
 
บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เก่ียวของ 
 

  ในการศึกษาเร่ือง คุณภาพกําไรของธุรกิจโรงแรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของดังนี้ 
 
แนวคิดเก่ียวกับนิยามของคุณภาพกําไร 

 ผูวิเคราะหบางคนก็มองวาคุณภาพกําไรอาจวัดจากความมีเสถียรภาพโดยรวมของกําไรที่
เกิดข้ึน นั้นคือกําไรที่มีคุณภาพจะสะทอนใหเห็นในแงของกําไรท่ีเกิดข้ึนอยางตอเนื่องเปนเวลา
ยาวนาน ในขณะท่ีผูวิเคราะหบางคนมองวาคุณภาพกําไรในแงของความสัมพันธระหวางกําไรกับ
ผลตอบแทนของตลาด (Market returns) ภายใตแนวคิดนี้ยิ่งกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของตลาดไปในทางเดียวกันมากข้ึนเทาไร กําไรก็ยิ่งมีคุณภาพมากข้ึนเทานั้น (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 
2549) 

 แนวคิดนี้มีวิวัฒนาการมาจากแนวคิดการวิเคราะหข้ึนพื้นฐานท่ีตองการคนหาวา
หลักทรัพยใดเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาสูงหรือตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Intrinsic value) ซ่ึงเปนแนวคิด
ท่ีเกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกาในราวๆ ป ค.ศ. 1930 มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยตามแนวคิดนี้
จะสามารถตรวจสอบยืนยันไดจากการวิเคราะหงบการเงินของกิจการอยางละเอียดถ่ีถวนเพื่อคนหา
สารสนเทศท่ีจะเปนตัวบงช้ีวาหลักทรัพยของกิจการควรจะซ้ือขายกันในราคาท่ีสูงหรือตํ่ากวามูลคา
ตลาดในขณะน้ัน  

 ในสหรัฐอเมริกาแนวคิดคุณภาพกําไรกลายเปนท่ีรูจักกันอยางแพรหลายในชวงปลายยุค 
ป ค.ศ. 1970 Ayres (Ayres, 1994  อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) หนึ่งในบรรดาผูสนับสนุน
แนวคิดคุณภาพกําไรที่เปนท่ีรูจักกันดีคือ Thornton L. O’ Glove (Thornton L. O’ Glove, 1987 อาง
ใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) ไดใหขอแนะนําแกผูลงทุนเกี่ยวกับการวิเคราะหองคประกอบตางๆ
ของกําไรในรายละเอียดซ่ึงเปนประโยชนตอการประเมินระดับของเสถียรภาพของตัวเลขกําไรที่แต
ละกิจการจัดทําข้ึน Ayres (Ayres, 1994 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) ไดใหขอคิดเห็นวาการ
ตระหนักถึงปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอคุณภาพกําไรที่ตลาดเขามามีสวนรับรูคือส่ิงสําคัญสําหรับผูบริหาร
ท่ีตองเผชิญกับการตัดสินใจวาจะเลือกใชนโยบายบัญชีใดจึงจะสงผลกระทบตอกําไรในทิศทางท่ี
เขาตองการ เนื่องจากปจจัยตางๆ เหลานี้จะสงผลกระทบตอกําไรในทิศทางท่ีเขาตองการ เนื่องจาก
ปจจัยตางๆ เหลานี้จะสงผลกระทบตอสายตาของผูลงทุนและเปนเจาหนี้ท่ีมองกลับมายังคุณภาพ
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กําไรของกิจการ ผูบริหารจึงจําเปนจะตองพิจารณาขอไดขอเสียของการทําใหกําไรของกิจการ
ปรับตัวไปในทางท่ีดีข้ึนกับการมองคุณภาพกําไรไปทางลบท่ีจะตามมาหากมีผูต้ังขอสังเกตวาการ
ปรับตัวไปในทางท่ีดีข้ึนนั้นอันท่ีจริงแลวคือการทําใหคุณภาพกําไรลดลง 
 จากผลงานวิจัยของ Beaver and Dukes (Beaver and Dukes, 1972 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 
2549) คือบงช้ีวา อัตราสวนราคาหุนตอกําไร (P/E ratio ของแตละกิจการจะแตกตางกันอยางเปน
ระบบ ท้ังนี้ข้ึนอยูกับวิธีการคิดคาเส่ือมราคาท่ีกิจการเลือกมาใช กลาวคือกิจการท่ีคํานวณคาเส่ือม
ราคาตามวิธีเสนตรง (ซ่ึงมีแนวโนมท่ีจะทําใหกําไรสูง) จะมีคา P/E ratio ตํ่ากวากิจการท่ีคํานวณคา
เส่ือมราคาโดยใชวิธีอัตราเรง เนื่องจากตลาดจะมองกิจการท่ีคํานวณคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรง
วากําลังพยายามที่จะสรางกําไรใหสูงข้ึนโดยการตัดคาเส่ือมราคาแบบคอยเปนคอยไป ซ่ึงจะสงผล
ใหกําไรของกิจการมีคุณภาพตํ่ากวาคุณภาพกําไรของกิจการท่ีคํานวณคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีอัตรา
เรง ผลจากการน้ีทําใหตลาดจึงจําเปนจะตองนําปจจัยนี้เขามาประกอบการคิดลด กําไรในการ
ประเมินมูลคาของหลักทรัพยของกิจการ การมองคุณภาพกําไร อยางไรก็ตามผลของการวิจัยเชิง
ประจักษของ Beaver and Dukes (Beaver and Dukes, 1972 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) บงช้ี
วาตลาดสามารถลวงรูถึงนโยบายบัญชีท่ีกิจการเลือกมาใชในการจัดทําตัวเลขกําไรและจะพิจารณา
แตเฉพาะกําไรท่ีไดตัดผลกระทบของการเลือกใชนโยบายบัญชีท่ีหละหลวมแลวเทานั้นในการ
ประเมินมูลคาหลักทรัพย นอกเหนือจากนิยามขางตนคุณภาพกําไรยังหมายถึงระดับของความ
ระมัดระวังท่ีอยูเบ้ืองหลังการจัดทําตัวเลขกําไรของบริษัท (White et al, 1998 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 
2549)  ส่ิงบงช้ีวากําไรของบริษัทเปนกําไรที่มีคุณภาพ ไดแก 

1. วิธีการรับรูรายไดท่ียึดหลักความระมัดระวัง 
2. ตีราคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธี LIFO (ในชวงเวลาท่ีสินคามีราคาสูงข้ึน) 
3. ต้ังสํารองเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญไวเปนจํานวนมากพอสมควรเม่ือเทียบกับยอดลูกหนี้ท่ี

มีอยูและผลขาดทุนจากหนี้สูญในอดีต 
4. ใชอัตราเรงในการตัดสินคาเส่ือมราคาและอายุใชงานท่ีส้ันกวาความเปนจริง 
5. ตัดจําหนายคาความนิยมท่ีเกิดข้ึนจากการรวมกิจการและสินทรัพยไมมีตัวตนอ่ืนๆ

ดวยระยะเวลาที่ส้ันท่ีสุด 
6. ต้ังคาใชจายดอกเบ้ียและคาใชจายดําเนินงานอ่ืนๆเปนตนทุนของสินทรัพยใหนอย

ท่ีสุด 
7. ต้ังคาใชจายเกี่ยวกับ Computer software เปนคาใชจายรอการตัดบัญชีใหนอยท่ีสุด 
8. ตัดคาใชจายกอนเร่ิมดําเนินงาน  (Start-up costs) เปนคาใชจายในงวดท่ีเกิดข้ึน 
9. รับรูรายไดจากการรับเหมากอสรางเม่ืองานเสร็จส้ิน 
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10. ใชสมมุติฐานท่ียึดหลักความระมัดระวังในการจัดทําตัวเลขตางๆเกี่ยวกับแผนการ
สวัสดิการสําหรับพนักงาน (Employee benefit plans) 

11. ต้ังสํารองเผ่ือขาดทุนอันเกิดจากคดีขอพิพาทตางๆและผลขาดทุนอันอาจเกิดข้ึนอ่ืนๆ
ไวอยางเพียงพอ 

12. ใชเทคนิคในการทํารายการจัดหาเงินนอกงบดุลใหนอยท่ีสุด 
13. ปราศจากกําไรท่ีไมไดเกิดข้ึนเปนประจํา (Nonrecurring gains) เชน กําไรจากการ

ขายสินทรัพย กําไรจากอัตราแลกเปล่ียน กําไรจากการไถคืนหุนกูกอนกําหนด เปนตน 
14. ปราศจากรายไดท่ีไมเปนตัวเงินสด (Non cash earnings) เชน กําไรจากอัตรา

แลกเปล่ียนท่ียังไมเกิดข้ึนจริง 
15. เปดเผยขอมูลอยางชัดเจนและเพียงพอ 

 ส่ิงบงช้ีท่ีกลาวมานี้ลวนแตมีผลทําใหกําไรของกิจการแสดงจํานวนท่ีตํ่ากวาความเปนจริง 
ท้ังนี้เปนผลจากการชะลอการรับรูรายไดและการรับรูคาใชจายและขาดทุนท่ีรวดเร็ว แตก็ชวยให
กําไรมีคุณภาพในสายตาของผูใชงบการเงิน 
 นอกจากนี้คุณภาพกําไรยังหมายถึงความสามารถของตัวเลขกําไรในอดีตในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต (Predictability of earnings) การใชคํานิยามคุณภาพกําไรใน
ลักษณะนี้คอนขางจะเปดโอกาสใหโตแยงได เพราะในบางคร้ังความสามารถในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตอาจเปนผลมาจาก Earnings management ซ่ึงเปนส่ิงท่ีทําให
กําไรดอยคุณภาพกําไรในตัว นักวิเคราะหจึงตองระมัดระวังพอสมควรวาตนกําลังนําคุณภาพกําไร
ไปใชในความหมายใด (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 
 นอกเหนือจากนิยามขางตนยังมีผูใหนิยามของคุณภาพกําไรวา “คุณภาพกําไร หมายถึง 
ความสามารถของกําไรในการสะทอนกระแสเงินสดท่ีอยูเบ้ืองหลังการเกิดกําไร” (Stickney, 1996 
อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) ตัวเลขกําไรใดก็ตามท่ีจําเปนตองอาศัยการประมาณท่ีซับซอน
กวาจะไดมาซ่ึงตัวเลขกระแสเงินสดในอนาคตจะถือวากําไรนั้นมีคุณภาพตํ่า ในขณะท่ีกําไรของ
กิจการใดก็ตามท่ีชวงเวลาของการเกิดกําไรสอดคลองพอดีกับชวงเวลาของการเกิดกระแสเงินสดจะ
ถือวาเปนกําไรที่มีคุณภาพในความหมายนี้ 
 Stickney (Stickney,1996 อางใน  วรศักดิ์ ทุมมานนท,2549)ไดต้ังขอสังเกตวา
นอกเหนือจากการท่ีกิจการจะเลือกรับเอาหลักการบัญชีใดไปใชแลว (เชน การรับรูรายไดในแตละ
งวดเวลา) การประยุกตหลักการบัญชี (เชน อายุใชงานของโรงงานและเคร่ืองจักร) ตลอดจนการใช
ดุลยพินิจของผูบริหารในการกําหนดชวงเวลาของการเกิดคาใชจาย (เชน การซอมบํารุง การโฆษณา 
การวิจัยและพัฒนา) ลวนมีสวนสําคัญในการกําหนดคุณภาพกําไรดวยกันท้ังส้ิน กลาวคือยิ่งการ
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กําไรของกิจการดอยคุณภาพมากเทาไร ก็ยิ่งมีความเปนไปไดสูงท่ีกิจการจะปรับแตงตัวเลขกําไรซ่ึง
อาจทําใหผูลงทุนเกิดความหลงผิด 
 นอกจากนิยามตางๆ ท่ีไดยกมาขางตนคุณภาพกําไรยังหมายถึงระดับของสหสัมพันธ
ระหวางกําไรทางบัญชี (Accounting Income) กับกําไรในเชิงเศรษฐกิจ (Economic Income) ของ
กิจการ (Schroeder, 1995 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) เทคนิคท่ีผูวิเคราะหสามารถนํามาใชใน
การวัดคุณภาพกําไรในความหมายน้ีมีดังนี้ 
 1. เปรียบเทียบระหวางหลักบัญชีท่ีกิจการใชอยูกับหลักการบัญชีท่ีธุรกิจท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันใชอยูและท่ีใชอยูในกิจการคูแขงขัน เพื่อพิจารณาวาหลักการบัญชีท่ีใชอยูทํา
ใหกําไรสูงเกินกวาความเปนจริงหรือไม 
 2. ทบทวนการเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีและการเปล่ียนแปลงในประมาณการตางๆ
ในงวดบัญชีท่ีผานมาเพ่ือพิจารณาวากําไรในงวดท่ีผานมาสูงเกินไปหรือไม 
 3. พิจารณาวากิจการชะลอคาใชจายท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารออกไปในงวด
หนาบางหรือไม เชน คาโฆษณา โดยการเปรียบเทียบกับคาใชจายประเภทเดียวกันนี้ของงวดบัญชีท่ี
ผานมา 
 4. ประเมินวาคาใชจายบางรายการ เชน คาใชจายอันเกิดจากการรับประกันซอมฟรี มี
การแสดงไวในงบกําไรขาดทุนหรือไม 
 5. หาราคาเปล่ียนทดแทนของสินคาคงเหลือและสินทรัพยอ่ืนๆ เพื่อนํามาประกอบการ
พิจารณาวากิจการสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดเพียงพอตอการเปล่ียน
ทดแทนสินทรัพยเหลานั้นหรือไม 
 6. ทบทวนหมายเหตุประกอบงบการเงินเพื่อพิจารณาวากิจการมีผลขาดทุนอันอาจจะ
เกิดข้ึนหรือไมท่ีจะทําใหกําไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการลดลง 
 7. ทบทวนความสัมพันธระหวางยอดขายกับบัญชีลูกหนี้การคาเพื่อพิจารณาวา
บัญชีลูกหนี้การคาเติบโตเร็วกวายอดขายหรือไม 
 8. ทบทวนคําแถลงของประธานกรรมการบริษัทและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน
และฐานะการเงินตามท่ีปรากฏในรายงานประจําปท่ีผานมา ตลอดจนทบทวนรายงานของผูสอบ
บัญชีเพื่อศึกษาความคิดเห็นของบริหารที่มีตอกิจการในอนาคตและระบุประเด็นปญหาทางบัญชีท่ี
สําคัญๆ 
 เทคนิคตางๆ ท่ีไดกลาวมาขางตนชวยใหผูวิเคราะหพิจารณาไดวางบการเงินของกิจการ
สะทอนถึงสาระสําคัญทางเศรษฐกิจของการดําเนินงานอยางเพียงพอหรือไม ดังนั้นในการวิเคราะห
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งบการเงินจึงจําเปนท่ีผูวิเคราะหจะตองปรับปรุงงบการเงินเสียกอนเพื่อใหสะทอนความเปนจริงทาง
เศรษฐกิจใหมากท่ีสุด 
 
แนวคิดเก่ียวกับคุณลักษณะของกําไรท่ีมีคุณภาพ 
 จากนิยามที่ไดกลาวมาขางตนจะเห็นไดวายังไมมีนิยามใดนิยามหนึ่งของคุณภาพกําไรท่ี
ถือวาเปนท่ียอมรับกันโดยท่ัวไปหรือไมมีแมแตปจจัยใดปจจัยหนึ่งเพียงลําพังท่ีจะเปนตัวกําหนดวา
กําไรนั้นมีคุณภาพสูงตํ่าเพียงใด ผูวิเคราะหแตละคนจะเขาใจหรือใหความหมายของคําวาคุณภาพ
กําไรแตกตางกันไปตามวัตถุประสงคของการวิเคราะห ตลอดจนกําหนดคุณลักษณะของกําไรที่มี
คุณภาพดวยแนวคิดท่ีแตกตางกันไปสุดแทแตวัตถุประสงคของผูวิเคราะหแตละคนอยางไรก็ตามผู
ลงทุนและผูวิเคราะหหลักทรัพยมักแยกความแตกตางระหวางกําไรที่มีคุณภาพและไมมีคุณภาพ
ออกเปนแตละประเด็น ดังนี้ (Pearlman, 1978 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 
 1. คํานวณข้ึนจากการใชหลักการบัญชีท่ียึดหลักระมัดระวัง (เชน การตีราคาสินคา
คงเหลือโดยใชวิธี LIFO และการตัดคาเส่ือมราคาในอัตราเรง เปนตน) ไมใชจากหลักการบัญชีท่ี
หละหลวม เชน การตีราคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธี FIFO และการคิดคาเส่ือมราคาโดยใชวิธี
เสนตรง เปนตน 
 2. เปนกําไรที่มีความเปนไปไดสูงท่ีจะสามารถนําไปจัดสรรในรูปเงินสด ไมควรเปน
กําไรที่มีแนวโนมวาจะไมสามารถเปล่ียนกลับมาเปนเงินสดท่ีจะสามารถไปจัดสรรใหแกผูถือหุนได 
 3. เปนกําไรที่ไมผันผวนไปจากเสนแนวโนมกําไรในอดีต (Earnings Trend Line) หรือ
จากเสนแนวโนมกําไรมาโดยตลอด 
 4. เปนกําไรท่ีไมวาจะเปนกําไรในอดีตหรือกําไรในปจจุบันจะตองเปนตัวบงช้ีท่ีดีของ
กระแสกําไร (Earnings Stream) ในอนาคต 
 5. เปนกําไรที่เกิดจากการประกอบธุรกิจพื้นฐานของกิจการอยางตอเนื่อง ไมควรเปน
กําไรที่จะไมเกิดข้ึนอีกหรือเกิดจากกิจกรรมอ่ืนๆท่ีนอกเหนือไปจากกิจกรรมข้ันพื้นฐานทางธุรกิจ
ของกิจการ 
 6. เปนกําไรที่สะทอนถึงความระมัดระวังและความเปนจริง(Prudent, Realistic View) 
ของกิจการในการมองสถานการณท่ีกิจการประสบอยูในปจจุบันและท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน ไมควรเปน
กําไรที่ไมสะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจและเกิดจากหลักการบัญชีท่ีเกิดข้ึนจากการมองอนาคต
ในแงดีมากจนเกินไป 
 7. เปนกําไรท่ีเม่ือผูวิเคราะหไดพิจารณางบดุลควบคูกันไปพบวาไมมีการปกปดซอน
เรนส่ิงผิดปกติใดๆท่ีอาจเปนไปได เชน การตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายทันทีใน
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งวดท่ีเกิดข้ึน ไมควรเปนกําไรท่ีต้ังอยูบนพื้นฐานของการแสดงสินทรัพยท่ีในราคาท่ีสูงเกินไปกวา
มูลคาท่ีคาดวาจะไดรับคืน 
 8. เปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงานอยางแทจริง ไมควรเปนกําไรท่ีเกิดจากการทํา
ธุรกรรมทางการเงินท่ีเปนท่ีนาสงสัยหรือธุรกรรมทางการเงินท่ีทําพรํ่าเพร่ือซ่ึงอาจกอใหเกิดความ
เสียหายตอสวนไดเสียของผูถือหุนในกิจการตามมา 
 9. เปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจภายในประเทศไมควรไดมาจากการดําเนินงาน
ในตางประเทศเปนหลัก 
 10. เปนกําไรที่สามารถเขาใจไดโดยงายไมควรที่จะตองศึกษาจากหมายเหตุประกอบงบ
การเงินท่ีตามมาหลายๆ หนา ซ่ึงจะมีแตเฉพาะผูท่ีศึกษาในระดับปริญญาเอกทางการบัญชีและ
ภาษาศาสตรรวมกันเทานั้นท่ีจะสามารถเขาใจได 
 
แนวคิดเก่ียวกับการวิเคราะหคุณภาพกําไร 
 จากคุณสมบัติของกําไรที่มีคุณภาพสูง/ตํ่าท้ังหมดท่ีกลาวมาจึงอาจสรุปไดวาปจจัยท่ี
จําเปนตอการวิเคราะหคุณภาพกําไรมีดังนี้ 
 1. ผลกระทบของสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจท่ีมีตอกิจการ 
 2. ความผันผวนของกําไร 
 3. รายการที่เกิดข้ึนเพียงคร้ังเดียวหรือไมบอยคร้ัง 
 4. ฐานะการเงินของกิจการ 
 5. นโยบายภาษี 
 6. วัตถุประสงคของผูใชขอมูลกําไร 
 7. คุณภาพสินทรัพยท่ีกอใหเกิดรายได 
 8. นโยบายบัญชี 
 9. กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนเปนประจํา 
 10. กระแสเงินสดท่ีอยูเบ้ืองหลังการเกิดกําไร 
 อยางไรก็ตามผูวิเคราะหจะตองตระหนักดวยวาจวบจนปจจุบันนี้ยังไมมีขอสรุปท่ีชัดเจน
วาปจจัยตางๆเหลานี้มีผลกระทบตอมูลคาของหลักทรัพยอยางไร นอกจากนี้ในการประเมินคุณภาพ
กําไร ยังไมมีผูใดกําหนดมาตรฐานในการจัดอันดับความสําคัญของปจจัยท้ัง 10 ขางตนข้ึนท่ีจะ
สามารถเปนท่ียอมรับของทุกฝาย ไมวาจะเปนการจัดอันดับโดยเรียงเปนแตละปจจัยไปหรือเรียง
เปนกลุมๆ ไป ประการสุดทายนัยสําคัญของแตละปจจัยยอมเปล่ียนแปลงไปตามแนวโนมของ
เศรษฐกิจและความสามารถของผูลงทุนแตละรายท่ีจะแบกรับความเส่ียงจากปจจัยตางๆขางตน จาก
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ปจจัยตางๆขางตน จึงอาจสรุปไดวากิจการท่ีมีกําไรที่มีคุณภาพจะมีคุณลักษณะรวมกันดังนี้ 
(Pearlman, 1978 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 
 1. นโยบายการบัญชีท่ียึดหลักความระมัดระวังและหลักความสมํ่าเสมอ ซ่ึงจะสงผลให
การวัดฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการต้ังอยูบนพื้นฐานของการใชดุลยพินิจในการ
ประมาณการภายใตความไมแนนอนดวยความรอบคอบระมัดระวัง 
 2. กระแสกําไรกอนหักภาษีเงินไดท่ีไดมาจากรายการที่เกิดข้ึนเปนประจํา (มากกวาท่ีจะ
ไดมาจากรายการที่เกิดเพียงคร้ังเดียว) และไดมาจากธุรกิจพื้นฐานของกิจการอยางแทจริง 
 3. ยอดขายท่ีสามารถเปล่ียนกลับมาเปนเงินสดไดรวดเร็วภายหลังจากท่ีไดมีการบันทึก
ไวตามเกณฑคงคางไมนานนัก 
 4. ระดับของกําไรสุทธิและระดับของการเติบโตของกําไรท่ีไมไดเกิดจากการที่กิจการ
เสียภาษีในอัตราท่ีลดลงโดยการใชวิธีท่ีเส่ียงตอการปรับเปล่ียนประมวลรัษฎากรกรตามมาใน
อนาคตหรือโดยการใชวิธีท่ีจะทําใหเกิดขอจํากัดท่ีรายแรงตามมาจากการหลบเล่ียงการเสียภาษีหรือ
จากการตั้งเปนรายการตางๆ เปนรายการรอตัดบัญชี 
 5. ระดับของโครงสรางหนี้สินท่ีเหมาะสมสําหรับธุรกิจและโครงสรางเงินทุนท่ีไมไดมี
การดัดแปลงเพื่อสรางกําไรตอหุนท่ีสูงเกินกวาความเปนจริง 
 6. ประมาณการตัวเลขกําไรท่ีสวนใหญแลวไมไดมาจากกําไรท่ียังไมเกิดข้ึนจริงภายใต
ภาวะเงินเฟอหรือไมไดมาจากกําไรที่ยังไมเกิดข้ึนจริงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 
 7. กําไรที่มีเสถียรภาพ สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรของกิจการใน
อนาคตได และเปนตัวบงช้ีระดับกําไรในอนาคตท่ีดีเทคนิคในการวิเคราะหคุณภาพกําไร 
 การวิเคราะหคุณภาพกําไรมีวัตถุประสงค เพื่อตรวจสอบความนาเช่ือถือของงบการเงิน
ตลอดจนประเมินความเส่ียงของหลักทรัพยและคนหาสัญญาณเตือนภัยของตัวเลขทางบัญชีท่ี
กิจการจัดทําข้ึน ซ่ึงในการวิเคราะหคุณภาพกําไรนั้นผูวิเคราะหไมควรพิจารณาเฉพาะตัวเลขในงบ
กําไรขาดทุนเทานั้น แตควรใหความสําคัญกับโครงสรางทางการเงิน สภาพคลองทางการเงิน ความ
พรอมของแหลงเงินทุน ตลอดจนโครงสรางคาใชจายในการดําเนินงานดวย เทคนิคในการวิเคราะห
คุณภาพกําไร ท่ีนิยมใชกันในปจจุบันมี ดังนี้ (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 
 1. การคนหาสัญญาณเตือนภัย 
 ผูวิเคราะหจะตองใหความสําคัญกับการวิเคราะหคุณภาพกําไรก็คือการคนหาสัญญาณ
เตือนภัยซ่ึงเปนบงช้ีการเปล่ียนแปลงตางๆ ของกิจการท่ีจะเกิดข้ึนตามมาซ่ึงอาจยังไมไดมีการ
สะทอนเขาไปในราคาหลักทรัพยของกิจการนั้นหรือไมสามารถมองเห็นไดอยางชัดเจนจากตัว
วัดผลการดําเนินการหรือตัววัดฐานะการเงินท่ีสําคัญๆ 
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ตอไปเปนตัวอยางของรายการสัญญาณเตือนภัยสวนหน่ึงท่ีอาจสงผลกระทบตอคุณภาพ
กําไรและปญหาอันอาจเกิดข้ึนตามมา (Pearlman, 1978 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 

1.1 รายงานของผูสอบบัญชีท่ียาวผิดปกติ ใชคําพูดประหลาดๆกลาวถึงความไมแนนอน
ตางๆที่มีสาระสําคัญ ออกรายงานท่ีลาชากวาปกติ หรือมีการชี้แจงถึงการเปล่ียนแปลงตัวผูสอบ
บัญชี สัญญาณเตือนภัยเหลานี้อาจเปนตัวบงบอกวาผูบริหารและผูสอบบัญชีมีความเห็นท่ีขัดแยงกัน
เกี่ยวกับรายการบางรายการวาควรมีวิธีปฏิบัติทางบัญชีอยางไรจึงจะเกิดความเหมาะสม โดยท่ัวไป
ความเห็นท่ีขัดแยงกันนี้มักจะเกี่ยวของกับรายการที่มีความเส่ียงสูง 

1.2 การลดลงในคาใชจายท่ีเปนไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร (Total managed costs)  
เชน คาโฆษณา (หรือการลดลงเม่ือเทียบกับรายไดคาขาย) ฝายบริหารจะลดคาใชจายเหลานี้ลง
เพื่อใหกิจการทํากําไรไดเขาเปา เม่ือรายจายเหลานี้ลดลง จึงมักมีคําถามตามมาวาจะทําให
ผลประโยชนในระยะยาวท่ีกิจการจะไดรับจะเกิดความเสียหายตามมาดวยหรือไม 

1.3 การเปล่ียนแปลงในนโยบายการบัญชี การเปล่ียนแปลงประมาณการทางบัญชี หรือ
การเปลี่ยนแปลงในนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูไปสูนโยบายบัญชีท่ีหละหลวมมากขึ้นการ
เปล่ียนแปลงทางบัญชีอาจเปนสัญญาณบงบอกวาปจจัยทางเศรษฐกิจของกิจการกําลังเปล่ียนแปลง
ไปหรืออาจเปนแคเพียงการเปล่ียนแปลงเพ่ือนําไปสูผลกําไรและอัตราการเติบโตของกําไรที่สูงข้ึน 

1.4 การเพิ่มข้ึนของบัญชีลูกหนี้หรือรายไดคางรับท่ีแตกตางไปจากยอดท่ีกิจการประสบ
อยูในอดีตอยางเห็นไดชัดอาจเปนตัวบงบอกวากิจการไดมีการใหสินเช่ือทางการคาเพื่อกระตุน
ยอดขายเพื่อทํากําไรใหไดตามเปาหมายท่ีวางไว  ยอดขายเหลานี้อาจเกิดจากการขายใหกับลูกคาท่ีมี
ความเส่ียงสูงตอการผิดนัดชําระหนี้  ซ่ึงยอดขายเหลานี้ควรเกิดข้ึนในปตอไปแตกลับถูกขยับเขามา
เปนยอดขายของปปจจุบัน  ซ่ึงอาจเปนยอดขายที่กอใหเกิดปญหาทางการเงินแกผูขายตามมาใน
ภายหลัง 

1.5 การขยายตัวของบัญชีเจาหนี้การคาท่ีแตกตางไปจากยอดที่กิจการประสบอยูในอดีต
อยางเห็นไดชัดหรือการขยายระยะเวลาการชําระหนี้เกินไปกวาระยะเวลาการชําระหนี้โดยปกติอาจ
เปนสัญญาณบงบอกวากิจการตองการทําใหยอดดุลของบัญชีเจาหนี้คลายกับวาเพิ่งเกิดข้ึนลาสุด ณ 
วันท่ีจัดทํางบดุล 

1.6 การเพิ่มข้ึนในยอดคงเหลือในบัญชีสินทรัพยไมมีตัวตนอยางผิดปกติเปนสัญญาณบง
บอกวากิจการอาจกําลังต้ังรายจายในสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายรอการตัดบัญชีเนื่องจาก
รายไดท่ีกิจการทําไดไมเพียงพอตอการท่ีจะชดเชยรายจายดังกลาวหากมีการตัดเปนคาใชจายในงวด
ท่ีเกิดข้ึน 
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1.7 มีรายไดมาจากรายการท่ีเกิดข้ึนเพียงคร้ังเดียวและไมเกิดข้ึนอีกในอนาคตอันใกล 
เชน กําไรจากการจําหนายสินทรัพย (เชน อาคารสํานักงานใหญ เปนตน) การจําหนายสินทรัพย
ออกไปในราคาท่ีทํากําไรเชนนี้อาจทําข้ึนเพียงเพื่อทําใหกําไรที่เกิดข้ึนจริงไมตางไปจากกําไรท่ีได
ประมาณการไว 

1.8 การลดลงในอัตรากําไรข้ันตนอาจเปนสัญญาณบงบอกวาการแขงขันทางดานราคา
ทําใหกิจการไมสามารถปรับราคาสินคาไดตามใจชอบหรืออาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการไม
สามารถควบคุมตนทุนไดหรือสวนผสมผลิตภัณฑท่ีกิจการทําอยูอาจเปล่ียนแปลงไปจากเดิม 

1.9 การลดลงในสํารองตางๆไมวาจะเปนการตัดจายโดยตรงจากสํารองหรือการโอน
กลับรายการสํารองตางๆ การตัดจายโดยตรงจากสํารองเปนตัวบงบอกวารายการอันอาจเกิดข้ึนซ่ึง
ไดมีการต้ังสํารองเผ่ือสําหรับจํานวนนี้ไวแลวไดเกิดข้ึนตามนั้นจริง ในขณะท่ีการโอนกลับรายการ
ท่ีต้ังสํารองไวเปนตัวบงบอกวากิจการทําข้ึนเพื่อสรางภาพกําไร 

1.10 การเพิ่มข้ึนในเงินกูยืมเปนสัญญาณบงบอกวากิจการกําลังประสบกับปญหาในการ
จัดหาเงินทุนเพื่อการดําเนินกิจกรรมตางๆจากแหลงเงินทุนภายในกิจการ 

1.11 การเพิ่มข้ึนในบัญชีภาษีเงินไดรอตัดบัญชีอาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการกําลัง
ใชหลักการบัญชีท่ีหละหลวมในการจัดทําตัวเลขกําไรเพื่อนําเสนอตอสาธารณชนหรือเปนสัญญาณ
บงบอกวากําไรกอนหักภาษีเงินไดซ่ึงเปนตัววัดผลการดําเนินงานท่ีแทจริงของกิจการกําลังปรับตัว
ไปในทางลดลง 

1.12 ยอดดุลของบัญชีเงินสดและบัญชีเงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของ
ตลาดตํ่ามาก ณ วันส้ินปอาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการอาจมีการนําเงินสดไปชําระคืนหนี้เพื่อ
ปรับปรุงอัตราสวนทุนหมุนเวียนใหสูงข้ึน 

1.13 ยอดเงินกูยืมระยะส้ันสูงข้ึนอยางผิดปกติ ณ วันส้ินปหรือ ณ ชวงเวลาท่ีแตกตางไป
จากปท่ีผานๆ มาอาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการอาจกูยืมเงินมาเพ่ือสนับสนุนการขายตอนปลาย
งวดใหสูงข้ึนหรือเปนสัญญาณบงบอกวารูปแบบของการดําเนินธุรกิจอาจกําลังเปล่ียนแปลงไปจากเดิม 

1.14  อัตราหมุนเวียนของสินคาคงเหลือท่ีตํ่าลงอาจเปนสัญญาณบงบอกวาปญหา
ทางดานการขาย ปญหาทางดานสินคาคงเหลือหรือปญหาทางดานการผลิตกําลังเกิดข้ึน 

นอกเหนือจากสัญญาณเตือนภัยขางตน ผูวิเคราะหควรใหความสําคัญกับสัญญาณเตือน
ภัยอ่ืนๆอีกดังนี้ (Schilit, 1993 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 

1. เงินสดบางสวนของกิจการมีขอจํากัดในการใช 
2. บัญชีลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับ 
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2.1 ลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับคางชําระเกินกําหนดคอนขางมาก 
2.2 บัญชีลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับมียอดสูงข้ึนในขณะท่ียอดขายไม

เปล่ียนแปลงไปจากปกอนๆ 
2.3 การพึ่งพิงอยูกับลูกคาเพียงรายเดียวหรือสองสามราย 
2.4 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การคาท่ีลดลงมีจํานวนสูงท่ียังไมพนระยะเวลาท่ี

ใหสิทธิแกลูกคาในการสงคืนสินคา 
3. สินคาคงเหลือ 

3.1 สินคาคงเหลือท่ีเพิ่มข้ึนในขณะท่ียอดขายไมเปล่ียนแปลงไปจากปกอนๆ 
3.2 สินคาคงเหลือท่ีกิจการนําไปใชเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน 
3.3 การประกันภัยท่ีอาจทําไวไมเพียงพอ 
3.4 การเปล่ียนแปลงวิธีการตีราคาสินคาคงเหลือ 
3.5 การนําตนทุนท่ีไมเกี่ยวของมารวมไวเปนสวนหนึ่งของสินคาคงเหลือ 

4. เงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของตลาด 
4.1 การโอนถายจากสินทรัพยหมุนเวียนไปเปนสินทรัพยไมหมุนเวียน 
4.2 การบันทึกเงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของตลาดไวสูงเกินกวา

ตนทุนท่ีกิจการไดมา 
4.3 ไมมีการตัดจําหนายเงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของตลาดท่ีมีความ

เส่ียงตอการลดลงในมูลคาอยางถาวรออกจากบัญชี 
5. สินทรัพยถาวร เชน ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 

5.1 เคร่ืองจักรและเทคโนโลยีลาสมัย 
5.2 คาใชจายในการซอมบํารุงสูง 
5.3 ผลผลิตท่ีลดลง 
5.4 การคิดคาเส่ือมราคาตํ่าเกินไป 
5.5 การเปล่ียนแปลงวิธีการคิดคาเส่ือมราคา 
5.6 การขยายระยะเวลาการตัดคาเส่ือมราคา 
5.7 คาเส่ือมราคาลดลง 
5.8 การตัดจําหนายสินทรัพยออกจากบัญชีเปนจํานวนมาก 

6. สินทรัพยไมมีตัวตน 
6.1 ระยะเวลาการตัดจําหนายท่ียาวเกินไป 
6.2 ขยายระยะเวลาการตัดจําหนาย 
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6.3 สินทรัพยไมมีตัวตนเม่ือเทียบกับสินทรัพยรวมและสวนของผูถือหุนมีสัดสวน
คอนขางสูง 

6.4 ยอดดุลของบัญชีคาความนิยมคอนขางสูงท้ังๆ ท่ีศักยภาพในการทํากําไรของ
บริษัทท่ีถูกลงทุนเร่ิมถดถอย 

7. หนี้สินโดยประมาณ (Estimated liabilities) แสดงไวตํ่าเกินไป 
 

2. ประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูท่ีมีผลตอคุณภาพกําไร  
(Evaluation of Accounting Policy affect to Quality of Earning) 
 การประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูท่ีมีผลตอคุณภาพกําไรนี้จะ
ใชลักษณะของนโยบายทางการบัญชีท่ีสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรมาเปนตัววัดและประเมินผล  
ซ่ึงเกณฑท่ีใชในการวัดจะประเมินออกมาเปน 3 คา คือ “ทางบวก” แสดงถึงนโยบายการบัญชีท่ี
กิจการใชอยูเปนนโยบายการบัญชีท่ีดีและสงผลใหกําไรของกิจการเปนกําไรที่มีคุณภาพ “ทางลบ” 
แสดงถึงนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูเปนนโยบายการบัญชีท่ีไมคอยดีและสงผลใหกําไรของ
กิจการเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ และ “ไมมีผลกระทบ” แสดงใหเห็นถึงกิจการไมไดมีการปฏิบัติหรือ
ใชเกณฑนั้นอยู ดังนั้น หากกิจการมีนโยบายการบัญชีท่ีสงผลในทางลบมากเทาไร ก็ยิ่งสงผลให
คุณภาพกําไรของกิจการนั้นตํ่าลงเทานั้น 
 
ตารางท่ี 2.1 ผลกระทบของนโยบายการบัญชีท่ีมีตอคุณภาพกําไร  (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 

ผลกระทบท่ีมีตอคุณภาพ
กําไร 

ลักษณะของนโยบายการบัญช ี

 

ทางลบ ทางบวก 

1. หละหลวม ( Liberal) 
2. ระมัดระวังมากเกินไป ( Ultraconservative) 
3. สะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจ 
4. คาตางๆท่ีประมาณขึ้นแตกตางไปจากคาท่ีแทจริงอยางมี

สาระสําคัญ 
5. นโยบายการบัญชีของกิจการแตกตางไปจากนโยบายการ

บัญชีท่ีใชอยูในอุตสาหกรรมนั้น 
6. การตั้งคาใชจายท่ีโอกาสท่ีจะกอใหเกิดประโยชนตอกิจการ

ในอนาคตมีนอยมากเปนคาใชจายรอการตดับัญช ี
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ตารางท่ี 2.1 ผลกระทบของนโยบายการบัญชีท่ีมีตอคุณภาพกําไร  (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 
ผลกระทบท่ีมีตอคุณภาพ

กําไร 
ลักษณะของนโยบายการบัญช ี

 
ทางลบ ทางบวก 

7.  การเปล่ียนแปลงทางบัญชีเพื่อใหสอดคลองกับนโยบาย
การบัญชีท่ีทางการกําหนดหรือท่ีทางการเสนอแนะ 

8. การเปล่ียนแปลงทางบัญชีท่ีขาดเหตุผลสนับสนุนท้ังนี้เม่ือ
ไดพิจารณาจากขอเท็จจริงรอบดาน 

9. การเปล่ียนแปลงทางบัญชีเกิดขึ้นบอยคร้ัง 

10. Income Smoothing 
11. กําไรท่ีไดมาจากการขยับรายไดในอนาคตเขามาเปน

รายไดในงวดปจจุบันหรือการนํารายไดของงวดกอนมารับรูเปน
รายไดในงวดปจจุบัน 

12. กําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขายทางลบ 

13. รับรูรายไดกอนท่ีการใหบริการท่ีมีนัยสําคัญจะเสร็จส้ิน 

14. ชะลอการรับรูรายไดออกไปโดยขาดเหตุผล 

15. ในงวดปจจุบันมีการโอนกลับกําไรท่ีไดรับรูไปแลวในงวด
กอน 

16.  ในงวดปจจุบันมีการโอนกลับรายการตัดจําหนาย
สินทรัพยของงวดกอน 

17. ตั้งคาใชจายคางจายไวต่ําเกินไป 

18. ตั้งคาใชจายคางจายไวสูงเกินไป 

19. ในงวดปจจุบันมีการตั้งสํารองคาใชจายหรือขาดทุนท่ีจะ
เกิดขึ้นในอนาคตท่ีมีนัยสําคัญอันเปนผลมาจากการขาดความ
ระมัดระวังในการตั้งสํารองอยางเพียงพอในงวดท่ีผานๆมา 

20. การลางบาง (Taking a Financial Bath) โดยการตัด
จําหนายสินทรัพยเปนคาใชจายคร้ังใหญภายหลังจากทีมผูบริหาร
ชุดใหมเขาทําการครอบงํากิจการ 
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3. การประเมินฝายบริหาร  (Management Appraisal) 
การวิเคราะหคุณภาพกําไรโดยใชวิธีการหักคะแนนลงโทษเปนแตละจุดต้ังอยูบน

สมมติฐานท่ีวาการท่ีกิจการเลือกรับนโยบายการบัญชีใดมาใชนั้น สวนหนึ่งก็ข้ึนอยูกับอุปนิสัย
สวนตัวของผูบริหาร คะแนนลงโทษจะพิจารณาตัดจากนโยบายการบัญชีท่ีผูศึกษาเห็นวาหละหลวม
เกินไป  ยกตัวอยาง เชน หากกิจการตัดคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรง จะตัด 1 คะแนน แตถาหาก
ไมพบวากิจการมีการตัดคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรง ก็จะไมมีการตัดคะแนนและใชคําวา “ไม
พบ” แทน ยิ่งกิจการสะสมคะแนนลงโทษไวมากเทาไร คุณภาพกําไรของกิจการก็ยิ่งลดลงตํ่าเทานั้น 

 
ตารางท่ี 2.2 รายการตรวจสอบคุณภาพกําไร (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 

คุณลักษณะของกําไรท่ีไมมีคุณภาพ คะแนนลงโทษ 

1.  การตัดคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรง 
(Investment tax) 
2. Credit ท่ีคํานวณข้ึนโดยใชวิธี Flow through 
3. การตั้งสิทธิบัตรเปนคาใชจายรอการตัดบัญชี 
4. การใชวิธีตนทุนเต็ม(Full cost accounting) ใน
ธุรกิจน้ํามัน 
5. การตั้งคาใชจายกอนเร่ิมดาํเนินงานเปน
คาใชจายรอการตัดบัญชี 
6. การตั้งสํารองเผ่ือขาดทุนไวตํ่ากวาผลขาดทุน
ท่ีควรจะไดบันทึกไวในทางบัญชี 
7. การตัดจําหนายคาใชจายรอการตัดบัญชีโดย
ใชระยะเวลาท่ียาวเกินไป 
8. การตัดคาเส่ือมราคาโดยอิงอายุการใชงานกับ
อายุจริง (Physical life) ซ่ึงยาวกวาอายุท่ีจะให
ประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแกกิจการ (Economic 
life) 
9. จํานวนเงินจายขาดในหน้ีสินเงินบํานาญ 
(สวนเกินของหน้ีสินเงินบํานาญท่ีเกินกวาราคา 

-1 
 

-1 
-2 
-5 
 

-1 
 

-1 
 

-1 
 

-1 
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ตารางท่ี 2.2 รายการตรวจสอบคุณภาพกําไร (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549) 
คุณลักษณะของกําไรท่ีไมมีคุณภาพ คะแนนลงโทษ 

ยุติธรรมของทรัพยสินโครงการบํานาญ) 
      จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร ½ ป 
       จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร 1 ป 
       จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร 2 ป 
10. การรับรูรายไดจากสัญญากอนการชําระเงิน
จะเสร็จส้ิน 
11. การรับรูรายไดจากงานท่ีทําเสร็จเพียง
บางสวน 
12. การจัดจําแนกลูกหนี้ระยะยาวเปนสินทรัพย
หมุนเวียน 
13. การตั้งคาใชจายทางการตลาดเปนคาใชจาย
รอการตัดบัญชี 
14. การจัดจําแนกท่ีดินรอการพัฒนาไวเปน
สินทรัพยหมุนเวยีน 
15. ไมไดตัดจาํหนายคาความนิยมท่ีไดบันทึกไว 
16. การตีราคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธี FIFO 
17. ไมไดใชสํานักงานสอบบัญชีในกลุมของ 
Big Four 1/ 
18. การรวมกําไรจากการจําหนายสินทรัพยไว
เปนสวนหน่ึงของรายไดจากการดําเนินงานปกติ 
19. การจัดสรรตนทุนท่ีไมเกี่ยวของเขาสูสวน
งานท่ีไดมีการยกเลิกการดําเนินงานมากเกนิควร 
20. สมควรไดรับคะแนนลงโทษในประเดน็อ่ืน 

 
-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. การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  ไดแก 
อัตราสวนทางการเงิน เปนตัวเลขท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางรายการท่ีสําคัญ ๆ ใน

งบการเงินและเปนเคร่ืองมือในการประเมินสถานะของกิจการไดอยางถูกตอง ชัดเจนและสามารถ
นําไปใชพิจารณาในเชิงเปรียบเทียบกับอัตราสวนทางการเงินของกิจการเดียวกัน ในชวงเวลาท่ี
ตางกันหรืออาจพิจารณาเปรียบเทียบกับอัตราสวนทางการเงินของกิจการอ่ืนหรืออุตสาหกรรมอ่ืนๆ
ในชวงเวลาเดียวกัน ซ่ึงอัตราสวนทางการเงินท่ีใชในการวิเคราะหคุณภาพกําไร มีดังตอไปนี้ 

4.1  อัตราสวนทุนหมุนเวียน  (Current Ratio) 
= สินทรัพยหมุนหมุนเวยีน 
                   หนี้สินหมุนเวยีน 

 อัตราสวนทุนหมุนเวียน เปนอัตราสวนท่ีแสดงสภาพคลองในการดําเนินงานของกิจการ
วา กิจการสามารถจัดหาสินทรัพยไดมากกวาหรือเทากับหนี้สินท่ีกิจการ มีอยูหรือแสดงฐานะ
การเงินในระยะส้ันของกิจการ โดยพิจารณาเฉพาะสินทรัพยและหน้ีสินท่ีมีสภาพคลองสูง (ระยะ
ส้ัน) อัตราสวนท่ีดีควรมีคามากกวา 1 เนื่องจากกิจการสามารถจัดหาสินทรัพยไดมากกวาการกอหนี้
หรือกิจการมีสินทรัพยหมุนเวียนมาพอท่ีจะชําระหนี้ไดเร็ว 
 4.2 อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพย  (Debt-to-Asset Ratio) 

=           หนี้สินรวม 
             สินทรัพยรวม 
 อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย เปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงสัดสวนของเงินทุนรวมของ
กิจการท่ีมาจากการกอหนี้หรือแสดงสภาพคลองในการดําเนินงานของกิจการวากิจการสามารถ
จัดหาสินทรัพยไดมากกวาหรือเทากับหนี้สินท่ีมีอยู อัตราสวนท่ีดีควรมีคานอยกวา 1 เนื่องจาก
กิจการสามารถจัดหาสินทรัพยไดมากกวาการกอหนี้ ซ่ึงกิจการใดมีอัตราสวนนี้สูงเกินไปยอมไม
เปนผลดี เพราะกิจการจะมีภาระในรูปของดอกเบ้ียจายจํานวนมาก 
 4.3 อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (Debt-to-Equity Ratio) 

=            หนี้สินรวม 
             สวนของผูถือหุน 
 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงสัดสวนของเงินทุนจาก
การกูยืมตอเงินลงทุนของผูถือหุน อัตราสวนท่ีดีควรมีคานอยกวา 1 เนื่องจากเงินลงทุนจากผูถือหุน
เปนเงินทุนท่ีไมมีภาระผูกพัน(ดอกเบ้ียจาย)ในขณะท่ีการกูยืมเงินนั้น กิจการจะตองมีภาระผูกพันใน
การจายดอกเบ้ีย ซ่ึงสงผลกระทบตอการทํากําไรของกิจการ 
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4.4 อัตราสวนคุณภาพกําไร (Quality of Earning) 
  = กระแสเงินสดจากกจิกรรมดาํเนินงานกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษ ี

              กําไรกอนหักดอกเบ้ียจาย ภาษแีละคาเส่ือมราคา 
 อัตราสวนคุณภาพกําไร เปนอัตราสวนท่ีบงบอกถึงความแตกตางระหวางกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานกับกําไรท่ีไดรายงานในงบกําไรขาดทุน หากผลการวิเคราะหอัตราสวนคุณภาพ
กําไรบงช้ีวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความแตกตางจากกําไรอยางเห็นไดชัด เชน 
อัตราสวนคุณภาพกําไรมีคาเปนลบ ก็เปนสัญญาณเตือนภัยใหคนหาสาเหตุของความผิดปกติท่ีอาจ
เกิดจากการตกแตงงบการเงิน โดยกิจการอาจมีการรับรูรายไดเร็วกวาท่ีควรจะเปน มีการต้ังพัก
คาใชจายหรือตนทุนบางรายการไวเปนคาใชจายในอนาคต พยายามหลบเล่ียงการตัดคาเส่ือมราคา
วิธีการดังกลาวทําใหกําไรสุทธิของกิจการสูงข้ึนแตไมผลทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานสูงข้ึนตามไปดวย กําไรที่เกิดข้ึนจึงเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ 
 
 5. การใชอัตราสวนจากงบกระแสเงินสด 
 แนวคิดการวัดคุณภาพกําไรโดยใชอัตราสวนทางการเงินท่ีคํานวณข้ึนจากงบกระแสเงิน
สดมีจุดเร่ิมตนมาจากการท่ีผูวิเคราะหมักมีอุปสรรคในการตีความหมายและวิเคราะหงบการเงิน 
โดยเฉพาะเม่ือกําไรท่ีคํานวณข้ึนตามเกณฑคงคางกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไมสัมพันธ
ไปในทางเดียวกัน การคํานวณและการใชกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการวิเคราะหงบ
การเงินนาจะเปนวิธีการหนึ่งท่ีชวยขจัดการบิดเบือนอันเกิดข้ึนจากการเปรียบเทียบกําไรของแตละ
กิจการท่ีคํานวณข้ึนโดยการใชนโยบายการบัญชีท่ีแตกตางกันอัตราสวนทางการเงินท่ีจะกลาวถึง
ตอไปจะชวยไขความกระจางใหกับผูวิเคราะหวา (1) กิจการสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานไดมากนอยเพียงใดท่ีจะชดเชยความจําเปนในการลงทุนในสินทรัพยถาวร ความ
จําเปนในการถือสินคาคงเหลือ ความจําเปนในการจายเงินปนผลรวมท้ังความจําเปนในการชําระคืน
หนี้เม่ือครบกําหนด(Operating capital needs) (2) กิจการยังคงสามารถรักษาระดับสินทรัพยไวได
หรือไม (ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของกิจการกับกําไรจากการ
ดําเนินงาน) (3) คาเส่ือมราคามีผลกระทบตอกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมากนอยเพียงใด 
  5.1 อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน (Cash Flow 
from Operation-to-Current Liability Ratio) 
   = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน × 100 
                     หนีสิ้นหมุนเวียน 
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  อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินหมุนเวียน แสดงใหเห็นถึงกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานของกิจการ เม่ือนํามาเทียบกับหนี้สินหมุนเวียนยิ่งมีกระแสเงินสดในสัดสวนท่ีสูงเม่ือ
เทียบกับหนี้สินหมุนเวียนก็ยิ่งดี ท้ังนี้อัตราสวนท่ีถือวาแสดงฐานะทางการเงินอยูในระดับดี อยูท่ี
รอยละ 40  ข้ึนไป 
 
  5.2 ดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  (Operating Cash Index) 
   = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  
                  กําไรสุทธิ 
  
  ดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เปนส่ิงท่ีบงบอกวา หากกิจการสามารถ
กอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดเทากับกําไรสุทธิท่ีรายงานไว ยอมแสดงใหเห็นวา
กําไรนั้นเกิดจากการดําเนินงานท่ีแทจริง ไมใชการทําธุรกรรมทางการเงินและถือวาเปนกําไรทีมี
คุณภาพ ในทางกลับกันหากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีคาเปนลบติดตอกันหลายป ในขณะ
ท่ีกําไรสุทธิเปนบวกหรือสูงกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานติดตอกันเปนระยะเวลานาน กําไร
ที่เกิดข้ึนก็จัดเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ 
  5.3 ผลกระทบของคาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายท่ีมีตอกระแสเงินสด  
(Depreciation / Amortization Impact Ratio) 

=  คาเส่ือมราคา  
     กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน 
  
  อัตราสวนผลกระทบของคาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายท่ีมีตอกระแสเงินสด
เปนตัวบงบอกวาอัตรารอยละของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีไดมาจากการบวกกลับคาเส่ือม
ราคาและคาใชจายตัดจําหนายกลับไปท่ีตัวเลขกําไร อัตราสวนนี้จึงถือวาเปนตัววัดประสิทธิภาพใน
การดําเนินงานของกิจการไปดวยในตัว โดยท่ัวไปผูวิเคราะหจะมองวาการดําเนินงานของกิจการ
เปนไปอยางมีประสิทธิภาพ หากคาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายมีผลกระทบนอยมากตอ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
  5.4 อัตราสวนการลงทุนตอ (Reinvestment Ratio) 

=       เงินลงทุนในสินทรัพยถาวร 
           คาเส่ือมราคา + เงินรับจากการขายสินทรัพย 
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  อัตราสวนการลงทุนตอมักใชเปรียบเทียบกับอัตราสวนผลกระทบของคาเส่ือมราคา
และคาใชจายตัดจําหนายท่ีมีตอกระแสเงินสด เพื่อใหเกิดความกระจางชัดเกี่ยวกับความเพียงพอของ
การลงทุนตอและการรักษาระดับทุนของกิจการ (Asset Maintenance Base) 
 
  5.5 อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย  (Interest Coverage Ratio) 

=     กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษ ี
                ดอกเบ้ียจายเปนเงินสดระหวางป 
  
 อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย เปนตัวบงบอกวากิจการสามารถจัดหาเงิน
จากกิจกรรมดําเนินงาน เพื่อนําไปชําระดอกเบ้ียไดอยางมีประสิทธิภาพหรือไม ซ่ึงอัตราสวนท่ีดี
ควรมีคามากกวา 1 ยิ่งอัตราสวนมีคามากก็แสดงวากิจการมีความสามารถในการชําระดอกเบ้ียและมี
สภาพคลองสูงอีกดวย 
  5.6  อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (Cash Flow Return on 
Assets)   

=     กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษ ี
                            สินทรัพยรวม 
  
 อัตราสวนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวมเปนตัววัดผลตอบแทนจาก
การใชสินทรัพยในรูปกระแสเงินสด ยิ่งอัตราสวนนี้สูงเทาไร ก็เทากับวากิจการใชสินทรัพยไดอยาง
มีประสิทธิภาพและกําไรของกิจการนั้นก็ถือวามีคุณภาพไปดวย 
 
 6. วัดความแปรปรวนและความเสี่ยง (Standard Deviation and Risk Measurement) 
คุณภาพกําไรอาจวัดไดจากความผันผวนของกําไรไปจากเสนแนวโนมในชวงท่ีผานมาเน่ืองจาก
ความผันผวนของกําไรที่นอยกวา (กระแสกําไรท่ีมีเสถียรภาพมากกวา) จะเปนตัวบงบอกวา
หลักทรัพยนั้นมีความเส่ียงตอการลงทุนนอยกวา ความผันผวนของกําไรท่ีนอยกวาจึงตามมาดวย
กําไรท่ีมีคุณภาพสูงกวา ตัววัดในเชิงสถิติท่ีนํามาใชในการวัดความแปรปรวนและความเส่ียงอัน
เกี่ยวเนื่องกับกําไรได 
  6.1 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานจะเปนตัวบงบอกวากําไรที่นํามาใชเปนกลุมตัวอยางผันผวนไป
จากคาเฉล่ียของการกระจายตัวเลขกําไรเพียงใด คาเบ่ียงเบนมาตรฐานสามารถวัดไดดังนี้ 
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  S  =           √ ∑ (X -  X)2 

                                                                                n 
  โดย S = คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
   X = กําไรที่ประกาศในท่ี t 
   X = กําไรถัวเฉล่ีย 
   n = จํานวนป 
  ยิ่งคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรสูงเทาไร ความมีเสถียรภาพของกําไรของกิจการก็
ลดนอยลงเทานั้น ดังนั้นคาเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสูงจึงเปนตัวบงบอกวากําไรนั้นมีคุณภาพตํ่า 
  6.2 สัมประสิทธ์ิความแปรปรวน 
  สัมประสิทธ์ิความแปรปรวนจะเปนตัวบงบอกของการกระจายกําไรสัมพันธ 
กลาวคือตัววัดอัตรารอยละของความเบ่ียงเบนมาตรฐานเม่ือเทียบกับกําไรโดยเฉล่ีย เนื่องจากในบาง
สถานการณการพิจารณาแตเฉพาะคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเพียงอยางเดียวอาจกอใหเกิดการหลงผิด 
เชนในกรณีท่ีการกระจายความนาจะเปนของตัวเลขกําไรของสองกิจการท่ีนํามาเปรียบเทียบมีคา
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากัน แตมีคาเฉล่ียของกําไรท่ีแตกตางกัน ไมไดหมายความวากําไรของสอง
กิจการนั้นจะตองมีคุณภาพทัดเทียมกันเสมอไป ในกรณีเชนนี้ผูวิเคราะหควรคํานวณสัมประสิทธ์ิ
ของความแปรปรวนซ่ึงชวยใหสามารถแยกความแตกตางของความมีคุณภาพกําไรของสองกิจการท่ี
นํามาเปรียบเทียบ 

 V = S 
   X 

 
โดยท่ี   V = สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวน 

S  = คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
X = กําไรถัวเฉล่ีย 

  สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนนํามาใชในการประเมินความไมเสถียรภาพของ
กําไรของแตละกิจการที่นํามาเปรียบเทียบยิ่งสัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนของกําไรของกิจการ
ยิ่งมีมากข้ึนเทาไร กระแสกําไรของกิจการก็ยิ่งมีความเส่ียงมากข้ึนเทานั้นและถือวาเปนกําไรท่ีดอย
คุณภาพ 
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วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 
ไพบูลย  รอบคอบ  (2545)  ศึกษาถึงการวิ เคราะห คุณภาพกําไร  ของธุรกิจพัฒนา

อสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาคุณภาพกําไรของธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยสวนใหญ มีแนวโนมของคุณภาพกําไรที่ดีและเปนคุณภาพของกําไรที่แทจริง ซ่ึงมา
จากการบริหารจัดการท่ีดี  การศึกษาพบวาบริษัทขนาดใหญมีคุณภาพกําไรท่ีดีกวาบริษัทขนาดเล็ก 
และมีความสามารถในการกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีสามารถนําไปชําระหนี้สิน  
นําไปลงทุนกลับในสินทรัพย หรือนําไปจายเงินปนผลไดดีกวาบริษัทขนาดเล็ก  รวมถึงมี
ความสามารถในการจายดอกเบี้ยไดดีกวา แตบริษัทขนาดเล็กดําเนินนโยบายการบัญชีท่ีรัดกุมกวา
บริษัทขนาดใหญ 
 จากการศึกษาหมายเหตุประกอบงบการเงินระหวางป 2544-2545 ท้ังบริษัทขนาดใหญและ
ขนาดเล็ก มีการนําเสนอตอผูบริหาร ผูถือหุน บุคคล และ องคกรภายนอก มีผลประกอบการท่ีมี
แนวโนมดีข้ึนเปนลําดับ ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึง ช่ือเสียงและความเช่ือม่ันใหแกเจาหนี้ และลูกคาท่ี
ตองการซ้ืออสังหาริมทรัพยหรือหุนของธุรกิจ เพื่อระดมทุนจากผูถือหุนและ นักลงทุนท่ัวไป 
 ภคินี อริยะ  (2547) ศึกษาเร่ืองการตกแตงงบการเงินท่ีมีผลกระทบตอคุณภาพกําไร ของ
กลุมสถาบันการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาการตกแตงงบการเงิน
ของกลุมสถาบันการเงินมีผลกระทบตอคุณภาพกําไร ทําใหกําไรที่นําเสนอผายทางงบการเงินเปน
กําไรที่ไมสามารถแสดงฐานะท่ีแทจริงทางเศรษฐกิจ และไมเพียงพอตอการนํามาเปนขอมูลเพื่อ
ตัดสินใจในการลงทุน ศึกษาโดยใชหลักเกณฑในการประเมินการตกแตงงบการเงินท่ีมีผลตอ
คุณภาพกําไร พบวารูปแบบในการตกแตงงบการเงินท่ีสถาบันการเงินนํามาใช ไดแก การไมบันทึก
หรือเปดเผยขอมูลอยางครบถวน โดยไมไดต้ังคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ หรือต้ังไวไมเพียงพอหรือมาก
เกินไป เนื่องจากการมีหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได จํานวนมาก นอกจากนี้ยังมีการจัดการเกี่ยวกับ
รายไดดวยการจัดหารายไดเพียงคร้ังเดียว ดวยการกูยืมจากบริษัทในเครือ การตัดจําหนายคา
ปรับปรุงอาคารซ่ึงเปนรายจายฝายทุนเปนคาใชจาย และมีการเปดเผยขอมูลท่ีไมเพียงพอในจํานวน
สินทรัพยและหนี้สิน รวมถึงการเปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีในเร่ืองสินทรัพยรอการขาย และพบวา
อัตราสวนทางการเงินและการวัดความแปรปรวนและความเส่ียงไมเปนไปในทิศทางเดียวกันทําให
ยากตอการประมาณการแนวโนมกําไรในอนาคตของสถาบันการเงิน 
 วชโรบล ตอจากหมื่น (2550) ศึกษาเร่ืองคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน จากการศึกษาพบวา กําไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูในระหวางฟนฟูการดําเนินงานท่ียังคงใหเปด
ซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทตอไปเปนกําไรท่ีมีคุณภาพ และพบวาแมจะพบวา กิจการไมสัญญาณ



 23 

เตือนภัยเร่ืองการออกรายงานลาชา การมียอดเงินกูยืมระยะส้ันสูงข้ึนอยางผิดปกติและกําไรสุทธิไม
สัมพันธกับคาขายแตจากการนําขอมูลจากงบการเงินมาวิเคราะหพบวา กิจการในกลุมนี้มีอัตราสวน
สภาพคลองท่ีดีและยังใชสินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพ ในขณะท่ีกําไรของบริษัทท่ีถูกถอนช่ือ
หลักทรัพยออกจากกระดานซ้ือขายและใหอยูในกลุมบริษัทจดทะเบียนท่ีแกไขการดําเนินงานไมได
ตามกําหนดเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ เนื่องจากส่ิงท่ีมีผลกระทบทางดานลบตอคุณภาพกําไรที่คนพบ
มีผลกระทบตอคุณภาพกําไรของกิจการในกลุม โดยพบวากิจการมีเงินสดและเงินลงทุนใน
หลักทรัพยในความตองการของตลาดท่ีตํ่ามาก ณ วันส้ินป บัญชีลูกหนี้การคาหรือรายไดคางรับมี
ยอดสูงข้ึนในขณะท่ียอดขายไมเปล่ียนแปลง การลดลงในอัตรากําไรข้ันตน ยอดเงินกูยืมระยะส้ัน
สูงข้ึนอยางผิดปกติ และกําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขาย ซ่ึงไมสามารถหาสาเหตุได 
และจากการนําขอมูลมาวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน พบวา กิจการในกลุมนี้ขาดสภาพคลองใน
การดําเนินงานแสดงใหเห็นถึงกําไรท่ีดอยคุณภาพ 
 
 


