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ข้อคิดลงทุน หุ้นเปิดเทรด 1 เดือน ก่อนลายาวไปฟ้ืนฟกิูจการ 

 เป็นธรรมดาของการด าเนินธุรกจิ ทีจ่ะมบีางกจิการสามารถมกี าไรต่อเนื่อง  และมบีางกจิการที่
สะดุดบา้งเป็นบางขณะ แลว้ฟ้ืนก าไรกลบัมาไดใ้นเวลาไม่นานนัก แต่กอ็าจมบีางกจิการทีป่ระสบปัญหา
มายาวนานจนฐานะการเงนิอ่อนแอ หลายรายถงึขัน้มสี่วนของผูถ้อืหุ้นตดิลบ ต้องเดนิไปสู่เสน้ทางของ
การขอต่อศาลลม้ละลายเพื่อขอฟ้ืนฟูกจิการ  ทัง้นี้เพราะ การฟ้ืนฟูกจิการเป็นกระบวนการทีน่่าจะท าให้ 
บรรดาเจ้าหนี้ และผู้ถือหุ้น ได้รบัผลกระทบที่เบากว่าการปล่อยล้มละลาย แล้วน าทรพัย์สินไปขาย
ทอดตลาด 

 สมาคมนกัวเิคราะหก์ารลงทุน มขีอ้คดิประกอบการลงทุนซือ้หรอืขายออก ในหุน้สามญัของ
บรษิทัทีม่กีารยื่นขอฟ้ืนฟูกจิการ ดงันี้ 

 1. การยื่นฟ้ืนฟูกจิการของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯที่ผ่านมานัน้ มทีัง้ฟ้ืนแล้วฟู
ลอยขึ้นมาได้ กบัฟ้ืนไม่ส าเร็จต้องเพกิถอนออกจากตลาดหลกัทรพัย์ฯไป อตัราส่วนทัง้สองอย่างนี้ไม่
ต่างกนัมากนกั รวมถงึยงัมรีายทีต่อ้งตดิตามรอดวู่าจะฟูหรอืจะแฟบอกีจ านวนหนึ่ง  

ดงันัน้ หากหุน้ทีน่ักลงทุนถอือยู่เขา้สู่กระบวนการฟ้ืนฟูฯ ถอืเป็นหุน้ทีม่รีะดบัความเสีย่งและโอกาสที่สูง
กว่าหุน้โดยทัว่ไป มคีวามยากในการวเิคราะห ์และกะเกง็ผลลพัธ์ใหแ้ม่นย า ผูล้งทุนต้องตดัสนิใจใหด้ ีมี
ใจทีพ่รอ้มจะรบัผลขาดทุนจ านวนมากหากตวัเราคาดการณ์ผดิ  

 2. จากประเดน็การมสีว่นของผูถ้อืหุน้ตดิลบ กจ็ะเขา้เกณฑอ์าจถูกเพกิถอนจากตลาดหลกัทรพัย์
ฯ หุ้นของบรษิทัก็จะถูกห้ามการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์เป็นเวลา 30 วนั หรอืจนกว่าบรษิทัจะแจ้ง
แนวทางฟ้ืนฟูกจิการมาทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ขัน้ตอนต่อมา เมื่อครบ 30 วนัที่ห้ามซื้อขาย หรอืเมื่อบรษิัทได้แจ้งแนวทางฟ้ืนฟูกิจการมาแล้วตลาด
หลกัทรพัยก์จ็ะอนุญาตใหซ้ื้อขายหุน้ของบรษิทัไดเ้ป็นเวลาเพยีง 30 วนั เพื่อเปิดโอกาสใหผู้ท้ีอ่ยากขาย
กบัผูท้ีอ่ยากซื้อ ไดม้โีอกาสใชดุ้ลพนิิจตดัสนิใจกนัตามแต่มุมมอง จากนัน้ หุน้กจ็ะถูกขึน้หา้มการซื้อขาย
ยาวนาน จนกว่าบรษิทัจะสามารถท าใหเ้หตุแห่งการเพกิถอนหมดไปโดยใหเ้วลา 3 ปี  

ประเดน็ทีส่ าคญัมากทีสุ่ดคอื หากครบ 3 ปี แลว้ยงัแกไ้ขปัญหาทีเ่ป็นเหตุใหถู้กเพกิถอนไดไ้ม่ส าเรจ็ เช่น 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ยงัเป็นลบ ตลาดหลกัทรพัยก์อ็าจต้องเพกิถอนหุ้นของบรษิทัออกจากตลาดหลกัทรพัย์  
ใครมหีุน้ดงักล่าวอยู่ในมอืกห็มดโอกาสขายไดใ้นตลาดหลกัทรพัยอ์กีต่อไป 
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 3. หลกัใหญ่ๆทีส่มาคมฯแนะใหผู้ล้งทุนพจิารณาว่า หุน้ทีไ่ปฟ้ืนฟูกจิการ จะมโีอกาสประสบ
ความส าเรจ็มากหรอืน้อย ไดแ้ก่  

• ดูอตัราส่วนของสนิทรพัย์ที่จ าเป็นต้องมใีนการด าเนินกจิการ เทยีบกบัหนี้สนิต่างๆ ห่างกนัแค่
ไหน  ส่วนทีม่น้ีอยกว่าหนี้ กเ็ท่ากบั การตดิลบของส่วนของผูถ้อืหุน้ ถ้ามสีนิทรพัยน้์อยกว่าหนี้
มากๆ กเ็หนื่อยมากๆ ยกตวัอย่างเช่น มหีนี้สนิ 30,000 ลา้นบาท มสีนิทรพัย ์แค่  20,000 ลา้น
บาทส่วนของผู้ถอืหุ้นตดิลบถงึ 10,000 ล้านบาท กรณีนี้ถอืว่าเหนื่อยพอสมควร ต้องไปลุ้นว่า 
ตามแผนฟ้ืนฟู เจา้หนี้จะยอมลดหนี้ใหม้ากน้อยเพยีงใด  

• ตวัอย่างต่อเนื่องจากทีก่ล่าวไปย่อหน้าก่อน ถา้เจา้หนี้ยอมตกลง ลดหนี้ให้ 3,000 ลา้นบาท ยอด
รวมหนี้สินก็จะเหลือ 27,000 ล้านบาท ส่วนของผู้ถือหุ้น ก็จะเป็น -7,000 ล้านบาท ขณะที่
สนิทรพัยเ์ท่าเดมิ โอกาสฟ้ืนกลบัมากจ็ะมากขึน้กว่าการไม่ลดหนี้เลย 

• ส่วนของทรพัยส์นิเป็นซกีทีใ่ชห้ารายได ้ขณะทีฝั่ง่ของหนี้ เป็นภาระค่าใชจ่้ายดอกเบี้ย และการ
น าส่งเงนิคนืหนี้ในอนาคต ดงันัน้ถ้าช่วงเริม่ฟ้ืนฟู สามารถเจรจาใหเ้จา้หนี้ ยอมลดหนี้ หรอืยอม
แปลงหนี้เป็นหุ้น ได้มากเท่าไร โอกาสที่จะประสบความส าเร็จก็จะมมีากขึ้น ส่วนการยดืเวลา
ช าระหนี้ยาวๆโดยไม่คดิดอกเบี้ย กอ็าจมปีระโยชน์อยู่บา้งตามระยะเวลาทีย่ดืให ้ยิง่ยาวยิง่ด ีแต่
ประโยชน์ตรงน้ีมผีลน้อยกว่าการทีเ่จา้หนี้ยอมลดหนี้ให้ 

• นอกเหนือจากการเพิม่ทุนในลกัษณะใหแ้ปลงหนี้มาเป็นหุน้ ซึง่ไม่ไดเ้งนิสดเขา้มาเลยนัน้ ใหด้วู่า 
จะมกีารเพิม่ทุนทีไ่ดร้บัเงนิจรงิเขา้มามากน้อยเพยีงใด เนื่องจากสถานะของบรษิทัทีม่หีนี้ลน้พน้
ตวัและกจิการขาดทุนอยู่ตลอด เพราะมคี่าใชจ่้ายบางส่วนตอ้งจ่ายคงทีแ่มแ้ทบจะไม่มรีายไดเ้ขา้
มากต็าม เช่น ค่าจา้งเงนิเดอืนสวสัดกิาร ค่าเช่าอุปกรณ์เครื่องมอืเครื่องจกัร(ถ้าม)ี และค่าใชจ่้าย
อื่นๆในการด าเนินธุรกจิ กว่าที่จะเดนิไปถงึจุดที่ปรบัปรุงแก้ไขกจิการจนเริม่ท าก าไรได้ ก็จะมี
ระยะเวลาการใช้บุญเก่า คอืเงนิสดในมอืที่ม ีส าหรบัจ านวนเงนิสดที่ต้องมนีัน้ ในเบื้องต้น ให้ดู
จากเป้าหมายทีผู่ท้ าแผนฟ้ืนฟูใหข้อ้มูลว่ากจิการน่าจะเริม่ท าก าไรไดเ้มื่อใด เทยีบกบัค่าใช้จ่าย
ในการด าเนินงานตามงบล่าสุด เช่นบอกว่า ขอเวลา2-3 ปี กต็้องมเีงนิสดส ารองมาจากการเพิม่
ทุนหรอืกูเ้งนิเพิม่ใหไ้ดพ้อใช ้2-3 ปี  

• ถ้ามกีารแปลงหนี้มาเป็นหุน้ ต้องพจิารณาว่า แปลงกนัทีร่าคาเท่าไร ถ้าแปลงทีร่าคาสูงหน่อย ก็
เหมอืนเจา้หนี้ต้องยอมลดหนี้ให้ แต่เป็นสิง่จ าเป็น หากจะไม่ใหบ้รษิทัต้องเดนิไปลม้ละลายขาย
ทอดตลาด แต่ถ้าแปลงหนี้เป็นทุนต ่ากว่าราคาตลาดของหุ้นมาก เช่น ราคาตลาด 4 บาท แต่
แปลงหนี้มาเป็นทุนที ่1 บาท กจ็ะตอ้งใหหุ้น้ไปแลกมากหน่อย ประเดน็น้ีกจ็ะไปลดสดัสว่นของผู้
ถอืหุน้เดมิอย่างมนียัส าคญั 
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• ฝัง่ของผูถ้อืหุน้นัน้ จะถูกลดทุนมากน้อยเพยีงใด ในการฟ้ืนฟูนัน้ ทางเจา้หนี้ต่างๆคงไม่ยอมใหม้ี
สูตรลดหนี้ ลดประโยชน์ของเจ้าหนี้เพยีงฝัง่เดียว ทัง้นี้เพราะโดยสทิธติามกฎหมายแล้ว หาก
ปล่อยลม้ละลาย ขายทรพัยส์นิ เจา้หนี้จะไดร้บัเงนิก่อนผูถ้อืหุน้อยู่แลว้ ถา้เจา้หนี้ไดไ้ม่ครบ ผูถ้อื
หุ้นก็จะไม่เหลอือะไรเลย หากเราดูเคสการฟ้ืนฟูกจิการอื่นๆในอดตี ก็มตีวัอย่างการลดจ านวน
หุน้ หรอืลดพารข์องหุน้ลง เช่น ลดหุน้จาก 2 หุน้เหลอื 1 หุน้  หรอื ลดพารข์องหุน้จาก 10 บาท 
เหลอื 1 บาท ซึ่งประเดน็หลงั แม้จะไม่ได้ท าให้ส่วนของผู้ถอืหุ้นลดหายไป แต่ก็ท าให้สะท้อน
มูลค่าของหุ้นไปใกล้สถานะจรงิมากขึ้น และสะดวกในการเพิม่ทุนใหม่ในราคาที่ไม่เท่ากบัพาร์
เดมิ 10 บาท เช่น อาจจะเพิม่ที ่2-3 บาท เป็นตน้ 

• ธุรกิจที่ท าต่อ มีแนวโน้มที่ดีหรือไม่ ถ้าเป็นธุรกิจที่ดูแล้วมีก าไรเป็นกอบเป็นก า ก็ท าให้มี
ความหวงัที่จะฟ้ืนกลบัให้เฟ่ืองฟูได้ในเวลาไม่นาน แต่ถ้าอยู่ในธุรกิจที่ลุ่มๆดอนๆเอาแน่นอน
ไม่ได้หรือเป็นธุรกิจที่โดยเฉลี่ยแล้วมีก าไรน้อย ก็คงต้องลุ้นมากหน่อย ยกตัวอย่างเช่น ใน
อุตสาหกรรมท่องเทีย่ว  ทีจ่ะกลบัมามกี าไรจนสว่นทุนเป็นบวกได ้ซึง่ถา้ไม่ทนั 3 ปี อาจตอ้งออก
จากตลาดหลกัทรพัยไ์ปในทีสุ่ด 

• ถ้าธุรกิจเดิมดูอึมครึม กรณีนี้ ต้องหวงัพึ่งธุรกิจใหม่ๆของบริษัท ซึ่งคงต้องดูความถนัดและ
เชี่ยวชาญจรงิๆของบรษิัทด้วย หรอืต้องมผีู้ร่วมทุนใหม่รายใหญ่ที่มโีอกาสสนับสนุนการเปิด
ธุรกจิใหม่ให้บรษิทัได้ ทัง้นี้ ตวัธุรกจิใหม่ นอกจากจะต้องมแีนวโน้มก าไรที่ดีแล้ว ต้องมขีนาด
ของธุรกจิทีใ่หญ่พอจะมาฟ้ืนฟูฐานะเดมิดว้ยครบั  

• ในดา้นของการปรบัปรุงลดต้นทุนด าเนินการ ฟังแลว้สมเหตุสมผล น่าเชื่อถอืว่า จะท าใหก้จิการ
ดีขึ้นจรงิหรอืไม่ ไม่ว่าจะเป็น การลดประเภทของสนิค้าและบรกิาร การลดการจ้างพนักงาน
สว่นเกนิซึง่กต็อ้งมคี่าใชจ่้ายชดเชยใหก้อ้นใหญ่ไปก่อน ฯลฯ 

• การปรบัเปลี่ยนคณะผู้บรหิาร ให้มปีระสทิธิภาพที่เพิม่ขึ้น ให้ดูตัง้แต่ระดบัคณะกรรมการ มา
จนถึงผู้บรหิารระดบัสูงที่คงอยู่รายเดิม และที่เพิม่เข้ามาใหม่ รวมถึงรูปแบบขององค์กร เป็น
ลกัษณะทีดู่คล่องตวั สามารถเปล่งประสทิธภิาพในการบรหิารจดัการไดด้ ีมคีวามถนัดทางด้าน
ธุรกจิดว้ยหรอืไม่ หรอืยงัคงดมูคีวามเทอะทะล่าชา้ทางธุรกจิ  

 

 จากขอ้คดิทัง้หมดขา้งต้น จะเหน็ได้ว่า หุ้นที่จะลาไปฟ้ืนฟูกจิการมปีระเดน็ความยุ่งยากในการ
คาดเดารวมทัง้อาจตอ้งใชเ้วลายาวนานเพือ่พสิจูน์ว่าจะสามารถกลบัมาใหซ้ือ้ขายไดใ้นอนาคต ดงันัน้ 

 นกัลงทุนคงตอ้งใชค้วามละเอยีดและจรงิจงัในการพจิารณาซือ้หรอืขายหุน้เหล่านี้ มากกว่าหุน้
โดยปกตหิลายเท่าตวั 
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