริษัทตอง

รายงานความคืบหนาในการแกไขปญหาเพื่อฟนฟกูิจการตอตลาดหลักทรัพยทกุ 6 เดือน คือ ภายใน

วันที่ 30 เมษายน และ 31 ตุลาคม ของทุกปซึง่ตลาดหลักทรัพยอาจขอใหบริษัทชี้แจงขอมูลเพิม่เติม

หรือนําสงเอกสารที่เกีย่วของตอตลาดหลกัทรัพยเพื่อประกอบการพิจารณาทบทวนสถานะของบรษิทัได 

และตลาดหลกัทรัพยอาจเสนอคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยเพื่อพจิารณาเพกิถอนหลกัทรัพยของ

บริษัท หากมลัีกษณะเขาเหตุใดเหตุหนึง่ดงัตอไปนี ้

1. บริษัทไมมีทรพัยสินหลกัในการประกอบธรุกิจตอไปหรือธุรกิจหลักที่มอียูไม

สามารถแสดงไดวาจะทาํใหบริษัทดํารงอยูไดตอไป หรือ 

2. แผนการปรับโครงสรางหนี้ของบริษทัไมคํานงึถงึสิทธิประโยชนของผูถือหุนรายยอย 

หรือลดมูลคาหุนของผูถือหุนเดิมเหลือศูนย5 หรือ 

3. ผูบริหารหรอืเจาหนี้ของบริษัทไมมีความตั้งใจในการปรับโครงสรางหนี้เพื่อใหบริษัท

สามารถดาํเนนิธุรกิจตอไปได หรือ 

4.  บริษัทไมมีความคืบหนาในการปรับโครงสรางหนีท้ี่เหมาะสมและชัดเจน หรือมี

ภาระหนี้และภาระผูกพนัภายหลงัการปรับโครงสรางหนี้คงเหลือจํานวนมากจนทําใหบริษัทไม

สามารถดาํเนนิงานตอไปได 

 

อยางไรก็ตาม หากบริษทัไมสามารถดําเนินการใหพนเหตุเพกิถอนและยายกลับสูหมวดปกติไดภายใน 

2 ปนับแตวนัที่ยายเขาหมวด REHABCO หรือภายในวันที่ 27 มีนาคม 2549 แลวแตวันใดจะถงึหลัง 

ตลาดหลักทรัพยจะนําเสนอคณะกรรมการเพื่อพิจารณาเพิกถอนตอไป ทัง้นี้ สําหรับบริษทัที่ตอง

ดําเนนิการใหพนเหตุเพกิถอนภายในวนัที ่ 27 มีนาคม 2549 ตลาดหลักทรัพยจะพจิารณาสถานะของ

 
4  การพิจารณาทบทวนสถานะของบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการในหมวด REHABCO แกไขตาม

หนังสือเวียนที่ บจ.(ว) 31/2548 ลงวันที่ 10 พฤษภาคม 2548  
 
5  แผนปรับโครงสรางหนี้ที่มีการลดทุน ออกหุนเพิ่มทุน หรือออกหลักทรัพยแปลงสภาพเปนหุนใหกับเจาหนี้หรือผูถือ

หุนใหญ รวมถึงบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบุคคลดังกลาว หรือมีการดําเนินการอื่นใดที่มีผลใหสัดสวนการถือหุนของผูถือ

หุนเดิมลดลงเหลือนอยกวารอยละ 10 ของทุนชําระแลวภายหลังการดําเนินการดังกลาวนั้น ตลาดหลักทรัพยจะถือวา

ไมคํานึงถึงประโยชนของผูถือหุนรายยอย (ตามหนังสือเวียนที่ บจ.(ว) 31/2546 ลงวันที่ 17 กรกฎาคม 2546) 
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บริษัทจากงบการเงนิ3 ส้ินสุดวันที่ 31 ธนัวาคม 2548 ที่ผานการตรวจสอบหรือสอบทานจาก

ผูสอบบัญชี 

 

อนึ่ง หากตลาดหลักทรัพยพจิารณาแลวเหน็วา ผูบริหารของบริษัทมีเจตนาหรือจงใจ

ดําเนนิการ หรือไมดําเนนิการใด ๆ เพื่อใหบริษัทเขาเหตุใหตลาดหลักทรัพยดําเนนิการเพิกถอน

หลักทรัพยของบริษัท ตลาดหลักทรัพยอาจเสนอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยใหส่ังเพิกถอนบริษัท 

โดยอาศัยอาํนาจตามความในมาตรา 172 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย และ

อาจใสชื่อผูบริหารของบริษทัในบัญชีรายชือ่บุคคลที่ตลาดหลักทรพัยเห็นวาไมสมควรเปนผูบริหารของ

บริษัทจดทะเบียน (Black List) 

 
แนวทางปฏบิัติและขั้นตอนดําเนินการเพื่อขอพนเหตุเพิกถอนและยายหลกัทรัพย

กลับสูหมวดอุตสาหกรรมปกติ 
 
บริษัทจดทะเบียนที่แกไขปญหาฐานะการเงินและการดําเนนิงานแลวเสร็จ สามารถยื่นคาํขอ

พนเหตุเพกิถอนและใหตลาดหลักทรพัยพจิารณายายหลักทรัพยของบริษัทจากหมวด REHABCO ไป

ยังหมวดอุตสาหกรรมปกติของบริษัทได โดยตลาดหลักทรัพยมีหลกัเกณฑการพิจารณา ดังนี ้
 

1. เกณฑที่ใชพิจารณา 6

ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาจากงบการเงนิ 7 รายไตรมาสหรืองบการเงินประจาํปทีผ่านการ

สอบทานหรือตรวจสอบจากผูสอบบัญชี โดยมีเกณฑพิจารณาดังนี ้

 

1) มีสวนของผูถือหุน (ภายหลังปรับปรุงความเหน็ผูสอบบัญชี) >0 

2) มีกําไรสุทธจิากการดําเนนิงานในธุรกิจหลัก 3 ไตรมาสติดตอกัน หรือ 1 ป กอนยืน่คําขอ 

3) ปรับโครงสรางหนี้ไดมากกวารอยละ 75 ของมูลหนีท้ั้งหมดของบริษัท และในชวงเวลาที่

พิจารณาผลการดําเนนิงานตาม 2) บริษัทสามารถจายชาํระหนีใ้หแกเจาหนี้สถาบนัการเงินไดตาม

กําหนดเวลา 

4) สามารถแสดงไดวาบริษัทจะมีฐานะการเงนิและผลการดําเนนิงานที่มัน่คงตามสภาพ

ธุรกิจของบริษทัไปอยางตอเนื่อง โดยพจิารณากระแสเงนิสดของกิจการประกอบดวย 

 
6 เกณฑพนเหตุเพิกถอนและยายจากหมวด REHABCO กลับสูหมวดอุตสาหกรรมปกติ แกไขตามหนังสือเวียนที่ บจ.

(ว) 28/2547 ลงวันที่ 29 เมษายน 2547 

 
7 งบการเงิน หมายถึง งบการเงินตามขอบังคับฯ วาดวยการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน ขอ 9 (6) 
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2. ขั้นตอนและวธิีการพิจารณาและการกําหนดเงื่อนไข 

2.1 ใหบริษทัจดทะเบียนที่ประสงคจะขอพนเหตุเพกิถอน มหีนังสอืช้ีแจงโดยแสดง

เหตุผลหรือขอมูลสนับสนุนทีบ่ริษัทจดทะเบียนเห็นวาฐานะการเงนิและผลการดําเนนิงานของ

บริษัทพนเหตุที่ตองดําเนนิการฟนฟูกิจการ  

2.2 ในกรณีที่ตลาดหลกัทรัพยพิจารณาแลวเหน็วาบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนในการ

ขอพนเหตุเพกิถอนและยายหลักทรัพยกลบัสูหมวดอุตสาหกรรมปกติ ตลาดหลักทรัพยจะ

กําหนดระยะเวลาการหามขายหุนและหลกัทรัพยที่สามารถแปลงสภาพเปนหุนของบริษัท 

(Silent Period) โดยการหามผูถือหุนทีม่ีสวนรวมในการบริหารงานของบริษัท (Strategic 

Shareholder8) ขายหลกัทรพัยของบริษทัที่ตนเองถืออยูทั้งหมด เปนเวลา 1 ป นับแตวันทีหุ่น

ของบริษัทยายออกจากหมวด REHABCO และเริ่มซื้อขายในหมวดอุตสาหกรรมปกติ โดยเปด

โอกาสใหผูถือหุนดงักลาวสามารถขายหลกัทรัพยของบรษิัทไดรอยละ 25 ของจํานวน

หลักทรัพยที่ถกูหามขายทั้งหมด นับแตวนัเปดซื้อขายวนัแรกจนครบ 6 เดือนแรก และทยอย

ขายไดอีกรอยละ 25 ของจาํนวนหลักทรพัยที่ถูกหามขายทัง้หมด ภายใน 6 เดือนถัดไป ทัง้นี้

หากบริษัทมกีารเพิ่มทุน หรือมีการออกหลักทรัพยที่สามารถแปลงสภาพเปนหุนของบริษัทโดย

จัดสรรใหกับผูถือหุนเดิมในชวงระยะเวลาการหามขายหุนดังกลาว การกําหนดจํานวนการ

หามขายหลักทรัพยใหรวมถงึจํานวนหลกัทรัพยเพิ่มทุนของ Strategic Shareholders ที่ไดรับ

การจัดสรรดังกลาวดวย 

2.3 นอกจากเงื่อนไข Silent Period ตามขอ 2.2 แลว ตลาดหลักทรัพยอาจกําหนด

เงื่อนไขใหบริษัทจดทะเบียนดําเนินการอยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยาง ดังนี้  

2.3.1 กําหนดใหบริษัทลงนามในขอตกลงเขาจดทะเบียนกับตลาด

หลักทรัพยฉบับใหม 

2.3.2  กําหนดเงื่อนไขใหดําเนนิการใด ๆ หรือเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมเพื่อ

ขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทจดทะเบียนกับผูถือหุนใหญหรือ

ผูบริหารของบริษัทจดทะเบยีน 

ทั้งนี้ ตลาดหลักทรัพยจะเผยแพรขอมูลการยายหมวดจาก REHABCO ไปยังหมวดปกติใหผู

ถือหุนและผูลงทนุไดทราบลวงหนา 7 วนัทาํการกอนยายหมวดอุตสาหกรรม 

 
8 Strategic Shareholders หมายถึง Strategic Shareholders ตามขอบังคับฯ วาดวยการรับหุนสามัญหรือหุน

บุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
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ตลาดหลักทรัพยจะใชข้ันตอนและแนวทางการจัดทาํแผนฟนฟกูิจการฉบับนี้ แทนขั้นตอนและแนว

ทางการจัดทําแผนฟนฟูกจิการฉบับลงวนัที่ 25 สิงหาคม 2543 โดยใหมีผลต้ังแตวันที ่ 28 มีนาคม 

2546 เปนตนไป 

 

ฝายกํากับบรษิัทจดทะเบยีน 
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นางสาวชุติมา  บวนบุตร  เกิดวันที ่ 9 กันยายน พ.ศ. 2523 ที่จังหวัดกรุงเทพมหานคร 

สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี บริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการบญัชี กลุมบัญชีตนทนุ คณะ

บริหารธุรกิจ สถาบนัเทคโนโลยีราชมงคล วทิยาเขตพณชิยการพระนคร ในปการศึกษา 2546 และ

เขาศึกษาตอระดับปริญญาโท บัญชีมหาบัณฑิต สาขาการบัญชี (บริหาร) คณะพาณิชยศาสตร

และการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 2546  
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