
 
บทท่ี  2 

แนวคิดและทฤษฎีของการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ 
  

งบการเงินของบริษัทจะแสดงใหเห็นถึงฐานะทางการเงิน  ผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้น
ในชวงระยะเวลาหนึ่ง  ซ่ึงกลุมผูใชงบการเงิน เชน นักลงทุน ผูบริหาร  เจาหนี้  ลูกคา  และผูที่สนใจ 
จะนําขอมูลที่ไดมาประกอบการตัดสินใจในดานตาง ๆ เชน การลงทุน  การใหกูยืมเงิน   

อยางไรก็ตามงบการเงินอาจแสดงขอมูลที่ไมเพียงพอตอการตัดสินใจ   เนื่องจากตัวเลขที่
ปรากฏในงบการเงินอาจทําใหกลุมผูใชงบการเงินเกิดความเขาใจที่เบี่ยงเบนไปจากความเปนจริง  ผู
ศึกษาจึงไดทําการรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีของการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการ
วิเคราะหคุณภาพกําไร   ดังนี้      

1.  แนวคดิเกีย่วกับคุณภาพกาํไร 
 2.  เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร 
 3.  การวิเคราะหคุณภาพกําไร 
 4.  วรรณกรรมที่เกี่ยวของกบัการวิเคราะหคุณภาพกําไร 
 

1. แนวคิดเก่ียวกับคุณภาพกําไร   (วรศักดิ์  ทุมมานนท,  2545) 
คุณภาพกําไร (Quality of Earning) เปนแนวคิดที่เกดิขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาในชวงป

ค.ศ. 1930  โดยมีววิัฒนาการมาจากแนวคิดการวิเคราะหขัน้พื้นฐานที่ตองการคนหาวาหลักทรัพยใด
เปนหลักทรัพยที่มีมูลคาสูงหรือต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) 

มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยตามแนวคิดนี้จะสามารถตรวจสอบยืนยันไดจากการวิเคราะห
งบการเงินของกิจการอยางละเอียดถ่ีถวน  เพื่อคนหาขอมูลท่ีจะบงชี้วาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกันนี้ การ
ซ้ือขายในราคาที่สูงหรือต่ํากวามูลคาตลาดในขณะนั้น 

ในสหรัฐอเมริกาแนวคิดคุณภาพกําไรกลายเปนที่รูจักอยางแพรหลายในชวงปลายยุคป ค.ศ. 
1960  และในตอนตนป ค.ศ. 1970   หนึ่งในบรรดาผูสนับสนุนแนวคิดคุณภาพกําไรที่เปนที่รูจักกัน
ดีคือ Thornton L. O Glove ซ่ึงไดทําการตีพิมพหนังสือเร่ือง “คุณภาพกําไร” เพื่อใหขอแนะนําแกผู
ลงทุนเกี่ยวกับการวิเคราะหองคประกอบตาง ๆ ของกําไร ซ่ึงเปนประโยชนตอการประเมินระดับ
ของความมีเสถียรภาพของตัวเลขกําไรที่แตละกิจการจัดทําขึ้น  ซ่ึงมีผลกระทบตอการตัดสินใจ
ลงทุนและการใหกูยืมของผูลงทุนและเจาหนี้ตอกิจการ 
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1.1 ความหมายคุณภาพกําไร 

    คุณภาพกําไร  หมายถึง กําไรที่แทจริง (Real  earnings)  หรือกําไรที่มีคุณภาพควรเปน
กําไรที่เกิดจากการดําเนินงานตามปกติ  สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่เพียงพอตอการเปลี่ยน
แทนสินทรัพยที่เสื่อมคาได และเปนกําไรที่ไดมาจากรายไดที่เกิดขึ้นเปนประจํา  รวมทั้งกิจกรรมทีม่ี
นัยสําคัญที่กอใหเกิดกําไรไดดําเนินการเสร็จสิ้นแลว ดังนั้นในความหมายนี้ กําไรที่มีคุณภาพจึงเปน
จาํนวนที่อยูระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหักดวยรายการทีเ่กดิขึน้
ไมบอยครั้งหรือรายการพิเศษ(สุทธิจากภาษีเงินได) ที่รวมอยูในการคํานวณกําไร คือ ในการคํานวณ
ที่แทจริง ผูวิเคราะหควรตัดรายการที่มิใชเงินสดออกจากการคํานวณ และนํารายจายที่แทจริงที่หมด
ไปกับสินทรัพยไมมีตัวตนและรายการอื่น ๆ ในงวดบัญชีนั้นหักออกจากการคํานวณกําไรที่แทจริง   
นอกจากนี้บางกรณีอาจตัดรายการที่กระทบเงินแตไมเกี่ยวของกับการดําเนินงานซึ่งเปนรายการที่
เกิดขึ้นไมบอยครั้งหรือรายการพิเศษออกจากการคํานวณกําไรที่แทจริง 

Pearlman  กลาววากําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่จดัทําขึ้นตามหลักการดังนี ้
 1.  คํานวณขึ้นจากการใชหลักการบัญชีที่ยึดหลักความระมัดระวัง  เชน การตีราคาสินคา
คงเหลือโดยใชวิธี LIFO และตัดคาเสื่อมราคาในอัตราเรงไมใชจากหลักการบัญชีที่หละหลวม เชน 
การตีราคาคงเหลือโดยใชวิธี FIFO  และการคิดคาเสื่อมราคาโดยใชวิธีเสนตรง เปนตน 
 2.  เปนกําไรทีม่ีความเปนไปไดสูงที่จะสามารถนําไปจัดสรรในรูปเงินสด  ไมควรเปนกําไร
ที่มีแนวโนมวาจะไมสามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่จะสามารถไปจัดสรรใหแกผูถือหุนได 
 3.   เปนกําไรที่ไมวาจะเปนกําไรในอดีตหรือกําไรในปจจุบันจะตองเปนตัวบงชี้ที่ดีของ
กระแสกําไร (Earnings  Stream) ในอนาคต 
 4.  เปนกําไรที่ไมผันผวนไปจากเสนแนวโนมกําไรในอดีต (Earnings trend line)  หรือจาก
เสนแนวโนมกําไรมาโดยตลอด 
 5.  เปนกําไรที่เกิดจากการประกอบธุรกิจพื้นฐานของกิจการอยางตอเนื่อง ไมควรเปนกําไร
ที่จะไมเกิดขึ้นอีกหรือเกิดจากกิจกรรมอื่น ๆ ที่นอกเหนือไปจากกิจกรรมขั้นพื้นฐานทางธุรกิจของ
กิจการ 
 6.  เปนกําไรที่สะทอนถึงความระมัดระวังและความเปนจริง (Prudent, realistic view) ของ
กิจการในการมองสถานการณที่กิจการประสบอยูในปจจุบันและที่คาดวาจะเกิดขึ้น  ไมควรเปน
กําไรที่ไมสะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจและเกิดจากหลักการบัญชีที่เกิดจากการมองอนาคตใน
แงดีมากจนเกินไป 
 7.  เปนกําไรที่เมื่อผูวิเคราะหไดพิจารณางบดุลควบคูกันไปพบวาไมมีการปกปดซอนเรน
ส่ิงผิดปกติใด ๆ ที่อาจเปนไปได เชน การตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายทันทีในงวด
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ที่เกิดขึ้น ไมควรเปนกําไรที่ตั้งอยูบนพื้นฐานของการแสดงสินทรัพยที่ในราคาที่สูงเกินไปกวามูลคา
ที่คาดวาจะไดรับคืน 
 8.  เปนกําไรทีเ่กิดจากการดําเนินงานอยางแทจริง  ไมควรเปนกําไรที่เกดิจากการทํา       
ธุรกรรมทางการเงินที่เปนที่นาสงสัยหรือธุรกรรมทางการเงินที่ทําพรํ่าเพร่ือซ่ึงอาจกอใหเกิดความ
เสียหายตอสวนไดเสียของผูถือหุนในกิจการตามมา 
 9.  เปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจภายในประเทศไมควรไดมาจากการดําเนินงานใน
ตางประเทศเปนหลัก 
 10.  เปนกําไรที่สามารถเขาใจไดโดยงายไมควรเปนที่จะตองศึกษาจากหมายเหตุประกอบ
งบการเงินที่ตามมาหลาย ๆ หนา ซ่ึงจะมีแตเฉพาะผูที่ศึกษาในระดับปริญญาเอกทางการบัญชีและ
ภาษาศาสตรรวมกันเทานั้นที่จะสามารถเขาใจได 
 
2.  เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร  (วรศักดิ์  ทุมมานนท,  2545) 
 แนวคิดคุณภาพกําไรเกิดจากความจําเปนที่ผูวิเคราะหจะตองเปรียบเทียบกําไรของแตละ
กิจการและตระหนักถึงความมีคุณภาพกําไรของแตละกิจการ  เมื่อมีการประเมินมูลคาหลักทรัพย  
ในการวัดคุณภาพกําไร  ผูวิเคราะหไมควรพิจารณาเฉพาะตัวเลขในงบกําไรขาดทุนเทานั้น  แตควร
ใหความสําคัญโครงสรางทางการเงิน  สภาพคลองทางการเงิน  ความพรอมของแหลงเงินทุน  
ตลอดจนโครงสรางคาใชจายดําเนินงานของกิจการดวย  การวิเคราะหคุณภาพทําขึ้นเพื่อตรวจสอบ
ความนาเชื่อถือของงบการเงินตลอดจนประเมินงบการเงินนั้นไดมีการตกแตงตัวเลขในงบการเงิน
หรือไม  เพื่อปองกันการตัดสินใจลงทุนอยางผิดพลาดในกิจการที่มีการตกแตงตัวเลขและขอมูล  
เทคนิควิเคราะหคุณภาพกําไรที่เปนที่นิยมใชกันในปจจุบัน  มีดังนี้  

2.1  การประเมินผลกระทบของนโยบายบัญชีที่กิจการใชอยูที่มีผลตอคุณภาพกําไร  
(Evaluation of Accounting Policy affect to Quality of Earning) 

 2.2  ประเมินฝายบริหาร  (Management  Appraisal) 
 2.3  วัดความแปรปรวนและความเสี่ยง (Standard Deviation and Risk Measurement) 
 2.4  ใชอัตราสวนจากงบกระแสเงินสด 
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 2.1  การประเมินผลกระทบของนโยบายบญัชีท่ีกิจการใชอยูท่ีมีผลตอคณุภาพกําไร  
(Evaluation of Accounting Policy affect to Quality of Earning) 

การประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยูที่มีตอคุณภาพกําไรมาเปนตัว
วัด  โดยเกณฑที่ใชในการวัดนั้นจะดูจากลักษณะของนโยบายการบัญชีที่กิจการใชอยู  และประเมิน
ออกมาเปน  3  คาดวยกันคือคาที่เปนทางบวกแสดงใหเห็นถึงนโยบายบัญชีที่กิจการที่ดี และปรากฏ 
ใหเห็น  แตถาเปนทางลบจะเปนภาพที่สะทอนใหเห็นลักษณะของนโยบายการบัญชีที่สงผลให
คุณภาพกําไรดอยลง  แตถาเกณฑที่นํามาใชในการประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีแลวไม
ปรากฎวากจิการไดปฏิบัติหรือใชเกณฑนัน้ๆ  อยูก็จะประเมินวาไมปรากฎแทน  การประเมินผล
กระทบของนโยบายการบัญชีที่มีตอคุณภาพกําไรดังนี ้
ตารางที่ 1 ผลกระทบของนโยบายการบัญชีที่มีผลตอคุณภาพกําไร 

ลักษณะของนโยบายการบัญช ี ผลกระทบท่ีมีตอคุณภาพกําไร 
 1.  หละหลวม  (Liberal) 
 2.  ระมัดระวงัมากเกินไป  (Ultraconservative) 
 3.  สะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจ 
 4.  คาตาง ๆ ที่ประมาณขึ้นตางไปจากคาที่แทจริงอยางมีสาระสําคัญ 
  5.  นโยบายการบัญชีของกิจการแตกตางไปจากนโยบายการบัญชีที ่
        ใชอยูในอุตสาหกรรมนั้น 
 6.  การตั้งคาใชจายที่โอกาสที่จะกอใหเกิดประโยชนตอกิจการใน 
      อนาคตมีนอยมากเปนคาใชจายรอการตัดบัญชี 
 7.  การเปลี่ยนแปลงทางบัญชีเพื่อใหสอดคลองกับนโยบายการบัญช ี
       ที่ทางการกําหนดหรือทางการเสนอแนะ 
 8.  การเปล่ียนแปลงทางบัญชีที่ขาดเหตุผลสนับสนุนทั้งนี้เพื่อได 
      พิจารณาจากขอเท็จจริงรอบดาน 
 9.  การเปลี่ยนแปลงทางบัญชีที่เกิดขึ้นบอยครั้ง 
10.  การเกลี่ยรายได (Income  Smoothing) 
11.  กําไรที่ไดมาจากการขยบัรายไดในอนาคตเขามาเปนรายไดใน 
       งวดปจจุบนัหรือการนํารายไดของงวดกอนมารับรูเปนรายไดใน 
       ในงวดปจจุบัน 
12.  กําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกบัคาขาย 

ทางลบ 
ทางลบ 
ทางบวก 
ทางลบ 
ทางลบ 

 
ทางลบ 

 
ทางบวก 

 
ทางลบ 

 
ทางลบ 
ทางลบ 
ทางลบ 

 
 

ทางลบ 
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13.  รับรูรายไดกอนการใหบริการที่มีนัยสําคัญจะเสร็จสิ้น 
14.  ชะลอการรับรูรายไดออกไปโดยขาดเหตุผล 
15.  ในงวดปจจุบันมีการโอนกลับกําไรทีไ่ดรับรูไปแลวในงวดกอน 
16.  ในงวดปจจุบันมีการโอนกลับรายการตัดจําหนายสินทรัพย 
       งวดกอน 
17.  ตั้งคาใชจายคางจายไวต่าํเกินไป 
18.  ตั้งคาใชจายคางจายไวสูงเกินไป 
19.  ในงวดปจจุบันมีการตั้งสํารองคาใชจายหรือขาดทุนที่จะเกดิขึ้น 
       ในอนาคตที่มีนัยสําคัญอันเปนผลมาจากการขาดความระมัดระวัง 
        ในการตั้งสํารองอยางเพียงพอในงวดทีผ่าน ๆ มา 
20.  การลางบาง (Taking a Financial Bath) โดยการตดัจําหนาย 
       สินทรัพยเปนคาใชจายครั้งใหญภายหลังจากทีมผูบริหารชุดใหม 
       ทําการครอบงํากิจการ 

ทางลบ 
ทางลบ 
ทางลบ 
ทางลบ 

 
ทางลบ 
ทางลบ 
ทางลบ 

 
 

ทางลบ 

ที่มา: ดร.วรศักดิ์  ทุมมานนท.  คุณรูจัก Creative  Accounting และคุณภาพกําไรแลวหรือยัง?(กรุงเทพฯ: ไอโอนิค 
อินเตอรเทรค รีซอสเซส,2545.)หนา 124-125 
 

2.2  การประเมินฝายบริหาร  (Management  Appraisal) 
 การวิเคราะหระดับความระมัดระวังของกิจการในการจัดทําตัวเลขกําไร รายการตรวจสอบ 

แตละรายการจะมีคะแนนสําหรับการใชนโยบายการบัญชีที่ไมเหมาะสมในแตละเรื่องไวในระดับที่
แตกตางกันไป โดยคะแนนลงโทษจะพิจารณาตัดจากแตละนโยบายการบัญชีที่ผูวิเคราะหพิจารณา
แลวเห็นวาหละหลวมเกินไป  ยิ่งกิจการสะสมคะแนนลงโทษไวมากเทาไร คุณภาพกําไรของกิจการ
ก็ยิ่งลดต่ําลงเทานั้น  รายการตรวจสอบคุณภาพกาํไรดังนี้ 
ตารางที่  2  รายการตรวจสอบคุณภาพกําไร 

คุณลักษณะของกําไรที่ไมมคีุณภาพ คะแนนลงโทษ 
 1.  การตัดคาเสื่อมราคาโดยใชวิธีเสนตรง Investment tax 
2.  Credit  ที่คํานวณขึ้นโดยใชวิธี Flow  through 
3.  การตั้งสิทธิบัตรเปนคาใชจายรอการตัดบัญชี 
4.  การใชวิธีตนทุนเต็ม (Full cost accounting) ในธุรกิจน้าํมัน 
5.  การตั้งคาใชจายกอนเริ่มดําเนินงานเปนคาใชจายรอตัดบัญชี 
6.  การตั้งสํารองเผื่อผลขาดทุนไวต่ํากวาผลขาดทุนที่ควรจะไดบนัทึกไวในทาง 
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     บัญชี 
7.  การตัดจําหนายคาใชจายรอการตัดบัญชีโดยใชระยะเวลาที่ยาวเกนิไป 
8.  การตัดคาเสื่อมราคาโดยอิงอายุการใชงานกับอายจุริง (Physical  life) ซ่ึงยาวกวา 
     อายุที่จะใหประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแกกิจการ (Economic  life) 
9.  จํานวนเงินจายขาดในหนีสิ้นเงินบํานาญ  (สวนเกนิของหนี้สินเงินบํานาญที่เกิน 
      กวาราคายตุิธรรมของทรัพยสินในโครงการบํานาญ) 
            จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร1/2 ป 
            จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร  1  ป 
             จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร  2  ป 
10.  การรับรูรายไดจากสัญญากอนการชําระเงินจะเสร็จส้ิน 
11.  การรับรูรายไดจากงานที่ทําเสร็จเพียงบางสวน 
12.  การจัดจําแนกลูกหนี้ระยะยาวเปนสินทรัพยหมุนเวยีน 
13.  การตั้งคาใชจายทางการตลาดเปนคาใชจายรอการตดับัญชี 
14.  การจัดจําแนกทีด่ินรอการพัฒนาไวเปนสินทรัพยหมุนเวยีน 
15.  ไมไดตัดจาํหนายคาความนิยมที่บันทึกไว 
16.  การตีราคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธี FIFO 
17.  ไมไดใชสํานักงานสอบบัญชีในกลุม Big  Six 
18.  การรวมกาํไรจากการจําหนายสินทรัพยไวเปนสวนหนึ่งของรายไดจากการ 
       ดําเนินงานปกต ิ
19.  การจัดสรรตนทุนที่ไมเกี่ยวของเขาสูงานที่ไดมีการยกเลิกการดําเนนิงานมาก 
       เกินควร 
20.  สมควรไดรับคะแนนลงโทษในประเด็นอื่น ๆ  
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ที่มา: ดร.วรศักดิ์  ทุมมานนท.  คุณรูจัก Creative  Accounting และคุณภาพกําไรแลวหรือยัง?(กรุงเทพฯ: ไอโอนิค 
อินเตอรเทรค รีซอสเซส,2545.)หนา 126-127 
 
 2.3  วัดความแปรปรวนและความเสี่ยง (Standard Deviation and Risk Measurement) 
   คุณภาพกําไรอาจวัดไดจากความผันผวนของกําไรไปจากเสนแนวโนมกําไรในชวงที่ผาน
มา  เนื่องจากความผันผวนของกําไรที่นอยกวาจะเปนตัวบงบอกวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงตอ
การลงทุนนอยกวา  ความผันผวนของกําไรที่นอยกวาจึงตามมาดวยกําไรที่มีคุณภาพสงูกวา  ตัววัด
ในเชิงสถิติที่นํามาใชในการวัดความแปรปรวนและความเสี่ยงไดแก 
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1.  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
คาเบี่ยงเบนมาตรฐานเปนตวับงบอกกําไรทีน่ํามาใชเปนกลุมตัวอยางที่มคีวามผันผวนไป

จากคาเฉลี่ยของการกระจายตัวเลขกําไรเพยีงใด 
 

                         S    =        ( )
Ν

Χ−Χ∑
2

 

  โดยที่   S    =     คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
         X    =     กําไรที่ประกาศในปที่  t 
   X    =     กําไรถัวเฉลี่ย 

N    =     จํานวนป 
 ยิ่งคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของกําไรสูงเทาไรความมีเสถียรภาพของกําไรของกิจการก็ลด
นอยลงเทานั้น  ถาคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูง  แสดงวากําไรมีคุณภาพต่ํา 
 

2.  สัมประสิทธิ์ของความแปรปรวน 
สัมประสิทธิ์ของความแปรปรวนจะเปนตัวบงบอกของการกระจายกําไรสัมพัทธ  กลาวคือ

ตัววัดอัตรารอยละของความเบี่ยงเบนมาตรฐานเมื่อเทียบกับกําไรเฉลี่ย  เนื่องจากในบางสถานการณ
การพิจารณาเฉพาะคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเพียงอยางเดียวอาจกอใหการหลงผิด เชน ในกรณีที่การ
กระจายความนาจะเปนของตัวเลขกําไรของสองกิจการที่นํามาเปรียบเทียบมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เทากัน  แตมีคาเฉลี่ยของกําไรแตกตางกัน  ไมไดหมายความวากําไรนั้นจะมีคุณภาพเสมอไป  ใน
กรณีผูวิเคราะหควรคํานวณสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนซึ่งจะชวยใหสามารถแยกความแตกตาง
ของความมีคุณภาพกําไรของสองกิจการที่นํามาเปรียบเทียบ   
      V        =     S 
                         X 
  โดยที ่    V   =   สัมประสิทธิ์ของความแปรปรวน 
              S    =   คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
              X     =    กําไรถัวเฉลี่ย 
 สัมประสิทธิ์ของความแปรปรวนนํามาใชในการประเมินความไมมีเสถียรภาพของกําไร
ของแตละกิจการที่นํามาเปรียบเทียบกนั  ยิ่งสัมประสิทธิ์ของความแปรปรวนของกิจการยิ่งมีมากขึ้น
เทาใดกระแสกําไรของกิจการก็ยิ่งมีความเสี่ยงมากขึ้นเทานั้นและถือวาเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ 
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2.4 การใชอัตราสวนจากงบกระแสเงินสด 
การวัดคณุภาพกําไรโดยใชอัตราสวนทางการเงินจากงบกระแสเงินสด  เนื่องจากกําไรที่

คํานวณขึน้ตามเกณฑคงคางกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไมสัมพันธไปในทางเดียว  
อัตราสวนจากงบกระแสเงินสดเปนวิธีหนึง่ที่ชวยขจดัการบิดเบือนอันเกิดขึ้นจากการใชนโยบาย
การบัญชีที่แตกตางกัน   ไดแก 

1.  อัตราสวนความเพยีงพอของกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน  (Cash Flow Adequacy) 
=             กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

                    เงินลงทุนในสินทรัพยถาวร + สินคาคงเหลือที่เพิ่มขึ้น + เงินปนผลจาย + การจายชําระคืนหนี้สิน 
เปนการวดัความสามารถของกิจการในการกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่จะ

สามารถนําไปชําระคืนหนี้สิน  นําไปลงทุนกลับไปในสนิทรัพยและนาํไปจายเงนิปนผล  อัตราสวน
ที่เกิน 1 ติดตอกันหลาย ๆ งวดเปนตัวบงบอกความสามารถของกิจการในการกอใหเกิดกระแสเงนิ
สดจากการดําเนินงานที่เพียงพอตอรายจายหรือภาระผูกพัน 

 
2.  อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  (Operating Cash Index) 

 =     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
        กําไรสุทธิ 

ดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจะเปนตัวบงบอกวาหากกิจการที่มีกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในจํานวนที่สูงพอๆ  กับกําไรที่ทํามาหาไดจะมีความเปนไปไดวากําไรนั้นจะเกิดจาก
การดําเนินงานอยางแทจริง  (ไมไดมาจากการทําวิศวกรรมทางการเงิน)  ถือเปนกําไรที่มีคุณภาพ  
แตหากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีเครื่องหมายติดลบตอกันหลายปในขณะที่กําไรมี
เครื่องหมายเปนบวกหรือกําไรสุทธิทางบัญชีสูงเกินกวากระแสเงินสดอาจแสดงไดวากําไรนั้นดอย
คุณภาพ 

3.  อัตราสวนผลกระทบของคาเสื่อมราคาและคาใชจายตัดจําหนายทีม่ีตอกระแสเงนิสด  
    (Depreciation / Amortization Impact Ratio) 

 =      คาเสื่อมราคา 
   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

อัตราผลกระทบของคาเสื่อมราคาและคาใชจายตัดจําหนายที่มีตอกระแสเงินสดจะเปนตัว
บงบอกอัตรารอยละของกระแสเงินสดที่ไดมาจากการบวกกลับคาเสื่อมราคาและคาใชจายตัด

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 13 
 

 
จําหนายกลับไปที่ตัวเลขกําไร    ซ่ึงการดําเนินงานของกิจการเปนไปอยางมีประสิทธิภาพหากคา
เสื่อมราคาและคาใชจายตัดจําหนายมีผลกระทบนอยมากตอกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 4.  อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest coverage ratio) 
 =    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 
          ดอกเบี้ยจายเปนเงนิสดระหวางป 
 เปนอัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย  แสดงอัตราสวนในการจัดหาเงินจาก
กิจกรรมดําเนินงานวามีความสามารถในการจัดหาเงินมาชําระดอกเบี้ยไดอยางมีประสิทธิภาพ
หรือไม  อัตราสวนที่มีคามากกวา 1 และยิ่งอัตราสวนมีคาบวกมากแสดงวามีความสามารถในการ
ชําระหนี้ และมีสภาพคลองสูง 
 5.  อัตราสวนคุณภาพกําไร (Quality of  Earning) 
 =    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 
                     กําไรกอนหักดอกเบี้ยจาย  ภาษี  และคาเสื่อมราคา 
  อัตราสวนคุณภาพกําไรเปนอัตราสวนที่บงบอกถึงความแตกตางระหวางกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานกับกําไรที่ไดรายงานในงบกําไรขาดทุน  หากผลการวิเคราะหอัตราสวนคุณภาพ
กําไรบงชี้วากระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความแตกตางจากกําไรอยางเห็นไดชัด  เชน 
อัตราสวนคุณภาพกําไรเปนลบ  ก็จะเปนสัญญาณเตือนภัยใหกับผูวิเคราะหที่ตองคนหาสาเหตุของ
ความผิดปกติที่อาจเกิดขึ้น  เชน  พยายามหลบเลี่ยงการตัดคาเสื่อมราคา  ตั้งพักคาใชจาย  ตั้งตนทุน
บางรายการไวเปนคาใชจายรอตัดบัญชีในอนาคต  วิธีการดังกลาวทําใหกําไรสุทธิสูงขึ้นแตไมทาํให
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเพิ่มขึ้น  กําไรที่เกิดขึ้นก็จะเปนกําไรที่ไมมีคุณภาพ 
  
Schroeder   อธิบายเทคนิคทีผู่วิเคราะหสามารถนํามาใชในการวัดคุณภาพกําไรมีดังนี้ 

1.  เปรียบเทียบระหวางหลักการบัญชีที่กิจการใชอยูกับหลักการบัญชีที่ ธุรกิจอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันใชอยู และที่ใชอยูในกิจการคูแขงขัน  เพื่อพิจารณาวาหลักการบัญชีที่ใชอยูทํา
ใหกําไรสูงเกินความเปนจริงหรือไม 

2.  ทบทวนการเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีและการเปลี่ยนแปลงในประมาณการตางๆ  ใน
งวดบัญชีที่ผานมาเพื่อพิจารณาวากําไรในงวดที่ผานมาสูงเกินไปหรือไม 

3.  พิจารณาวากิจการชะลอคาใชจายที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารออกไปในงวดหนา
บางหรอืไม เชน คาโฆษณาโดยเปรียบเทียบคาใชจายประเภทเดียวกันกับงวดบัญชีที่ผานมา 

4.  ประเมินวาคาใชจายบางรายการ  เชน  คาใชจายอันเกิดจาการรับประกันซอมฟรี  มีการ
แสดงไวในงบกําไรขาดทุนหรือไม 
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5.  หาราคาเปลี่ยนทดแทนของสินคาคงเหลือและสินทรัพยอ่ืน ๆ เพื่อนํามาประกอบการ

พิจารณาวากิจการสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดเพียงพอตอการเปลี่ยน
ทดแทนสินทรัพยเหลานั้นหรือไม 

6.  ทบทวนหมายเหตุประกอบงบการเงินเพื่อพิจารณาวากิจการมีผลขาดทุนอันอาจจะ
เกิดขึ้นหรือไมที่จะทําใหกําไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการลดลง 

7.  ทบทวนความสัมพันธระหวางยอดขายกับบัญชีลูกหนี้การคาเพื่อพิจารณาวาบัญชีลูกหนี้
การคาเติบโตเร็วกวายอดขายหรือไม 

8.  ทบทวนคําแถลงของประธานกรรมการบริษัทและบทวิเคราะหผลการดําเนินงานและ
ฐานะการเงินตามที่ปรากฎในรายงานประจําปที่ผานมา  ตลอดจนทบทวนรายงานของผูสอบบัญชี
เพื่อศึกษาความคิดเห็นของผูบริหารที่มีตอกิจการในอนาคตและระบุประเด็นปญหาทางบัญชีที่
สําคัญ ๆ 
 
3.  การวิเคราะหคุณภาพกําไร   
 คุณภาพกําไรเปนเรื่องสําคัญที่ผูลงทุนมองวากิจการที่มีคุณภาพกําไรสูงยอมมีความเสี่ยง
นอยกวากิจการที่มีคุณภาพกําไรต่ํา  เนื่องจากกิจการเหลานี้จะจัดทําตัวเลขกําไรโดยใชนโยบายบญัชี
ที่ยึดหลักความระมัดระวัง  โดยจากเทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรที่กลาวมาทําการวิเคราะหหา
คุณภาพกําไร เพื่อพิจารณาไดวางบการเงินของกิจการสะทอนถึงสาระสําคัญทางเศรษฐกิจของการ
ดําเนินงานอยางเพียงพอหรือไม    ดังนี้ 

วรศักดิ์  ทุมมานนท  (2543)  คุณภาพกําไรอาจวัดจากความมีเสถียรภาพโดยรวม  ของกําไร 
ที่เกิดขึ้น  นัน่คือกําไรที่มคีุณภาพจะสะทอนใหเห็นในแงของกําไรที่เกิดขึ้นอยางตอเนื่องเปนเวลา
ยาวนาน 

Beaver and Dukes  (1972)  บงชี้วาอตัราสวนราคาหุนตอกําไร (P/E Ratio)       ของแตละ 
กิจการจะแตกตางกัน ขึ้นอยูกับวิธีการคิดคาเสื่อมราคาที่กิจการเลือกใช  กลาวคือกิจการที่คํานวณคา
เส่ือมราคาวิธีเสนตรง (แนวโนมทําใหกําไรสูง) จะมีคา P/E Ratio ต่ํากวากิจการที่คํานวณคาเสื่อม
ราคาวิธีอัตราเรง เนื่องจากตลาดจะมองกิจการที่คํานวณคาเสื่อมราคาวิธีเสนตรงวากําลังพยายามที่
จะสรางกําไรใหสูงโดยตัดคาเสื่อมราคาแบบคอยเปนคอยไป  ซ่ึงสงผลใหกําไรของกิจการมีคุณภาพ
ที่ต่ํากวาคุณภาพกําไรของกิจการที่ใชวิธีอัตราเรง   ผลจากการนี้ทําใหตลาดจึงจําเปนจะตองนําปจจัย
นี้เขามาประกอบการคิดลดกําไรในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการ  การมองคุณภาพกําไร
กลับมาในลักษณะนี้อาจสงผลกระทบตอผูที่อยูรวมในตลาดในแงของการประเมินมูลคาหลักทรัพย
อันเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของผลกําไรโดยการตัดคาเสื่อมราคาโดยใชวิธีเสนตรง  กลาวคือตลาด
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จะมองวาการคํานวณคาเสื่อมราคาโดยใชวิธีเสนตรงเปนสัญญาณบงชี้วากิจการคงไมสมารถแบกรับ
คาเสื่อมราคาที่เกิดจากการตัดจําหนายที่รวดเร็วโดยการใชวิธีอัตราเรงได  ในทางตรงกันขาม กิจการ
ที่คํานวณคาเสื่อมราคาโดยใชวิธีอัตราเรงจึงเทากับเปนการสงสัญญาณวาฐานะการเงินของกิจการยัง
แข็งแกรง 

White et  al.  (1998)   ไดอธิบายถึงสิ่งบงชี้วากําไรของบริษัทเปนกําไรที่มีคุณภาพหรือไม 
 จากความระมดัระวังที่อยูเบือ้งหลังการจัดทําตวัเลขกําไรของบริษัท ไดแก 

1.  วิธีการรับรูรายไดที่ยึดหลักความระมัดระวัง 
 2.  ตีราคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธี LIFO (ในชวงเวลาที่สินคามีราคาสูงขึ้น) 
 3.  ตั้งสํารองเผ่ือหนี้จะสูญไวเปนจํานวนมากพอสมควรเมื่อเทียบกับยอดลูกหนี้ที่มีอยูและ
ผลขาดทุนจากหนี้สูญในอดีต 
 4.  ใชอัตราเรงในการตัดคาเสื่อมราคาและอายุใชงานที่ส้ันกวาความเปนจริง 
 5.  ตัดจําหนายคาความนิยมที่เกิดขึ้นจากการรวมกิจการและสินทรัพยไมมีตัวตนอื่น ๆ ดวย
ระยะเวลาที่ส้ันที่สุด 
 6.  ตั้งคาใชจายดอกเบี้ยและคาใชจายดําเนินงานอื่น ๆ เปนตนทุนของสินทรัพยใหนอย
ที่สุด 
 7.  ตั้งคาใชจายเกีย่วกับ Computer  software เปนคาใชจายรอการตดับญัชีใหนอยที่สุด 
 8.  ตัดคาใชจายกอนเริ่มดําเนนิงานเปนคาใชจายในงวดทีเ่กิดขึ้น 
 9.  รับรูรายไดจากการรับเหมากอสรางเมื่องานเสร็จสิ้น 
 10.  ใชสมมติฐานที่ยึดหลักความระมัดระวังในการจัดทําตัวเลขตางๆ เกี่ยวกับแผนการ
สวัสดิการสําหรับพนักงาน 
 11.  ตั้งสํารองเผื่อผลขาดทุนอันเกิดจากคดีขอพิพาทตาง   ๆ   และผลขาดทุนอันอาจเกิดขึ้น 
อ่ืน ๆ ไวอยางเพียงพอ 
 12.  ใชเทคนิคในการทํารายการจัดหาเงินนอกงบดุลใหนอยที่สุด 
 13.  ปราศจากกําไรที่ไมไดเกิดขึ้นเปนประจํา  เชน กําไรจากการขายสินทรัพย  กําไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยน  กําไรจากการไถคืนหุนกอนกําหนด เปนตน 
 14.  ปราศจากรายไดที่ไมเปนตัวเงนิสด เชน กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมเกดิขึ้นจรงิ 
 15.  เปดเผยขอมูลอยางชัดเจนและเพียงพอ 
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4.  วรรณกรรมที่เก่ียวของกับการวิเคราะหคุณภาพกาํไร 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการวิเคราะหคุณภาพกําไรพบประเด็นที่นาสนใจ
ดังตอไปนี้ 

บุษบา  วองพรรณงาม  (2542)   การหาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับขนาดของ
ธนาคารพาณิชยไทย   โดยมีจุดมุงหมายเพื่อวิเคราะหคุณภาพกําไรของธนาคารพาณิชยไทย  เพื่อ
ศึกษาคุณภาพกําไรของธนาคารพาณิชยไทยในภาพรวม และรายมิติใน 5 ดาน คือ ดานอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราการเติบโตของกําไรตอหุน
ถัวเฉลี่ย อัตราการเติบโตของเงินปนผลจาย และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการเติบโตของกําไร
ตอหุน ขอมูลที่นํามาศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ เปนงบการเงินจากการดําเนินงานของธนาคาร  11 
แหงในชวงป พ.ศ. 2537 – 2541  และแบงกลุมธนาคารเปน 3 กลุม ตามขนาดของสินทรัพย คือ กลุม
ขนาดใหญ ไดแก ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทย
พาณิชย (มหาชน) และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) กลุมธนาคารขนาดกลางไดแก 
ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารนครหลวง จํากัด (มหาชน) ธนาคารศรีนคร จํากัด 
(มหาชน) ธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยทนุ จํากัด (มหาชน) และกลุมธนาคาร
ขนาดเล็ก ไดแก ธนาคารนครธน จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) สถิติที่
ใชในการวิเคราะหขอมูล ไดแก สูตรคํานวณทางการบัญชี คาเฉลี่ยวิเคราะห  แนวโนมคุณภาพกําไร
ในแตละดานดวยเสนกราฟ  และวิเคราะหความสัมพันธดวยสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ และการ
วิเคราะหถดถอยเชิงซอน  

จากผลการศึกษาพบวาคุณภาพกําไรโดยภาพรวม กอนภาวะเศรษฐกิจถดถอย โดยธนาคาร
ที่มีคุณภาพกําไรดีใน 3 อันดับแรก คือ ธนาคารนครธน จํากัด ธนาคารเอเชีย จํากัด และธนาคารศรี
นคร จํากัด สําหรับคาเฉลี่ยดัชนีคุณภาพกําไรภาพรวม หลังภาวะเศรษฐกิจถดถอย โดยธนาคารที่มี
คุณภาพกําไรดีใน 3 อันดับแรก คือ ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด และ
ธนาคารทหารไทย  จํากัด   นอกจากนี้กลุมธนาคารขนาดใหญมีคุณภาพกําไรในดานอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนดีกวากลุมธนาคารขนาดกลาง
และเล็ก  ขณะที่กลุมธนาคารขนาดเล็กมีคุณภาพกําไรในดานอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนถัว
เฉลี่ย อัตราการเติบโตของเงินปนผล  และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราเติบโตกําไรตอหุนดีกวา 
กลุมธนาคารขนาดใหญและกลาง    รวมถึงการจัดอันดับคุณภาพกําไรในแตละดาน พบวา ธนาคาร
ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ
หุน และอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนถัวเฉลี่ยจัดอยูในอันดับที่  1  ธนาคารนครธน จํากัด 
(มหาชน) มีอัตราการเติบโตของเงินปนผลจายจัดอยูในอันดับ 1   และธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) 
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มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน จัดอยูในอันดับที่  1     การวิเคราะห
ความสัมพันธ พบวา ขนาดของธนาคารไมมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรในภาพรวม  แตมี
ความสัมพันธกับอัตราการเติบโตของเงินปนผลจาย คาเบี่ยงเบน มาตรฐานของอัตราการเติบโตของ
กําไรตอหุน อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.5 

ไพบูลย  รอบคอบ   (2546)   การวิเคราะหคุณภาพกําไรของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยใน 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อศึกษาการวิ เคราะหคุณภาพกําไร  ของธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยศึกษาจากรายงานของผูสอบบัญชี งบ
การเงิน และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย   ผลการศึกษาพบวา 
ระหวางป 2544  -  2545  จากหมายเหตุประกอบงบการเงินที่นําเสนอตอผูบริหาร ผูถือหุน  บุคคล
และองคกรภายนอก มีผลประกอบการที่มีแนวโนมดีขึ้นเปนลําดับ  ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงชื่อเสียง 
และความเชื่อมั่นใหแกเจาหนี้  และลูกคาที่ตองการซื้ออสังหาริมทรัพย  หรือหุนของธุรกิจ  รวมทั้ง
แสดงใหเห็นภาพของฐานะทางการเงิน  ผลการดําเนินงาน  และขอมูลทางการเงินเกี่ยวกับ
ความกาวหนาในการบริหารงานของกิจการ  เพื่อระดมทุนจากผูถือหุน  และนักลงทุนทั่วไป 
 จากการศึกษาคุณภาพกําไรของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย พบวาสวนใหญมีแนวโนมที่ดี 
และเปนคุณภาพกําไรที่แทจริง    และมาจากการบริหารจัดการที่ดี  ซ่ึงพบวาบริษัทขนาดใหญจะมี
คุณภาพกําไรที่ดีกวาบริษัทขนาดเล็ก    นอกจากนี้ยังมีความสามารถในการกอใหเกิดกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานที่จะสามารถนําไปชําระหนี้สิน นําไปลงทุนกลับไปในสินทรัพย หรือนําไป
จายเงินปนผลไดดีกวาบริษัทขนาดเล็ก  ความแปรปรวนของความเสี่ยงนอยกวาบริษัทขนาดเล็ก  
บริษัทขนาดใหญยังมีความสามารถในการใชประโยชนจากสินทรัพย  ความสามารถในการลงทุน
ตอ  และความสามารถในการจายดอกเบี้ยไดดีกวาบริษัทขนาดเล็ก  แตในเรื่องของการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการบัญชีบริษัทขนาดเล็ก ดําเนินนโยบายทางการบัญชีที่รัดกุมมากกวาบริษัทใหญ 

ภคินี  อริยะ  (2547)  การศึกษาการตกแตงงบการเงินที่มีผลกระทบตอคุณภาพกําไร  
กรณีศึกษากลุมสถาบันการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ  โดยศึกษาจากการ
วิเคราะหขอมูลงบการเงินระยะเวลา  3  ป  ตั้งแตป  2544 – 2546  ของกลุมเงินทุน  เงินทุน
หลักทรัพยและธนาคารพาณิชยกลุมละ  1  บริษัท  หลักเกณฑที่ใชในการประเมินการตกแตงงบ
การเงินที่มีผลตอคุณภาพกําไร คือ พิจารณาความถูกตองของการแสดงมูลคาจากงบการเงินในสวน
ของรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต  งบดุล  งบกําไรขาดทุน  งบแสดงการเปลี่ยนแปลงในสวน
ของผูถือหุน  งบกระแสเงินสด  และหมายเหตุประกอบงบการเงิน  และประเมินผลกระทบของ
นโยบายบัญชีที่กิจการใชอยูที่มีผลตอคุณภาพกําไร  ใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  และวัด
คาความแปรปรวนและความเสี่ยง 
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จากการศึกษาพบวาการตกแตงงบการเงินของกลุมสถาบันการเงินที่เปนกลุมตัวอยางมี

ผลกระทบตอคุณภาพกําไร  โดยทําใหกําไรที่นําเสนอผานทางงบการเงินเปนกําไรที่ไมสามารถ
แสดงฐานะที่แทจริงทางเศรษฐกิจ  และไมเพียงพอตอการนํามาเปนขอมูลเพื่อการตัดสินใจในการ
ลงทุน  และไมสามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดงายเพื่อการนําไปชําระหนี้หรือนําไปลงทุนตอได
เนื่องจากกิจการขาดสภาพคลองทางการเงิน 
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