
 
บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เก่ียวของ 
 

  ในการศึกษาเร่ือง คุณภาพกําไรของธุรกิจโรงแรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของดังนี้ 
 
แนวคิดเก่ียวกับนิยามของคุณภาพกําไร 

 ผูวิเคราะหบางคนก็มองวาคุณภาพกําไรอาจวัดจากความมีเสถียรภาพโดยรวมของกําไรที่
เกิดข้ึน นั้นคือกําไรที่มีคุณภาพจะสะทอนใหเห็นในแงของกําไรท่ีเกิดข้ึนอยางตอเนื่องเปนเวลา
ยาวนาน ในขณะท่ีผูวิเคราะหบางคนมองวาคุณภาพกําไรในแงของความสัมพันธระหวางกําไรกับ
ผลตอบแทนของตลาด (Market returns) ภายใตแนวคิดนี้ยิ่งกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของตลาดไปในทางเดียวกันมากข้ึนเทาไร กําไรก็ยิ่งมีคุณภาพมากข้ึนเทานั้น (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 
2549) 

 แนวคิดนี้มีวิวัฒนาการมาจากแนวคิดการวิเคราะหข้ึนพื้นฐานท่ีตองการคนหาวา
หลักทรัพยใดเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาสูงหรือตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Intrinsic value) ซ่ึงเปนแนวคิด
ท่ีเกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกาในราวๆ ป ค.ศ. 1930 มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยตามแนวคิดนี้
จะสามารถตรวจสอบยืนยันไดจากการวิเคราะหงบการเงินของกิจการอยางละเอียดถ่ีถวนเพื่อคนหา
สารสนเทศท่ีจะเปนตัวบงช้ีวาหลักทรัพยของกิจการควรจะซ้ือขายกันในราคาท่ีสูงหรือตํ่ากวามูลคา
ตลาดในขณะน้ัน  

 ในสหรัฐอเมริกาแนวคิดคุณภาพกําไรกลายเปนท่ีรูจักกันอยางแพรหลายในชวงปลายยุค 
ป ค.ศ. 1970 Ayres (Ayres, 1994  อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) หนึ่งในบรรดาผูสนับสนุน
แนวคิดคุณภาพกําไรที่เปนท่ีรูจักกันดีคือ Thornton L. O’ Glove (Thornton L. O’ Glove, 1987 อาง
ใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) ไดใหขอแนะนําแกผูลงทุนเกี่ยวกับการวิเคราะหองคประกอบตางๆ
ของกําไรในรายละเอียดซ่ึงเปนประโยชนตอการประเมินระดับของเสถียรภาพของตัวเลขกําไรที่แต
ละกิจการจัดทําข้ึน Ayres (Ayres, 1994 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) ไดใหขอคิดเห็นวาการ
ตระหนักถึงปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอคุณภาพกําไรที่ตลาดเขามามีสวนรับรูคือส่ิงสําคัญสําหรับผูบริหาร
ท่ีตองเผชิญกับการตัดสินใจวาจะเลือกใชนโยบายบัญชีใดจึงจะสงผลกระทบตอกําไรในทิศทางท่ี
เขาตองการ เนื่องจากปจจัยตางๆ เหลานี้จะสงผลกระทบตอกําไรในทิศทางท่ีเขาตองการ เนื่องจาก
ปจจัยตางๆ เหลานี้จะสงผลกระทบตอสายตาของผูลงทุนและเปนเจาหนี้ท่ีมองกลับมายังคุณภาพ
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กําไรของกิจการ ผูบริหารจึงจําเปนจะตองพิจารณาขอไดขอเสียของการทําใหกําไรของกิจการ
ปรับตัวไปในทางท่ีดีข้ึนกับการมองคุณภาพกําไรไปทางลบท่ีจะตามมาหากมีผูต้ังขอสังเกตวาการ
ปรับตัวไปในทางท่ีดีข้ึนนั้นอันท่ีจริงแลวคือการทําใหคุณภาพกําไรลดลง 
 จากผลงานวิจัยของ Beaver and Dukes (Beaver and Dukes, 1972 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 
2549) คือบงช้ีวา อัตราสวนราคาหุนตอกําไร (P/E ratio ของแตละกิจการจะแตกตางกันอยางเปน
ระบบ ท้ังนี้ข้ึนอยูกับวิธีการคิดคาเส่ือมราคาท่ีกิจการเลือกมาใช กลาวคือกิจการท่ีคํานวณคาเส่ือม
ราคาตามวิธีเสนตรง (ซ่ึงมีแนวโนมท่ีจะทําใหกําไรสูง) จะมีคา P/E ratio ตํ่ากวากิจการท่ีคํานวณคา
เส่ือมราคาโดยใชวิธีอัตราเรง เนื่องจากตลาดจะมองกิจการท่ีคํานวณคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรง
วากําลังพยายามที่จะสรางกําไรใหสูงข้ึนโดยการตัดคาเส่ือมราคาแบบคอยเปนคอยไป ซ่ึงจะสงผล
ใหกําไรของกิจการมีคุณภาพตํ่ากวาคุณภาพกําไรของกิจการท่ีคํานวณคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีอัตรา
เรง ผลจากการน้ีทําใหตลาดจึงจําเปนจะตองนําปจจัยนี้เขามาประกอบการคิดลด กําไรในการ
ประเมินมูลคาของหลักทรัพยของกิจการ การมองคุณภาพกําไร อยางไรก็ตามผลของการวิจัยเชิง
ประจักษของ Beaver and Dukes (Beaver and Dukes, 1972 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) บงช้ี
วาตลาดสามารถลวงรูถึงนโยบายบัญชีท่ีกิจการเลือกมาใชในการจัดทําตัวเลขกําไรและจะพิจารณา
แตเฉพาะกําไรท่ีไดตัดผลกระทบของการเลือกใชนโยบายบัญชีท่ีหละหลวมแลวเทานั้นในการ
ประเมินมูลคาหลักทรัพย นอกเหนือจากนิยามขางตนคุณภาพกําไรยังหมายถึงระดับของความ
ระมัดระวังท่ีอยูเบ้ืองหลังการจัดทําตัวเลขกําไรของบริษัท (White et al, 1998 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 
2549)  ส่ิงบงช้ีวากําไรของบริษัทเปนกําไรที่มีคุณภาพ ไดแก 

1. วิธีการรับรูรายไดท่ียึดหลักความระมัดระวัง 
2. ตีราคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธี LIFO (ในชวงเวลาท่ีสินคามีราคาสูงข้ึน) 
3. ต้ังสํารองเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญไวเปนจํานวนมากพอสมควรเม่ือเทียบกับยอดลูกหนี้ท่ี

มีอยูและผลขาดทุนจากหนี้สูญในอดีต 
4. ใชอัตราเรงในการตัดสินคาเส่ือมราคาและอายุใชงานท่ีส้ันกวาความเปนจริง 
5. ตัดจําหนายคาความนิยมท่ีเกิดข้ึนจากการรวมกิจการและสินทรัพยไมมีตัวตนอ่ืนๆ

ดวยระยะเวลาที่ส้ันท่ีสุด 
6. ต้ังคาใชจายดอกเบ้ียและคาใชจายดําเนินงานอ่ืนๆเปนตนทุนของสินทรัพยใหนอย

ท่ีสุด 
7. ต้ังคาใชจายเกี่ยวกับ Computer software เปนคาใชจายรอการตัดบัญชีใหนอยท่ีสุด 
8. ตัดคาใชจายกอนเร่ิมดําเนินงาน  (Start-up costs) เปนคาใชจายในงวดท่ีเกิดข้ึน 
9. รับรูรายไดจากการรับเหมากอสรางเม่ืองานเสร็จส้ิน 
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10. ใชสมมุติฐานท่ียึดหลักความระมัดระวังในการจัดทําตัวเลขตางๆเกี่ยวกับแผนการ
สวัสดิการสําหรับพนักงาน (Employee benefit plans) 

11. ต้ังสํารองเผ่ือขาดทุนอันเกิดจากคดีขอพิพาทตางๆและผลขาดทุนอันอาจเกิดข้ึนอ่ืนๆ
ไวอยางเพียงพอ 

12. ใชเทคนิคในการทํารายการจัดหาเงินนอกงบดุลใหนอยท่ีสุด 
13. ปราศจากกําไรท่ีไมไดเกิดข้ึนเปนประจํา (Nonrecurring gains) เชน กําไรจากการ

ขายสินทรัพย กําไรจากอัตราแลกเปล่ียน กําไรจากการไถคืนหุนกูกอนกําหนด เปนตน 
14. ปราศจากรายไดท่ีไมเปนตัวเงินสด (Non cash earnings) เชน กําไรจากอัตรา

แลกเปล่ียนท่ียังไมเกิดข้ึนจริง 
15. เปดเผยขอมูลอยางชัดเจนและเพียงพอ 

 ส่ิงบงช้ีท่ีกลาวมานี้ลวนแตมีผลทําใหกําไรของกิจการแสดงจํานวนท่ีตํ่ากวาความเปนจริง 
ท้ังนี้เปนผลจากการชะลอการรับรูรายไดและการรับรูคาใชจายและขาดทุนท่ีรวดเร็ว แตก็ชวยให
กําไรมีคุณภาพในสายตาของผูใชงบการเงิน 
 นอกจากนี้คุณภาพกําไรยังหมายถึงความสามารถของตัวเลขกําไรในอดีตในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต (Predictability of earnings) การใชคํานิยามคุณภาพกําไรใน
ลักษณะนี้คอนขางจะเปดโอกาสใหโตแยงได เพราะในบางคร้ังความสามารถในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตอาจเปนผลมาจาก Earnings management ซ่ึงเปนส่ิงท่ีทําให
กําไรดอยคุณภาพกําไรในตัว นักวิเคราะหจึงตองระมัดระวังพอสมควรวาตนกําลังนําคุณภาพกําไร
ไปใชในความหมายใด (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 
 นอกเหนือจากนิยามขางตนยังมีผูใหนิยามของคุณภาพกําไรวา “คุณภาพกําไร หมายถึง 
ความสามารถของกําไรในการสะทอนกระแสเงินสดท่ีอยูเบ้ืองหลังการเกิดกําไร” (Stickney, 1996 
อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) ตัวเลขกําไรใดก็ตามท่ีจําเปนตองอาศัยการประมาณท่ีซับซอน
กวาจะไดมาซ่ึงตัวเลขกระแสเงินสดในอนาคตจะถือวากําไรนั้นมีคุณภาพตํ่า ในขณะท่ีกําไรของ
กิจการใดก็ตามท่ีชวงเวลาของการเกิดกําไรสอดคลองพอดีกับชวงเวลาของการเกิดกระแสเงินสดจะ
ถือวาเปนกําไรที่มีคุณภาพในความหมายนี้ 
 Stickney (Stickney,1996 อางใน  วรศักดิ์ ทุมมานนท,2549)ไดต้ังขอสังเกตวา
นอกเหนือจากการท่ีกิจการจะเลือกรับเอาหลักการบัญชีใดไปใชแลว (เชน การรับรูรายไดในแตละ
งวดเวลา) การประยุกตหลักการบัญชี (เชน อายุใชงานของโรงงานและเคร่ืองจักร) ตลอดจนการใช
ดุลยพินิจของผูบริหารในการกําหนดชวงเวลาของการเกิดคาใชจาย (เชน การซอมบํารุง การโฆษณา 
การวิจัยและพัฒนา) ลวนมีสวนสําคัญในการกําหนดคุณภาพกําไรดวยกันท้ังส้ิน กลาวคือยิ่งการ
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กําไรของกิจการดอยคุณภาพมากเทาไร ก็ยิ่งมีความเปนไปไดสูงท่ีกิจการจะปรับแตงตัวเลขกําไรซ่ึง
อาจทําใหผูลงทุนเกิดความหลงผิด 
 นอกจากนิยามตางๆ ท่ีไดยกมาขางตนคุณภาพกําไรยังหมายถึงระดับของสหสัมพันธ
ระหวางกําไรทางบัญชี (Accounting Income) กับกําไรในเชิงเศรษฐกิจ (Economic Income) ของ
กิจการ (Schroeder, 1995 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) เทคนิคท่ีผูวิเคราะหสามารถนํามาใชใน
การวัดคุณภาพกําไรในความหมายน้ีมีดังนี้ 
 1. เปรียบเทียบระหวางหลักบัญชีท่ีกิจการใชอยูกับหลักการบัญชีท่ีธุรกิจท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันใชอยูและท่ีใชอยูในกิจการคูแขงขัน เพื่อพิจารณาวาหลักการบัญชีท่ีใชอยูทํา
ใหกําไรสูงเกินกวาความเปนจริงหรือไม 
 2. ทบทวนการเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีและการเปล่ียนแปลงในประมาณการตางๆ
ในงวดบัญชีท่ีผานมาเพ่ือพิจารณาวากําไรในงวดท่ีผานมาสูงเกินไปหรือไม 
 3. พิจารณาวากิจการชะลอคาใชจายท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารออกไปในงวด
หนาบางหรือไม เชน คาโฆษณา โดยการเปรียบเทียบกับคาใชจายประเภทเดียวกันนี้ของงวดบัญชีท่ี
ผานมา 
 4. ประเมินวาคาใชจายบางรายการ เชน คาใชจายอันเกิดจากการรับประกันซอมฟรี มี
การแสดงไวในงบกําไรขาดทุนหรือไม 
 5. หาราคาเปล่ียนทดแทนของสินคาคงเหลือและสินทรัพยอ่ืนๆ เพื่อนํามาประกอบการ
พิจารณาวากิจการสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดเพียงพอตอการเปล่ียน
ทดแทนสินทรัพยเหลานั้นหรือไม 
 6. ทบทวนหมายเหตุประกอบงบการเงินเพื่อพิจารณาวากิจการมีผลขาดทุนอันอาจจะ
เกิดข้ึนหรือไมท่ีจะทําใหกําไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการลดลง 
 7. ทบทวนความสัมพันธระหวางยอดขายกับบัญชีลูกหนี้การคาเพื่อพิจารณาวา
บัญชีลูกหนี้การคาเติบโตเร็วกวายอดขายหรือไม 
 8. ทบทวนคําแถลงของประธานกรรมการบริษัทและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน
และฐานะการเงินตามท่ีปรากฏในรายงานประจําปท่ีผานมา ตลอดจนทบทวนรายงานของผูสอบ
บัญชีเพื่อศึกษาความคิดเห็นของบริหารที่มีตอกิจการในอนาคตและระบุประเด็นปญหาทางบัญชีท่ี
สําคัญๆ 
 เทคนิคตางๆ ท่ีไดกลาวมาขางตนชวยใหผูวิเคราะหพิจารณาไดวางบการเงินของกิจการ
สะทอนถึงสาระสําคัญทางเศรษฐกิจของการดําเนินงานอยางเพียงพอหรือไม ดังนั้นในการวิเคราะห
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งบการเงินจึงจําเปนท่ีผูวิเคราะหจะตองปรับปรุงงบการเงินเสียกอนเพื่อใหสะทอนความเปนจริงทาง
เศรษฐกิจใหมากท่ีสุด 
 
แนวคิดเก่ียวกับคุณลักษณะของกําไรท่ีมีคุณภาพ 
 จากนิยามที่ไดกลาวมาขางตนจะเห็นไดวายังไมมีนิยามใดนิยามหนึ่งของคุณภาพกําไรท่ี
ถือวาเปนท่ียอมรับกันโดยท่ัวไปหรือไมมีแมแตปจจัยใดปจจัยหนึ่งเพียงลําพังท่ีจะเปนตัวกําหนดวา
กําไรนั้นมีคุณภาพสูงตํ่าเพียงใด ผูวิเคราะหแตละคนจะเขาใจหรือใหความหมายของคําวาคุณภาพ
กําไรแตกตางกันไปตามวัตถุประสงคของการวิเคราะห ตลอดจนกําหนดคุณลักษณะของกําไรที่มี
คุณภาพดวยแนวคิดท่ีแตกตางกันไปสุดแทแตวัตถุประสงคของผูวิเคราะหแตละคนอยางไรก็ตามผู
ลงทุนและผูวิเคราะหหลักทรัพยมักแยกความแตกตางระหวางกําไรที่มีคุณภาพและไมมีคุณภาพ
ออกเปนแตละประเด็น ดังนี้ (Pearlman, 1978 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 
 1. คํานวณข้ึนจากการใชหลักการบัญชีท่ียึดหลักระมัดระวัง (เชน การตีราคาสินคา
คงเหลือโดยใชวิธี LIFO และการตัดคาเส่ือมราคาในอัตราเรง เปนตน) ไมใชจากหลักการบัญชีท่ี
หละหลวม เชน การตีราคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธี FIFO และการคิดคาเส่ือมราคาโดยใชวิธี
เสนตรง เปนตน 
 2. เปนกําไรที่มีความเปนไปไดสูงท่ีจะสามารถนําไปจัดสรรในรูปเงินสด ไมควรเปน
กําไรที่มีแนวโนมวาจะไมสามารถเปล่ียนกลับมาเปนเงินสดท่ีจะสามารถไปจัดสรรใหแกผูถือหุนได 
 3. เปนกําไรที่ไมผันผวนไปจากเสนแนวโนมกําไรในอดีต (Earnings Trend Line) หรือ
จากเสนแนวโนมกําไรมาโดยตลอด 
 4. เปนกําไรท่ีไมวาจะเปนกําไรในอดีตหรือกําไรในปจจุบันจะตองเปนตัวบงช้ีท่ีดีของ
กระแสกําไร (Earnings Stream) ในอนาคต 
 5. เปนกําไรที่เกิดจากการประกอบธุรกิจพื้นฐานของกิจการอยางตอเนื่อง ไมควรเปน
กําไรที่จะไมเกิดข้ึนอีกหรือเกิดจากกิจกรรมอ่ืนๆท่ีนอกเหนือไปจากกิจกรรมข้ันพื้นฐานทางธุรกิจ
ของกิจการ 
 6. เปนกําไรที่สะทอนถึงความระมัดระวังและความเปนจริง(Prudent, Realistic View) 
ของกิจการในการมองสถานการณท่ีกิจการประสบอยูในปจจุบันและท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน ไมควรเปน
กําไรที่ไมสะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจและเกิดจากหลักการบัญชีท่ีเกิดข้ึนจากการมองอนาคต
ในแงดีมากจนเกินไป 
 7. เปนกําไรท่ีเม่ือผูวิเคราะหไดพิจารณางบดุลควบคูกันไปพบวาไมมีการปกปดซอน
เรนส่ิงผิดปกติใดๆท่ีอาจเปนไปได เชน การตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายทันทีใน
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งวดท่ีเกิดข้ึน ไมควรเปนกําไรท่ีต้ังอยูบนพื้นฐานของการแสดงสินทรัพยท่ีในราคาท่ีสูงเกินไปกวา
มูลคาท่ีคาดวาจะไดรับคืน 
 8. เปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงานอยางแทจริง ไมควรเปนกําไรท่ีเกิดจากการทํา
ธุรกรรมทางการเงินท่ีเปนท่ีนาสงสัยหรือธุรกรรมทางการเงินท่ีทําพรํ่าเพร่ือซ่ึงอาจกอใหเกิดความ
เสียหายตอสวนไดเสียของผูถือหุนในกิจการตามมา 
 9. เปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจภายในประเทศไมควรไดมาจากการดําเนินงาน
ในตางประเทศเปนหลัก 
 10. เปนกําไรที่สามารถเขาใจไดโดยงายไมควรที่จะตองศึกษาจากหมายเหตุประกอบงบ
การเงินท่ีตามมาหลายๆ หนา ซ่ึงจะมีแตเฉพาะผูท่ีศึกษาในระดับปริญญาเอกทางการบัญชีและ
ภาษาศาสตรรวมกันเทานั้นท่ีจะสามารถเขาใจได 
 
แนวคิดเก่ียวกับการวิเคราะหคุณภาพกําไร 
 จากคุณสมบัติของกําไรที่มีคุณภาพสูง/ตํ่าท้ังหมดท่ีกลาวมาจึงอาจสรุปไดวาปจจัยท่ี
จําเปนตอการวิเคราะหคุณภาพกําไรมีดังนี้ 
 1. ผลกระทบของสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจท่ีมีตอกิจการ 
 2. ความผันผวนของกําไร 
 3. รายการที่เกิดข้ึนเพียงคร้ังเดียวหรือไมบอยคร้ัง 
 4. ฐานะการเงินของกิจการ 
 5. นโยบายภาษี 
 6. วัตถุประสงคของผูใชขอมูลกําไร 
 7. คุณภาพสินทรัพยท่ีกอใหเกิดรายได 
 8. นโยบายบัญชี 
 9. กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนเปนประจํา 
 10. กระแสเงินสดท่ีอยูเบ้ืองหลังการเกิดกําไร 
 อยางไรก็ตามผูวิเคราะหจะตองตระหนักดวยวาจวบจนปจจุบันนี้ยังไมมีขอสรุปท่ีชัดเจน
วาปจจัยตางๆเหลานี้มีผลกระทบตอมูลคาของหลักทรัพยอยางไร นอกจากนี้ในการประเมินคุณภาพ
กําไร ยังไมมีผูใดกําหนดมาตรฐานในการจัดอันดับความสําคัญของปจจัยท้ัง 10 ขางตนข้ึนท่ีจะ
สามารถเปนท่ียอมรับของทุกฝาย ไมวาจะเปนการจัดอันดับโดยเรียงเปนแตละปจจัยไปหรือเรียง
เปนกลุมๆ ไป ประการสุดทายนัยสําคัญของแตละปจจัยยอมเปล่ียนแปลงไปตามแนวโนมของ
เศรษฐกิจและความสามารถของผูลงทุนแตละรายท่ีจะแบกรับความเส่ียงจากปจจัยตางๆขางตน จาก
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ปจจัยตางๆขางตน จึงอาจสรุปไดวากิจการท่ีมีกําไรที่มีคุณภาพจะมีคุณลักษณะรวมกันดังนี้ 
(Pearlman, 1978 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 
 1. นโยบายการบัญชีท่ียึดหลักความระมัดระวังและหลักความสมํ่าเสมอ ซ่ึงจะสงผลให
การวัดฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการต้ังอยูบนพื้นฐานของการใชดุลยพินิจในการ
ประมาณการภายใตความไมแนนอนดวยความรอบคอบระมัดระวัง 
 2. กระแสกําไรกอนหักภาษีเงินไดท่ีไดมาจากรายการที่เกิดข้ึนเปนประจํา (มากกวาท่ีจะ
ไดมาจากรายการที่เกิดเพียงคร้ังเดียว) และไดมาจากธุรกิจพื้นฐานของกิจการอยางแทจริง 
 3. ยอดขายท่ีสามารถเปล่ียนกลับมาเปนเงินสดไดรวดเร็วภายหลังจากท่ีไดมีการบันทึก
ไวตามเกณฑคงคางไมนานนัก 
 4. ระดับของกําไรสุทธิและระดับของการเติบโตของกําไรท่ีไมไดเกิดจากการที่กิจการ
เสียภาษีในอัตราท่ีลดลงโดยการใชวิธีท่ีเส่ียงตอการปรับเปล่ียนประมวลรัษฎากรกรตามมาใน
อนาคตหรือโดยการใชวิธีท่ีจะทําใหเกิดขอจํากัดท่ีรายแรงตามมาจากการหลบเล่ียงการเสียภาษีหรือ
จากการตั้งเปนรายการตางๆ เปนรายการรอตัดบัญชี 
 5. ระดับของโครงสรางหนี้สินท่ีเหมาะสมสําหรับธุรกิจและโครงสรางเงินทุนท่ีไมไดมี
การดัดแปลงเพื่อสรางกําไรตอหุนท่ีสูงเกินกวาความเปนจริง 
 6. ประมาณการตัวเลขกําไรท่ีสวนใหญแลวไมไดมาจากกําไรท่ียังไมเกิดข้ึนจริงภายใต
ภาวะเงินเฟอหรือไมไดมาจากกําไรที่ยังไมเกิดข้ึนจริงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 
 7. กําไรที่มีเสถียรภาพ สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรของกิจการใน
อนาคตได และเปนตัวบงช้ีระดับกําไรในอนาคตท่ีดีเทคนิคในการวิเคราะหคุณภาพกําไร 
 การวิเคราะหคุณภาพกําไรมีวัตถุประสงค เพื่อตรวจสอบความนาเช่ือถือของงบการเงิน
ตลอดจนประเมินความเส่ียงของหลักทรัพยและคนหาสัญญาณเตือนภัยของตัวเลขทางบัญชีท่ี
กิจการจัดทําข้ึน ซ่ึงในการวิเคราะหคุณภาพกําไรนั้นผูวิเคราะหไมควรพิจารณาเฉพาะตัวเลขในงบ
กําไรขาดทุนเทานั้น แตควรใหความสําคัญกับโครงสรางทางการเงิน สภาพคลองทางการเงิน ความ
พรอมของแหลงเงินทุน ตลอดจนโครงสรางคาใชจายในการดําเนินงานดวย เทคนิคในการวิเคราะห
คุณภาพกําไร ท่ีนิยมใชกันในปจจุบันมี ดังนี้ (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 
 1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย 
 ผูวิเคราะหจะตองใหความสําคัญกับการวิเคราะหคุณภาพกําไรก็คือการคนหาสัญญาณ
เตือนภัยซ่ึงเปนบงช้ีการเปล่ียนแปลงตางๆ ของกิจการท่ีจะเกิดข้ึนตามมาซ่ึงอาจยังไมไดมีการ
สะทอนเขาไปในราคาหลักทรัพยของกิจการนั้นหรือไมสามารถมองเห็นไดอยางชัดเจนจากตัว
วัดผลการดําเนินการหรือตัววัดฐานะการเงินท่ีสําคัญๆ 
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ตอไปเปนตัวอยางของรายการสัญญาณเตือนภัยสวนหน่ึงท่ีอาจสงผลกระทบตอคุณภาพ
กําไรและปญหาอันอาจเกิดข้ึนตามมา (Pearlman, 1978 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 

1.1 รายงานของผูสอบบัญชีท่ียาวผิดปกติ ใชคําพูดประหลาดๆกลาวถึงความไมแนนอน
ตางๆที่มีสาระสําคัญ ออกรายงานท่ีลาชากวาปกติ หรือมีการชี้แจงถึงการเปล่ียนแปลงตัวผูสอบ
บัญชี สัญญาณเตือนภัยเหลานี้อาจเปนตัวบงบอกวาผูบริหารและผูสอบบัญชีมีความเห็นท่ีขัดแยงกัน
เกี่ยวกับรายการบางรายการวาควรมีวิธีปฏิบัติทางบัญชีอยางไรจึงจะเกิดความเหมาะสม โดยท่ัวไป
ความเห็นท่ีขัดแยงกันนี้มักจะเกี่ยวของกับรายการที่มีความเส่ียงสูง 

1.2 การลดลงในคาใชจายท่ีเปนไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร (Total managed costs)  
เชน คาโฆษณา (หรือการลดลงเม่ือเทียบกับรายไดคาขาย) ฝายบริหารจะลดคาใชจายเหลานี้ลง
เพื่อใหกิจการทํากําไรไดเขาเปา เม่ือรายจายเหลานี้ลดลง จึงมักมีคําถามตามมาวาจะทําให
ผลประโยชนในระยะยาวท่ีกิจการจะไดรับจะเกิดความเสียหายตามมาดวยหรือไม 

1.3 การเปล่ียนแปลงในนโยบายการบัญชี การเปล่ียนแปลงประมาณการทางบัญชี หรือ
การเปลี่ยนแปลงในนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูไปสูนโยบายบัญชีท่ีหละหลวมมากขึ้นการ
เปล่ียนแปลงทางบัญชีอาจเปนสัญญาณบงบอกวาปจจัยทางเศรษฐกิจของกิจการกําลังเปล่ียนแปลง
ไปหรืออาจเปนแคเพียงการเปล่ียนแปลงเพ่ือนําไปสูผลกําไรและอัตราการเติบโตของกําไรที่สูงข้ึน 

1.4 การเพิ่มข้ึนของบัญชีลูกหนี้หรือรายไดคางรับท่ีแตกตางไปจากยอดท่ีกิจการประสบ
อยูในอดีตอยางเห็นไดชัดอาจเปนตัวบงบอกวากิจการไดมีการใหสินเช่ือทางการคาเพื่อกระตุน
ยอดขายเพื่อทํากําไรใหไดตามเปาหมายท่ีวางไว  ยอดขายเหลานี้อาจเกิดจากการขายใหกับลูกคาท่ีมี
ความเส่ียงสูงตอการผิดนัดชําระหนี้  ซ่ึงยอดขายเหลานี้ควรเกิดข้ึนในปตอไปแตกลับถูกขยับเขามา
เปนยอดขายของปปจจุบัน  ซ่ึงอาจเปนยอดขายที่กอใหเกิดปญหาทางการเงินแกผูขายตามมาใน
ภายหลัง 

1.5 การขยายตัวของบัญชีเจาหนี้การคาท่ีแตกตางไปจากยอดที่กิจการประสบอยูในอดีต
อยางเห็นไดชัดหรือการขยายระยะเวลาการชําระหนี้เกินไปกวาระยะเวลาการชําระหนี้โดยปกติอาจ
เปนสัญญาณบงบอกวากิจการตองการทําใหยอดดุลของบัญชีเจาหนี้คลายกับวาเพิ่งเกิดข้ึนลาสุด ณ 
วันท่ีจัดทํางบดุล 

1.6 การเพิ่มข้ึนในยอดคงเหลือในบัญชีสินทรัพยไมมีตัวตนอยางผิดปกติเปนสัญญาณบง
บอกวากิจการอาจกําลังต้ังรายจายในสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายรอการตัดบัญชีเนื่องจาก
รายไดท่ีกิจการทําไดไมเพียงพอตอการท่ีจะชดเชยรายจายดังกลาวหากมีการตัดเปนคาใชจายในงวด
ท่ีเกิดข้ึน 
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1.7 มีรายไดมาจากรายการท่ีเกิดข้ึนเพียงคร้ังเดียวและไมเกิดข้ึนอีกในอนาคตอันใกล 
เชน กําไรจากการจําหนายสินทรัพย (เชน อาคารสํานักงานใหญ เปนตน) การจําหนายสินทรัพย
ออกไปในราคาท่ีทํากําไรเชนนี้อาจทําข้ึนเพียงเพื่อทําใหกําไรที่เกิดข้ึนจริงไมตางไปจากกําไรท่ีได
ประมาณการไว 

1.8 การลดลงในอัตรากําไรข้ันตนอาจเปนสัญญาณบงบอกวาการแขงขันทางดานราคา
ทําใหกิจการไมสามารถปรับราคาสินคาไดตามใจชอบหรืออาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการไม
สามารถควบคุมตนทุนไดหรือสวนผสมผลิตภัณฑท่ีกิจการทําอยูอาจเปล่ียนแปลงไปจากเดิม 

1.9 การลดลงในสํารองตางๆไมวาจะเปนการตัดจายโดยตรงจากสํารองหรือการโอน
กลับรายการสํารองตางๆ การตัดจายโดยตรงจากสํารองเปนตัวบงบอกวารายการอันอาจเกิดข้ึนซ่ึง
ไดมีการต้ังสํารองเผ่ือสําหรับจํานวนนี้ไวแลวไดเกิดข้ึนตามนั้นจริง ในขณะท่ีการโอนกลับรายการ
ท่ีต้ังสํารองไวเปนตัวบงบอกวากิจการทําข้ึนเพื่อสรางภาพกําไร 

1.10 การเพิ่มข้ึนในเงินกูยืมเปนสัญญาณบงบอกวากิจการกําลังประสบกับปญหาในการ
จัดหาเงินทุนเพื่อการดําเนินกิจกรรมตางๆจากแหลงเงินทุนภายในกิจการ 

1.11 การเพิ่มข้ึนในบัญชีภาษีเงินไดรอตัดบัญชีอาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการกําลัง
ใชหลักการบัญชีท่ีหละหลวมในการจัดทําตัวเลขกําไรเพื่อนําเสนอตอสาธารณชนหรือเปนสัญญาณ
บงบอกวากําไรกอนหักภาษีเงินไดซ่ึงเปนตัววัดผลการดําเนินงานท่ีแทจริงของกิจการกําลังปรับตัว
ไปในทางลดลง 

1.12 ยอดดุลของบัญชีเงินสดและบัญชีเงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของ
ตลาดตํ่ามาก ณ วันส้ินปอาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการอาจมีการนําเงินสดไปชําระคืนหนี้เพื่อ
ปรับปรุงอัตราสวนทุนหมุนเวียนใหสูงข้ึน 

1.13 ยอดเงินกูยืมระยะส้ันสูงข้ึนอยางผิดปกติ ณ วันส้ินปหรือ ณ ชวงเวลาท่ีแตกตางไป
จากปท่ีผานๆ มาอาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการอาจกูยืมเงินมาเพ่ือสนับสนุนการขายตอนปลาย
งวดใหสูงข้ึนหรือเปนสัญญาณบงบอกวารูปแบบของการดําเนินธุรกิจอาจกําลังเปล่ียนแปลงไปจากเดิม 

1.14  อัตราหมุนเวียนของสินคาคงเหลือท่ีตํ่าลงอาจเปนสัญญาณบงบอกวาปญหา
ทางดานการขาย ปญหาทางดานสินคาคงเหลือหรือปญหาทางดานการผลิตกําลังเกิดข้ึน 

นอกเหนือจากสัญญาณเตือนภัยขางตน ผูวิเคราะหควรใหความสําคัญกับสัญญาณเตือน
ภัยอ่ืนๆอีกดังนี้ (Schilit, 1993 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 

1. เงินสดบางสวนของกิจการมีขอจํากัดในการใช 
2. บัญชีลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับ 
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2.1 ลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับคางชําระเกินกําหนดคอนขางมาก 
2.2 บัญชีลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับมียอดสูงข้ึนในขณะท่ียอดขายไม

เปล่ียนแปลงไปจากปกอนๆ 
2.3 การพึ่งพิงอยูกับลูกคาเพียงรายเดียวหรือสองสามราย 
2.4 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การคาท่ีลดลงมีจํานวนสูงท่ียังไมพนระยะเวลาท่ี

ใหสิทธิแกลูกคาในการสงคืนสินคา 
3. สินคาคงเหลือ 

3.1 สินคาคงเหลือท่ีเพิ่มข้ึนในขณะท่ียอดขายไมเปล่ียนแปลงไปจากปกอนๆ 
3.2 สินคาคงเหลือท่ีกิจการนําไปใชเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน 
3.3 การประกันภัยท่ีอาจทําไวไมเพียงพอ 
3.4 การเปล่ียนแปลงวิธีการตีราคาสินคาคงเหลือ 
3.5 การนําตนทุนท่ีไมเกี่ยวของมารวมไวเปนสวนหนึ่งของสินคาคงเหลือ 

4. เงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของตลาด 
4.1 การโอนถายจากสินทรัพยหมุนเวียนไปเปนสินทรัพยไมหมุนเวียน 
4.2 การบันทึกเงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของตลาดไวสูงเกินกวา

ตนทุนท่ีกิจการไดมา 
4.3 ไมมีการตัดจําหนายเงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของตลาดท่ีมีความ

เส่ียงตอการลดลงในมูลคาอยางถาวรออกจากบัญชี 
5. สินทรัพยถาวร เชน ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 

5.1 เคร่ืองจักรและเทคโนโลยีลาสมัย 
5.2 คาใชจายในการซอมบํารุงสูง 
5.3 ผลผลิตท่ีลดลง 
5.4 การคิดคาเส่ือมราคาตํ่าเกินไป 
5.5 การเปล่ียนแปลงวิธีการคิดคาเส่ือมราคา 
5.6 การขยายระยะเวลาการตัดคาเส่ือมราคา 
5.7 คาเส่ือมราคาลดลง 
5.8 การตัดจําหนายสินทรัพยออกจากบัญชีเปนจํานวนมาก 

6. สินทรัพยไมมีตัวตน 
6.1 ระยะเวลาการตัดจําหนายท่ียาวเกินไป 
6.2 ขยายระยะเวลาการตัดจําหนาย 
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6.3 สินทรัพยไมมีตัวตนเม่ือเทียบกับสินทรัพยรวมและสวนของผูถือหุนมีสัดสวน
คอนขางสูง 

6.4 ยอดดุลของบัญชีคาความนิยมคอนขางสูงท้ังๆ ท่ีศักยภาพในการทํากําไรของ
บริษัทท่ีถูกลงทุนเร่ิมถดถอย 

7. หนี้สินโดยประมาณ (Estimated liabilities) แสดงไวตํ่าเกินไป 
 

2. ประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูท่ีมีผลตอคุณภาพกําไร  
(Evaluation of Accounting Policy affect to Quality of Earning) 
 การประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูท่ีมีผลตอคุณภาพกําไรนี้จะ
ใชลักษณะของนโยบายทางการบัญชีท่ีสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรมาเปนตัววัดและประเมินผล  
ซ่ึงเกณฑท่ีใชในการวัดจะประเมินออกมาเปน 3 คา คือ “ทางบวก” แสดงถึงนโยบายการบัญชีท่ี
กิจการใชอยูเปนนโยบายการบัญชีท่ีดีและสงผลใหกําไรของกิจการเปนกําไรที่มีคุณภาพ “ทางลบ” 
แสดงถึงนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูเปนนโยบายการบัญชีท่ีไมคอยดีและสงผลใหกําไรของ
กิจการเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ และ “ไมมีผลกระทบ” แสดงใหเห็นถึงกิจการไมไดมีการปฏิบัติหรือ
ใชเกณฑนั้นอยู ดังนั้น หากกิจการมีนโยบายการบัญชีท่ีสงผลในทางลบมากเทาไร ก็ยิ่งสงผลให
คุณภาพกําไรของกิจการนั้นตํ่าลงเทานั้น 
 
ตารางท่ี 2.1 ผลกระทบของนโยบายการบัญชีท่ีมีตอคุณภาพกําไร  (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 

ผลกระทบท่ีมีตอคุณภาพ
กําไร 

ลักษณะของนโยบายการบัญช ี

 

ทางลบ ทางบวก 

1. หละหลวม ( Liberal) 
2. ระมัดระวังมากเกินไป ( Ultraconservative) 
3. สะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจ 
4. คาตางๆท่ีประมาณขึ้นแตกตางไปจากคาท่ีแทจริงอยางมี

สาระสําคัญ 
5. นโยบายการบัญชีของกิจการแตกตางไปจากนโยบายการ

บัญชีท่ีใชอยูในอุตสาหกรรมนั้น 
6. การตั้งคาใชจายท่ีโอกาสท่ีจะกอใหเกิดประโยชนตอกิจการ

ในอนาคตมีนอยมากเปนคาใชจายรอการตดับัญช ี
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ตารางท่ี 2.1 ผลกระทบของนโยบายการบัญชีท่ีมีตอคุณภาพกําไร  (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 
ผลกระทบท่ีมีตอคุณภาพ

กําไร 
ลักษณะของนโยบายการบัญช ี

 
ทางลบ ทางบวก 

7.  การเปล่ียนแปลงทางบัญชีเพื่อใหสอดคลองกับนโยบาย
การบัญชีท่ีทางการกําหนดหรือท่ีทางการเสนอแนะ 

8. การเปล่ียนแปลงทางบัญชีท่ีขาดเหตุผลสนับสนุนท้ังนี้เม่ือ
ไดพิจารณาจากขอเท็จจริงรอบดาน 

9. การเปล่ียนแปลงทางบัญชีเกิดขึ้นบอยคร้ัง 

10. Income Smoothing 
11. กําไรท่ีไดมาจากการขยับรายไดในอนาคตเขามาเปน

รายไดในงวดปจจุบันหรือการนํารายไดของงวดกอนมารับรูเปน
รายไดในงวดปจจุบัน 

12. กําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขายทางลบ 

13. รับรูรายไดกอนท่ีการใหบริการท่ีมีนัยสําคัญจะเสร็จส้ิน 

14. ชะลอการรับรูรายไดออกไปโดยขาดเหตุผล 

15. ในงวดปจจุบันมีการโอนกลับกําไรท่ีไดรับรูไปแลวในงวด
กอน 

16.  ในงวดปจจุบันมีการโอนกลับรายการตัดจําหนาย
สินทรัพยของงวดกอน 

17. ตั้งคาใชจายคางจายไวต่ําเกินไป 

18. ตั้งคาใชจายคางจายไวสูงเกินไป 

19. ในงวดปจจุบันมีการตั้งสํารองคาใชจายหรือขาดทุนท่ีจะ
เกิดขึ้นในอนาคตท่ีมีนัยสําคัญอันเปนผลมาจากการขาดความ
ระมัดระวังในการตั้งสํารองอยางเพียงพอในงวดท่ีผานๆมา 

20. การลางบาง (Taking a Financial Bath) โดยการตัด
จําหนายสินทรัพยเปนคาใชจายคร้ังใหญภายหลังจากทีมผูบริหาร
ชุดใหมเขาทําการครอบงํากิจการ 
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3. การประเมินฝายบริหาร  (Management Appraisal) 
การวิเคราะหคุณภาพกําไรโดยใชวิธีการหักคะแนนลงโทษเปนแตละจุดต้ังอยูบน

สมมติฐานท่ีวาการท่ีกิจการเลือกรับนโยบายการบัญชีใดมาใชนั้น สวนหนึ่งก็ข้ึนอยูกับอุปนิสัย
สวนตัวของผูบริหาร คะแนนลงโทษจะพิจารณาตัดจากนโยบายการบัญชีท่ีผูศึกษาเห็นวาหละหลวม
เกินไป  ยกตัวอยาง เชน หากกิจการตัดคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรง จะตัด 1 คะแนน แตถาหาก
ไมพบวากิจการมีการตัดคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรง ก็จะไมมีการตัดคะแนนและใชคําวา “ไม
พบ” แทน ยิ่งกิจการสะสมคะแนนลงโทษไวมากเทาไร คุณภาพกําไรของกิจการก็ยิ่งลดลงตํ่าเทานั้น 

 
ตารางท่ี 2.2 รายการตรวจสอบคุณภาพกําไร (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 

คุณลักษณะของกําไรท่ีไมมีคุณภาพ คะแนนลงโทษ 

1.  การตัดคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรง 
(Investment tax) 
2. Credit ท่ีคํานวณข้ึนโดยใชวิธี Flow through 
3. การตั้งสิทธิบัตรเปนคาใชจายรอการตัดบัญชี 
4. การใชวิธีตนทุนเต็ม(Full cost accounting) ใน
ธุรกิจน้ํามัน 
5. การตั้งคาใชจายกอนเร่ิมดาํเนินงานเปน
คาใชจายรอการตัดบัญชี 
6. การตั้งสํารองเผ่ือขาดทุนไวตํ่ากวาผลขาดทุน
ท่ีควรจะไดบันทึกไวในทางบัญชี 
7. การตัดจําหนายคาใชจายรอการตัดบัญชีโดย
ใชระยะเวลาท่ียาวเกินไป 
8. การตัดคาเส่ือมราคาโดยอิงอายุการใชงานกับ
อายุจริง (Physical life) ซ่ึงยาวกวาอายุท่ีจะให
ประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแกกิจการ (Economic 
life) 
9. จํานวนเงินจายขาดในหน้ีสินเงินบํานาญ 
(สวนเกินของหน้ีสินเงินบํานาญท่ีเกินกวาราคา 

-1 
 

-1 
-2 
-5 
 

-1 
 

-1 
 

-1 
 

-1 
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ตารางท่ี 2.2 รายการตรวจสอบคุณภาพกําไร (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 
คุณลักษณะของกําไรท่ีไมมีคุณภาพ คะแนนลงโทษ 

ยุติธรรมของทรัพยสินโครงการบํานาญ) 
      จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร ½ ป 
       จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร 1 ป 
       จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร 2 ป 
10. การรับรูรายไดจากสัญญากอนการชําระเงิน
จะเสร็จส้ิน 
11. การรับรูรายไดจากงานท่ีทําเสร็จเพียง
บางสวน 
12. การจัดจําแนกลูกหนี้ระยะยาวเปนสินทรัพย
หมุนเวียน 
13. การตั้งคาใชจายทางการตลาดเปนคาใชจาย
รอการตัดบัญชี 
14. การจัดจําแนกท่ีดินรอการพัฒนาไวเปน
สินทรัพยหมุนเวยีน 
15. ไมไดตัดจาํหนายคาความนิยมท่ีไดบันทึกไว 
16. การตีราคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธี FIFO 
17. ไมไดใชสํานักงานสอบบัญชีในกลุมของ 
Big Four 1/ 
18. การรวมกําไรจากการจําหนายสินทรัพยไว
เปนสวนหน่ึงของรายไดจากการดําเนินงานปกติ 
19. การจัดสรรตนทุนท่ีไมเกี่ยวของเขาสูสวน
งานท่ีไดมีการยกเลิกการดําเนินงานมากเกนิควร 
20. สมควรไดรับคะแนนลงโทษในประเดน็อ่ืน 

 
-1 
-2 
-3 
-1 
 

-1 
 

-2 
 

-1 
 

-3 
 

-1 
-1 
-1 
 

-1 
 

-1 
 

-5 

 
 
     
1/ บริษัทสอบบัญชี  4 บริษัท คือ  1. Deloitte & Touché 2. Price Water House Coopers (PWC)  
3. Ernst & Young (E & Y) 4. KPMG 
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4. การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  ไดแก 
อัตราสวนทางการเงิน เปนตัวเลขท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางรายการท่ีสําคัญ ๆ ใน

งบการเงินและเปนเคร่ืองมือในการประเมินสถานะของกิจการไดอยางถูกตอง ชัดเจนและสามารถ
นําไปใชพิจารณาในเชิงเปรียบเทียบกับอัตราสวนทางการเงินของกิจการเดียวกัน ในชวงเวลาท่ี
ตางกันหรืออาจพิจารณาเปรียบเทียบกับอัตราสวนทางการเงินของกิจการอ่ืนหรืออุตสาหกรรมอ่ืนๆ
ในชวงเวลาเดียวกัน ซ่ึงอัตราสวนทางการเงินท่ีใชในการวิเคราะหคุณภาพกําไร มีดังตอไปนี้ 

4.1  อัตราสวนทุนหมุนเวียน  (Current Ratio) 
= สินทรัพยหมุนหมุนเวยีน 
                   หนี้สินหมุนเวยีน 

 อัตราสวนทุนหมุนเวียน เปนอัตราสวนท่ีแสดงสภาพคลองในการดําเนินงานของกิจการ
วา กิจการสามารถจัดหาสินทรัพยไดมากกวาหรือเทากับหนี้สินท่ีกิจการ มีอยูหรือแสดงฐานะ
การเงินในระยะส้ันของกิจการ โดยพิจารณาเฉพาะสินทรัพยและหน้ีสินท่ีมีสภาพคลองสูง (ระยะ
ส้ัน) อัตราสวนท่ีดีควรมีคามากกวา 1 เนื่องจากกิจการสามารถจัดหาสินทรัพยไดมากกวาการกอหนี้
หรือกิจการมีสินทรัพยหมุนเวียนมาพอท่ีจะชําระหนี้ไดเร็ว 
 4.2 อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพย  (Debt-to-Asset Ratio) 

=           หนี้สินรวม 
             สินทรัพยรวม 
 อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย เปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงสัดสวนของเงินทุนรวมของ
กิจการท่ีมาจากการกอหนี้หรือแสดงสภาพคลองในการดําเนินงานของกิจการวากิจการสามารถ
จัดหาสินทรัพยไดมากกวาหรือเทากับหนี้สินท่ีมีอยู อัตราสวนท่ีดีควรมีคานอยกวา 1 เนื่องจาก
กิจการสามารถจัดหาสินทรัพยไดมากกวาการกอหนี้ ซ่ึงกิจการใดมีอัตราสวนนี้สูงเกินไปยอมไม
เปนผลดี เพราะกิจการจะมีภาระในรูปของดอกเบ้ียจายจํานวนมาก 
 4.3 อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (Debt-to-Equity Ratio) 

=            หนี้สินรวม 
             สวนของผูถือหุน 
 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงสัดสวนของเงินทุนจาก
การกูยืมตอเงินลงทุนของผูถือหุน อัตราสวนท่ีดีควรมีคานอยกวา 1 เนื่องจากเงินลงทุนจากผูถือหุน
เปนเงินทุนท่ีไมมีภาระผูกพัน(ดอกเบ้ียจาย)ในขณะท่ีการกูยืมเงินนั้น กิจการจะตองมีภาระผูกพันใน
การจายดอกเบ้ีย ซ่ึงสงผลกระทบตอการทํากําไรของกิจการ 
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4.4 อัตราสวนคุณภาพกําไร (Quality of Earning) 
  = กระแสเงินสดจากกจิกรรมดาํเนินงานกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษ ี

              กําไรกอนหักดอกเบ้ียจาย ภาษแีละคาเส่ือมราคา 
 อัตราสวนคุณภาพกําไร เปนอัตราสวนท่ีบงบอกถึงความแตกตางระหวางกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานกับกําไรท่ีไดรายงานในงบกําไรขาดทุน หากผลการวิเคราะหอัตราสวนคุณภาพ
กําไรบงช้ีวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความแตกตางจากกําไรอยางเห็นไดชัด เชน 
อัตราสวนคุณภาพกําไรมีคาเปนลบ ก็เปนสัญญาณเตือนภัยใหคนหาสาเหตุของความผิดปกติท่ีอาจ
เกิดจากการตกแตงงบการเงิน โดยกิจการอาจมีการรับรูรายไดเร็วกวาท่ีควรจะเปน มีการต้ังพัก
คาใชจายหรือตนทุนบางรายการไวเปนคาใชจายในอนาคต พยายามหลบเล่ียงการตัดคาเส่ือมราคา
วิธีการดังกลาวทําใหกําไรสุทธิของกิจการสูงข้ึนแตไมผลทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานสูงข้ึนตามไปดวย กําไรที่เกิดข้ึนจึงเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ 
 
 5. การใชอัตราสวนจากงบกระแสเงินสด 
 แนวคิดการวัดคุณภาพกําไรโดยใชอัตราสวนทางการเงินท่ีคํานวณข้ึนจากงบกระแสเงิน
สดมีจุดเร่ิมตนมาจากการท่ีผูวิเคราะหมักมีอุปสรรคในการตีความหมายและวิเคราะหงบการเงิน 
โดยเฉพาะเม่ือกําไรท่ีคํานวณข้ึนตามเกณฑคงคางกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไมสัมพันธ
ไปในทางเดียวกัน การคํานวณและการใชกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการวิเคราะหงบ
การเงินนาจะเปนวิธีการหนึ่งท่ีชวยขจัดการบิดเบือนอันเกิดข้ึนจากการเปรียบเทียบกําไรของแตละ
กิจการท่ีคํานวณข้ึนโดยการใชนโยบายการบัญชีท่ีแตกตางกันอัตราสวนทางการเงินท่ีจะกลาวถึง
ตอไปจะชวยไขความกระจางใหกับผูวิเคราะหวา (1) กิจการสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานไดมากนอยเพียงใดท่ีจะชดเชยความจําเปนในการลงทุนในสินทรัพยถาวร ความ
จําเปนในการถือสินคาคงเหลือ ความจําเปนในการจายเงินปนผลรวมท้ังความจําเปนในการชําระคืน
หนี้เม่ือครบกําหนด(Operating capital needs) (2) กิจการยังคงสามารถรักษาระดับสินทรัพยไวได
หรือไม (ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของกิจการกับกําไรจากการ
ดําเนินงาน) (3) คาเส่ือมราคามีผลกระทบตอกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมากนอยเพียงใด 
  5.1 อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน (Cash Flow 
from Operation-to-Current Liability Ratio) 
   = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน × 100 
                     หนีสิ้นหมุนเวียน 
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  อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินหมุนเวียน แสดงใหเห็นถึงกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานของกิจการ เม่ือนํามาเทียบกับหนี้สินหมุนเวียนยิ่งมีกระแสเงินสดในสัดสวนท่ีสูงเม่ือ
เทียบกับหนี้สินหมุนเวียนก็ยิ่งดี ท้ังนี้อัตราสวนท่ีถือวาแสดงฐานะทางการเงินอยูในระดับดี อยูท่ี
รอยละ 40  ข้ึนไป 
 
  5.2 ดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  (Operating Cash Index) 
   = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  
                  กําไรสุทธิ 
  
  ดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เปนส่ิงท่ีบงบอกวา หากกิจการสามารถ
กอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดเทากับกําไรสุทธิท่ีรายงานไว ยอมแสดงใหเห็นวา
กําไรนั้นเกิดจากการดําเนินงานท่ีแทจริง ไมใชการทําธุรกรรมทางการเงินและถือวาเปนกําไรทีมี
คุณภาพ ในทางกลับกันหากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีคาเปนลบติดตอกันหลายป ในขณะ
ท่ีกําไรสุทธิเปนบวกหรือสูงกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานติดตอกันเปนระยะเวลานาน กําไร
ที่เกิดข้ึนก็จัดเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ 
  5.3 ผลกระทบของคาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายท่ีมีตอกระแสเงินสด  
(Depreciation / Amortization Impact Ratio) 

=  คาเส่ือมราคา  
     กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน 
  
  อัตราสวนผลกระทบของคาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายท่ีมีตอกระแสเงินสด
เปนตัวบงบอกวาอัตรารอยละของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีไดมาจากการบวกกลับคาเส่ือม
ราคาและคาใชจายตัดจําหนายกลับไปท่ีตัวเลขกําไร อัตราสวนนี้จึงถือวาเปนตัววัดประสิทธิภาพใน
การดําเนินงานของกิจการไปดวยในตัว โดยท่ัวไปผูวิเคราะหจะมองวาการดําเนินงานของกิจการ
เปนไปอยางมีประสิทธิภาพ หากคาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายมีผลกระทบนอยมากตอ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
  5.4 อัตราสวนการลงทุนตอ (Reinvestment Ratio) 

=       เงินลงทุนในสินทรัพยถาวร 
           คาเส่ือมราคา + เงินรับจากการขายสินทรัพย 
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  อัตราสวนการลงทุนตอมักใชเปรียบเทียบกับอัตราสวนผลกระทบของคาเส่ือมราคา
และคาใชจายตัดจําหนายท่ีมีตอกระแสเงินสด เพื่อใหเกิดความกระจางชัดเกี่ยวกับความเพียงพอของ
การลงทุนตอและการรักษาระดับทุนของกิจการ (Asset Maintenance Base) 
 
  5.5 อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย  (Interest Coverage Ratio) 

=     กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษ ี
                ดอกเบ้ียจายเปนเงินสดระหวางป 
  
 อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย เปนตัวบงบอกวากิจการสามารถจัดหาเงิน
จากกิจกรรมดําเนินงาน เพื่อนําไปชําระดอกเบ้ียไดอยางมีประสิทธิภาพหรือไม ซ่ึงอัตราสวนท่ีดี
ควรมีคามากกวา 1 ยิ่งอัตราสวนมีคามากก็แสดงวากิจการมีความสามารถในการชําระดอกเบ้ียและมี
สภาพคลองสูงอีกดวย 
  5.6  อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (Cash Flow Return on 
Assets)   

=     กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษ ี
                            สินทรัพยรวม 
  
 อัตราสวนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวมเปนตัววัดผลตอบแทนจาก
การใชสินทรัพยในรูปกระแสเงินสด ยิ่งอัตราสวนนี้สูงเทาไร ก็เทากับวากิจการใชสินทรัพยไดอยาง
มีประสิทธิภาพและกําไรของกิจการนั้นก็ถือวามีคุณภาพไปดวย 
 
 6. วัดความแปรปรวนและความเสี่ยง (Standard Deviation and Risk Measurement) 
คุณภาพกําไรอาจวัดไดจากความผันผวนของกําไรไปจากเสนแนวโนมในชวงท่ีผานมาเน่ืองจาก
ความผันผวนของกําไรที่นอยกวา (กระแสกําไรท่ีมีเสถียรภาพมากกวา) จะเปนตัวบงบอกวา
หลักทรัพยนั้นมีความเส่ียงตอการลงทุนนอยกวา ความผันผวนของกําไรท่ีนอยกวาจึงตามมาดวย
กําไรท่ีมีคุณภาพสูงกวา ตัววัดในเชิงสถิติท่ีนํามาใชในการวัดความแปรปรวนและความเส่ียงอัน
เกี่ยวเนื่องกับกําไรได 
  6.1 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานจะเปนตัวบงบอกวากําไรที่นํามาใชเปนกลุมตัวอยางผันผวนไป
จากคาเฉล่ียของการกระจายตัวเลขกําไรเพียงใด คาเบ่ียงเบนมาตรฐานสามารถวัดไดดังนี้ 
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  S  =           √ ∑ (X -  X)2 

                                                                                n 
  โดย S = คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
   X = กําไรที่ประกาศในท่ี t 
   X = กําไรถัวเฉล่ีย 
   n = จํานวนป 
  ยิ่งคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรสูงเทาไร ความมีเสถียรภาพของกําไรของกิจการก็
ลดนอยลงเทานั้น ดังนั้นคาเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสูงจึงเปนตัวบงบอกวากําไรนั้นมีคุณภาพตํ่า 
  6.2 สัมประสิทธ์ิความแปรปรวน 
  สัมประสิทธ์ิความแปรปรวนจะเปนตัวบงบอกของการกระจายกําไรสัมพันธ 
กลาวคือตัววัดอัตรารอยละของความเบ่ียงเบนมาตรฐานเม่ือเทียบกับกําไรโดยเฉล่ีย เนื่องจากในบาง
สถานการณการพิจารณาแตเฉพาะคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเพียงอยางเดียวอาจกอใหเกิดการหลงผิด 
เชนในกรณีท่ีการกระจายความนาจะเปนของตัวเลขกําไรของสองกิจการท่ีนํามาเปรียบเทียบมีคา
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากัน แตมีคาเฉล่ียของกําไรท่ีแตกตางกัน ไมไดหมายความวากําไรของสอง
กิจการนั้นจะตองมีคุณภาพทัดเทียมกันเสมอไป ในกรณีเชนนี้ผูวิเคราะหควรคํานวณสัมประสิทธ์ิ
ของความแปรปรวนซ่ึงชวยใหสามารถแยกความแตกตางของความมีคุณภาพกําไรของสองกิจการท่ี
นํามาเปรียบเทียบ 

 V = S 
   X 

 
โดยท่ี   V = สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวน 

S  = คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
X = กําไรถัวเฉล่ีย 

  สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนนํามาใชในการประเมินความไมเสถียรภาพของ
กําไรของแตละกิจการที่นํามาเปรียบเทียบยิ่งสัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนของกําไรของกิจการ
ยิ่งมีมากข้ึนเทาไร กระแสกําไรของกิจการก็ยิ่งมีความเส่ียงมากข้ึนเทานั้นและถือวาเปนกําไรท่ีดอย
คุณภาพ 
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วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 
ไพบูลย  รอบคอบ  (2545)  ศึกษาถึงการวิ เคราะห คุณภาพกําไร  ของธุรกิจพัฒนา

อสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาคุณภาพกําไรของธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยสวนใหญ มีแนวโนมของคุณภาพกําไรที่ดีและเปนคุณภาพของกําไรที่แทจริง ซ่ึงมา
จากการบริหารจัดการท่ีดี  การศึกษาพบวาบริษัทขนาดใหญมีคุณภาพกําไรท่ีดีกวาบริษัทขนาดเล็ก 
และมีความสามารถในการกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีสามารถนําไปชําระหนี้สิน  
นําไปลงทุนกลับในสินทรัพย หรือนําไปจายเงินปนผลไดดีกวาบริษัทขนาดเล็ก  รวมถึงมี
ความสามารถในการจายดอกเบี้ยไดดีกวา แตบริษัทขนาดเล็กดําเนินนโยบายการบัญชีท่ีรัดกุมกวา
บริษัทขนาดใหญ 
 จากการศึกษาหมายเหตุประกอบงบการเงินระหวางป 2544-2545 ท้ังบริษัทขนาดใหญและ
ขนาดเล็ก มีการนําเสนอตอผูบริหาร ผูถือหุน บุคคล และ องคกรภายนอก มีผลประกอบการท่ีมี
แนวโนมดีข้ึนเปนลําดับ ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึง ช่ือเสียงและความเช่ือม่ันใหแกเจาหนี้ และลูกคาท่ี
ตองการซ้ืออสังหาริมทรัพยหรือหุนของธุรกิจ เพื่อระดมทุนจากผูถือหุนและ นักลงทุนท่ัวไป 
 ภคินี อริยะ  (2547) ศึกษาเร่ืองการตกแตงงบการเงินท่ีมีผลกระทบตอคุณภาพกําไร ของ
กลุมสถาบันการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาการตกแตงงบการเงิน
ของกลุมสถาบันการเงินมีผลกระทบตอคุณภาพกําไร ทําใหกําไรที่นําเสนอผายทางงบการเงินเปน
กําไรที่ไมสามารถแสดงฐานะท่ีแทจริงทางเศรษฐกิจ และไมเพียงพอตอการนํามาเปนขอมูลเพื่อ
ตัดสินใจในการลงทุน ศึกษาโดยใชหลักเกณฑในการประเมินการตกแตงงบการเงินท่ีมีผลตอ
คุณภาพกําไร พบวารูปแบบในการตกแตงงบการเงินท่ีสถาบันการเงินนํามาใช ไดแก การไมบันทึก
หรือเปดเผยขอมูลอยางครบถวน โดยไมไดต้ังคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ หรือต้ังไวไมเพียงพอหรือมาก
เกินไป เนื่องจากการมีหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได จํานวนมาก นอกจากนี้ยังมีการจัดการเกี่ยวกับ
รายไดดวยการจัดหารายไดเพียงคร้ังเดียว ดวยการกูยืมจากบริษัทในเครือ การตัดจําหนายคา
ปรับปรุงอาคารซ่ึงเปนรายจายฝายทุนเปนคาใชจาย และมีการเปดเผยขอมูลท่ีไมเพียงพอในจํานวน
สินทรัพยและหนี้สิน รวมถึงการเปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีในเร่ืองสินทรัพยรอการขาย และพบวา
อัตราสวนทางการเงินและการวัดความแปรปรวนและความเส่ียงไมเปนไปในทิศทางเดียวกันทําให
ยากตอการประมาณการแนวโนมกําไรในอนาคตของสถาบันการเงิน 
 วชโรบล ตอจากหมื่น (2550) ศึกษาเร่ืองคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน จากการศึกษาพบวา กําไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูในระหวางฟนฟูการดําเนินงานท่ียังคงใหเปด
ซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทตอไปเปนกําไรท่ีมีคุณภาพ และพบวาแมจะพบวา กิจการไมสัญญาณ
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เตือนภัยเร่ืองการออกรายงานลาชา การมียอดเงินกูยืมระยะส้ันสูงข้ึนอยางผิดปกติและกําไรสุทธิไม
สัมพันธกับคาขายแตจากการนําขอมูลจากงบการเงินมาวิเคราะหพบวา กิจการในกลุมนี้มีอัตราสวน
สภาพคลองท่ีดีและยังใชสินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพ ในขณะท่ีกําไรของบริษัทท่ีถูกถอนช่ือ
หลักทรัพยออกจากกระดานซ้ือขายและใหอยูในกลุมบริษัทจดทะเบียนท่ีแกไขการดําเนินงานไมได
ตามกําหนดเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ เนื่องจากส่ิงท่ีมีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่คนพบ
มีผลกระทบตอคุณภาพกําไรของกิจการในกลุม โดยพบวากิจการมีเงินสดและเงินลงทุนใน
หลักทรัพยในความตองการของตลาดท่ีตํ่ามาก ณ วันส้ินป บัญชีลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับมี
ยอดสูงข้ึนในขณะท่ียอดขายไมเปล่ียนแปลง การลดลงในอัตรากําไรข้ันตน ยอดเงินกูยืมระยะส้ัน
สูงข้ึนอยางผิดปกติ และกําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขาย ซ่ึงไมสามารถหาสาเหตุได 
และจากการนําขอมูลมาวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน พบวา กิจการในกลุมนี้ขาดสภาพคลองใน
การดําเนินงานแสดงใหเห็นถึงกําไรท่ีดอยคุณภาพ 
 
 


