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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยลดโอกาสที่จะเกิด
ความล้มเหลวทางการเงินได้หรือไม่ โดยใช้การเปรียบเทียบแบบจ าลองที่ใช้พยากรณ์ความล้มเหลว
ทางการเงิน ระหว่างแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว (Financial 
Ratio) กับแบบจ าลองที่เพิ่มตัวแปรด้านการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) โดยใช้
ข้อมูล 1 ปี และ 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน ในการสร้างแบบจ าลองด้วย
วิธีการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท (Probit Analysis) 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัยนี้ คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในปี พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2558 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ที่ไม่ใช่สถาบันการเงินจ าพวกธนาคาร 
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต โดยมีบริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลว
ทางการเงิน (Distressed firms) ทั้ งสิ้น 43 บริษัท และใช้วิธีจับคู่  (Matched-pair) กับบริษัท
ด าเนินงานปกติ (Non-distressed firms) อีก 43 บริษัท รวมกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 86 บริษัท 

ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการ
ก ากับดูแลกิจการ มีความเหมาะสมมากกว่าและสามารถพยากรณ์ได้แม่นย ากว่า แบบจ าลองที่
ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว แสดงให้เห็นว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีช่วยลด
โอกาสที่จะเกิดความล้มเหลวทางการเงินได้อย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้ส าหรับแบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 
1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน จะสามารถท านายได้แม่นย ากว่าแบบจ าลองที่ใช้
ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน เนื่องจากข้อมูลที่สะท้อนออกมาในช่วง
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ก่อนหน้านั้นยังไม่ชัดเจน ท าให้ข้อมูลก่อนหน้าสามารถสะท้อนปัญหาทางการเงินที่เกิดขึ้นได้น้อยกว่า 
ทั้งนี้ในการคาดการณ์บริษัทที่อาจประสบภาวะล้มเหลวทางการเงินล่วงหน้า 1 ปี ควรให้ความส าคัญ
ในการพิจารณา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และการควบต าแหน่งหน้าที่บริหารงาน 
(CD) เพราะมคีวามสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
 
ค าส าคญั: ภาวะล้มเหลวทางการเงิน, การก ากับดูแลกิจการ  
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 ABSTRACT 
 

The purpose of this research is to examine whether good corporate 
governance could significantly reduce the likelihood of financial distress, as well as, 
bankruptcy by comparing two financial distress prediction models. The first one is 
based solely on selected financial ratios and the second one is based on selected 
financial ratios and corporate governance variables. These data were collected 1 year 
and 2 years prior being classified as in financial distress. Probit Analysis is employed 
to build the model. 

In this study, the sample firms are drawn from firms listed on the Stock 
Exchange of Thailand (SET) during 1999 to 2015. They are in non-financial industry, 
classified by the SET regulators. The samples are equally selected from firms that are 
being classified as financially distressed status and from a matched-pair method of 
non-distressed firms, in total 86 firms. 

The finding indicates that the model which consists of both selected 
financial ratios and corporate governance variables performs better in terms of 
prediction power than the model which consists of only financial ratios. This shows 
that good corporate governance could significantly reduce the likelihood of financial 
distress. Moreover, the model that employed the data of 1 year prior being classified 
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as in financial distress performs better in terms of prediction power than the model 
that employed the data of 2 years prior being classified as in financial distress due to 
the ambiguity of the data reflected in the prior period, as a result, it can reflect the 
occurrences of the financial difficulties less. In order to predict the event of financial 
distress one year in advance, the evidence suggests that return on assets (ROA) and 
CEO duality (CD) are significantly related to the risk of financial distress. 
 
Keywords: Financial distress, Corporate governance 
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กิตติกรรมประกาศ 
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     4.5  การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา และ T-test ของการควบต าแหน่งหน้าที่ 25 
 บริหารงาน (CD) โดยใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน  
     4.6  การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา และ T-test ของการควบต าแหน่งหน้าที่ 25 
 บริหารงาน (CD) โดยใช้ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน  
     4.7  การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองที่ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ 26 
 แบบโปรบิท โดยประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว  
 (Hosmer and Lemeshow Test: Goodness-of-fit Test)  
     4.8  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิทของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย 26 
 อัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว  
     4.9  การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย 27 
 อัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว โดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท  
 จากข้อมูล 1 ปกี่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน  
     4.10 การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย 28 
 อัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว โดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท  
 จากข้อมูล 2 ปกี่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน       
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4.11 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองที่ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ 29 
 แบบโปรบิท โดยประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับ 
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     4.12 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิทของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย 30 
 อัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ  
     4.13 การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย 31 
 อัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ โดยใช้การวิเคราะห์ 
 ความสัมพันธ์แบบโปรบิท จากข้อมูล 1 ปีกอ่นที่บริษัทจะประสบ 
 ภาวะล้มเหลวทางการเงิน  
     4.14 การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย 32 
 อัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ โดยใช้การวิเคราะห์ 
 ความสัมพันธ์แบบโปรบิท จากข้อมูล 2 ปีกอ่นที่บริษัทจะประสบ 
 ภาวะล้มเหลวทางการเงิน  
     4.15 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองที่ท าการวิเคราะห์สมการถดถอย 33 
 โลจิสติก โดยประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว  
 (Hosmer and Lemeshow Test: Goodness-of-fit Test)  
     4.16 การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย 33 
 อัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว  
     4.17 การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย 34 
 อัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก  
 จากข้อมูล 1 ปกี่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน  
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 อัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก  
 จากข้อมูล 2 ปกี่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน  
     4.19 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองที่ท าการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก  36 
 โดยประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ  
 (Hosmer and Lemeshow Test: Goodness-of-fit Test)  
     4.20 การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย 37 
 อัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ  
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญ 

 
ภาวะล้มเหลวทางการเงิน (Financial distress) คือ ภาวะที่บริษัทประสบปัญหาในการ

ปฏิบัติตามภาระผูกพันทางการเงิน เช่น ไม่สามารถช าระเงินหนี้เงินกู้ได้ ซึ่งถือเป็นปัญหาที่ส าคัญอย่าง
ยิ่งส าหรับการอยู่รอดและการด าเนินงานต่อเนื่องของธุรกิจ โดยทั่วไปแล้วความล้มเหลวทางการเงิน
เกิดขึ้นจากการขาดการบริหารและการวางแผนทางการเงินที่ดี ไม่มีกระแสเงินสดส ารองเพียงพอใน
การป้องกันเหตุการณ์ที่อาจเกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดคิด ซึ่งท าให้บริษัทประสบกับปัญหาทางการเงิน และ
อาจส่งผลกระทบให้เกิดภาวะล้มละลายได้  

นอกจากภาวะล้มเหลวทางการเงินจะส่งผลกระทบต่อบริษัทโดยตรง ยังส่งผลกระทบต่อ
ผู้มีส่วนได้เสียไม่ว่าจะเป็น นักลงทุนอิสระ เจ้าหนี้ ลูกหนี้ พนักงาน หรือผู้ถือหุ้น รวมทั้งเศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศ ดังนั้นเรื่องการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินจึงเป็นเรื่องที่อยู่ในความสนใจ
ของ นักวิจัย นักลงทุน และหน่วยงานก ากับดูแลมาอย่างต่อเนื่อง เพราะหากสามารถท านาย
เหตุการณ์ล่วงหน้าเกี่ยวกับปัญหาทางการเงินของบริษัทได้อย่างแม่นย า จะช่วยท าให้สามารถวางแผน
ป้องกัน ปรับลดความเสี่ยง หรือหลีกเลี่ยงความเสี่ยงต่อความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นได ้

ในอดีตมีนักวิจัยศึกษาเรื่องการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินและการล้มละลาย
ของธุรกิจ โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินจากงบการเงินในการท านาย ซึ่งเป็นข้อมูลที่ช่วยสะท้อน
ผลการด าเนินงานของบริษัทอย่างเป็นรูปธรรมและสามารถเปรียบเทียบกันได้ ดังนั้นจึงได้มีผู้พัฒนา
แบบจ าลอง (Model) แบบต่าง ๆ เพื่อใช้เป็นเครื่องมือในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินอย่าง
ต่อเนื่อง เริ่มนับตั้งแต่ Univariate Analysis Model ที่พัฒนาโดย Beaver (1966), Multivariate 
Discriminant Analysis ที่ ได้ รับความนิยมของ Altman (1968), Logit Model ที่พัฒนาโดย 
Ohlson (1980) และ Probit Model ที่พัฒนาโดย Zmijewski (1984) โดยแบบจ าลองเหล่านี้มี
ความแตกต่างกันในส่วนของตัวแปรที่ใช้ และรูปแบบความสัมพันธ์ 

อย่างไรก็ตามแม้อัตราส่วนทางการเงินจะเป็นที่ยอมรับโดยทั่วไปแล้วว่ามีความสามารถ
ในการประเมินผลการด าเนินงานและความเสี่ยงของบริษัทได้ แต่ยังคงมีปัจจัยอื่นอีก ดังเช่นเหตุการณ์
ภาวะล้มเหลวทางการเงินที่ประเทศไทยได้รับผลกระทบมากที่สุด คือ วิกฤตการณ์ต้มย ากุ้ง (Tom 
Yum Kung Crisis) เกิดขึ้นในปี พ.ศ. 2540 ซึ่งเกิดจากการขาดการบริหารจัดการที่ดีของทั้งผู้บริหาร
และสถาบันการเงินต่าง ๆ เกิดการขาดดุลสะพัดจากการพึ่งพาธุรกิจส่งออกมากเกินไป การก่อหนี้
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ต่างประเทศจ านวนมหาศาลหลังจากมี การเปิดเสรีทางการเงิน นอกจากนี้การเติบโตของ
ภาคอุตสาหรกรรมอสังหาริมทรัพย์ ท าให้มีการลงทุนเกินก าลัง มีการกู้เงินจ านวนมากและระดม
เงินทุนจากนักลงทุนรายย่อย มีการปล่อยสินเชื่อที่ไม่รัดกุมจากสถาบันการเงินต่าง ๆ และผลกระทบ
จากค่าเงินบาท ส่งผลให้หลายบริษัทต้องประสบกับความล้มเหลวทางการเงิน โดยพบว่าปัจจัยหลักที่
ท าให้เกิดวิกฤตครั้งนี้คือการขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดี สามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีตัวแทนซึ่งเกิด
จากความขัดแย้งระหว่างผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหาร ผู้บริหารเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นในการ
ตัดสินใจ หากผู้บริหารมีความต้องการในการท าเพื่อผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าเพื่อผลประโยชน์
ของผู้ถือหุ้นก็จะเกิดการถ่ายโอนความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นท าให้มูลค่าของกิจการลดลง น าไปสู่ภาวะ
ล้มเหลวทางการเงินได้ หรือแม้กระทั่งความขัดแย้งระหว่างผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นด้วยกัน ทั้งผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่กับผู้ถือหุ้นรายย่อยก็เป็นปัญหาความขัดแย้งภายในของกิจการน ามาซึ่งความไม่พอใจของ
ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง ดังนั้นการขาดการควบคุมกิจการที่ดีจึงเป็นสาเหตุน าไปสู่ภาวะล้มเหลวทางการเงินได ้

ผู้วิจัยจึงมีความตั้งใจจะศึกษาความแม่นย าของแบบจ าลองที่ใช้อัตราส่วนทางการเงิน
ของ Zmijewski Model ส าหรับใช้เป็นเครื่องมือในการบอกสัญญาณล่วงหน้าถึงความล้มเหลวทาง
การเงินก่อนที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะประสบความล้มเหลว และ
ต้องการพัฒนาแบบจ าลองโดยค านึงถึงปัจจัยเรื่องการก ากับดูแลกิจการร่วมด้วย โดยมุ่งหวังว่า
แบบจ าลองที่พัฒนาขึ้นใหม่จะสามารถพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินได้แม่นย ามากยิ่งขึ้น 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

 
เพื่อทดสอบว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถลดโอกาสที่จะเกิดความล้มเหลวทาง

การเงิน ผ่านการศึกษาแบบจ าลองที่ใช้อัตราส่วนทางการเงินโดยอ้างอิงจาก Zmijewski Model 
เปรียบเทียบกับแบบจ าลองที่เพิ่มการพิจารณาข้อมูลด้านการก ากับดูแลกิจการ ในการพยากรณ์ความ
ล้มเหลวทางการเงินล่วงหน้า 1 ปีและ 2 ปี ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 

 
1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 

 
การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ในงบการเงินจากรายงานประจ าปี

ประกอบไปด้วยข้อมูลด้านอัตราส่วนทางการเงิน และการก ากับดูแลกิจการ โดยศึกษาเฉพาะบริษัทจด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540-2557 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ที่ไม่ใช่
สถาบันการเงินจ าพวกธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต 

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

1. สามารถน าผลการศึกษาที่ได้ไปใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจส าหรับนักลงทุน 
2. สามารถใช้แบบจ าลองคาดการณ์ความน่าจะเป็นของภาวะล้มเหลวทางการเงินของ

องค์กรเพื่อเตรียมวางแผนแก้ปัญหาที่อาจเกิดขึ้นได้ทันต่อสถานการณ์ 
3. สามารถน าอัตราส่วนทางการเงินหรือข้อมูลทางบัญชีที่ไม่มีความซับซ้อนมากนัก และ

ประหยัดค่าใช้จ่ายเป็นตัวบ่งชี้หรือเป็นสัญญาณเตือนภัยถึงความล้มเหลวทางการเงินที่อาจเกิดขึ้น 
4. สามารถน าข้อมูลการก ากับดูแลกิจการของบริษัทมาผลักดันให้บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้ความส าคัญกับการก ากับดูแลกิจการที่ดีมากขึ้น เพื่อป้องกันหรือ
ควบคุมความเสียหายจากความล้มเหลวทางการเงินที่อาจเกิดขึ้น 
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บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

 
ภาวะล้มเหลวทางการเงินมีความหมายครอบคลุมเริ่มตั้งแต่การที่กิจการขาดสภาพคล่อง

ทางการเงินจนไม่สามารถช าระเงินหนี้สินระยะสั้นไปจนไม่สามาระช าระหนี้สินทั้งหมดได้ หรือมี
กระแสเงินสดไม่เพียงพอในการจ่ายช าระหนี้ที่มีอยู่ได้ (Terzi, Sen and Ucoglu, 2012) ซึ่งท าให้
กิจการขาดความสามารถในการด าเนินงานต่อเนื่อง ส่งผลไปถึงความสามารถในการท าก าไรและความ
อยู่รอดของกิจการ จนอาจท าให้กิจการต้องประสบภาวะล้มละลายในที่สุด Bringham and 
Gapenski (1997) ได้จัดประเภทของปัญหาทางการเงินที่น าไปสู่ภาวะล้มเหลวทางการเงินไว้ 5 
ประเภท ดังนี ้

1. ความล้มเหลวเชิงเศรษฐกิจ (Economic Failure) เป็นผลกระทบในระดับประเทศ
ทุกภาคอุตสาหกรรม เกิดจากก าลังซื้อของประชาชนลดลงท าให้กิจการไม่สามารถหารายได้ให้
เพียงพอต่อรายจ่ายและต้นทุนทางการเงิน กิจการจึงขาดสภาพคล่องหรือเงินทุนหมุนเวียนที่จะด าเนิน
ธุรกิจต่อ น าไปสู่ปัญหาทางการเงิน การหยุดชะงักทางธุรกิจ และภาวะล้มละลายในที่สุด ซึ่งกิจการที่
ได้รับผลกระทบจากความล้มเหลวเชิงเศรษฐกิจ ยังอาจสามารถด าเนินงานต่อไปได้หากยังได้รับการ
สนับสนุนทางด้านการเงินจากเจ้าหนี้ และเจ้าของกิจการยินยอมที่จะรับผลตอบแทนในอัตราที่ต่ ากว่า
ตลาด แต่ถึงแม้ว่ากิจการจะไม่ได้รับการสนับสนุนดังกล่าว กิจการก็ยังสามารถลดขนาดของกิจการให้
อยู่ในระดับที่สามารถสร้างผลตอบแทนได้ในระดับปกติ ด้วยการขายทรัพย์สินเพื่อช าระหนี้บางส่วน ก็
อาจท าให้สามารถอยู่รอดต่อไปได้ 

2. ความล้มเหลวทางธุรกิจ (Business Failure) เป็นลักษณะของธุรกิจที่ต้องปิดกิจการ
หรือหยุดการด าเนินงานชั่วคราวเนื่องจากปัญหาการขาดทุนอย่างต่อเนื่อง เป็นผลมาจากความ
บกพร่องของการบริหารจัดการ ทั้งด้านของการผลิต การตลาด หรือการตัดสินใจทางการเงิน จนท าให้
ไม่มีก าไรส่วนเกินมากพอที่จะใช้ในการด าเนินงาน ปัญหานี้สามารถแก้ไขได้ไม่ยากในอุตสาหกรรมที่ยัง
มีแนวโน้มที่ดี ด้วยการปรับโครงสร้างซึ่งอาจส่งผลทางลบต่อเจ้าหนี้ของกิจการ และการปรับปรุง
กระบวนการด าเนินงานภายในกิจการ 

3. ความล้มเหลวทางเทคนิค (Technical Insolvency) เป็นภาวะที่กิจการไม่สามารถ
ช าระหนี้สินที่ก าลังจะครบก าหนดได้ เกิดจากการขาดสภาพคล่องช่ัวคราวของกิจการ ซึ่งเมื่อเวลาผ่าน
ไปสักระยะจนมีกระแสเงินสดเข้าสู่กิจการหรือกิจการได้รับการสนับสนุนทางการเงิน กิจการอาจ
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สามารถช าระหนี้สินเหล่านั้นและด าเนินธุรกิจต่อไปได้ แต่ในทางกลับกันหากความล้มเหลวทางเทคนิค
เป็นสัญญาณเตือนภัยของความล้มเหลวเชิงเศรษฐกิจ ก็อาจน าไปสู่ภาวะล้มละลายในที่สุด 

4. ความล้มเหลวจากภาวะล้มละลาย (Insolvency in Bankruptcy) เป็นภาวะที่มูลค่า
ตามบัญชีของหนี้สินสูงกว่ามูลค่าตลาดที่แท้จริงของสินทรัพย์ ซึ่ งเป็นข้อบ่งชี้ว่ากิจการขาด
ความสามารถในการช าระหนี้และเป็นสัญญาณเตือนถึงความล้มเหลวเชิงเศรษฐกิจ โดยหากมี
ผลกระทบจากแนวโน้มทางธุรกิจเกิดการชะลอตัว ฝ่ายบริหารไม่มีความสามารถ หรือระบบสถาบัน
การเงินมีปัญหา อาจน าไปสู่การช าระบัญชีในที่สุด อย่างไรก็ตามความล้มเหลวจากภาวะล้มละลาย
อาจไม่เกี่ยวพันกับขบวนการตามกฎหมายล้มละลายเสมอไป 

5. ภาวะล้มละลายตามกฎหมาย (Legal Bankruptcy) เป็นการล้มละลายตามค าสั่ง
ศาลเนื่องจากผลของกฎหมาย ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากการที่กิจการมีหนี้สินล้นพ้นตัวจนถูกฟ้อง
ล้มละลาย โดยกิจการยังไม่ถือว่าล้มละลายทางกฎหมายจนกว่าศาลจะมีค าสั่ง 

Fitzpatrick (1932) ได้ท าการแบ่งระยะของภาวะล้มเหลวทางการเงินไว้ทั้งสิ้น 5 ระยะ
ก่อนที่บริษัทจะล้มละลาย ขั้นแรก เป็นขั้นที่มีการบ่มเพาะหรือขั้นความยุ่งยากทางการเงินที่เริ่มมีการ
ก่อตัวขึ้น ขั้นที่สอง เริ่มเกิดปัญหาจากการที่บริษัทมีกระแสเงินสดหมุนเวียนไม่เพียงพอและขาดความ
คล่องตัวของสินทรัพย์ ขั้นที่สาม การเงินเริ่มประสบกับภาวะล้มเหลว ไม่สามารถช าระหนี้ได้ ซึ่งถือ
เป็นขั้นวิกฤต ขั้นที่สี่ บริษัทมีหนี้สินมากกว่าสินทรัพย์ อยู่ในภาวะล้มละลาย  ซึ่งอาจต้องมีการปรับ
โครงสร้างหนี้ และขั้นสุดท้าย ยืนยันการล้มละลาย เกิดการฟ้องร้องทางกฎหมาย 

สาเหตุที่ท าให้เกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน เกิดขึ้นได้จากทั้งภายในบริษัทและภายนอก
บริษัท เช่น การจัดการที่ไม่มีประสิทธิภาพของผู้บริหาร ผู้บริหารขาดความสามารถ ภาวะเศรษฐกิจ
ตกต่ า การขยายกิจการมากเกินไป เกิดอุบัติภัย และเหตุการณ์ภัยพิบัติทางธรรมชาติ ในปี ค.ศ. 1995 
Dun & Bradstreet, Inc. ได้ท าการศึกษาและรวบรวมข้อมูลเพื่อสรุปหาสาเหตุที่ท าให้เกิดภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งสามารถสรุปได้ 4 สาเหตุ คือ สาเหตุจากปัญหาทางการเงินร้อยละ 47.3 
สาเหตุจากปัจจัยทางเศรษฐกิจร้อยละ 37.1 สาเหตุจากการทุจริตและความบกพร่องของผู้บริหารร้อย
ละ 14 และสาเหตุจากปัจจัยอื่นร้อยละ 1.6 จากผลการศึกษาดังกล่าวพบว่าปัญหาทางการเงินเป็น
สาเหตุหลักที่ท าให้บริษัทเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน เพราะมีผลกระทบต่อสภาพคล่อง และ
ความสามารถในการช าระหนี้ ซึ่งสาเหตุจากปัจจัยทางเศรษฐกิจก็ส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของ
บริษัทอาจน าไปสู่ปัญหาอื่น ๆ ในที่สุด นอกจากนี้การทุจริตและความบกพร่องของผู้บริหารก็ยังคง
เป็นสาเหตุส าคัญที่ท าให้บริษัทเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงินในที่สุด 
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2.2 เครื่องมือพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน 
 

ในอดีตเมื่อเริ่มมีการค้นพบว่าข้อมูลทางบัญชีมีความส าคัญในการใช้ประกอบการ
ตัดสินใจได้ ตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) จึงได้รับการยอมรับว่าเป็นตัวแปรที่
ส าคัญในการสะท้อนข้อมูลการด าเนินงานของบริษัท และสามารถบ่งบอกฐานะของบริษัทเมื่อเทียบ
กับผลการด าเนินงานในอดีตหรือเมื่อเทียบกับคู่แข่ง เช่น งานวิจัยของ Merwin (1942) ที่ได้แสดงให้
เห็นว่าอัตราส่วนทางการเงินระหว่างบริษัทที่ล้มละลายกับบริษัทที่อยู่ในภาวะปกติมีความแตกต่างกัน 
จึงเริ่มมีการน าข้อมูลทางบัญชีมาใช้ในการศึกษาและพัฒนาเป็นเครื่องมือในการพยากรณ์ความ
ล้มเหลวทางการเงิน 

ผู้ที่ริเริ่มน าข้อมูลทางบัญชีมาใช้ในการศึกษาภาวะล้มละลายของบริษัทเป็นคนแรก คือ 
Beaver (1966) โดยใช้การวิเคราะห์แบบหนึ่งตัวแปร (Univariate Analysis) เพื่อศึกษาความ
แตกต่างของค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทางการเงิน เพื่อแยกความแตกต่างระหว่างสองกลุ่ม แต่ไม่สามารถ
บอกถึงขนาดความแตกต่างได้ ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าอัตราส่วนทางการเงินสามารถใช้พยากรณ์
ความล้มเหลวทางการเงินของบริษัทได ้

ต่อมา Altman (1968) ได้พัฒนาแบบจ าลองเพื่อพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน
ด้วยการวิเคราะห์แบบหลายตัวแปร (Multivariate Discriminant Analysis (MDA)) โดยใช้กลุ่ม
ตัวอย่างในสหรัฐอเมริกา ได้ออกมาเป็นตัวแบบจ าลองที่ใช้อัตราส่วนทางการเงิน 5 ตัว คือ อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (Net Working Capital/Total Assets), อัตราส่วนก าไรสะสม
ต่อสินทรัพย์รวม (Retained Earnings/Total Assets), อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อ
สินทรัพย์รวม (Earnings before Interest and Taxes/Total Assets), อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้น
ทุนต่อมูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน (Market Value of Equity/Book Value of Liabilities) และ
อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม(Sales/Total Assets) เป็นตัวแทนในการวัดความสามารถ
ทางด้านสภาพคล่องของกิจการ (Liquidity), ความสามารถในการท าก าไร (Profitability), 
ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ (Activity), ความสามารถในการช าระหนี้  (Solvency) และ
ความสามารถในการก่อหนี้ (Leverage) ตั้งชื่อว่า Z-score ซึ่งมีความสามารถในการพยากรณ์ความ
ล้มเหลวทางการเงินได้แม่นย าถึงร้อยละ 95 ส าหรับการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปี จากการศึกษายังพบ
อีกว่าความสามารถในการพยากรณ์จะลดลงเมื่อระยะเวลาในการพยากรณ์นานขึ้น  

หลังจากนั้น Altman, Hartzell and Peck (1995) ได้พัฒนา Altman’s Z-Score 
Model เพื่อใช้ทดสอบกับกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) เรียกว่า Emerging Market 
Scoring Model (EMS Model) โดยตัดตัวแปรอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม (Sales/Total 
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Assets) ออกและใช้มูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value) แทนราคาตลาด (Market Value) ของหุ้น
ส าหรับอัตราส่วนราคาหุ้นทุนต่อหนี้สินรวม ผลการศึกษาพบว่ามีความแม่นย าในการพยากรณ์ถึงร้อย
ละ 97 ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับงานวิจัยก่อนหน้านี้ของ Previts et al. (1994) ที่กล่าวว่า
โดยทั่วไปแล้วนักวิเคราะห์ทางการเงินจะประเมินสินทรัพย์และหนี้สินโดยอ้างอิงราคาทุนไม่ใช่ราคา
ตลาด นอกจากนี้ EMS Model ยังได้ถูกน าไปทดสอบบริษัทในสหรัฐอเมริกา พบว่าสามารถพยากรณ์
ได้มีความแม่นย าสูงเช่นเดียวกับ Altman’s Z-Score Model ที่มี 5 ตัวแปร 

Ohlson (1980) พัฒนาแบบจ าลองเพื่อพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินโดยการใช้ 
Logistic Regresstion Analysis ซึ่งเป็นการน าตัวแปรอิสระมาถ่วงน้ าหนักเพื่อค านวณหาค่า Z-
Score โดยใช้กลุ่มตัวอย่าง 2 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มบริษัทที่ล้มละลาย 105 บริษัท และกลุ่มบริษัทที่ไม่
ล้มละลาย 2,058 บริษัท ท าการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มละลาย พบว่า
ความน่าจะเป็นที่บริษัทจะล้มละลายเท่ากับ 3.8 เป็นจุดตัดสินใจ (Cut-Off) กล่าวคือหากความน่าจะ
เป็นมากกว่า 3.8 ถือว่าบริษัทนั้นมีแนวโน้มที่จะล้มละลาย ซึ่งวิธีนี้สามารถจัดประเภทกลุ่มตัวอย่าง
บริษัทที่ล้มละลายได้ถูกต้องร้อยละ 87.6 และจัดประเภทกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ไม่ล้มละลายได้ถูกต้อง
ร้อยละ 82.6 

Zmijewski (1983) ได้ท าการพัฒนาแบบจ าลองการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน
โดยใช้วิธีการทางสถิติที่เรียกว่า Probit Analysis โดยเลือกอัตราส่วนทางการเงิน 3 อัตราส่วนซึ่งมา
จากกลุ่มของอัตราส่วนที่แตกต่างกัน ทั้งอัตราส่วนก าไร (Profitability Ratio), อัตราส่วนหนี้สินและ
ภาระผูกพัน (Financial Leverage Ratio) และอัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) โดยเลือก
กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 840 บริษัท แบ่งเป็นบริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 40 บริษัท และ
บริษัทที่ไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 800 บริษัท ตั้งแต่ปี 1972-1978 จากนั้นใช้วิธี Probit 
Analysis ในการวิเคราะห์หาค่าทางสถิติที่เรียกว่า การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation) เพื่อหา
ความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะของอัตราส่วนทางการเงินและหาค่าสัมประสิทธิ์ที่มีผลต่อสมการ ได้ดังนี้ 

Unweighted Original:  X = 1.8138A (– 4.336 – 4.513 X1+ 5.679 X2 + 0.004 X3) 

ต่อมา Zmijewski (1984) ได้ท าการปรับปรุงแบบจ าลองด้วยการถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 
(Weighted Original) โดยมีจ านวนประชากรที่ศึกษา คือบริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
40 บริษัทและบริษัทที่ไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 800 บริษัท เป็นตั วแปรตาม และ
อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นตัวแปรอิสระ อย่างไรก็ตาม Zmijewski พบว่าทั้ง 2 
สมการให้ผลที่ไม่แตกต่างกันมากนัก ดังนี้ 

Weighted Original:  X = 1.8138A (– 4.803 – 3.599 X1+ 5.406 X2 – 0.100 X3) 
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โดยที่ X1 = อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (Net Income / Total Assets) 
X2 = อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Total Liabilities / Total Assets) 
X3 = ตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ (Current Assets / Current Liabilities) 
A = Probit Adjustment เป็นการค านวณค่าทางสถิติตามสูตรดังนี ้

 

𝑓(ŋ) =
exp(ŋ)

[1 + exp(ŋ)]2
 

 
เมื่อได้ค่า X จะน ามาหาค่าความน่าจะเป็นจากสูตร 

Probability Bankruptcy  =  
1

1+(exp(−X))
 

 
Probability Bankruptcy ≥ 0.5 จัดอยู่ในกลุ่มที่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน 
Probability Bankruptcy < 0.5 จัดอยู่ในกลุ่มที่ไม่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน 

ซึ่งผลงานวิจัยของ Zmijewski พบว่า Zmijewski Model สามารถพยากรณ์ภาวะ
ความล้มเหลวทางการเงินได้แม่นย าถึงร้อยละ 98 

เพื่อปรับปรุงหรือก าจัดข้อจ ากัดของแบบจ าลองก่อน ๆ ท าให้นักวิจัยพยายามหาวิธี
พัฒนาแบบจ าลองที่สามารถสร้างแบบจ าลองที่น ามาใช้ประโยชน์ได้อย่างน่าเชื่อถือ ซึ่งแนวทางในการ
พัฒนาแบบจ าลองที่ก าลังได้รับความนิยมในช่วงปี 1990 จนถึงปัจจุบัน คือ Neural Network หรือ 
Artificial Neural Network (ANN) เป็นการผสมผสานแขนงคณิตศาสตร์ ฟิสิกส์ วิทยาศาสตร์ 
วิศวกรรมศาสตร์ และคอมพิวเตอร์มาประยุกต์ใช้กับอัตราส่วนทางการเงิน ผ่านแบบจ าลองที่ใช้
พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน แนวคิดนี้ถูกพัฒนาขึ้นมาจาก Artificial Intelligence (AI) เป็น
กระบวนการเลียนแบบการใช้เหตุผลหรือกระบวนการในการคิดของมนุษย์ผ่านระบบคอมพิวเตอร์ ซึ่ง
ช่วยให้สามารถจัดการและประมวลผลได้เป็นจ านวนมาก มีความสามารถในการจดจ า และสามารถ
น ามาใช้ได้จากประสบการณ์ 

นอกจากนี้  ยังมีนักวิจัยอีกจ านวนมากที่น าแบบจ าลองเหล่านี้มาทบสอบหรือ
เปรียบเทียบความแม่นย า โดยมีกลุ่มตัวอย่าง สภาพแวดล้อมการควบคุม และช่วงเวลาที่แตกต่างกัน
ออกไป เช่น Grice and Dugan (2002) ได้ท าการศึกษาเปรียบเทียบความสามารถแบบจ าลองในการ
พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของ Zmijewski และ Ohlson พบว่า Zmijewski Model มีความ
แม่นย าอยู่ที่ร้อยละ 98.20 ส่วน Ohlson Model มีความแม่นย าอยู่ที่ร้อยละ 96.40 
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กุสุมา ถิรตันตยาภรณ์ (2549) ได้น า Altman’s Z-Score Model มาใช้พยากรณ์ความ
ล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 -
2547 พบว่ามีความแม่นย ามากกว่าร้อยละ 90 ส าหรับอุตสากรรมการผลิต แต่ส าหรับอุตสาหกรรม
อื่นมีความแม่นย าอยู่ที่ร้อยละ 58-80 หากแยกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่าแบบจ าลองให้ความ
แม่นย าแตกต่างกันไป นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ เอกสิทธิ์ เข้มงวด (2554) ที่ศึกษาความแม่นย าของ
แบบจ าลอง Alman เช่นกัน 

พรรนิภา วรรธนะโกวินท์ (2549) ได้น า Zmijewski Model มาทดสอบความแม่นย า
กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2544-2547 ผลการศึกษาพบว่า Zmijewski Model สามารถพยากรณ์ความล้มเหลวทาง
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2544-2547 ได้ถูกต้อง
แม่นย าถึงร้อยละ 90 ร้อยละ 91 ร้อยละ 91 และร้อยละ 94 ตามล าดับ 

อภิญญา อดทน (2553) ได้ท าการเปรียบเทียบความสามารถของแบบจ าลองของ 
Altman และ Zmijewski เพื่อพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2548 -2552 พบว่า Zmijewski Model สามารถ
พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินได้ถูกต้องแม่นย ากว่าแบบจ าของลอง Altman ทั้งแบบ 5 ตัวแปร 
และแบบ 4 ตัวแปร ทั้งพิจารณาแยกกลุ่มอุตสาหกรรมและรวมกลุ่มอุตสาหกรรม โดยมีระดับความ
แม่นย าอยู่ระหว่างร้อยละ 93-96 ร้อยละ 65-74 และร้อยละ 74-78 ตามล าดับ 

ดังนั้น งานวิจัยชิ้นนี้ผู้วิจัยจึงพิจารณาน าอัตราส่วนทางการเงินจาก Zmijewski Model 
มาใช้ในการศึกษาและพัฒนาแบบจ าลอง เพื่อหาค่าสัมประสิทธิ์ (Coefficient) ให้มีความเหมาะสมกับ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และจะเพิ่มการพิจารณาด้านการก าดูแล
กิจการร่วมด้วย เพ่ือท าการทดสอบเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลองทั้งสอง 

 
2.3 แนวคิดของหลักการก ากับดูแลต่อการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน 

 
ในอดีตเมื่อการใช้ข้อมูลทางบัญชีหรืออัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียวในการ

พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินอาจไม่เพียงพอ เนื่องจากแบบจ าลองไม่ครอบคลุมตัวแปรทั้งหมด 
ซึ่งถ้ามีตัวแปรอื่นนอกเหนือจากอัตราส่วนทางการเงิน อาจท าให้ได้ผลการพยากรณ์ที่ดีกว่า 
(Zavgren, 1985 ; Gilbert, Menon and Schwartz, 1990) ซึ่งสอดคล้องกับงานของ Keasey and 
Watson (1987) ที่ทดสอบแล้วว่าแบบจ าลองที่มีตัวแปรอื่นนอกเหนือจากอัตราส่วนทางการเงินให้ผล
การท านายที่ดีกว่าอย่างมีนัยส าคัญ หรืองานวิจัยของ ชวิศ ธนะสุธีระชัย (2555) ที่พบว่าแบบจ าลองที่
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มีตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการดีกว่าแบบจ าลองที่มีตัวแปร
อัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ ณัฐณิชา อร่ามเธียรธ ารง (2554) ที่
พบว่ามีตัวแปรอื่นที่ไม่ใช่อัตราส่วนทางการเงิน เช่น ความเห็นในรายงานของผู้สอบบัญชี ผู้สอบบัญชี
ของกิจการ และสัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 รายแรก ก็สามารถจ าแนกกลุ่มบริษัท
ที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงินและไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงินได้อย่างถูกต้อง 

สังเวียน อินทรวิชัย (2545) ได้ให้ความหมายของการก ากับดูแลกิจการ ว่าเป็นระบบที่
จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของภาวะผู้น า และการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตาม
หน้าที่ด้วยความโปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขันเพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณค่า
ให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่นและสังคม
โดยรวมประกอบ ซึ่งวัตถุประสงค์ของการก ากับดูแลกิจการ ก็คือพยายามลดความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ให้เหลือน้อยที่สุด สร้างความมั่นใจให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย และสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่
กิจการ 

ดังนั้นการมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะท าช่วยท าให้ผลการด าเนินงานดีขึ้นไปด้วย 
เนื่องจากช่วยลดโอกาสในการกระท าทุจริต และลดการเข้าถึงข้อมูลที่ไม่เทียมกัน (Asymmetric 
Information) สอดคล้องกับการศึกษาของ Black, Jang and Kim (2002) ซึ่งผลการด าเนินงานที่ดี
จะช่วยลดโอกาสที่บริษัทจะเข้าสู่ภาวะล้มเหลวทางการเงินได้ (สรียา พันธุ์ณรงค์ , 2553) นอกจากนี้ 
Lee and Yeh (2004) ได้ท าการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ กับความ
ล้มเหลวทางการเงิน พบว่าตัวแปรการก ากับดูแลกิจการสามารถช่วยอธิบายการเกิดความล้มเหลวทาง
การเงินได้ และสรุปผลงานวิจัยว่าการขาดการควบคุมกิจการที่ดี เป็นสาเหตุที่น าบริษัทไปสู่ภาวะ
ล้มเหลวทางการเงินได ้

Elloumi and Gueyie (2001) พบว่าองค์ประกอบของคณะกรรมการสามารถอธิบาย
ความล้มเหลวทางการเงินได้ดีกว่าตัวแปรทางการเงิน โดย Jensen (1993) ได้เสนอว่าขนาดของ
คณะกรรมการควรจะมีขนาดเล็ก เพื่อให้มีการจัดการ และสื่อสารในกลุ่มได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
สอดคล้องกับ Hermalin and Weisbach (1991) ที่พบว่าขนาดของคณะกรรมการขนาดใหญ่จะท า
ให้เกิดปัญหาในการตัดสินใจที่ล่าช้า ส่งผลต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานที่ลดลง  

แต่ อ ย่ า ง ไรก็ ต าม  Kyereboach and Beikpe (2002 ) ก ลั บ พ บ ว่ าขน าดขอ ง
คณะกรรมการที่ขนาดใหญ่ขึ้นจะส่งผลให้การด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นด้วย เนื่องจากมีบุคคลที่มี
ความรู้ ความสามารถที่หลากหลายกว่า (Dalton, Daily, Johnson and Ellstrand, 1999 ; Kiel 
and Nichoson , 2003) และยังกล่าวว่าบริษัทที่ล้มละลายส่วนใหญ่จะมีคณะกรรมการขนาดเล็ก 
ดังนั้นการมีกลุ่มคณะกรรมการขนาดใหญ่จะสามารถป้องกันการล้มละลายของกิจการได้ 
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Smith, Ren and Dong (2011) ได้พัฒนาแบบจ าลองที่พิจารณาถึงอัตราส่วนทาง
การเงิน หลักความระมัดระวัง และการก ากับดูแลกิจการ เพื่อพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน 
พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นโดยกรรมการที่เป็นผู้บริหาร สามารถช่วยให้แบบจ าลองท านายได้แม่นย ามาก
ขึ้น Polsiri and Sookhanaphibarn (2009) ที่ได้ท าการศึกษาในประเทศไทย พบว่าหากบริษัทมีผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีสิทธิควบคุมกิจการ และมีความเกี่ยวข้องกับกรรมการจ านวนมาก จะสามารถลด
โอกาสที่จะเกิดความล้มเหลวทางการเงินได้ ซึ่งอาจเป็นเพราะผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิในการควบคุมกิจการ
ป้องกันไม่ให้เกิดความล้มเหลวทางการเงิน เพื่อยืดระยะเวลาการหาผลประโยชน์ให้ตนเอง นอกจากนี้ 
Jensen and Meckling (1976) ยังพบว่าหากผู้บริหารถือหุ้นมากขึ้น น่าจะช่วยท าให้ผลประโยชน์
ของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม และผู้ถือหุ้นที่ไม่อ านาจควบคุมสอดคล้องไปในทิศทางเดียวกันมากขึ้น 
โดยจะท าให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการบริหารงานเพื่อเพิ่มมูลค่าให้แก่บริษัทมากกว่าหาผลประโยชน์
ให้แก่ตนเอง ช่วยลดต้นทุนตัวแทนในส่วนของเจ้าของ (Agency Cost of Equity) ซึ่งเป็นต้นทุนที่
เกิดขึ้นจากการป้องกันไม่ให้ผู้บริหารสร้างผลประโยชน์ให้กับตนเองได้ หากมีสัดส่วนการถือหุ้นของ
ผู้บริหารเพ่ิมขึ้น 

Chaghadari (2011) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท พบว่าหากมีการควบต าแหน่งหน้าที่บริหารงาน (CEO Duality) โดยเป็นทั้ง
ประธานคณะกรรมการ (Chairperson of the Board) และประธานบริหาร (CEO) จะส่งผลให้การ
ด าเนินงานแย่ลง เนื่องจากการควบต าแหน่งบริหารงานจะท าให้เกิดการให้ความส าคัญกับฝ่ายบริหาร
มากกว่าส่วนของเจ้าของ ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นจะต่ าลง จากการศึกษาของ Rechner and 
Dalton (1991) สอดคล้องกับ Hermalin and Weisbach (1991) ที่ได้กล่าวไว้ว่าบริษัทที่ไม่มีการ
ควบต าแหน่งหน้าที่บริหารงาน จะท าให้การท างานของคณะกรรมการไม่ถูกครอบง าโดยฝ่ายบริหาร 
ผลการด าเนินงานจึงมีประสิทธิภาพมากกว่า สนับสนุนด้วย Chiang et al. (2002) ที่ให้เหตุผลกับ
ข้อสรุปนี้ว่าเป็นเพราะบริษัทสามารถลดปัญหาความขัดแย้งของตัวแทนลงได้ด้วยการแบ่งแยกหน้าที่
ความรับผิดชอบ ระหว่างประธานคณะกรรมการและฝ่ายบริหารให้เป็นคนละท่านกัน 

ในขณะที่งานวิจัยของ Donaldson and Davis (1991) กลับพบว่าบริษัทที่มีการควบ
ต าแหน่งหน้าที่บริหารงานจะมี Return on Equity (ROE) สูงกว่าบริษัทที่ ไม่มี  และมีผลการ
ด าเนินงานที่ดีขึ้น เนื่องจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์นั้นลดลง นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่ไม่พบ
ความสัมพันธ์ของการควบต าแหน่งหน้าที่บริหารงาน กับ Return on Assets (ROA) และ Return 
on Equity (ROE) เช่น Baliga, Moyer and Rao (1996) และ Ponnu (2008) เป็นต้น รวมถึง
งานวิจัยของ Elloumi and Gueyie (2001) ที่ไม่พบความแตกต่างของการควบต าแหน่งหน้าที่
บริหารงานระหว่างบริษัทที่อยู่ในภาวะล้มเหลวทางการเงินและบริษัทที่ด าเนินงานปกติ 
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Lu and Chang (2009) ได้ท าการศึกษาแบบจ าลองที่มีตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน 
การก ากับดูแลกิจการ และเศรษฐกิจมหภาค เพื่อทดสอบหาแบบจ าลองที่มีผลการพยากรณ์ที่แม่นย า
ที่สุด ผลการทดสอบพบว่าแบบจ าลองที่ประกอบด้วยตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการ
ก ากับดูแลกิจการสามารถพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินได้ดีที่สุด โดยไม่พบว่าตัวแปรเศรษฐกิจ
มหภาคจะสามารถช่วยอธิบายความล้มเหลวทางการเงินได้อย่างมีนัยส าคัญ 

จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องจะเห็นได้ว่าการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับ
ผลการด าเนินงานของบริษัท ประสิทธิภาพในการท างานของผู้บริหาร คุณภาพของข้อมูลทางบัญชี 
การตกแต่งก าไร รวมไปถึงภาวะความล้มเหลวทางการเงินอีกด้วย ดังนั้นผู้วิจัยจึงพิจารณาตัวแปรที่
ควรน ามาใช้เป็นตัวแทนของการก ากับดูแลกิจการ ดังต่อไปนี้ ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) 
การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (Ownership Concentration) การถือหุ้นของผู้บริหาร 
(Managerial Ownership) และการควบต าแหน่งหน้าที่บริหารงาน (CEO Duality) 

 
2.4 สมมติฐานงานวิจัย 

 
H1: การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะลดโอกาสที่จะเกิดความล้มเหลวทางการเงิน 
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อัตราส่วนทางการเงิน 

 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรพัย์รวม 
(Net Income / Total Assets) 

 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรพัย์รวม  
(Total Liabilities / Total Assets) 

 อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อหนี้สิน
หมุนเวียน  
(Current Assets / Current Liabilities)  

ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ 

 ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) 

 การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ 
(Ownership Concentration) 

 การถือหุ้นของผู้บริหาร  
(Managerial Ownership) 

 การควบต าแหน่งหน้าที่บริหารงาน  
(CEO Duality) 

  

ตัวแปรตาม  
(Dependent Variables) 

ตัวแปรอิสระ 
(Independent Variables) 

สถานะของบรษิัท 

 บริษัทที่ประสบความล้มเหลว
ทางการเงิน (REHABCO) 

 บริษัทที่ไม่ประสบความล้มเหลว
ทางการเงิน (NON-REHABCO) 
 

2.5 กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 
จากการทบกวนวรรณกรรมข้างต้น ท าให้สามารถสรุปตัวแปรอิสระและตัวแปรตามได้

ดังต่อไปนี ้
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 
บริษัทที่ใช้ศึกษาในงานวิจัยนี้ประกอบด้วยบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในปี พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2558 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ที่ไม่ใช่สถาบันการเงินจ าพวก
ธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากการพัฒนา
แบบจ าลองของ Zmijewski ไม่ได้น างบการเงินของกิจการในกลุ่มดังกล่าวมาเป็นกลุ่มตัวอย่างในการ
พัฒนาหาความสัมพันธ์ของแบบจ าลอง และงบการเงินของกิจการในกลุ่มดังกล่าวมีการจัดประเภท
รายการที่แตกต่างไปจากกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไป โดยแบ่งข้อมูลที่ศึกษาออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ 

1. บริษัทจดทะเบียนที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (Distressed firms) ซึ่งอ้างอิง
จากความหมายของบริษัทที่ล้มเหลวตามหลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวคือ 
บริษัทที่ล้มเหลวทางการเงิน หมายถึงบริษัทที่เข้าข่ายต้องจัดท าแผนฟื้นฟูกิจการ (REHABCO) ซึ่งมี
โอกาสในการล้มละลายสูง 

2. บริษัทจดทะเบียนที่ไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (Non-distressed firms) 
หมายถึงบริษัทที่ไม่เข้าข่ายต้องจัดท าแผนฟื้นฟูกิจการ (Non-REHABCO) 

ส าหรับวิธีการเลือกกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนที่ไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
(Non-distressed firms) ใช้วิธีจับคู่ (Matched-pair) บริษัททั้งสองกลุ่มระหว่าง REHABCO และ 
Non-REHABCO โดยคัดเลือกจากบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาดสินทรัพย์รวม 
(Total assets) ในปีสุดท้ายก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงินใกล้เคียงกันมากที่สุด 

 
3.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาประกอบไปด้วยข้อมูลด้านอัตราส่วนทางการเงิน และการก ากับ

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary data) โดยเลือกเก็บข้อมูล 1 ปี และ 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบความล้มเหลวทาง
การเงิน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2557 โดยเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูลใน www.setsmart.com 
(SETSMART: SET Market Analysis and Reporting Tool) 
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3.3 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 
3.3.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

1. อัตราส่วนทางการเงิน (Financial ratio) เป็นข้อมูลเชิงปริมาณ ซึ่งค านวณ 
ได้จากข้อมูลในงบการเงิน โดยในการศึกษานี้ได้รวบรวมอัตราส่วนทางการเงินที่ตั้งอยู่บนพื้นฐานของ

ตัวแปรที่ก าหนดไว้ในการวิเคราะห์ตาม Zmijewski Model 

1.1 อัตราส่วนก าไร (Profitability Ratio) 

อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (Net Income / Total Assets) 
หรือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return on Assets) (ROA) เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไรจากสินทรัพย์ของบริษัท หากมีค่าสูง แสดงถึงบริษัทมีความสามารถใน
การท าก าไรสูงเมื่อเทียบกับมูลค่าสินทรัพย์ที่ลงทุน หรือมีการใช้สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ ท าให้มี
ความเสี่ยงที่จะประสบปัญหาความล้มเหลวทางการเงินลดลง 

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม =
ก าไรสุทธิ

สินทรัพย์รวม
 

1.2 อัตราส่วนหนี้สินและภาระผูกพัน (Financial Leverage Ratio) 

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  (Total Liabilities / Total 
Assets) (TLTA) เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงแหล่งเงินทุนที่ได้มาจากภายนอกกิจการต่อสินทรัพย์รวม ถ้า
มีค่าสูง แสดงถึงกิจการมีโอกาสที่จะประสบปัญหาในการช าระดอกเบี้ยเงินกู้ได้มาก ท าให้มีโอกาส
ประสบปัญหาความล้มเหลวทางการเงินเพิ่มขึ้น 

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม =
หนี้สินรวม

สินทรัพย์รวม
 

1.3 อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 

อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อหนี้สินหมุนเวียน (Current Assets / 
Current Liabilities) หรือ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) (CR) เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึง
สภาพคล่องของกิจการในการช าระเงินกู้ระยะสั้น หากมีค่าน้อยกว่า 1 หมายความว่ากิจการมีหนี้สิน
หมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียน ท าให้อาจมีปัญหาในการช าระหนี้ระยะสั้นได้ แต่หากมีค่า
มากกว่า 1 หมายความว่ากิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากเพียงพอที่จะน ามาช าระหนี้ระยะสั้นได้ 
ดังนั้นหากอัตราส่วนนี้มีค่าสูงขึ้น ความเสี่ยงที่จะประสบความล้มเหลวทางการเงินจะลดลง 
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อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน =
สินทรัพย์หมุนเวียน

หนี้สินหมุนเวียน
 

2. ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance Variable) เก็บ
ข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าป ีหรือแบบฟอร์ม 56-1  

2.1 ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) (BS) 

เก็บข้อมูลได้จากจ านวนกรรมการทั้งหมด ซึ่งถ้ากลุ่มคณะกรรมการมี
ขนาดใหญ่ จะท าให้มีความรู้ความสามารถหลากหลาย ส่งผลดีต่อการตัดสินใจเพื่อบริษัท ดังนั้นหาก
ขนาดของคณะกรรมการสูง ความเสี่ยงที่จะประสบความล้มเหลวทางการเงินจะลดลง 

2.2 การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (Ownership Concentration) 

(OC) 

เก็บข้อมูลโดยการหาสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่สุด 5 อันดับต่อหุ้นทั้งหมด 
ซึ่งหากมีผู้ถือหุ้นรายหนึ่งหรือหลายรายที่มีจ านวนหุ้นและสิทธิออกเสียงที่มีสาระส าคัญ จะท าให้ผู้ถือ
หุ้นกลุ่มใหญ่มีอ านาจในการควบคุมกิจการ มีบทบาทส าคัญในการบริหารและการก าหนดนโยบายของ
บริษัท มีการติดตามก ากับดูแลกิจการอย่างใกล้ชิด ดังนั้นหากมีการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของสูง 
จะท าให้ความเสี่ยงที่จะเกิดปัญหาความล้มเหลวทางการเงินลดลง 

2.3 การถือหุ้นของผู้บริหาร (Managerial Ownership) (MOWN) 

เก็บข้อมูลโดยการหาสัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการและผู้บริหาร 
รวมทั้งสมาชิกครอบครัวของกลุ่มคนเหล่านี้ต่อหุ้นทั้งหมด ถ้าหากกรรมการหรือผู้บริหารมีส่วนได้ส่วน
เสียในหุ้นของกิจการ จะท าให้มีความตั้งใจในการปฏิบัติงานมากขึ้น เพราะต้องการให้บริษัทเติบโต 
ดังนั้นหากมีการถือหุ้นของผู้บริหารสูง จะท าให้ความเสี่ยงที่จะเกิดปัญหาความล้มเหลวทางการเงิน
ลดลง 

2.4 การควบต าแหน่งหน้าที่บริหารงาน (CEO Duality) (CD) 

เก็บข้อมูลโดยใช้ Dummy Table ซึ่งพิจารณาจากต าแหน่งของประธาน
คณะกรรมการ (Chairperson of the Board) และประธานบริหาร (CEO) โดยหากบุคคลที่ด ารง
ต าแหน่งทั้งสองเป็นคนเดียวกัน จะท าให้มีอ านาจในการควบคุมบริหารและอ านาจในการตัดสินใจ
เบ็ดเสร็จ ส่งผลต่อความอิสระในหน้าที่ของกลุ่มบริหาร ไม่มีการถ่วงดุลอ านาจ เกิดความไม่โปร่งใสใน
การบริหารงาน ท าให้เกิดความเสี่ยงที่จะประสบปัญหาความล้มเหลวทางการเงินเพิ่มขึ้น 

โดยให้  “1”  หมายถึง ประธานคณะกรรมการเป็นคนเดียวกันกับประธานบริหาร  
และ  “0”  หมายถึง ประธานคณะกรรมการเป็นคนละท่านกับประธานบริหาร                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    
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3.3.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
ตั วแปรตาม (Dependent Variables) เป็ นตั วแปรเชิ งกลุ่ ม  (Categorical 

Variable) ซึ่งหมายถึงสถานะของบริษัท โดยให้ “1” หมายถึง บริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทาง

การเงิน ได้แก่ บริษัทที่เข้าข่ายต้องจัดท าแผนฟื้นฟูกิจการ (REHABCO) รวมถึงบริษัทที่ถูกเพิกถอน 

(Delisted Firm) จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ “0” หมายถึง บริษัทที่ไม่ประสบภาวะ

ล้มเหลวทางการเงิน หรือบริษัทที่มีผลการด าเนินงานปกติ 

 
3.4 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 
 
โดยการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วยแบบจ าลองทั้งหมด 2 รูปแบบ ได้แก่ 

1. แบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เพียงอย่าง

เดียว 

X  =  β0 + β1 (ROA) + β2 (TLTA) +β3 (CR) 
 

2. แบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) และตัวแปร

การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance Variables) 

X  =  β0 + β1  (ROA) +  β2  (TLTA) + β3  (CR) +  β4  (BS) +  

β5 (OC) + β6 (MOWN) + β7 (CD) 
 โดยที่ ROA = อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรพัย์รวม 

TLTA = อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรพัย์รวม 
CR = ตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อหนี้สินหมุนเวียน 
BS = ขนาดของคณะกรรมการ 
OC = การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ 
MOWN = การถือหุ้นของผู้บริหาร 
CD = การควบต าแหน่งหน้าที่บริหารงาน 

β0 = ค่า Constant Coefficient (The Intercept) 
β1 – β7 = ค่า Coefficient ของตัวแปรอิสระ 
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เมื่อได้ค่า X จะน ามาหาค่าความน่าจะเป็นจากสูตร 

Probability Bankruptcy  =   
1

1+(exp(−X))
 

 

Probability Bankruptcy ≥ 0.5 จัดอยู่ในกลุ่มที่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน 
Probability Bankruptcy < 0.5 จัดอยู่ในกลุ่มที่ไม่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน 

งานวิจัยนี้เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยน าเทคนิคทางสถิติมาใช้ในการวิเคราะห์
ข้อมูล ซึ่งข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ ประกอบไปด้วยข้อมูลผลการด าเนินงานของบริษัท ข้อมูลการ
ก ากับดูแลกิจการ และข้อมูลคณะกรรมการบริษัทจากรายงานประจ าปี เป็นข้อมูลแบบ Time-series 
Data เพื่อน ามาทดสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินแบบจ าลองพิจารณา
อัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว และแบบจ าลองที่พัฒนาขึ้นใหม่ด้วยการเพิ่มการพิจารณาข้อมูล
ด้านการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งได้น าข้อมูลทั้งหมดมาวิเคราะห์โดยใช้เทคนิคทางสถิติ แบ่งออกเป็น 2 
ขั้นตอน ดังนี ้

1. การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์

ความแตกต่างของค่าเฉลี่ยส าหรับกลุ่มตัวอย่างทั้ง 2 กลุ่ม (Independent Sample T-test) 

2. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท (Probit Analysis) 

เพื่อเพิ่มความมั่นใจว่าแบบจ าลองมีความเหมาะสม และข้อมูลด้านก ากับดูแลกิจการ 

สามารถเพิ่มความสามารถในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินได้ จึงจะท าการวิเคราะห์เพิ่มเติม

โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัยนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นสถาบันการเงินจ าพวกธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และบริษัท
ประกันภัยและประกันชีวิต ซึ่งจากการรวบรวมข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2558 พบบริษัท
จดทะเบียนที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) ทั้งสิ้น 43 บริษัท ส าหรับวิธีการเลือก
กลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนที่ไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (Non-REHABCO) ใช้วิธีจับคู่ 
(Matched-pair) โดยคัดเลือกจากบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาดสินทรัพย์รวม 
(Total assets) ในปีสุดท้ายก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงินใกล้เคียงกันมากที่สุด
จ านวนทั้งสิ้น 43 บริษัท 
 
4.2 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์ความ
แตกต่างของค่าเฉลี่ยส าหรับกลุ่มตัวอย่างทั้ง 2 กลุ่ม (Independent Sample T-test) 

 
การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ท าเพื่ออธิบายข้อมูล

เบื้องต้นของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา โดยใช้ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Max) ค่าต่ าสุด (Min) และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ส าหรับตัวแปรที่มีลักษณะเป็นตัวแปรหุ่น จะอธิบายด้วยความถี่ และ
ร้อยละของจ านวนตัวอย่าง 

การวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลี่ยส าหรับกลุ่มตัวอย่างทั้ง 2 กลุ่ม (Independent 
Sample T-test) ท าเพื่อพิจารณาถึงความแตกต่างของค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่
ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) กับกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนที่ไม่ประสบภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน (Non-REHABCO) ว่ามีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญหรือไม ่
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ตารางที่ 4.1  การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา และ T-test ของตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน 
(Financial ratio) โดยใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

Variables Mean Min Max S.D. T-test 

ROA      

REHABCO -28.45 -169.57 23.02 32.43 
6.7055 

(0.0000)*** 
Non-REHABCO 6.95 -17.49 65.15 12.14 

All Firms -10.75 -169.57 65.15 30.16 

TLTA      
REHABCO 1.23 0.20 3.62 0.59 

-7.9223 
(0.0000)*** 

Non-REHABCO 0.44 0.02 1.40 0.30 

All Firms 0.83 0.02 3.62 0.61 

CR      

REHABCO 0.60 0.02 2.86 0.67 
4.7536 

(0.0000)*** 
Non-REHABCO 2.62 0.29 14.94 2.71 

All Firms 1.61 0.02 14.94 2.21 

***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively 

 
ตารางที่ 4.2  การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา และ T-test ของตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน 

(Financial ratio) โดยใช้ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
Variables Mean Min Max S.D. T-test 

ROA      

REHABCO -7.04 -28.29 21.73 10.12 
3.9510 

(0.0002)*** 
Non-REHABCO 3.08 -48.99 22.35 13.36 

All Firms -1.98 -48.99 22.35 12.86 

TLTA      

REHABCO 0.80 0.13 1.17 0.23 
-6.1801 

(0.0000)*** 
Non-REHABCO 0.43 0.05 1.71 0.31 

All Firms 0.61 0.05 1.71 0.33 

CR      
REHABCO 0.85 0.06 4.41 0.93 

4.4111 
(0.0000)*** 

Non-REHABCO 2.65 0.28 13.26 2.50 

All Firms 1.75 0.06 13.26 2.08 

***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively 
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ตารางที่ 4.1 และตารางที่ 4.2 แสดงการวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนาของข้อมูล 1 ปี
ก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน พบว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 
ของกลุ่มบริษัท REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ -28.45 โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ -169.57, 23.02 และ 32.43 ตามล าดับ ส่วนกลุ่มบริษัท Non-
REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 6.95 โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ
ร้อยละ -169.57, 65.15 และ 30.16 ตามล าดับ โดยรวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ -10.75 โดยมีค่า
ต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ -169.57, 65.15 และ 30.16 ตามล าดับ 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) ของกลุ่มบริษัท REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.23 เท่า 
โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.20, 3.62 และ 0.59 เท่า ตามล าดับ 
ส่วนกลุ่มบริษัท Non-REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.44 เท่า โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.02, 1.40 และ 0.30 เท่า ตามล าดับ โดยรวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.83 เท่า 
โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.02, 3.62 และ 0.61 เท่า ตามล าดับ 
และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ของกลุ่มบริษัท REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.60 เท่า โดยมีค่า
ต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.02, 2.86 และ 0.67 เท่า ตามล าดับ ส่วนกลุ่ม
บริษัท Non-REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.62 เท่า โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 0.29, 14.94 และ 2.71 เท่า ตามล าดับ โดยรวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.61 เท่า โดยมี
ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.02, 14.94 และ 2.21 เท่า ตามล าดับ 

การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนาของข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลว
ทางการเงิน พบว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) ของกลุ่มบริษัท REHABCO มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับร้อยละ -7.04 โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ -28.29, 
21.73 และ 10.12 ตามล าดับ ส่วนกลุ่มบริษัท Non-REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 3.08 โดยมี
ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ -48.99, 22.35 และ 13.36 ตามล าดับ 
โดยรวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ -1.98 โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ
ร้อยละ -48.99, 22.35 และ 12.86 ตามล าดับ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) ของ
กลุ่มบริษัท REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.80 เท่า โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 0.13, 1.17 และ 0.23 เท่า ตามล าดับ ส่วนกลุ่มบริษัท Non-REHABCO มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 0.43 เท่า โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.05, 1.71 และ 0.31 
เท่า ตามล าดับ โดยรวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.61 เท่า โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 0.05, 1.71 และ 0.33 เท่า ตามล าดับ และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ของกลุ่ม
บริษัท REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.85 เท่า โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
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เท่ากับ 0.06, 4.41 และ 0.93 เท่า ตามล าดับ ส่วนกลุ่มบริษัท Non-REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
2.65 เท่า โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.28, 13.26 และ 2.50 เท่า 
ตามล าดับ โดยรวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.75 เท่า โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 0.06, 13.26 และ 2.08 เท่า ตามล าดับ 

การวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลี่ยส าหรับกลุ่มตัวอย่างทั้ง 2 กลุ่ม โดยใช้ข้อมูล 1 
ปีและ 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน พบว่าทุกตัวแปรมีค่าเฉลี่ยแตกต่างกัน
อย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์
รวม (TLTA) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ซึ่งค่าเฉลี่ยของทุกอัตราส่วนทางการเงินกลุ่มบริษัท 
Non-REHABCO ดีกว่ากลุ่มบริษัท REHABCO กล่าวคืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) ที่
แสดงถึงความสามารถในการท าก าไร กลุ่มบริษัท Non-REHABCO มีค่าเฉลี่ยสูงกว่า ขณะที่กลุ่ม
บริษัท REHABCO มีค่าเฉลี่ยติดลบ แสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินงานที่ไม่ดี อยู่ในช่วงประสบปัญหา
ขาดทุน อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) แสดงถึงหนี้สินและภาระผูกพัน กลุ่มบริษัท 
REHABCO มีค่าเฉลี่ยสูงกว่ากลุ่มบริษัท Non-REHABCO ค่าเฉลี่ยที่สูงแสดงถึงปัญหาในการช าระ
ดอกเบี้ยเงินกู้ และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ที่แสดงถึงสภาพคล่องของกิจการ โดยกลุ่มบริษัท 
REHABCO มีค่าเฉลี่ยน้อยกว่า 1 แสดงถึงการขาดสภาพคล่อง ส่วนกลุ่มบริษัท Non-REHABCO มี
ค่าเฉลี่ยสูงกว่า 1 แสดงถึงการมีสภาพคล่องที่สูง 
 
ตารางที่ 4.3  การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา และ T-test ของตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance Variable) โดยใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน 

Variables Mean Min Max S.D. T-test 

BS      

REHABCO 8.79 5 20 2.70 
3.1999 

(0.0019)*** 
Non-REHABCO 10.58 5 15 2.49 
All Firms 9.69 5 20 2.73 

OC      

REHABCO 0.59 0.12 0.99 0.24 
0.0969 
(0.9230) 

Non-REHABCO 0.59 0.25 0.93 0.18 

All Firms 0.59 0.12 0.99 0.21 
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ตารางที่ 4.3  การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา และ T-test ของตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance Variable) โดยใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน (ต่อ) 

Variables Mean Min Max S.D. T-test 

MOWN      

REHABCO 0.23 0 0.68 0.21 
-1.0081 
(0.3163) 

Non-REHABCO 0.23 0 0.80 0.21 

All Firms 0.23 0 0.80 0.21 
***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively 

 
ตารางที่ 4.4  การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา และ T-test ของตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance Variable) โดยใช้ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน 

Variables Mean Min Max S.D. T-test 

BS      

REHABCO 8.88 5 20 2.75 
3.1628 

(0.0022)*** 
Non-REHABCO 10.60 6 15 2.27 

All Firms 9.74 5 20 2.65 

OC      

REHABCO 0.61 0.12 0.99 0.23 
0.4408 
(0.6605) 

Non-REHABCO 0.63 0.24 0.98 0.17 

All Firms 0.62 0.12 0.99 0.20 

MOWN      

REHABCO 0.27 0 0.68 0.23 
-0.6680 
(0.5060) 

Non-REHABCO 0.24 0 0.77 0.21 

All Firms 0.25 0 0.77 0.22 

***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively 

 
ตารางที่ 4.3 และตารางที่ 4.4 แสดงการวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนาของข้อมูล 1 ปี

ก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน พบว่าขนาดของคณะกรรมการ (BS) ของกลุ่มบริษัท 
REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.79 ท่าน โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
5, 20 และ 2.70 ท่าน ตามล าดับ ส่วนกลุ่มบริษัท Non-REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.58 ท่าน 
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โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5, 15 และ 2.49 ท่าน ตามล าดับ 
โดยรวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.69 ท่าน โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5, 
20 และ 2.73 ท่าน ตามล าดับ การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OC) ของกลุ่มบริษัท REHABCO 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 59 โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 12, 
99 และ 24 ตามล าดับ ส่วนกลุ่มบริษัท Non-REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 59 โดยมีค่าต่ าสุด 
ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 25, 93 และ 18 ตามล าดับ โดยรวมมีค่าเฉลี่ย
เท่ากับร้อยละ 59 โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 12, 99 และ 21 
ตามล าดับ และการถือหุ้นของผู้บริหาร (MOWN) ของกลุ่มบริษัท REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 
23 โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 0, 68 และ 21 ตามล าดับ ส่วน
กลุ่มบริษัท Non-REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 23 โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับร้อยละ 0, 80 และ 21 ตามล าดับ โดยรวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 23 โดยมีค่าต่ าสุด 
ค่าสูงสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 0, 80 และ 21 ตามล าดับ    

การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนาของข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลว
ทางการเงิน พบว่าขนาดของคณะกรรมการ (BS) ของกลุ่มบริษัท REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.88 
ท่าน โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5, 20 และ 2.75 ท่าน ตามล าดับ 
ส่วนกลุ่มบริษัท Non-REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.60 ท่าน โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 6, 15 และ 2.27 ท่าน ตามล าดับ โดยรวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.74 ท่าน โดย
มีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5, 20 และ 2.65 ท่าน ตามล าดับ การกระจุก
ตัวของความเป็นเจ้าของ (OC) ของกลุ่มบริษัท REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 61 โดยมีค่าต่ าสุด 
ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 12, 99 และ 23 ตามล าดับ ส่วนกลุ่มบริษัท 
Non-REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 63 โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับร้อยละ 24, 98 และ 17 ตามล าดับ โดยรวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 62 โดยมีค่าต่ าสุด 
ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 12, 99 และ 20 ตามล าดับ และการถือหุ้นของ
ผู้บริหาร (MOWN) ของกลุ่มบริษัท REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 27 โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 0, 68 และ 23 ตามล าดับ ส่วนกลุ่มบริษัท Non-
REHABCO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 24 โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ
ร้อยละ 0, 77 และ 21 ตามล าดับ โดยรวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 25 โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 0, 77 และ 22 ตามล าดับ 

การวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลี่ยส าหรับกลุ่มตัวอย่างทั้ง 2 กลุ่ม จากตัวแปรการ
ก ากับดูแลกิจการที่ไม่ใช่ตัวแปรหุ่น ของข้อมูล 1 ปีและ 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทาง
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การเงิน พบตัวแปรที่มีค่าเฉลี่ยแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ คือขนาดของคณะกรรมการ (BS) ซึ่งกลุ่ม
บริษัท Non-REHABCO  มีค่าเฉลี่ยสูงกว่ากลุ่มบริษัท REHABCO โดยการมีขนาดคณะกรรมการขนาด
ใหญ่ จะท าให้มีคณะกรรมการที่มีความรู้ความสามารถหลากหลาย ส่งผลดีต่อการตัดสินใจ 
 
ตารางที่ 4.5  การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา และ T-test ของการควบต าแหน่งหน้าที่บริหารงาน 

(CD) โดยใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

CEO Duality 
Frequency Percentage 

T-test 
NO DUAL Total NO DUAL Total 

REHABCO 21 22 43 48.84 51.16 100 
-1.7598 

(0.0821)* 
Non-REHABCO 29 14 43 67.44 32.56 100 

All firms 50 36 86 58.14 41.86 100 

***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively 

 
ตารางที่ 4.6  การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา และ T-test ของการควบต าแหน่งหน้าที่บริหารงาน 

(CD) โดยใช้ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

CEO Duality 
Frequency Percentage 

T-test 
NO DUAL Total NO DUAL Total 

REHABCO 21 22 43 48.84 51.16 100 
-1.9982 

(0.0489)** 
Non-REHABCO 30 13 43 69.77 30.23 100 

All firms 51 35 86 59.30 40.70 100 
***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively 

 
ตารางที่ 4.5 และตารางที่ 4.6 แสดงความถี่และร้อยละของบริษัทที่มีการควบต าแหน่ง

หน้าที่บริหารงาน (CD) โดยใช้ข้อมูล 1 ปีและ 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
ซึ่งพบว่ามีค่าเฉลี่ยแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ การควบต าแหน่งหน้าที่บริหารงานของกลุ่มบริษัท 
Non-REHABCO มีประมาณร้อยละ 30 และกลุ่มบริษัท REHABCO มีประมาณร้อยละ 50 
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4.3 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท (Probit Analysis) 
 

4.3.1 แบบจ าลองที่ประกอบด้วยอตัราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว 
Hosmer and Lemeshow Test เป็นค่าสถิติที่ใช้ทดสอบความเหมาะสมของ

แบบจ าลอง โดยเกณฑ์ในการพิจารณาจากค่า Sig. น้อยกว่า 0.05 (Sig. < 0.05) หรือไม่ ซึ่งหากค่า 
Sig. น้อยกว่า 0.05 (Sig. < 0.05) แสดงว่าแบบจ าลองไม่เหมาะสม แต่หากค่า Sig. มากกว่า 0.05 
(Sig. > 0.05) แสดงว่าแบบจ าลองมีความเหมาะสม 

 
ตารางที่ 4.7  การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองที่ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท 

โดยประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว (Hosmer and Lemeshow 
Test: Goodness-of-fit Test) 

จ านวนปีก่อนที่จะประสบ
ภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

Chi-square df Sig. 

1 8.49 8 0.3875 
2 17.76 8 0.0231 

 
ตารางที่ 4.7 พบว่ามีเพียงแบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบ

ภาวะล้มเหลวทางการเงินเท่านั้น ที่มีค่า Sig. มากกว่า 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงว่าแบบจ าลองมีความ
เหมาะสม 
 
ตารางที่ 4.8  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิทของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน

ทางการเงินเพียงอย่างเดียว 

Variables 
1 Year Before Being Distressed 2 Years Before Being Distressed 
Coefficients (p-value) Coefficients (p-value) 

Constant -1.3683* 0.074 -0.4682 0.490 

ROA -0.0386** 0.036 -0.0106 0.483 
TLTA 1.7167** 0.034 1.3238* 0.096 
CR -0.1245 0.566 -0.2555 0.132 

**,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively 
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ตารางที่ 4.8 แสดงการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิทของแบบจ าลองที่
ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว พบว่าแบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะ
ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน มีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) 
ซึ่งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
ในขณะที่อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ไม่มีความสัมพันธท์ี่มีนัยส าคัญเชิงสถิต ิ

แบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
พบว่าอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อการ
เกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.1 ส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 
และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ไม่มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญเชิงสถิต ิ
 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิทของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย
อัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว จากข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทาง
การเงิน ได้สมการดังนี ้

X = -1.3683 -0.0386(ROA) +1.7167(TLTA) -0.1245(CR) 
 
ตารางที่ 4.9  การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน

ทางการเงินเพียงอย่างเดียว โดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท จากข้อมูล 1 
ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

 Observed 
Predicted 

REHABCO Non-REHABCO Total 
Frequency REHABCO 39 4 43 
 Non-REHABCO 4 39 43 
Percentage REHABCO 90.70 9.30 100 

 Non-REHABCO 9.30 90.70 100 
Overall Percentage 90.70%   
Type I Error 9.30%   
Type II Error 9.30%   
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ตารางที่ 4.9 แสดงผลการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งพยากรณ์กลุ่มบริษัท REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท REHABCO 
39 บริษัท และเป็นบริษัท Non-REHABCO 4 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท REHABCO 
ได้ถูกต้องร้อยละ 90.70 ขณะที่พยากรณ์กลุ่มบริษัท Non-REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท 
Non-REHABCO 39 บริษัท และเป็นบริษัท REHABCO 4 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท 
Non-REHABCO ได้ถูกต้องร้อยละ 90.70 ซึ่งสรุปแล้วแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการ
เงินเพียงอย่างเดียว โดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท จากข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะ
ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน สามารถท านายได้ถูกต้องร้อยละ 90.70 มี Type I Error หรือความ
ผิดพลาดในการท านายบริษัทที่อยู่ในกลุ่มประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) เป็นบริษัทที่
มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-REHABCO) เท่ากับร้อยละ 9.30 และมี Type II Error หรือความ
ผิดพลาดในการท านายบริษัทในกลุ่มที่มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-REHABCO) เป็นบริษัทที่
ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) เท่ากับร้อยละ 9.30 

 
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิทของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย

อัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว จากข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทาง
การเงิน ได้สมการดังนี ้

X = -0.4682 -0.0106(ROA) +1.3238(TLTA) -0.2555(CR) 
 
ตารางที่ 4.10  การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน

ทางการเงินเพียงอย่างเดียว โดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท จากข้อมูล 
2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

 Observed 
Predicted 

REHABCO Non-REHABCO Total 
Frequency REHABCO 38 5 43 
 Non-REHABCO 12 31 43 
Percentage REHABCO 88.37 11.63 100 

 Non-REHABCO 27.91 72.09 100 
Overall Percentage 80.23%   
Type I Error 11.63%   
Type II Error 27.91%   
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ตารางที่ 4.10 แสดงผลการพยากรณ์ล่วงหน้า 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งพยากรณ์กลุ่มบริษัท REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท REHABCO 
38 บริษัท และเป็นบริษัท Non-REHABCO 5 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท REHABCO 
ได้ถูกต้องร้อยละ 88.37 ขณะที่พยากรณ์กลุ่มบริษัท Non-REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท 
Non-REHABCO 31 บริษัท และเป็นบริษัท REHABCO 12 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่ม
บริษัท Non-REHABCO ได้ถูกต้องร้อยละ 72.09 ซึ่งสรุปแล้วแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน
ทางการเงินเพียงอย่างเดียว โดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท จากข้อมูล 2 ปีก่อนที่
บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน สามารถท านายได้ถูกต้องร้อยละ 80.23 มี Type I Error 
หรือความผิดพลาดในการท านายบริษัทที่อยู่ในกลุ่มประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) 
เป็นบริษัทที่มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-REHABCO) เท่ากับร้อยละ 11.63 และมี Type II Error 
หรือความผิดพลาดในการท านายบริษัทในกลุ่มที่มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-REHABCO) เป็น
บริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) เท่ากับร้อยละ 27.91 

4.3.2 แบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแล
กิจการ                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    
ตารางที่ 4.11  การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองที่ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบ 

โปรบิท โดยประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ 
(Hosmer and Lemeshow Test: Goodness-of-fit Test) 

จ านวนปีก่อนที่จะประสบ
ภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

Chi-square df Sig. 

1 5.91 8 0.6573 
2 3.01 8 0.9338 

 
ตารางที่  4.11 แสดงการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง พบว่าทั้ง

แบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 1 ปีและ 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน มีค่า Sig. 
มากกว่า 0.05 (Sig. > 0.05) ซึ่งแสดงว่าแบบจ าลองมีความเหมาะสม 
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ตารางที่ 4.12  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิทของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน
ทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ 

Variables 
1 Year Before Being Distressed 2 Years Before Being Distressed 
Coefficients (p-value) Coefficients (p-value) 

Constant 0.3388 0.834 0.9452 0.415 
ROA -0.0620** 0.017 -0.0013 0.937 
TLTA 1.0073 0.319 1.3909 0.114 
CR -0.2504 0.397 -0.3480* 0.070 

BS -0.0952 0.253 -0.1197* 0.072 
OC -1.2904 0.243 -0.7287 0.401 

MOWN -0.0803 0.790 0.4026 0.611 
CD 1.1551** 0.037 0.5369 0.174 

***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively 

 
ตารางที่ 4.12 แสดงการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิทของแบบจ าลองที่

ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ พบว่าแบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 1 
ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน มีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่อการเกิดภาวะล้มเหลว
ทางการเงิน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และการควบต าแหน่งหน้าที่
บริหารงาน (CD) ซึ่งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 และการควบต าแหน่งหน้าที่
บริหารงาน (CD) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ที่
ระดับนัยส าคัญ 0.05 ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
(CR) ขนาดของคณะกรรมการ (BS) การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OC) และการถือหุ้นของ
ผู้บริหาร (MOWN) ไม่มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญเชิงสถิต ิ

แบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน มีตัว
แปรที่มีความสัมพันธ์ต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) และ
ขนาดของคณะกรรมการ (BS) ซึ่งอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.1 และขนาดของคณะกรรมการ (BS) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.1 
ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) 
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การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OC) การถือหุ้นของผู้บริหาร (MOWN) และการควบต าแหน่ง
หน้าที่บริหารงาน (CD) ไม่มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญเชิงสถิต ิ
 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิทของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย
อัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ จากข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน ได้สมการดังนี ้

X =  0.3388 -0.0620(ROA) +1.0073(TLTA) -0.2504(CR) -0.0952(BS)  
-1.2904(OC) -0.0803(MOWN) +1.1551(CD) 

 
ตารางที่ 4.13  การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน

ทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ โดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบ
โปรบิท จากข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

 Observed 
Predicted 

REHABCO Non-REHABCO Total 

Frequency REHABCO 38 5 43 
 Non-REHABCO 3 40 43 
Percentage REHABCO 88.37 11.63 100 

 Non-REHABCO 6.98 93.02 100 
Overall Percentage 90.70%   
Type I Error 11.63%   
Type II Error 6.98%   

 
ตารางที่ 4.13 แสดงผลการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ

ล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งพยากรณ์กลุ่มบริษัท REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท REHABCO 
38 บริษัท และเป็นบริษัท Non-REHABCO 5 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท REHABCO 
ได้ถูกต้องร้อยละ 88.37 ขณะที่พยากรณ์กลุ่มบริษัท Non-REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท 
Non-REHABCO 40 บริษัท และเป็นบริษัท REHABCO 3 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท 
Non-REHABCO ได้ถูกต้องร้อยละ 93.02 ซึ่งสรุปแล้วแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการ
เงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ โดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท จากข้อมูล 1 ปี
ก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน สามารถท านายได้ถูกต้องร้อยละ 90.70 มี Type I 
Error หรือความผิดพลาดในการท านายบริษัทที่อยู่ในกลุ่มประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
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(REHABCO) เป็นบริษัทที่มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-REHABCO) เท่ากับร้อยละ 11.63 และมี 
Type II Error หรือความผิดพลาดในการท านายบริษัทในกลุ่มที่มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-
REHABCO) เป็นบริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) เท่ากับร้อยละ 6.98 
 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิทของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย
อัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ จากข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน ได้สมการดังนี ้

X =  0.9452 -0.0013(ROA) +1.3909(TLTA) -0.3480(CR) -0.1197(BS)  
-0.7287(OC) +0.4026(MOWN) +0.5369(CD) 

 
ตารางที่ 4.14  การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน

ทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ โดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบ
โปรบิท จากข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

 Observed 
Predicted 

REHABCO Non-REHABCO Total 
Frequency REHABCO 35 8 43 

 Non-REHABCO 8 35 43 
Percentage REHABCO 81.40 18.60 100 

 Non-REHABCO 18.60 81.40 100 
Overall Percentage 81.40%   
Type I Error 18.60%   
Type II Error 18.60%   

          
ตารางที่ 4.14 แสดงผลการพยากรณ์ล่วงหน้า 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ

ล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งพยากรณ์กลุ่มบริษัท REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท REHABCO 
35 บริษัท และเป็นบริษัท Non-REHABCO 8 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท REHABCO 
ได้ถูกต้องร้อยละ 81.40 ขณะที่พยากรณ์กลุ่มบริษัท Non-REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท 
Non-REHABCO 35 บริษัท และเป็นบริษัท REHABCO 8 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท 
Non-REHABCO ได้ถูกต้องร้อยละ 81.40 ซึ่งสรุปแล้วแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการ
เงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ โดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท จากข้อมูล 2 ปี
ก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน สามารถท านายได้ถูกต้องร้อยละ 81.40 มี Type I 
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Error หรือความผิดพลาดในการท านายบริษัทที่อยู่ในกลุ่มประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
(REHABCO) เป็นบริษัทที่มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-REHABCO) เท่ากับร้อยละ 18.60 และมี 
Type II Error หรือความผิดพลาดในการท านายบริษัทในกลุ่มที่มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-
REHABCO) เป็นบริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) เท่ากับร้อยละ 18.60 
 
4.4 การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) 

 
4.4.1 แบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว 

 
ตารางที่ 4.15  การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองที่ท าการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก 

โดยประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว (Hosmer and Lemeshow 
Test: Goodness-of-fit Test) 

จ านวนปีก่อนที่จะประสบ
ภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

Chi-square df Sig. 

1 5.78 8 0.6715 
2 15.74 8 0.0463 

 
ตารางที่ 4.15 แสดงการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง พบว่ามีเพียง

แบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงินเท่านั้น ที่มีค่า Sig. 
มากกว่า 0.05 (Sig. > 0.05) แสดงว่าแบบจ าลองมีความเหมาะสม 
 
ตารางที่ 4.16  การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการ

เงินเพียงอย่างเดียว 

Variables 
1 Year Before Being Distressed 2 Years Before Being Distressed 
Coefficients (p-value) Coefficients (p-value) 

Constant -2.7383* 0.057 -1.2488 0.310 
ROA -0.0652* 0.061 -0.0277 0.298 

TLTA 3.3915** 0.031 2.8172* 0.052 
CR -0.1797 0.644 -0.3880 0.236 

***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively 
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ตารางที่ 4.16 แสดงการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกของแบบจ าลองที่
ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว พบว่าแบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะ
ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน มีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) 
ซึ่งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.1 และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
ในขณะที่อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ไม่มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญเชิงสถิต ิ

แบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
พบว่าอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อการ
เกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.1 ส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 
และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ไม่มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญเชิงสถิต ิ

 
ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน

ทางการเงินเพียงอย่างเดียวจากข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน ได้สมการ
ดังนี ้

X = -2.7383 -0.0652(ROA) +3.3915(TLTA) -0.1797(CR) 
 
ตารางที่ 4.17  การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน

ทางการเงินเพียงอย่างเดียว โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก จากข้อมูล 1 
ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

 Observed 
Predicted 

REHABCO Non-REHABCO Total 
Frequency REHABCO 39 4 43 
 Non-REHABCO 4 39 43 
Percentage REHABCO 90.70 9.30 100 

 Non-REHABCO 9.30 90.70 100 
Overall Percentage 90.70%   
Type I Error 9.30%   
Type II Error 9.30%   
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ตารางที่ 4.17 แสดงผลการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งพยากรณ์กลุ่มบริษัท REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท REHABCO 
39 บริษัท และเป็นบริษัท Non-REHABCO 4 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท REHABCO 
ได้ถูกต้องร้อยละ 90.70 ขณะที่พยากรณ์กลุ่มบริษัท Non-REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท 
Non-REHABCO 39 บริษัท และเป็นบริษัท REHABCO 4 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท 
Non-REHABCO ได้ถูกต้องร้อยละ 90.70 ซึ่งสรุปแล้วแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการ
เงินเพียงอย่างเดียว โดยใช้การวิเคราะหส์มการถดถอยโลจิสติก จากข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบ
ภาวะล้มเหลวทางการเงิน สามารถท านายได้ถูกต้องร้อยละ 90.70 มี Type I Error หรือความ
ผิดพลาดในการท านายบริษัทที่อยู่ในกลุ่มประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) เป็นบริษัทที่
มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-REHABCO) เท่ากับร้อยละ 9.30 และมี Type II Error หรือความ
ผิดพลาดในการท านายบริษัทในกลุ่มที่มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-REHABCO) เป็นบริษัทที่
ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) เท่ากับร้อยละ 9.30 

 
ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน

ทางการเงินเพียงอย่างเดียวจากข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน ได้สมการ
ดังนี ้

X = -1.2488 -0.0277(ROA) +2.8172(TLTA) -0.3880(CR) 
 

ตารางที่ 4.18  การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน
ทางการเงินเพียงอย่างเดียว โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก จากข้อมูล 2 
ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

 Observed 
Predicted 

REHABCO Non-REHABCO Total 
Frequency REHABCO 38 5 43 
 Non-REHABCO 9 34 43 
Percentage REHABCO 88.37 11.63 100 

 Non-REHABCO 20.93 79.07 100 
Overall Percentage 83.72%   
Type I Error 11.63%   
Type II Error 20.93%   
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ตารางที่ 4.18 แสดงผลการพยากรณ์ล่วงหน้า 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งพยากรณ์กลุ่มบริษัท REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท REHABCO 
38 บริษัท และเป็นบริษัท Non-REHABCO 5 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท REHABCO 
ได้ถูกต้องร้อยละ 88.37 ขณะที่พยากรณ์กลุ่มบริษัท Non-REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท 
Non-REHABCO 34 บริษัท และเป็นบริษัท REHABCO 9 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท 
Non-REHABCO ได้ถูกต้องร้อยละ 79.07 ซึ่งสรุปแล้วแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการ
เงินเพียงอย่างเดียว โดยใช้การวิเคราะหส์มการถดถอยโลจิสติก จากข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบ
ภาวะล้มเหลวทางการเงิน สามารถท านายได้ถูกต้องร้อยละ 83.72 มี Type I Error หรือความ
ผิดพลาดในการท านายบริษัทที่อยู่ในกลุ่มประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) เป็นบริษัทที่
มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-REHABCO) เท่ากับร้อยละ 11.63 และมี Type II Error หรือความ
ผิดพลาดในการท านายบริษัทในกลุ่มที่มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-REHABCO) เป็นบริษัทที่
ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) เท่ากับร้อยละ 20.93 

 
4.4.2 แบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแล

กิจการ 
 

ตารางที่ 4.19  การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองที่ท าการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก 
โดยประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ (Hosmer 
and Lemeshow Test: Goodness-of-fit Test) 

จ านวนปีก่อนที่จะประสบ
ภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

Chi-square df Sig. 

1 5.75 8 0.6752 
2 5.78 8 0.6713 

 
ตารางที่  4.19 แสดงการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง พบว่าทั้ง

แบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 1 ปีและ 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน มีค่า Sig. 
มากกว่า 0.05 (Sig. > 0.05) ซึ่งแสดงว่าแบบจ าลองมีความเหมาะสม 
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ตารางที่ 4.20  การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการ
เงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ 

Variables 
1 Year Before Being Distressed 2 Years Before Being Distressed 
Coefficients (p-value) Coefficients (p-value) 

Constant 0.6309 0.828 1.1455 0.567 
ROA -0.1142** 0.023 -0.0138 0.640 
TLTA 1.9804 0.299 3.0205* 0.062 
CR -0.3941 0.458 -0.4649 0.176 

BS -0.1702 0.248 -0.2032* 0.091 
OC -2.6284 0.191 -1.3465 0.376 

MOWN -0.1363 0.845 0.6557 0.625 
CD 2.1907** 0.042 0.8257 0.233 

***,**,* Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively 

 
ตารางที่ 4.20 แสดงการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกของแบบจ าลองที่

ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ พบว่าแบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 1 
ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน มีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่อการเกิดภาวะล้มเหลว
ทางการเงิน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และการควบต าแหน่งหน้าที่
บริหารงาน (CD) ซึ่งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 และการควบต าแหน่งหน้าที่
บริหารงาน (CD) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ที่
ระดับนัยส าคัญ 0.05 ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
(CR) ขนาดของคณะกรรมการ (BS) การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OC) และการถือหุ้นของ
ผู้บริหาร (MOWN) ไม่มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญเชิงสถิต ิ

แบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน มีตัว
แปรที่มีความสัมพันธ์ต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์
รวม (TLTA) และขนาดของคณะกรรมการ (BS) ซึ่งอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.1 และ
ขนาดของคณะกรรมการ (BS) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทาง
การเงิน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.1 ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราส่วนทุน
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หมุนเวียน (CR) การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OC) การถือหุ้นของผู้บริหาร (MOWN) และการ
ควบต าแหน่งหน้าที่บริหารงาน (CD) ไม่มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญเชิงสถิต ิ

 
ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน

ทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ จากข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลว
ทางการเงิน ได้สมการดังนี ้

X =  0.6309 -0.1142(ROA) +1.9804(TLTA) -0.3941(CR) -0.1702(BS)  
-2.6284(OC) -0.1363(MOWN) +2.1907(CD) 

 
ตารางที่ 4.21  การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน

ทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอย 
โลจิสติก จากข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

 Observed 
Predicted 

REHABCO Non-REHABCO Total 

Frequency REHABCO 40 3 43 
 Non-REHABCO 3 40 43 
Percentage REHABCO 93.02 6.98 100 

 Non-REHABCO 6.98 93.02 100 
Overall Percentage 93.02%   
Type I Error 6.98%   
Type II Error 6.98%   

 
ตารางที่ 4.21 แสดงผลการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ

ล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งพยากรณ์กลุ่มบริษัท REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท REHABCO 
40 บริษัท และเป็นบริษัท Non-REHABCO 3 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท REHABCO 
ได้ถูกต้องร้อยละ 93.02 ขณะที่พยากรณ์กลุ่มบริษัท Non-REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท 
Non-REHABCO 40 บริษัท และเป็นบริษัท REHABCO 3 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท 
Non-REHABCO ได้ถูกต้องร้อยละ 93.02 ซึ่งสรุปแล้วแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการ
เงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก จากข้อมูล 1 ปี
ก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน สามารถท านายได้ถูกต้องร้อยละ 93.02 มี Type I 
Error หรือความผิดพลาดในการท านายบริษัทที่อยู่ในกลุ่มประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
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(REHABCO) เป็นบริษัทที่มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-REHABCO) เท่ากับร้อยละ 6.98 และมี 
Type II Error หรือความผิดพลาดในการท านายบริษัทในกลุ่มที่มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-
REHABCO) เป็นบริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) เท่ากับร้อยละ 6.98 

 
ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน

ทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ จากข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลว
ทางการเงิน ได้สมการดังนี ้      

X =  1.1455 -0.0138(ROA) +3.0205(TLTA) -0.4649(CR) -0.2032(BS)  
-1.3465(OC) +0.6557(MOWN) +0.8257(CD) 

 
ตารางที่ 4.22  การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน

ทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอย 
โลจิสติก จากข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

 Observed 
Predicted 

REHABCO Non-REHABCO Total 
Frequency REHABCO 37 6 43 

 Non-REHABCO 7 36 43 
Percentage REHABCO 86.05 13.95 100 

 Non-REHABCO 16.28 83.72 100 
Overall Percentage 84.89%   
Type I Error 13.95%   
Type II Error 16.28%   

 
ตารางที่ 4.22 แสดงผลการพยากรณ์ล่วงหน้า 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ

ล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งพยากรณ์กลุ่มบริษัท REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท REHABCO 
37 บริษัท และเป็นบริษัท Non-REHABCO 6 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท REHABCO 
ได้ถูกต้องร้อยละ 86.05 ขณะที่พยากรณ์กลุ่มบริษัท Non-REHABCO จ านวน 43 บริษัท เป็นบริษัท 
Non-REHABCO 36 บริษัท และเป็นบริษัท REHABCO 7 บริษัท ดังนั้นแบบจ าลองท านายกลุ่มบริษัท 
Non-REHABCO ได้ถูกต้องร้อยละ 83.72 ซึ่งสรุปแล้วแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการ
เงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก จากข้อมูล 2 ปี
ก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน สามารถท านายได้ถูกต้องร้อยละ 84.89 มี Type I 
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Error หรือความผิดพลาดในการท านายบริษัทที่อยู่ในกลุ่มประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
(REHABCO) เป็นบริษัทที่มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-REHABCO) เท่ากับร้อยละ 13.95 และมี 
Type II Error หรือความผิดพลาดในการท านายบริษัทในกลุ่มที่มีผลการด าเนินงานปกติ (Non-
REHABCO) เป็นบริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) เท่ากับร้อยละ 16.28 
 
4.5 การสรุปเปรียบเทียบแบบจ าลอง 
 

4.5.1 ความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง 
 
ตารางที่ 4.23  เปรียบเทียบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง 

Statistics Probit Analysis Logistic Regression Analysis 
Model FN FN+CG FN FN+CG 

1 Year Before 
Being Distressed 

90.70% 90.70% 90.70% 93.02% 

2 Years Before 
Being Distressed 

80.23% 81.40% 83.72% 84.89% 

 
ตารางที่ 4.23 แสดงเปรียบเทียบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง

ประเภท โดยจะเห็นในภาพรวมว่าการใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกมีความแม่นย าในการ
พยากรณ์มากกว่าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท โดยแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน
ทางการเงินเพียงอย่างเดียวสามารถพยากรณ์ได้แม่นย าน้อยว่าแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วน
ทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ แสดงว่าการน าตัวแปรการก ากับดูแลกิจการเข้ามาร่วม
พิจารณาช่วยส่งผลต่อความแม่นย าในการพยากรณ์ ดังนั้นจึงสนับสนุนข้อสมมติฐานที่ว่าการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีจะลดโอกาสที่จะเกิดความล้มเหลวทางการเงินได้ นอกจากนี้แบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 1 
ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงินสามารถพยากรณ์ได้แม่นย ากว่าแบบจ าลองที่ใช้
ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 
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4.5.2 ความเหมาะสมของแบบจ าลอง 
Maximum likelihood estimation (MLE) เป็ นการประเมินคุณ ภาพของ

แบบจ าลองด้วยค่า Log Likelihood (LL) ซึ่งยิ่งมีค่าน้อย หรือเข้าใกล้ 0 แสดงว่าแบบจ าลองมี
คุณภาพ แต่เพื่อเปรียบเทียบความเหมาะสมของแบบจ าลอง จึงน า Log Likelihood (LL) คูณกับ -2 
เป็น –2 Log Likelihood (-2LL) โดยจะน าค่า -2LL ของแบบจ าลองที่ไม่มีตัวแปรอิสระ หรือมีตัว
แปรอิสระน้อยกว่า ลบด้วย -2LL ของแบบจ าลองที่มีตัวแปรอิสระมากกว่า ซึ่งค่าที่ค านวณได้จะมีการ
แจกแจงแบบ Chi-square ส าหรับค่า Degree of freedom (df) มีค่าเท่ากับตัวแปรอิสระของทั้ง 2 
แบบจ าลองลบกัน ดังนั้น หากพบว่า p-value ของ Chi-square อยู่ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99, 
95 และ 90 หรือมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.01***, 0.05** และ0.1* แสดงว่าแบบจ าลองที่มีตัว
แปรมากกว่า ดีกว่าแบบจ าลองที่ไม่มีตัวแปรอิสระส่วนเพิ่มนั้น 
 
ตารางที่ 4.24  เปรียบเทียบความเหมาะสมของแบบจ าลอง 

Statistics Probit Analysis Logistic Regression Analysis 

Model 
1 Year Before 

Being Distressed 
2 Years Before 

Being Distressed 
1 Year Before 

Being Distressed 
2 Years Before 

Being Distressed 
-2LL df -2LL df -2LL df -2LL df 

Financial ratios 52.3417 3 87.6375 3 51.7665 3 85.0347 3 

Fianancial ratios  
and CG variables 

41.5649 7 77.3414 7 41.2609 7 75.8099 7 

Chi-Square 10.78 10.30 10.51 9.22 

df 4 4 4 4 

p-value 0.0292** 0.0357** 0.0327** 0.0557* 

 
ตารางที่ 4.24 แสดงค่า p-value น้อยกว่า 0.05 ยกเว้นแบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 2 

ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน ด้วยวิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก ได้ค่า 
p-value น้อยกว่า 0.1 แต่ยังอยู่ในระดับความเชื่อมั่นที่เหมาะสม ดังนั้นการเปรียบเทียบแบบจ าลอง
ทุกแบบ แสดงให้เห็นอย่างประจักษ์ชัดว่า แบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัว
แปรการก ากับดูแลกิจการ มีความเหมาะสมกว่าแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียง
อย่างเดียว 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยลดโอกาสที่จะเกิด

ความล้มเหลวทางการเงินได้หรือไม่ โดยใช้การเปรียบเทียบแบบจ าลองที่ใช้พยากรณ์ความล้มเหลว
ทางการเงินซึ่งพัฒนามาจากแบบจ าลองของ Zmijewski ระหว่างแบบจ าลองที่ประกอบด้วย
อัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว กับแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัว
แปรการก ากับดูแลกิจการ โดยดูจากความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองทั้งสองแบบ
เปรียบเทียบกัน โดยเก็บข้อมูล 1 ปี และ 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน เพื่อใช้
ในการสร้างแบบจ าลองด้วยวิธีการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท (Probit Analysis) และการ
วิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) ซึ่งข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary data) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2557 โดยมีกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 86 ตัวอย่าง 

ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ส าหรับ
แบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน ได้แก่ อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) ในกรณีของแบบจ าลองที่
ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว และในกรณีของแบบจ าลองที่ประกอบด้วย
อัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
(ROA) และการควบต าแหน่งหน้าที่บริหารงาน (CD) 

ส าหรับแบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน พบ
ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) ในกรณีของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่าง
เดียว และในกรณีของแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแล
กิจการ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ (BS) อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ส าหรับการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์แบบโปรบิท (Probit Analysis) และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TLTA) 
ส าหรับการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) 

สรุปผลจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท (Probit Analysis) และการ
วิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) ให้ผลในทิศทางเดียวกั ส าหรับ
แบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ  พบว่ามีความ
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เหมาะสม และสามารถพยากรณ์ได้ดีกว่าแบบจ าลองที่ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่าง
เดียว แสดงให้เห็นว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีช่วยลดโอกาสที่จะเกิดความล้มเหลวทางการเงินได้อย่าง
มีนัยส าคัญ นอกจากนี้ส าหรับแบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทาง
การเงิน จะสามารถท านายได้แม่นย ากว่าแบบจ าลองที่ใช้ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะ
ล้มเหลวทางการเงิน จากการทดสอบความแม่นย าของแบบจ าลอง พบว่าสามารถท านายได้ถูกต้อง
ร้อยละ 90.70 และ 81.40 ตามล าดับส าหรับการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบโปรบิท (Probit 
Analysis) และท านายได้ถูกต้องร้อยละ 93.02 และ 84.89 ตามล าดับส าหรับการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการสร้างแบบจ าลองโดยใช้วิธีนี้มี
ความแม่นย าในการพยากรณ์มากกว่า ทั้งนี้ข้อมูลที่อยู่ใกล้กับเหตุการณ์ที่จะเกิดขึ้นจะสามารถสะท้อน
ปัญหาได้ชัดเจนกว่า ท าให้ข้อมูลก่อนหน้าสามารถสะท้อนปัญหาทางการเงินที่เกิดขึ้นได้น้อยกว่า 
 
5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 

 

5.2.1 งานวิจัยชิ้นนี้ไม่ได้ท าการศึกษาบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
ได้แก่ สถาบันการเงินจ าพวกธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และบริษัทประกันภัยและประกันชีวิต 
เนื่องจากงบการเงินของบริษัทในกลุ่มดังกล่าวมีการจัดประเภทรายการที่แตกต่างจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั่วไป ท าให้ผลการศึกษาที่ได้นี้ไม่สามารถน าไปใช้เป็นผลสรุปส าหรับบริษัทที่อยู่ใน
อุตสาหกรรมดังกล่าวได้ 

5.2.2 งานวิจัยชิ้นนี้มีข้อจ ากัดในการเก็บรวบรวมข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างในบางบริษัท
จากหลายสาเหตุ เช่น แหล่งข้อมูลไม่สามารถเข้าถึงข้อมูลปีเก่าได้ เนื่องจากไม่มีการส ารองข้อมูล 
หรือไม่มีตรวจสอบฐานข้อมูลอย่างสม่ าเสมอ บางบริษัทอาจขาดการน าส่งรายงาน 56-1 ในบางปี ท า
ให้ข้อมูลขาดหายไปจากฐานข้อมูล ท าให้ต้องตัดรายชื่อบางบริษัทออกจากกลุ่มตัวอย่าง ส่งผลต่อ
ความแม่นย าในการท านายของแบบจ าลองได้ 

5.2.3 การรายงานข้อมูลด้านการก ากับดูแลกิจการไม่เป็นมาตรฐานเดียวกัน แม้จะมีการ
ออกแนวทางส าหรับการก ากับดูแลกิจการที่ ดี  (Good Corporate Governance) จากตลาด
หลักทรัพย์ แต่เนื่องจากไม่ได้มีการบังคับใช้ ท าให้บางบริษัทอาจไม่ได้ปรับปรุงข้อก าหนดใหม่ในปี
ล่าสุด ส่งผลให้มีข้อมูลผิดไปจากความจริง รวมถึงบางข้อมูลต้องใช้ดุลยพินิจส่วนตัวของผู้วิจัย อาจเกิด
ความคาดเคลื่อนในการท านายของแบบจ าลองได้ 
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5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยต่อเนื่อง 
 

5.3.1 งานวิจัยชิ้นนี้มุ่งศึกษาเพิ่มเติมเฉพาะการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งส าหรับการศึกษา
ในอนาคตอาจเพิ่มปัจจัยอื่น ๆ ที่อาจส่งผลกระทบต่อความล้มเหลวทางการเงินได้  เช่น บริษัท
ตรวจสอบบัญช ีความเห็นของผู้สอบบัญชี เป็นต้น เพื่อใหไ้ดผ้ลการศึกษาที่มีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น 

5.3.2 งานวิจัยชิ้นนี้มีการจับคู่กลุ่มตัวอย่างส าหรับบริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทาง
การเงิน (REHABCO) และบริษัทที่ไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (Non-REHABCO) ท าให้มีกลุ่ม
ตัวอย่างที่ไม่มากนัก หากเพิ่มกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (Non-
REHABCO) ให้มากขึ้น อาจช่วยให้แบบจ าลองสามารถท านายได้แม่นย ามากขึ้น 

5.3.3 งานวิจัยชิ้นนี้ให้ผลการท านายเป็นภาพรวมของตลาด โดยมีการน าหมวด
อุตสาหกรรมมาใช้ในการจับคู่กลุ่มตัวอย่าง แต่ไม่ได้มีการพยากรณ์แยกหมวดอุตสาหกรรม ซึ่งหาก
สามารถท านายแยกหมวดอุตสาหกรรมได้ จะท าให้ได้แบบจ าลองที่มีความเหมาะสมในแต่ละหมวด
อุตสาหกรรม 
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ภาคผนวก ก 
รายชื่อการจบัคู่กลุ่มบริษทัที่ถูกใช้เป็นกลุ่มตัวอย่าง 

 
ตารางที่ ก.1 รายชื่อการจับคู่กลุ่มบริษัทที่ถกูใช้เป็นกลุ่มตวัอย่าง 

กลุ่มบริษัท 

REHABCO Non-REHABCO 

ปีที่ประสบ 
ภาวะล้มเหลว 
ทางการเงิน 

ชื่อย่อ ชื่อย่อ 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง /วัสดุก่อสร้าง 2542 EARTH  TIW 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง /พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 2542 MDX PF 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง /พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 2542 PAE EMC 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง /วัสดุก่อสร้าง 2542 VGM GEL 

สินค้าอุตสาหกรรม /ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 2544 IRPC ATC 

บริการ /การแพทย์ 2544 PYT BDMS 

สินค้าอุตสาหกรรม /ยานยนต์ 2544 TCC IRC 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร /ธุรกิจการเกษตร 2544 TWS STA 

บริการ /การท่องเที่ยวและสันทนาการ 2545 ASIA PA 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร /ธุรกิจการเกษตร 2547 SRI CPI 

สินค้าอุปโภคบริโภค /แฟชั่น 2548 NPK ABC 

สินค้าอุปโภคบริโภค /แฟชั่น 2548 POLAR UPF 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร /อาหารและเครื่องดื่ม 2548 POMPUI APURE 

เทคโนโลยี /ชิ้นสว่นอิเล็กทรอนิกส์ 2548 VI SVI 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร /ธุรกิจการเกษตร 2548 WORLD CHOTI 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร /อาหารและเครื่องดื่ม 2548 WR F&D 

บริการ /สื่อและสิ่งพิมพ ์ 2550 ITV GMMM 

บริการ /การท่องเที่ยวและสันทนาการ 2550 SAFARI PA 
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กลุ่มบริษัท 

REHABCO Non-REHABCO 

ปีที่ประสบ 
ภาวะล้มเหลว 
ทางการเงิน 

ชื่อย่อ ชื่อย่อ 

สินค้าอุปโภคบริโภค /ของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน 2551 BIG ACC 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง /พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 2551 KTECH ASCON 

ทรัพยากร /พลังงานและสาธารณูปโภค 2551 PICNI SCG 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร /อาหารและเครื่องดื่ม 2552 MALEE PR 

ทรัพยากร /สื่อและสิ่งพิมพ์ 2552 MPG PRAKIT 

สินค้าอุตสาหกรรม /ยานยนต์ 2552 SECC EASON 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร /ธุรกิจการเกษตร 2552 TRS TLUXE 

สินค้าอุตสาหกรรม /บรรจุภัณฑ์ 2553 NPP TCOAT 

สินค้าอุตสาหกรรม /วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 2553 PK CSP 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง /พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 2554 ASCON PRECHA 

เทคโนโลยี /เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 2554 BLISS INET 

บริการ /การท่องเที่ยวและสันทนาการ 2554 CAWOW MANRIN 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง /วัสดุก่อสร้าง 2554 SINGHA TWP 

สินค้าอุตสาหกรรม /ยานยนต์ 2554 SMC TSC 

ทรัพยากร /เหมืองแร่ 2554 THL PDI 

เทคโนโลยี /เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 2554 TT&T JAS 

สินค้าอุตสาหกรรม /ยานยนต์ 2554 YNP AH 

บริการ /บริการเฉพาะกิจ 2555 PRO GENCO 

สินค้าอุตสาหกรรม /เหล็ก 2555 TUCC TGPRO 

สินค้าอุปโภคบริโภค /ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ 2556 STHAI JCT 

สินค้าอุตสาหกรรม 2557 LVT UEC 

สินค้าอุตสาหกรรม /ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 2557 YCI PATO 
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กลุ่มบริษัท 

REHABCO Non-REHABCO 

ปีที่ประสบ 
ภาวะล้มเหลว 
ทางการเงิน 

ชื่อย่อ ชื่อย่อ 

บริการ 2558 ADAM EFORL 

ทรัพยากร /พลังงานและสาธารณูปโภค 2558 AI RPC 

บริการ /บริการเฉพาะกิจ 2558 PRO GENCO 

 
ตารางที่ ก.2 ชื่อกลุ่มบริษัทตัวอย่างที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) ระหว่างปี พ.ศ. 
2542 ถึง พ.ศ. 2558 จ านวน 43 บริษัท ประกอบด้วย 
ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อบริษัท 

1 EARTH บริษัท เอ็นเนอร์ยี่ เอิร์ธ จ ากัด (มหาชน) 
2 MDX บริษัท เอ็ม ด ีเอ็กซ์ จ ากัด (มหาชน) 
3 PAE บริษัท พีเออี (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
4 VGM บริษัท วีจีเอ็ม คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
5 IRPC บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) 
6 PYT บริษัท ประสทิธิ์พัฒนา จ ากัด (มหาชน) 
7 TCC บริษัท ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
8 TWS บริษัท ไทยวาสตาร์ช จ ากัด (มหาชน) 
9 ASIA บริษัท เอเชียโฮเต็ล จ ากัด (มหาชน) 
10 SRI บริษัท ศรีไทยฟู้ด แอนด์ เบฟเวอร์เรจ จ ากัด (มหาชน) 
11 NPK บริษัท นิวพลัสนิตต้ิง จ ากัด (มหาชน) 
12 POLAR บริษัท โพลารสิ แคปปิตัล จ ากัด (มหาชน) 
13 POMPUI บริษัท ผลิตภัณฑ์อาหารกว้างไพศาล จ ากัด (มหาชน) 
14 VI บริษัท เวนเจอร์ อินคอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
15 WORLD บริษัท เวิลด์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
16 WR บริษัท วีรีเทล จ ากัด (มหาชน) 
17 ITV บริษัท ไอทีวี จ ากัด (มหาชน) 
18 SAFARI บริษัท ซาฟารีเวิลด์ จ ากัด (มหาชน) 
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ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อบริษัท 
19 BIG บริษัท บิ๊ก คาเมร่า คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
20 KTECH บริษัท เคเทค คอนสตรัคช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
21 PICNI บริษัท ปิคนิค คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
22 MALEE บริษัท มาลีสามพราน จ ากัด (มหาชน) 
23 MPG บริษัท เอ็มพีจ ีคอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
24 SECC บริษัท เอส.อี.ซี. ออโต้เซลส ์แอนด์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 
25 TRS บริษัท ตรังผลติภัณฑ์อาหารทะเล จ ากัด (มหาชน) 
26 NPP บริษัท นิปปอน แพ็ค(ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
27 PK บริษัท พัฒน์กล จ ากัด (มหาชน) 
28 ASCON บริษัท แอสคอน คอนสตรัคชัน่ จ ากัด (มหาชน) 
29 BLISS บริษัท บลิส-เทล จ ากัด (มหาชน) 
30 CAWOW บริษัท แคลิฟอร์เนีย ว้าว เอ็กซ์พีเรียนซ์ จ ากัด (มหาชน) 
31 SINGHA บริษัท สิงห ์พาราเทค จ ากัด (มหาชน) 
32 SMC บริษัท เอสเอ็มซี พาวเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 
33 THL บริษัท ทุ่งคาฮาเบอร์ จ ากัด (มหาชน) 
34 TT&T บริษัท ทีทีแอนด์ที จ ากัด (มหาชน) 
35 YNP บริษัท ยานภัณฑ์ จ ากัด (มหาชน) 
36 PRO บริษัท โปรเฟสช่ันแนล เวสต์ เทคโนโลยี (1999) จ ากัด (มหาชน) 
37 TUCC บริษัท ไทยยูนคีคอยล์เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
38 STHAI บริษัท ซันไทยอุตสาหกรรมถงุมือยาง จ ากัด (มหาชน) 
39 LVT บริษัท แอล.วี.เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 
40 YCI บริษัท ยงไทย จ ากัด (มหาชน) 
41 ADAM บริษัท อาดามัส อินคอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
42 AI บริษัท เอเชียน อินซูเลเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
43 PRO บริษัท โปรเฟสช่ันแนล เวสต์ เทคโนโลยี (1999) จ ากัด (มหาชน) 
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ตารางที่ ก.3 ชื่อกลุ่มบริษัทตวัอย่างที่ไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (Non-REHABCO) ระหว่าง
ปี พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2558 จ านวน 43 บริษัท ประกอบด้วย 
ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อบริษัท 

1 TIW บริษัท ไทยแลนด์ไอออนเวิคส์ จ ากัด (มหาชน) 
2 PF บริษัท พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ากัด (มหาชน) 
3 EMC บริษัท อีเอ็มซ ีจ ากัด (มหาชน) 
4 GEL บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียริง่ จ ากัด (มหาชน) 
5 ATC บริษัท อะโรเมติกส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
6 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด (มหาชน) 
7 IRC บริษัท อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
8 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จ ากัด (มหาชน) 
9 PA บริษัท แปซิฟคิ แอสเซ็ทส์ จ ากัด (มหาชน) 
10 CPI บริษัท ชุมพรอตุสาหกรรมน้ ามันปาล์ม จ ากดั (มหาชน) 
11 ABC บริษัท แอสเซท ไบร์ท จ ากัด (มหาชน) 
12 UPF บริษัท ยูเน่ียนไพโอเนียร์ จ ากัด (มหาชน) 
13 APURE บริษัท อกริเพยีว โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 
14 SVI บริษัท เอสวีไอ จ ากัด (มหาชน) 
15 CHOTI บริษัท ห้องเย็นโชติวัฒน์หาดใหญ่ จ ากัด (มหาชน) 
16 F&D บริษัท ฟู้ดแอนด์ดริ๊งส์ จ ากัด (มหาชน) 
17 GMMM บริษัท จีเอ็มเอม็ มีเดีย จ ากัด (มหาชน) 
18 PA บริษัท แปซิฟคิ แอสเซ็ทส์ จ ากัด (มหาชน) 
19 ACC บริษัท แอดวานซ์ คอนเนคชัน่ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
20 ASCON บริษัท แอสคอน คอนสตรัคชัน่ จ ากัด (มหาชน) 
21 SCG บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จ ากัด (มหาชน) 
22 PR บริษัท เพรซิเดนท์ไรซ์โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) 
23 PRAKIT บริษัท ประกิต โฮลดิ้งส์ จ ากดั (มหาชน) 
24 EASON บริษัท อีซึ่น เพ้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
25 TLUXE บริษัท ไทยลักซ์ เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 
26 TCOAT บริษัท อุตสาหกรรมผ้าเคลือบพลาสติกไทย จ ากัด (มหาชน) 
27 CSP บริษัท ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร ์จ ากัด (มหาชน) 
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ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อบริษัท 
28 PRECHA บริษัท ปรีชากรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
29 INET บริษัท อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) 
30 MANRIN บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จ ากัด (มหาชน) 
31 TWP บริษัท ไทยไวรโ์พรดัคท์ จ ากัด (มหาชน) 
32 TSC บริษัท ไทยสตีลเคเบิล จ ากัด (มหาชน) 
33 PDI บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จ ากดั (มหาชน) 
34 JAS บริษัทจัสมิน อนิเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
35 AH บริษัท อาปิโก ไฮเทค จ ากัด (มหาชน) 
36 GENCO บริษัท บริหารและพัฒนาเพื่อการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม จ ากัด(มหาชน) 
37 TGPRO บริษัท ไทย-เยอรมัน โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) 
38 JCT บริษัท แจ๊กเจยีอุตสาหกรรม (ไทย) จ ากัด (มหาชน) 
39 UEC บริษัท ยูนิมิต เอนจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 
40 PATO บริษัท พาโตเคมีอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 
41 EFORL บริษัท อี ฟอร์ แอล เอม จ ากัด (มหาชน) 
42 RPC บริษัท อาร์พีซจีี จ ากัด (มหาชน) 
43 GENCO บริษัท บริหารและพัฒนาเพื่อการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม จ ากัด (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 
ผลการค านวณจากแบบจ าลองทีป่ระกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว 

 
ตารางที่ ข.1 ผลการค านวณส าหรับบริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) โดยใช้
ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

No. Company ROA TLTA CR 
Probability 

Probit Logistic 
1 EARTH -6.58 0.91 0.11 0.61 0.68 
2 MDX -5.14 0.70 0.78 0.48* 0.45* 
3 PAE -21.38 1.35 0.37 0.85 0.96 
4 VGM -65.96 2.27 0.29 0.99 1.00 
5 IRPC -16.38 1.17 0.14 0.78 0.91 
6 PYT -92.15 2.80 0.08 1.00 1.00 
7 TCC -27.61 1.13 1.95 0.80 0.93 
8 TWS -12.51 1.28 0.16 0.78 0.92 
9 ASIA -28.83 1.26 0.09 0.87 0.97 
10 SRI -0.27 1.04 0.88 0.58 0.66 
11 NPK -14.93 1.12 1.10 0.73 0.86 
12 POLAR -28.31 1.15 0.11 0.84 0.95 
13 POMPUI -79.38 1.60 0.51 0.99 1.00 
14 VI -38.12 1.42 0.86 0.92 0.99 
15 WORLD -0.61 1.17 2.86 0.57 0.68 
16 WR -78.18 1.66 0.02 0.99 1.00 
17 ITV -47.74 0.86 0.62 0.87 0.96 
18 SAFARI -4.06 1.02 0.08 0.63 0.72 
19 BIG -20.31 1.23 0.67 0.81 0.93 
20 KTECH -31.87 1.07 0.48 0.84 0.95 
21 PICNI -26.29 1.29 0.21 0.86 0.96 
22 MALEE -7.66 1.12 0.47 0.69 0.82 
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No. Company ROA TLTA CR 
Probability 

Probit Logistic 
23 MPG -16.00 1.02 0.35 0.72 0.85 
24 SECC -169.57 3.62 0.18 1.00 1.00 
25 TRS -26.87 0.86 0.38 0.75 0.87 
26 NPP 1.04 0.24 1.78 0.23* 0.09* 
27 PK -37.37 1.58 0.35 0.94 0.99 
28 ASCON -46.31 2.06 0.35 0.98 1.00 
29 BLISS 23.02 0.69 1.19 0.23* 0.11* 
30 CAWOW -30.67 1.20 0.07 0.87 0.96 
31 SINGHA -21.14 1.22 0.39 0.82 0.94 
32 SMC -28.49 0.93 0.11 0.79 0.90 
33 THL -43.62 1.03 0.16 0.89 0.97 
34 TT&T -42.83 1.30 1.45 0.91 0.99 
35 YNP -8.12 1.01 0.32 0.65 0.76 
36 PRO -40.53 0.79 0.06 0.82 0.93 
37 TUCC -32.93 0.97 0.08 0.83 0.94 
38 STHAI -31.28 1.40 0.43 0.90 0.98 
39 LVT -9.75 0.77 0.70 0.56 0.59 
40 YCI -22.05 1.20 0.48 0.82 0.94 
41 ADAM -1.32 0.99 1.34 0.55 0.61 
42 AI 10.21 0.20 2.55 0.15* 0.04* 
43 PRO 5.29 1.14 0.15 0.59 0.68 

*บริษัทที่ถูกจดักลุ่มผิดพลาด 
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ตารางที่ ข.2 ผลการค านวณส าหรับบริษัทที่ไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (Non-REHABCO) 
โดยใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

No. Company ROA TLTA CR 
Probability 

Probit Logistic 
1 TIW 9.78 0.11 4.33 0.11 0.02 
2 PF -17.49 1.40 0.79 0.83* 0.95* 
3 EMC -15.28 1.18 0.70 0.76* 0.90* 
4 GEL -4.05 0.88 0.77 0.55* 0.59* 
5 ATC -8.39 0.87 0.54 0.59* 0.66* 
6 BDMS 9.23 0.56 0.29 0.31 0.18 
7 IRC 8.14 0.66 0.81 0.34 0.24 
8 STA 5.58 0.50 0.96 0.30 0.17 
9 PA 3.86 0.49 0.64 0.32 0.19 
10 CPI 14.38 0.26 1.42 0.16 0.05 
11 ABC 5.30 0.33 1.90 0.23 0.09 
12 UPF 6.88 0.35 2.11 0.22 0.09 
13 APURE 4.20 0.67 0.85 0.38 0.29 
14 SVI 10.37 0.38 2.18 0.20 0.07 
15 CHOTI 8.06 0.17 4.23 0.13 0.03 
16 F&D 2.25 0.35 1.06 0.27 0.13 
17 GMMM 11.88 0.48 1.54 0.23 0.10 
18 PA -0.87 0.30 2.59 0.24 0.11 
19 ACC 7.40 0.14 5.64 0.11 0.02 
20 ASCON 0.04 0.70 1.25 0.42 0.36 
21 SCG 9.36 0.62 1.30 0.30 0.18 
22 PR 11.34 0.10 1.35 0.14 0.03 
23 PRAKIT 7.48 0.28 2.09 0.19 0.07 
24 EASON 9.81 0.37 1.53 0.21 0.08 
25 TLUXE 7.08 0.17 2.91 0.15 0.04 
26 TCOAT 9.80 0.24 2.54 0.16 0.05 
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No. Company ROA TLTA CR 
Probability 

Probit Logistic 
27 CSP 3.11 0.62 1.18 0.36 0.26 
28 PRECHA 8.24 0.35 5.67 0.14 0.04 
29 INET -2.75 0.19 4.21 0.19 0.06 
30 MANRIN 10.49 0.02 14.94 0.03 0.00 
31 TWP 3.04 0.45 3.47 0.24 0.12 
32 TSC 15.61 0.24 2.36 0.14 0.03 
33 PDI 8.55 0.30 3.00 0.17 0.06 
34 JAS 7.86 0.62 1.01 0.32 0.21 
35 AH 6.71 0.60 0.88 0.33 0.21 
36 GENCO 1.80 0.09 9.56 0.08 0.01 
37 TGPRO 65.15 0.71 1.39 0.06 0.01 
38 JCT 13.81 0.12 5.09 0.09 0.02 
39 UEC 13.23 0.15 5.20 0.09 0.02 
40 PATO 28.10 0.21 4.28 0.07 0.01 
41 EFORL 7.45 0.74 0.66 0.38 0.30 
42 RPC -8.45 0.58 0.30 0.48 0.43 
43 GENCO 0.82 0.22 3.06 0.20 0.07 

*บริษัทที่ถูกจดักลุ่มผิดพลาด 
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ตารางที่ ข.3 ผลการค านวณส าหรับบริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) โดยใช้
ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

No. Company ROA TLTA CR 
Probability 

Probit Logistic 
1 EARTH -3.26 0.76 0.32 0.62 0.70 
2 MDX -1.26 0.46 0.85 0.49* 0.44* 
3 PAE -13.93 0.90 0.93 0.65 0.79 
4 VGM -14.48 0.98 0.64 0.69 0.84 
5 IRPC 2.71 0.81 0.20 0.63 0.70 
6 PYT -0.40 0.97 0.06 0.69 0.81 
7 TCC -3.44 1.05 2.53 0.58 0.69 
8 TWS -1.56 0.97 0.14 0.69 0.81 
9 ASIA -5.41 0.85 0.13 0.66 0.78 
10 SRI 0.95 0.99 1.15 0.63 0.75 
11 NPK -5.97 0.88 1.37 0.60 0.70 
12 POLAR -16.76 0.80 0.24 0.67 0.80 
13 POMPUI -1.40 0.64 0.93 0.54 0.56 
14 VI -27.31 0.85 0.94 0.67 0.82 
15 WORLD -1.88 0.69 1.14 0.54 0.58 
16 WR -4.03 0.64 0.31 0.58 0.63 
17 ITV 21.73 0.32 1.61 0.34* 0.17* 
18 SAFARI -6.69 0.89 0.06 0.68 0.81 
19 BIG -9.60 0.93 0.88 0.66 0.79 
20 KTECH 0.54 0.71 0.99 0.55 0.59 
21 PICNI -15.04 0.90 0.50 0.68 0.82 
22 MALEE -1.24 0.98 0.56 0.67 0.79 
23 MPG -22.80 0.88 0.46 0.69 0.84 
24 SECC 8.81 0.52 1.65 0.43* 0.34* 
25 TRS -19.96 0.75 0.66 0.64 0.76 
26 NPP 0.90 0.13 4.41 0.19* 0.07* 
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No. Company ROA TLTA CR 
Probability 

Probit Logistic 
27 PK -11.86 0.98 0.78 0.68 0.82 
28 ASCON -23.57 1.06 0.69 0.73 0.89 
29 BLISS -10.82 0.96 0.86 0.67 0.81 
30 CAWOW -14.13 0.91 0.08 0.70 0.84 
31 SINGHA -2.73 1.05 0.58 0.69 0.82 
32 SMC -9.98 0.61 0.80 0.56 0.60 
33 THL -14.91 0.58 0.35 0.59 0.66 
34 TT&T -4.02 0.80 0.24 0.64 0.73 
35 YNP -12.02 0.89 0.47 0.67 0.80 
36 PRO -28.29 0.49 0.14 0.61 0.70 
37 TUCC 1.93 0.72 0.54 0.58 0.63 
38 STHAI 1.13 0.99 0.73 0.66 0.77 
39 LVT -10.55 0.82 0.67 0.64 0.75 
40 YCI -11.60 0.90 0.63 0.67 0.80 
41 ADAM -19.27 0.89 0.92 0.66 0.81 
42 AI 13.07 0.14 4.39 0.18* 0.05* 
43 PRO -4.38 1.17 0.07 0.75 0.89 

*บริษัทที่ถูกจดักลุ่มผิดพลาด 
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ตารางที่ ข.4 ผลการค านวณส าหรับบริษัทที่ไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (Non-REHABCO) 
โดยใช้ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

No. Company ROA TLTA CR 
Probability 

Probit Logistic 
1 TIW 2.09 0.45 1.41 0.44 0.36 
2 PF -8.75 1.03 1.23 0.66* 0.80* 
3 EMC -16.61 0.90 0.97 0.66* 0.80* 
4 GEL -8.93 0.83 0.95 0.62* 0.72* 
5 ATC -6.70 0.72 0.55 0.60* 0.68* 
6 BDMS 5.56 0.60 0.88 0.51* 0.49 
7 IRC 7.08 0.69 0.53 0.56* 0.57* 
8 STA 7.77 0.39 1.08 0.42 0.31 
9 PA 0.40 0.52 0.68 0.51* 0.49 
10 CPI 19.41 0.37 1.28 0.38 0.23 
11 ABC 6.04 0.33 1.85 0.36 0.23 
12 UPF 7.13 0.35 1.84 0.37 0.24 
13 APURE -4.06 0.68 0.89 0.56* 0.61* 
14 SVI 11.77 0.27 2.77 0.28 0.13 
15 CHOTI -0.56 0.22 3.19 0.27 0.14 
16 F&D 12.73 0.24 3.45 0.24 0.10 
17 GMMM 15.63 0.47 0.97 0.43 0.32 
18 PA 3.15 0.33 2.02 0.36 0.24 
19 ACC -38.62 0.13 3.99 0.29 0.21 
20 ASCON 14.58 0.55 1.47 0.43 0.34 
21 SCG 9.85 0.64 1.48 0.47 0.43 
22 PR 9.09 0.07 1.88 0.28 0.12 
23 PRAKIT 7.02 0.24 2.52 0.30 0.15 
24 EASON 11.93 0.35 1.71 0.36 0.22 
25 TLUXE 7.82 0.25 2.08 0.32 0.17 
26 TCOAT 5.30 0.22 2.54 0.29 0.15 
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No. Company ROA TLTA CR 
Probability 

Probit Logistic 
27 CSP 8.20 0.65 1.17 0.50* 0.48 
28 PRECHA 22.35 0.45 2.74 0.31 0.16 
29 INET 1.91 0.22 3.67 0.24 0.11 
30 MANRIN -5.07 0.05 5.73 0.14 0.04 
31 TWP -0.12 0.48 4.31 0.28 0.17 
32 TSC 8.19 0.22 2.35 0.30 0.15 
33 PDI 4.54 0.32 2.45 0.33 0.20 
34 JAS 5.74 0.58 1.25 0.48 0.44 
35 AH 0.45 0.55 0.54 0.53* 0.52* 
36 GENCO 0.31 0.12 7.38 0.10 0.02 
37 TGPRO -48.99 1.71 0.28 0.90* 0.99* 
38 JCT 15.58 0.09 7.10 0.09 0.01 
39 UEC 16.72 0.18 4.11 0.19 0.06 
40 PATO 19.29 0.13 6.99 0.09 0.02 
41 EFORL 6.25 0.17 5.77 0.14 0.04 
42 RPC -4.90 0.62 0.46 0.57* 0.61* 
43 GENCO 2.06 0.07 13.26 0.02 0.00 

*บริษัทที่ถูกจดักลุ่มผิดพลาด 
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ภาคผนวก ค 
ผลการค านวณจากแบบจ าลองทีป่ระกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน 

และตวัแปรการก ากับดูแลกิจการ 
 
ตารางที่ ค.1 ผลการค านวณส าหรับบริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) โดยใช้
ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

No. Company ROA TLTA CR BS OC MOWN CD 
Probability 

Probit Logistic 

1 EARTH -6.58 0.91 0.11 6 0.99 0.51 1 0.71 0.84 

2 MDX -5.14 0.70 0.78 8 0.70 0.59 1 0.65 0.77 

3 PAE -21.38 1.35 0.37 6 0.62 0.21 0 0.82 0.95 

4 VGM -65.96 2.27 0.29 7 0.96 0.13 1 1.00 1.00 

5 IRPC -16.38 1.17 0.14 20 0.45 0.17 0 0.50* 0.54 

6 PYT -92.15 2.80 0.08 10 0.65 0.15 0 1.00 1.00 

7 TCC -27.61 1.13 1.95 9 0.42 0.22 0 0.78 0.93 

8 TWS -12.51 1.28 0.16 13 0.52 0.11 1 0.83 0.96 

9 ASIA -28.83 1.26 0.09 12 0.86 0.05 1 0.91 0.99 
10 SRI -0.27 1.04 0.88 6 0.71 0.16 1 0.70 0.84 

11 NPK -14.93 1.12 1.10 10 0.81 0.05 0 0.53 0.57 
12 POLAR -28.31 1.15 0.11 12 0.97 0.00 0 0.70 0.82 
13 POMPUI -79.38 1.60 0.51 9 0.91 0.06 0 0.99 1.00 
14 VI -38.12 1.42 0.86 8 0.39 0.11 1 0.98 1.00 
15 WORLD -0.61 1.17 2.86 6 0.31 0.17 1 0.73 0.90 
16 WR -78.18 1.66 0.02 10 0.57 0.46 1 1.00 1.00 
17 ITV -47.74 0.86 0.62 9 0.65 0.00 0 0.91 0.99 
18 SAFARI -4.06 1.02 0.08 11 0.23 0.04 0 0.56 0.64 
19 BIG -20.31 1.23 0.67 9 0.78 0.51 1 0.87 0.97 
20 KTECH -31.87 1.07 0.48 7 0.71 0.53 0 0.84 0.96 
21 PICNI -26.29 1.29 0.21 7 0.15 0.07 0 0.91 0.99 
22 MALEE -7.66 1.12 0.47 8 0.99 0.00 1 0.72 0.85 
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No. Company ROA TLTA CR BS OC MOWN CD 
Probability 

Probit Logistic 
23 MPG -16.00 1.02 0.35 11 0.68 0.42 1 0.81 0.94 
24 SECC -169.57 3.62 0.18 6 0.54 0.36 1 1.00 1.00 

25 TRS -26.87 0.86 0.38 10 0.91 0.04 1 0.86 0.97 
26 NPP 1.04 0.24 1.78 7 0.74 0.49 1 0.39* 0.33* 
27 PK -37.37 1.58 0.35 11 0.57 0.68 0 0.91 0.99 
28 ASCON -46.31 2.06 0.35 9 0.65 0.37 0 0.97 1.00 
29 BLISS 23.02 0.69 1.19 9 0.15 0.00 1 0.36* 0.30* 
30 CAWOW -30.67 1.20 0.07 5 0.80 11.53 1 0.90 0.98 
31 SINGHA -21.14 1.22 0.39 8 0.38 0.10 0 0.82 0.95 
32 SMC -28.49 0.93 0.11 7 0.76 0.00 1 0.93 0.99 
33 THL -43.62 1.03 0.16 11 0.12 0.60 0 0.94 1.00 
34 TT&T -42.83 1.30 1.45 7 0.24 0.00 0 0.95 1.00 
35 YNP -8.12 1.01 0.32 12 0.54 0.30 1 0.74 0.89 
36 PRO -40.53 0.79 0.06 6 0.57 0.02 0 0.91 0.99 

37 TUCC -32.93 0.97 0.08 10 0.70 0.63 0 0.81 0.93 
38 STHAI -31.28 1.40 0.43 7 0.70 0.16 0 0.88 0.98 
39 LVT -9.75 0.77 0.70 11 0.32 0.08 0 0.52 0.56 
40 YCI -22.05 1.20 0.48 7 0.38 0.22 1 0.94 1.00 
41 ADAM -1.32 0.99 1.34 7 0.35 0.00 0 0.49* 0.53 
42 AI 10.21 0.20 2.55 7 0.45 0.47 1 0.30* 0.20* 
43 PRO 5.29 1.14 0.15 7 0.45 0.47 1 0.73 0.88 
*บริษัทที่ถูกจัดกลุ่มผิดพลาด  
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ตารางที่ ค.2 ผลการค านวณส าหรับบริษัทที่ไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (Non-REHABCO) 
โดยใช้ข้อมูล 1 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

No. Company ROA TLTA CR BS OC MOWN CD 
Probability 

Probit Logistic 

1 TIW 9.78 0.11 4.33 13 0.81 0.27 0 0.03 0.00 

2 PF -17.49 1.40 0.79 10 0.36 0.30 0 0.77* 0.92* 

3 EMC -15.28 1.18 0.70 7 0.51 0.41 1 0.89* 0.98* 

4 GEL -4.05 0.88 0.77 13 0.81 0.20 0 0.27 0.14 

5 ATC -8.39 0.87 0.54 14 0.70 0.02 0 0.35 0.24 

6 BDMS 9.23 0.56 0.29 12 0.40 0.31 0 0.19 0.07 

7 IRC 8.14 0.66 0.81 15 0.91 0.07 0 0.09 0.01 

8 STA 5.58 0.50 0.96 12 0.48 0.20 0 0.18 0.06 

9 PA 3.86 0.49 0.64 10 0.46 0.04 0 0.25 0.12 
10 CPI 14.38 0.26 1.42 13 0.51 0.05 0 0.07 0.01 
11 ABC 5.3 0.33 1.90 13 0.56 0.04 0 0.11 0.02 
12 UPF 6.88 0.35 2.11 13 0.70 0.04 0 0.08 0.01 
13 APURE 4.2 0.67 0.85 9 0.64 0.02 0 0.24 0.11 
14 SVI 10.37 0.38 2.18 5 0.80 0.00 0 0.12 0.03 
15 CHOTI 8.06 0.17 4.23 10 0.72 0.26 0 0.05 0.01 
16 F&D 2.25 0.35 1.06 13 0.52 0.39 0 0.16 0.05 
17 GMMM 11.88 0.48 1.54 10 0.85 0.60 1 0.22 0.10 
18 PA -0.87 0.30 2.59 7 0.82 0.00 1 0.37 0.30 
19 ACC 7.4 0.14 5.64 10 0.63 0.02 1 0.12 0.04 
20 ASCON 0.04 0.70 1.25 9 0.58 0.17 0 0.29 0.17 

21 SCG 9.36 0.62 1.30 13 0.53 0.03 0 0.13 0.03 
22 PR 11.34 0.10 1.35 13 0.65 0.13 0 0.06 0.01 
23 PRAKIT 7.48 0.28 2.09 13 0.74 0.34 1 0.19 0.08 
24 EASON 9.81 0.37 1.53 9 0.77 0.59 1 0.26 0.14 
25 TLUXE 7.08 0.17 2.91 13 0.57 0.18 1 0.18 0.07 
26 TCOAT 9.8 0.24 2.54 8 0.51 0.28 0 0.11 0.02 
27 CSP 3.11 0.62 1.18 9 0.93 0.80 1 0.38 0.30 
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No. Company ROA TLTA CR BS OC MOWN CD 
Probability 

Probit Logistic 
28 PRECHA 8.24 0.35 5.67 8 0.48 0.11 0 0.07 0.01 
29 INET -2.75 0.19 4.21 14 0.59 0.00 1 0.22 0.11 

30 MANRIN 10.49 0.02 14.94 8 0.68 0.59 1 0.01 0.00 
31 TWP 3.04 0.45 3.47 13 0.43 0.11 0 0.11 0.03 
32 TSC 15.61 0.24 2.36 11 0.87 0.52 1 0.12 0.03 
33 PDI 8.55 0.30 3.00 12 0.44 0.00 0 0.09 0.02 
34 JAS 7.86 0.62 1.01 10 0.41 0.25 0 0.22 0.09 
35 AH 6.71 0.60 0.88 8 0.62 0.33 1 0.47 0.47 
36 GENCO 1.8 0.09 9.56 10 0.46 0.21 0 0.03 0.00 
37 TGPRO 65.15 0.71 1.39 7 0.45 0.04 0 0.01 0.00 
38 JCT 13.81 0.12 5.09 6 0.77 0.59 0 0.04 0.00 
39 UEC 13.23 0.15 5.20 12 0.25 0.22 0 0.04 0.00 
40 PATO 28.1 0.21 4.28 11 0.60 0.60 1 0.05 0.01 
41 EFORL 7.45 0.74 0.66 7 0.25 0.09 1 0.65* 0.79* 

42 RPC -8.45 0.58 0.30 12 0.28 0.06 0 0.46 0.46 
43 GENCO 0.82 0.22 3.06 10 0.49 0.20 0 0.14 0.04 
*บริษัทที่ถูกจัดกลุ่มผิดพลาด  
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ตารางที่ ค.3 ผลการค านวณส าหรับบริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (REHABCO) โดยใช้
ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

No. Company ROA TLTA CR BS OC MOWN CD 
Probability 

Probit Logistic 

1 EARTH -3.26 0.76 0.32 6 0.99 0.51 1 0.77 0.87 

2 MDX -1.26 0.46 0.85 8 0.68 0.58 1 0.65 0.70 

3 PAE -13.93 0.90 0.93 8 0.53 0.29 0 0.66 0.81 

4 VGM -14.48 0.98 0.64 7 0.97 0.11 1 0.76 0.90 

5 IRPC 2.71 0.81 0.20 20 0.48 0.17 0 0.34* 0.24* 

6 PYT -0.40 0.97 0.06 10 0.63 0.15 0 0.66 0.78 

7 TCC -3.44 1.05 2.53 10 0.95 0.51 0 0.46* 0.55 

8 TWS -1.56 0.97 0.14 12 0.59 0.12 1 0.73 0.85 

9 ASIA -5.41 0.85 0.13 13 0.86 0.05 1 0.61 0.69 
10 SRI 0.95 0.99 1.15 6 0.70 0.15 1 0.78 0.91 
11 NPK -5.97 0.88 1.37 10 0.82 0.05 0 0.48* 0.53 
12 POLAR -16.76 0.80 0.24 12 0.98 0.00 0 0.46* 0.48* 
13 POMPUI -1.40 0.64 0.93 12 0.90 0.06 0 0.37* 0.28* 
14 VI -27.31 0.85 0.94 9 0.45 0.18 1 0.74 0.90 
15 WORLD -1.88 0.69 1.14 6 0.31 0.17 1 0.76 0.88 
16 WR -4.03 0.64 0.31 10 0.57 0.46 1 0.70 0.79 
17 ITV 21.73 0.32 1.61 9 0.65 0.00 0 0.32* 0.16* 
18 SAFARI -6.69 0.89 0.06 10 0.23 0.04 0 0.70 0.83 
19 BIG -9.60 0.93 0.88 11 0.78 0.51 1 0.69 0.83 
20 KTECH 0.54 0.71 0.99 10 0.71 0.53 0 0.52 0.55 

21 PICNI -15.04 0.90 0.50 7 0.15 0.07 1 0.84 0.96 
22 MALEE -1.24 0.98 0.56 8 0.99 0.00 1 0.72 0.85 
23 MPG -22.80 0.88 0.46 8 0.67 0.60 1 0.80 0.93 
24 SECC 8.81 0.52 1.65 6 0.54 0.36 1 0.66 0.72 
25 TRS -19.96 0.75 0.66 11 0.50 0.56 1 0.70 0.84 
26 NPP 0.90 0.13 4.41 7 0.75 0.49 1 0.26* 0.14* 
27 PK -11.86 0.98 0.78 11 0.57 0.68 0 0.64 0.79 
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No. Company ROA TLTA CR BS OC MOWN CD 
Probability 

Probit Logistic 
28 ASCON -23.57 1.06 0.69 9 0.66 0.40 0 0.69 0.87 
29 BLISS -10.82 0.96 0.86 7 0.13 0.00 1 0.83 0.95 

30 CAWOW -14.13 0.91 0.08 7 0.71 0.38 1 0.82 0.94 
31 SINGHA -2.73 1.05 0.58 7 0.37 0.08 0 0.75 0.90 
32 SMC -9.98 0.61 0.80 5 0.77 0.00 1 0.71 0.82 
33 THL -14.91 0.58 0.35 12 0.12 0.60 0 0.59 0.68 
34 TT&T -4.02 0.80 0.24 8 0.62 0.00 0 0.64 0.74 
35 YNP -12.02 0.89 0.47 12 0.58 0.31 0 0.57 0.68 
36 PRO -28.29 0.49 0.14 8 0.58 0.02 0 0.56 0.64 
37 TUCC 1.93 0.72 0.54 10 0.77 0.63 0 0.56 0.60 
38 STHAI 1.13 0.99 0.73 6 0.70 0.39 0 0.73 0.87 
39 LVT -10.55 0.82 0.67 8 0.27 0.09 0 0.68 0.82 
40 YCI -11.60 0.90 0.63 7 0.39 0.19 1 0.82 0.94 
41 ADAM -19.27 0.89 0.92 7 0.32 0.00 0 0.69 0.86 

42 AI 13.07 0.14 4.39 6 0.55 0.55 1 0.32* 0.19* 
43 PRO -4.38 1.17 0.07 6 0.55 0.56 1 0.90 0.98 

*บริษัทที่ถูกจัดกลุ่มผิดพลาด  
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ตารางที่ ค.4 ผลการค านวณส าหรับบริษัทที่ไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน (Non-REHABCO) 
โดยใช้ข้อมูล 2 ปีก่อนที่บริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 

No. Company ROA TLTA CR BS OC MOWN CD 
Probability 

Probit Logistic 

1 TIW 2.09 0.45 1.41 13 0.81 0.27 0 0.28 0.15 

2 PF -8.75 1.03 1.23 11 0.86 0.39 0 0.54* 0.66* 

3 EMC -16.61 0.90 0.97 9 0.57 0.42 1 0.75* 0.90* 

4 GEL -8.93 0.83 0.95 14 0.73 0.22 0 0.42 0.41 

5 ATC -6.70 0.72 0.55 13 0.98 0.02 0 0.38 0.31 

6 BDMS 5.56 0.60 0.88 12 0.47 0.26 0 0.45 0.39 

7 IRC 7.08 0.69 0.53 15 0.91 0.08 0 0.33 0.21 

8 STA 7.77 0.39 1.08 12 0.42 0.20 0 0.36 0.24 

9 PA 0.40 0.52 0.68 10 0.48 0.04 0 0.48 0.44 
10 CPI 19.41 0.37 1.28 13 0.51 0.05 0 0.29 0.13 
11 ABC 6.04 0.33 1.85 14 0.56 0.04 0 0.21 0.09 
12 UPF 7.13 0.35 1.84 13 0.70 0.04 0 0.22 0.09 
13 APURE -4.06 0.68 0.89 9 0.61 0.02 0 0.52* 0.55* 
14 SVI 11.77 0.27 2.77 6 0.83 0.00 0 0.27 0.14 
15 CHOTI -0.56 0.22 3.19 11 0.73 0.26 0 0.17 0.06 
16 F&D 12.73 0.24 3.45 13 0.52 0.39 0 0.15 0.05 
17 GMMM 15.63 0.47 0.97 10 0.85 0.60 1 0.55* 0.48 
18 PA 3.15 0.33 2.02 8 0.79 0.00 1 0.43 0.33 
19 ACC -38.62 0.13 3.99 10 0.58 0.02 1 0.22 0.15 
20 ASCON 14.58 0.55 1.47 9 0.73 0.58 0 0.45 0.38 

21 SCG 9.85 0.64 1.48 13 0.53 0.03 0 0.35 0.25 
22 PR 9.09 0.07 1.88 11 0.65 0.15 0 0.21 0.07 
23 PRAKIT 7.02 0.24 2.52 10 0.74 0.34 1 0.34 0.20 
24 EASON 11.93 0.35 1.71 9 0.74 0.61 1 0.50 0.41 
25 TLUXE 7.82 0.25 2.08 12 0.56 0.17 1 0.34 0.19 
26 TCOAT 5.30 0.22 2.54 8 0.51 0.28 0 0.30 0.17 
27 CSP 8.20 0.65 1.17 9 0.95 0.77 1 0.63* 0.66* 
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No. Company ROA TLTA CR BS OC MOWN CD 
Probability 

Probit Logistic 
28 PRECHA 22.35 0.45 2.74 8 0.49 0.10 0 0.34 0.22 
29 INET 1.91 0.22 3.67 14 0.58 0.00 1 0.17 0.06 

30 MANRIN -5.07 0.05 5.73 8 0.65 0.55 1 0.16 0.07 
31 TWP -0.12 0.48 4.31 12 0.45 0.11 0 0.17 0.09 
32 TSC 8.19 0.22 2.35 10 0.86 0.54 1 0.34 0.20 
33 PDI 4.54 0.32 2.45 12 0.64 0.00 0 0.20 0.08 
34 JAS 5.74 0.58 1.25 10 0.50 0.19 0 0.46 0.42 
35 AH 0.45 0.55 0.54 8 0.64 0.33 1 0.68* 0.75* 
36 GENCO 0.31 0.12 7.38 10 0.44 0.18 0 0.05 0.01 
37 TGPRO -48.99 1.71 0.28 7 0.48 0.21 0 0.90* 0.99* 
38 JCT 15.58 0.09 7.10 7 0.70 0.55 0 0.07 0.02 
39 UEC 16.72 0.18 4.11 12 0.24 0.29 0 0.15 0.05 
40 PATO 19.29 0.13 6.99 11 0.59 0.59 1 0.09 0.02 
41 EFORL 6.25 0.17 5.77 13 0.26 0.08 0 0.07 0.02 

42 RPC -4.90 0.62 0.46 7 0.60 0.07 0 0.60* 0.66* 
43 GENCO 0.82 0.22 3.06 10 0.49 0.20 0 0.14 0.00 

*บริษัทที่ถูกจัดกลุ่มผิดพลาด  
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ภาคผนวก ง 

แนวทางด าเนินการต่อบริษัทจดทะเบียน 
ที่มีการด าเนินงานหรือฐานะการเงินที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน 

 
เพื่อก ากับดูแลให้บริษัทจดทะเบียนที่น าหลักทรัพย์มาขายในตลาดหลักทรัพย์ มี

คุณสมบัติครบถ้วนตามที่ก าหนด ตลาดหลักทรัพย์จะเพิกถอนบริษัทจดทะเบียนที่มีคุณสมบัติไม่
ครบถ้วนออกจากตลาดหลักทรัพย์ โดยการพิจารณาคุณสมบัติทั้งจากการปฏิบัติตามกฎหมาย 
กฎระเบียบที่เกี่ยวข้อง และฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

ส าหรับเหตุที่หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนอาจถูกเพิกถอนกรณีการด าเนินงานหรือ
ฐานะการเงินของข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ เรื่อง การเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียน ก าหนดไว้ดังนี ้

(ก)  สินทรัพย์ที่ใช้ในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนได้ลดลงหรือก าลังจะลดลงใน
จ านวนที่มีนัยส าคัญอันเนื่องมาจากการขาย การจ าหน่าย การให้เช่า การแยกส่วน
ออกไป การหยุดผลิต การละทิ้ง การท าลาย การเสื่อมคุณภาพ การถูกยึด การถูก
เวนคืน หรือกรณีอื่นใดที่ท าให้เกิดผลในลักษณะเดียวกัน 

(ข)  มีการหยุดประกอบกิจการทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดไม่ว่าด้วยเหตุใด โดยไม่ค านึงว่า
การหยุดประกอบกิจการนั้นจะเนื่องมาจากการกระท าของบริษัทจดทะเบียนหรือ
บุคคลอื่นใด 

(ค)  ผู้สอบบัญชีรายงานว่าไม่แสดงความเห็นหรือแสดงความเห็นว่างบการเงินไม่ถูกต้อง
เป็นเวลา 3 ปีติดต่อกัน 

(ง)  ฐานะการเงินซึ่งเปิดเผยในงบการเงินหรืองบการเงินรวมฉบับล่าสุดที่ผ่านการ
ตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีแล้ว แสดงว่าส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าน้อยกว่าศูนย์ (แนว
ทางการพิจารณาตามเอกสารแนบ) 

ดังนั้น เพื่อให้บริษัทจดทะเบียนมีแนวทางในการด าเนินการแก้ไขกรณีการด าเนินงาน
และฐานะการเงินอย่างชัดเจน และเพื่อดูแลสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายย่อย อีกทั้งดูแลบริษัทจด
ทะเบียนที่มีฐานะการเงินไม่แข็งแรง โดยวิธีแยกกลุ่มออกจากบริษัทจดทะเบียนที่มีฐานะการเงิน
แข็งแรง และกระตุ้นให้บริษัทจดทะเบียนเร่งฟื้นฟูกิจการ โดยยังคงมีสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียน
ต่อไป รวมทั้งมีการส่งสัญญาณให้ผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุนทราบถึงสถานะของบริษัทจดทะเบียนเป็นระยะ 
ตลาดหลักทรัพย์จึงได้ก าหนดแนวทางการด าเนินงานกับบริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน
ด้วยเหตฐุานะการเงินและผลการด าเนินงานดังนี้ 
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1.  ขึ้น เครื่องหมาย NC (Non-compliance) เพื่ อแสดงให้ผู้ลงทุนทราบว่าเป็น
หลักทรัพย์ที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนและเครื่องหมาย SP (Suspension) เพื่อสั่ง
ห้ามการซื้อขายหลักทรัพย์ โดยให้เวลาในการฟื้นฟูกิจการ 3 ปี (ก าหนดเป็น 3 
ระยะ ๆ ละ 1 ปี) ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพย์จะประกาศชื่อของบริษัทจดทะเบียนในแต่
ละระยะ หากบริษัทจดทะเบียนด าเนินการให้พ้นเหตุเพิกถอนได้ ตลาดหลักทรัพย์
จะปลดเครื่องหมาย NC และ SP เพื่ออนุญาตให้ซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนได้ตามปกติ 

2.  บริษัทจดทะเบียนอาจขอให้ตลาดหลักทรัพย์พิจารณาขยายระยะเวลา NC ระยะ
เดิมได้ 1 ครั้ง เป็นระยะเวลาไม่เกิน 1 ปี รวมระยะเวลาสูงสุดในการฟื้นฟูกิจการไม่
เกิน 4 ปี นับแต่หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนถูกประกาศ NC ระยะที่ 1 

3.  หากบริษัทจดทะเบียนไม่สามารถด าเนินการให้มีคุณสมบัติพ้นเหตุเพิกถอนใน
ระยะเวลาที่ก าหนด ตลาดหลักทรัพย์จะเสนอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ เพื่อ
พิจารณาอนุมัติการเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัท 

 
ขั้นตอนด าเนินการเมื่อบริษัทจดทะเบียนเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน 
 
1. ตลาดหลักทรัพย์ขึ้นเครื่องหมาย NC และ SP 30 วัน 

ตลาดหลักทรัพย์จะประกาศว่าหลักทรัพย์ของบริษัทเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน (NC ระยะ
ที่ 1) ภายใน 7 วันท าการนับแต่วันที่ปรากฏเหตุที่หลักทรัพย์ของบริษัทเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน และมี
หนังสือแจ้งบริษัทจดทะเบียน พร้อมทั้งขึ้นเครื่องหมาย NC (Non-compliance) และขึ้นเครื่องหมาย 
SP (Suspension) ห้ามซื้อหรือขายหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนดังกล่าวเป็นเวลา 30 วันนับจากวัน
ประกาศว่าหลักทรัพย์ของบริษัทเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน ทั้งนี้ เพื่อให้ผู้บริหารของบริษัทมีเวลาที่จะ
พิจารณาอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจเลือกทางเลือกในการแก้ไขเหตุแห่งการเพิกถอนที่เหมาะสมและ
เป็นประโยชน์ที่สุดแก่บริษัทจดทะเบียนและผู้ถือหุ้นของบริษัท 
 
2. บริษัทจดทะเบียนเผยแพร่แนวทางฟื้นฟูกิจการ โดยบริษัทแจ้งตลาดหลักทรัพย์เพื่อเผยแพร่ให้ผู้
ถือหุ้นและผู้ลงทุนได้ทราบถึง 

2.1  ทางเลือกของบริษัทก็จะท าแผนฟื้นฟูกิจการเสนอผู้ถือหุ้นก่อนด าเนินการ หรือ
เลือกที่จะขอเพิกถอนโดยสมัครใจ หรือเลือกยื่นค าร้องขอต่อศาลเสนอเพื่อเสนอ
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แผนฟื้นฟูตามกฎหมายว่าด้วยล้มละลาย หรือทางเลือกอื่นใดที่เป็นประโยชน์ต่อ
บริษัท โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
(1) กรณีบริษัทท าแผนฟื้นฟูกิจการเสนอผู้ถือหุ้น 

-  แต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระร่วมจัดท าแผนการด าเนินการเพื่อฟื้นฟู
กิจการของบริษัท 

-  ร่วมกับที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจัดประชุมชี้ แจงแผนด าเนินการต่อ
นักวิเคราะห์ และขออนุมัติแผนด าเนินการต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท 

ทั้งนี้ แผนฟื้นฟูกิจการต้องมีข้อสมมติฐานที่สมเหตุสมผล มีขั้นตอนที่
เป็นรูปธรรมในรายละเอียด และแสดงวิธีการวัดผลการด าเนินงานในทุก
ขั้นตอนดังกล่าว แผนดังกล่าวควรแสดงประมาณการทางการเงิน และแสดง
ข้อมูลเป็นรายไตรมาส โดยกล่าวถึงการผลิต การจ าหน่าย รายได้ ต้นทุนการ
ผลิต ค่าใช้จ่ายด้านการขายและการบริหาร ค่าใช้จ่ายทางการเงิน และก าไร
สุทธิและรายละเอียดอื่นที่จ าเป็นและสมควรส าหรับประมาณการทางการเงิน
นั้นให้ผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีของบริษัทด้วย 

(2)  กรณีบริษัทยื่นค าร้องขอต่อศาลเพื่อเสนอแผนฟื้นฟูตามกฎหมายว่าด้วย
ล้มละลาย: อนุโลมให้ผู้จัดท าแผนฟื้นฟูกิจการ ที่ศาลแต่งตั้ งเป็นผู้ท าหน้าที่
จัดท าแผนฟื้นฟูกิจการแทนบริษัทจดทะเบียน และที่ปรึกษาการเงินอิสระ และ
อนุโลมให้ใช้แผนฟื้นฟูกิจการที่ศาลเห็นชอบแทนแผนฟื้นฟูกิจการที่ผู้ถือหุ้น
อนุมัต ิ

2.2  ก าหนดเวลาด าเนินการในแต่ละทางเลือกตามข้อ 2.1 
 
3. ตลาดหลักทรัพย์ให้ซื้อขาย 30 วันและขึ้นเครื่องหมาย sp ต่อไป 

เมื่อครบก าหนด 30 วัน และบริษัทจดทะเบียนได้แจ้งการตัดสินใจดังกล่าวอย่าง
ครบถ้วนและชัดเจนแล้ว ตลาดหลักทรัพย์จะอนุญาตให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
เป็นเวลา 30 วันและจะขึ้น SP จนกว่าบริษัทสามารถฟื้นฟูกิจการจนท าให้บริษัทพ้นเหตุอาจถูกเพิก
ถอน ในกรณีที่ครบก าหนด 30 วันดังกล่าว บริษัทจดทะเบียนยังไม่แจ้งการตัดสินใจของบริษัทต่อ
ตลาดหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์จะยังคงขึ้นเครื่องหมาย SP หลักทรัพย์ของบริษัทต่อไปจนกว่า
จะแจ้งผลการตัดสินใจดังกล่าวต่อตลาดหลักทรัพย์และผู้ถือหุ้นแล้ว 
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4. บริษัทจดทะเบียนเผยแพร่และน าส่งแผนฟื้นฟูกิจการต่อตลาดหลักทรัพย์ 
4.1 กรณีบริษัทจดทะเบียนท าแผนฟื้นฟูกิจการเพื่อเสนอให้ผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุนได้มี

ข้อมูลเกี่ยวกับแผนฟื้นฟูกิจการประกอบการพิจารณาอนุมัติให้บริษัทด าเนินการตามแผนฟื้นฟู
กิจการ ตลอดจนใช้ประกอบการติดตามการฟื้นฟูกิจการของบริษัท ให้บริษัทจดทะเบียนน าส่งแผน
ฟื้นฟูกิจการ พร้อมเปิดเผยเงื่อนไขต่าง ๆ ที่จ าเป็นต่อการตัดสินใจของผู้ถือหุ้นอย่างครบถ้วนและ
ชัดเจนต่อตลาดหลักทรัพย์และต่อผู้ถือหุ้นทุกรายก่อนการประชุมผู้ถือหุ้น โดยให้น าส่งพร้อม
ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระและความเห็นของกรรมการอิสระเกี่ยวกับแผนฟื้นฟู
กิจการและเอกสารเชิญประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อพิจารณาอนุมัติแผนฟื้นฟูกิจการดังกล่าว และให้
เผยแพร่สรุปสาระส าคัญของแผนฟื้นฟูกิจการฉบับที่ผ่านความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ
บริษัท รวมทั้งน าส่งแผนฟื้นฟูกิจการดังกล่าวต่อตลาดหลักทรัพย์จ านวน 5 ฉบับ 

4.2 กรณีบริษัทจดทะเบียนยื่นค าร้องขอต่อศาลเพื่อเสนอแผนฟื้นฟูกิจการตาม
กฎหมายล้มละลาย ให้บริษัทเผยแพร่ให้ผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุนทราบถึงสรุปสาระส าคัญของแผนฟื้นฟู
กิจการที่ผ่านความเห็นชอบจากศาล รวมทั้งน าส่งแผนฟื้นฟูกิจการดังกล่าวต่อตลาดหลักทรัพย์
จ านวน 5 ฉบับ 

 
5. บริษัทรายงานความคืบหน้าของการฟื้นฟู 

ให้บริษัทร่วมกับที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หรือผู้จัดท าแผนหรือผู้บริหารแผนฟื้นฟู
กิจการที่ศาลแต่งตั้งมีหน้าที่รายงานความคืบหน้าของการด าเนินการตามแผนฟื้นฟูกิจการต่อตลาด
หลักทรัพย์ทุกไตรมาส โดยให้น าส่งพร้อมกับการน าส่งงบการเงิน รวมทั้งเมื่อมีความคืบหน้าในการ
ด าเนินการอย่างมีนัยส าคัญในแต่ละขั้นตอน ก็ให้บริษัทรายงานต่อตลาดหลักทรัพย์ทันที 

ส าหรับกรณีที่บริษัทจดทะเบียนมีการด าเนินงานหรือฐานะการเงินที่เข้าข่ายอาจถูกเพิก
ถอนหุ้นจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนและขึ้นเครื่องหมาย SP แต่ไม่รวมถึงการเข้าข่ายอาจถูก
เพิกถอนหุ้นจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนอันเนื่องจากผู้สอบบัญชีรายงานว่าไม่แสดงความเห็น
หรือแสดงความเห็นว่างบการเงินของบริษัทไม่ถูกต้องเป็นเวลา 3 ปีติดต่อกัน จะน าส่งรายงานทางการ
เงินส าหรับรอบ 6 เดือนแรกของปีบัญชีแต่ไม่จ าเป็นต้องผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีพร้อมทั้ง
การวิเคราะห์และค าอธิบายระหว่างกาลของฝ่ายจัดการ ( Interim Management Discussion and 
Analysis) แทนการส่งงบการเงินรายไตรมาสก็ได้ ทั้งนี้ บริษัทจดทะเบียนยังคงมีหน้าที่ต้องรายงาน
ความคืบหน้าในการฟื้นฟูกิจการต่อตลาดหลักทรัพย์ทุก 3 เดือน หรือในวันเดียวกับวันครบก าหนดส่ง
งบการเงินในแต่ละไตรมาส 
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(ความในข้อ 5 แก้ไขโดยแนวทางด าเนินการต่อบริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงาน
หรือฐานะการเงินที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน (ฉบับที่ 2) ซึ่งมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2557 
เป็นต้นไป) 
 
6. ระยะเวลาในการฟื้นฟูกิจการ 

6.1 ก าหนดระยะเวลา 3 ปี 
ตลาดหลักทรัพย์จะให้เวลาบริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน ฟื้นฟู

กิจการในหมวดปกติ 3 ปี นับแต่วันประกาศว่าหลักทรัพย์ของบริษัทเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน ซึ่งจะ
ถูกแบ่งเป็น 3 ระยะ โดยแต่ละระยะมีเวลา 1 ปี ได้แก่ NC ระยะที่ 1 NC ระยะที่ 2 และ NC 
ระยะที่ 3 โดยตลาดหลักทรัพย์จะประกาศรายชื่อของบริษัทจดทะเบียนในแต่ละระยะ กรณีที่
บริษัทจดทะเบียนแก้ไขให้พ้นเหตุเพิกถอนได้ บริษัทสามารถยื่นค าขอให้ตลาดหลักทรัพย์พิจารณา
ปลดเครื่องหมาย NC และ SP เพื่ออนุญาตให้ซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทได้ตามปกติตาม
แนวทางและขั้นตอนด าเนินการเพื่อขอพ้นเหตุเพิกถอน ไปหากบริษัทจดทะเบียนไม่สามารถแก้ไข
เหตุเพิกถอนเมื่อครบก าหนดระยะเวลาของ NC ระยะที่ 3 ตลาดหลักทรัพย์จะด าเนินการเสนอ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์เพ่ือพิจารณาอนุมัติการเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทต่อไป 

 
ตัวอย่าง : กรณีส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าน้อยกว่าศูนย์ / ผู้สอบไม่แสดงความเห็นหรือแสดง

ความเห็นว่างบการเงินไม่ถูกต้องติดต่อกัน 3 ปี 

 
 
ตัวอย่าง : กรณีบริษัทหยุดประกอบธุรกิจ / สินทรัพย์ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ 
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6.2 การขอขยายระยะเวลา 
บริษัทจดทะเบียนสามารถยื่นค าขอขยายระยะเวลาในการอยู่ NC ระยะเดิมได้ โดย

บริษัทต้องมีหนังสือชี้แจงและแสดงเหตุผลหรือข้อมูลสนับสนุนที่แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีคุณสมบัติ
ครบถ้วนตามเกณฑ์การขอขยายระยะเวลาการอยู่ NC ระยะเดิม ทั้งนี้ต้องยื่นค าขอล่วงหน้า 7 วัน
ท าการก่อนวันครบก าหนดประกาศ NC ในแต่ละระยะ โดยตลาดหลักทรัพย์จะพิจารณาการขยาย 
ระยะเวลา NC ระยะเดิมได้ 1 ครั้ง เป็นระยะเวลาไม่เกิน 1 ปี ซึ่งตลาดหลักทรัพย์จะพิจารณา
เหตุผลและความจ าเป็นของบริษัทในการผ่อนผันการขยายระยะเวลาดังกล่าว และก าหนด
ระยะเวลาสูงสุดในการฟื้นฟูกิจการไม่เกนิ 4 ปีนับแต่วันที่ประกาศ NC ระยะที่ 1 

 
เกณฑ์ที่ใช้พิจารณาขยายระยะเวลาการฟื้นฟูกิจการ 
 

บริษัทจดทะเบียนยื่นค าขอขยายระยะเวลาล่วงหน้า 7 วันท าการก่อนวันครบก าหนด
ประกาศ NC ในแต่ละระยะ พร้อมหนังสือชี้แจงและแสดงเหตุผลหรือข้อมูลสนับสนุน โดยบริษัทจด
ทะเบียนต้องมีคุณสมบัติครบทุกข้อดังนี้ 

1. มีส่วนของผู้ถือหุ้น (ภายหลังปรับปรุงความเห็นผู้สอบบัญชี) ไม่ต่ ากว่า 20 ล้านบาท 
หรือ มีก าไรสุทธิจากการด าเนินงานจากธุรกิจหลัก 1 ปี โดยพิจารณาจากงบการเงินประจ าปีหรืองบ
การเงิน 4 ไตรมาสล่าสุดของรอบปีบัญชีที่ยื่นค าขอขยายระยะเวลาโดยพิจารณาจากงบการเงินฉบับ
ตรวจสอบหรือสอบทานแล้วแต่กรณี 

2. มีธุรกิจหลักที่จะด าเนินการอย่างต่อเนื่องชัดเจน โดยปัจจัยในการพิจารณา เช่น มี
รายได้เชิงพาณิชย์ มีทรัพย์สินที่ใช้ประกอบธุรกิจหลัก ใบอนุญาต/สัมปทานในการประกอบธุรกิจนั้น 
เป็นต้น 

3. มีแนวทางแก้ไขเหตุเพิกถอนชัดเจน เช่น มีแผนฟื้นฟูกิจการผ่านศาล หรือแผนฟื้นฟู
กิจการที่ได้รับอนุมัติจากผู้ถือหุ้น หรือ สัญญาปรับโครงสร้างหนี้ เป็นต้น และ มีการด าเนินการตาม
แผนหรือสัญญาดังกล่าว 

4. มีคุณสมบัติอื่น ๆ ครบถ้วน ได้แก่ การมีผู้บริหารและผู้มีอ านาจควบคุมไม่เป็นบุคคล
ที่มีลักษณะต้องห้ามตามประกาศของส านักงาน ก.ล.ต. และการปฏิบัติตามเกณฑ์เปิดเผยข้อมูล
ครบถ้วน 
  



78 
 

แนวทางและขั้นตอนด าเนินการเพื่อขอพ้นเหตุเพิกถอน 
 
บริษัทจดทะเบียนที่ประสงค์จะขอพ้นเหตุอาจถูกเพิกถอนสามารถยื่นค าขอพ้นเหตุเพิก

ถอน โดยมีหนังสือชี้แจงและแสดงเหตุผลหรือข้อมูลสนับสนุนที่บริษัทเห็นว่าฐานะการเงินและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทพ้นเหตุอาจถูกเพิกถอน โดยตลาดหลักทรัพย์มีหลักเกณฑ์การพิจารณาดังนี้ 
 
1. การขอพ้นเหตุเพิกถอนกรณีทั่วไป 

1.1 หลักเกณฑ์ที่ใช้พิจารณา 
(1)  มีส่วนของผู้ถือหุ้น (ภายหลังปรับปรุงความเห็นผู้สอบบัญชี) ดังนี้ 

- ไม่ต่ ากว่า 20 ล้านบาท กรณีจะซื้อขายในตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) 
- ไม่ต่ ากว่า 300 ล้านบาท กรณีจะซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET) 
(2)  มีก าไรสุทธิจากการด าเนินงานตามปกติที่เกิดจากธุรกิจหลักซึ่งจะด าเนินการ

ต่อไปอย่างต่อเนื่องในอนาคตภายใต้การจัดการของผู้บริหารส่วนใหญ่กลุ่ม
เดียวกันมาอย่างต่อเนื่องไม่น้อยกว่า 1 ปีก่อนยื่นค าขอ โดยตลาดหลักทรัพย์จะ
พิจารณาจากงบการเงินประจ าปี  หรืองบการเงิน 4 ไตรมาสที่ผ่านการ
ตรวจสอบจากผู้สอบบัญชี ดังนี้ 
- มีก าไรสุทธิ และมีก าไรสุทธิในงวดสะสมก่อนยื่นค าขอ กรณีจะซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) 
- มีก าไรสุทธิไม่น้อยกว่า 30 ล้านบาท และมีก าไรสุทธิในงวดสะสมก่อนยื่นค า

ขอ กรณีจะซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  
(3)  ปรับโครงสร้างหนี้ได้มากกว่าร้อยละ 75 ของมูลหนี้ทั้งหมดของบริษัทจด

ทะเบียน (การปรับโครงสร้างหนี้  หมายถึง มีการลงนามในสัญญาปรับ
โครงสร้างหนี้กับเจ้าหนี้แล้ว หรือศาลเห็นชอบแผนฟื้นฟูกิจการในกรณีบริษัท
จดทะเบียนมีการฟื้นฟูกิจการตามกฎหมายว่าด้วยล้มละลาย) โดยในช่วงเวลาที่
พิจารณาผลการด าเนินงานตาม 2) บริษัทจดทะเบียนสามารถจ่ายช าระหนี้
ให้แก่เจ้าหนี้สถาบันการเงินได้ตามก าหนดเวลา และแผนปรับโครงสร้างหนี้
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ค านึงถึงสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายย่อย กล่าวคือ ไม่ท าให้สัดส่วนของผู้ถือ
หุ้นเดิมน้อยกว่าร้อยละ 10 ของทุนช าระแล้วภายหลังด าเนินการ1 

(4)  ตลาดหลักทรัพย์เห็นว่าบริษัทมีฐานะการเงินและผลการด าเนินงานที่มั่นคง
ตามสภาพธุรกิจของบริษัทไปอย่างต่อเนื่อง โดยพิจารณากระแสเงินสดของ
กิจการประกอบด้วย 

(5)  มีคุณสมบัติครบถ้วนตามหลักเกณฑ์การด ารงสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียน
ก่อนขอพ้นเหตุเพิกถอน ยกเว้นเรื่องการกระจายการถือหุ้นรายย่อย ให้บริษัท 
ด าเนินการตามแนวทางการด าเนินการกับบริษัทที่มีการกระจายการถือหุ้นราย
ย่อยไม่ครบถ้วน 

(6)  ส าหรับบริษัทจดทะเบียนที่ฟื้นฟูกิจการตามกฎหมายว่าด้วยล้มละลาย บริษัท
ต้องออกจากการฟ้ืนฟูกิจการผ่านศาล 

1.2 การก าหนดเงื่อนไข Silent Period 
ในกรณีที่ตลาดหลักทรัพย์พิจารณาแล้วเห็นว่าบริษัทจดทะเบียนมีคุณสมบัติ

ครบถ้วนในการขอพ้นเหตุเพิกถอน ตลาดหลักทรัพย์จะก าหนดให้บริษัทปฏิบัติตามข้อก าหนดของ
ตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยการห้ามผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นและผู้ที่เกี่ยวข้องขายหุ้นและหลักทรัพย์
ภายในระยะเวลาที่ก าหนด กล่าวคือ ห้ามผู้ถือหุ้นที่มี ส่วนร่วมในการบริหารงานของบริษัท 
(Strategic Shareholders)2 ขายหลักทรัพย์ของตนซึ่งรวมกันเป็นจ านวนร้อยละ 55 ของทุนช าระ
แล้ว เป็นเวลา 1 ปี นับแต่วันที่หุ้นของบริษัทเริ่มซื้อขาย โดยหลังจากวันที่หุ้นของบริษัทเริ่มซื้อขาย
ครบก าหนดระยะเวลา 6 เดือน ให้ผู้ถือหุ้นดังกล่าวสามารถขายหลักทรัพย์ของบริษัทได้ร้อยละ 25 
ของจ านวนหลักทรัพย์ที่ถูกห้ามขายทั้งหมด ทั้งนี้หากบริษัทเพิ่มทุนหรือออกหลักทรัพย์ที่สามารถ
แปลงสภาพเป็นหุ้นของบริษัทโดยจัดสรรให้กับผู้ถือหุ้นเดิมในช่วงระยะเวลาการห้ามขายหุ้น
ดังกล่าว ให้บริษัทสั่งห้ามผู้ถือหุ้นดังกล่าวน าหุ้นดังกล่าวออกขายตามอัตราส่วนของหุ้นที่ถูกห้าม
ขายและระยะเวลาห้ามขายที่เหลืออยู ่

  

                                           
1 ปรับโครงสร้างหนี้โดยลดทุน เพิ่มทุน หรือออกหลักทรัพย์แปลงสภาพให้เจ้าหนี้ ผู้ถือหุ้นใหญ่ บุคคลเกี่ยวโยง หรือด าเนินการอื่น

ใด ท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิม <10% ของทุนช าระแล้วภายหลังด าเนินการ ตลาดหลักทรัพย์จะถือว่าไม่ค านึงถึง
ประโยชน์ผู้ถือหุ้นรายย่อย ทั้งนี้ไม่ใช้บังคับกรณีได้ท าตามแผนปรับหนี้หรือท าสัญญาหรือข้อตกลงปรับหนี้ที่ได้ลงนามไปแล้วก่อน
วันที่ 28 มีนาคม 2546 หรือการลดสัดส่วนผู้ถือหุ้นเดิมมีผลจากการสละสิทธิจองซื้อหุ้นเพิ่มทุนตามสัดส่วนการซื้อหุ้นของผู้ถือหุ้น
เดิม (ตามหนังสือเวียนลงวันที่ 17 กรกฎาคม 2546) 
2 Strategic shareholders ตามข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วย การรับหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียน 
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2. การขอพ้นเหตุเพิกถอนกรณีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ทางอ้อม (Backdoor Listing) 
ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนมีการปรับปรุงฐานะการเงินและผลการด าเนินงานโดยมีการ

เข้ามาร่วมทุนของผู้ร่วมทุนรายใหม่ หรือการน าธุรกิจใหม่หรือสินทรัพย์ใหม่เข้ามาเสริมในธุรกิจเดิม
ของบริษัทจดทะเบียนที่มีลักษณะที่อาจพิจารณาได้ว่าผู้ร่วมทุนใหม่หรือเจ้าของธุรกิจหรือสินทรัพ ย์
ใหม่มีการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ทางอ้อม (Backdoor Listing) ตามข้อก าหนดของตลาด
หลักทรัพย์ว่าด้วย การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ และบริษัทจดทะเบียนยื่นค าขอพ้นเหตุเพิกถอนต่อตลาดหลักทรัพย์ ภายใน 1 
ปี นับแต่วันที่มีการร่วมทุนหรือน าธุรกิจใหม่หรือสินทรัพย์ใหม่เข้ามานั้น ตลาดหลักทรัพย์จะพิจารณา
คุณสมบัติของบริษัทตามหลักเกณฑ์การพ้นเหตุเพิกถอนกรณีทั่วไป โดยจะก าหนดเงื่อนไข Silent 
Period เพิ่มเติมจากกรณีปกติ อีก 1 ปี เป็น 2 ปี โดยหลังจากวันที่หุ้นของบริษัทเริ่มซื้อขายครบ
ก าหนดระยะเวลาทุก ๆ 6 เดือน ให้ผู้ถือหุ้นดังกล่าวสามารถขายหลักทรัพย์ของบริษัทได้ร้อยละ 25 
ของจ านวนหลักทรัพย์ที่ถูกห้ามขายทั้งหมด 

อย่างไรก็ตาม หากผู้ร่วมทุนใหม่มีคุณสมบัติครบถ้วนตามข้อก าหนดของตลาด
หลักทรัพย์ว่าด้วยการรับหลักทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนของ SET หรือ mai แล้วแต่กรณี ณ 
วันที่ยื่นค าขอผลเหตุเพิกถอน ตลาดหลักทรัพย์จะพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียนตาม
หลักเกณฑ์การขอพ้นเหตุเพิกถอนกรณีทั่วไป โดยจะผ่อนผันหลักเกณฑ์ก าไรสุทธิตามข้อ 1.1 (2) 
ส าหรับเง่ือนไข Silent Period ให้ปฏิบัติเช่นเดียวกับกรณีปกติคือ 1 ปี 
 
3. การก าหนดเงื่อนไขอื่น 

ตลาดหลักทรัพย์อาจก าหนดเงื่อนไขให้บริษัทจดทะเบียนด าเนินกิจการอย่างใดอย่าง
หนึ่งหรือหลายอย่าง ดังนี้ 

(1)  ก าหนดให้บริษัทลงนามในข้อตกลงเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ฉบับใหม่ 
(2)  ก าหนดเงื่อนไขให้ด าเนินการใด ๆ หรือเปิดเผยข้อมูลเพิ่มเติมเพื่อขจัดความขัดแย้ง

ทางผลประโยชน์ระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับผู้ถือหุ้นใหญ่หรือผู้บริหารของบริษัท
จดทะเบียน 

 
4. การประกาศพ้นเหตุอาจถูกเพิกถอน 

ตลาดหลักทรัพย์จะเผยแพร่ข้อมูลการพ้นเหตุอาจถูกเพิกถอนให้ผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุนได้
ทราบล่วงหน้า 7 วันท าการก่อนที่หลักทรัพย์จดทะเบียนของบริษัทจะเริ่มซื้อขาย 
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การคุ้มครองผู้ถือหุ้นรายย่อย 
 
ในกรณีที่มีเหตุที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ต้องสั่งเพิกถอนหุ้นสามัญของบริษัทจด

ทะเบียน คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์อาจก าหนดให้ขึ้นเครื่องหมาย SP เพื่อให้ผู้ลงทุนได้รับ
ข่าวสารการเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัท และตลาดหลักทรัพย์จะอนุญาตให้ซื้อขายหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนนั้นต่อไปอีกไม่น้อยกว่า 30 วันก่อนวันที่มีผลเป็นการเพิกถอนหุ้นสามัญของบริษัท
จดทะเบียน 
 
ผลบังคับใช้ 
 

ตลาดหลักทรัพย์จะใช้แนวทางฉบับนี้แทนขั้นตอนและแนวทางด าเนินการต่อบริษัทจด
ทะเบียนที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน ฉบับวันที่ 25 เมษายน 2551 โดยให้มีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 26 
มกราคม 2554 
 
บทเฉพาะกาล 
 

ตลาดหลักทรัพย์จะด าเนินการกับบรษิัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงานหรือฐานะการเงิน
เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน ก่อนวันที่แนวทางฉบับนี้มีผลบังคับใช้ ดังนี้ 

1.  ประกาศรายช่ือบริษัทจดทะเบียนดังกล่าวทั้งหมดในวันที่ 10 มีนาคม 2554 โดย 
(1)  บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในหมวดปกติ: ตลาดหลักทรัพย์ยังคงขึ้นเครื่องหมาย 

NC และ SP และประกาศช่ือเป็นบริษัทที่อยู่ใน NC ระยะที่ 1 
(2)  บรษิัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่ม NPG: ตลาดหลักทรัพย์ยังคงชื่อหลักทรัพย์อยู่ใน

กลุ่มบริษัทที่แก้ไขการด าเนินงานไม่ได้ภายในก าหนด (Non-Performing 
Group) และประกาศชื่อเป็นบริษัทที่อยู่ใน NPG ระยะที่ 1 

2.  ให้ระยะเวลาบริษัทจดทะเบียนตาม 1. ฟื้นฟูกิจการ 3 ปี (ก าหนดเป็น 3 ระยะ) แต่
ละระยะมีเวลา 1 ปี และจะประกาศรายช่ือทุกระยะ คือ NC ระยะที่ 1 NC ระยะที่ 
2 และ NC ระยะที่ 3 หรือ NPG ระยะที่ 1 NPG ระยะที่ 2 และ NPG ระยะที่ 3 
แล้วแต่กรณี 

ทั้งนี้ ให้น าแนวทางด าเนินการต่อบริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงานหรือฐานะการเงิน
เข้าข่ายอาจถกูเพิกถอนข้างต้นมาใช้บังคับกับบริษัทจดทะเบียนตาม 1. โดยอนุโลม 
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เอกสารแนบ 
แนวทางการพจิารณาส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
หุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนกรณีที่มีการด าเนินงานหรือฐานะการเงินเข้าข่ายอาจ

ถูกเพิกถอนตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยการเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียน โดยกรณีมีฐานะ
การเงินซึ่งเปิดเผยในงบการเงินหรืองบการเงินรวมฉบับล่าสุดที่ผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีแล้ว 
แสดงว่าส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าน้อยกว่าศูนย์นั้นแนวทางการพิจารณามีดังน้ี 

1.  ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่ปรากฏในงบการเงินมีค่าน้อยกว่าศูนย์ 
2.  ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่ปรากฏในงบการเงิน มีค่ามากกว่าศูนย์ แต่

ผู้สอบบัญชีได้แสดงความเห็นอย่างมีเงื่อนไข หรือไม่แสดงความเห็น หรือแสดงความเห็นว่างบการเงิน
ไม่ถูกต้อง และหากปรับปรุงตามความเห็นของผู้สอบบัญชีแล้วท าให้ส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าต่ ากว่าศูนย์ 

ในการปรับปรุงตามความเห็นของผู้สอบบัญชี ตลาดหลักทรัพย์จะใช้ตัวเลขที่ปรากฏ
เป็นเงื่อนไขตามรายงานของผู้สอบบัญชี ซึ่งมีผลกระทบต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมาปรับปรุงส่วนของผู้ถือ
หุ้นในงบดุล เพื่อพิจารณาการเข้าข่ายต้องจัดท าแผนฟื้นฟูกิจการ ดังนี้ 

2.1 กรณีผู้สอบบัญชีระบุตัวเลขที่ชัดเจนเป็นเงื่อนไขในรายงานของผู้สอบบัญชี ให้ใช้
ตัวเลขที่ผู้สอบบัญชีระบุไว้นั้นเป็นส่วนหักกับส่วนของผู้ถือหุ้น 

2.2 กรณีผู้สอบบัญชีให้ความเห็นว่าบริษัทจดทะเบียนไม่ได้ตั้งค่าเผื่อผลเสียหายของ
สินทรัพย์ เช่น ลูกหนี้ สินค้าคงคลัง หรือเงินลงทุน โดยไม่ระบุตัวเลขมูลค่าเพื่อผลเสียหาย ให้ปรับปรุง
โดยใช้ยอดสินทรัพย์ที่สงสัยนั้นทั้งจ านวนเป็นส่วนหักกับส่วนของผู้ถือหุ้น 

2.3 กรณีบริษัทจดทะเบียนไม่บันทึกเงินลงทุนในบริษัทร่วมและบริษัทย่อยตามวิธี
ส่วนได้ส่วนเสีย (Equity Method) ให้ใช้ตัวเลขผลขาดทุนที่อาจเกิดขึ้น โดยใช้ยอดเงินลงทุนดังกล่าว
นั้นทั้งจ านวนมาปรับปรุงเป็นส่วนหักกับส่วนของผู้ถือหุ้น 

2.4 กรณีมีเงื่อนไขเกี่ยวกับข้อพิพาททางกฎหมายซึ่งเป็นภาระหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น 
ให้ใช้ตัวเลขผลกระทบที่ระบุไว้ตามความเห็นผู้สอบบัญชีเป็นส่วนหักกับส่วนของผู้ถือหุ้น 

ตลาดหลักทรัพย์จะพิจารณาปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้นตามความเห็นของผู้สอบบัญชี
ตามหลักเกณฑ์ข้างต้นภายใน 7 วันท าการ นับแต่วันที่บริษัทจดทะเบียนน าส่งงบการเงิน 

3. ตลาดหลักทรัพย์ยกเว้นไม่นับผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศที่
ยังไม่เกิดขึ้นจริง ในการพิจารณาตัวเลขส่วนของผู้ถือหุ้นตามเกณฑ์ดังกล่าว ทั้งนี้เฉพาะกรณีที่บริษัท
จดทะเบียนมีหนี้สินที่เป็นเงินตราต่างประเทศที่เกิดก่อนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราต่างประเทศเป็นแบบลอยตัว 
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