
การวิเคราะหบริษัท   

ภายหลังจากท่ีผูลงทุนไดวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาถึงภาวะการลงทุน และ
ประเภทของธุรกิจ หรืออุตสาหกรรมท่ีจะเลือกลงทุนแลว ข้ันตอไป จะเปนการศึกษาถึงบริษัทท่ีควรลงทุน และ
ราคาหลักทรัพยท่ีควรซ้ือ  
1.  การพิจารณาประเภทของบริษัทและประเภทของหลักทรัพย  

ในการวิเคราะหบริษัท ในข้ันแรกจะตองทําความเขาใจเก่ียวกับประเภทของบริษัท และประเภทของ
หลักทรัพย ท้ังน้ีหลักทรัพยแตละหลักทรัพย ไมจําเปนตองจัดอยูในประเภทเดียวกับ บริษัทท่ีออกหลักทรัพยนั้น  
เน่ืองจากการพิจารณาประเภทของหลักทรัพยน้ัน นอกจากจะดูความสามารถในการทํากําไรของบริษัทแลว ยังตอง
พิจารณาลักษณะความเคล่ือนไหวของราคาวา มีลักษณะเปนอยางไรดวย เชน หลักทรัพย หรือหุนท่ีออกโดย
บริษัทท่ีเปน Growth Company อาจจะไมเปนหลักทรัพยประเภท Growth Stock ในตลาดหุนก็ได เปนตน
  

1.1  Growth Company and Growth Stock  
Growth Company เปนบริษัทท่ีมียอดขายและผลกําไรในอดีตท่ีผานมา สูงกวามาตรฐานใน 

อุตสาหกรรมเดียวกัน บริษัทท่ีมีลักษณะเปน Growth Company จะมีความสามารถในการบริหาร และมีความ
เปนไปไดท่ีจะ ลงทุนในโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาท่ีคาดไว ดังนั้น ผลท่ีไดรับก็คือ ยอดขายและผล
กําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้น ในอัตราท่ีสูงกวามาตรฐาน และของบริษัทอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน  

สําหรับ Growth Stock เปนหุนของบริษัทท่ีกําลังเจริญกาวหนา และมีผลประกอบการดี และมีการ
จายเงินปนผลแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย เน่ืองจากบริษัทนําเอากําไรสะสม เปนเงินทุนสําหรับใชในการขยาย
กิจการ Dividend Yield จึงมีระดับตํ่า แตราคาหลักทรัพยในตลาดมักปรับตัวสูงขึ้นอยางสมํ่าเสมอ  

1.2  Defensive Company and Stock  
Defensive Company จะมีผลกําไรที่มีเสถียรภาพ แมวาในอนาคตสภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไป จะตกต่ํา

ก็ตาม ไดแก กิจการสาธารณูปโภค บริษัทที่ผลิตและจําหนายสินคาที่จําเปนแกการครองชีพ เปนตน  
สําหรับ Defensive Stock หมายถึง หุนของบริษัทท่ีมีผลการประกอบการ และจายเงินปนผลในชวงท่ี

เศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืนโดยรวม เม่ือมีการคาดการณวาภาวะเศรษฐกิจจะเปนไปในทางลบ ผูลงทุน
ควรสนใจลงทุนในหุนประเภทนี้ เนื่องจากลักษณะของหุนประเภทนี้ค อนขางมีการเปล่ียนแปลงของราคาไมมากนัก 
เม่ือภาวะเศรษฐกิจไมแนนอนหรือตกตํ่า  

หลักทรัพยท่ีจัดอยูในประเภท Defensive ไดแก หุนกิจการสาธารณูปโภค เนื่องจากหลักทรัพยเหลาน้ีมี
การเคลื่อนไหวของราคาอยางชา ๆ แตมีแนวโนมสูงข้ึนตลอดเวลา ซ่ึงลักษณะน้ีเกิดข้ึนรวมท้ังในชวงเวลาท่ี
เศรษฐกิจรุงเรือง ลักษณะอีกประการหน่ึงของหลักทรัพยประเภทนี้ คือ หลักทรัพยนี้จะมีความสัมพันธกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางมีนัยสําคัญ ถาอัตราดอกเบี้ยสูงข้ึนอยางรวดเร็ว ราคาหลักทรัพยน้ีจะลดลง 
ในทางตรงกันขาม ถาอัตราดอกเบี้ยทั่วไปลดลง หลักทรัพยประเภทนี้จะมีราคาสูงข้ึน 

นอกจากหลักทรัพยของกิจการสาธารณูปโภคแลว หลักทรัพยในประเภทนี้ยังไดแก หลักทรัพยของบริษัท
ผลิตเครื่องด่ืม บริษัทอาหารและยา รวมถึงหลักทรัพยของบริษัทท่ีผลิตสินคาท่ีจําเปนข้ันพื้นฐาน เปนตน  

1.3  Cyclical Company and Stock  
ผลกําไรของยอดขายของบริษัทประเภท Cyclical Company จะไดรับผลกระทบโดยตรงจากวัฏจักร

ธุรกิจ กลาวคือ ยอดขายและกําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้นมาก เม่ือเศรษฐกิจขยายตัว และจะลดลงมากเม่ือเศรษฐกิจ
หดตัว  

Cyclical Stock เปนหุนท่ีมีลักษณะตรงขามกับ Defensive Stock คือ เปนหลักทรัพยของบริษัทท่ีมี
กําไรเปลี่ยนแปลงตามวงจรของธุรกิจ เม่ือภาวะเศรษฐกิจดีขึ้น ผลประกอบการของธุรกิจจะดีข้ึน และมีการ
เจริญเติบโต ราคาของหลักทรัพยก็จะสูงข้ึนตาม ในทางตรงกันขามเม่ือภาวะเศรษฐกิจซบเซา ผลประกอบการของ
ธุรกิจจะลดลงอยางมาก 

Cyclical Stock ไดแก หุนของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุกอสราง เยื่อกระดาษและกระดาษ เครื่องมือ
และเครื่องจักร ยานพาหนะและอุปกรณวัสดุกอสราง รวมทั้งอุตสาหกรรมท่ีผลิตสินคาฟุมเฟอย  

1.4   Speculative Company and Stock  
Speculative Company คือ บริษัทที่ไดรับผลตอบแทนสูงในขณะท่ีมีระดับความเสี่ยงที่สูง บริษัทท่ี

จัดอยูในประเภทนี้ ไดแก บริษัทท่ีริเริ่มคิดคนสิ่งใหม ๆ ท่ีคอนขางใชความเสี่ยงสูง เชน การขุดเจาะนํ้ามัน เหมือง
แร เปนตน  

สําหรับ Speculative Stock เปนหลักทรัพยท่ีดึงดูดผูลงทุนที่ตองการเก็งกําไรไดเปนอยางดี ไมมี
ความม่ันคงถาวร และมีการปรับตัวขึ้นลงอยางรวดเร็วตามอุปสงค และอุปทานของตลาด ดังนั้น จึงมีอัตราความ
เสี่ยงสูงมาก  

หลังจากท่ีไดทําความเขาใจเก่ียวกับประเภทของบริษัท และประเภทของหลักทรัพยแลว ลําดับตอไปของ
การวิเคราะหบริษัทแบงไดเปน 2 ลักษณะ คือ การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) และ 
การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  
2.   การวิเคราะหบริษัทเชิงคุณภาพ  

การวิเคราะหธุรกิจคุณภาพ (Qualitative Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูลโดยทั่วไปที่เก่ียวของกับ
บริษัท ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหไดแก อัตราการขยายตัวในอดีต และเม่ือเปรียบเทยีบกับคูแขง สวนแบงตลาด 



โครงสรางเงินทุน โครงการขยายโรงงานในอนาคต การขยายชองทางการจําหนายสินคาท่ีไดเตรียมการไว 
ความสัมพันธระหวางบุคลากรในบริษัท เปนตน เพื่อใหงายแกการเขาใจ ผูวิเคราะหสามารถดูตัวอยางการวิเคราะห
เชิงคุณภาพท่ีสําคัญ ๆ บางประการดังน้ี คือ  

2.1  ขนาดของบริษัท  (Size of the Firm)  
ผูวิเคราะหควรจะพิจารณาขนาดของแตละบริษัท ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญยอมจะมีความไดเปรียบธุรกิจขนาด

เล็ก ท้ังในดานเงินทุน ดานเทคนิค การจางผูบริหารท่ีมีความรูความสามารถสูง และไดเปรียบในดานสภาพการ
แขงขันในตลาด เปนตน  

2.2  อัตราการขยายตัวในอดีต  (Past Rate of Growth)  
ในการประมาณการผลกําไรของบริษัทในอนาคต เพื่อคํานวณหามูลคาหลักทรัพยของบริษัทน้ัน ผู

วิเคราะหอาจใชอัตราการขยายตัวในอดีตเปนบรรทัดฐาน ซึ่งมีความเปนไปไดท่ีอัตราการขยายตัวในอนาคต จะ
เทากับอัตราการขยายตัวในอดีต หรือในกรณีท่ีบริษัทมีจุดเดน หรือขอไดเปรียบท่ีแสดงใหเห็นวา มีความเปนไปได
ท่ีจะมีการพัฒนากาวหนา ท้ังจากการเปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตและมาตรฐานอุตสาหกรรม อัตราการขยายตัวก็
นาจะสูงข้ึน  

2.3  ลักษณะของผลิตภัณฑ  (Nature of the Products)  
ลักษณะของสินคาในบริษัทเปนลักษณะใด หากเปนสินคาท่ีจําเปนในชีวิตประจําวัน อุปสงคในสินคาจะมี

เสถียรภาพมาก ซ่ึงจะสงผลใหกําไรของบริษัทท่ีผลิตหรือจําหนายสินคาน้ัน จะมีเสถียรภาพมากกวาบริษัทท่ีผลิต
สินคาประเภทอ่ืน  

2.4  ช่ือย่ีหอผลิตภัณฑ  (Brand Name)  
กรณีท่ีบริษัทมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑเปนท่ีรูจักกันอยางแพรหลาย และเปนท่ียอมรับบุคคลท่ัวไป โอกาสใน

การทํากําไรของธุรกิจก็สูงข้ึนไปดวย  
2.5  โครงสรางของเงินทุน  (Capital Structure)  
โครงสรางของเงินทุน จะแตกตางกันไปตามนโยบายของแตละบริษัทธุรกิจที่มีโครงสรางของเงินทุน 

ประกอบดวยสวนของผูถือหุนเปนสวนใหญ ยอมจะมีความเสี่ยงทางการเงินต่ํากวาธุรกิจท่ีมีเงินทุนสวนใหญมาจาก
หน้ีสิน  

2.6  การกระจายของผลิตภัณฑ  (Diversification)  
ธุรกิจที่ผลิตหรือจําหนายสินคาและบริการหลายชนิด และมีช่ือย่ีหอผลิตภัณฑหลายช่ือ ยอมจะสามารถมี

สวนแบงในตลาด ไดมากกวาธุรกิจท่ีมีการกระจายของผลิตภัณฑนอย และยอมสามารถลดความเสี่ยงท่ีเกิดจาก
ความไมแนนอนของการประกอบการไดมากกวา  

2.7  ผูบริหารระดับสูง  (Top Management)  
คณะผูบริหารนับเปนทรัพยากรท่ีมีคาย่ิงของธุรกิจ หากผูบริหารของบริษัทใดมีความสามารถในการบริหาร 

และเสริมสรางสัมพันธอันดีระหวางผูใตบังคับบัญชา รวมท้ังมีประสบการณและความชํานาญในการประกอบธุรกิจ
ประเภทน้ันแลว ยอมจะทําใหการดําเนินงานของธุรกิจน้ันมีโอกาสประสบความสําเร็จสูง  

2.8  ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหม 
       (Research & Product Development Resources)  

บริษัทท่ีมีความสามารถคิดคนผลิตภัณฑใหม จะเปนผูท่ีริเริ่ม และพัฒนาผลิตภัณฑใหมนั้นในตลาด หาก
สินคาน้ันเปนท่ียอมรับ ในชวงแรกบริษัทก็จะสามารถทํากําไรไดสูงโดยปราศจากคูแขง และยังสามารถพัฒนา
สินคาน้ันใหมีคุณภาพดีย่ิงข้ึนเร็วกวาท่ีคูแขงจะตามทัน ทําใหบริษัทมีขอไดเปรียบกวาบริษัทที่จะกาวเขามาเปน
คูแขงในภายหลัง  

2.9  พนักงาน  (Human Resources)  
พนักงานเปนทรัพยากรท่ีสําคัญของบริษัท การดําเนินงานของบริษัทจะราบรื่นไปดวยดี และมี

ประสิทธิภาพก็ยอมตองอาศัยบุคลากรภายในบริษัท บริษัทจึงควรมีการพัฒนางานดานทรัพยากรบุคคล เพื่อปองกัน
การเปลี่ยน หรือผละงานบอย ๆ ซึ่งอาจจะมีผลกระทบถึงการดําเนินงาน และผลกําไรของบริษัท  
3.  การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ  

การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) จะวิเคราะหจากงบการเงินของธุรกิจท่ีผานมา และ
ในปจจุบันเปนสําคัญ เพื่อจะนํามากําหนดตัวแปรตาง ๆ อาทิ กําไรและเงินปนผลในอนาคต ราคาของหลักทรัพยใน
อนาคต เปนตน ซ่ึงประเด็นหลักของการวิเคราะห ไดแก การวิเคราะหงบการเงิน การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 
และการประเมินราคาหลักทรัพย การวิเคราะหโดยใชงบการเงินของบริษัท จะยังประโยชนแกผูใช ก็ตอเม่ือผู
วิเคราะหไดเขาใจถึงลักษณะโครงสราง และขอจํากัดในการใชงบการเงินนั้น ๆ นอกจากน้ี ผูใชควรสามารถตคีวาม
ผลลัพธท่ีไดจากการคํานวณดวย การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ จึงเปนเครื่องชี้วาอนาคตของธุรกิจน้ัน ควรเปนไป
ในลักษณะใด โดยผูวิเคราะหนําเขาขอมูลตาง ๆ ในงบการเงิน มาคํานวณหาสัดสวน และอัตราสวนเปรียบเทียบกัน
ในแตละชวงเวลา และเปรียบเทียบกับธุรกิจท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน แลวตีความเพื่อหาคําตอบตาง ๆ ท่ี
ตองการ อาทิ สาเหตุท่ีธุรกิจตองใชเงินทุนเพิ่ม แหลงท่ีมาของเงินทุนเปนอยางไร แหลงใชไปของเงินทุนเปนไป
ในทางใดบาง ความสามารถในการชําระหน้ี เปนตน  

3.1  การวิเคราะหงบการเงิน 
 งบการเงิน  (Financial Statement) หมายถึง รายงานทางบัญชีท่ีจัดทําขึ้นเม่ือครบรอบระยะเวลา
บัญชี เพื่อใหผูถือหุนทราบถึงฐานะ และผลการดําเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลาท่ีผานมา 
 งบการเงินจะประกอบดวยขอมูลตาง ๆ เก่ียวกับผลประกอบการในงวดการบัญชีท่ีผานมา งวดบัญชีอาจ
แบงเปนรอบ 6 เดือน คือปดงบการเงิน ณ วันท่ี 30 มิถุนายน และ 31 ธันวาคม ในระยะเวลาหนึ่งป หรืออาจ



กําหนดเปน 12 เดือน และกําหนดรอบเวลาการบัญชีมาบรรจบ ณ เดือนใดเดือนหน่ึงก็ได แตท่ีนิยมมักจะกําหนด
วันสิ้นป คือ วันท่ี 31 ธันวาคมของทุกป 
 3.1.1  การวิเคราะหงบดุล  

งบดุล  (Balance Sheet) เปนงบการเงินท่ีแสดงสถานภาพทางการเงินของธุรกิจในวันสิ้นงวด โดยงบ
ดุลนี้จะประกอบดวยสวนสําคัญ 3 สวน ดวยกัน คือ สินทรัพย (Assets) หน้ีสิน (Liabilities) และสวนของผูถือ
หุน (Shareholder?s  Equity)  

ผูถือหุนหรือเจาของกิจการ และบุคคลภายนอก สามารถทราบถึงฐานและความม่ันคงของธุรกิจไดจากงบ
ดุล โดยเฉพาะเจาหน้ี สามารถทราบวาธุรกิจนั้นจะอยูในฐานะท่ีชําระหนี้ เม่ือครบกําหนดไดเพียงใด เชน สามารถ
วิเคราะหเพื่อทราบสภาพคลอง (Liquidity) ของธุรกิจนั้น ซึ่งจะทําใหทราบถึงความสามารถในการชําระหนี้ได
  

นอกจากน้ัน งบดุลยังแสดงใหเห็นผลการดําเนินงานของธุรกิจต้ังแตเริ่มกิจการ เน่ืองจากรายการตาง ๆ 
แสดงตัวเลขในแงสะสม ทําใหทราบแนวโนมของรายการตาง ๆ ท่ีมีอยูวาเปนไปในทางเพิ่มขึ้นหรือลดลง  รวมท้ัง
ความสัมพันธระหวางรายการหน่ึงกับอีกรายการหน่ึง ซ่ึงสิ่งเหลานี้จะชี้ใหเห็นวา ธุรกิจมีสถานภาพเปลีย่นแปลงไป
อยางไร  

การวิเคราะหงบดุลท่ีสําคัญวิธีหน่ึงคือ การวิเคราะหยอสวนตามแนวดิ่ง (Common-Size) 
  
ตัวอยาง 

บริษัท  กขค.  จํากัด 
งบดุล 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2540  และ 31 ธันวาคม 2541 
                                                  

 (หนวย : บาท) 
  2540 2541 
     สินทรัพย  
เงินสดและหลักทรัพยในความตองการของตลาด  4,600,000 4,450,000 
ลูกหน้ี  6,500,000 12,000,000 
สินคาคงเหลือ  9,400,000 11,500,000 
     รวมสินทรัพยหมุนเวียน  20,500,000 27,950,000 
ที่ดิน  2,000,000 1,900,000 
โรงงานและอุปกรณ  13,000,000 15,600,000 
คาเสื่อมราคาสะสม  (5,000,000) (4,500,000) 
โรงงานและอุปกรณสุทธิ  8,000,000 9,100,000 
สินทรัพยอ่ืน ๆ  4,600,000 6,500,000 
      รวม  35,100,000 45,450,000 
      หน้ีสินและสวนของผูถือหุน  
     หน้ีสิน  
หน้ีสินระยะสั้น  

  

10,000,000 

  

14,000,000 
หน้ีสินระยะยาว  8,000,000 10,600,000 
      สวนของผูถือหุน      
หุนสามัญ  4,500,000 5,500,000 
กําไรสะสม  12,600,000 15,350,000 
      รวม  35,100,000 45,450,000 
 
 จากตัวเลขขางตน หากวิเคราะหจากขอมูลป 2541 แลว จะเห็นไดวา เงินลงทุนในสินทรัพยสวนใหญ
ของบริษัท กขค. จํากัด จะอยูในรายการโรงงานและอุปกรณ รองลงมาไดแก ลูกหนี้และสินคาคงเหลือ เม่ือ
วิเคราะหทางดานหน้ีสิน และสวนของผูถือหุนของงบดุลแลว จะพบวาเงินทุนสวนใหญไดมาจากสวนของผูถือหุน 
รองลงมาไดแกหน้ีสินหมุนเวียน และหน้ีระยะยาวตามลําดับ ถาเราตองการวิเคราะหความคลองตัวของบริษัท ผู
วิเคราะหก็สามารถเปรียบเทียบอัตรารอยละของสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังสิ้น กับอัตรารอยละของหนี้สิน
หมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังสิ้น จากงบขางตน ในป 2541 สินทรัพยหมุนเวียนซ่ึงประกอบดวย เงินสด ลูกหน้ี และ
สินคาคงเหลือมีอยู 61.49% ในขณะท่ีหน้ีสินหมุนเวียนซ่ึงก็คือ หนี้สินระยะสั้นมีเพียง 30.80% จากการ
เปรียบเทียบดังกลาว แสดงใหเห็นวา สินทรัพยหมุนเวียนมีมากกวาหน้ีสินหมุนเวียน การวิเคราะหเพียงคราว ๆ ก็
พอจะทราบวาบริษัทนี้มีความคลองตัว แตหากจะวิเคราะหทําใหลึกซึ้งมากกวานี้น้ัน  เราจําเปนตองทําการวิเคราะห
จากอัตราสวนทางการเงิน ใหทราบรายละเอียดเพิ่มขึ้น  

จากการวิเคราะหขางตน การที่เราใชขอมูลเพียงปเดียวก็จะทราบผลเพียงคราว ๆ เทานั้น ถาตองการ
วิเคราะหใหลึกซ้ึง ควรวิเคราะหขอมูลหลาย ๆ ปตอเน่ืองกัน จะทําใหเราเปรียบเทียบเห็นความแตกตางท่ีเกิดข้ึนแต
ละระยะเวลา 1 ป และสามารถดูแนวโนมท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคตไดอีกดวย  

การวิเคราะหยอสวนตามแนวดิ่ง  (Common-Size) แบงออกไดแบง  
 Common-Size Statement 



 วิธีน้ี เปนการจัดตัวเลขของแตละรายการท่ีปรากฎในงบดุล ใหเปนอัตรารอยละของสินทรัพยท้ังหมด  หรือ
เปนอัตรารอยละของหน้ีสินและสวนของผูถือหุน การวิเคราะหโดยวิธีน้ี จะเนนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราสวนของรายการตาง ๆ ในงบดุล เม่ือเปรียบเทียบกับสินทรัพยท้ังหมด และยังช้ีใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงท่ี
สําคัญ ๆ เพื่อเปนประโยชนในการวิเคราะหตอไป วิธีการจัดทํา Common-Size Balance Sheet มีลักษณะ
ดังน้ี 

ตัวอยาง 
บริษัท  กขค.  จํากัด 

Common-Size Balance Sheet 
31 ธันวาคม 2540  และ 2541 

                                                                                                  (หนวย 
: รอยละ) 

  2540 2541 
     สินทรัพย      
เงินสดและหลักทรัพยในความตองการของตลาด  13.10 9.79 
ลูกหน้ี  18.52 26.40 
สินคาคงเหลือ  26.78 25.30 
     รวมสินทรัพยหมุนเวียน  58.40 61.49 
ที่ดิน  5.70 4.18 
โรงงานและอุปกรณ (สุทธิ) 22.80 20.02 
สินทรัพยอ่ืน ๆ  13.10 14.31 
      รวมสินทรัพยทั้งหมด  100.00 100.00 
      หน้ีสินและสวนของผูถือหุน  
     หน้ีสิน  

    

หน้ีสินระยะสั้น  28.49 30.80 
หน้ีสินระยะยาว  22.79 23.32 
สวนของผูถือหุน  48.72 45.88 
      รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน  100.00 100.00 

จากตัวอยางงบดุลเปรียบเทียบ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2540 และ 31 ธันวาคม 2541 โดยวิธี 
Common-Size เราสามารถวิเคราะหไดวา 

 รายการลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้นจาก 18.52% ในป 2540 มาเปน 26.40% ในป 2541 การที่ลูกหน้ี
เพิ่มข้ึนเชนน้ีอาจเน่ืองมาจาก การท่ีบริษัทไดผอนคลายนโยบายการใหสินเช่ือ หรือภาวะการแขงขันสูง 
บริษัทจึงขยายเวลาการใหสินเชื่อเพื่อใหยอดลูกหนี้เพิ่มข้ึน หรือเพราะความสามารถในการเก็บหนี้ลดลง 
ผูลงทุนจะตองวิเคราะหหาขอเท็จจริงวาเหตุท่ีลูกหนี้เพิ่มข้ึนเปนเพราะอะไร 

 รายการสินคาคงเหลือ ลดลงจาก 26.78% ในป 2540 มาเปน 25.30% ในป 2541 การท่ีสินคา
คงเหลือลดลงเชนน้ีอาจเน่ืองมาจาก สินคาจําหนายไดเร็วข้ึน หรือบริษัทปรับปรุงนโยบายเก่ียวกับการ
สั่งซื้อสินคาใหรัดกุมยิ่งขึ้น 

 ทางดานหนี้สิน ท้ังหนี้สินระยะสั้นและหนี้สินระยะยาวเพิ่มข้ึนเล็กนอย อาจเน่ืองมาจากบริษัทมีความ
จําเปนในการดําเนินการโดยใชหนี้สินเพิ่มขึ้น และในขณะเดียวกันรายการสวนของผูถือหุนก็ลดลง  

 Current Asset Proportion 
 การวิเคราะห Current Asset Proportion เปนการวิเคราะหสินทรพัยแตละรายการท่ีเปนสินทรัพย
หมุนเวียน เชน เงินสด ลูกหนี้ และสินคาคงเหลือ โดยจัดตัวเลขสินทรัพยแตละรายการดังกลาวเปนอัตรารอยละ
ของสินทรัพยหมุนเวียน การวิเคราะหนี้จะชวยเนนใหเห็นวาแนวทางการใชไปของเงินทุนของกิจการเปนอยางไร 
ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการจัดการเก่ียวกับสินทรัพยหมุนเวียนของบริษัท เน่ืองจากสินทรัพยเหลานี้ 
จะเปนสวนท่ีทํากําไรใหกับบริษัท และมีสภาพคลองใกลเคียงกับเงินสด จากตัวอยางงบดุลจะคํานวณไดอัตรารอย
ละของสินทรัพยหมุนเวียนประเภทตาง ๆ ดังนี ้

ตัวอยาง 
บริษัท  กขค.  จําก ั

Current Asset Proportion 
2540  และ 2541 

                                                                                            
(หนวย : รอยละ) 

  2540 2541 
เงินสดและหลักทรัพยในความตองการของตลาด  22.44 15.92 
ลูกหน้ี  31.71 42.93 
สินคาคงเหลือ  45.89 41.15 
  100.00 100.00 

จากงบขางตนแสดงใหเห็นวา ความคลองตัวของบริษัทนี้ลดลง เนื่องจากลูกหนี้ในป 2541 สูงกวาในป 
2540 และเงินสดและหลักทรัพยในความตองการของตลาดกลับลดลง ท้ังนี้ อาจเปนเพราะเกิดปญหาในการเก็บ
หน้ีอยางไรก็ตาม รายการสินคาคงเหลือลดลง เราอาจจะวิเคราะหอยางคราว ๆ ไดวาการจําหนายสินคาของบรษัิท



ไดผลดี การบริหารสินคาคงเหลือมีประสิทธิภาพและสามารถจําหนายสินคาไดเร็วข้ึน  
 Capital Structure Proportion  

การวิเคราะห Captial Structure Proportion เปนการวิเคราะหเก่ียวกับโครงสรางของเงินทุน ซ่ึงจะ
ชวยใหทราบถึงความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) ของบริษัท และเพื่อใหเห็นถึงสวนของผูถือหุนให
เดนชัดข้ึน พรอมกับคาดการณแนวทางของผูบริหารท่ีจะเปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนดังกลาว การจัดทํางบแสดง
สัดสวนโครงสรางของเงินทุน มีลักษณะดังน้ี 

ตัวอยาง 
บริษัท  กขค.  จํากัด 

งบแสดงสัดสวนโครงสรางของเงินทุน 2540 และ 2541 
                                                                                                 (หนวย 

: รอยละ) 
  2540 2541 
หน้ีสินระยะยาว  31.87 33.70 
หุนสามัญ  17.93 17.49 
กําไรสะสม  50.20 48.81 
  100.00 100.00 

จากตัวเลขขางตนแสดงใหเห็นวา สวนประกอบโครงสรางของเงินทุนของบริษัท กขค จํากัด ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2540 และ 2541 นั้น มีการเปล่ียนแปลงเล็กนอย ทุนหุนสามัญลดลงเพียงเล็กนอย หน้ีสินระยะยาว
เพิ่มขึ้นเล็กนอย สําหรับกําไรสะสมน้ันลดลง 
 3.1.2  การวิเคราะหงบกําไรขาดทุน 
 งบกําไรขาดทุน (Income Statement) เปนงบการเงินท่ีแสดงผลการดําเนินงานของบริษัทในรอบ
ระยะเวลาใดเวลาหน่ึง โดยแสดงใหเห็นวาบริษัทมีกําไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิจากการดําเนินงาน เปนการชี้ใหเห็น
ถึงประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทน้ัน 
 ผลการดําเนินงานของบริษัทในดานกําไรสุทธิ หรือขาดทุนสุทธิจะมีผลตองบดุล กลาวคือ กรณีท่ีรายได
มากกวาคาใชจาย (กําไรสุทธิ) จะทําใหสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน สวนกรณีท่ีรายไดนอยกวาคาใชจาย (ขาดทุน
สุทธิ) ก็จะเกิดผลในทางกลับกัน งบกําไรขาดทุนจึงเปนงบการเงินที่มีผลในการเพิ่มข้ึน หรือลดลงของสวนของผู
ถือหุน ซ่ึงเกิดจากการดําเนินงานในงวดเวลาหนึ่ง และมีความสัมพันธตอเนื่องเก่ียวกับการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของ
สินทรัพย 

ตัวอยาง 
บริษัท  กขค.  จํากัด 
งบกําไรขาดทุน 

สําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2540  และ 31 ธันวาคม 2541 
                                                                                                     (หนวย : 

บาท) 
  2540 2541 
ขาย  42,800,000 72,760,000 
ตนทุนขาย  14,980,000 25,500,000 
         กําไรข้ันตน  27,820,000 47,260,000 
คาใชจายในการขายและการบริการ  19,000,000 30,400,000 
         กําไรจากการดําเนินงาน  8,820,000 16,860,000 
ดอกเบ้ียจาย  250,000 1,800,000 
คาใชจายอื่น ๆ  500,000 1,750,000 
         กําไรกอนหักภาษี  8,070,000 13,310,000 
ภาษีเงินได  2,421,000 3,993,000 
         กําไรสุทธิ  5,649,000 9,317,000 
เงินปนผลจาย  2,259,600 5,590,200 

เม่ือเทียบตัวเลขของรายการตาง ๆ จากงบกําไรขาดทุนขางตน โดยประยุกตใหเปนอัตรารอยละของ
ยอดขายตามวิธี Common-Size แลว จะไดตัวเลขดังน้ี 

ตัวอยาง 
บริษัท  กขค.  จํากัด 

งบกําไรขาดทุน (แสดงในลักษณะ Common-Size) 
สําหรับป 2540  และ 2541 

         (หนวย : 
รอยละ) 

  2540 2541 
ขาย  100.00 100.00 
ตนทุนขาย  35.00 35.05 
         กําไรข้ันตน  65.00 64.95 
คาใชจายในการขายและการบริการ  44.39 41.78 
         กําไรจากการดําเนินงาน 20.61 23.17 



ดอกเบ้ียจาย  0.58 2.47 
คาใชจายอื่น ๆ  1.17 2.41 
         กําไรกอนหักภาษี  18.86 18.29 
ภาษีเงินได  5.66 5.49 
         กําไรสุทธิ  13.20 12.80 

จากงบกําไรขาดทุนโดยเทียบเปนอัตรารอยละของยอดขายขางตนสามารถวิเคราะหออกมาไดดังน้ี 
       บริษัท กขค จํากัด มีตนทุนขายประมาณรอยละ 35 ซ่ึงถือวาอยูในเกณฑท่ีต่ํา ท้ังน้ีอาจจะเน่ืองดวย
สาเหตุ ประสิทธิภาพในการผลิตสูง ตนทุนการผลิตทางตรงตํ่า 

 เน่ืองจากตนทุนขายในป 2540 และ 2541 อยูในระดับใกลเคียงกัน กําไรข้ันตนของทั้งสองปจึงอยูใน
ระดับเดียวกัน คือ ประมาณ 65% 

 คาใชจายในการขายและการบริหารของบริษัทนี้ในป 2540 มีรอยละ 44.39 และไดลดลงเหลือรอยละ 
41.78 ในป 2541 แสดงวาประสิทธิภาพในการดําเนินงานเริ่มสูงข้ึน 

 ตัวเลขท่ีปรากฎในรายการกําไรจากการดําเนินงานของบริษัท จะใหประโยชนแกผูลงทุน เพื่อประเมิน
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัทท้ังในดานผลิตและจําหนาย จากตัวเลขขางตน กําไรจากการ
ดําเนินงานของบริษัทน้ีเพิ่มขึ้นจากรอยละ 20.16 ในป 2540 มาเปน 23.17 ในป 2541 แสดงใหเห็น
วาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรสูงขึ้น 

 กําไรสุทธิในป 2541 ลดลงจากปกอนหนาเล็กนอย เนื่องมาจากดอกเบี้ยจายท่ีสูงขึ้นจากรอยละ 0.58 
ในป 2540 มาเปนรอยละ 2.47 

 ดังน้ัน อาจสรุปการวิเคราะหงบกําไรขาดทุนของบริษัทไดวา ความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ
คอนขางสูง ซึ่งอาจเน่ืองมาจากแผนการผลิต แผนการขายและแผนการตลาด ของบริษัทน้ีมีประสิทธิภาพและบรรลุ
เปาหมาย เปนการเพิ่มความม่ันใจในการลงทุนแกผูลงทุน อยางไรก็ตาม ผูวิเคราะหควรจะนําสัดสวนในแตละ
รายการของบริษัท ไปเปรียบเทียบกับมาตรฐานของอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันดวย 
 3.1.3  การวิเคราะหงบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน  (Statement of Changes in 
Financial Position) 
 งบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน เปนงบท่ีจัดทําข้ึน เพื่อแสดงท่ีมาและการใชไปของเงินสดและ
เงินทุนหมุนเวียนในระหวางงวดบัญชี อันเน่ืองมาจากการดําเนินงาน และจากการเปลี่ยนแปลงรายการสินทรัพย 
และหน้ีสินอ่ืนท่ีมิใชทุนหมุนเวียนแตมีผลตอทุนหมุนเวียน 
 งบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน จะแสดงใหเห็นถึงแหลงที่มาของเงินทุน (Sources of Funds) 
และการใชไปของเงินทุน (Uses of Funds) ในรอบป เพื่อใหทราบวาในระหวางปน้ัน เงินทุนของกิจการได
เพิ่มขึ้นหรือลดลงเทาไร และประกอบดวยรายการอะไรบาง 
 แหลงท่ีมาของเงินทุน (Sources of Funds) ท่ีสําคัญ ไดแก 
       กําไรสุทธิ กําไรสุทธิเปนผลทําใหเงินทุนของกิจการเพิ่มข้ึน ในกรณีที่มีผลขาดทุนจะเกิดผลในทางทําให
เงินทุนลดลง 

 คาใชจายในงบกําไรขาดทุนท่ีไมตองใชเงินทุน เชน คาเสื่อมราคา เปนผลทําใหเงินทุนของกิจการเพิ่มข้ึน 
นอกเหนือไปจากกําไรสทุธิ 

 สินทรัพยถาวรและสินทรัพยอ่ืนท่ีลดลง เชน จําหนายท่ีดินและอาคาร ขายหลักทรัพย ลูกหน้ีลดลง สินคา
คงเหลือลดลง 

 หน้ีสินระยะยาว และหนี้สินอ่ืนท่ีเพิ่มข้ึน เชน ออกหุนกู เจาหนี้เพิ่มข้ึน 
 สวนของผูถือหุนเพิ่ม เชน การขายหุนเพิ่มทุน 

 ทางท่ีใชไปของเงินทุน (Uses of Funds) ท่ีสําคัญ ไดแก 
  

 สินทรัพยถาวรและสินทรัพยอ่ืนท่ีเพิ่มขึ้น เชน ซ้ือท่ีดิน อาคารและเครื่องจักร ซ้ือหลักทรัพย ลูกหนีเ้พิ่มขึ้น 
สินคาคงเหลือเพิ่มข้ึน 

 หน้ีสินระยะยาว และหนี้สินอ่ืนท่ีลดลง เชน ไถถอนหุนกู เจาหน้ีระยะสั้นลดลง 
 สวนของผูถือหุนลดลง เชน การลดทุน 
 การจายเงินปนผล 

 งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน ใหประโยชนในแงท่ีจะสะทอนใหเห็นถึง นโยบายทาง
การเงินของธุรกิจซ่ึงสามารถสรุปไดดังน้ี คือ 
       การจัดหาเงินทุนเพิ่มเติม 

 การจัดสรรเงินทุนท่ีมีอยู 
 การใชเงินทุน และผลทางการเงินท่ีจะตามมา 
 การแกไขสถานการณทางการเงินเฉพาะหนา 

ตัวอยาง 
บริษัท กขค จํากัด 

งบแดสงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน 
สําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2541 

        (หนวย : บาท) 
ที่มาของทุนหมุนเวียน    
  จากการดําเนินงาน  3,293,000
  บวก คาเสื่อมราคา  500,000
  เงินทุนไดมาจากการดําเนินงาน  3,793,000



  หน้ีสินหมุนเวียนเพ่ิมข้ึน  4,000,000
  กูยืมธนาคารเพ่ิม  2,600,000
  ขายหุนสามัญ  1,000,000
  ขายที่ดิน  100,000
    11,493,000
ทางใชทุนหมุนเวียน    
  ลูกหน้ีเพ่ิมข้ึน  5,500,000
  สินคาคงเหลือเพ่ิมข้ึน  2,100,000
    2,600,000
    1,100,000
  จายเงินปนผล  5,590,000
    16,890,200
ทุนหมุนเวียนเพ่ิมข้ึน (ลดลง) (5,397,200)

จากงบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงินของบริษัท กขค. จํากัด จะเห็นวา บริษัทมีทุนหมุนเวียนลดลง 
5,397,200 บาท เน่ืองจากการใชทุนหมุนเวียนมากกวาท่ีมาของทุนหมุนเวียน ซ่ึงทางใชทุนหมุนเวียนเปนยอด
ลูกหน้ีเพิ่มขึ้น และการจายเงินปนผล เปนสําคัญ สําหรับท่ีมาของทุนหมุนเวียน เกิดจากการกอหน้ีท้ังท่ีเปนหน้ีสิน
หมุนเวียน และหนี้สินระยะยาวเปนสําคัญ 
 3.2  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  (Ratios Analysis) 
 จากการวิเคราะหยอสวนตามแนวดิ่ง (Common-Size) ท่ีแสดงขางตน เปนการวิเคราะหอยางคราว ๆ 
หากผูวิเคราะหตองการทราบรายละเอียดใหชัดเจนย่ิงขึ้น ผูวิเคราะหอาจจะใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 
(Ratios Analysis) เขามาชวยโดยการนํารายการตาง ๆ มาเทียบอัตราสวน เพื่อหาความสัมพันธระหวาง
ทรัพยสิน หน้ีสิน ทุน รายได และคาใชจายตาง ๆ วาเหมาะสมหรือไม การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินน้ีแบงตาม
จุดมุงหมายในการใชไดเปน 4 ลักษณะดวยกัน คือ 

3.2.1 การวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน  
3.2.2 การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
3.2.3 การวิเคราะหความสามารถในการหากําไรของเงินทุน 
3.2.4 การวิเคราะหนโยบายทางการเงินของบริษัท 

ตารางแสดงอัตราสวนและความหมายของการวิเคราะห 

อัตราสวน  ความหมายของการวิเคราะห  
อัตราสวนวิเคราะห  
สภาพคลองทางการเงิน  
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน  
(Current Ratio) 

สินทรัพยหมุนเวียน  
หน้ีสินหมุนเวียน  

เปนอัตราสวนใชวัดความสามารถในการชําระหน้ีสิน  
ระยะสั้นอัตราสวนน้ีเปนเคร่ืองชี้ฐานะทางการเงินระยะ  
สั้นของธุรกิจ ถาอัตราสวนน้ีมีคายิ่งสูง ยิ่งแสดงวาบริษัท  
มีความคลองตัวมาก เจาหน้ีระยะสั้นจะใหความสําคัญ  
ตออัตราสวนน้ีมากเน่ืองจากแสดงโอกาสที่จะไดรับชําระ  
หน้ีวามีอยูมาก หรือนอยตามคาอัตราสวน โดยทั่วไป  
ธุรกิจที่มีอัตราสวนเงินทุนเวียนเทากับ 2:1 ถือวา 
เหมาะสมแลว แตในการที่จะตัดสินใจก็ควรจะตอง  
พิจารณาถึงปจจัยอื่น ๆ ประกอบดวย เชน ลักษณะ  
และประเภทของธุรกิจ คาเฉล่ียของอุตสาหกรรม  
ประเภทเดียวกัน เปนตน  

     อัตราสวนสินทรัพยคลองตัว  
(Quick Ratio) 

สินทรัพยหมุนเวียน - สินคาคงเหลือ 
หน้ีสินหมุนเวียน  

อัตราสวนน้ีใชสําหรับวัดความสามารถของธุรกิจในการ  
ชําระหน้ีสินหมุนเวียนจากสินทรัพยหมุนเวียนที่หักสินคา  
คงเหลือออก ทั้งน้ี เพ่ือพยายามตัดส่ิงซึ่งจะเปนปญหา  
ในการเปล่ียนแปลงเงินสดออก (สินคาคงเหลือ) อัตรา 
สวนน้ีคายิ่งมาก ก็แสดงวาธุรกิจน้ีมีสภาพคลองสูงโดย  
ปกติอัตราสวน 1:1 ก็ถือวาเหมาะสมแลว 

     อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี  
(Receivable Turnover) 
ขายเชื่อสุทธิ  
ลูกหน้ีเฉล่ีย  

อัตราสวนน้ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางยอดขายเชื่อ  
สุทธิกับยอดลูกหน้ีเฉล่ีย ถาอัตราการหมุนเวียนอยูใน  
อัตราสูงแสดงวาธุรกิจมีความสามารถในการบริหาร  
ลูกหน้ีและสามารถเปล่ียนลูกหน้ีเปนเงินสดไดเร็ว  

     ระยะเวลาถัวเฉล่ียการเก็บหน้ี  
(Average Collection Period) 

                      360                    . 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี  

อัตราสวนน้ีแสดงถึงระยะเวลาการเรียกเก็บเงินวายาว  
นานแคไหน ผูวิเคราะหสามารถนํามาเปรียบเทียบกับ  
เง่ือนไขการชําระเงิน (Term of sale) ของธุรกิจ ซ่ึงจะ 
ทําใหเห็นถึงความสามารถในการเรียกเก็บหน้ีวามี  
ประสิทธิภาพหรือไม  

อัตราสวน  ความหมายของการวิเคราะห  
     อัตราการหมุนเวียนของสินคา  
(Inventory Turnover) 

ตนทุนสินคาขาย  
สินคาคงเหลือเฉล่ีย  

อัตราสวนน้ีใชวัดอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ  
เพ่ือใหทราบถึงความคลองตัวของสินคาวาสามารถ  
จําหนายสินคาไดเร็วเพียงใด ถาอัตราสวนน้ีมีคายิ่งสูงย่ิง  
แสดงวาสินคาของบริษัทสามารถขายไดเร็ว แสดงถึง  
ประสิทธิภาพในการบริหารงานขายของบริษัท  



อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพ  
ในการดําเนินงาน  
กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได 
คาเสื่อมราคา และคาใชจายลวงหนาตัดบัญชี            
(Earnings Before Interest, Taxation, 
Depreciation and Amortization : EBITDA) 

  

อัตราสวนน้ีสะทอนกําไรที่มาจากการดําเนินงาน ที่ยังไม  
นําตนทุนทางการเงินเขามาพิจารณา เชน ภาระดอกเบี้ย  
จาย จากการกอหน้ีเพ่ือมาดําเนินงาน และไมนับรวม  
คาใชจายทางบัญชีซึ่งยังมิไดจายจริง อาทิ คาเสื่อมราคา  
และคาใชจายตัดบัญชีตาง ๆ EBITDA จึงยังไมรวมกําไร  
(ขาดทุน) จากอัตราแลกเปล่ียน ภาระภาษี ฯลฯ  
ทั้งน้ี EBITDA สามารถนําประยุกตในการวิเคราะหทาง 
การเงินไดในหลายแงมุม เชน Discounted Cash Flow  
หรือการประเมินมูลคาบริษัทในอนาคต ซึ่งควรใช  
พิจารณารวมกับอัตราสวนอ่ืน ๆ เพ่ือใหการวิเคราะห  
งบการเงินสมบูรณยิ่งข้ึน  

     ความสามารถหากําไร หรือกําไรจากการดําเนินงานตอ
สินทรัพยทั้งหมด (Earning Power) 
กําไรจากการดําเนินงาน  
สินทรัพยทั้งหมดเฉล่ีย  

อัตราสวนน้ีใชในการวิเคราะหเพ่ือหาผลตอบแทนที่ได  
จากสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท โดยการพิจารณากําไร  
กอนหักดอกเบี้ยและภาษี (กําไรจากการดําเนินงาน) 
เทียบกับการใชสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท  

     อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย
ดําเนินงาน   (Operating Asset Turnover) 
           ขายสุทธ ิ        .  
สินทรัพยทั้งหมดเฉล่ีย  

อัตราสวนน้ีแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพการใชสินทรัพย  
ทั้งหมดของบริษัท สามารถกอใหเกิดยอดขายเทียบกับ  
สินทรัพยทั้งหมด  

อัตราสวน  ความหมายของการวิเคราะห  
    อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานตอยอดขาย  
(Operating Income Margin) 

กําไรจากการดําเนินงาน  
ขายสุทธิ  

อัตราสวนน้ีเปนการวัดความสามารถในการจัดการ  
แสดงใหเห็นถึงรายไดจากการขายคงเหลือหลังจากหัก  
คาใชจายทั้งส้ินแลว  
กรณีที่อัตราสวนน้ีลดลง อาจจะมีสาเหตุมาจากกําไร  
ข้ันตนตํ่าไป เน่ืองจากตนทุนสินคาสูงหรือคาใชจายอื่นๆ  
สูงข้ึนไมสัมพันธกับยอดขาย ซ่ึงจะตองมีการปรับปรุง  
แกไขและควบคุมอยางเขมงวด ปจจัยตาง ๆ ดังกลาว  
อาจเน่ืองมาจากความตองการของตลาดลดลงหรือ  
ภาวะการแขงขันสูง หรือตนทุนตอหนวยเพ่ิมข้ึน เน่ืองากประสิทธิภาพใน
การผลิตตํ่าลง เปนตน  

อัตราสวนวิเคราะหความสามารถ  
ในการหากําไร  
ผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด  
(Return on Asset) 
     กําไรสุทธิ    .  
สินทรัพยทั้งหมด  
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  
(Return on Equity) 
      กําไรสุทธิ    .  
สวนของผูถือหุน  

  

เปนอัตราสวนที่วัดความสามารถในการทํากําไรของเงิน  
ลงทุนที่มาจากสองสวนดวยกัน คือ หน้ีสินและสวนของ  
ผูถือหุน  

อัตราสวนน้ีใชในการวิเคราะหเพ่ือวัดผลตอบแทนตอ  
สวนของผูถือหุน หรือเงินทุนที่จะสะทอนใหเห็นถึงความ  
สามารถในการบริหารงานเพ่ือใหเกิดผลตอบแทนแก  
ผูถือหุนที่เปนเจาของกิจการ  

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน  
อัตราสวนของหน้ีสินตอทรัพยสินรวม  
(Debt Ratio) 

หน้ีสินรวม  
สินทรัพยรวม  

  

อัตราสวนน้ีแสดงสัดสวนของหน้ีสินรวมของบริษัทเม่ือ  
เทียบกับสินทรัพยที่มีอยูทั้งหมด ซึ่งใชวัดวาสินทรัพย  
ของบริษัทสนับสนุนเงินทุนจากเงินกูยืมจากภายนอกเปน  
สัดสวนเทาใด  
นอกจากน้ัน ยังแสดงถึงความสามารถในการชําระหน้ี  
ของบริษัท ถาอัตราสวนน้ีสูง แสดงวาบริษัทมีภาระหน้ี  
สินสูง การบริหารกิจการมีความเสี่ยงสูง โดยเฉพาะ  
อยางย่ิงถาหน้ีสินสวนใหญเปนหน้ีสินระยะสั้นและ  
กิจการมีกระแสเงินสดหมุนเวียนจากการขายตํ่า ซึ่ง  
แมวาจะมีความเสี่ยงสูงแตก็แสดงถึงความสามารถใน  
การใชสินทรัพยสูงหากกิจการสามารถดําเนินการไดมี  
กําไร  

อัตราสวน  ความหมายของการวิเคราะห  
     อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน  
(Debt to Equity Ratio) 

หน้ีสินรวม  
สวนของผูถือหุน  

อัตราสวนน้ีแสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) ของ
บริษัทวามีสัดสวนของหน้ีสินรวมของ 
บริษัทเมื่อเทียบกับสวนของทุนหรือสวนของเจาของเปน  

กิจการมีกระแสเงินสดหมุนเวียนจากการขายตํ่า ซึ่ง 
แมวาจะมีความเส่ียงสูงแตก็แสดงถึงความสามารถใน  
การใชสินทรัพยสูงหากกิจการสามารถดําเนินการไดมี  



กําไร  
อัตราสวน  ความหมายของการวิเคราะห  

     อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน  
(Debt to Equity Ratio) 

หน้ีสินรวม  
สวนของผูถือหุน  

อัตราสวนน้ีแสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) ของ
บริษัทวามีสัดสวนของหน้ีสินรวมของ 
บริษัทเมื่อเทียบกับสวนของทุนหรือสวนของเจาของเปน  
เทาใด เปนการวัดวาธุรกิจใชเงินทุนจากภายนอก (จาก 
การกูยืม) เมื่อเทียบกับทุนภายในของธุรกิจเองวามี 
สัดสวนเทาใด ซ่ึงหน้ีสินเปนแหลงเงินทุนที่บริษัทมี  
ภาระดอกเบี้ยจาย ไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะ  
เปนอยางไร ถาอัตราสวนหน้ีสูงก็แสดงวาบริษัทก็มี  
ความเส่ียงสูงดวยเชนเดียวกัน เพราะเงินกูเปนแหลงเงิน  
ทุนที่มีภาระดอกเบ้ียจาย  

     ความสามารถในการจายดอกเบ้ีย  
(Interest Coverage) 

กําไรจากการดําเนินงาน   หรือ  
ดอกเบ้ียจาย  

กําไรสุทธิ-ภาษีเงินได-ดอกเบี้ยจาย 
ดอกเบ้ียจาย  

อัตราสวนน้ีแสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบี้ย  
เงินกูของธุรกิจ โดยวิเคราะหเพ่ือหากําไรจากการดําเนิน  
งาน  (กําไรสุทธิ + ภาษีเงินได + ดอกเบี้ยจาย) ตอ 
ดอกเบ้ียจาย  
อัตราสวนน้ีย่ิงสูงก็ยิ่งเพ่ิมความมั่นใจแกเจาหน้ีในการที ่ 
จะไดรับชําระดอกเบ้ีย การที่อัตราสวนน้ีลดลงอาจจะ  
เน่ืองมาจากสาเหตุใดสาเหตุหน่ึงหรือหลายสาเหตุ เชน  
ดอกเบ้ียจายสูงเกินไป หรือเงินกูเพ่ิมข้ึน หรือ กําไรลดลง  

     อัตราการจายปนผล  
(Dividend Payout) 

เงินปนผล  
กําไรสุทธิ  

อัตราสวนน้ีใชในการพิจารณาวาธุรกิจมีนโยบายในการ  
จายเงินปนผลอยางไร ถาอัตราสวนน้ีสูงก็แสดงใหเห็นวา  
กําไรสวนใหญของธุรกิจใชไปเพ่ือตอบแทนผูลงทุนหรือ  
เจาของกิจการโดยการจายเงินปนผลและคงเหลือกําไร  
เพียงบางสวนไวเพ่ือการขยายกิจการของธุรกิจ  

จากงบการเงินของบริษัท กขค. จํากัด เมื่อนํามาคํานวณหาอัตราสวนทางการเงิน โดยใชอัตราสวนตาง ๆ ที่แสดงในตารางขางตน จะ
ไดผลโดยสรุป ดังน้ี 

  2540 2541 
            อัตราสวนวิเคราะหความคลองตัวทางการเงิน 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (เทา) 2.05 2.00 
อัตราสวนสินทรัพยคลองตัว (เทา) 1.11 1.18 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (คร้ัง) 6.85 7.86 
ระยะเวลาถัวเฉล่ียการเก็บหน้ี (วัน) 52.55 45.80 
อัตราการหมุนเวียนของสินคา (คร้ัง)     
         อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  
ความสามารถหากําไร (%) 27.96 41.86 
อัตราการหมุนของสินทรัพยดําเนินงาน (เทา) 1.36 1.81 
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานตอยอดขาย (%) 20.61 23.17 
         อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการหากําไร  
ผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด  15.67 19.34 
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุนสามัญ  32.16 42.17 
         อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน  
อัตราสวนของหน้ีสินตอทรัพยสินรวม  (เทา) 0.51 0.54 
อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน  (เทา) 1.05 1.18 
ความสามารถในการจายดอกเบี้ย  (คร้ัง) 35.28 9.36 
อัตราการจายปนผล  (%) 50.92 70.52<><>< 

/> 

 
เม่ือพิจารณางบการเงินของบริษัท กขค. จํากัด โดยใชอัตราสวนทางการเงินขางตน อาจสามารถวิเคราะห

ตีความไดดังน้ี  
3.2.1  การวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน 

 จากการวิเคราะหสภาพคลองของบริษัท ซ่ึงเปนการวัดความสามารถในการชําระหน้ีระยะสั้นของบริษัท 
ปรากฏวา Current Ratio ของบริษัท กขค. จํากัด ในป 2540 และป 2541 มีอัตราใกลเคียงกัน คือประมาณ 
2.00 เทา ซึ่งนับวาอยูในระดับมาตรฐาน อยางไรก็ตาม ผูลงทุนตองพิจารณาสินทรัพยหมุนเวียนของบริษัทสวน
ใหญ วาเปนสินทรัพยที่ใกลเคียงกับเงินสดมากนอยเพียงใด โดยวิเคราะหจากอัตราสวน Quick Ratio ซ่ึงไดตัด
สินคาคงเหลือ ท่ีถือวาเปนสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงสุดในบรรดาสินทรัพยหมุนเวียน และมีความคลองต่ําออกไป 
จะเห็นไดวา Quick ratio ของบริษัท กขค. จํากัด เทากับ 1.11 ในป 2540 และเทากับ 1.18 ในป 2541 
ตามลําดับ แสดงวาความคลองตัวของบริษัท อยูในระดับสูงกวามาตรฐานเล็กนอย และอัตราสวนนี้ไดเพิ่มข้ึน
ภายในชวงระยะเวลาหน่ึงป 



 สําหรับอัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ีท่ีเพิ่มขึ้น และระยะเวลาถัวเฉล่ียการเก็บหนี้ ซ่ึงเทากับ 53 วัน ในป 
2540 และลดลงเปน 46 วัน ในป 2541 แสดงใหเห็นวาบริษัทสามารถเก็บหนี้ไดเร็วข้ึน และการท่ีอัตราการ
หมุนเวียนของสินคาเพิ่มข้ึนจาก 1.72 ครั้งในป 2540 เปน 2.44 คร้ังในป 2541 แสดงวาบริษัทน้ีไดมีการ
ปรับปรุงเก่ียวกับสินคาคงเหลือ โดยการสงเสริมการจําหนาย เพื่อเพิ่มยอดขายดวยการโฆษณา หรือการปรับปรงุ
ชองทางจําหนายใหสามารถระบายสินคาไดเร็วข้ึน เปนตน 
 3.2.2  การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
 อัตราสวน Earning Power ของบริษัทน้ีเพิ่มขึ้นจาก 27.96% ในป 2540 เปน 41.86% ในป 2541 
แสดงความสามารถในการกอใหเกิดผลตอบแทนของบริษัทนี้เพิ่มข้ึน หากแสดงรายละเอียดของอัตราสวนนี้
เพิ่มเติม จะเห็นไดวา เกิดจากผลคณูระหวางอัตราการหมุนของสินทรัพยดําเนินงาน และอัตราสวนกําไรจากการ
ดําเนินงานตอยอดขาย ดังน้ี 
 ความสามารถ     =     อัตราการหมุนของ X     อัตราสวนกําไรจาก 

     หากําไร  สินทรัพยดําเนินงาน  การดําเนินงานตอยอดขาย 
 กําไรจากการดําเนินงาน     =         ขายสุทธิ             X        กําไรจากการดําเนินงาน 

 สินทรัพยท้ังหมดเฉลี่ย  สินทรัพยทั้งหมดเฉลี่ย           ขายสุทธิ 
  

ป  2540  Earning Power     = 1.36 x 20.61 
ป  2541 Earning Power     = 1.81 x 23.17 

 จากการแสดงรายละเอียดการวิเคราะห จะเห็นไดวาการที่ Earning Power ของบริษัทในป 2541 
เพิ่มขึ้นจากป 2540 สาเหตุสําคัญ คือ การที่อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานตอยอดขายของบริษัท ไดเพิ่มขึ้น
จาก 20.61% ในป 2540 มาเปน 23.17% ในป 2541 และ อัตราการหมุนของสินทรัพยดําเนินงาน ก็ได
เพิ่มขึ้นจาก 1.36 เทาในป 2540 เปน 1.81 เทากับในป 2541 เชนกัน 
 3.2.3  การวิเคราะหความสามารถในการหากําไรของธุรกิจ 
 อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการหากําไรของบริษัท เปนอัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการใชเงินทุน
ท้ังหมด หรือเงินทุนจากสวนของผูถือหุน สําหรับบริษัทนี้อัตราสวน Return on Asset ไดเพิ่มข้ึนจาก 15.67% 
ในป 2540 เปน 19.34% ในป 2541 นอกจากนั้น ผลตอบแทนสวนของผูถือหุนสามัญ (Return on Equity) 
ก็ไดเพิ่มขึ้นจาก 32.16% ในป 2540 เปน 42.17% ในป 2541 เชนกัน 
 3.2.4  การวิเคราะหนโยบายทางการเงินของบริษัท 
 อัตราสวนของหน้ีสินตอทรัพยสินรวมเปนอัตราสวนวัดวา แหลงท่ีมาของเงินทุนในทรัพยสินของกิจการ มา
จากการกูยืมหรือเจาหน้ีในอัตราสวนเทาใด สําหรับบริษัทน้ี อัตราสวน Debt Ratio ไดเพิ่มข้ึนเล็กนอยจาก 0.51 
เทาในป 2540 เปน 0.54 เทาในป 2541 แสดงวาอัตราสวนของการกูยืมประมาณครึ่งหนึง่ของทรัพยสินรวม 
นอกจากน้ี อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการชําระ
หน้ีสินระยะยาวของกิจการ สําหรับบริษัทน้ีอัตราสวน Debt to Equity Ratio ไดเพิ่มข้ึนเล็กนอยจาก 1.05 เทา
ในป 2540 เปน 1.18 เทาในป 2541 ซึ่งหมายถึง อัตราสวนของหน้ีสูงขึ้น แสดงวาผูถือหุนมีโอกาสจะได
ผลตอบแทนสูงขึ้น เพราะมีการใชเงินทุนจากแหลงเงินกูอ่ืนสูงกวาจากผูถือหุนสามัญ และหุนบุริมสิทธิ แตบริษัทก็
มีความเสี่ยงสูงดวยเชนเดียวกัน เพราะเงินกูเปนแหลงเงินทุนท่ีมีภาระดอกเบี้ยจาย 
 สําหรับอัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการจายดอกเบี้ย จะแสดงใหเห็นความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ยของบริษัท วาสามารถนํากําไรจากการดําเนินงานมาจายดอกเบี้ยไดมากนอยเพียงใด อัตราสวนนี้ใชวัด
ความสามารถในการจายดอกเบี้ย และใชวัดความเช่ือม่ันของเจาหนาที่ ท่ีมีตอบริษัทวา จะไดรับชําระหนี้ทันกําหนด
หรือไม จากอัตราสวนน้ีของบริษัท กขค. จํากัด ซึ่งลดลงจาก 35.28 ครั้งในป 2540 เปน 9.36 ครั้งในป 2541 
แสดงใหเห็นวาบริษัทมีความสามารถในการจายดอกเบี้ยนอยลง เน่ืองจากมีภาระดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้นจากป 2540 
มาก 
 สําหรับอัตราการจายปนผล (Dividend Payout Ratio) ซึ่งเปนอัตราสวนการจายเงินปนผลจากกําไรที่
ไดในแตละปใหแกผูถือหุน บริษัทนี้จายเงินปนผลในอัตรา 50.92% ในป 2540 และ 70.52% ในป 2541 ซ่ึง
นับวาเปนอัตราท่ีสูงมาก การจายเงินปนผลจากกําไรสุทธิของบริษัทในอัตราท่ีสูง สามารถดึงดูดใจผูลงทุนท่ี
ตองการผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล ณ สิ้นงวดบัญชีได 
 3.3  การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
 วัตถุประสงคของการประเมินมูลคาหลักทรัพย (Valuation) คือ การหามูลคาหลักทรัพยทาง
ปจจัยพื้นฐาน เพื่อใหไดมูลคาท่ีแทจริง (Intrinsic Value) ซึ่งจะนํามาเปรียบเทียบ กับราคาของหลักทรัพยใน
ตลาด (Market Price) เพื่อพิจารณาวาหลักทรัพยนั้น overvalue หรือ undervalue ถาหลักทรัพยน้ัน 
overvalue  หมายความวา ราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นสูงกวามูลคาหลักทรัพยท่ีประเมินได ในกรณีน้ี ผูลงทุน
ไมควรซ้ือหลักทรัพยน้ัน เนื่องจากราคาตลาดสูงกวามูลคาท่ีแทจริง ในทางตรงกันขาม ถาหลักทรัพยน้ัน 
undervalue หมายความวา ราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นต่ํากวามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยท่ีประเมินได ใน
กรณีน้ีผูลงทุนก็อาจซ้ือหลักทรัพยนั้น 
 อยางไรก็ตาม การประเมินมูลคาเงินลงทุน ยอมไดรับผลกระทบจากปจจัยทางดานเศรษฐกิจ ไมวาจะเปน
นโยบายการเงิน การคลัง อุปสงคและอุปทาน หรือตัวแปรทางอุตสาหกรรม รวมท้ังการวิเคราะหงบการเงินและ
ฐานะของบริษัท 
 ในการประเมินมูลคาหลักทรัพยในทางทฤษฎีมีดวยกันหลายวิธี วิธีหนึ่งท่ีใชคือการประเมินโดย 
Dividend Valuation Model เพื่อเปนการหามูลคาปจจุบัน (Present Value) ดวยการหามูลคาของ
หลักทรัพยท่ีควรจะลงทุน โดยนําผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับท้ังหมดในอนาคต (เงินปนผลที่คาดวาจะไดรับใน
แตละงวดและเงินตน) ซ่ึงไดจากการลงทุนนั้นมา discount ดวยอัตราสวนลด (Discount Rate) ท่ีเหมาะสมมา
เปนมูลคาปจจุบัน ผลลัพธท่ีไดจะเปนมูลคาของหลักทรัพย ซ่ึงผูลงทุนจะนําไปเปนขอมูลในการพิจารณามูลคาเงิน
ลงทุน ท่ีผูลงทุนควรจายเพื่อซ้ือหลักทรัพยนั้นในขณะน้ัน 
 สําหรับสูตรการคํานวณมูลคาเงินการลงทุนในหลักทรัพย เปนดังน้ีคือ 
   
 โดยที่ 

r หมายถึง  อัตราผลตอบแทนท่ีตองการจากเงินลงทุน (Required Rate of Return) อัตรา
ผลตอบแทนน้ี จะแตกตางกันไปในแตละบุคคล ผูลงทุนบางรายอาจจะพอใจที่จะไดผลตอบแทน 10% 



ในขณะท่ีบางรายอาจตองการอัตราผลตอบแทนถึง 15% อัตราผลตอบแทนนี้จะสะทอนใหเห็นถึงความเสี่ยง
จากการลงทุน โดยทั่วไปแลว หากความเสี่ยงจากการลงทุนน้ันสูง ผูลงทุนมักตองการผลตอบแทนท่ีสูงตาม
ไปดวย ในท่ีน้ี r จะเปน Discount Rate ในสูตรขางตน 
Dt  หมายถึง  จํานวนเงินปนผลท่ีบริษัทจายใหแกผูถือหุนในแตละงวด 
Pn  หมายถึง  ราคาหลักทรัพยท่ีคาดวาจะขายไดเม่ือสิ้นระยะเวลาใดระยะเวลาหน่ึง ราคานี้ ผูลงทุนไม
สามารถท่ีจะทราบไดโดยตรง เน่ืองจากราคาของหลักทรัพยในขณะหนึ่งขณะใดยอมข้ึนอยูกับอุปสงคและ
อุปทานในขณะนั้น  

 อยางไรก็ตาม วิธีหนึ่งที่ผูลงทุนสามารถหาราคาของหลักทรัพยในปท่ี n ไดโดยการประมาณการกําไรตอ
หุน (EPS) ท่ีคาดวาบริษัทจะทําไดในขณะนั้น คูณกับ Price/Earnings Ratio ของบริษัท 
 จะเห็นไดวา ในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทหนึ่ง จะตองคํานึงถึง Price/earnings Ratio 
ซ่ึงหมายถึงอัตราสวนของราคาตลาดและกําไรสุทธิตอหุน (Earnings Per Share - EPS) ในรอบหนึ่งปของ
บริษัทนั้น ตัวอยางเชนหลักทรัพยของบริษัทหนึ่งมีราคาตลาด 500 บาทตอหุนและบริษัทน้ีมีผลกําไรสุทธิตอหุน
เทากับ 25 บาท/หุน ดังนั้น Price/Earnings Ratio (P/E ratio) ของหลักทรัพยนี้จะอยูในอัตรา 20 
(500/25) เปนตน 
 จากตัวอยางขางตน จะสามารถคํานวณหาคา Pn เพื่อนําไปใชคํานวณในสูตรคํานวณมูลคาปจจุบันของ
หลักทรัพยได สมมติวา ผูลงทุนตองการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทหน่ึง โดยท่ีผูลงทุนคาดวาจะถือ
หลักทรัพยน้ีประมาณ 5 ป และหลังจากน้ันผูลงทุนจะขายหลักทรัพยนี้ออกไป ผูลงทุนคาดวากําไรตอหุนของ
บริษัทในปท่ี 3 คิดเปน 10 บาท ตอหุนละ Price/Earnings Ratio ของบริษัทน้ีอยูในอัตรา 25 ดังน้ัน ราคา
หลักทรัพยของบริษัทนี้ท่ีประเมินไดในปท่ี 3 (P3) จะเทากับ EPS x PER  = 25 x 10  =  250 บาท เปนตน 
 อยางไรก็ตาม ในการประเมินมูลคาหลักทรัพยตามวิธีน้ี ผลที่ไดจากการประเมินจะมีความละเอียดเพียงใด 
ข้ึนอยูกับวิธีการท่ีกําหนด หรือการประมาณคาของอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ( r ) เงินปนผล (Dr) และกําไรตอ
หุน (EPS) ซ่ึงมีวิธีการและแบบจําลองทางการเงินท่ีแตกตางกันไป 
    แผนภาพท่ี 6  : กระบวนการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน (ตอ) 
    การวิเคราะหบริษัท 



 

บทสรุป  
 เน้ือหาที่กลาวมาเปนการนําเสนอแนวทางสําหรับผูลงทุน ในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใช
ปจจัยพ้ืนฐาน ซ่ึงจะเห็นไดวา ในการปฏิบัตินั้น การเลือกพิจารณาขอมูลเพ่ือประกอบการวิเคราะห 
สําหรับแตละหลักทรัพยน้ัน อาจมีความแตกตางกันในรายละเอียด ข้ึนอยูกับประเภทของธุรกิจและ
อุตสาหกรรม รวมถึงภาวะเศรษฐกิจในขณะน้ัน ๆ ซ่ึงผูลงทุนควรใหความสนใจศึกษา และวิเคราะหอยาง
รอบคอบ เพ่ือประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนของตนเอง 

โดย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 



 


