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ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย
ที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

ศรัณยู ทาวฮาย
ผูชวยผูสอบบัญชี

บริษัท กรินทร ออดิท จํากัด

ดร.กุลยา จันทะเดช
ผูชวยศาสตราจารยประจําภาควิชาการบัญชี

คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลการดําเนินงาน สภาพคลองและระดับการกอหน้ีของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2545-2559 โดยใชขอมูลงบการเงินราย

ไตรมาสในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย เพื่อคํานวณอัตราสวนทางการเงินตางๆ ที่เปนตัววัด

ผลการดําเนินงาน สภาพคลองและระดับการกอหนี้

ผลการศึกษาพบวาในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย บริษัทจดทะเบียนมีผลการดําเนินงานท่ีไมดี 

สภาพคลองตํ่าและระดับการกอหนี้ที่สูง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ตัววัดผลการดําเนินงาน) มีคาลดลง

อยางตอเนื่องในระหวาง 3 ป และในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม

ของบริษัทโดยสวนใหญแสดงคาติดลบในทุกไตรมาส อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว

(ตัววัดสภาพคลอง) มีคาลดลงอยางตอเนื่องในระหวาง 3 ปและมีคาตํ่าที่สุดในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน

หลักทรัพย และในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (ตัววัดระดับ

การกอหนี้) มีคาสูงและมีแนวโนมเพิ่มคาอยางตอเน่ือง

คําสําคัญ: บริษัทจดทะเบียนที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย ผลการดําเนินงาน สภาพคลอง ระดับการกอหนี้

อัตราสวนทางการเงิน

บทคัดย�อ
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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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บทความวิจัย

บทนํา
ในการดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียน (Listed 

Companies) ในตลาดหลักทรัพย บริษัทจดทะเบียนตอง
ดํารงคุณสมบัติสําคัญตางๆ ไวตลอดเวลา เชน คุณสมบัติ
ดานสภาพคลอง การซื้อขายหลักทรัพย คุณสมบัติของ
กรรมการตรวจสอบ ผู บริหารและผูสอบบัญชี การไมมี
ความขัดแยงทางผลประโยชน เปนตน อยางไรก็ตาม
การเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนเกิดขึ้นได
ใน 2 ลักษณะ1 คือ (1) บริษัทขอเพิกถอนโดยสมัครใจ 
ลักษณะนี้เกิดขึ้นไดเมื่อมีมติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท
ใหเพิกถอนหลักทรัพยดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 75% 
ของทุนที่ออกและเรียกชําระแลว แตตองไมมีคะแนนเสียง
คัดคานเกินกวา 10% และ (2) ตลาดหลักทรัพยสั่งเพิกถอน 
โดยลักษณะนี้เกิดขึ้นไดจากสถานการณ 3 ประการ ดังนี้ 
(ก) ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทไมเปนไป
ตามเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด อาทิเชน สวนของ
ผูถือหุนมีคานอยกวาศูนย สินทรัพยลดลงหรือกําลังลดลง
อยางมีนัยสําคัญเนื่องจากการขาย การหยุดผลิตหรือการ
เวนคืน (ข) บริษัทขาดคุณสมบัติ มีการฝาฝนหรือละเลย
การปฏิบัติตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยอยางรายแรง
อันอาจสงผลกระทบตอสิทธิประโยชนหรือการตัดสินใจ
ของนักลงทุน เชน การเปดเผยขอมูลของบริษัทที่เปนเท็จ 
การนําสงงบการเงินลาชา การไมสามารถแตงต้ังกรรมการ
ตรวจสอบตามระยะเวลาท่ีกําหนด เปนตน และ (ค) บริษัท
จดทะเบียนชําระบัญชีเพื่อเลิกกิจการ ศาลสั่งพิทักษทรัพย 
หรือบริษัทฟ นฟูกิจการไมสําเร็จเปนผลใหศาลสั่งพิทักษ
ทรัพยหรือลมละลาย

ในชวงสองทศวรรษท่ีผานมา บริษัทจดทะเบียนท่ี
เพิกถอนหลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพยมีจํานวนเพ่ิมขึ้น 
(Croci & Giudice, 2011; Thomsen & Vinten, 2013; 
Chaiyawat & Samranruen, 2016) นักวิจัยจึงไดให

ความสนใจศึกษาถึงสาเหตุการเพิกถอนหลักทรัพยเพื่อเขาใจ
ถึงคุณลักษณะของกิจการ ปจจัยหรือตัวแปรตางๆ ที่สามารถ
จะนํามาใชในการพยากรณความนาจะเปนของการเพิกถอน
หลักทรัพย ผลของงานวิจัยในอดีตพบวาบริษัทจดทะเบียน
ที่มีฐานะการเงินและผลการดําเนินงานไมดีมีแนวโนมที่จะ
ถูกเพิกถอนหลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพย (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) รายงานวาบริษัทจดทะเบียนที่
หลักทรัพยถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพยมีผลการ
ดําเนินงานไมดี (Poor Firm Performance) Balios
et al. (2015) พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ที่มีสภาพคลองตํ่า (Low Liquidity) และระดับการกอหนี้
ที่สูง (High Leverage) มีความนาจะเปนท่ีจะเพิกถอน
หลักทรัพย  เนื่องจากขาดศักยภาพที่จะชําระคืนหนี้สิน
ผลการศึกษาของ Chaiyawat and Samranruen (2016) 
สอดคลองกับผลการวิจัยของ Balios et al. (2015) โดย
พบวาบริษัทจดทะเบียนที่มีความเสี่ยงในดานสภาพคลอง 
(Liquidity Risk) ในดานระดับการกอหนี้ (Leverage Risk) 
และในดานการสรางกําไร (Profitability Risk) มีแนวโนม
ที่หลักทรัพยจะถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย

ตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทยได ให แนวทาง
นักลงทุนในการวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนเพื่อชวยลดความเสี่ยงในการลงทุน 
โดยใหนักลงทุนพิจารณาขอมูลของบริษัทในสามดาน คือ
(1) ความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการ
บริหารสินทรัพย (2) ความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้น 
และ (3) ระดับการกอหน้ี (Thailand Securities Institute 
Stock Exchange of Thailand, 2013) บริษัทจดทะเบียน
ที่มีความสามารถในการบริหารสินทรัพยเพื่อสรางกําไรจาก

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 อีกทั้งมีระดับการกอหนี้ที่ไมสรางความเสี่ยง
ให กับกิจการในระดับท่ีสูงน าจะได รับความสนใจจาก
นักลงทุนไดมาก ในทางกลับกัน ถาบริษัทจดทะเบียน
ไม สามารถสร างผลกําไรจากการดําเนินงาน มีป ญหา
การบริหารสภาพคลองและมีความเส่ียงสูงจากระดับการ
กอหนี้ บริษัทนาจะประสบปญหาความเครียดทางการเงิน 
(Financial Distress) และมีแนวโนมทีจ่ะเพิกถอนหลักทรัพย
ออกจากตลาดหลักทรัพย

แนวทางการพิจารณาขอมูลของบริษัทจดทะเบียน
ทั้งสามดานของตลาดหลักทรัพย สอดคลองกับผลของ
งานวิจัยในอดีตที่วาผลการดําเนินงานของกิจการ (Firm 
Performance) สภาพคลอง (Liquidity) และระดับ
การกอหนี้ (Leverage) เปนตัวแปรสําคัญที่ชวยบงชี้ถึง
ความนาจะเปนในการถูกเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียน (Vafeas, 1999; Balios et al., 2015; 
Chaiyawat and Samranruen, 2016) ดังนั้น ผูวิจัย
จึงสนใจศึกษาผลการดําเนินงานของกิจการ สภาพคลอง
และระดับการกอหนี้ของบริษัทจดทะเบียนที่ถูกเพิกถอน
หลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษา
ในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย2

ผลการศึกษาน้ีจะช วยสร างหลักฐานเชิงประจักษ เพื่อ
สนับสนุนแนวทางในการพิจารณาผลการดําเนินงานและ
ฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียนและเอื้อประโยชนใหแก
นักลงทุนในการเล็งเห็นถึงสถานการณความนาจะเปน
ที่บริษัทจดทะเบียนอาจถูกเพิกถอนหลักทรัพย

วัตถุประสงค�และขอบเขตของการวิจัย
วัตถุประสงคของงานวิจัยนี้เพื่อศึกษาผลการดําเนินงาน 

(Firm Performance) สภาพคลอง (Liquidity) และ
ระดับการกอหน้ี (Leverage) ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
โดยศึกษาบริษัทจดทะเบียนที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยในกรณี
ที่ตลาดหลักทรัพยสั่งเพิกถอนเทานั้นและไมครอบคลุมบริษัท
จดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพยในกลุ มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน

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

ผลการดําเนินงานของกิจการ
การวัดความสําเร็จขององคกรสามารถทําไดโดยการ

พิจารณาผลการดําเนินงาน (Thailand Securit ies 
Institute Stock Exchange of Thailand, 2013)
งานวิจัยนี้วัดผลการดําเนินงานของกิจการดวยอัตราสวน
ทางการเงินเชนเดียวกับงานวิจัยของ Croci and Giudice 
(2011), Liu et al. (2012), Ang (2015), Geng et al. 
(2015) และ Chaiyawat and Samranruen (2016)
ไดแก (1) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on 
Assets: ROA) เปนตัววัดที่สะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพ
การดําเนินงานของกิจการและความสามารถในการทํากําไร
จากสินทรัพยรวมท่ีใชในการดําเนินงานวาใหผลตอบแทน

ไดมากนอยเพียงใด ถาอัตราสวนนี้มีคาตํ่า แสดงใหเห็นวา
กิจการไมสามารถใชสินทรัพยรวมไดอยางมีประสิทธิภาพ
เพื่อใหเกิดกําไร (2) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

2 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหโอกาสบริษัทจดทะเบียนที่เขาขายถูกเพิกถอนหลักทรัพยใหทําการฟนฟูกิจการเปนระยะเวลา 3 ป

ในกรณีที่บริษัทไมสามารถฟนฟูกิจการภายในระยะเวลาที่กําหนด ตลาดหลักทรัพยจะทําการเพิกถอนหลักทรัพย ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจ

ศึกษาผลการดําเนินงานของกิจการ สภาพคลองและระดับการกอหน้ีของบริษัทจดทะเบียนในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน

หลักทรัพย
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บทความวิจัย

(Return on Equity: ROE) เปนตัววัดที่สะทอนใหเห็นถึง
ผลตอบแทนจากการที่ผู ถือหุนไดนําเงินมาลงทุนในกิจการ
วาเปนจํานวนเทาใด ถาอัตราสวนนี้มีคาตํ่า แสดงใหเห็นวา
กิจการไมมีประสิทธิภาพในการสรางกําไรเพื่อตอบแทน
การลงทุนจากผูถือหุน และ (3) อัตรากําไรสะสมตอสินทรัพย
รวม (Retained Earnings to Total Assets) เปนตัววัด
ที่สะทอนใหเห็นถึงผลการดําเนินงานในอดีตและความมั่นคง
ของกิจการ อีกทั้งใชในการประเมินแหลงเงินทุนภายใน
กิจการวาเพียงพอตอการสรางกําไรหรือไม ถาอัตราสวนนี้มี
คาต่ํา อาจแสดงใหเห็นวากิจการไมมีความมั่นคงทางการเงิน

สภาพคลองของกิจการ
สภาพคลองทางการเงินของกิจการเปนตัววัดสุขภาพ

ทางการเงิน (Financial Health) วามีความเขมแข็ง
มากนอยเพียงใดและเปนตัวชี้วัดใหทราบถึงประสิทธิภาพ
ในการบริหารจัดการเงินของกิจการ (Thailand Securities 
Institute Stock Exchange of Thailand, 2013)
งานวิจัยนี้วัดสภาพคลองของกิจการดวยอัตราสวนทาง
การเงินเชนเดียวกับงานวิจัยของ Balios et al. (2015) 
และ Chaiyawat and Samranruen (2016) ไดแก
(1) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เปนตัววัด
ที่สะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการชําระหน้ีระยะสั้น 
และ (2) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio)
เปนตัววัดที่สะทอนถึงสภาพคลองจากสินทรัพยหมุนเวียน
ในสวนท่ีมีความคลองตัวในการเปล่ียนเปนเงินสดไดเร็ว
ถาอัตราสวนทั้งสองมีคาต่ํากวา 1 ไปมาก นาจะสะทอน
ใหเห็นวากิจการมีปญหาในการจายชําระเงินใหแกเจาหนี้
ระยะส้ันอันเกิดจากการมีสภาพคลองต่ําหรือขาดสภาพคลอง
ทางการเงิน

ระดับการกอหนี้ของกิจการ
การศึกษาระดับการกอหน้ีของกิจการเปนการพิจารณา

วากิจการมีความสามารถในการชําระคืนหนี้และมีศักยภาพ
ในการระดมทุนใหมในอนาคตไดมากนอยเพียงใด (Thailand 
Securities Institute Stock Exchange of Thailand, 

2013) งานวิจัยนี้วัดระดับการก อหนี้ของกิจการด วย
อัตราสวนทางการเงินเชนเดียวกับงานวิจัยของ Pour and 
Lasfer (2013), Balios et al. (2015) และ Chaiyawat 
and Samranruen (2016) ไดแก (1) อัตราสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยรวม (Debt to Total Assets Ratio) เปน
อัตราสวนที่เปรียบเทียบวากิจการมีหนี้สินเปนกี่เทาของ
สินทรัพยรวม โดยสะทอนถึงวาการลงทุนในสินทรัพยของ
กิจการไดมาจากการกู ยืมเงินเปนจํานวนเทาใด อีกทั้ง
ยังสะทอนถึงความสามารถในการชําระหน้ีของกิจการ
ถ าอัตราส วนนี้มีค าสูง แสดงว ากิจการมีภาระหน้ีที่สูง 
ประกอบกับกิจการมีความเสี่ยง ท่ีสูง ท่ีอาจไม มี เ งินสด
หมุนเวียนเพียงพอในการจายชําระหน้ีสินโดยเฉพาะถา
กิจการมีหนี้สินระยะส้ันเปนจํานวนมาก (2) อัตราสวนหน้ีสิน
ตอทุน (Debt to Equity Ratio) เปนอัตราสวนท่ีสะทอน
ถึงโครงสรางเงินทุน (Capital Structure) ของกิจการวา
กิจการได กู ยืมจากแหลงเงินทุนภายนอกเม่ือเทียบกับ
แหลงเงินทุนภายในวาเปนสัดสวนเทาใด ถาอัตราสวนนี้
มีค าสูง แสดงวากิจการมีภาระคาดอกเบี้ยจํานวนมาก
ซึ่งอาจสงผลกระทบตอการสรางกําไรของกิจการ และ
(3) อัตราสวนวัดความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest 
Coverage Ratio) เปนการวัดความสามารถในการชําระ
ดอกเบ้ียของกิจการ ถาอัตราสวนนี้มีคาตํ่า แสดงวากิจการ
มีกําไรจากการดําเนินงานนอยและอาจประสบปญหาในการ
จายชําระคาดอกเบ้ีย

ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้
ของบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

บริษัทจดทะเบียนมีโอกาสถูกเพิกถอนหลักทรัพยเมื่อ
ผลการดําเนินงานไมดีอยางตอเนื่อง และมีฐานะการเงิน
ที่ไมเหมาะสมตามเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด เชน
มีผลขาดทุนสะสม (Deficits) จํานวนมากจนทําใหสวนของ
ผู ถือหุ นมีคาตํ่ากวาศูนย สินทรัพยรวมของกิจการลดลง
หรือกําลังลดลงอยางมีนัยสําคัญ เปนตน บริษัทท่ีประสบ
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ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

ปญหาทางด านการเงินหรือมีความเครียดทางการเงิน 
(Financial Distress) อาจสงผลใหหลักทรัพยของบริษัท
ถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย (Balios et al, 2015; 
Norita, 2016) บริษัทที่มีความเครียดทางการเงินเกิดจาก
การท่ีกิจการไมมีศักยภาพในการบริหารสินทรัพยใหเกิด
รายไดหรือผลกําไร อีกทั้งไมสามารถบริหารจัดการกระแส
เงินสดใหมีเพียงพอตอการใชจายในการดําเนินงาน ชําระ
ภาระหน้ีสินและคาดอกเบ้ียอันเกิดจากการกูยืมเงินจาก
แหลงกูยืมภายนอก

บริษัทจดทะเบียนท่ีหลักทรัพยถูกเพิกถอนออกจาก
ตลาดหลักทรัพยรายงานผลกําไรท่ีตํ่าหรือมีผลขาดทุนอยาง
ตอเนื่อง (Poor Performance) (Vafeas, 1999; Pour & 
Lasfer, 2013) บริษัทจดทะเบียนที่มีสภาพคลองตํ่า (Low 
Liquidity) อีกทั้งไมมีศักยภาพในการจายหน้ีสินระยะสั้น
จะมีแนวโนมที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย (Balios et al., 2015; 
Chaiyawat & Samranruen, 2016) นอกจากนี้ บริษัท
ที่มีความนาจะเปนท่ีจะถูกเพิกถอนหลักทรัพยมีระดับการ
กอหนี้ที่สูง (High Leverage) อันเปนผลจากกิจการ
ไมสามารถสรางผลกําไรจากการดําเนินงาน อีกทั้งมีความ
เสี่ยงสูงที่จะผิดนัดชําระหนี้และไมสามารถจายคาดอกเบี้ย
จากการกู ยืมเงินได ทันเวลา (Balios et al., 2015; 
Chaiyawat & Samranruen, 2016)

 งานวิจัยนี้ศึกษาผลการดําเนินงาน (ตัววัด ไดแก 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยรวม (ROA) อตัราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตรากําไรสะสมตอสินทรัพย
รวม (Retained Earnings to Total Assets)) สภาพคลอง 
(ตัววัด ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
และอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio)) และ
ระดับการกอหนี้ (ตัววัด ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย
รวม (Debt to Total Assets Ratio) อัตราสวนหนี้สิน
ตอทุน (Debt to Equity Ratio) และอัตราสวนวัด
ความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest Coverage 
Ratio)) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพยโดยศึกษาในชวง
ระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย โดยผูวิจัย
ประเมินวาผลการดําเนินงาน สภาพคลองและระดับการ
กอหน้ีในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยเปน
ดังนี้ (1) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย รวม อัตรา
ผลตอบแทนตอส วนของผู ถือหุ นและอัตรากําไรสะสม
ตอสินทรัพยรวมของบริษัทจดทะเบียนจะมีค าลดตํ่าลง
อยางตอเนื่องในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
เนื่องจากบริษัทมีศักยภาพในการสรางกําไรท่ีตํ่าหรือบริษัท
ประสบผลขาดทุนจากการดําเนินงานจนทําใหส วนของ
ผูถือหุนท่ีคานอยกวาศูนย (2) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
และอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็วของบริษัทจดทะเบียนจะ
มีคาลดต่ําลงในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
เนื่องจากบริษัทประสบปญหาในการบริหารจัดการเงินสด
เพื่อใหเพียงพอตอการชําระหนี้และจายคาใชจายในการ
ดําเนินงาน คาดอกเบี้ยและคาใชจายในการฟนฟูกิจการ
(3) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมและอัตราสวนหนี้สิน
ตอทุนของบริษัทจดทะเบียนจะมีคาสูงข้ึนในระหวาง 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย เพราะบริษัทมีความจําเปน
ต องอาศัยแหล ง เ งินทุนจากภายนอกอันเ น่ืองมาจาก
ไมสามารถสรางกําไรจากการดําเนินงาน (หรือประสบ
ผลขาดทุนอยางตอเน่ือง) และ (4) อัตราสวนวัดความ
สามารถในการจายดอกเบี้ยของบริษัทจดทะเบียนจะมีคา
ลดตํ่าลงในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
เนื่องจากบริษัทมีภาระคาดอกเบ้ียจํานวนมากจากการกูยืม
เมื่อเทียบกับผลกําไรที่มีจํานวนนอย (หรือมีมูลคาติดลบ
จากการดําเนินงานท่ีขาดทุน)
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ระเบียบวิธีวิจัย
1. กลุมตัวอยางและขอมูลที่ใช
งานวิจัยนี้ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 
2545–25593 จาํนวน 16 บรษิทั4 โดยผูวจิยัใชขอมลูงบการเงนิ
รายไตรมาส5 (Quarterly) ในระหวาง 3 ปกอนปที่บริษัท
ถูกตลาดหลักทรัพยสั่งเพิกถอนหลักทรัพย เพื่อศึกษาผล
การดําเนินงานของกิจการ สภาพคลองและระดับการกอหน้ี
ของบริษัทจดทะเบียนกอนถูกเพิกถอนหลักทรัพยออกจาก
ตลาดหลักทรัพย

2. วิธีการวิจัย
การศึกษาอัตราสวนทางการเงินตางๆ ที่ใชเปนตัววัดผล

การดําเนินงานของกิจการ สภาพคลองและระดับการกอหน้ี 
มีขั้นตอนดังนี้ (1) เก็บขอมูลทางการเงิน (จากงบการเงิน) 
ของแตละบริษัท (รายไตรมาส) ในชวงระหวาง 3 ปกอนป

ที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย จึงทําใหตองเก็บขอมูลจํานวน
12 ไตรมาสสําหรับแตละบริษัท (2) นําขอมูลทางการเงิน
ของแตละบริษัท (รายไตรมาส) มาคํานวณอัตราสวนทาง
การเงินตางๆ สําหรับแตละไตรมาสในระหวาง 3 ปกอนป
ที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย  (รวมท้ังสิ้น 12 ไตรมาส6 )
(3) วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินตางๆ ที่คํานวณไดของ
แตละบริษัท (12 ไตรมาส) และในภาพรวม 16 บริษัท
(12 ไตรมาส) เพื่อพิจารณาลักษณะการเปล่ียนแปลงที่
เกิดข้ึนของคาอัตราสวนทางการเงินตางๆ ในชวงระหวาง
3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย ทั้งนี้ ผูวิจัยไดใชขอมูล
จากแหลงขอมูลอื่นๆ มาประกอบการวิเคราะหลักษณะ
การเปล่ียนแปลงของค าอัตราส วนทางการเ งิน  ดังนี้
(ก) หมายเหตุประกอบงบการเงิน (ข) หนารายงานของ
ผู  สอบบัญชี รับอนุญาต  และ  (ค )  รายละเอียดข  าว
ตลาดหลักทรัพย

3 บริษัทที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพยมีขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2539–2559 อยางไรก็ตาม ผูวิจัยไดตัดชวงเวลากอนหนาป พ.ศ. 2544 

ออกจากการศึกษาเพ่ือลดผลกระทบของวิกฤตทางเศรษฐกิจทางการเงินในเอเซียที่สงผลกระทบตอการดําเนินงานและฐานะการเงินของ

บริษัทจดทะเบียน
4 รายช่ือบริษัทที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยมีดังตอไปน้ี บริษัท วงศไพฑูรย กรุป จํากัด (มหาชน) (WFC) บริษัท ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล จํากัด 

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

เอสเตท กรุป จํากัด (มหาชน) (S-VARA) บริษัท ศรีไทยฟูด แอนด เบฟเวอรเรจ จํากัด (มหาชน) (SRI) บริษัท แมเนเจอร มีเดีย กรุป จํากัด 

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

คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) (ASCON) บริษัท ดาตาแมท จํากัด (มหาชน) (DTM) บริษัท วีจีเอ็ม คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) (VGM) 

บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) (TT&T) บริษัท สิงห พาราเทค จํากัด (มหาชน) (SINGHA) บริษัท เอส.อี.ซี. ออโตเซลส แอนด เซอรวิส 

จํากัด (มหาชน) (SECC) และ บริษัท แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพีเรียนซ จํากัด(มหาชน) (CAWOW)
5 การเลือกศึกษาขอมูลรายไตรมาสแทนการศึกษาขอมูลเปนรายปเพ่ือใหสอดคลองกับวิธีวิจัยเก่ียวกับการเพิกถอนหลักทรัพยในงานวิจัย

ในอดีต (Croci and Giudice, 2011 และ Liu et al., 2012)
6 การคํานวณอัตราสวนทางการเงิน อาทิเชน อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) ผูวิจัยคํานวณ ROA ในชวงระหวาง 3 ป

กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย โดยมีรายละเอียดการคํานวณดังนี้ สมมติวาป พ.ศ. 2556 เปนปที่บริษัทถูกเพิกถอนหลักทรัพย ผูวิจัย

ทําการคํานวณ ROA สําหรับ 4 ไตรมาสของป พ.ศ. 2553 (3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย) ตอมา ทําการคํานวณ ROA สําหรับ

4 ไตรมาสของป พ.ศ. 2554 (2 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย) และทําการคํานวณ ROA สําหรับ 4 ไตรมาสของป พ.ศ. 2555 (1 ป

กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย) ดังน้ัน ROA ถูกคํานวณรวม 12 ไตรมาสในระหวางป พ.ศ. 2553–2555
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ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

ผลการศึกษา
ตารางท่ี 1 แสดงขอมูลฐานะการเงินและผลการ

ดําเนินงานรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียน (โดยเฉลี่ย)
ในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย ขอมูล
ตามที่ปรากฏในตารางท่ี 1 แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยแลว
บริษัทจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพยรายงานผลขาดทุน
สุทธิ (Net Loss) และมีมูลคาสินทรัพยรวมเฉล่ียตํ่ากวา
หนี้สินรวมเฉลี่ย ซึ่งสงผลใหสวนของผูถือหุนเฉลี่ยมีมูลคา
ติดลบในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย

1. ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอน
หลักทรัพย�

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม
(Return on Assets: ROA)
การศึกษา ROA ของบริษัทจดทะเบียน 16 บริษัท

ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยทําให
ทราบวาโดยสวนใหญแลว ROA ของบริษัทมีคาลดลงและ
ในบางไตรมาสมีคาติดลบ สําหรับชวงปสุดทายกอนปที่ถูก
เพิกถอนหลักทรัพย ROA จะมีคาลดตํ่าลงมากและโดย

ตารางท่ี 1 สินทรัพยเฉล่ีย หนี้สินเฉล่ีย และผลขาดทุนเฉลี่ยรายไตรมาส 3 ปยอนหลังกอนปที่บริษัทถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
(ในระหวางป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2559) (หนวย: พันบาท)

รายช่ือบริษัท
ช่ือย�อ

หลักทรัพย�
สินทรัพย�
เฉล่ีย

หนี้สิน
เฉล่ีย

ผลขาดทุน
เฉล่ีย

บริษัท วงศไพฑูรย กรุป จํากัด (มหาชน) WFC 2,686,070 6,968,648 1,692,000

บริษัท ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล 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 กรุป จํากัด (มหาชน) S-VARA 2,210,107 3,221,490 933,000

บริษัท ศรีไทยฟูด แอนด เบฟเวอรเรจ จํากัด (มหาชน) SRI 1,394,494 5,767,094 97,100

บริษัท แมเนเจอร มีเดีย กรุป 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 ดาตาแมท จํากัด (มหาชน) DTM 1,539,132 1,607,633 79,857

บริษัท วีจีเอ็ม คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) VGM 157,525 260,513 200,710

บริษัท ทีทีแอนดที 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. ออโตเซลส แอนด เซอรวิส จํากัด (มหาชน) SECC 2,718,318 2,132,922 1,861,085

บริษัท แคลิฟอรเนีย วาว เอ็กซพีเรียนซ จํากัด (มหาชน) CAWOW 2,439,395 3,089,353 1,169,281
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สวนใหญ ROA ในแตละไตรมาสของปสุดทายนี้แสดง
คาติดลบ การเปล่ียนแปลงของคา ROA ในลักษณะเชนนี้
เปนผลมาจากความสามารถในการบริหารสินทรัพยใหเกิด
ผลกําไรจากการดําเนินงานของบริษัทลดลง ประกอบกับ
บริษัทมีภาระคาใชจ ายที่สูง (รวมถึง คาใชจ ายในการ
ดําเนินงาน คาดอกเบี้ยจากการกูยืมเงิน คาใชจายในการ
ฟ นฟูกิจการ) จนทําใหประสบผลขาดทุนในบางไตรมาส 
นอกจากน้ี สินทรัพยของบริษัทที่สมควรถูกนํามาใชในการ
ดําเนินงานเพื่อสรางรายไดมีจํานวนลดลงเนื่องจากบริษัท
จําเปนตองจําหนายสินทรัพย (หรือสินทรัพยถูกยึดจากการ
บังคับคดี) เพื่อนําไปใชในการชําระหนี้สิน

ภาพที่ 1 แสดงตัวอยางของคา ROA ของบริษัท
จดทะเบยีนในชวงระหวาง 3 ปกอนปทีถ่กูเพกิถอนหลกัทรพัย 
อาทิเชน บริษัท เซ็นทรัลอุตสาหกรรมกระดาษ จํากัด 
(มหาชน) ในชวง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน คา ROA ติดลบ
เพ่ิมขึ้นจาก –0.03 ในไตรมาส 1 เปน –0.61 ในไตรมาส 
4 และชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน คา ROA ติดลบ
มากขึ้น ไตรมาส 4 มีคาเทากับ –1.99 จากการศึกษาขอมูล
เพ่ิมเติมทําใหทราบวาบริษัทมีปญหาในการบริหารสินทรัพย
เพ่ือสรางรายไดและไดหยุดทําการผลิต บริษัท แอสคอน 
คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) ในชวง 3 ปกอนปที่ถูก
เพิกถอน คา ROA ลดลงจาก 0.00 ในไตรมาส 1 เปน 
–0.16 ในไตรมาส 4 ตอมาในชวง 2 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน
คา ROA ลดลงจาก –0.11 ในไตรมาส 1 เปน –0.21 ใน
ไตรมาส 4 และชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน ROA 
แสดงคาติดลบอยางมากโดยเฉพาะในไตรมาสท่ี 4 จากการ
ศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมพบวาบริษัทประสบผลขาดทุนจาก
การดําเนินงาน สินทรัพยที่ใชในการดําเนินงานถูกขายหรือ
ถูกกรมบังคับคดีอายัดไวเพื่อเปนประกันในการจายชําระหน้ี

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
(Return on Equity: ROE)
โดยสวนใหญแลวบริษัทจดทะเบียนทั้ง 16 บริษัท

รายงานผลขาดทุนจากการดําเนินงานและมีสวนของผูถือหุน

ในมูลคาท่ีตํ่ากวาศูนย จึงทําใหการคํานวณคา ROE ในชวง
ระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยมีผลลัพทเปน
คาบวก (เนื่องจากตัวตั้งและตัวหารในการคํานวณมีคาติดลบ) 
ซึ่งคา ROE ที่เปนบวกไมเหมาะสมท่ีจะนํามาใชอธิบาย
ผลการดําเนินงานในสภาวการณที่บริษัทจดทะเบียน
ประสบผลขาดทุนและมีมูลคาของสวนของผูถือหุ นติดลบ 
ตัวอยางขอมูลผลขาดทุนจากการดําเนินงานและสวนของ
ผู ถือหุ นที่มีมูลคาตํ่ากวาศูนยในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูก
เพิกถอนหลักทรัพย (ตารางที่ 2) ดังนี้ บริษัท ไอทีวี จํากัด 
(มหาชน) รายงานผลขาดทุนเทากับ 105.95 ลานบาท 
(ไตรมาสแรกของ 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน) และ 423.44 
ลานบาท (ไตรมาสสี่ของปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน)
ในขณะที่ส วนของผู ถือหุ นมีจํานวนเทากับ (3,583.43)
ลานบาท (ไตรมาสแรกของ 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน) และ
เทากับ (4,744.57) ลานบาท (ไตรมาสส่ีของปสุดทาย
กอนปที่ถูกเพิกถอน) บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) 
มีผลขาดทุน 110.70 ลานบาท (ไตรมาสแรกของ 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอน) และ 8,446.52 ลานบาท (ไตรมาสส่ี
ของปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน) สวนของผูถือหุนแสดง
คาติดลบจํานวน 8,178.57 ลานบาท (ไตรมาสแรกของ
3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน) และจํานวน 25,051.94 ลานบาท 
(ไตรมาสส่ีของปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน)

อัตรากําไรสะสมตอสินทรัพยรวม
(Retained Earnings to Total Assets)
การศึกษาอัตรากําไรสะสมตอสินทรัพยรวมของบริษัท

จดทะเบียน 16 บริษัทในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูก
เพิกถอนหลักทรัพยทําใหทราบการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น 
ดังนี้ (1) บริษัทบางแหงมีค าอัตราสวนติดลบแตติดลบ
จํานวนไมมากในชวงระหวาง 2–3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน
ตอมาในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน อัตราสวนมี
คาติดลบมากข้ึน ตัวอยางบริษัทเชน บริษัท วงศไพฑูรย 
กรุป จํากัด (มหาชน) และบริษัท ศรีวรา เรียลแอสเตท 
จํากัด (มหาชน) เปนตน และ (2) บริษัทบางแหงมีคา
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ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

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 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) ของบริษัทจดทะเบียน
ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
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ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

อัตราสวนติดลบและมีจํานวนติดลบมากข้ึนอยางตอเนื่อง
ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน ตัวอยางบริษัทเชน 
บริษัท วีจีเอ็ม คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) และบริษัท 
เซ็นทรัลอุตสาหกรรมกระดาษ จํากัด (มหาชน) เปนตน
คาอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวมที่ติดลบสะทอน
ใหเห็นวากอนที่บริษัทจดทะเบียนจะถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
บริษัทขาดศักยภาพในการสรางผลกําไรจากการดําเนินงาน
จนทําใหเกิดผลขาดทุนสะสม ซึ่งสงผลใหบริษัทตองกูยืมเงิน
จากแหลงภายนอกเพื่อมาใชในการดําเนินงานและมีภาระ
คาใชจายดอกเบ้ียเพิ่มขึ้น

ภาพท่ี 2 แสดงตัวอยางอัตรากําไรสะสมตอสินทรัพย
รวมของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูก
เพิกถอนหลักทรัพย อาทิเชน บริษัท วงศไพฑูรย กรุป 

จํากัด (มหาชน) ในชวง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนไตรมาส 
1 มีคาอัตราสวนเทากับ 0.01 และเริ่มแสดงคาติดลบ
ในไตรมาส 2 เปนตนมาจนถึงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน 
ซึ่งในไตรมาส 4 มีคาติดลบมากท่ีสุดเทากับ –2.67 บริษัท 
วีจีเอ็ม คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) มีคาอัตราสวน
ที่ลดลงอยางตอเน่ืองตลอดชวงระยะเวลา 3 ป ในชวง 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอน อัตราสวนมีคาเทากับ –1.57 ใน
ไตรมาส 1 และลดลงเปน –2.09 ในไตรมาส 4 ตอมาใน
ปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวนลดลงจาก –2.97 
ในไตรมาส 1 เปน –3.48 ในไตรมาส 4 ขอมูลเพ่ิมเติม
ของทั้งสองกิจการทําใหทราบวาการที่อัตรากําไรสะสมตอ
สินทรัพยรวมติดลบเปนผลมาจากกิจการประสบผลขาดทุน
จากการดําเนินงานอยางตอเน่ืองจนทําใหเกิดขาดทุนสะสม
เกินทุน และสําหรับบริษัท วีจีเอ็ม คอรปอเรช่ัน จํากัด 
(มหาชน) ไดหยุดประกอบธุรกิจเม่ือสวนของผูถือหุนมีคา
ตํ่ากวาศูนยไปมากและบริษัทไดจําหนายสินทรัพยเพื่อนําไป
ชําระหนี้สิน

2. สภาพคล�องของบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)
ผลการศึกษาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสําหรับ 16 

บริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน
หลักทรัพยพบวาบริษัทจดทะเบียนมีคาอัตราสวนท่ีลดลง
อยางตอเน่ืองในระหวาง 3 ปและในปสุดทายกอนปที่ถูก
เพิกถอน คาอัตราสวนมีการลดลงอยางมาก ลักษณะการ
เปล่ียนแปลงเชนนี้สะทอนใหเห็นวาความสามารถในการ
บริหารเงินสดเพื่อใชในการชําระหน้ีระยะส้ันของบริษัท
ลดลง และบริษัทอาจประสบภาวะความเครียดทางการเงิน
ในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย เนื่องจาก
มีรายการสินทรัพยหมุนเวียนในจํานวนนอยเมื่อเทียบกับ
ภาระหน้ีสินหมุนเวียนที่เพิ่มขึ้น

ภาพที่ 3 แสดงตัวอยางคาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
ของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปก อนปที่ถูก
เพิกถอนหลักทรัพย อาทิเชน บริษัท ศรีวรา เรียล เอสเตท 
กรุ ป จํากัด (มหาชน) ในชวง 3 กอนปที่ถูกเพิกถอน 
ไตรมาส 1 ถึงไตรมาส 4 มีคาอัตราสวนเทากับ 1.24, 1.19, 
1.15 และ 1.08 ตามลําดับ ซึ่งเห็นไดวาคาอัตราสวน
ลดตํ่าลงอยางตอเนื่องจนถึงในชวงปสุดทายกอนปที่ถูก
เพิกถอน คาอัตราสวนไตรมาส 1 ถึง ไตรมาส 4 เทากับ 
0.65, 0.62, 0.60 และ 0.36 ตามลําดับ ขอมูลเพ่ิมเติม
ของบริษัททําให ทราบว าบริษัทขาดเงินทุนหมุนเวียน
เนื่องจากไมสามารถสรางยอดขายจึงทําใหมีจํานวนสินคา
คงเหลืออยู มากซ่ึงเปนตนทุนจม และทําใหบริษัทตอง
กูยืมเงินจากแหลงเงินภายนอกเพื่อนํามาใชในการดําเนินงาน
อันส งผลให บริษัทมีภาระหนี้ระยะสั้นเพิ่มขึ้น บริษัท
แอสคอน คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) คาอัตราสวน
ลดลงอยางตอเนื่องตลอดระยะเวลา 3 ปเชนกัน และ
ในปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน ไตรมาสท่ี 3–4 มีคา
อัตราสวนเทากับ 0.55 และ 0.35 ตามลําดับ ขอมูล
เพ่ิมเติมของบริษัทพบวาในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน 
บริษัทถูกฟองรองจากการผิดสัญญาจางทําของ 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 อัตรากําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (Retained Earnings to Total Assets)
ของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
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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 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ของบริษัทจดทะเบียน
ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
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ซื้อขายและสัญญาจางเหมาซ่ึงสงผลใหมีภาระหนี้สินระยะสั้น
จากการตองจายชดเชยคาเสียหายซึ่งสงผลใหสภาพคลอง
ของบริษัทลดตํ่าลงอยางมาก

อัตราสวนเงินทุนหมุนเร็ว (Quick Ratio)
ผลการศึกษาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็วของ 16 

บริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน
หลักทรัพยพบวาคาอัตราสวนในระหวาง 3 ปมีคาลดลง
อยางตอเน่ืองเชนเดียวกับคาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio) นอกจากน้ี บริษัทบางแหงมีคาอัตราสวน
เงินทุนหมุนเวียนเร็วลดต่ําลงจนเขาใกลคาศูนย อันเนื่อง
มาจากสินทรัพยหมุนเวียนของบริษัทโดยสวนใหญเปน
รายการสินค าคงเหลือซึ่งสะทอนใหเห็นว าสินทรัพย ที่
สามารถเปล่ียนไปเปนเงินสดเพ่ือชําระหน้ีสินระยะส้ันของ
บริษัทมีจํานวนนอย จึงทําให บริษัทประสบภาวะขาด
สภาพคลองไดงาย

ภาพที่ 4 แสดงตัวอยางคาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
เร็วของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูก
เพิ กถอนหลั กทรัพย   อาทิ เ ช  น  บริษั ท  แอสคอน
คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) คาอัตราสวนลดลงอยาง
ตอเนื่องในชวง ระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน ในชวง
ไตรมาส 1 (3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน) มีคาอัตราสวนเทากับ 
0.59 และในไตรมาส 4 (ปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน)
มีคาอัตราสวนเทากับ 0.01 ขอมูลเพิ่มเติมของบริษัทพบวา
สินทรัพยหมุนเวียนของบริษัทสวนใหญเปนรายการสินคา
คงเหลือประเภทวัสดุเพื่อใชในการรับเหมากอสราง บาน
พรอมที่ดิน อาคารชุดพักอาศัยระหวางกอสรางและมูลคา
งานที่แล วเสร็จแตยังไมเรียกเก็บเงินซ่ีงเมื่อหักรายการ
ดังกลาวออกเพื่อคํานวณอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว
จึงได ค าอัตราสวนที่ตํ่ามาก สะทอนถึงปญหาการขาด
สินทรัพยสภาพคลองที่สามารถนํามาใชในการจายชําระหนี้
ระยะส้ัน บริษัท ดาตาแมท จํากัด (มหาชน) ในชวง
ระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวนลดลง
จาก 0.97 ในไตรมาส 1 เปน 0.63 ในไตรมาส 4 และ

ในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวนลดลง
อยางตอเนื่องจาก 0.48 ในไตรมาส 1 เปน 0.32 ใน
ไตรมาส 4 การท่ีคาอัตราสวนลดลงเปนผลมาจากบริษัท
มีสินทรัพย หมุนเ วียนประเภทสินค าคงเหลืออุปกรณ
คอมพิวเตอรในจํานวนมากซึ่งรายการดังกลาวเปนสินทรัพย
ระยะสั้นท่ีมีความคลองตัวตํ่าในการเปล่ียนเปนเงินสด

3. ระดับการก�อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�
อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวม
(Debt to Total Assets Ratio)
การศึกษาอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวมของ 16 

บริษัทจดทะเบียนในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน
หลักทรัพยทําใหทราบลักษณะของการเปล่ียนแปลง ดังนี้
(1) บริษัทบางแหงมีคาอัตราสวนท่ีสูงกวา 1 แตคามิได
ปรับเปล่ียนมากนักตลอดชวงระยะเวลา 3 ป ตัวอยางบริษัท
เชน บริษัท ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล จํากัด (มหาชน) 
เปนตน และ (2) บริษัทโดยสวนใหญมีคาอัตราสวนสูงกวา 
1 โดยที่คาอัตราสวนไดปรับเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในระหวาง 
3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน ตัวอยางบริษัทเชน บริษัท ไอทีวี 
จํากัด (มหาชน) บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) และ
บริษัท สแกนโกลบอล จํากัด (มหาชน) เปนตน การท่ี
คาอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมสูงกวา 1 แสดงวา
บริษัทจดทะเบียนมีภาระหน้ีสินสูง (จากการดําเนินงาน
และ/หรือจากการกู ยืมจากภายนอก) นอกจากนี้ การที่
ค าอัตราสวนเพ่ิมขึ้นเร่ือยๆ จนถึงปสุดทายกอนปที่ถูก
เพิกถอนสะทอนใหเห็นวาบริษัทมีความเส่ียงเพ่ิมข้ึนในการ
ผิดนัดชําระหนี้และอาจสงผลกระทบตอความสามารถ
ของบริษัทในการกอหนี้ใหม

ภาพท่ี 5 แสดงตัวอยางของอัตราส วนหน้ีสินต อ
สินทรัพยรวมของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย อาทิเชน บริษัท ตรัง
ผลิตภัณฑอาหารทะเล จํากัด (มหาชน) ในชวงระยะเวลา 
3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม
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แสดงคาระหวาง 1.32–1.55 ซึ่งเปนคาที่สูง ขอมูลเพิ่มเติม
ของบริษัทรายงานวาบริษัทประสบภาวะขาดสภาพคลอง
และผิดนัดชําระหน้ีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืม นอกจากน้ี 
บริษัทไดรับคําพิพากษาใหยึดทรัพยสินในสวนที่เปนโฉนด
ที่ดินกรรมสิทธิ์ขายทอดตลาดเพ่ือนําเงินมาชําระหนี้ บริษัท 
ไอทีวี จํากัด (มหาชน) คาอัตราสวนของบริษัทมีคาสูงมาก
ตั้งแตชวง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน โดยอยูระหวาง 4.19–
4.45 และคาอัตราสวนปรับสูงขึ้นเรื่อยๆ จนในปสุดทาย
กอนปที่ถูกเพิกถอน ไตรมาส 3 และ 4 มีคาอัตราสวน
เทากับ 5.06 และ 5.12 ตามลําดับ ขอมูลเพ่ิมเติมของ
บริษัทแสดงใหเห็นวารายการหนี้สินของบริษัทมีจํานวน
สูงมาก เน่ืองจากบริษัทมีภาระตองจ ายคาดําเนินการ
สถานีวิทยุโทรทัศน รวมทั้งคาดอกเบี้ยและคาปรับจากการ
ปรับเปลี่ยนผังรายการเขาสูกระบวนการอนุญาโตตุลาการ
ซึ่งอาจเปนเหตุใหเกิดขอสงสัยอยางมีนัยสําคัญเกี่ยวกับ
ความสามารถในการดําเนินงานตอเนื่องของกิจการและ
มีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด 
(มหาชน) ในชวง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวน
เพิ่มจาก 1.62 ในไตรมาส 1 เปน 4.15 ในไตรมาส 4
ตอมาในปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวนปรับ
เพิ่มขึ้นเปน 5.88 และ 6.03 สําหรับไตรมาส 3 และ 4 
ตามลําดับ ขอมูลเพ่ิมเติมของบริษัทรายงานวาบริษัทมี
ภาระหนี้สินสูงอันเปนผลมาจากทําผิดสัญญาเงินกูยืมและ
ถูกฟองรองใหชําระเงินตนพรอมดอกเบ้ีย โดยบริษัทไดยื่น
คํารองขอฟ นฟูกิจการตอศาลลมละลายกลางซ่ึงเปนเหตุ
ใหกิจการตองพักการชําระดอกเบ้ียและการคืนเงินตนท่ี
ครบกําหนดตามสัญญาเงินกูยืม

อัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt to Equity Ratio)
การศึกษาอัตราสวนหนี้สินตอทุนของ 16 บริษัท

จดทะเบยีนในชวงระหวาง 3 ปกอนปทีถ่กูเพกิถอนหลกัทรพัย
ทําใหทราบลักษณะการเปลี่ยนแปลง ดังนี้ (1) บริษัท
บางแหงมีคาอัตราสวนสูงกวา 1 ในชวง 2–3 ปกอนปที่

ถูกเพิกถอนและในชวงปสุดทายกอนปที่เพิกถอน อัตราสวน
มีคาติดลบอันเปนผลมาจากการที่สวนของผู ถือหุ นลดต่ํา
กวาศูนย ตัวอยางบริษัทเชน บริษัท วงศไพฑูรย จํากัด 
(มหาชน) และบริษัท แอสคอน คอนสตรัคชั่น จํากัด 
(มหาชน) เปนตน และ (2) บริษัทบางแหงมีคาอัตราสวน
ติดลบตลอดชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน ตัวอยาง
บริษัทเชน บริษัท สิงห พาราเทค จํากัด (มหาชน) และ
บริษัทแมเนเจอร มีเดีย กรุ ป จํากัด (มหาชน) เปนตน
คาอัตราสวนหนี้สินตอทุนท่ีสูงสะทอนใหเห็นวาบริษัทมีการ
กอหนี้จากการกูยืมภายนอก (มากกวาการใชเงินทุนภายใน
กิจการ) เนื่องจากความสามารถในการสรางผลกําไรจาก
การดําเนินงานของบริษัทลดลง และในกรณีที่คาอัตราสวน
ติดลบอันเกิดจากสวนของผู ถือหุ นมีค าตํ่ากวาศูนยอาจ
สงผลใหบริษัทมีความเส่ียงจากการถูกฟองลมละลาย

ภาพที่ 6 แสดงตัวอยางของอัตราหนี้สินตอทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน
หลักทรัพย อาทิเชน บริษัท วงศไพฑูรย จํากัด (มหาชน) 
ในชวง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวนเพิ่มจาก 5.18 
ในไตรมาส 1 เปน 6.79 ในไตรมาส 4 ตอมาในชวง 2 ป
ก อนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราส วนเพิ่มจาก 7.40 ใน
ไตรมาส 1 เปน 13.32 ในไตรมาส 3 แสดงใหเห็นวาบริษัท
มีการใชแหลงเงินทุนจากการกูยืมในสัดสวนท่ีสูงซ่ึงสงผลให
มีความเสี่ยงท่ีจะไมสามารถชําระคืนหนี้สินไดตามกําหนด
ตอมา ในไตรมาส 4 คาอัตราสวนเปล่ียนเปนคาติดลบเทากับ 
–1.93 และในปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวน
อยูในชวงระหวาง –1.50 ถึง –1.74 บริษัท สิงห พาราเทค 
จํากัด (มหาชน) ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน 
คาอัตราสวนแสดงคาติดลบระหวาง –0.64 ถึง –2.61 ขอมูล
เพิ่มเติมของบริษัทแสดงใหเห็นวาบริษัทมีโครงสรางทุน
ที่พึ่ งพิงการก อหน้ีที่สู งและมีภาระหนี้สินในการชําระ
คาดอกเบ้ียอยูในระดับสูงเชนกัน
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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 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) ของบริษัทจดทะเบียน
ในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
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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 อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (Debt to Total Assets Ratio) ของบริษัทจดทะเบียน
ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
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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 อัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt to Equity Ratio) ของบริษัทจดทะเบียน
ในชวงระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
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อัตราสวนวัดความสามารถในการจายดอกเบี้ย 
(Interest Coverage Ratio)
การศึกษาอัตราส วนวัดความสามารถในการจ าย

ดอกเบ้ียของ 16 บริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพยทําใหทราบลักษณะการ
เปลี่ยนแปลง ดังนี้ (1) โดยสวนใหญแลวบริษัทจดทะเบียน
มีคาอัตราสวนติดลบตลอดระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูก
เพกิถอนเน่ืองจากบริษทัประสบผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 
ทําใหการแปลคาอัตราสวนนี้ไมมีความเหมาะสมท่ีจะสะทอน
ถึงความสามารถในการจายดอกเบ้ียของบริษัทได ตัวอยาง
บริษัทเชน บริษัท วีจีเอ็ม คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) และบริษัท แคลิฟเนีย 
วาว เอ็กซพีเรียน จํากัด (มหาชน) เปนตน และ (2) บริษัท
บางแหงแสดงคาอัตราสวนเปนบวกแตมีคาบวกลดลงตลอด
ระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน ตัวอยางบริษัทเชน 
บริษัท เอส. อี.ซี. ออโตเซลส แอนด เซอรวิส จํากัด 
(มหาชน) เปนตน

ภาพท่ี 7 แสดงตัวอยางของอัตราสวนวัดความสามารถ
ในการจายดอกเบี้ยของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง
3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย อาทิเชน บริษัท เอส. 

อี.ซี. ออโตเซลส แอนด เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ในชวง 
3 กอนปที่ถูกเพิกถอน อัตราสวนมีคาเทากับ 7.80 ใน
ไตรมาส 1 และลดลงเหลือ 3.91 ในไตรมาส 4 ตอมา
ในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกทําการเพิกถอน อัตราสวนมี
คาลดลงเหลือ 2.18 ในไตรมาส 3 ตอมาอัตราสวนมีคา
เปนลบในไตรมาส 4 ลักษณะการเปล่ียนแปลงเชนนี้สะทอน
ใหเห็นวาบริษัทมีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยแตมี
ศักยภาพท่ีลดลงอยางตอเน่ืองเม่ือใกลถึงปที่จะถูกเพิกถอน
หลักทรัพย ขอมูลเพ่ิมเติมของบริษัทพบวาในไตรมาส 4
(ที่มีค าอัตราสวนติดลบ) บริษัทมีผลขาดทุนกอนตนทุน
ทางการเงินและภาษีเงินไดและไมสามารถจายชําระหน้ี
เงินเบิกเกินบัญชี นอกจากนี้ หนี้สินจากการดําเนินงาน
ของบริษัทเพ่ิมข้ึนเปนผลมาจากถูกลูกคาฟองรองเพ่ือให
บริษัทชดเชยคาเสียหาย บริษัท วีจีเอ็ม คอรปอเรชั่น จํากัด 
(มหาชน) ในระหวาง 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอน คาอัตราสวน
แสดงคาติดลบในชวงระหวาง –10.48 ถึง –63.55 เน่ืองจาก
ในระยะเวลา 3 ปนี้ บริษัทมีผลขาดทุนกอนตนทุนทาง
การเงินและภาษีเงินไดอันสงผลใหบริษัทมีความเสี่ยงท่ี
เพิ่มข้ึนในการผิดนัดชําระคาดอกเบี้ยและเงินตนจากการ
กูยืมเงิน



52 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 14 ฉบับที่ 44 ธันวาคม 2561

บทความวิจัย

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 อัตราสวนวัดความสามารถในการจายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio)
ของบริษัทจดทะเบียนในชวงระหวาง 3 ปกอนปทีถูกเพิกถอนหลักทรัพย
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ผลการดําเนินงาน สภาพคล�อง และระดับการก�อหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอนหลักทรัพย�

สรุปผลการวิจัยและข�อเสนอแนะ
งานวิจัยนี้ จัดทําขึ้น เพื่อ ศึกษาผลการดํา เนินงาน

สภาพคลองและระดับการกอหนี้ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
ในชวงป พ.ศ. 2545–2559 โดยใชขอมูลงบการเงินราย
ไตรมาสในชวงระหวาง 3 ปกอนปทีบ่ริษทัถกูตลาดหลักทรัพย
ส่ังเพิกถอนหลักทรัพยเพื่อคํานวณอัตราสวนทางการเงิน
ตางๆ ที่เปนตัววัดผลการดําเนินงาน สภาพคลองและระดับ
การกอหน้ีของบริษัท

ผลการศึกษาทําใหสรุปไดว าอัตราสวนทางการเงิน
ที่ใชเปนตัววัดผลการดําเนินงาน สภาพคลองและระดับ
การกอหนี้ให ข อมูลที่ เอื้อประโยชนแกนักลงทุนในการ
วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย ในชวงระยะเวลา 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย บริษัทจดทะเบียนมีผลการ
ดาํเนินงานทีไ่มดสีะทอนไดจากการพจิารณาอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยรวมท่ีแสดงคาลดต่ําลงอยางตอเน่ืองในระหวาง 
3 ป ประกอบกับการพิจารณาอัตรากําไรสะสมตอสินทรัพย
รวมที่แสดงคาติดลบเนื่องจากบริษัทมีรายการขาดทุนสะสม
เปนจํานวนมาก อยางไรก็ตาม ผลจากการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนนั้นไมเหมาะสมท่ีจะนํามาใช
ในการวิเคราะหผลการดําเนินงาน คาของอัตราผลตอบแทน
ต อส วนของผู ถือหุ น ท่ีคํานวณได แสดงค าเป นบวกใน
สภาวการณที่บริษัทจดทะเบียนรายงานผลขาดทุนสุทธิ
และมีสวนของผูถือหุนที่มีคาตํ่ากวาศูนย

ในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
เร็วมีคาลดลงอยางตอเนื่องและมีคาต่ําอยางมากโดยเฉพาะ

ในชวงปสุดทายกอนปที่ถูกเพิกถอน จากผลการศึกษา
ดังกลาวสะทอนใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนประสบปญหา
ขาดสภาพคลองอันสงผลใหเผชิญกับสถานการณการผิดนัด
ชําระคาดอกเบี้ยและเงินตนจากการกูยืม สําหรับระดับ
การกอหน้ี อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวมมีคาสูงและ
มีแนวโนมเพิ่มคาสูงขึ้นอยางตอเนื่องในชวงระยะเวลา 3 ป
ก อนป ที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย  จากการพิจารณาค า
อัตราสวนนี้ทําใหเห็นวาบริษัทมีภาระหนี้สินเพิ่มขึ้นจาก
การดําเนินงานและการกู ยืมเพ่ือมาใชในการดําเนินงาน 
นอกจากนี้ ในการพิจารณาอัตราสวนหนี้สินตอทุนและ
อัตราสวนวัดความสามารถในการจายดอกเบ้ีย บริษัท
จดทะเบียนโดยสวนใหญจะมีค าอัตราสวนทั้งสองเปน
คาลบในชวงระยะเวลา 3 ปกอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย
อันเนื่องมาจากบริษัทประสบผลขาดทุนจนทําใหเกิดขาดทุน
สะสมเกินทุนและอาจสงผลกระทบตอระดับการกอหนี้ใหม

ในงานวิจัยนี้ ไม  ได ศึกษาตัวแปรหรือป จจัยอื่นใด
ของบริษัทจดทะเบียนนอกเหนือจากผลการดําเนินงาน 
สภาพคลองและระดับการกอหน้ีในชวงระยะเวลา 3 ป
กอนปที่ถูกเพิกถอนหลักทรัพย Charitou et al. (2007) 
และ Thomsen and Vinten (2014) อธิบายสาเหตุ
ของการถูก เพิกถอนหลักทรัพย จากการพิจาณาการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) ดังนั้น 
งานวิจัยในอนาคตนาสนใจที่จะศึกษาลักษณะการกํากับดูแล
กิจการที่ดีในชวงระยะเวลากอนที่บริษัทจดทะเบียนจะ

ถูกเพิกถอนหลักทรัพยซึ่งจะเอื้อประโยชนตอนักลงทุนใน
การพิจารณาถึงความนาจะเปนของบริษัทจดทะเบียนที่จะ
ถูกตลาดหลักทรัพยเพิกถอนหลักทรัพย
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