
บทที่ 4 
สรุปผลการศึกษา 

 
 การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน โดยทําการศึกษาจากรายงานของ
ผูสอบบัญชีรับอนุญาต งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน ประจําป 2547 -2549 ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงานที่ยังคง
ใหเปดซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทตอไป จํานวน 2 บริษัทและบริษัทที่ถูกถอนชื่อหลักทรัพยออก
จากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุมบริษัทจดทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด 
(Non-Performing Group) จํานวน 2 บริษัทและใชวิธีการสุมตัวอยางแบบงาย (Simple Random 
Sampling: SRS) ในการเลือกตัวอยาง  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ อยู ระหว างการฟนฟู                 
การดําเนินงานที่ยังคงใหเปดซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทตอไป จํานวน 2 บริษัท ไดแก 

1. บริษัท ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 

และบริษัทที่ถูกถอนชื่อหลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุมบริษัท         
จดทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด (Non-Performing Group) จํานวน 2 บริษัท 
ไดแก 

1. บริษัท ไทยวา จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล (ไทยแลนด)  จํากัด (มหาชน) 

 สวนเทคนิคในการวิเคราะหคุณภาพกําไร ที่ผูศึกษาใชในการวิเคราะหคุณภาพกําไรในครั้ง
นี้ (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) มีดังตอไปนี้  

1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย 
2. ประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่มีผลตอคุณภาพกําไร 

(Evaluation of Accounting Policy affect to Quality of Earning) 
3. การประเมินฝายบริหาร (Management Appraisal) 
4. การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 
5. การใชอัตราสวนจากงบกระแสเงินสด 
6. วัดความแปรปรวนและความเสี่ยง (Standard Deviation and Risk 

Measurement) 
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สรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยู
ระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน 
 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูระหวางการฟนฟูการ
ดําเนินงานที่ยังคงใหเปดซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทตอไป จํานวน 2 บริษัท ไดแก 
 
สรุปผลการศึกษาของบริษัท ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
 บริษัท ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) หรือ STRD เปนบริษัทที่
ประกอบกิจการในประเทศไทย อยูในกลุมอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค โดยมีธุรกิจ
หลัก คือ เหมืองแรดีบุกในทะเล ธุรกิจเหมืองหินอุตสาหกรรมเพื่อการกอสราง ธุรกิจคาน้ํามันและ
ธุรกิจน้ํามันหลอล่ืน อยางไรก็ตาม ภายหลังการเลิกและหยุดดําเนินธุรกิจบางประเภทและการอนุมัติ
ยกเลิกการดําเนินงานผลิตและจําหนายผลิตภัณฑน้ํามันหลอล่ืน ทําใหบริษัทมีธุรกิจคาน้ํามัน
เชื้อเพลิงเปนธุรกิจหลักในปจจุบัน โดย บมจ.ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท  นั้นเขาขายอาจ
ถูกเพิกถอนหลักทรัพย ตามประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแต วันที่ 17 ธันวาคม 
พ.ศ. 2540  

จากการศึกษาคุณภาพกําไรของ บริษัท ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด 
(มหาชน) หรือ STRD ผูศึกษาสามารถสรุปผลได ดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.1 แสดงการสรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของ บมจ.ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอป
เมนท 
 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร วิเคราะหจาก ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร 
1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย - รายงานของผู สอบ

บัญชี 
- ออกรายงานลาชา ในป 2548 
- เปลี่ยนผูสอบบัญชี ในป 2549 

 - งบการเงิน - การเพิ่มขึ้นของบัญชีลูกหนี้การคาที่
แตกตางอดีตอยางเห็นไดชัด 
- การเพิ่มขึ้นของบัญชีเจาหนี้การคาที่
แตกตางอดีตอยางเห็นไดชัด 
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ตารางที่ 4.1 แสดงการสรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของ บมจ.ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอป
เมนท 
 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร วิเคราะหจาก ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร 
1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย - หมายเหตุประกอบงบ

การเงิน 
- การพึ่งพิงอยูกับลูกหนี้การคาเพียงราย
เดียวหรือสองราย 

2. ประเมินผลกระทบของ
นโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่
มีผลตอคุณภาพกําไร 

- งบการเงิน - คาตาง ๆ ที่ประมาณขึ้นตางไปจากคาที่
แทจริงอยางมีสาระสําคัญ 
- กําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับ
คาขาย 

3. การประเมินฝายบริหาร - รายงานของผู สอบ
บัญชี 

- ไมไดใชสํานักงานบัญชีในกลุม Big four 

 - หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 

- การตัดคาเสื่อมราคาโดยวิธีเสนตรง 
- การตัดคาเสื่อมราคาโดยอิงอายุการใช
งานกับอายุจริง (Physical Life) ซ่ึงยาวกวา
อายุที่จะใหประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแก
กิจการ (Economic Life) 

 
 จากตารางที่ 4.1 พบวา กิจการมีส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรจากทั้ง
รายงานของผูสอบบัญชี งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินจากการใชเทคนิคการคนหา
สัญญาณเตือนภัย การประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่มีผลตอคุณภาพ
กําไรและการประเมินฝายบริหาร โดยผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่สําคัญ คือ การออก
รายงานลาชา ในป 2548 การเปลี่ยนผูสอบบัญชี ในป 2549 คาตาง ๆ ที่ประมาณขึ้นตางไปจากคาที่
แทจริงอยางมีสาระสําคัญและกําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขาย แตจากการวิเคราะห
อัตราสวนทางการเงิน อัตราสวนจากงบกระแสเงินสดและการวัดความแปรปรวนและความเสี่ยง
ที่มาจากการวิเคราะหขอมูลจากงบการเงิน พบวา กิจการมีอัตราสวนที่ดี ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ส่ิงที่มี
ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่คนพบไมมีผลกระทบตอคุณภาพกําไรของกิจการ ทําให
กําไรของกิจการเปนกําไรที่มีคุณภาพ 
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สรุปผลการศึกษาของบริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 
 บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลปไทย จํากัด (มหาชน) หรือ TPI ไดจดทะเบียนเปลี่ยนชื่อ
กิจการใหมเปน บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) หรือ IRPC เมื่อวันที่ 31 ตุลาคม 2549 อยูในกลุม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค โดยดําเนินธุรกิจหลักเกี่ยวกับการเปนผูผลิตใน
ผลิตภัณฑปโตรเคมีและผลิตภัณฑปโตรเลียม ซ่ึงผลิตภัณฑหลักไดแก เม็ดพลาสติก น้ํามันใส 
น้ํามันหลอล่ืน และผลิตภัณฑปโตรเคมีอ่ืน ๆ  
 ศาลลมละลายกลางไดมีคําสั่งเห็นชอบดวยแผนฟนฟูกิจการของ บมจ.อุตสาหกรรมปโตร
เคมีกัลปไทย เมื่อวันที่ 15 ธันวาคม 2543 และไดมีคําสั่งเห็นชอบดวยขอเสนอขอแกไขแผนของ
ผูบริหารแผนเมื่อวันที่ 21 พฤษภาคม 2546 วันที่ 10 พฤศจิกายน 2547 และวันที่ 2 พฤศจิกายน 2548 
ตามลําดับนั้น  ตอมาศาลลมละลายกลางไดมีคําสั่งยกเลิกการฟนฟูกิจการของบริษัทตาม
พระราชบัญญัติลมละลายพุทธศักราช 2483 ตั้งแตวันที่ 26 เมษายน 2549 แลว ดังนั้นอํานาจหนาที่
ในการจัดการกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้กลับเปนของผูบริหารของลูกหนี้และผูถือหุนของ
ลูกหนี้กลับมีสิทธิตามกฎหมายตอไป ทั้งนี้ตามประกาศราชกิจจานุเบกษาเมื่อวันที่ 13 มิถุนายน 
2549 

จากการศึกษาคุณภาพกําไรของ บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) หรือ 
TPI / IRPC ผูศึกษาสามารถสรุปผลได ดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.2 แสดงการสรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของ บมจ.อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลปไทย 
 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร วิเคราะหจาก ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร 
1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย - งบการเงิน - มียอดเงินกู ยืมระยะสั้นสู งขึ้นอย าง

ผิดปกติ 
2. ประเมินผลกระทบของ
นโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่
มีผลตอคุณภาพกําไร 

- งบการเงิน - กําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับ
คาขาย 

3. การประเมินฝายบริหาร - หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 

- การตัดคาเสื่อมราคาโดยวิธีเสนตรง 
- การตัดคาเสื่อมราคาโดยอิงอายุการใช
งานกับอายุจริง (Physical Life) ซ่ึงยาวกวา
อายุที่จะใหประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแก
กิจการ (Economic Life) 
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 จากตารางที่ 4.2 พบวา  กิจการมีส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรจากงบ
การเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินจากการใชเทคนิคการคนหาสัญญาณเตือนภัย การ
ประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่มีผลตอคุณภาพกําไรและการประเมินฝาย
บริหาร โดยส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบที่สําคัญ คือ การมียอดเงินกูยืมระยะสั้นสูงขึ้นอยางผิดปกติ
และกําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขาย ที่เปนผลมาจากการที่กิจการไมไดอยูในกลุม
ฟนฟูการดําเนินงานอีกตอไปแลว ทําใหตองมีการปรับเปลี่ยนรูปแบบการดําเนินธุรกิจใหม ทําให
ตองมีการระดมทุนเพิ่มขึ้น ซ่ึงสงผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร แตกิจการก็มีอัตราสวนที่ดี 
จากการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและอัตราสวนจากงบกระแสเงินสดที่มาจากการวิเคราะห
จากงบการเงิน ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่คนพบไมมี
ผลกระทบตอคุณภาพกําไรของกิจการ ทําใหกําไรของกิจการเปนกําไรที่มีคุณภาพ 
 

บริษัทท่ีถูกถอนชื่อหลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุมบริษัทจดทะเบียน
ท่ีแกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด (Non-Performing Group) จํานวน 2 บริษัท ไดแก 

 
สรุปผลการศึกษาของบริษัท ไทยวา จํากัด (มหาชน) 
 บริษัท ไทยวา จํากัด (มหาชน) หรือ TWC อยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเกษตร ดําเนิน
ธุรกิจหลักในการผลิตและจําหนายผลิตภัณฑมันสําปะหลัง   
 เมื่อวันที่ 20 มิถุนายน 2549 กิจการไดรับจดหมายจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแจง
วา จากการที่หลักทรัพยของกิจการไดเขาขายอาจถูกเพิกถอนหลักทรัพยตั้งแตวันที่ 12 มีนาคม 2544 
และจนถึงปจจุบันกิจการยังไมสามารถดําเนินการใหพนเหตุเพิกถอนได ตลาดหลักทรัพยฯจึงจะ
ถอนชื่อหลักทรัพยของกิจการออกจากกระดานซื้อขายและยายหลักทรัพยไปยังกลุมบริษัทจด
ทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด (Non-Performing Group) ตั้งแตวันที่ 3 กรกฎาคม 
2549 เปนตนไป ดังนั้นชื่อหลักทรัพยของกิจการจะไมปรากฏบนกระดานซื้อขายอีกตอไป 
 จากการศึกษาคุณภาพกําไรของ บริษัท ไทยวา จํากัด (มหาชน) หรือ TWC ผูศึกษาสามารถ
สรุปผลได ดังนี้ 
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ตารางที่ 4.3 แสดงการสรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของ บมจ.ไทยวา 
 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร วิเคราะหจาก ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร 
1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย - รายงานของผู สอบ

บัญชี 
- มีขอสังเกตเกี่ยวกับความสามารถในการ
ดําเนินงานตอเนื่อง ในป 2547 - 2549 
- รายงานของผูสอบบัญชีที่ยาวมาก 
โดยเฉพาะในป 2549 

 - งบการเงิน - ยอดดุลของบัญชีเงินสดและบัญชีเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของ
ตลาดต่ํามาก ณ วันสิ้นป 
- บัญชีลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับมี
ย อ ด สู ง ขึ้ น ใ น ข ณ ะ ที่ ย อ ด ข า ย ไ ม
เปลี่ยนแปลงไปจากปกอน ๆ 

2. การประเมินฝายบริหาร - หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 

- การตัดคาเสื่อมราคาโดยวิธีเสนตรง 
- การตัดคาเสื่อมราคาโดยอิงอายุการใช
งานกับอายุจริง (Physical Life) ซ่ึงยาวกวา
อายุที่จะใหประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแก
กิจการ (Economic Life) 

3. การวิเคราะหอัตราสวนจาก  
งบกระแสเงินสด 

- งบการเงิน - มีอัตราสวนที่ไมสม่ําเสมอบางปบวก 
บางปลบและมีการใชสินทรัพยอยางไมมี
ประสิทธิภาพ 

4. การวัดคาความแปรปรวนและ
ความเสี่ยง 

- งบการเงิน - คาเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาที่สูง 

 
 จากตารางที่ 4.3 พบวา กิจการมีส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรจากทั้ง
รายงานของผูสอบบัญชี งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินจากการใชเทคนิคการคนหา
สัญญาณเตือนภัย การประเมินฝายบริหาร การวิเคราะหอัตราสวนจากงบกระแสเงินสดและการวัด
คาความแปรปรวนและความเสี่ยง โดยสิ่งที่มีผลกระทบทางดานลบที่สําคัญ คือ การมียอดดุลของ
บัญชีเงินสดและบัญชีเงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของตลาดต่ํามาก ณ วันสิ้นปและ
บัญชีลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับมียอดสูงขึ้นในขณะที่ยอดขายไมเปลี่ยนแปลงไปจากปกอน ๆ 
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อีกทั้งจากการวิเคราะหอัตราสวนจากงบกระแสเงินสดและการวัดคาความแปรปรวนและความเสี่ยง
ที่มาจากการวิเคราะหขอมูลจากงบการเงิน พบวา กิจการมีอัตราสวนที่ไมสม่ําเสมอและใชสินทรัพย
อยางไมมีประสิทธิภาพ แสดงใหเห็นวาสิ่งที่มีผลกระทบทางดานลบที่คนพบมีผลกระทบตอ
คุณภาพกําไรของกิจการ ทําใหกําไรของกิจการเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ 
 
สรุปผลการศึกษาของบริษัท แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล (ไทยแลนด)  จํากัด (มหาชน) 
 บริษัท แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) หรือ APC อยูในกลุม
อุตสาหกรรมวัสดุกอสราง โดยดําเนินธุรกิจหลัก คือ ผลิตและจําหนายผลิตภัณฑสีทาอาคาร สี
อุตสาหกรรมและผลิตภัณฑที่เกี่ยวกับสี โดย APC นั้นเขาขายอาจถูกเพิกถอนหลักทรัพย ตาม
ประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแต วันที่ 5 มีนาคม พ.ศ. 2542 ปจจุบัน APC ยงัไม
สามารถแกไขใหเปนไปตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จึงทําใหช่ือ
หลักทรัพยของกิจการจะไมปรากฏบนกระดานซื้อขายอีกตอไป 
 จากการศึกษาคุณภาพกําไรของ บริษัท แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล (ไทยแลนด)  จํากัด 
(มหาชน) หรือ APC ผูศึกษาสามารถสรุปผลได ดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.4 แสดงการสรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของ บมจ.แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล 
(ไทยแลนด) 
 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร วิเคราะหจาก ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร 
1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย - งบการเงิน - การเพิ่มขึ้นของบัญชี ลูกหนี้การคาที่

แตกตางอดีตอยางเห็นไดชัด 
- การเพิ่มขึ้นของบัญชี เจาหนี้การคาที่
แตกตางอดีตอยางเห็นไดชัด 
- การลดลงในอัตรากําไรขั้นตน 
- การเพิ่มขึ้นในเงินกูยืม 
- ยอดเงินกูยืมระยะสั้นสูงขึ้นอยางผิดปกติ 
ณ วันสิ้นป 

2. ประเมินผลกระทบของ
นโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่
มีผลตอคุณภาพกําไร 

- งบการเงิน - กําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับ
คาขาย 
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ตารางที่ 4.4 แสดงการสรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของ บมจ.แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล 
(ไทยแลนด) 
 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร วิเคราะหจาก ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร 
3. การประเมินฝายบริหาร - รายงานของผู สอบ

บัญชี 
- ไมไดใชสํานักงานสอบบัญชีในกลุม Big 
four 

 - หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 

- การตัดคาเสื่อมราคาโดยวิธีเสนตรง 
- การตัดคาเสื่อมราคาโดยอิงอายุการใช
งานกับอายุจริง (Physical Life) ซ่ึงยาวกวา
อายุที่จะใหประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแก
กิจการ (Economic Life) 

4. การวิเคราะหอัตราสวนทาง
การเงิน 

- งบการเงิน - มีขาดทุนสุทธิทุกปและขาดสภาพคลอง
ในการดําเนินงาน 

5. การวิเคราะหอัตราสวนจากงบ
กระแสเงินสด 

- งบการเงิน - ขาดกระแสเงินสดตอการดําเนินงานและ
ใชสินทรัพยอยางไมมีประสิทธิภาพ 

6. การวัดคาความแปรปรวนและ
ความเสี่ยง 

- งบการเงิน - มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาที่ สูงและ
สัมประสิทธิ์ความแปรปรวนมีคาที่นอย
กวา 0 

 
 จากตารางที่ 4.4 พบวา  กิจการมีส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรทั้งจาก
รายงานของผูสอบบัญชี งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินจากการใชทั้ง 6 เทคนิคการ
วิเคราะหคุณภาพกําไร โดยสิ่งที่มีผลกระทบทางดานลบที่สําคัญ คือ การลดลงในอัตรากําไรขั้นตน 
การเพิ่มขึ้นในเงินกูยืมยอดเงินกูยืมระยะสั้นสูงขึ้นอยางผิดปกติ ณ วันสิ้นปและกําไรสุทธิไม
สัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขาย อีกทั้งจากการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน การวิเคราะห
อัตราสวนจากงบกระแสเงินสดและการวัดคาความแปรปรวนและความเสี่ยงที่มาจากการวิเคราะห
ขอมูลจากงบการเงิน พบวา กิจการขาดสภาพคลองในการดําเนินงานและใชสินทรัพยอยางไมมี
ประสิทธิภาพ แสดงใหเห็นวาสิ่งที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่คนพบมีผลกระทบตอ
คุณภาพกําไรของกิจการ ทําใหกําไรของกิจการเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ 
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อภิปรายผล 
1. กําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูระหวางการฟนฟู

การดําเนินงานที่ยังคงใหเปดซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทตอไปเปนกําไรที่มีคุณภาพ เนื่องจากสิ่งที่
มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่คนพบไมมีผลกระทบตอคุณภาพกําไรของกิจการในกลุม
นี้ ถึงแมวาจะมีส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่สําคัญ ที่พบจากการใชเทคนิคการ
คนหาสัญญาณเตือนภัย ประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่มีผลตอคุณภาพ
กําไรและการประเมินฝายบริหาร ไดแก การออกรายงานลาชา ในป 2548 การเปลี่ยนผูสอบบัญชี ใน
ป 2549 การมียอดเงินกูยืมระยะสั้นสูงขึ้นอยางผิดปกติ ณ วันสิ้นปและกําไรสุทธิไมสัมพันธไปทาง
เดียวกันกับคาขาย ซ่ึงเกิดจากมีการปรับเปล่ียนรูปแบบการดําเนินธุรกิจใหม ทําใหตองมีการระดม
ทุนเพิ่มขึ้น แตจากการนําขอมูลจากงบการเงินมาวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน อัตราสวนจากงบ
กระแสเงินสดและการวัดคาความแปรปรวนและความเสี่ยง พบวา กิจการในกลุมนี้มีอัตราสวน
สภาพคลองที่ดีและยังใชสินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพอีกดวย  

2. กําไรของบริษัทที่ถูกถอนชื่อหลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุม
บริษัทจดทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนดเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ เนื่องจากสิ่งที่มี
ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่คนพบมีผลกระทบตอคุณภาพกําไรของกิจการในกลุมนี้ 
ถึงแมวาจะมีการออกรายงานตามปกติและไมมีการเปลี่ยนตัวผูสอบบัญชีก็ตาม แตส่ิงที่มีผลกระทบ
ทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่สําคัญ ที่พบจากการใชเทคนิคการคนหาสัญญาณเตือนภัย ประเมินผล
กระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่มีผลตอคุณภาพกําไรและการประเมินฝายบริหารที่
สําคัญ ไดแก การมีเงินสดและเงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของตลาดต่ํามาก ณ วันสิ้นป 
บัญชีลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับมียอดสูงขึ้นในขณะที่ยอดขายไมเปลี่ยนแปลงไปจากปกอน ๆ 
การลดลงในอัตรากําไรขั้นตน ยอดเงินกูยืมระยะสั้นสูงขึ้นอยางผิดปกติ ณ วันสิ้นปและกําไรสุทธิ
ไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขาย ซ่ึงไมสามารถหาสาเหตุไดและจากการนําขอมูลจากงบการเงิน
มาวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน อัตราสวนจากงบกระแสเงินสดและการวัดคาความแปรปรวน
และความเสี่ยง พบวา กิจการในกลุมนี้ขาดสภาพคลองในการดําเนินงานและใชสินทรัพยอยางไมมี
ประสิทธิภาพ  อีกทั้งจากรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาตยังมีการใหขอสังเกตเกี่ยวกับ
ความสามารถในการดําเนินงานงานตอเนื่องของกิจการอีกดวย 

3. จากผลการศึกษา แสดงใหเห็นวา คุณภาพกําไร นาจะเปนเหตุผลหนึ่งที่สนับสนุนวา 
ทําไมกิจการควรออกจากกลุมฟนฟูการดําเนินงาน ทําไมกิจการจึงควรอยูในกลุมฟนฟูการ
ดําเนินงานตอไปและทําไมกิจการจึงไมสามารถเปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพยได 
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4. การคนหาสัญญาณเตือนภัย พบวา รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาตมักจะมีการให
ขอสังเกตเกี่ยวกับความสามารถในการดําเนินงานตอเนื่องของกิจการ โดยเฉพาะบริษัทที่ถูกถอนชื่อ
หลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุมบริษัทจดทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมได
ตามกําหนด ซ่ึงเปนสัญญาณบงบอกถึงสิ่งผิดปกติในงบการเงินของกิจการและสงผลกระทบตอ
คุณภาพกําไรของกิจการ  

5. การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคาใชจายที่เปนไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร (Total 
Managed Costs) เชน คาโฆษณา คาใชจายในการซอมแซมและบํารุงรักษา เปนตน ยังไมเพียงพอ 
โดยสวนใหญไมมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคาโฆษณา ซ่ึงคาโฆษณานั้นเปนคาใชจายที่เกี่ยวของ
กับยอดขายโดยตรง ซ่ึงเมื่อไมมีการเปดเผยขอมูลในสวนนี้จึงทําใหไมสามารถทราบไดวา เมื่อมี  
การลดลงหรือเพิ่มขึ้นของคาโฆษณาแลวมีผลกระทบตอยอดขายมากหรือนอยเพียงใด สวนในเรื่อง
ของคาใชจายในการซอมแซมและบํารุงรักษานั้น มีเพียงบริษัทเดียวที่มีการเปดเผยขอมูลในสวนนี้ 
ซ่ึงสอดคลองกับการคนควาแบบอิสระของ ไพบูลย รอบคอบ (2546) ซ่ึงไดทําการศึกษาเรื่อง      
การวิเคราะหคุณภาพกําไรของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง
พบวา การบันทึกบัญชีที่ขึ้นอยูกับวิจารณญาณของผูบริหารของกิจการ โดยมีผูทําบัญชีเปนผูปฏิบัติ 
ดังนั้น รายการบัญชีดังกลาวจะบันทึกอยางไร เมื่อไรหรือเปนจํานวนเทาไร จึงขึ้นอยูกับความเห็น
ของผูบริหารและมักไมมีการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอสําหรับคาใชจายในสวนนี้ ซ่ึงหากมีการ
เปดเผยขอมูลในสวนนี้ใหมากขึ้นแลว ผลการศึกษาเกี่ยวกับการลดลงในคาใชจายที่เปนไปตามดุลย
พินิจของฝายบริหารอาจเปลี่ยนไป 

6. การใหคะแนนลงโทษในการประเมินฝายบริหาร (Management Appraisal) นั้น ใน
หัวขอ การตัดคาเสื่อมราคาโดยวิธีเสนตรงและการตัดคาเสื่อมราคาโดยอิงอายุการใชงานกับอายุจริง 
(Physical Life) ซ่ึงยาวกวาอายุที่จะใหประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแกกิจการ (Economic Life) ซ่ึง
วิธีการนี้เปนที่นิยมปฏิบัติในประเทศไทยและวิธีการสอดคลองกับที่กรมสรรพากรอนุญาตให
ปฏิบัติอีกดวย ทําใหทุกกิจการไดรับคะแนนลงโทษในหัวขอนี้ ดังนั้น หากมีการปรับปรุงทฤษฎี  
การวิเคราะหคุณภาพกําไรในสวนของการประเมินฝายบริหารใหสอดคลองกับแนวปฏิบัติทางการ
บัญชีของประเทศไทย ผลจากการวิเคราะหการประเมินฝายบริหารอาจแตกตางออกไป 

7.  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและการใชอัตราสวนจากงบกระแสเงินสด 
เนื่องจากสวนใหญกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานติดลบ ทําใหอัตราสวนแสดงผลออกมาไม
คอยดี สงผลใหกําไรที่รายงานออกมาเปนกําไรที่ไมมีคุณภาพ ซ่ึงสอดคลองกับการคนควาอิสระ
ของ ภคินี อริยะ (2547) ที่ทําการศึกษาเรื่อง การตกแตงงบการเงินที่มีผลกระทบตอคุณภาพกําไร 
กรณีศึกษากลุมสถาบันการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงพบวา ในการ
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ใชอัตราสวนทางการเงินและวัดคาความแปรปรวนและความเสี่ยง กลุมตัวอยางมีอัตราสวนทาง
การเงินที่มีคาอัตราสวนแปรปรวน คือ มีคาอัตราสวนทางการเงินบางปมีคาเปนบวกและในบางปมี
คาเปนลบไมเปนไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากกําไรสุทธิและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
บางปมีคาเปนบวกและบางปมีคาเปนลบ ทําใหยากตอการประมาณการแนวโนมกําไรในอนาคต
ของสถาบันการเงิน 

8. ในการวิเคราะหคุณภาพกําไร บางเทคนิคอาจแสดงผลวากําไรที่รายงานออกมาเปน
กําไรที่มีคุณภาพ แตบางเทคนิคอาจแสดงผลวากําไรที่รายงานออกมาเปนกําไรที่ไมมีคุณภาพก็ได 
เชน การใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นผลประกอบการและสภาพ
คลองจากงบการเงินหรือการประเมินฝายบริหารอาจจะแสดงอัตราสวนที่ดี แตถาหากใช             
การวิเคราะหอัตราสวนจากงบกระแสเงินสด ซ่ึงสะทอนใหเห็นสภาพคลองของกระแสเงินสด 
อาจจะแสดงอัตราสวนที่ไมดีก็ได 
 
ขอจํากัดในการศึกษา 

1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย สวนที่เกี่ยวกับการลดลงในคาใชจายที่เปนไปตามดุลย
พินิจของฝายบริหาร (Total Managed Costs) เชน คาโฆษณา (หรือการลดลงเมื่อเทียบกับรายไดคา
ขาย) นั้น เนื่องจากในงบการเงินแสดงคาใชจายในการขายและบริหารไวเปนจํานวนรวมแลว โดย
ไมไดมีการอธิบายวาคาใชจายในการขายและบริหารกอนนั้นประกอบดวยคาใชจายอะไรบาง ทั้งใน
งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน ดังนั้น หากมีการเปดเผยขอมูลในสวนนี้แลว ผล
การศึกษาเกี่ยวกับการลดลงในคาใชจายที่เปนไปตามดุลยพินิจของฝายบริหารอาจเปลี่ยนไป 

2. การศึกษาคุณภาพกําไรในครั้งนี้ เปนการศึกษาจากกลุมฟนฟูการดําเนินงาน ซ่ึงบริษัท
ภายในกลุมฟนฟูการดําเนินงานนี้ เปนบริษัทที่มาจากกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกัน เชน บมจ.     
ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนทและบมจ.อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลปไทย เปนบริษัทที่มาจาก
กลุมอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค  สวน  บมจ.ไทยวา เปนบริษัทที่มาจากกลุม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเกษตร และบมจ.แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล (ไทยแลนด) เปนบริษัท
ที่มาจากกลุมอุตสาหกรรมวัสดุกอสราง ซ่ึงบางครั้งอาจมีมาตรฐานการบัญชีและขอบังคับที่แตกตาง
กัน ดังนั้นหากทําการศึกษาวิเคราะหคุณภาพกําไรในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันอาจทําการวิเคราะห
คุณภาพกําไรไดงายและรวดเร็วขึ้น 

3. การศึกษาคุณภาพกําไรในครั้งนี้ เปนการศึกษาจากทฤษฎีที่นํามาจากตางประเทศ ซ่ึง
บางครั้งไมสอดคลองกับแนวปฏิบัติทางการบัญชีหรือสภาพแวดลอมทางการบัญชีของประเทศไทย 
เชน เทคนิคการประเมินฝายบริหาร (Management Appraisal) ในหัวขอ การตัดคาเสื่อมราคาโดยวิธี
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เสนตรงและการตัดคาเสื่อมราคาโดยอิงอายุการใชงานกับอายุจริง (Physical Life) ซ่ึงยาวกวาอายุที่
จะใหประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแกกิจการ (Economic Life) ซ่ึงวิธีการนี้เปนที่นิยมปฏิบัติในประเทศ
ไทยและวิธีการสอดคลองกับที่กรมสรรพากรอนุญาตใหปฏิบัติอีกดวย ทําใหทุกกิจการไดรับ
คะแนนลงโทษในหัวขอนี้ แตตามทฤษฎีกําหนดใหคํานวณคาเสื่อมราคาโดยใชวิธีอัตราเรงเปน
วิธีการที่เหมาะสมกวา ซ่ึงผูศึกษาเห็นวาการตัดคาเสื่อมราคาอยางสม่ําเสมอ (Consistency) ตามอายุ
การใชงานจริงนาจะเปนวิธีการที่เหมาะสมกวา เนื่องจากเปนวิธีการที่สะทอนคาใชจายตามความ
เปนจริงมากกวา 
 
ขอเสนอแนะ 

1. คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย หนวยงานของรัฐที่กํากับดูแล สภาวิชาชีพบัญชีและ
กรมสรรพากรควรกําหนดใหมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคาใชจายที่เปนไปตามดุลยพินิจของ      
ฝายบริหาร (Total Managed Costs) เชน คาโฆษณา คาใชจายในการซอมแซมและบํารุงรักษา     
เปนตน อยางชัดเจนและเพียงพอ โดยยึดหลักความสม่ําเสมอ (Consistency) 

2. นักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตควรปฏิบัติหนาที่ตามมาตรฐานการบัญชีและ
มาตรฐานการสอบบัญชี อยางรอบคอบ เนื่องจากการวิเคราะหคุณภาพกําไรนั้น ขอมูลที่ใชในการ
วิเคราะหสวนใหญเปนขอมูลจากงบการเงิน  ดังนั้น ถางบการเงินถูกจัดทําอยางถูกตองก็จะสามารถ
สะทอนคุณภาพกําไรของกิจการไดอยางแทจริง 

3. คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย หนวยงานของรัฐที่กํากับดูแล สภาวิชาชีพบัญชี 
กรมสรรพากรและผูที่เกี่ยวของ ควรมีการปรับปรุงทฤษฎีและเทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรให
สอดคลองกับแนวปฏิบัติทางการบัญชีและสภาพแวดลอมทางการบัญชีของประเทศไทย เพื่อให
สอดคลองกับขอมูลจากงบการเงินและสะทอนคุณภาพกําไรที่แทจริง 

4. ผูลงทุนหรือผูที่สนใจจะศึกษาเรื่องของคุณภาพกําไรควรจะใชเทคนิคในการวิเคราะห
คุณภาพกําไรมากกวา 2 เทคนิค เพื่อใหไดผลจากการวิเคราะหคุณภาพกําไรที่แมนยําและควรศึกษา
ขอมูลจากรายงานประจําป เชน สารจากผูบริหาร ปจจัยความเสี่ยง โครงการในอนาคต ขอพิพาท
ทางกฎหมาย รายละเอียดเกี่ยวกับผูบริหารและผูมีอํานาจควบคุมของบริษัท เปนตน เนื่องจาก การดู
เฉพาะตัวเลขกําไรหรือขาดทุนไมเพียงพอตอการนําไปตัดสินใจลงทุนหรือดําเนินกิจกรรมทาง
ธุรกิจ  อีกทั้งควรใหความสําคัญกับโครงสรางทางการเงิน ความพรอมของแหลงเงินทุน ตลอดจน
โครงสรางคาใชจายในการดําเนินงานดวย  


