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หลักการและเหตุผล                         
 สําหรับนักลงทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูล
จากงบการเงินเปนสิ่งที่ตองใหความสนใจเปนพิเศษ เนื่องจากวัตถุประสงคของงบการเงิน คือ    
การใหขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของ
กิจการ ซ่ึงเปนประโยชนตอผูใชงบการเงินในการนําไปใชเพื่อการตัดสินใจลงทุนทางธุรกิจ  
 ในการนําขอมูลจากงบการเงินมาใชเพื่อการตัดสินใจนั้น จําเปนที่จะตองมีการใชเครื่องมือ
ในการวิเคราะหงบการเงินและในปจจุบันก็มีเครื่องมือในการวัดมูลคาของขอมูลในงบการเงิน
มากมาย แตก็ยังไมสามารถบอกไดวางบการเงินนั้นเชื่อถือไดมากนอยเพียงใด เนื่องจากบางครั้งฝาย
บริหารอาจจะนําวิธีการตกแตงตัวเลขทางบัญชีมาใช เพื่อใหงบการเงินของกิจการออกมาในระดับ
ตัวเลขที่ตองการ เทคนิคหนึ่งที่นิยมนํามาใชในการวิเคราะหงบการเงิน ก็คือ  การวิเคราะหคุณภาพ
กําไร (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) เนื่องจากการวิเคราะหคุณภาพกําไรมีวัตถุประสงค เพื่อตรวจสอบ
ความนาเชื่อถือของงบการเงิน ตลอดจนประเมินความเสี่ยงของหลักทรัพยและคนหาสัญญาณเตือน
ภัยของตัวเลขทางบัญชีที่กิจการจัดทําขึ้น อีกทั้งในการวิเคราะหคุณภาพกําไรนั้น ผูวิเคราะหไมควร
พิจารณาเฉพาะตัวเลขในงบกําไรขาดทุนเทานั้น แตควรใหความสําคัญกับโครงสรางทางการเงิน 
สภาพคลองทางการเงิน  ความพรอมของแหลงเงินทุน  ตลอดจนโครงสรางคาใชจายใน                
การดําเนินงานดวยเชนกัน 
 การซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น มี
บริษัทกลุมหนึ่งที่มีลักษณะไมเหมาะสมที่จะดํารงสถานะภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย นั่นก็คือ บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน การนําขอมูลจากงบการเงินของ
บริษัทเหลานี้มาใชจึงตองใชความระมัดระวังเปนพิเศษ ตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวกับ
การเปดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547: ออนไลน) 
ไดกําหนดไววา  บริษัทจดทะเบียนที่มีสวนของผูถือหุนในงบการเงินที่ผานการตรวจสอบจาก
ผูสอบบัญชีมีขาดทุนสะสมเกินทุน (มีคาต่ํากวาศูนย) หรือมีสวนของผูถือหุนมีคามากกวาศูนย แต
ผูสอบบัญชีไดแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไข ไมแสดงความเห็นหรือแสดงความเห็นวางบการเงิน
ไมถูกตอง หากมีการปรับปรุงงบการเงินตามความเห็นของผูสอบบัญชีแลว ทําใหสวนของผูถือหุน
มีขาดทุนสะสมเกินทุน (มีคาต่ํากวาศูนย) ถือวาเปนบริษัทจดทะเบียนที่เขาขายตองจัดทําแผนฟนฟู
กิจการ (หรือเปนบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน) สามารถแบงไดเปน 
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 (1) บริษัทที่มีสวนของผูถือหุนของบริษัทมากกวาศูนย มีกําไรสุทธิจากการดําเนินงานใน
ธุรกิจหลักและปรับโครงสรางหนี้ไดมากกวารอยละ 75 แลว โดยในกลุมนี้ยังแบงออกเปน 

(1.1) บริษัทที่ยังคงใหมีการเปดซื้อขายหลักทรัพยตอไป และ  
(1.2) บริษัทที่หามการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท  

(2) บริษัทที่ยังเขาขายอาจถูกเพิกถอนนอยกวา 2 ป และ  
(3) บริษัทที่ถอนช่ือหลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุมบริษัทจดทะเบียน

ที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด (Non-Performing Group) 
 บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงานนั้น หากไมสามารถปฏิบัติตามขอกําหนดของ
ตลาดหลักทรัพยได ก็จะถูกเพิกถอนหลักทรัพยออกจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได ซ่ึง
สงผลกระทบโดยตรงตอผูถือหุนทั้งรายยอยและรายใหญ ดังนั้น ผูศึกษาจึงสนใจศึกษาคุณภาพกําไร
ของบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน เพื่อศึกษาวิเคราะหคุณภาพกําไรและเปนแนวทาง
ใหผูที่สนใจนําวิธีการวิเคราะหคุณภาพกําไรไปใช 
 
วัตถุประสงคของการศึกษา 
 เพื่อศึกษาคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยู
ระหวางฟนฟูการดําเนินงาน 
 
ขอบเขตและวิธีการศึกษา 
 ขอบเขตการศกึษา 

การศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย การศึกษาคุณภาพกําไรจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน จากรายงานของผูสอบ
บัญชี งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน ในรายงานประจําป พ.ศ. 2547 – 2549  

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูระหวางการฟนฟูการ
ดําเนินงาน ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เมื่อวันที่ 5 เมษายน พ.ศ. 
2549 เร่ือง มีมติใหปดหมวดบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน (REHABCO) มีจํานวน 34 
บริษัท ดังนี้  
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1. ใหหลักทรัพยอยูในหมวดปกติและขึ้นเครื่องหมาย NC (Non-
Compliance) เพื่อแสดงใหเห็นวาเปนหลักทรัพยที่เขาขายอาจถูกเพิก
ถอน พรอมทั้งขึ้นเครื่องหมาย SP (Suspension) เพื่อส่ังหามการซื้อขาย
หลักทรัพยจนกวาจะสามารถแกไขให   พนเหตุแหงการเพิกถอนได โดย
ใหเวลาฟนฟูกิจการเปนเวลา 2 ป นับจาก วันประกาศเขาขายอาจถูกเพิก
ถอน  

  

   1.1) ยังคงใหเปดซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทตอไป 2 บริษัท 
   1.2) ยังคงขึ้นเครื่องหมาย  SP หามการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท 8 บริษัท 
2. หากไมสามารถแกไขใหพนเหตุเพิกถอนไดภายในกําหนดใหถอนช่ือ
หลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุมบริษัทจดทะเบียน
ที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด (Non-Performing Group)  7 บริษัท 
3. ถอนช่ือหลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุมบริษัท
จดทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด (Non-Performing 
Group)  17 บริษัท 

รวม 34 บริษัท 
(ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547: ออนไลน) 
 
โดยกําหนดขนาดตัวอยางจํานวน 4 บริษัท จําแนกเปน  
1. บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูระหวางการฟนฟูการ

ดําเนินงานที่ยังคงใหเปดซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทตอไป จํานวน 2 บริษัท และ 
2. บริษัทที่ถูกถอนชื่อหลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุมบริษัทจด

ทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด (Non-Performing Group) จํานวน 2 บริษัท  
โดยใชวิธีการสุมตัวอยางแบบงาย (Simple Random Sampling: SRS) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบ

คุณภาพกําไรของบริษทัที่ยังคงเปดใหซ้ือขายหลักทรัพยและบริษัทที่แกไขการดําเนินงานไมไดตาม
กําหนด เนื่องจากเปนบริษัทในกลุมฟนฟูการดําเนินงานเชนเดียวกัน แตบางบริษัทสามารถเปดใหมี
การซ้ือขายหลักทรัพยตอไปได ในขณะที่บางบริษัทไมสามารถเปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพยได 
(ถูกถอนชื่อหลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขาย) ซ่ึงคุณภาพกําไรอาจเปนเหตุผลหนึ่งที่สนับสนุนวา 
ทําไมหลักทรัพยของบริษัทจึงสามารถเปดใหมีการซื้อขายตอไปไดและทําไมหลักทรัพยของบริษัท
จึงไมสามารถเปดใหมีการซื้อขายตอไปได (ถูกถอนชื่อหลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขาย) 
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วิธีการศึกษาและการเก็บรวบรวมขอมูล  
การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาขอมูลแบบทุติยภูมิ จากรายงานของผูสอบบัญชีงบการเงิน

และหมายเหตุประกอบงบการเงินในรายงานประจําป พ.ศ. 2547 - 2549 โดยนําขอมูลจากรายงาน
ของผูสอบบัญชี งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินมาวิเคราะหคุณภาพกําไร โดยใชการ
วิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) และศึกษาจากหนังสือ เอกสาร วารสาร การ
คนควาอิสระ งานวิจัย บทความ ขาวและเว็บไซดที่เกี่ยวของ 

 
นิยามศัพท 
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน 
หมายถึง บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนและตอง
จัดทําแผนฟนฟูกิจการ เพื่อใหบริษัทเรงดําเนินการแกไขปญหาฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน
ใหลุลวงโดยเร็วและใหมีการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอใหแกผูถือหุนเพื่อใชประกอบการติดตาม
ความคืบหนาในการฟนฟูกิจการของบริษัท โดยการกําหนดกรอบระยะเวลาและหลักเกณฑใน   
การพิจารณาเพิกถอนหลักทรัพย (Delisting) หากพบวาบริษัทจดทะเบียนไมสามารถฟนฟูกิจการได
ภายในเวลาที่กําหนด (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2547: ออนไลน) 
 คุณภาพกําไร หมายถึง กําไรที่เกิดจากการดําเนินงานตามปกติ สามารถเปลี่ยนกลับมาเปน
เงินสดที่เพียงพอตอการเปลี่ยนแทนสินทรัพยที่เสื่อมคาไดและเปนกําไรที่มาจากรายไดที่เกิดขึ้นเปน
ประจํา รวมทั้งกิจกรรมที่มีนัยสําคัญที่กอใหเกิดกําไรหรือระดับความระมัดระวังที่อยูเบื้องหลัง   
การจัดทําตัวเลขกําไรของบริษัท (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 

 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบถึงคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
ที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน  

2. เพื่อเปนแนวทางใหผูที่สนใจนําวิธีการวิเคราะหคุณภาพกําไรไปใชในการตัดสินใจ
ลงทุนหรือวิเคราะหคุณภาพกําไรในแตละกิจการ 

 
 


