
บทที่ 4 
สรุปผลการศึกษา 

 
 การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน โดยทําการศึกษาจากรายงานของ
ผูสอบบัญชีรับอนุญาต งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน ประจําป 2547 -2549 ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงานที่ยังคง
ใหเปดซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทตอไป จํานวน 2 บริษัทและบริษัทที่ถูกถอนชื่อหลักทรัพยออก
จากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุมบริษัทจดทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด 
(Non-Performing Group) จํานวน 2 บริษัทและใชวิธีการสุมตัวอยางแบบงาย (Simple Random 
Sampling: SRS) ในการเลือกตัวอยาง  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ อยู ระหว างการฟนฟู                 
การดําเนินงานที่ยังคงใหเปดซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทตอไป จํานวน 2 บริษัท ไดแก 

1. บริษัท ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 

และบริษัทที่ถูกถอนชื่อหลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุมบริษัท         
จดทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด (Non-Performing Group) จํานวน 2 บริษัท 
ไดแก 

1. บริษัท ไทยวา จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล (ไทยแลนด)  จํากัด (มหาชน) 

 สวนเทคนิคในการวิเคราะหคุณภาพกําไร ที่ผูศึกษาใชในการวิเคราะหคุณภาพกําไรในครั้ง
นี้ (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) มีดังตอไปนี้  

1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย 
2. ประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่มีผลตอคุณภาพกําไร 

(Evaluation of Accounting Policy affect to Quality of Earning) 
3. การประเมินฝายบริหาร (Management Appraisal) 
4. การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 
5. การใชอัตราสวนจากงบกระแสเงินสด 
6. วัดความแปรปรวนและความเสี่ยง (Standard Deviation and Risk 

Measurement) 
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สรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยู
ระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน 
 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูระหวางการฟนฟูการ
ดําเนินงานที่ยังคงใหเปดซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทตอไป จํานวน 2 บริษัท ไดแก 
 
สรุปผลการศึกษาของบริษัท ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
 บริษัท ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) หรือ STRD เปนบริษัทที่
ประกอบกิจการในประเทศไทย อยูในกลุมอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค โดยมีธุรกิจ
หลัก คือ เหมืองแรดีบุกในทะเล ธุรกิจเหมืองหินอุตสาหกรรมเพื่อการกอสราง ธุรกิจคาน้ํามันและ
ธุรกิจน้ํามันหลอล่ืน อยางไรก็ตาม ภายหลังการเลิกและหยุดดําเนินธุรกิจบางประเภทและการอนุมัติ
ยกเลิกการดําเนินงานผลิตและจําหนายผลิตภัณฑน้ํามันหลอล่ืน ทําใหบริษัทมีธุรกิจคาน้ํามัน
เชื้อเพลิงเปนธุรกิจหลักในปจจุบัน โดย บมจ.ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท  นั้นเขาขายอาจ
ถูกเพิกถอนหลักทรัพย ตามประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแต วันที่ 17 ธันวาคม 
พ.ศ. 2540  

จากการศึกษาคุณภาพกําไรของ บริษัท ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท จํากัด 
(มหาชน) หรือ STRD ผูศึกษาสามารถสรุปผลได ดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.1 แสดงการสรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของ บมจ.ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอป
เมนท 
 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร วิเคราะหจาก ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร 
1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย - รายงานของผู สอบ

บัญชี 
- ออกรายงานลาชา ในป 2548 
- เปลี่ยนผูสอบบัญชี ในป 2549 

 - งบการเงิน - การเพิ่มขึ้นของบัญชีลูกหนี้การคาที่
แตกตางอดีตอยางเห็นไดชัด 
- การเพิ่มขึ้นของบัญชีเจาหนี้การคาที่
แตกตางอดีตอยางเห็นไดชัด 
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ตารางที่ 4.1 แสดงการสรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของ บมจ.ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอป
เมนท 
 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร วิเคราะหจาก ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร 
1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย - หมายเหตุประกอบงบ

การเงิน 
- การพึ่งพิงอยูกับลูกหนี้การคาเพียงราย
เดียวหรือสองราย 

2. ประเมินผลกระทบของ
นโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่
มีผลตอคุณภาพกําไร 

- งบการเงิน - คาตาง ๆ ที่ประมาณขึ้นตางไปจากคาที่
แทจริงอยางมีสาระสําคัญ 
- กําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับ
คาขาย 

3. การประเมินฝายบริหาร - รายงานของผู สอบ
บัญชี 

- ไมไดใชสํานักงานบัญชีในกลุม Big four 

 - หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 

- การตัดคาเสื่อมราคาโดยวิธีเสนตรง 
- การตัดคาเสื่อมราคาโดยอิงอายุการใช
งานกับอายุจริง (Physical Life) ซ่ึงยาวกวา
อายุที่จะใหประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแก
กิจการ (Economic Life) 

 
 จากตารางที่ 4.1 พบวา กิจการมีส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรจากทั้ง
รายงานของผูสอบบัญชี งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินจากการใชเทคนิคการคนหา
สัญญาณเตือนภัย การประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่มีผลตอคุณภาพ
กําไรและการประเมินฝายบริหาร โดยผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่สําคัญ คือ การออก
รายงานลาชา ในป 2548 การเปลี่ยนผูสอบบัญชี ในป 2549 คาตาง ๆ ที่ประมาณขึ้นตางไปจากคาที่
แทจริงอยางมีสาระสําคัญและกําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขาย แตจากการวิเคราะห
อัตราสวนทางการเงิน อัตราสวนจากงบกระแสเงินสดและการวัดความแปรปรวนและความเสี่ยง
ที่มาจากการวิเคราะหขอมูลจากงบการเงิน พบวา กิจการมีอัตราสวนที่ดี ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ส่ิงที่มี
ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่คนพบไมมีผลกระทบตอคุณภาพกําไรของกิจการ ทําให
กําไรของกิจการเปนกําไรที่มีคุณภาพ 
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สรุปผลการศึกษาของบริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 
 บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลปไทย จํากัด (มหาชน) หรือ TPI ไดจดทะเบียนเปลี่ยนชื่อ
กิจการใหมเปน บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) หรือ IRPC เมื่อวันที่ 31 ตุลาคม 2549 อยูในกลุม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค โดยดําเนินธุรกิจหลักเกี่ยวกับการเปนผูผลิตใน
ผลิตภัณฑปโตรเคมีและผลิตภัณฑปโตรเลียม ซ่ึงผลิตภัณฑหลักไดแก เม็ดพลาสติก น้ํามันใส 
น้ํามันหลอล่ืน และผลิตภัณฑปโตรเคมีอ่ืน ๆ  
 ศาลลมละลายกลางไดมีคําสั่งเห็นชอบดวยแผนฟนฟูกิจการของ บมจ.อุตสาหกรรมปโตร
เคมีกัลปไทย เมื่อวันที่ 15 ธันวาคม 2543 และไดมีคําสั่งเห็นชอบดวยขอเสนอขอแกไขแผนของ
ผูบริหารแผนเมื่อวันที่ 21 พฤษภาคม 2546 วันที่ 10 พฤศจิกายน 2547 และวันที่ 2 พฤศจิกายน 2548 
ตามลําดับนั้น  ตอมาศาลลมละลายกลางไดมีคําสั่งยกเลิกการฟนฟูกิจการของบริษัทตาม
พระราชบัญญัติลมละลายพุทธศักราช 2483 ตั้งแตวันที่ 26 เมษายน 2549 แลว ดังนั้นอํานาจหนาที่
ในการจัดการกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้กลับเปนของผูบริหารของลูกหนี้และผูถือหุนของ
ลูกหนี้กลับมีสิทธิตามกฎหมายตอไป ทั้งนี้ตามประกาศราชกิจจานุเบกษาเมื่อวันที่ 13 มิถุนายน 
2549 

จากการศึกษาคุณภาพกําไรของ บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) หรือ 
TPI / IRPC ผูศึกษาสามารถสรุปผลได ดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.2 แสดงการสรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของ บมจ.อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลปไทย 
 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร วิเคราะหจาก ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร 
1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย - งบการเงิน - มียอดเงินกู ยืมระยะสั้นสู งขึ้นอย าง

ผิดปกติ 
2. ประเมินผลกระทบของ
นโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่
มีผลตอคุณภาพกําไร 

- งบการเงิน - กําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับ
คาขาย 

3. การประเมินฝายบริหาร - หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 

- การตัดคาเสื่อมราคาโดยวิธีเสนตรง 
- การตัดคาเสื่อมราคาโดยอิงอายุการใช
งานกับอายุจริง (Physical Life) ซ่ึงยาวกวา
อายุที่จะใหประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแก
กิจการ (Economic Life) 
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 จากตารางที่ 4.2 พบวา  กิจการมีส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรจากงบ
การเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินจากการใชเทคนิคการคนหาสัญญาณเตือนภัย การ
ประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่มีผลตอคุณภาพกําไรและการประเมินฝาย
บริหาร โดยส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบที่สําคัญ คือ การมียอดเงินกูยืมระยะสั้นสูงขึ้นอยางผิดปกติ
และกําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขาย ที่เปนผลมาจากการที่กิจการไมไดอยูในกลุม
ฟนฟูการดําเนินงานอีกตอไปแลว ทําใหตองมีการปรับเปลี่ยนรูปแบบการดําเนินธุรกิจใหม ทําให
ตองมีการระดมทุนเพิ่มขึ้น ซ่ึงสงผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร แตกิจการก็มีอัตราสวนที่ดี 
จากการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและอัตราสวนจากงบกระแสเงินสดที่มาจากการวิเคราะห
จากงบการเงิน ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่คนพบไมมี
ผลกระทบตอคุณภาพกําไรของกิจการ ทําใหกําไรของกิจการเปนกําไรที่มีคุณภาพ 
 

บริษัทท่ีถูกถอนชื่อหลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุมบริษัทจดทะเบียน
ท่ีแกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด (Non-Performing Group) จํานวน 2 บริษัท ไดแก 

 
สรุปผลการศึกษาของบริษัท ไทยวา จํากัด (มหาชน) 
 บริษัท ไทยวา จํากัด (มหาชน) หรือ TWC อยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเกษตร ดําเนิน
ธุรกิจหลักในการผลิตและจําหนายผลิตภัณฑมันสําปะหลัง   
 เมื่อวันที่ 20 มิถุนายน 2549 กิจการไดรับจดหมายจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแจง
วา จากการที่หลักทรัพยของกิจการไดเขาขายอาจถูกเพิกถอนหลักทรัพยตั้งแตวันที่ 12 มีนาคม 2544 
และจนถึงปจจุบันกิจการยังไมสามารถดําเนินการใหพนเหตุเพิกถอนได ตลาดหลักทรัพยฯจึงจะ
ถอนชื่อหลักทรัพยของกิจการออกจากกระดานซื้อขายและยายหลักทรัพยไปยังกลุมบริษัทจด
ทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด (Non-Performing Group) ตั้งแตวันที่ 3 กรกฎาคม 
2549 เปนตนไป ดังนั้นชื่อหลักทรัพยของกิจการจะไมปรากฏบนกระดานซื้อขายอีกตอไป 
 จากการศึกษาคุณภาพกําไรของ บริษัท ไทยวา จํากัด (มหาชน) หรือ TWC ผูศึกษาสามารถ
สรุปผลได ดังนี้ 
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ตารางที่ 4.3 แสดงการสรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของ บมจ.ไทยวา 
 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร วิเคราะหจาก ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร 
1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย - รายงานของผู สอบ

บัญชี 
- มีขอสังเกตเกี่ยวกับความสามารถในการ
ดําเนินงานตอเนื่อง ในป 2547 - 2549 
- รายงานของผูสอบบัญชีที่ยาวมาก 
โดยเฉพาะในป 2549 

 - งบการเงิน - ยอดดุลของบัญชีเงินสดและบัญชีเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของ
ตลาดต่ํามาก ณ วันสิ้นป 
- บัญชีลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับมี
ย อ ด สู ง ขึ้ น ใ น ข ณ ะ ที่ ย อ ด ข า ย ไ ม
เปลี่ยนแปลงไปจากปกอน ๆ 

2. การประเมินฝายบริหาร - หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 

- การตัดคาเสื่อมราคาโดยวิธีเสนตรง 
- การตัดคาเสื่อมราคาโดยอิงอายุการใช
งานกับอายุจริง (Physical Life) ซ่ึงยาวกวา
อายุที่จะใหประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแก
กิจการ (Economic Life) 

3. การวิเคราะหอัตราสวนจาก  
งบกระแสเงินสด 

- งบการเงิน - มีอัตราสวนที่ไมสม่ําเสมอบางปบวก 
บางปลบและมีการใชสินทรัพยอยางไมมี
ประสิทธิภาพ 

4. การวัดคาความแปรปรวนและ
ความเสี่ยง 

- งบการเงิน - คาเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาที่สูง 

 
 จากตารางที่ 4.3 พบวา กิจการมีส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรจากทั้ง
รายงานของผูสอบบัญชี งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินจากการใชเทคนิคการคนหา
สัญญาณเตือนภัย การประเมินฝายบริหาร การวิเคราะหอัตราสวนจากงบกระแสเงินสดและการวัด
คาความแปรปรวนและความเสี่ยง โดยสิ่งที่มีผลกระทบทางดานลบที่สําคัญ คือ การมียอดดุลของ
บัญชีเงินสดและบัญชีเงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของตลาดต่ํามาก ณ วันสิ้นปและ
บัญชีลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับมียอดสูงขึ้นในขณะที่ยอดขายไมเปลี่ยนแปลงไปจากปกอน ๆ 
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อีกทั้งจากการวิเคราะหอัตราสวนจากงบกระแสเงินสดและการวัดคาความแปรปรวนและความเสี่ยง
ที่มาจากการวิเคราะหขอมูลจากงบการเงิน พบวา กิจการมีอัตราสวนที่ไมสม่ําเสมอและใชสินทรัพย
อยางไมมีประสิทธิภาพ แสดงใหเห็นวาสิ่งที่มีผลกระทบทางดานลบที่คนพบมีผลกระทบตอ
คุณภาพกําไรของกิจการ ทําใหกําไรของกิจการเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ 
 
สรุปผลการศึกษาของบริษัท แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล (ไทยแลนด)  จํากัด (มหาชน) 
 บริษัท แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) หรือ APC อยูในกลุม
อุตสาหกรรมวัสดุกอสราง โดยดําเนินธุรกิจหลัก คือ ผลิตและจําหนายผลิตภัณฑสีทาอาคาร สี
อุตสาหกรรมและผลิตภัณฑที่เกี่ยวกับสี โดย APC นั้นเขาขายอาจถูกเพิกถอนหลักทรัพย ตาม
ประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแต วันที่ 5 มีนาคม พ.ศ. 2542 ปจจุบัน APC ยงัไม
สามารถแกไขใหเปนไปตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จึงทําใหช่ือ
หลักทรัพยของกิจการจะไมปรากฏบนกระดานซื้อขายอีกตอไป 
 จากการศึกษาคุณภาพกําไรของ บริษัท แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล (ไทยแลนด)  จํากัด 
(มหาชน) หรือ APC ผูศึกษาสามารถสรุปผลได ดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.4 แสดงการสรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของ บมจ.แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล 
(ไทยแลนด) 
 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร วิเคราะหจาก ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร 
1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย - งบการเงิน - การเพิ่มขึ้นของบัญชี ลูกหนี้การคาที่

แตกตางอดีตอยางเห็นไดชัด 
- การเพิ่มขึ้นของบัญชี เจาหนี้การคาที่
แตกตางอดีตอยางเห็นไดชัด 
- การลดลงในอัตรากําไรขั้นตน 
- การเพิ่มขึ้นในเงินกูยืม 
- ยอดเงินกูยืมระยะสั้นสูงขึ้นอยางผิดปกติ 
ณ วันสิ้นป 

2. ประเมินผลกระทบของ
นโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่
มีผลตอคุณภาพกําไร 

- งบการเงิน - กําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับ
คาขาย 
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ตารางที่ 4.4 แสดงการสรุปการวิเคราะหคุณภาพกําไรของ บมจ.แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล 
(ไทยแลนด) 
 
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร วิเคราะหจาก ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไร 
3. การประเมินฝายบริหาร - รายงานของผู สอบ

บัญชี 
- ไมไดใชสํานักงานสอบบัญชีในกลุม Big 
four 

 - หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 

- การตัดคาเสื่อมราคาโดยวิธีเสนตรง 
- การตัดคาเสื่อมราคาโดยอิงอายุการใช
งานกับอายุจริง (Physical Life) ซ่ึงยาวกวา
อายุที่จะใหประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแก
กิจการ (Economic Life) 

4. การวิเคราะหอัตราสวนทาง
การเงิน 

- งบการเงิน - มีขาดทุนสุทธิทุกปและขาดสภาพคลอง
ในการดําเนินงาน 

5. การวิเคราะหอัตราสวนจากงบ
กระแสเงินสด 

- งบการเงิน - ขาดกระแสเงินสดตอการดําเนินงานและ
ใชสินทรัพยอยางไมมีประสิทธิภาพ 

6. การวัดคาความแปรปรวนและ
ความเสี่ยง 

- งบการเงิน - มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาที่ สูงและ
สัมประสิทธิ์ความแปรปรวนมีคาที่นอย
กวา 0 

 
 จากตารางที่ 4.4 พบวา  กิจการมีส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรทั้งจาก
รายงานของผูสอบบัญชี งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินจากการใชทั้ง 6 เทคนิคการ
วิเคราะหคุณภาพกําไร โดยสิ่งที่มีผลกระทบทางดานลบที่สําคัญ คือ การลดลงในอัตรากําไรขั้นตน 
การเพิ่มขึ้นในเงินกูยืมยอดเงินกูยืมระยะสั้นสูงขึ้นอยางผิดปกติ ณ วันสิ้นปและกําไรสุทธิไม
สัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขาย อีกทั้งจากการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน การวิเคราะห
อัตราสวนจากงบกระแสเงินสดและการวัดคาความแปรปรวนและความเสี่ยงที่มาจากการวิเคราะห
ขอมูลจากงบการเงิน พบวา กิจการขาดสภาพคลองในการดําเนินงานและใชสินทรัพยอยางไมมี
ประสิทธิภาพ แสดงใหเห็นวาสิ่งที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่คนพบมีผลกระทบตอ
คุณภาพกําไรของกิจการ ทําใหกําไรของกิจการเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ 
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อภิปรายผล 
1. กําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูระหวางการฟนฟู

การดําเนินงานที่ยังคงใหเปดซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทตอไปเปนกําไรที่มีคุณภาพ เนื่องจากสิ่งที่
มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่คนพบไมมีผลกระทบตอคุณภาพกําไรของกิจการในกลุม
นี้ ถึงแมวาจะมีส่ิงที่มีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่สําคัญ ที่พบจากการใชเทคนิคการ
คนหาสัญญาณเตือนภัย ประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่มีผลตอคุณภาพ
กําไรและการประเมินฝายบริหาร ไดแก การออกรายงานลาชา ในป 2548 การเปลี่ยนผูสอบบัญชี ใน
ป 2549 การมียอดเงินกูยืมระยะสั้นสูงขึ้นอยางผิดปกติ ณ วันสิ้นปและกําไรสุทธิไมสัมพันธไปทาง
เดียวกันกับคาขาย ซ่ึงเกิดจากมีการปรับเปล่ียนรูปแบบการดําเนินธุรกิจใหม ทําใหตองมีการระดม
ทุนเพิ่มขึ้น แตจากการนําขอมูลจากงบการเงินมาวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน อัตราสวนจากงบ
กระแสเงินสดและการวัดคาความแปรปรวนและความเสี่ยง พบวา กิจการในกลุมนี้มีอัตราสวน
สภาพคลองที่ดีและยังใชสินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพอีกดวย  

2. กําไรของบริษัทที่ถูกถอนชื่อหลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุม
บริษัทจดทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนดเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ เนื่องจากสิ่งที่มี
ผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่คนพบมีผลกระทบตอคุณภาพกําไรของกิจการในกลุมนี้ 
ถึงแมวาจะมีการออกรายงานตามปกติและไมมีการเปลี่ยนตัวผูสอบบัญชีก็ตาม แตส่ิงที่มีผลกระทบ
ทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่สําคัญ ที่พบจากการใชเทคนิคการคนหาสัญญาณเตือนภัย ประเมินผล
กระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่มีผลตอคุณภาพกําไรและการประเมินฝายบริหารที่
สําคัญ ไดแก การมีเงินสดและเงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของตลาดต่ํามาก ณ วันสิ้นป 
บัญชีลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับมียอดสูงขึ้นในขณะที่ยอดขายไมเปลี่ยนแปลงไปจากปกอน ๆ 
การลดลงในอัตรากําไรขั้นตน ยอดเงินกูยืมระยะสั้นสูงขึ้นอยางผิดปกติ ณ วันสิ้นปและกําไรสุทธิ
ไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขาย ซ่ึงไมสามารถหาสาเหตุไดและจากการนําขอมูลจากงบการเงิน
มาวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน อัตราสวนจากงบกระแสเงินสดและการวัดคาความแปรปรวน
และความเสี่ยง พบวา กิจการในกลุมนี้ขาดสภาพคลองในการดําเนินงานและใชสินทรัพยอยางไมมี
ประสิทธิภาพ  อีกทั้งจากรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาตยังมีการใหขอสังเกตเกี่ยวกับ
ความสามารถในการดําเนินงานงานตอเนื่องของกิจการอีกดวย 

3. จากผลการศึกษา แสดงใหเห็นวา คุณภาพกําไร นาจะเปนเหตุผลหนึ่งที่สนับสนุนวา 
ทําไมกิจการควรออกจากกลุมฟนฟูการดําเนินงาน ทําไมกิจการจึงควรอยูในกลุมฟนฟูการ
ดําเนินงานตอไปและทําไมกิจการจึงไมสามารถเปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพยได 
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4. การคนหาสัญญาณเตือนภัย พบวา รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาตมักจะมีการให
ขอสังเกตเกี่ยวกับความสามารถในการดําเนินงานตอเนื่องของกิจการ โดยเฉพาะบริษัทที่ถูกถอนชื่อ
หลักทรัพยออกจากกระดานซื้อขายและใหอยูในกลุมบริษัทจดทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมได
ตามกําหนด ซ่ึงเปนสัญญาณบงบอกถึงสิ่งผิดปกติในงบการเงินของกิจการและสงผลกระทบตอ
คุณภาพกําไรของกิจการ  

5. การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคาใชจายที่เปนไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร (Total 
Managed Costs) เชน คาโฆษณา คาใชจายในการซอมแซมและบํารุงรักษา เปนตน ยังไมเพียงพอ 
โดยสวนใหญไมมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคาโฆษณา ซ่ึงคาโฆษณานั้นเปนคาใชจายที่เกี่ยวของ
กับยอดขายโดยตรง ซ่ึงเมื่อไมมีการเปดเผยขอมูลในสวนนี้จึงทําใหไมสามารถทราบไดวา เมื่อมี  
การลดลงหรือเพิ่มขึ้นของคาโฆษณาแลวมีผลกระทบตอยอดขายมากหรือนอยเพียงใด สวนในเรื่อง
ของคาใชจายในการซอมแซมและบํารุงรักษานั้น มีเพียงบริษัทเดียวที่มีการเปดเผยขอมูลในสวนนี้ 
ซ่ึงสอดคลองกับการคนควาแบบอิสระของ ไพบูลย รอบคอบ (2546) ซ่ึงไดทําการศึกษาเรื่อง      
การวิเคราะหคุณภาพกําไรของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง
พบวา การบันทึกบัญชีที่ขึ้นอยูกับวิจารณญาณของผูบริหารของกิจการ โดยมีผูทําบัญชีเปนผูปฏิบัติ 
ดังนั้น รายการบัญชีดังกลาวจะบันทึกอยางไร เมื่อไรหรือเปนจํานวนเทาไร จึงขึ้นอยูกับความเห็น
ของผูบริหารและมักไมมีการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอสําหรับคาใชจายในสวนนี้ ซ่ึงหากมีการ
เปดเผยขอมูลในสวนนี้ใหมากขึ้นแลว ผลการศึกษาเกี่ยวกับการลดลงในคาใชจายที่เปนไปตามดุลย
พินิจของฝายบริหารอาจเปลี่ยนไป 

6. การใหคะแนนลงโทษในการประเมินฝายบริหาร (Management Appraisal) นั้น ใน
หัวขอ การตัดคาเสื่อมราคาโดยวิธีเสนตรงและการตัดคาเสื่อมราคาโดยอิงอายุการใชงานกับอายุจริง 
(Physical Life) ซ่ึงยาวกวาอายุที่จะใหประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแกกิจการ (Economic Life) ซ่ึง
วิธีการนี้เปนที่นิยมปฏิบัติในประเทศไทยและวิธีการสอดคลองกับที่กรมสรรพากรอนุญาตให
ปฏิบัติอีกดวย ทําใหทุกกิจการไดรับคะแนนลงโทษในหัวขอนี้ ดังนั้น หากมีการปรับปรุงทฤษฎี  
การวิเคราะหคุณภาพกําไรในสวนของการประเมินฝายบริหารใหสอดคลองกับแนวปฏิบัติทางการ
บัญชีของประเทศไทย ผลจากการวิเคราะหการประเมินฝายบริหารอาจแตกตางออกไป 

7.  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและการใชอัตราสวนจากงบกระแสเงินสด 
เนื่องจากสวนใหญกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานติดลบ ทําใหอัตราสวนแสดงผลออกมาไม
คอยดี สงผลใหกําไรที่รายงานออกมาเปนกําไรที่ไมมีคุณภาพ ซ่ึงสอดคลองกับการคนควาอิสระ
ของ ภคินี อริยะ (2547) ที่ทําการศึกษาเรื่อง การตกแตงงบการเงินที่มีผลกระทบตอคุณภาพกําไร 
กรณีศึกษากลุมสถาบันการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงพบวา ในการ
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ใชอัตราสวนทางการเงินและวัดคาความแปรปรวนและความเสี่ยง กลุมตัวอยางมีอัตราสวนทาง
การเงินที่มีคาอัตราสวนแปรปรวน คือ มีคาอัตราสวนทางการเงินบางปมีคาเปนบวกและในบางปมี
คาเปนลบไมเปนไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากกําไรสุทธิและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
บางปมีคาเปนบวกและบางปมีคาเปนลบ ทําใหยากตอการประมาณการแนวโนมกําไรในอนาคต
ของสถาบันการเงิน 

8. ในการวิเคราะหคุณภาพกําไร บางเทคนิคอาจแสดงผลวากําไรที่รายงานออกมาเปน
กําไรที่มีคุณภาพ แตบางเทคนิคอาจแสดงผลวากําไรที่รายงานออกมาเปนกําไรที่ไมมีคุณภาพก็ได 
เชน การใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นผลประกอบการและสภาพ
คลองจากงบการเงินหรือการประเมินฝายบริหารอาจจะแสดงอัตราสวนที่ดี แตถาหากใช             
การวิเคราะหอัตราสวนจากงบกระแสเงินสด ซ่ึงสะทอนใหเห็นสภาพคลองของกระแสเงินสด 
อาจจะแสดงอัตราสวนที่ไมดีก็ได 
 
ขอจํากัดในการศึกษา 

1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย สวนที่เกี่ยวกับการลดลงในคาใชจายที่เปนไปตามดุลย
พินิจของฝายบริหาร (Total Managed Costs) เชน คาโฆษณา (หรือการลดลงเมื่อเทียบกับรายไดคา
ขาย) นั้น เนื่องจากในงบการเงินแสดงคาใชจายในการขายและบริหารไวเปนจํานวนรวมแลว โดย
ไมไดมีการอธิบายวาคาใชจายในการขายและบริหารกอนนั้นประกอบดวยคาใชจายอะไรบาง ทั้งใน
งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน ดังนั้น หากมีการเปดเผยขอมูลในสวนนี้แลว ผล
การศึกษาเกี่ยวกับการลดลงในคาใชจายที่เปนไปตามดุลยพินิจของฝายบริหารอาจเปลี่ยนไป 

2. การศึกษาคุณภาพกําไรในครั้งนี้ เปนการศึกษาจากกลุมฟนฟูการดําเนินงาน ซ่ึงบริษัท
ภายในกลุมฟนฟูการดําเนินงานนี้ เปนบริษัทที่มาจากกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกัน เชน บมจ.     
ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนทและบมจ.อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลปไทย เปนบริษัทที่มาจาก
กลุมอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค  สวน  บมจ.ไทยวา เปนบริษัทที่มาจากกลุม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเกษตร และบมจ.แอดวานซเพนท แอนด เคมิเคิล (ไทยแลนด) เปนบริษัท
ที่มาจากกลุมอุตสาหกรรมวัสดุกอสราง ซ่ึงบางครั้งอาจมีมาตรฐานการบัญชีและขอบังคับที่แตกตาง
กัน ดังนั้นหากทําการศึกษาวิเคราะหคุณภาพกําไรในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันอาจทําการวิเคราะห
คุณภาพกําไรไดงายและรวดเร็วขึ้น 

3. การศึกษาคุณภาพกําไรในครั้งนี้ เปนการศึกษาจากทฤษฎีที่นํามาจากตางประเทศ ซ่ึง
บางครั้งไมสอดคลองกับแนวปฏิบัติทางการบัญชีหรือสภาพแวดลอมทางการบัญชีของประเทศไทย 
เชน เทคนิคการประเมินฝายบริหาร (Management Appraisal) ในหัวขอ การตัดคาเสื่อมราคาโดยวิธี
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เสนตรงและการตัดคาเสื่อมราคาโดยอิงอายุการใชงานกับอายุจริง (Physical Life) ซ่ึงยาวกวาอายุที่
จะใหประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแกกิจการ (Economic Life) ซ่ึงวิธีการนี้เปนที่นิยมปฏิบัติในประเทศ
ไทยและวิธีการสอดคลองกับที่กรมสรรพากรอนุญาตใหปฏิบัติอีกดวย ทําใหทุกกิจการไดรับ
คะแนนลงโทษในหัวขอนี้ แตตามทฤษฎีกําหนดใหคํานวณคาเสื่อมราคาโดยใชวิธีอัตราเรงเปน
วิธีการที่เหมาะสมกวา ซ่ึงผูศึกษาเห็นวาการตัดคาเสื่อมราคาอยางสม่ําเสมอ (Consistency) ตามอายุ
การใชงานจริงนาจะเปนวิธีการที่เหมาะสมกวา เนื่องจากเปนวิธีการที่สะทอนคาใชจายตามความ
เปนจริงมากกวา 
 
ขอเสนอแนะ 

1. คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย หนวยงานของรัฐที่กํากับดูแล สภาวิชาชีพบัญชีและ
กรมสรรพากรควรกําหนดใหมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคาใชจายที่เปนไปตามดุลยพินิจของ      
ฝายบริหาร (Total Managed Costs) เชน คาโฆษณา คาใชจายในการซอมแซมและบํารุงรักษา     
เปนตน อยางชัดเจนและเพียงพอ โดยยึดหลักความสม่ําเสมอ (Consistency) 

2. นักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตควรปฏิบัติหนาที่ตามมาตรฐานการบัญชีและ
มาตรฐานการสอบบัญชี อยางรอบคอบ เนื่องจากการวิเคราะหคุณภาพกําไรนั้น ขอมูลที่ใชในการ
วิเคราะหสวนใหญเปนขอมูลจากงบการเงิน  ดังนั้น ถางบการเงินถูกจัดทําอยางถูกตองก็จะสามารถ
สะทอนคุณภาพกําไรของกิจการไดอยางแทจริง 

3. คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย หนวยงานของรัฐที่กํากับดูแล สภาวิชาชีพบัญชี 
กรมสรรพากรและผูที่เกี่ยวของ ควรมีการปรับปรุงทฤษฎีและเทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรให
สอดคลองกับแนวปฏิบัติทางการบัญชีและสภาพแวดลอมทางการบัญชีของประเทศไทย เพื่อให
สอดคลองกับขอมูลจากงบการเงินและสะทอนคุณภาพกําไรที่แทจริง 

4. ผูลงทุนหรือผูที่สนใจจะศึกษาเรื่องของคุณภาพกําไรควรจะใชเทคนิคในการวิเคราะห
คุณภาพกําไรมากกวา 2 เทคนิค เพื่อใหไดผลจากการวิเคราะหคุณภาพกําไรที่แมนยําและควรศึกษา
ขอมูลจากรายงานประจําป เชน สารจากผูบริหาร ปจจัยความเสี่ยง โครงการในอนาคต ขอพิพาท
ทางกฎหมาย รายละเอียดเกี่ยวกับผูบริหารและผูมีอํานาจควบคุมของบริษัท เปนตน เนื่องจาก การดู
เฉพาะตัวเลขกําไรหรือขาดทุนไมเพียงพอตอการนําไปตัดสินใจลงทุนหรือดําเนินกิจกรรมทาง
ธุรกิจ  อีกทั้งควรใหความสําคัญกับโครงสรางทางการเงิน ความพรอมของแหลงเงินทุน ตลอดจน
โครงสรางคาใชจายในการดําเนินงานดวย  


