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คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลการดําเนินงาน สภาพคลองและระดับการกอหน้ีของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2545-2559 โดยใชขอมูลงบการเงินราย

ไตรมาสในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย เพื่อคํานวณอัตราสวนทางการเงินตางๆ ที่เปนตัววัด

ผลการดําเนินงาน สภาพคลองและระดับการกอหนี้

ผลการศึกษาพบวาในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย บริษัทจดทะเบียนมีผลการดําเนินงานท่ีไมดี 

สภาพคลองตํ่าและระดับการกอหนี้ที่สูง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ตัววัดผลการดําเนินงาน) มีคาลดลง

อยางตอเนื่องในระหวาง 3 ป และในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม

ของบริษัทโดยสวนใหญแสดงคาติดลบในทุกไตรมาส อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว

(ตัววัดสภาพคลอง) มีคาลดลงอยางตอเนื่องในระหวาง 3 ปและมีคาตํ่าที่สุดในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน

หลักทรัพย และในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (ตัววัดระดับ

การกอหนี้) มีคาสูงและมีแนวโนมเพิ่มคาอยางตอเน่ือง

คําสําคัญ: บริษัทจดทะเบียนที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย ผลการดําเนินงาน สภาพคลอง ระดับการกอหนี้

อัตราสวนทางการเงิน
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The purpose of this research is to study firm performance, liquidity, and leverage of delisted companies 

in the Stock Exchange of Thailand during year 2002-2016. Quarterly financial statements during 3 years 

prior to the delisting year are collected for calculating financial ratios used as proxies for firm performance, 

liquidity, and leverage.

The findings show that during 3 years prior to the delisting year, listed companies have poor firm 

performance, low liquidity, and high leverage. The amounts of return on assets (a proxy for firm performance) 

have the decreasing trend throughout 3 years, and during the final year prior to the delisting year, return 

on assets of most listed companies present negative amounts for every quarter. The amounts of liquidity 

ratio and quick ratio (proxies for liquidity) have also the decreasing trend throughout 3 years, and these 

two ratios present the lowest amount during the final year prior to the delisting year. During 3 years prior 

to the delisting year, debt to total assets ratio (a proxy for leverage) shows great amount, and the amounts 

have continuously increased throughout 3 years.
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บทนํา
ในการดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียน (Listed 

Companies) ในตลาดหลักทรัพย บริษัทจดทะเบียนตอง
ดํารงคุณสมบัติสําคัญตางๆ ไวตลอดเวลา เชน คุณสมบัติ
ดานสภาพคลอง การซื้อขายหลักทรัพย คุณสมบัติของ
กรรมการตรวจสอบ ผู บริหารและผูสอบบัญชี การไมมี
ความขัดแยงทางผลประโยชน เปนตน อยางไรก็ตาม
การเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนเกิดขึ้นได
ใน 2 ลักษณะ1 คือ (1) บริษัทขอเพิกถอนโดยสมัครใจ 
ลักษณะนี้เกิดขึ้นไดเมื่อมีมติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท
ใหเพิกถอนหลักทรัพยดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 75% 
ของทุนที่ออกและเรียกชําระแลว แตตองไมมีคะแนนเสียง
คัดคานเกินกวา 10% และ (2) ตลาดหลักทรัพยสั่งเพิกถอน 
โดยลักษณะนี้เกิดขึ้นไดจากสถานการณ 3 ประการ ดังนี้ 
(ก) ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทไมเปนไป
ตามเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด อาทิเชน สวนของ
ผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย สินทรัพยลดลงหรือกําลังลดลง
อยางมีนัยสําคัญเนื่องจากการขาย การหยุดผลิตหรือการ
เวนคืน (ข) บริษัทขาดคุณสมบัติ มีการฝาฝนหรือละเลย
การปฏิบัติตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยอยางรายแรง
อันอาจสงผลกระทบตอสิทธิประโยชนหรือการตัดสินใจ
ของนักลงทุน เชน การเปดเผยขอมูลของบริษัทที่เปนเท็จ 
การนําสงงบการเงินลาชา การไมสามารถแตงต้ังกรรมการ
ตรวจสอบตามระยะเวลาท่ีกําหนด เปนตน และ (ค) บริษัท
จดทะเบียนชําระบัญชีเพื่อเลิกกิจการ ศาลสั่งพิทักษทรัพย 
หรือบริษัทฟ นฟูกิจการไมสําเร็จเปนผลใหศาลสั่งพิทักษ
ทรัพยหรือลมละลาย

ในชวงสองทศวรรษท่ีผานมา บริษัทจดทะเบียนท่ี
เพิกถอนหลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพยมีจํานวนเพ่ิมขึ้น 
(Croci & Giudice, 2011; Thomsen & Vinten, 2013; 
Chaiyawat & Samranruen, 2016) นักวิจัยจึงไดให

ความสนใจศึกษาถึงสาเหตุการเพิกถอนหลักทรัพยเพื่อเขาใจ
ถึงคุณลักษณะของกิจการ ปจจัยหรือตัวแปรตางๆ ที่สามารถ
จะนํามาใชในการพยากรณความนาจะเปนของการเพิกถอน
หลักทรัพย ผลของงานวิจัยในอดีตพบวาบริษัทจดทะเบียน
ที่มีฐานะการเงินและผลการดําเนินงานไมดีมีแนวโนมที่จะ
ถูกเพิกถอนหลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพย (Vafeas, 1999; 
Pour & Lasfer, 2013; Balios et al., 2015; Chaiyawat 
& Samranruen, 2016; Norita, 2016) Vafeas (1999), 
Pour and Lasfer (2013) และ Chaiyawat and 
Samranruen (2016) รายงานวาบริษัทจดทะเบียนที่
หลักทรัพยถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพยมีผลการ
ดําเนินงานไมดี (Poor Firm Performance) Balios
et al. (2015) พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ที่มีสภาพคลองตํ่า (Low Liquidity) และระดับการกอหนี้
ที่สูง (High Leverage) มีความนาจะเปนท่ีจะเพิกถอน
หลักทรัพย  เนื่องจากขาดศักยภาพที่จะชําระคืนหนี้สิน
ผลการศึกษาของ Chaiyawat and Samranruen (2016) 
สอดคลองกับผลการวิจัยของ Balios et al. (2015) โดย
พบวาบริษัทจดทะเบียนที่มีความเสี่ยงในดานสภาพคลอง 
(Liquidity Risk) ในดานระดับการกอหนี้ (Leverage Risk) 
และในดานการสรางกําไร (Profitability Risk) มีแนวโนม
ที่หลักทรัพยจะถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย

ตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทยได ให แนวทาง
นักลงทุนในการวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนเพื่อชวยลดความเสี่ยงในการลงทุน 
โดยใหนักลงทุนพิจารณาขอมูลของบริษัทในสามดาน คือ
(1) ความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการ
บริหารสินทรัพย (2) ความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้น 
และ (3) ระดับการกอหน้ี (Thailand Securities Institute 
Stock Exchange of Thailand, 2013) บริษัทจดทะเบียน
ที่มีความสามารถในการบริหารสินทรัพยเพื่อสรางกําไรจาก

1 ที่มา: https://www.set.or.th/th/regulations/supervision/listed_p2.html
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ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

การดําเนินงาน ประกอบกับมีการบริหารจัดการเงินสด
เพื่อชําระหน้ีสิน อีกทั้งมีระดับการกอหนี้ที่ไมสรางความเสี่ยง
ให กับกิจการในระดับท่ีสูงน าจะได รับความสนใจจาก
นักลงทุนไดมาก ในทางกลับกัน ถาบริษัทจดทะเบียน
ไม สามารถสร างผลกําไรจากการดําเนินงาน มีป ญหา
การบริหารสภาพคลองและมีความเส่ียงสูงจากระดับการ
กอหนี้ บริษัทนาจะประสบปญหาความเครียดทางการเงิน 
(Financial Distress) และมีแนวโนมทีจ่ะเพิกถอนหลักทรัพย
ออกจากตลาดหลักทรัพย

แนวทางการพิจารณาขอมูลของบริษัทจดทะเบียน
ทั้งสามดานของตลาดหลักทรัพย สอดคลองกับผลของ
งานวิจัยในอดีตที่วาผลการดําเนินงานของกิจการ (Firm 
Performance) สภาพคลอง (Liquidity) และระดับ
การกอหนี้ (Leverage) เปนตัวแปรสําคัญที่ชวยบงชี้ถึง
ความนาจะเปนในการถูกเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียน (Vafeas, 1999; Balios et al., 2015; 
Chaiyawat and Samranruen, 2016) ดังนั้น ผูวิจัย
จึงสนใจศึกษาผลการดําเนินงานของกิจการ สภาพคลอง
และระดับการกอหนี้ของบริษัทจดทะเบียนที่ถูกเพิกถอน
หลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษา
ในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย2

ผลการศึกษาน้ีจะช วยสร างหลักฐานเชิงประจักษ เพื่อ
สนับสนุนแนวทางในการพิจารณาผลการดําเนินงานและ
ฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียนและเอื้อประโยชนใหแก
นักลงทุนในการเล็งเห็นถึงสถานการณความนาจะเปน
ที่บริษัทจดทะเบียนอาจถูกเพิกถอนหลักทรัพย

วัตถุประสงค�และขอบเขตของการวิจัย
วัตถุประสงคของงานวิจัยนี้เพื่อศึกษาผลการดําเนินงาน 

(Firm Performance) สภาพคลอง (Liquidity) และ
ระดับการกอหน้ี (Leverage) ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
โดยศึกษาบริษัทจดทะเบียนที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยในกรณี
ที่ตลาดหลักทรัพยสั่งเพิกถอนเทานั้นและไมครอบคลุมบริษัท
จดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพยในกลุ มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน

ผลการดําเนินงาน (Firm Performance) สภาพคล�อง 
(Liquidity) และระดับการก�อหนี้ (Leverage) ในฐานะ
ตัวชี้วัดฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ

ผลการดําเนินงานของกิจการ
การวัดความสําเร็จขององคกรสามารถทําไดโดยการ

พิจารณาผลการดําเนินงาน (Thailand Securit ies 
Institute Stock Exchange of Thailand, 2013)
งานวิจัยนี้วัดผลการดําเนินงานของกิจการดวยอัตราสวน
ทางการเงินเชนเดียวกับงานวิจัยของ Croci and Giudice 
(2011), Liu et al. (2012), Ang (2015), Geng et al. 
(2015) และ Chaiyawat and Samranruen (2016)
ไดแก (1) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on 
Assets: ROA) เปนตัววัดที่สะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพ
การดําเนินงานของกิจการและความสามารถในการทํากําไร
จากสินทรัพยรวมท่ีใชในการดําเนินงานวาใหผลตอบแทน

ไดมากนอยเพียงใด ถาอัตราสวนนี้มีคาตํ่า แสดงใหเห็นวา
กิจการไมสามารถใชสินทรัพยรวมไดอยางมีประสิทธิภาพ
เพื่อใหเกิดกําไร (2) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

2 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหโอกาสบริษัทจดทะเบียนที่เขาขายถูกเพิกถอนหลักทรัพยใหทําการฟนฟูกิจการเปนระยะเวลา 3 ป

ในกรณีที่บริษัทไมสามารถฟนฟูกิจการภายในระยะเวลาที่กําหนด ตลาดหลักทรัพยจะทําการเพิกถอนหลักทรัพย ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจ

ศึกษาผลการดําเนินงานของกิจการ สภาพคลองและระดับการกอหน้ีของบริษัทจดทะเบียนในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน

หลักทรัพย
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(Return on Equity: ROE) เปนตัววัดที่สะทอนใหเห็นถึง
ผลตอบแทนจากการที่ผู ถือหุนไดนําเงินมาลงทุนในกิจการ
วาเปนจํานวนเทาใด ถาอัตราสวนนี้มีคาตํ่า แสดงใหเห็นวา
กิจการไมมีประสิทธิภาพในการสรางกําไรเพื่อตอบแทน
การลงทุนจากผูถือหุน และ (3) อัตรากําไรสะสมตอสินทรัพย
รวม (Retained Earnings to Total Assets) เปนตัววัด
ที่สะทอนใหเห็นถึงผลการดําเนินงานในอดีตและความมั่นคง
ของกิจการ อีกทั้งใชในการประเมินแหลงเงินทุนภายใน
กิจการวาเพียงพอตอการสรางกําไรหรือไม ถาอัตราสวนนี้มี
คาต่ํา อาจแสดงใหเห็นวากิจการไมมีความมั่นคงทางการเงิน

สภาพคลองของกิจการ
สภาพคลองทางการเงินของกิจการเปนตัววัดสุขภาพ

ทางการเงิน (Financial Health) วามีความเขมแข็ง
มากนอยเพียงใดและเปนตัวชี้วัดใหทราบถึงประสิทธิภาพ
ในการบริหารจัดการเงินของกิจการ (Thailand Securities 
Institute Stock Exchange of Thailand, 2013)
งานวิจัยนี้วัดสภาพคลองของกิจการดวยอัตราสวนทาง
การเงินเชนเดียวกับงานวิจัยของ Balios et al. (2015) 
และ Chaiyawat and Samranruen (2016) ไดแก
(1) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เปนตัววัด
ที่สะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการชําระหน้ีระยะสั้น 
และ (2) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio)
เปนตัววัดที่สะทอนถึงสภาพคลองจากสินทรัพยหมุนเวียน
ในสวนท่ีมีความคลองตัวในการเปล่ียนเปนเงินสดไดเร็ว
ถาอัตราสวนทั้งสองมีคาต่ํากวา 1 ไปมาก นาจะสะทอน
ใหเห็นวากิจการมีปญหาในการจายชําระเงินใหแกเจาหนี้
ระยะส้ันอันเกิดจากการมีสภาพคลองต่ําหรือขาดสภาพคลอง
ทางการเงิน

ระดับการกอหนี้ของกิจการ
การศึกษาระดับการกอหน้ีของกิจการเปนการพิจารณา

วากิจการมีความสามารถในการชําระคืนหนี้และมีศักยภาพ
ในการระดมทุนใหมในอนาคตไดมากนอยเพียงใด (Thailand 
Securities Institute Stock Exchange of Thailand, 

2013) งานวิจัยนี้วัดระดับการก อหนี้ของกิจการด วย
อัตราสวนทางการเงินเชนเดียวกับงานวิจัยของ Pour and 
Lasfer (2013), Balios et al. (2015) และ Chaiyawat 
and Samranruen (2016) ไดแก (1) อัตราสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยรวม (Debt to Total Assets Ratio) เปน
อัตราสวนที่เปรียบเทียบวากิจการมีหนี้สินเปนกี่เทาของ
สินทรัพยรวม โดยสะทอนถึงวาการลงทุนในสินทรัพยของ
กิจการไดมาจากการกู ยืมเงินเปนจํานวนเทาใด อีกทั้ง
ยังสะทอนถึงความสามารถในการชําระหน้ีของกิจการ
ถ าอัตราส วนนี้มีค าสูง แสดงว ากิจการมีภาระหน้ีที่สูง 
ประกอบกับกิจการมีความเสี่ยง ท่ีสูง ท่ีอาจไม มี เ งินสด
หมุนเวียนเพียงพอในการจายชําระหน้ีสินโดยเฉพาะถา
กิจการมีหนี้สินระยะส้ันเปนจํานวนมาก (2) อัตราสวนหน้ีสิน
ตอทุน (Debt to Equity Ratio) เปนอัตราสวนท่ีสะทอน
ถึงโครงสรางเงินทุน (Capital Structure) ของกิจการวา
กิจการได กู ยืมจากแหลงเงินทุนภายนอกเม่ือเทียบกับ
แหลงเงินทุนภายในวาเปนสัดสวนเทาใด ถาอัตราสวนนี้
มีค าสูง แสดงวากิจการมีภาระคาดอกเบี้ยจํานวนมาก
ซึ่งอาจสงผลกระทบตอการสรางกําไรของกิจการ และ
(3) อัตราสวนวัดความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest 
Coverage Ratio) เปนการวัดความสามารถในการชําระ
ดอกเบ้ียของกิจการ ถาอัตราสวนนี้มีคาตํ่า แสดงวากิจการ
มีกําไรจากการดําเนินงานนอยและอาจประสบปญหาในการ
จายชําระคาดอกเบ้ีย

ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้
ของบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

บริษัทจดทะเบียนมีโอกาสถูกเพิกถอนหลักทรัพยเมื่อ
ผลการดําเนินงานไมดีอยางตอเนื่อง และมีฐานะการเงิน
ที่ไมเหมาะสมตามเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด เชน
มีผลขาดทุนสะสม (Deficits) จํานวนมากจนทําใหสวนของ
ผู ถือหุ นมีคาตํ่ากวาศูนย สินทรัพยรวมของกิจการลดลง
หรือกําลังลดลงอยางมีนัยสําคัญ เปนตน บริษัทท่ีประสบ
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ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

ปญหาทางด านการเงินหรือมีความเครียดทางการเงิน 
(Financial Distress) อาจสงผลใหหลักทรัพยของบริษัท
ถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย (Balios et al, 2015; 
Norita, 2016) บริษัทที่มีความเครียดทางการเงินเกิดจาก
การท่ีกิจการไมมีศักยภาพในการบริหารสินทรัพยใหเกิด
รายไดหรือผลกําไร อีกทั้งไมสามารถบริหารจัดการกระแส
เงินสดใหมีเพียงพอตอการใชจายในการดําเนินงาน ชําระ
ภาระหน้ีสินและคาดอกเบ้ียอันเกิดจากการกูยืมเงินจาก
แหลงกูยืมภายนอก

บริษัทจดทะเบียนท่ีหลักทรัพยถูกเพิกถอนออกจาก
ตลาดหลักทรัพยรายงานผลกําไรท่ีตํ่าหรือมีผลขาดทุนอยาง
ตอเนื่อง (Poor Performance) (Vafeas, 1999; Pour & 
Lasfer, 2013) บริษัทจดทะเบียนที่มีสภาพคลองตํ่า (Low 
Liquidity) อีกทั้งไมมีศักยภาพในการจายหน้ีสินระยะสั้น
จะมีแนวโนมที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย (Balios et al., 2015; 
Chaiyawat & Samranruen, 2016) นอกจากนี้ บริษัท
ที่มีความนาจะเปนท่ีจะถูกเพิกถอนหลักทรัพยมีระดับการ
กอหนี้ที่สูง (High Leverage) อันเปนผลจากกิจการ
ไมสามารถสรางผลกําไรจากการดําเนินงาน อีกทั้งมีความ
เสี่ยงสูงที่จะผิดนัดชําระหนี้และไมสามารถจายคาดอกเบี้ย
จากการกู ยืมเงินได ทันเวลา (Balios et al., 2015; 
Chaiyawat & Samranruen, 2016)

 งานวิจัยนี้ศึกษาผลการดําเนินงาน (ตัววัด ไดแก 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยรวม (ROA) อตัราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตรากําไรสะสมตอสินทรัพย
รวม (Retained Earnings to Total Assets)) สภาพคลอง 
(ตัววัด ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
และอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio)) และ
ระดับการกอหนี้ (ตัววัด ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย
รวม (Debt to Total Assets Ratio) อัตราสวนหนี้สิน
ตอทุน (Debt to Equity Ratio) และอัตราสวนวัด
ความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest Coverage 
Ratio)) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพยโดยศึกษาในชวง
ระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย โดยผูวิจัย
ประเมินวาผลการดําเนินงาน สภาพคลองและระดับการ
กอหน้ีในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยเปน
ดังนี้ (1) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย รวม อัตรา
ผลตอบแทนตอส วนของผู ถือหุ นและอัตรากําไรสะสม
ตอสินทรัพยรวมของบริษัทจดทะเบียนจะมีค าลดตํ่าลง
อยางตอเนื่องในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
เนื่องจากบริษัทมีศักยภาพในการสรางกําไรท่ีตํ่าหรือบริษัท
ประสบผลขาดทุนจากการดําเนินงานจนทําใหส วนของ
ผูถือหุนท่ีคานอยกวาศูนย (2) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
และอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็วของบริษัทจดทะเบียนจะ
มีคาลดต่ําลงในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
เนื่องจากบริษัทประสบปญหาในการบริหารจัดการเงินสด
เพื่อใหเพียงพอตอการชําระหนี้และจายคาใชจายในการ
ดําเนินงาน คาดอกเบี้ยและคาใชจายในการฟนฟูกิจการ
(3) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมและอัตราสวนหนี้สิน
ตอทุนของบริษัทจดทะเบียนจะมีคาสูงข้ึนในระหวาง 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย เพราะบริษัทมีความจําเปน
ต องอาศัยแหล ง เ งินทุนจากภายนอกอันเ น่ืองมาจาก
ไมสามารถสรางกําไรจากการดําเนินงาน (หรือประสบ
ผลขาดทุนอยางตอเน่ือง) และ (4) อัตราสวนวัดความ
สามารถในการจายดอกเบี้ยของบริษัทจดทะเบียนจะมีคา
ลดตํ่าลงในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
เนื่องจากบริษัทมีภาระคาดอกเบ้ียจํานวนมากจากการกูยืม
เมื่อเทียบกับผลกําไรที่มีจํานวนนอย (หรือมีมูลคาติดลบ
จากการดําเนินงานท่ีขาดทุน)
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ระเบียบวิธีวิจัย
1. กลุมตัวอยางและขอมูลที่ใช
งานวิจัยนี้ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 
2545–25593 จาํนวน 16 บรษิทั4 โดยผูวจิยัใชขอมลูงบการเงนิ
รายไตรมาส5 (Quarterly) ในระหวาง 3 ปกอนปที่บริษัท
ถูกตลาดหลักทรัพยสั่งเพิกถอนหลักทรัพย เพื่อศึกษาผล
การดําเนินงานของกิจการ สภาพคลองและระดับการกอหน้ี
ของบริษัทจดทะเบียนกอนถูกเพิกถอนหลักทรัพยออกจาก
ตลาดหลักทรัพย

2. วิธีการวิจัย
การศึกษาอัตราสวนทางการเงินตางๆ ที่ใชเปนตัววัดผล

การดําเนินงานของกิจการ สภาพคลองและระดับการกอหน้ี 
มีขั้นตอนดังนี้ (1) เก็บขอมูลทางการเงิน (จากงบการเงิน) 
ของแตละบริษัท (รายไตรมาส) ในชวงระหวาง 3 ปกอนป

ที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย จึงทําใหตองเก็บขอมูลจํานวน
12 ไตรมาสสําหรับแตละบริษัท (2) นําขอมูลทางการเงิน
ของแตละบริษัท (รายไตรมาส) มาคํานวณอัตราสวนทาง
การเงินตางๆ สําหรับแตละไตรมาสในระหวาง 3 ปกอนป
ที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย  (รวมท้ังสิ้น 12 ไตรมาส6 )
(3) วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินตางๆ ที่คํานวณไดของ
แตละบริษัท (12 ไตรมาส) และในภาพรวม 16 บริษัท
(12 ไตรมาส) เพื่อพิจารณาลักษณะการเปล่ียนแปลงที่
เกิดข้ึนของคาอัตราสวนทางการเงินตางๆ ในชวงระหวาง
3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย ทั้งนี้ ผูวิจัยไดใชขอมูล
จากแหลงขอมูลอื่นๆ มาประกอบการวิเคราะหลักษณะ
การเปล่ียนแปลงของค าอัตราส วนทางการเ งิน  ดังนี้
(ก) หมายเหตุประกอบงบการเงิน (ข) หนารายงานของ
ผู  สอบบัญชี รับอนุญาต  และ  (ค )  รายละเอียดข  าว
ตลาดหลักทรัพย

3 บริษัทที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพยมีขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2539–2559 อยางไรก็ตาม ผูวิจัยไดตัดชวงเวลากอนหนาป พ.ศ. 2544 

ออกจากการศึกษาเพ่ือลดผลกระทบของวิกฤตทางเศรษฐกิจทางการเงินในเอเซียที่สงผลกระทบตอการดําเนินงานและฐานะการเงินของ

บริษัทจดทะเบียน
4 รายช่ือบริษัทที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยมีดังตอไปน้ี บริษัท วงศไพฑูรย กรุป จํากัด (มหาชน) (WFC) บริษัท ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล จํากัด 

(มหาชน) (TRS) บริษัท ไอทีวี จํากัด (มหาชน) (ITV) บริษัท เซ็นทรัลอุตสาหกรรมกระดาษ จํากัด (มหาชน) (CPICO) บริษัทศรีวรา เรียล

เอสเตท กรุป จํากัด (มหาชน) (S-VARA) บริษัท ศรีไทยฟูด แอนด เบฟเวอรเรจ จํากัด (มหาชน) (SRI) บริษัท แมเนเจอร มีเดีย กรุป จํากัด 

(มหาชน) (MGR) บริษัท เอสเอ็มซี พาวเวอร จํากัด (มหาชน) (SMC) บริษัท สแกนโกบอล จํากัด(มหาชน) (SCAN) บริษัท แอสคอน

คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) (ASCON) บริษัท ดาตาแมท จํากัด (มหาชน) (DTM) บริษัท วีจีเอ็ม คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) (VGM) 

บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) (TT&T) บริษัท สิงห พาราเทค จํากัด (มหาชน) (SINGHA) บริษัท เอส.อี.ซี. ออโตเซลส แอนด เซอรวิส 

จํากัด (มหาชน) (SECC) และ บริษัท แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพีเรียนซ จํากัด(มหาชน) (CAWOW)
5 การเลือกศึกษาขอมูลรายไตรมาสแทนการศึกษาขอมูลเปนรายปเพ่ือใหสอดคลองกับวิธีวิจัยเก่ียวกับการเพิกถอนหลักทรัพยในงานวิจัย

ในอดีต (Croci and Giudice, 2011 และ Liu et al., 2012)
6 การคํานวณอัตราสวนทางการเงิน อาทิเชน อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) ผูวิจัยคํานวณ ROA ในชวงระหวาง 3 ป

กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย โดยมีรายละเอียดการคํานวณดังนี้ สมมติวาป พ.ศ. 2556 เปนปที่บริษัทถูกเพิกถอนหลักทรัพย ผูวิจัย

ทําการคํานวณ ROA สําหรับ 4 ไตรมาสของป พ.ศ. 2553 (3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย) ตอมา ทําการคํานวณ ROA สําหรับ

4 ไตรมาสของป พ.ศ. 2554 (2 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย) และทําการคํานวณ ROA สําหรับ 4 ไตรมาสของป พ.ศ. 2555 (1 ป

กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย) ดังน้ัน ROA ถูกคํานวณรวม 12 ไตรมาสในระหวางป พ.ศ. 2553–2555
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ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

ผลการศึกษา
ตารางท่ี 1 แสดงขอมูลฐานะการเงินและผลการ

ดําเนินงานรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียน (โดยเฉลี่ย)
ในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย ขอมูล
ตามที่ปรากฏในตารางท่ี 1 แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยแลว
บริษัทจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพยรายงานผลขาดทุน
สุทธิ (Net Loss) และมีมูลคาสินทรัพยรวมเฉล่ียตํ่ากวา
หนี้สินรวมเฉลี่ย ซึ่งสงผลใหสวนของผูถือหุนเฉลี่ยมีมูลคา
ติดลบในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย

1. ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอน
หลักทรัพย�

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม
(Return on Assets: ROA)
การศึกษา ROA ของบริษัทจดทะเบียน 16 บริษัท

ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยทําให
ทราบวาโดยสวนใหญแลว ROA ของบริษัทมีคาลดลงและ
ในบางไตรมาสมีคาติดลบ สําหรับชวงปสุดทายกอนปที่ถูก
เพิกถอนหลักทรัพย ROA จะมีคาลดตํ่าลงมากและโดย

ตารางท่ี 1 สินทรัพยเฉล่ีย หนี้สินเฉล่ีย และผลขาดทุนเฉลี่ยรายไตรมาส 3 ปยอนหลังกอนปที่บริษัทถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
(ในระหวางป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2559) (หนวย: พันบาท)

รายช่ือบริษัท
ช่ือย�อ

หลักทรัพย�
สินทรัพย�
เฉล่ีย

หนี้สิน
เฉล่ีย

ผลขาดทุน
เฉล่ีย

บริษัท วงศไพฑูรย กรุป จํากัด (มหาชน) WFC 2,686,070 6,968,648 1,692,000

บริษัท ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล จํากัด (มหาชน) TRS 1,078,957 1,512,297 321,725

บริษัท ไอทีวี จํากัด (มหาชน) ITV 2,663,264 13,028,187 4,846,000

บริษัท เซ็นทรัลอุตสาหกรรมกระดาษ จํากัด (มหาชน) CPICO 10,300 166,766 160,700

บริษัท ศรีวรา เรียล เอสเตท กรุป จํากัด (มหาชน) S-VARA 2,210,107 3,221,490 933,000

บริษัท ศรีไทยฟูด แอนด เบฟเวอรเรจ จํากัด (มหาชน) SRI 1,394,494 5,767,094 97,100

บริษัท แมเนเจอร มีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน) MGR 560,035 1,443,439 380,700

บริษัท เอสเอ็มซี พาวเวอร จํากัด (มหาชน) SMC 6,145,619 6,631,741 75,980

บริษัท สแกนโกลบอล จํากัด (มหาชน) SCAN 5,544,515 6,119,160 578,860

บริษัท แอสคอน คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) ASCON 3,647,582 4,557,535 879,490

บริษัท ดาตาแมท จํากัด (มหาชน) DTM 1,539,132 1,607,633 79,857

บริษัท วีจีเอ็ม คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) VGM 157,525 260,513 200,710

บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) TT&T 11,556,794 72,267,522 26,268

บริษัท สิงห พาราเทค จํากัด (มหาชน) SINGHA 2,357,363 5,398,598 494,520

บริษัท เอส.อี.ซี. ออโตเซลส แอนด เซอรวิส จํากัด (มหาชน) SECC 2,718,318 2,132,922 1,861,085

บริษัท แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพีเรียนซ จํากัด (มหาชน) CAWOW 2,439,395 3,089,353 1,169,281
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สวนใหญ ROA ในแตละไตรมาสของปสุดทายนี้แสดง
คาติดลบ การเปล่ียนแปลงของคา ROA ในลักษณะเชนนี้
เปนผลมาจากความสามารถในการบริหารสินทรัพยใหเกิด
ผลกําไรจากการดําเนินงานของบริษัทลดลง ประกอบกับ
บริษัทมีภาระคาใชจ ายที่สูง (รวมถึง คาใชจ ายในการ
ดําเนินงาน คาดอกเบี้ยจากการกูยืมเงิน คาใชจายในการ
ฟ นฟูกิจการ) จนทําใหประสบผลขาดทุนในบางไตรมาส 
นอกจากน้ี สินทรัพยของบริษัทที่สมควรถูกนํามาใชในการ
ดําเนินงานเพื่อสรางรายไดมีจํานวนลดลงเนื่องจากบริษัท
จําเปนตองจําหนายสินทรัพย (หรือสินทรัพยถูกยึดจากการ
บังคับคดี) เพื่อนําไปใชในการชําระหนี้สิน

ภาพที่ 1 แสดงตัวอยางของคา ROA ของบริษัท
จดทะเบยีนในชวงระหวาง 3 ปกอนปทีถ่กูเพกิถอนหลกัทรพัย 
อาทิเชน บริษัท เซ็นทรัลอุตสาหกรรมกระดาษ จํากัด 
(มหาชน) ในชวง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน คา ROA ติดลบ
เพ่ิมขึ้นจาก –0.03 ในไตรมาส 1 เปน –0.61 ในไตรมาส 
4 และชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน คา ROA ติดลบ
มากขึ้น ไตรมาส 4 มีคาเทากับ –1.99 จากการศึกษาขอมูล
เพ่ิมเติมทําใหทราบวาบริษัทมีปญหาในการบริหารสินทรัพย
เพ่ือสรางรายไดและไดหยุดทําการผลิต บริษัท แอสคอน 
คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) ในชวง 3 ปกอนปที่ถูก
เพิกถอน คา ROA ลดลงจาก 0.00 ในไตรมาส 1 เปน 
–0.16 ในไตรมาส 4 ตอมาในชวง 2 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน
คา ROA ลดลงจาก –0.11 ในไตรมาส 1 เปน –0.21 ใน
ไตรมาส 4 และชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน ROA 
แสดงคาติดลบอยางมากโดยเฉพาะในไตรมาสท่ี 4 จากการ
ศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมพบวาบริษัทประสบผลขาดทุนจาก
การดําเนินงาน สินทรัพยที่ใชในการดําเนินงานถูกขายหรือ
ถูกกรมบังคับคดีอายัดไวเพื่อเปนประกันในการจายชําระหน้ี

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
(Return on Equity: ROE)
โดยสวนใหญแลวบริษัทจดทะเบียนทั้ง 16 บริษัท

รายงานผลขาดทุนจากการดําเนินงานและมีสวนของผูถือหุน

ในมูลคาท่ีตํ่ากวาศูนย จึงทําใหการคํานวณคา ROE ในชวง
ระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยมีผลลัพทเปน
คาบวก (เนื่องจากตัวตั้งและตัวหารในการคํานวณมีคาติดลบ) 
ซึ่งคา ROE ที่เปนบวกไมเหมาะสมท่ีจะนํามาใชอธิบาย
ผลการดําเนินงานในสภาวการณที่บริษัทจดทะเบียน
ประสบผลขาดทุนและมีมูลคาของสวนของผูถือหุ นติดลบ 
ตัวอยางขอมูลผลขาดทุนจากการดําเนินงานและสวนของ
ผู ถือหุ นที่มีมูลคาตํ่ากวาศูนยในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูก
เพิกถอนหลักทรัพย (ตารางที่ 2) ดังนี้ บริษัท ไอทีวี จํากัด 
(มหาชน) รายงานผลขาดทุนเทากับ 105.95 ลานบาท 
(ไตรมาสแรกของ 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน) และ 423.44 
ลานบาท (ไตรมาสสี่ของปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน)
ในขณะที่ส วนของผู ถือหุ นมีจํานวนเทากับ (3,583.43)
ลานบาท (ไตรมาสแรกของ 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน) และ
เทากับ (4,744.57) ลานบาท (ไตรมาสส่ีของปสุดทาย
กอนปที่ถูกเพิกถอน) บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) 
มีผลขาดทุน 110.70 ลานบาท (ไตรมาสแรกของ 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอน) และ 8,446.52 ลานบาท (ไตรมาสส่ี
ของปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน) สวนของผูถือหุนแสดง
คาติดลบจํานวน 8,178.57 ลานบาท (ไตรมาสแรกของ
3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน) และจํานวน 25,051.94 ลานบาท 
(ไตรมาสส่ีของปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน)

อัตรากําไรสะสมตอสินทรัพยรวม
(Retained Earnings to Total Assets)
การศึกษาอัตรากําไรสะสมตอสินทรัพยรวมของบริษัท

จดทะเบียน 16 บริษัทในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูก
เพิกถอนหลักทรัพยทําใหทราบการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น 
ดังนี้ (1) บริษัทบางแหงมีค าอัตราสวนติดลบแตติดลบ
จํานวนไมมากในชวงระหวาง 2–3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน
ตอมาในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน อัตราสวนมี
คาติดลบมากข้ึน ตัวอยางบริษัทเชน บริษัท วงศไพฑูรย 
กรุป จํากัด (มหาชน) และบริษัท ศรีวรา เรียลแอสเตท 
จํากัด (มหาชน) เปนตน และ (2) บริษัทบางแหงมีคา
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

ROA –0.03 –0.04 –0.11 –0.61 –0.06 –0.07 –0.05 –0.26 –0.07 –1.66 –0.10 –1.99

–2.00
–1.00
0.00
1.00 –0.03 –0.04 –0.11 –0.61 –0.06 –0.07 –0.05 –0.26 –0.07

–1.66
–0.10

–1.99

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

ROA

–2.00
–1.00
0.00
1.00

0.00 –0.06 –0.03 –0.16 –0.11 –0.05 –0.04 –0.21 –0.03 –0.04 –0.22 –1.04

0.00 –0.06 –0.03 –0.16 –0.11 –0.05 –0.04 –0.21 –0.03 –0.04 –0.22
–1.04

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

ROA

–2.00
–1.00
0.00
1.00

–0.03 –0.03 –0.03 –0.15 –0.03 –0.04 –0.04 –0.54 –0.05 –0.05 –0.05 –1.03

–0.03 –0.03 –0.03 –0.15 –0.03 –0.04 –0.04 –0.54 –0.05 –0.05 –0.05
–1.03

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

ROA

–2.00
–1.00
0.00
1.00

0.08 –0.04 0.02 0.01 0.00 –0.01 –0.03 –1.11 –0.27 –0.14 –0.17 –0.66

0.08 –0.04 0.02 0.01 0.00 –0.01 –0.03
–1.11

–0.27 –0.14 –0.17 –0.66

ภาพที่ 1 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) ของบริษัทจดทะเบียน
ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
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ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

อัตราสวนติดลบและมีจํานวนติดลบมากข้ึนอยางตอเนื่อง
ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน ตัวอยางบริษัทเชน 
บริษัท วีจีเอ็ม คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) และบริษัท 
เซ็นทรัลอุตสาหกรรมกระดาษ จํากัด (มหาชน) เปนตน
คาอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวมที่ติดลบสะทอน
ใหเห็นวากอนที่บริษัทจดทะเบียนจะถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
บริษัทขาดศักยภาพในการสรางผลกําไรจากการดําเนินงาน
จนทําใหเกิดผลขาดทุนสะสม ซึ่งสงผลใหบริษัทตองกูยืมเงิน
จากแหลงภายนอกเพื่อมาใชในการดําเนินงานและมีภาระ
คาใชจายดอกเบ้ียเพิ่มขึ้น

ภาพท่ี 2 แสดงตัวอยางอัตรากําไรสะสมตอสินทรัพย
รวมของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูก
เพิกถอนหลักทรัพย อาทิเชน บริษัท วงศไพฑูรย กรุป 

จํากัด (มหาชน) ในชวง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนไตรมาส 
1 มีคาอัตราสวนเทากับ 0.01 และเริ่มแสดงคาติดลบ
ในไตรมาส 2 เปนตนมาจนถึงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน 
ซึ่งในไตรมาส 4 มีคาติดลบมากท่ีสุดเทากับ –2.67 บริษัท 
วีจีเอ็ม คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) มีคาอัตราสวน
ที่ลดลงอยางตอเน่ืองตลอดชวงระยะเวลา 3 ป ในชวง 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอน อัตราสวนมีคาเทากับ –1.57 ใน
ไตรมาส 1 และลดลงเปน –2.09 ในไตรมาส 4 ตอมาใน
ปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวนลดลงจาก –2.97 
ในไตรมาส 1 เปน –3.48 ในไตรมาส 4 ขอมูลเพ่ิมเติม
ของทั้งสองกิจการทําใหทราบวาการที่อัตรากําไรสะสมตอ
สินทรัพยรวมติดลบเปนผลมาจากกิจการประสบผลขาดทุน
จากการดําเนินงานอยางตอเน่ืองจนทําใหเกิดขาดทุนสะสม
เกินทุน และสําหรับบริษัท วีจีเอ็ม คอรปอเรช่ัน จํากัด 
(มหาชน) ไดหยุดประกอบธุรกิจเม่ือสวนของผูถือหุนมีคา
ตํ่ากวาศูนยไปมากและบริษัทไดจําหนายสินทรัพยเพื่อนําไป
ชําระหนี้สิน

2. สภาพคล�องของบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)
ผลการศึกษาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสําหรับ 16 

บริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน
หลักทรัพยพบวาบริษัทจดทะเบียนมีคาอัตราสวนท่ีลดลง
อยางตอเน่ืองในระหวาง 3 ปและในปสุดทายกอนปที่ถูก
เพิกถอน คาอัตราสวนมีการลดลงอยางมาก ลักษณะการ
เปล่ียนแปลงเชนนี้สะทอนใหเห็นวาความสามารถในการ
บริหารเงินสดเพื่อใชในการชําระหน้ีระยะส้ันของบริษัท
ลดลง และบริษัทอาจประสบภาวะความเครียดทางการเงิน
ในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย เนื่องจาก
มีรายการสินทรัพยหมุนเวียนในจํานวนนอยเมื่อเทียบกับ
ภาระหน้ีสินหมุนเวียนที่เพิ่มขึ้น

ภาพที่ 3 แสดงตัวอยางคาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
ของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปก อนปที่ถูก
เพิกถอนหลักทรัพย อาทิเชน บริษัท ศรีวรา เรียล เอสเตท 
กรุ ป จํากัด (มหาชน) ในชวง 3 กอนปที่ถูกเพิกถอน 
ไตรมาส 1 ถึงไตรมาส 4 มีคาอัตราสวนเทากับ 1.24, 1.19, 
1.15 และ 1.08 ตามลําดับ ซึ่งเห็นไดวาคาอัตราสวน
ลดตํ่าลงอยางตอเนื่องจนถึงในชวงปสุดทายกอนปที่ถูก
เพิกถอน คาอัตราสวนไตรมาส 1 ถึง ไตรมาส 4 เทากับ 
0.65, 0.62, 0.60 และ 0.36 ตามลําดับ ขอมูลเพ่ิมเติม
ของบริษัททําให ทราบว าบริษัทขาดเงินทุนหมุนเวียน
เนื่องจากไมสามารถสรางยอดขายจึงทําใหมีจํานวนสินคา
คงเหลืออยู มากซ่ึงเปนตนทุนจม และทําใหบริษัทตอง
กูยืมเงินจากแหลงเงินภายนอกเพื่อนํามาใชในการดําเนินงาน
อันส งผลให บริษัทมีภาระหนี้ระยะสั้นเพิ่มขึ้น บริษัท
แอสคอน คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) คาอัตราสวน
ลดลงอยางตอเนื่องตลอดระยะเวลา 3 ปเชนกัน และ
ในปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน ไตรมาสท่ี 3–4 มีคา
อัตราสวนเทากับ 0.55 และ 0.35 ตามลําดับ ขอมูล
เพ่ิมเติมของบริษัทพบวาในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน 
บริษัทถูกฟองรองจากการผิดสัญญาจางทําของ สัญญา
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

0.01 –0.03 –0.01 –0.09 –0.09 –0.11 –0.14 –1.54 –1.92 –2.27 –2.58 –2.67

0.01 –0.03 –0.01 –0.09 –0.09 –0.11 –0.14
–1.54 –1.92 –2.27 –2.58 –2.67

–6.00
–4.00
–2.00
0.00

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
–6.00
–4.00
–2.00
0.00

0.00 –0.03 –0.06 –0.12 –0.16 –0.20 –0.23 –0.72 –0.77 –0.84 –0.89 –2.30

0.00 –0.03 –0.06 –0.12 –0.16 –0.20 –0.23 –0.72 –0.77 –0.84 –0.89
–2.30

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
–6.00
–4.00
–2.00
0.00

–0.70 –0.77 –0.95 –1.73 –1.81 –1.88 –1.98 –2.10 –2.17 –3.89 –4.04 –4.20

–0.70 –0.77 –0.95
–1.73 –1.81 –1.88 –1.98 –2.10 –2.17

–3.89 –4.04 –4.20

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
–6.00
–4.00
–2.00
0.00

–1.57 –1.71 –1.87 –2.09 –2.01 –2.37 –2.47 –2.54 –2.97 –3.19 –3.77 –3.48

–1.57 –1.71 –1.87 –2.09 –2.01 –2.37 –2.47 –2.54 –2.97 –3.19 –3.77 –3.48

ภาพที่ 2 อัตรากําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (Retained Earnings to Total Assets)
ของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
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ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

1.24 1.19 1.15 1.08 1.04 1.00 0.96 0.67 0.65 0.62 0.60 0.36

1.24 1.19 1.15 1.08 1.04 1.00 0.96
0.67 0.65 0.62 0.60 0.36

0.00

1.00

2.00

1.20 1.08 1.04 0.95 0.83 0.73 0.66 0.69 0.73 0.71 0.55 0.35

1.20 1.08 1.04 0.95 0.83 0.73 0.66 0.69 0.73 0.71 0.55 0.35

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
0.00

1.00

2.00

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

1.50 1.48 1.48 1.38 1.32 1.28 1.20 1.15 1.12 1.01 1.00 0.88

1.50 1.48 1.48 1.38 1.32 1.28 1.20 1.15 1.12 1.01 1.00 0.88

0.00

1.00

2.00

0.73 0.68 0.83 0.80 0.44 0.37 0.20 0.11 0.12 0.10 0.04 0.07

0.73 0.68 0.83 0.80
0.44 0.37 0.20 0.11 0.12 0.10 0.04 0.07

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
0.00

1.00

2.00

ภาพที่ 3 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ของบริษัทจดทะเบียน
ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
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ซื้อขายและสัญญาจางเหมาซ่ึงสงผลใหมีภาระหนี้สินระยะสั้น
จากการตองจายชดเชยคาเสียหายซึ่งสงผลใหสภาพคลอง
ของบริษัทลดตํ่าลงอยางมาก

อัตราสวนเงินทุนหมุนเร็ว (Quick Ratio)
ผลการศึกษาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็วของ 16 

บริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน
หลักทรัพยพบวาคาอัตราสวนในระหวาง 3 ปมีคาลดลง
อยางตอเน่ืองเชนเดียวกับคาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio) นอกจากน้ี บริษัทบางแหงมีคาอัตราสวน
เงินทุนหมุนเวียนเร็วลดต่ําลงจนเขาใกลคาศูนย อันเนื่อง
มาจากสินทรัพยหมุนเวียนของบริษัทโดยสวนใหญเปน
รายการสินค าคงเหลือซึ่งสะทอนใหเห็นว าสินทรัพย ที่
สามารถเปล่ียนไปเปนเงินสดเพ่ือชําระหน้ีสินระยะส้ันของ
บริษัทมีจํานวนนอย จึงทําให บริษัทประสบภาวะขาด
สภาพคลองไดงาย

ภาพที่ 4 แสดงตัวอยางคาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
เร็วของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูก
เพิ กถอนหลั กทรัพย   อาทิ เ ช  น  บริษั ท  แอสคอน
คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) คาอัตราสวนลดลงอยาง
ตอเนื่องในชวง ระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน ในชวง
ไตรมาส 1 (3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน) มีคาอัตราสวนเทากับ 
0.59 และในไตรมาส 4 (ปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน)
มีคาอัตราสวนเทากับ 0.01 ขอมูลเพิ่มเติมของบริษัทพบวา
สินทรัพยหมุนเวียนของบริษัทสวนใหญเปนรายการสินคา
คงเหลือประเภทวัสดุเพื่อใชในการรับเหมากอสราง บาน
พรอมที่ดิน อาคารชุดพักอาศัยระหวางกอสรางและมูลคา
งานที่แล วเสร็จแตยังไมเรียกเก็บเงินซ่ีงเมื่อหักรายการ
ดังกลาวออกเพื่อคํานวณอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว
จึงได ค าอัตราสวนที่ตํ่ามาก สะทอนถึงปญหาการขาด
สินทรัพยสภาพคลองที่สามารถนํามาใชในการจายชําระหนี้
ระยะส้ัน บริษัท ดาตาแมท จํากัด (มหาชน) ในชวง
ระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวนลดลง
จาก 0.97 ในไตรมาส 1 เปน 0.63 ในไตรมาส 4 และ

ในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวนลดลง
อยางตอเนื่องจาก 0.48 ในไตรมาส 1 เปน 0.32 ใน
ไตรมาส 4 การท่ีคาอัตราสวนลดลงเปนผลมาจากบริษัท
มีสินทรัพย หมุนเ วียนประเภทสินค าคงเหลืออุปกรณ
คอมพิวเตอรในจํานวนมากซึ่งรายการดังกลาวเปนสินทรัพย
ระยะสั้นท่ีมีความคลองตัวตํ่าในการเปล่ียนเปนเงินสด

3. ระดับการก�อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�
อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวม
(Debt to Total Assets Ratio)
การศึกษาอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวมของ 16 

บริษัทจดทะเบียนในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน
หลักทรัพยทําใหทราบลักษณะของการเปล่ียนแปลง ดังนี้
(1) บริษัทบางแหงมีคาอัตราสวนท่ีสูงกวา 1 แตคามิได
ปรับเปล่ียนมากนักตลอดชวงระยะเวลา 3 ป ตัวอยางบริษัท
เชน บริษัท ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล จํากัด (มหาชน) 
เปนตน และ (2) บริษัทโดยสวนใหญมีคาอัตราสวนสูงกวา 
1 โดยที่คาอัตราสวนไดปรับเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในระหวาง 
3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน ตัวอยางบริษัทเชน บริษัท ไอทีวี 
จํากัด (มหาชน) บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) และ
บริษัท สแกนโกลบอล จํากัด (มหาชน) เปนตน การท่ี
คาอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมสูงกวา 1 แสดงวา
บริษัทจดทะเบียนมีภาระหน้ีสินสูง (จากการดําเนินงาน
และ/หรือจากการกู ยืมจากภายนอก) นอกจากนี้ การที่
ค าอัตราสวนเพ่ิมขึ้นเร่ือยๆ จนถึงปสุดทายกอนปที่ถูก
เพิกถอนสะทอนใหเห็นวาบริษัทมีความเส่ียงเพ่ิมข้ึนในการ
ผิดนัดชําระหนี้และอาจสงผลกระทบตอความสามารถ
ของบริษัทในการกอหนี้ใหม

ภาพท่ี 5 แสดงตัวอยางของอัตราส วนหน้ีสินต อ
สินทรัพยรวมของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย อาทิเชน บริษัท ตรัง
ผลิตภัณฑอาหารทะเล จํากัด (มหาชน) ในชวงระยะเวลา 
3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม
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แสดงคาระหวาง 1.32–1.55 ซึ่งเปนคาที่สูง ขอมูลเพิ่มเติม
ของบริษัทรายงานวาบริษัทประสบภาวะขาดสภาพคลอง
และผิดนัดชําระหน้ีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืม นอกจากน้ี 
บริษัทไดรับคําพิพากษาใหยึดทรัพยสินในสวนที่เปนโฉนด
ที่ดินกรรมสิทธิ์ขายทอดตลาดเพ่ือนําเงินมาชําระหนี้ บริษัท 
ไอทีวี จํากัด (มหาชน) คาอัตราสวนของบริษัทมีคาสูงมาก
ตั้งแตชวง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน โดยอยูระหวาง 4.19–
4.45 และคาอัตราสวนปรับสูงขึ้นเรื่อยๆ จนในปสุดทาย
กอนปที่ถูกเพิกถอน ไตรมาส 3 และ 4 มีคาอัตราสวน
เทากับ 5.06 และ 5.12 ตามลําดับ ขอมูลเพ่ิมเติมของ
บริษัทแสดงใหเห็นวารายการหนี้สินของบริษัทมีจํานวน
สูงมาก เน่ืองจากบริษัทมีภาระตองจ ายคาดําเนินการ
สถานีวิทยุโทรทัศน รวมทั้งคาดอกเบี้ยและคาปรับจากการ
ปรับเปลี่ยนผังรายการเขาสูกระบวนการอนุญาโตตุลาการ
ซึ่งอาจเปนเหตุใหเกิดขอสงสัยอยางมีนัยสําคัญเกี่ยวกับ
ความสามารถในการดําเนินงานตอเนื่องของกิจการและ
มีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด 
(มหาชน) ในชวง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวน
เพิ่มจาก 1.62 ในไตรมาส 1 เปน 4.15 ในไตรมาส 4
ตอมาในปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวนปรับ
เพิ่มขึ้นเปน 5.88 และ 6.03 สําหรับไตรมาส 3 และ 4 
ตามลําดับ ขอมูลเพ่ิมเติมของบริษัทรายงานวาบริษัทมี
ภาระหนี้สินสูงอันเปนผลมาจากทําผิดสัญญาเงินกูยืมและ
ถูกฟองรองใหชําระเงินตนพรอมดอกเบ้ีย โดยบริษัทไดยื่น
คํารองขอฟ นฟูกิจการตอศาลลมละลายกลางซ่ึงเปนเหตุ
ใหกิจการตองพักการชําระดอกเบ้ียและการคืนเงินตนท่ี
ครบกําหนดตามสัญญาเงินกูยืม

อัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt to Equity Ratio)
การศึกษาอัตราสวนหนี้สินตอทุนของ 16 บริษัท

จดทะเบยีนในชวงระหวาง 3 ปกอนปทีถ่กูเพกิถอนหลกัทรพัย
ทําใหทราบลักษณะการเปลี่ยนแปลง ดังนี้ (1) บริษัท
บางแหงมีคาอัตราสวนสูงกวา 1 ในชวง 2–3 ปกอนปที่

ถูกเพิกถอนและในชวงปสุดทายกอนปที่เพิกถอน อัตราสวน
มีคาติดลบอันเปนผลมาจากการที่สวนของผู ถือหุ นลดต่ํา
กวาศูนย ตัวอยางบริษัทเชน บริษัท วงศไพฑูรย จํากัด 
(มหาชน) และบริษัท แอสคอน คอนสตรัคชั่น จํากัด 
(มหาชน) เปนตน และ (2) บริษัทบางแหงมีคาอัตราสวน
ติดลบตลอดชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน ตัวอยาง
บริษัทเชน บริษัท สิงห พาราเทค จํากัด (มหาชน) และ
บริษัทแมเนเจอร มีเดีย กรุ ป จํากัด (มหาชน) เปนตน
คาอัตราสวนหนี้สินตอทุนท่ีสูงสะทอนใหเห็นวาบริษัทมีการ
กอหนี้จากการกูยืมภายนอก (มากกวาการใชเงินทุนภายใน
กิจการ) เนื่องจากความสามารถในการสรางผลกําไรจาก
การดําเนินงานของบริษัทลดลง และในกรณีที่คาอัตราสวน
ติดลบอันเกิดจากสวนของผู ถือหุ นมีค าตํ่ากวาศูนยอาจ
สงผลใหบริษัทมีความเส่ียงจากการถูกฟองลมละลาย

ภาพที่ 6 แสดงตัวอยางของอัตราหนี้สินตอทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน
หลักทรัพย อาทิเชน บริษัท วงศไพฑูรย จํากัด (มหาชน) 
ในชวง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวนเพิ่มจาก 5.18 
ในไตรมาส 1 เปน 6.79 ในไตรมาส 4 ตอมาในชวง 2 ป
ก อนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราส วนเพิ่มจาก 7.40 ใน
ไตรมาส 1 เปน 13.32 ในไตรมาส 3 แสดงใหเห็นวาบริษัท
มีการใชแหลงเงินทุนจากการกูยืมในสัดสวนท่ีสูงซ่ึงสงผลให
มีความเสี่ยงท่ีจะไมสามารถชําระคืนหนี้สินไดตามกําหนด
ตอมา ในไตรมาส 4 คาอัตราสวนเปล่ียนเปนคาติดลบเทากับ 
–1.93 และในปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวน
อยูในชวงระหวาง –1.50 ถึง –1.74 บริษัท สิงห พาราเทค 
จํากัด (มหาชน) ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน 
คาอัตราสวนแสดงคาติดลบระหวาง –0.64 ถึง –2.61 ขอมูล
เพิ่มเติมของบริษัทแสดงใหเห็นวาบริษัทมีโครงสรางทุน
ที่พึ่ งพิงการก อหน้ีที่สู งและมีภาระหนี้สินในการชําระ
คาดอกเบ้ียอยูในระดับสูงเชนกัน
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บทความวิจัย

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

0.59 0.13 0.16 0.40 0.15 0.14 0.15 0.13 0.17 0.15 0.02 0.01

0.00

1.00

2.00
0.59

0.13 0.16 0.40 0.15 0.14 0.15 0.13 0.17 0.15 0.02 0.01

0.97 0.35 0.29 0.63 0.69 0.71 0.53 0.10 0.48 0.42 0.44 0.32

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
0.00

1.00

2.00
0.97

0.35 0.29
0.63 0.69 0.71 0.53

0.10
0.48 0.42 0.44 0.32

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

0.96 0.87 0.84 0.43 0.53 0.44 0.44 0.55 0.46 0.40 0.40 0.48

0.00

1.00

2.00
0.96 0.87 0.84

0.43 0.53 0.44 0.44 0.55 0.46 0.40 0.40 0.48

0.02 0.04 0.04 0.03 0.10 0.06 0.03 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
0.00

1.00

2.00

0.02 0.04 0.04 0.03 0.10 0.06 0.03 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01

ภาพที่ 4 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) ของบริษัทจดทะเบียน
ในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย



ป�ที่ 14 ฉบับที่ 44 ธันวาคม 2561 วารสารวิชาชีพบัญชี 49

ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

1.47 1.49 1.51 1.38 1.39 1.43 1.44 1.53 1.55 1.48 1.40 1.32

0.00

3.00

6.00

1.47 1.49 1.51 1.38 1.39 1.43 1.44 1.53 1.55 1.48 1.40 1.32

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
0.00

3.00

6.00

4.19 4.30 4.39 4.45 4.55 4.63 4.74 4.80 4.87 4.97 5.06 5.12

4.19 4.30 4.39 4.45 4.55 4.63 4.74 4.80 4.87 4.97 5.06 5.12

Q1
0.00

3.00

6.00

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

1.62 1.69 1.23 4.15 4.09 4.15 4.01 4.38 4.30 5.84 5.88 6.03

1.62 1.69 1.23

4.15 4.09 4.15 4.01 4.38 4.30
5.84 5.88 6.03

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

0.16

0.00

3.00

6.00

0.10 0.60 0.62 0.65 0.70 0.87 0.97 1.08 1.14 1.18 1.24

0.16 0.10 0.60 0.62 0.65 0.70 0.87 0.97 1.08 1.14 1.18 1.24

ภาพที่ 5 อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (Debt to Total Assets Ratio) ของบริษัทจดทะเบียน
ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
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บทความวิจัย

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

5.18 7.42 6.19 6.79 7.40 8.48 13.32 –1.93 –1.74 –1.61 –1.52 –1.50

–50.00
–25.00

0.00
25.00
50.00

5.18 7.42 6.19 6.79 7.40 8.48 13.32
–1.93 –1.74 –1.61 –1.52 –1.50

2.80 3.93 5.16 6.67 8.25 –34.5 –13.3 –18.7 –25.4 –12.8 –4.10 –1.94

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
–50.00
–25.00

0.00
25.00
50.00

2.80 3.93 5.16 6.67 8.25

–34.5
–13.3 –18.7 –25.4 –12.8 –4.10 –1.94

Q1
–50.00
–25.00

0.00
25.00
50.00

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

–2.61 –2.44 –2.31 –2.16 –2.06 –1.98 –1.91 –1.85 –1.77 –1.72 –1.68 –1.64

–2.61 –2.44 –2.31 –2.16 –2.06 –1.98 –1.91 –1.85 –1.77 –1.72 –1.68 –1.64

–3.11 –3.02 –2.95 –3.64 –3.54 –3.34 –3.27 –2.89 –2.83 –3.08 –3.53 –4.10

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
–50.00
–25.00

0.00
25.00
50.00

–3.11 –3.02 –2.95 –3.64 –3.54 –3.34 –3.27 –2.89 –2.83 –3.08 –3.53 –4.10

ภาพที่ 6 อัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt to Equity Ratio) ของบริษัทจดทะเบียน
ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
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อัตราสวนวัดความสามารถในการจายดอกเบี้ย 
(Interest Coverage Ratio)
การศึกษาอัตราส วนวัดความสามารถในการจ าย

ดอกเบ้ียของ 16 บริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยทําใหทราบลักษณะการ
เปลี่ยนแปลง ดังนี้ (1) โดยสวนใหญแลวบริษัทจดทะเบียน
มีคาอัตราสวนติดลบตลอดระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูก
เพกิถอนเน่ืองจากบริษทัประสบผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 
ทําใหการแปลคาอัตราสวนนี้ไมมีความเหมาะสมท่ีจะสะทอน
ถึงความสามารถในการจายดอกเบ้ียของบริษัทได ตัวอยาง
บริษัทเชน บริษัท วีจีเอ็ม คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) และบริษัท แคลิฟเนีย 
วาว เอ็กซพีเรียน จํากัด (มหาชน) เปนตน และ (2) บริษัท
บางแหงแสดงคาอัตราสวนเปนบวกแตมีคาบวกลดลงตลอด
ระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน ตัวอยางบริษัทเชน 
บริษัท เอส. อี.ซี. ออโตเซลส แอนด เซอรวิส จํากัด 
(มหาชน) เปนตน

ภาพท่ี 7 แสดงตัวอยางของอัตราสวนวัดความสามารถ
ในการจายดอกเบี้ยของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง
3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย อาทิเชน บริษัท เอส. 

อี.ซี. ออโตเซลส แอนด เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ในชวง 
3 กอนปที่ถูกเพิกถอน อัตราสวนมีคาเทากับ 7.80 ใน
ไตรมาส 1 และลดลงเหลือ 3.91 ในไตรมาส 4 ตอมา
ในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกทําการเพิกถอน อัตราสวนมี
คาลดลงเหลือ 2.18 ในไตรมาส 3 ตอมาอัตราสวนมีคา
เปนลบในไตรมาส 4 ลักษณะการเปล่ียนแปลงเชนนี้สะทอน
ใหเห็นวาบริษัทมีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยแตมี
ศักยภาพท่ีลดลงอยางตอเน่ืองเม่ือใกลถึงปที่จะถูกเพิกถอน
หลักทรัพย ขอมูลเพ่ิมเติมของบริษัทพบวาในไตรมาส 4
(ที่มีค าอัตราสวนติดลบ) บริษัทมีผลขาดทุนกอนตนทุน
ทางการเงินและภาษีเงินไดและไมสามารถจายชําระหน้ี
เงินเบิกเกินบัญชี นอกจากนี้ หนี้สินจากการดําเนินงาน
ของบริษัทเพ่ิมข้ึนเปนผลมาจากถูกลูกคาฟองรองเพ่ือให
บริษัทชดเชยคาเสียหาย บริษัท วีจีเอ็ม คอรปอเรชั่น จํากัด 
(มหาชน) ในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวน
แสดงคาติดลบในชวงระหวาง –10.48 ถึง –63.55 เน่ืองจาก
ในระยะเวลา 3 ปนี้ บริษัทมีผลขาดทุนกอนตนทุนทาง
การเงินและภาษีเงินไดอันสงผลใหบริษัทมีความเสี่ยงท่ี
เพิ่มข้ึนในการผิดนัดชําระคาดอกเบี้ยและเงินตนจากการ
กูยืมเงิน
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

–63.55 –20.17 –13.96 –24.17 –28.69 –33.89 –11.74 –10.48 –53.82 –11.31 –24.56 –15.29

–100.00
–50.00

0.00
50.00

–63.55
–20.17 –13.96 –24.17 –28.69 –33.89 –11.74 –10.48

–53.82
–11.31 –24.56 –15.29

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

–0.29

–100.00
–50.00

0.00
50.00

–4.86 12.23 –20.94 3.48 –4.01 –80.87 –1.61 0.95 –89.42 –0.38 –22.65

–0.29 –4.86 12.23
–20.94 3.48 –4.01

–80.87
–1.61 0.95

–89.42

–0.38 –22.65

Q1
–100.00
–50.00

0.00
50.00

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

7.80 4.10 2.36 3.91 2.27 2.08 1.95 2.35 2.80 2.63 2.18 –28.70

7.80 4.10 2.36 3.91 2.27 2.08 1.95 2.35 2.80 2.63 2.18 –28.70

Q1
–100.00
–50.00

0.00
50.00

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

–5.14 –13.6 –1.41 –6.56 –3.84 –4.59 –2.27 –5.58 –4.75 –0.76 –1.40 –3.47

–5.14 –13.6 –1.41 –6.56 –3.84 –4.59 –2.27 –5.58 –4.75 –0.76 –1.40 –3.47

ภาพที่ 7 อัตราสวนวัดความสามารถในการจายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio)
ของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปทีถูกเพิกถอนหลักทรัพย
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สรุปผลการวิจัยและข�อเสนอแนะ
งานวิจัยนี้ จัดทําขึ้น เพื่อ ศึกษาผลการดํา เนินงาน

สภาพคลองและระดับการกอหนี้ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
ในชวงป พ.ศ. 2545–2559 โดยใชขอมูลงบการเงินราย
ไตรมาสในชวงระหวาง 3 ปกอนปทีบ่ริษทัถกูตลาดหลักทรัพย
ส่ังเพิกถอนหลักทรัพยเพื่อคํานวณอัตราสวนทางการเงิน
ตางๆ ที่เปนตัววัดผลการดําเนินงาน สภาพคลองและระดับ
การกอหน้ีของบริษัท

ผลการศึกษาทําใหสรุปไดว าอัตราสวนทางการเงิน
ที่ใชเปนตัววัดผลการดําเนินงาน สภาพคลองและระดับ
การกอหนี้ให ข อมูลที่ เอื้อประโยชนแกนักลงทุนในการ
วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย ในชวงระยะเวลา 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย บริษัทจดทะเบียนมีผลการ
ดาํเนินงานทีไ่มดสีะทอนไดจากการพจิารณาอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยรวมท่ีแสดงคาลดต่ําลงอยางตอเน่ืองในระหวาง 
3 ป ประกอบกับการพิจารณาอัตรากําไรสะสมตอสินทรัพย
รวมที่แสดงคาติดลบเนื่องจากบริษัทมีรายการขาดทุนสะสม
เปนจํานวนมาก อยางไรก็ตาม ผลจากการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนนั้นไมเหมาะสมท่ีจะนํามาใช
ในการวิเคราะหผลการดําเนินงาน คาของอัตราผลตอบแทน
ต อส วนของผู ถือหุ น ท่ีคํานวณได แสดงค าเป นบวกใน
สภาวการณที่บริษัทจดทะเบียนรายงานผลขาดทุนสุทธิ
และมีสวนของผูถือหุนที่มีคาตํ่ากวาศูนย

ในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
เร็วมีคาลดลงอยางตอเนื่องและมีคาต่ําอยางมากโดยเฉพาะ

ในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน จากผลการศึกษา
ดังกลาวสะทอนใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนประสบปญหา
ขาดสภาพคลองอันสงผลใหเผชิญกับสถานการณการผิดนัด
ชําระคาดอกเบี้ยและเงินตนจากการกูยืม สําหรับระดับ
การกอหน้ี อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวมมีคาสูงและ
มีแนวโนมเพิ่มคาสูงขึ้นอยางตอเนื่องในชวงระยะเวลา 3 ป
ก อนป ที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย  จากการพิจารณาค า
อัตราสวนนี้ทําใหเห็นวาบริษัทมีภาระหนี้สินเพิ่มขึ้นจาก
การดําเนินงานและการกู ยืมเพ่ือมาใชในการดําเนินงาน 
นอกจากนี้ ในการพิจารณาอัตราสวนหนี้สินตอทุนและ
อัตราสวนวัดความสามารถในการจายดอกเบ้ีย บริษัท
จดทะเบียนโดยสวนใหญจะมีค าอัตราสวนทั้งสองเปน
คาลบในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
อันเนื่องมาจากบริษัทประสบผลขาดทุนจนทําใหเกิดขาดทุน
สะสมเกินทุนและอาจสงผลกระทบตอระดับการกอหนี้ใหม

ในงานวิจัยนี้ ไม  ได ศึกษาตัวแปรหรือป จจัยอื่นใด
ของบริษัทจดทะเบียนนอกเหนือจากผลการดําเนินงาน 
สภาพคลองและระดับการกอหน้ีในชวงระยะเวลา 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย Charitou et al. (2007) 
และ Thomsen and Vinten (2014) อธิบายสาเหตุ
ของการถูก เพิกถอนหลักทรัพย จากการพิจาณาการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) ดังนั้น 
งานวิจัยในอนาคตนาสนใจที่จะศึกษาลักษณะการกํากับดูแล
กิจการที่ดีในชวงระยะเวลากอนที่บริษัทจดทะเบียนจะ

ถูกเพิกถอนหลักทรัพยซึ่งจะเอื้อประโยชนตอนักลงทุนใน
การพิจารณาถึงความนาจะเปนของบริษัทจดทะเบียนที่จะ
ถูกตลาดหลักทรัพยเพิกถอนหลักทรัพย
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