
การวิเคราะหบริษัท   

ภายหลังจากท่ีผูลงทุนไดวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาถึงภาวะการลงทุน และ
ประเภทของธุรกิจ หรืออุตสาหกรรมท่ีจะเลือกลงทุนแลว ข้ันตอไป จะเปนการศึกษาถึงบริษัทท่ีควรลงทุน และ
ราคาหลักทรัพยท่ีควรซ้ือ  
1.  การพิจารณาประเภทของบริษัทและประเภทของหลักทรัพย  

ในการวิเคราะหบริษัท ในข้ันแรกจะตองทําความเขาใจเก่ียวกับประเภทของบริษัท และประเภทของ
หลักทรัพย ท้ังน้ีหลักทรัพยแตละหลักทรัพย ไมจําเปนตองจัดอยูในประเภทเดียวกับ บริษัทท่ีออกหลักทรัพยนั้น  
เน่ืองจากการพิจารณาประเภทของหลักทรัพยน้ัน นอกจากจะดูความสามารถในการทํากําไรของบริษัทแลว ยังตอง
พิจารณาลักษณะความเคล่ือนไหวของราคาวา มีลักษณะเปนอยางไรดวย เชน หลักทรัพย หรือหุนท่ีออกโดย
บริษัทท่ีเปน Growth Company อาจจะไมเปนหลักทรัพยประเภท Growth Stock ในตลาดหุนก็ได เปนตน
  

1.1  Growth Company and Growth Stock  
Growth Company เปนบริษัทท่ีมียอดขายและผลกําไรในอดีตท่ีผานมา สูงกวามาตรฐานใน 

อุตสาหกรรมเดียวกัน บริษัทท่ีมีลักษณะเปน Growth Company จะมีความสามารถในการบริหาร และมีความ
เปนไปไดท่ีจะ ลงทุนในโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาท่ีคาดไว ดังนั้น ผลท่ีไดรับก็คือ ยอดขายและผล
กําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้น ในอัตราท่ีสูงกวามาตรฐาน และของบริษัทอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน  

สําหรับ Growth Stock เปนหุนของบริษัทท่ีกําลังเจริญกาวหนา และมีผลประกอบการดี และมีการ
จายเงินปนผลแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย เน่ืองจากบริษัทนําเอากําไรสะสม เปนเงินทุนสําหรับใชในการขยาย
กิจการ Dividend Yield จึงมีระดับตํ่า แตราคาหลักทรัพยในตลาดมักปรับตัวสูงขึ้นอยางสมํ่าเสมอ  

1.2  Defensive Company and Stock  
Defensive Company จะมีผลกําไรที่มีเสถียรภาพ แมวาในอนาคตสภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไป จะตกต่ํา

ก็ตาม ไดแก กิจการสาธารณูปโภค บริษัทที่ผลิตและจําหนายสินคาที่จําเปนแกการครองชีพ เปนตน  
สําหรับ Defensive Stock หมายถึง หุนของบริษัทท่ีมีผลการประกอบการ และจายเงินปนผลในชวงท่ี

เศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืนโดยรวม เม่ือมีการคาดการณวาภาวะเศรษฐกิจจะเปนไปในทางลบ ผูลงทุน
ควรสนใจลงทุนในหุนประเภทนี้ เนื่องจากลักษณะของหุนประเภทนี้ค อนขางมีการเปล่ียนแปลงของราคาไมมากนัก 
เม่ือภาวะเศรษฐกิจไมแนนอนหรือตกตํ่า  

หลักทรัพยท่ีจัดอยูในประเภท Defensive ไดแก หุนกิจการสาธารณูปโภค เนื่องจากหลักทรัพยเหลาน้ีมี
การเคลื่อนไหวของราคาอยางชา ๆ แตมีแนวโนมสูงข้ึนตลอดเวลา ซ่ึงลักษณะน้ีเกิดข้ึนรวมท้ังในชวงเวลาท่ี
เศรษฐกิจรุงเรือง ลักษณะอีกประการหน่ึงของหลักทรัพยประเภทนี้ คือ หลักทรัพยนี้จะมีความสัมพันธกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางมีนัยสําคัญ ถาอัตราดอกเบี้ยสูงข้ึนอยางรวดเร็ว ราคาหลักทรัพยน้ีจะลดลง 
ในทางตรงกันขาม ถาอัตราดอกเบี้ยทั่วไปลดลง หลักทรัพยประเภทนี้จะมีราคาสูงข้ึน 

นอกจากหลักทรัพยของกิจการสาธารณูปโภคแลว หลักทรัพยในประเภทนี้ยังไดแก หลักทรัพยของบริษัท
ผลิตเครื่องด่ืม บริษัทอาหารและยา รวมถึงหลักทรัพยของบริษัทท่ีผลิตสินคาท่ีจําเปนข้ันพื้นฐาน เปนตน  

1.3  Cyclical Company and Stock  
ผลกําไรของยอดขายของบริษัทประเภท Cyclical Company จะไดรับผลกระทบโดยตรงจากวัฏจักร

ธุรกิจ กลาวคือ ยอดขายและกําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้นมาก เม่ือเศรษฐกิจขยายตัว และจะลดลงมากเม่ือเศรษฐกิจ
หดตัว  

Cyclical Stock เปนหุนท่ีมีลักษณะตรงขามกับ Defensive Stock คือ เปนหลักทรัพยของบริษัทท่ีมี
กําไรเปลี่ยนแปลงตามวงจรของธุรกิจ เม่ือภาวะเศรษฐกิจดีขึ้น ผลประกอบการของธุรกิจจะดีข้ึน และมีการ
เจริญเติบโต ราคาของหลักทรัพยก็จะสูงข้ึนตาม ในทางตรงกันขามเม่ือภาวะเศรษฐกิจซบเซา ผลประกอบการของ
ธุรกิจจะลดลงอยางมาก 

Cyclical Stock ไดแก หุนของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุกอสราง เยื่อกระดาษและกระดาษ เครื่องมือ
และเครื่องจักร ยานพาหนะและอุปกรณวัสดุกอสราง รวมทั้งอุตสาหกรรมท่ีผลิตสินคาฟุมเฟอย  

1.4   Speculative Company and Stock  
Speculative Company คือ บริษัทที่ไดรับผลตอบแทนสูงในขณะท่ีมีระดับความเสี่ยงที่สูง บริษัทท่ี

จัดอยูในประเภทนี้ ไดแก บริษัทท่ีริเริ่มคิดคนสิ่งใหม ๆ ท่ีคอนขางใชความเสี่ยงสูง เชน การขุดเจาะนํ้ามัน เหมือง
แร เปนตน  

สําหรับ Speculative Stock เปนหลักทรัพยท่ีดึงดูดผูลงทุนที่ตองการเก็งกําไรไดเปนอยางดี ไมมี
ความม่ันคงถาวร และมีการปรับตัวขึ้นลงอยางรวดเร็วตามอุปสงค และอุปทานของตลาด ดังนั้น จึงมีอัตราความ
เสี่ยงสูงมาก  

หลังจากท่ีไดทําความเขาใจเก่ียวกับประเภทของบริษัท และประเภทของหลักทรัพยแลว ลําดับตอไปของ
การวิเคราะหบริษัทแบงไดเปน 2 ลักษณะ คือ การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) และ 
การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  
2.   การวิเคราะหบริษัทเชิงคุณภาพ  

การวิเคราะหธุรกิจคุณภาพ (Qualitative Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูลโดยทั่วไปที่เก่ียวของกับ
บริษัท ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหไดแก อัตราการขยายตัวในอดีต และเม่ือเปรียบเทยีบกับคูแขง สวนแบงตลาด 



โครงสรางเงินทุน โครงการขยายโรงงานในอนาคต การขยายชองทางการจําหนายสินคาท่ีไดเตรียมการไว 
ความสัมพันธระหวางบุคลากรในบริษัท เปนตน เพื่อใหงายแกการเขาใจ ผูวิเคราะหสามารถดูตัวอยางการวิเคราะห
เชิงคุณภาพท่ีสําคัญ ๆ บางประการดังน้ี คือ  

2.1  ขนาดของบริษัท  (Size of the Firm)  
ผูวิเคราะหควรจะพิจารณาขนาดของแตละบริษัท ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญยอมจะมีความไดเปรียบธุรกิจขนาด

เล็ก ท้ังในดานเงินทุน ดานเทคนิค การจางผูบริหารท่ีมีความรูความสามารถสูง และไดเปรียบในดานสภาพการ
แขงขันในตลาด เปนตน  

2.2  อัตราการขยายตัวในอดีต  (Past Rate of Growth)  
ในการประมาณการผลกําไรของบริษัทในอนาคต เพื่อคํานวณหามูลคาหลักทรัพยของบริษัทน้ัน ผู

วิเคราะหอาจใชอัตราการขยายตัวในอดีตเปนบรรทัดฐาน ซึ่งมีความเปนไปไดท่ีอัตราการขยายตัวในอนาคต จะ
เทากับอัตราการขยายตัวในอดีต หรือในกรณีท่ีบริษัทมีจุดเดน หรือขอไดเปรียบท่ีแสดงใหเห็นวา มีความเปนไปได
ท่ีจะมีการพัฒนากาวหนา ท้ังจากการเปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตและมาตรฐานอุตสาหกรรม อัตราการขยายตัวก็
นาจะสูงข้ึน  

2.3  ลักษณะของผลิตภัณฑ  (Nature of the Products)  
ลักษณะของสินคาในบริษัทเปนลักษณะใด หากเปนสินคาท่ีจําเปนในชีวิตประจําวัน อุปสงคในสินคาจะมี

เสถียรภาพมาก ซ่ึงจะสงผลใหกําไรของบริษัทท่ีผลิตหรือจําหนายสินคาน้ัน จะมีเสถียรภาพมากกวาบริษัทท่ีผลิต
สินคาประเภทอ่ืน  

2.4  ช่ือย่ีหอผลิตภัณฑ  (Brand Name)  
กรณีท่ีบริษัทมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑเปนท่ีรูจักกันอยางแพรหลาย และเปนท่ียอมรับบุคคลท่ัวไป โอกาสใน

การทํากําไรของธุรกิจก็สูงข้ึนไปดวย  
2.5  โครงสรางของเงินทุน  (Capital Structure)  
โครงสรางของเงินทุน จะแตกตางกันไปตามนโยบายของแตละบริษัทธุรกิจที่มีโครงสรางของเงินทุน 

ประกอบดวยสวนของผูถือหุนเปนสวนใหญ ยอมจะมีความเสี่ยงทางการเงินต่ํากวาธุรกิจท่ีมีเงินทุนสวนใหญมาจาก
หน้ีสิน  

2.6  การกระจายของผลิตภัณฑ  (Diversification)  
ธุรกิจที่ผลิตหรือจําหนายสินคาและบริการหลายชนิด และมีช่ือย่ีหอผลิตภัณฑหลายช่ือ ยอมจะสามารถมี

สวนแบงในตลาด ไดมากกวาธุรกิจท่ีมีการกระจายของผลิตภัณฑนอย และยอมสามารถลดความเสี่ยงท่ีเกิดจาก
ความไมแนนอนของการประกอบการไดมากกวา  

2.7  ผูบริหารระดับสูง  (Top Management)  
คณะผูบริหารนับเปนทรัพยากรท่ีมีคาย่ิงของธุรกิจ หากผูบริหารของบริษัทใดมีความสามารถในการบริหาร 

และเสริมสรางสัมพันธอันดีระหวางผูใตบังคับบัญชา รวมท้ังมีประสบการณและความชํานาญในการประกอบธุรกิจ
ประเภทน้ันแลว ยอมจะทําใหการดําเนินงานของธุรกิจน้ันมีโอกาสประสบความสําเร็จสูง  

2.8  ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหม 
       (Research & Product Development Resources)  

บริษัทท่ีมีความสามารถคิดคนผลิตภัณฑใหม จะเปนผูท่ีริเริ่ม และพัฒนาผลิตภัณฑใหมนั้นในตลาด หาก
สินคาน้ันเปนท่ียอมรับ ในชวงแรกบริษัทก็จะสามารถทํากําไรไดสูงโดยปราศจากคูแขง และยังสามารถพัฒนา
สินคาน้ันใหมีคุณภาพดีย่ิงข้ึนเร็วกวาท่ีคูแขงจะตามทัน ทําใหบริษัทมีขอไดเปรียบกวาบริษัทที่จะกาวเขามาเปน
คูแขงในภายหลัง  

2.9  พนักงาน  (Human Resources)  
พนักงานเปนทรัพยากรท่ีสําคัญของบริษัท การดําเนินงานของบริษัทจะราบรื่นไปดวยดี และมี

ประสิทธิภาพก็ยอมตองอาศัยบุคลากรภายในบริษัท บริษัทจึงควรมีการพัฒนางานดานทรัพยากรบุคคล เพื่อปองกัน
การเปลี่ยน หรือผละงานบอย ๆ ซึ่งอาจจะมีผลกระทบถึงการดําเนินงาน และผลกําไรของบริษัท  
3.  การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ  

การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) จะวิเคราะหจากงบการเงินของธุรกิจท่ีผานมา และ
ในปจจุบันเปนสําคัญ เพื่อจะนํามากําหนดตัวแปรตาง ๆ อาทิ กําไรและเงินปนผลในอนาคต ราคาของหลักทรัพยใน
อนาคต เปนตน ซ่ึงประเด็นหลักของการวิเคราะห ไดแก การวิเคราะหงบการเงิน การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 
และการประเมินราคาหลักทรัพย การวิเคราะหโดยใชงบการเงินของบริษัท จะยังประโยชนแกผูใช ก็ตอเม่ือผู
วิเคราะหไดเขาใจถึงลักษณะโครงสราง และขอจํากัดในการใชงบการเงินนั้น ๆ นอกจากน้ี ผูใชควรสามารถตคีวาม
ผลลัพธท่ีไดจากการคํานวณดวย การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ จึงเปนเครื่องชี้วาอนาคตของธุรกิจน้ัน ควรเปนไป
ในลักษณะใด โดยผูวิเคราะหนําเขาขอมูลตาง ๆ ในงบการเงิน มาคํานวณหาสัดสวน และอัตราสวนเปรียบเทียบกัน
ในแตละชวงเวลา และเปรียบเทียบกับธุรกิจท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน แลวตีความเพื่อหาคําตอบตาง ๆ ท่ี
ตองการ อาทิ สาเหตุท่ีธุรกิจตองใชเงินทุนเพิ่ม แหลงท่ีมาของเงินทุนเปนอยางไร แหลงใชไปของเงินทุนเปนไป
ในทางใดบาง ความสามารถในการชําระหน้ี เปนตน  

3.1  การวิเคราะหงบการเงิน 
 งบการเงิน  (Financial Statement) หมายถึง รายงานทางบัญชีท่ีจัดทําขึ้นเม่ือครบรอบระยะเวลา
บัญชี เพื่อใหผูถือหุนทราบถึงฐานะ และผลการดําเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลาท่ีผานมา 
 งบการเงินจะประกอบดวยขอมูลตาง ๆ เก่ียวกับผลประกอบการในงวดการบัญชีท่ีผานมา งวดบัญชีอาจ
แบงเปนรอบ 6 เดือน คือปดงบการเงิน ณ วันท่ี 30 มิถุนายน และ 31 ธันวาคม ในระยะเวลาหนึ่งป หรืออาจ



กําหนดเปน 12 เดือน และกําหนดรอบเวลาการบัญชีมาบรรจบ ณ เดือนใดเดือนหน่ึงก็ได แตท่ีนิยมมักจะกําหนด
วันสิ้นป คือ วันท่ี 31 ธันวาคมของทุกป 
 3.1.1  การวิเคราะหงบดุล  

งบดุล  (Balance Sheet) เปนงบการเงินท่ีแสดงสถานภาพทางการเงินของธุรกิจในวันสิ้นงวด โดยงบ
ดุลนี้จะประกอบดวยสวนสําคัญ 3 สวน ดวยกัน คือ สินทรัพย (Assets) หน้ีสิน (Liabilities) และสวนของผูถือ
หุน (Shareholder?s  Equity)  

ผูถือหุนหรือเจาของกิจการ และบุคคลภายนอก สามารถทราบถึงฐานและความม่ันคงของธุรกิจไดจากงบ
ดุล โดยเฉพาะเจาหน้ี สามารถทราบวาธุรกิจนั้นจะอยูในฐานะท่ีชําระหนี้ เม่ือครบกําหนดไดเพียงใด เชน สามารถ
วิเคราะหเพื่อทราบสภาพคลอง (Liquidity) ของธุรกิจนั้น ซึ่งจะทําใหทราบถึงความสามารถในการชําระหนี้ได
  

นอกจากน้ัน งบดุลยังแสดงใหเห็นผลการดําเนินงานของธุรกิจต้ังแตเริ่มกิจการ เน่ืองจากรายการตาง ๆ 
แสดงตัวเลขในแงสะสม ทําใหทราบแนวโนมของรายการตาง ๆ ท่ีมีอยูวาเปนไปในทางเพิ่มขึ้นหรือลดลง  รวมท้ัง
ความสัมพันธระหวางรายการหน่ึงกับอีกรายการหน่ึง ซ่ึงสิ่งเหลานี้จะชี้ใหเห็นวา ธุรกิจมีสถานภาพเปลีย่นแปลงไป
อยางไร  

การวิเคราะหงบดุลท่ีสําคัญวิธีหน่ึงคือ การวิเคราะหยอสวนตามแนวดิ่ง (Common-Size) 
  
ตัวอยาง 

บริษัท  กขค.  จํากัด 
งบดุล 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2540  และ 31 ธันวาคม 2541 
                                                  

 (หนวย : บาท) 
  2540 2541 
     สินทรัพย  
เงินสดและหลักทรัพยในความตองการของตลาด  4,600,000 4,450,000 
ลูกหน้ี  6,500,000 12,000,000 
สินคาคงเหลือ  9,400,000 11,500,000 
     รวมสินทรัพยหมุนเวียน  20,500,000 27,950,000 
ที่ดิน  2,000,000 1,900,000 
โรงงานและอุปกรณ  13,000,000 15,600,000 
คาเสื่อมราคาสะสม  (5,000,000) (4,500,000) 
โรงงานและอุปกรณสุทธิ  8,000,000 9,100,000 
สินทรัพยอ่ืน ๆ  4,600,000 6,500,000 
      รวม  35,100,000 45,450,000 
      หน้ีสินและสวนของผูถือหุน  
     หน้ีสิน  
หน้ีสินระยะสั้น  

  

10,000,000 

  

14,000,000 
หน้ีสินระยะยาว  8,000,000 10,600,000 
      สวนของผูถือหุน      
หุนสามัญ  4,500,000 5,500,000 
กําไรสะสม  12,600,000 15,350,000 
      รวม  35,100,000 45,450,000 
 
 จากตัวเลขขางตน หากวิเคราะหจากขอมูลป 2541 แลว จะเห็นไดวา เงินลงทุนในสินทรัพยสวนใหญ
ของบริษัท กขค. จํากัด จะอยูในรายการโรงงานและอุปกรณ รองลงมาไดแก ลูกหนี้และสินคาคงเหลือ เม่ือ
วิเคราะหทางดานหน้ีสิน และสวนของผูถือหุนของงบดุลแลว จะพบวาเงินทุนสวนใหญไดมาจากสวนของผูถือหุน 
รองลงมาไดแกหน้ีสินหมุนเวียน และหน้ีระยะยาวตามลําดับ ถาเราตองการวิเคราะหความคลองตัวของบริษัท ผู
วิเคราะหก็สามารถเปรียบเทียบอัตรารอยละของสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังสิ้น กับอัตรารอยละของหนี้สิน
หมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังสิ้น จากงบขางตน ในป 2541 สินทรัพยหมุนเวียนซ่ึงประกอบดวย เงินสด ลูกหน้ี และ
สินคาคงเหลือมีอยู 61.49% ในขณะท่ีหน้ีสินหมุนเวียนซ่ึงก็คือ หนี้สินระยะสั้นมีเพียง 30.80% จากการ
เปรียบเทียบดังกลาว แสดงใหเห็นวา สินทรัพยหมุนเวียนมีมากกวาหน้ีสินหมุนเวียน การวิเคราะหเพียงคราว ๆ ก็
พอจะทราบวาบริษัทนี้มีความคลองตัว แตหากจะวิเคราะหทําใหลึกซึ้งมากกวานี้น้ัน  เราจําเปนตองทําการวิเคราะห
จากอัตราสวนทางการเงิน ใหทราบรายละเอียดเพิ่มขึ้น  

จากการวิเคราะหขางตน การที่เราใชขอมูลเพียงปเดียวก็จะทราบผลเพียงคราว ๆ เทานั้น ถาตองการ
วิเคราะหใหลึกซ้ึง ควรวิเคราะหขอมูลหลาย ๆ ปตอเน่ืองกัน จะทําใหเราเปรียบเทียบเห็นความแตกตางท่ีเกิดข้ึนแต
ละระยะเวลา 1 ป และสามารถดูแนวโนมท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคตไดอีกดวย  

การวิเคราะหยอสวนตามแนวดิ่ง  (Common-Size) แบงออกไดแบง  
 Common-Size Statement 



 วิธีน้ี เปนการจัดตัวเลขของแตละรายการท่ีปรากฎในงบดุล ใหเปนอัตรารอยละของสินทรัพยท้ังหมด  หรือ
เปนอัตรารอยละของหน้ีสินและสวนของผูถือหุน การวิเคราะหโดยวิธีน้ี จะเนนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราสวนของรายการตาง ๆ ในงบดุล เม่ือเปรียบเทียบกับสินทรัพยท้ังหมด และยังช้ีใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงท่ี
สําคัญ ๆ เพื่อเปนประโยชนในการวิเคราะหตอไป วิธีการจัดทํา Common-Size Balance Sheet มีลักษณะ
ดังน้ี 

ตัวอยาง 
บริษัท  กขค.  จํากัด 

Common-Size Balance Sheet 
31 ธันวาคม 2540  และ 2541 

                                                                                                  (หนวย 
: รอยละ) 

  2540 2541 
     สินทรัพย      
เงินสดและหลักทรัพยในความตองการของตลาด  13.10 9.79 
ลูกหน้ี  18.52 26.40 
สินคาคงเหลือ  26.78 25.30 
     รวมสินทรัพยหมุนเวียน  58.40 61.49 
ที่ดิน  5.70 4.18 
โรงงานและอุปกรณ (สุทธิ) 22.80 20.02 
สินทรัพยอ่ืน ๆ  13.10 14.31 
      รวมสินทรัพยทั้งหมด  100.00 100.00 
      หน้ีสินและสวนของผูถือหุน  
     หน้ีสิน  

    

หน้ีสินระยะสั้น  28.49 30.80 
หน้ีสินระยะยาว  22.79 23.32 
สวนของผูถือหุน  48.72 45.88 
      รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน  100.00 100.00 

จากตัวอยางงบดุลเปรียบเทียบ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2540 และ 31 ธันวาคม 2541 โดยวิธี 
Common-Size เราสามารถวิเคราะหไดวา 

 รายการลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้นจาก 18.52% ในป 2540 มาเปน 26.40% ในป 2541 การที่ลูกหน้ี
เพิ่มข้ึนเชนน้ีอาจเน่ืองมาจาก การท่ีบริษัทไดผอนคลายนโยบายการใหสินเช่ือ หรือภาวะการแขงขันสูง 
บริษัทจึงขยายเวลาการใหสินเชื่อเพื่อใหยอดลูกหนี้เพิ่มข้ึน หรือเพราะความสามารถในการเก็บหนี้ลดลง 
ผูลงทุนจะตองวิเคราะหหาขอเท็จจริงวาเหตุท่ีลูกหนี้เพิ่มข้ึนเปนเพราะอะไร 

 รายการสินคาคงเหลือ ลดลงจาก 26.78% ในป 2540 มาเปน 25.30% ในป 2541 การท่ีสินคา
คงเหลือลดลงเชนน้ีอาจเน่ืองมาจาก สินคาจําหนายไดเร็วข้ึน หรือบริษัทปรับปรุงนโยบายเก่ียวกับการ
สั่งซื้อสินคาใหรัดกุมยิ่งขึ้น 

 ทางดานหนี้สิน ท้ังหนี้สินระยะสั้นและหนี้สินระยะยาวเพิ่มข้ึนเล็กนอย อาจเน่ืองมาจากบริษัทมีความ
จําเปนในการดําเนินการโดยใชหนี้สินเพิ่มขึ้น และในขณะเดียวกันรายการสวนของผูถือหุนก็ลดลง  

 Current Asset Proportion 
 การวิเคราะห Current Asset Proportion เปนการวิเคราะหสินทรพัยแตละรายการท่ีเปนสินทรัพย
หมุนเวียน เชน เงินสด ลูกหนี้ และสินคาคงเหลือ โดยจัดตัวเลขสินทรัพยแตละรายการดังกลาวเปนอัตรารอยละ
ของสินทรัพยหมุนเวียน การวิเคราะหนี้จะชวยเนนใหเห็นวาแนวทางการใชไปของเงินทุนของกิจการเปนอยางไร 
ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการจัดการเก่ียวกับสินทรัพยหมุนเวียนของบริษัท เน่ืองจากสินทรัพยเหลานี้ 
จะเปนสวนท่ีทํากําไรใหกับบริษัท และมีสภาพคลองใกลเคียงกับเงินสด จากตัวอยางงบดุลจะคํานวณไดอัตรารอย
ละของสินทรัพยหมุนเวียนประเภทตาง ๆ ดังนี ้

ตัวอยาง 
บริษัท  กขค.  จําก ั

Current Asset Proportion 
2540  และ 2541 

                                                                                            
(หนวย : รอยละ) 

  2540 2541 
เงินสดและหลักทรัพยในความตองการของตลาด  22.44 15.92 
ลูกหน้ี  31.71 42.93 
สินคาคงเหลือ  45.89 41.15 
  100.00 100.00 

จากงบขางตนแสดงใหเห็นวา ความคลองตัวของบริษัทนี้ลดลง เนื่องจากลูกหนี้ในป 2541 สูงกวาในป 
2540 และเงินสดและหลักทรัพยในความตองการของตลาดกลับลดลง ท้ังนี้ อาจเปนเพราะเกิดปญหาในการเก็บ
หน้ีอยางไรก็ตาม รายการสินคาคงเหลือลดลง เราอาจจะวิเคราะหอยางคราว ๆ ไดวาการจําหนายสินคาของบรษัิท



ไดผลดี การบริหารสินคาคงเหลือมีประสิทธิภาพและสามารถจําหนายสินคาไดเร็วข้ึน  
 Capital Structure Proportion  

การวิเคราะห Captial Structure Proportion เปนการวิเคราะหเก่ียวกับโครงสรางของเงินทุน ซ่ึงจะ
ชวยใหทราบถึงความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) ของบริษัท และเพื่อใหเห็นถึงสวนของผูถือหุนให
เดนชัดข้ึน พรอมกับคาดการณแนวทางของผูบริหารท่ีจะเปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนดังกลาว การจัดทํางบแสดง
สัดสวนโครงสรางของเงินทุน มีลักษณะดังน้ี 

ตัวอยาง 
บริษัท  กขค.  จํากัด 

งบแสดงสัดสวนโครงสรางของเงินทุน 2540 และ 2541 
                                                                                                 (หนวย 

: รอยละ) 
  2540 2541 
หน้ีสินระยะยาว  31.87 33.70 
หุนสามัญ  17.93 17.49 
กําไรสะสม  50.20 48.81 
  100.00 100.00 

จากตัวเลขขางตนแสดงใหเห็นวา สวนประกอบโครงสรางของเงินทุนของบริษัท กขค จํากัด ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2540 และ 2541 นั้น มีการเปล่ียนแปลงเล็กนอย ทุนหุนสามัญลดลงเพียงเล็กนอย หน้ีสินระยะยาว
เพิ่มขึ้นเล็กนอย สําหรับกําไรสะสมน้ันลดลง 
 3.1.2  การวิเคราะหงบกําไรขาดทุน 
 งบกําไรขาดทุน (Income Statement) เปนงบการเงินท่ีแสดงผลการดําเนินงานของบริษัทในรอบ
ระยะเวลาใดเวลาหน่ึง โดยแสดงใหเห็นวาบริษัทมีกําไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิจากการดําเนินงาน เปนการชี้ใหเห็น
ถึงประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทน้ัน 
 ผลการดําเนินงานของบริษัทในดานกําไรสุทธิ หรือขาดทุนสุทธิจะมีผลตองบดุล กลาวคือ กรณีท่ีรายได
มากกวาคาใชจาย (กําไรสุทธิ) จะทําใหสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน สวนกรณีท่ีรายไดนอยกวาคาใชจาย (ขาดทุน
สุทธิ) ก็จะเกิดผลในทางกลับกัน งบกําไรขาดทุนจึงเปนงบการเงินที่มีผลในการเพิ่มข้ึน หรือลดลงของสวนของผู
ถือหุน ซ่ึงเกิดจากการดําเนินงานในงวดเวลาหนึ่ง และมีความสัมพันธตอเนื่องเก่ียวกับการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของ
สินทรัพย 

ตัวอยาง 
บริษัท  กขค.  จํากัด 
งบกําไรขาดทุน 

สําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2540  และ 31 ธันวาคม 2541 
                                                                                                     (หนวย : 

บาท) 
  2540 2541 
ขาย  42,800,000 72,760,000 
ตนทุนขาย  14,980,000 25,500,000 
         กําไรข้ันตน  27,820,000 47,260,000 
คาใชจายในการขายและการบริการ  19,000,000 30,400,000 
         กําไรจากการดําเนินงาน  8,820,000 16,860,000 
ดอกเบ้ียจาย  250,000 1,800,000 
คาใชจายอื่น ๆ  500,000 1,750,000 
         กําไรกอนหักภาษี  8,070,000 13,310,000 
ภาษีเงินได  2,421,000 3,993,000 
         กําไรสุทธิ  5,649,000 9,317,000 
เงินปนผลจาย  2,259,600 5,590,200 

เม่ือเทียบตัวเลขของรายการตาง ๆ จากงบกําไรขาดทุนขางตน โดยประยุกตใหเปนอัตรารอยละของ
ยอดขายตามวิธี Common-Size แลว จะไดตัวเลขดังน้ี 

ตัวอยาง 
บริษัท  กขค.  จํากัด 

งบกําไรขาดทุน (แสดงในลักษณะ Common-Size) 
สําหรับป 2540  และ 2541 

         (หนวย : 
รอยละ) 

  2540 2541 
ขาย  100.00 100.00 
ตนทุนขาย  35.00 35.05 
         กําไรข้ันตน  65.00 64.95 
คาใชจายในการขายและการบริการ  44.39 41.78 
         กําไรจากการดําเนินงาน 20.61 23.17 



ดอกเบ้ียจาย  0.58 2.47 
คาใชจายอื่น ๆ  1.17 2.41 
         กําไรกอนหักภาษี  18.86 18.29 
ภาษีเงินได  5.66 5.49 
         กําไรสุทธิ  13.20 12.80 

จากงบกําไรขาดทุนโดยเทียบเปนอัตรารอยละของยอดขายขางตนสามารถวิเคราะหออกมาไดดังน้ี 
       บริษัท กขค จํากัด มีตนทุนขายประมาณรอยละ 35 ซ่ึงถือวาอยูในเกณฑท่ีต่ํา ท้ังน้ีอาจจะเน่ืองดวย
สาเหตุ ประสิทธิภาพในการผลิตสูง ตนทุนการผลิตทางตรงตํ่า 

 เน่ืองจากตนทุนขายในป 2540 และ 2541 อยูในระดับใกลเคียงกัน กําไรข้ันตนของทั้งสองปจึงอยูใน
ระดับเดียวกัน คือ ประมาณ 65% 

 คาใชจายในการขายและการบริหารของบริษัทนี้ในป 2540 มีรอยละ 44.39 และไดลดลงเหลือรอยละ 
41.78 ในป 2541 แสดงวาประสิทธิภาพในการดําเนินงานเริ่มสูงข้ึน 

 ตัวเลขท่ีปรากฎในรายการกําไรจากการดําเนินงานของบริษัท จะใหประโยชนแกผูลงทุน เพื่อประเมิน
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัทท้ังในดานผลิตและจําหนาย จากตัวเลขขางตน กําไรจากการ
ดําเนินงานของบริษัทน้ีเพิ่มขึ้นจากรอยละ 20.16 ในป 2540 มาเปน 23.17 ในป 2541 แสดงใหเห็น
วาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรสูงขึ้น 

 กําไรสุทธิในป 2541 ลดลงจากปกอนหนาเล็กนอย เนื่องมาจากดอกเบี้ยจายท่ีสูงขึ้นจากรอยละ 0.58 
ในป 2540 มาเปนรอยละ 2.47 

 ดังน้ัน อาจสรุปการวิเคราะหงบกําไรขาดทุนของบริษัทไดวา ความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ
คอนขางสูง ซึ่งอาจเน่ืองมาจากแผนการผลิต แผนการขายและแผนการตลาด ของบริษัทน้ีมีประสิทธิภาพและบรรลุ
เปาหมาย เปนการเพิ่มความม่ันใจในการลงทุนแกผูลงทุน อยางไรก็ตาม ผูวิเคราะหควรจะนําสัดสวนในแตละ
รายการของบริษัท ไปเปรียบเทียบกับมาตรฐานของอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันดวย 
 3.1.3  การวิเคราะหงบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน  (Statement of Changes in 
Financial Position) 
 งบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน เปนงบท่ีจัดทําข้ึน เพื่อแสดงท่ีมาและการใชไปของเงินสดและ
เงินทุนหมุนเวียนในระหวางงวดบัญชี อันเน่ืองมาจากการดําเนินงาน และจากการเปลี่ยนแปลงรายการสินทรัพย 
และหน้ีสินอ่ืนท่ีมิใชทุนหมุนเวียนแตมีผลตอทุนหมุนเวียน 
 งบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน จะแสดงใหเห็นถึงแหลงที่มาของเงินทุน (Sources of Funds) 
และการใชไปของเงินทุน (Uses of Funds) ในรอบป เพื่อใหทราบวาในระหวางปน้ัน เงินทุนของกิจการได
เพิ่มขึ้นหรือลดลงเทาไร และประกอบดวยรายการอะไรบาง 
 แหลงท่ีมาของเงินทุน (Sources of Funds) ท่ีสําคัญ ไดแก 
       กําไรสุทธิ กําไรสุทธิเปนผลทําใหเงินทุนของกิจการเพิ่มข้ึน ในกรณีที่มีผลขาดทุนจะเกิดผลในทางทําให
เงินทุนลดลง 

 คาใชจายในงบกําไรขาดทุนท่ีไมตองใชเงินทุน เชน คาเสื่อมราคา เปนผลทําใหเงินทุนของกิจการเพิ่มข้ึน 
นอกเหนือไปจากกําไรสทุธิ 

 สินทรัพยถาวรและสินทรัพยอ่ืนท่ีลดลง เชน จําหนายท่ีดินและอาคาร ขายหลักทรัพย ลูกหน้ีลดลง สินคา
คงเหลือลดลง 

 หน้ีสินระยะยาว และหนี้สินอ่ืนท่ีเพิ่มข้ึน เชน ออกหุนกู เจาหนี้เพิ่มข้ึน 
 สวนของผูถือหุนเพิ่ม เชน การขายหุนเพิ่มทุน 

 ทางท่ีใชไปของเงินทุน (Uses of Funds) ท่ีสําคัญ ไดแก 
  

 สินทรัพยถาวรและสินทรัพยอ่ืนท่ีเพิ่มขึ้น เชน ซ้ือท่ีดิน อาคารและเครื่องจักร ซ้ือหลักทรัพย ลูกหนีเ้พิ่มขึ้น 
สินคาคงเหลือเพิ่มข้ึน 

 หน้ีสินระยะยาว และหนี้สินอ่ืนท่ีลดลง เชน ไถถอนหุนกู เจาหน้ีระยะสั้นลดลง 
 สวนของผูถือหุนลดลง เชน การลดทุน 
 การจายเงินปนผล 

 งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน ใหประโยชนในแงท่ีจะสะทอนใหเห็นถึง นโยบายทาง
การเงินของธุรกิจซ่ึงสามารถสรุปไดดังน้ี คือ 
       การจัดหาเงินทุนเพิ่มเติม 

 การจัดสรรเงินทุนท่ีมีอยู 
 การใชเงินทุน และผลทางการเงินท่ีจะตามมา 
 การแกไขสถานการณทางการเงินเฉพาะหนา 

ตัวอยาง 
บริษัท กขค จํากัด 

งบแดสงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน 
สําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2541 

        (หนวย : บาท) 
ที่มาของทุนหมุนเวียน    
  จากการดําเนินงาน  3,293,000
  บวก คาเสื่อมราคา  500,000
  เงินทุนไดมาจากการดําเนินงาน  3,793,000



  หน้ีสินหมุนเวียนเพ่ิมข้ึน  4,000,000
  กูยืมธนาคารเพ่ิม  2,600,000
  ขายหุนสามัญ  1,000,000
  ขายที่ดิน  100,000
    11,493,000
ทางใชทุนหมุนเวียน    
  ลูกหน้ีเพ่ิมข้ึน  5,500,000
  สินคาคงเหลือเพ่ิมข้ึน  2,100,000
    2,600,000
    1,100,000
  จายเงินปนผล  5,590,000
    16,890,200
ทุนหมุนเวียนเพ่ิมข้ึน (ลดลง) (5,397,200)

จากงบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงินของบริษัท กขค. จํากัด จะเห็นวา บริษัทมีทุนหมุนเวียนลดลง 
5,397,200 บาท เน่ืองจากการใชทุนหมุนเวียนมากกวาท่ีมาของทุนหมุนเวียน ซ่ึงทางใชทุนหมุนเวียนเปนยอด
ลูกหน้ีเพิ่มขึ้น และการจายเงินปนผล เปนสําคัญ สําหรับท่ีมาของทุนหมุนเวียน เกิดจากการกอหน้ีท้ังท่ีเปนหน้ีสิน
หมุนเวียน และหนี้สินระยะยาวเปนสําคัญ 
 3.2  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  (Ratios Analysis) 
 จากการวิเคราะหยอสวนตามแนวดิ่ง (Common-Size) ท่ีแสดงขางตน เปนการวิเคราะหอยางคราว ๆ 
หากผูวิเคราะหตองการทราบรายละเอียดใหชัดเจนย่ิงขึ้น ผูวิเคราะหอาจจะใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 
(Ratios Analysis) เขามาชวยโดยการนํารายการตาง ๆ มาเทียบอัตราสวน เพื่อหาความสัมพันธระหวาง
ทรัพยสิน หน้ีสิน ทุน รายได และคาใชจายตาง ๆ วาเหมาะสมหรือไม การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินน้ีแบงตาม
จุดมุงหมายในการใชไดเปน 4 ลักษณะดวยกัน คือ 

3.2.1 การวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน  
3.2.2 การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
3.2.3 การวิเคราะหความสามารถในการหากําไรของเงินทุน 
3.2.4 การวิเคราะหนโยบายทางการเงินของบริษัท 

ตารางแสดงอัตราสวนและความหมายของการวิเคราะห 

อัตราสวน  ความหมายของการวิเคราะห  
อัตราสวนวิเคราะห  
สภาพคลองทางการเงิน  
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน  
(Current Ratio) 

สินทรัพยหมุนเวียน  
หน้ีสินหมุนเวียน  

เปนอัตราสวนใชวัดความสามารถในการชําระหน้ีสิน  
ระยะสั้นอัตราสวนน้ีเปนเคร่ืองชี้ฐานะทางการเงินระยะ  
สั้นของธุรกิจ ถาอัตราสวนน้ีมีคายิ่งสูง ยิ่งแสดงวาบริษัท  
มีความคลองตัวมาก เจาหน้ีระยะสั้นจะใหความสําคัญ  
ตออัตราสวนน้ีมากเน่ืองจากแสดงโอกาสที่จะไดรับชําระ  
หน้ีวามีอยูมาก หรือนอยตามคาอัตราสวน โดยทั่วไป  
ธุรกิจที่มีอัตราสวนเงินทุนเวียนเทากับ 2:1 ถือวา 
เหมาะสมแลว แตในการที่จะตัดสินใจก็ควรจะตอง  
พิจารณาถึงปจจัยอื่น ๆ ประกอบดวย เชน ลักษณะ  
และประเภทของธุรกิจ คาเฉล่ียของอุตสาหกรรม  
ประเภทเดียวกัน เปนตน  

     อัตราสวนสินทรัพยคลองตัว  
(Quick Ratio) 

สินทรัพยหมุนเวียน - สินคาคงเหลือ 
หน้ีสินหมุนเวียน  

อัตราสวนน้ีใชสําหรับวัดความสามารถของธุรกิจในการ  
ชําระหน้ีสินหมุนเวียนจากสินทรัพยหมุนเวียนที่หักสินคา  
คงเหลือออก ทั้งน้ี เพ่ือพยายามตัดส่ิงซึ่งจะเปนปญหา  
ในการเปล่ียนแปลงเงินสดออก (สินคาคงเหลือ) อัตรา 
สวนน้ีคายิ่งมาก ก็แสดงวาธุรกิจน้ีมีสภาพคลองสูงโดย  
ปกติอัตราสวน 1:1 ก็ถือวาเหมาะสมแลว 

     อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี  
(Receivable Turnover) 
ขายเชื่อสุทธิ  
ลูกหน้ีเฉล่ีย  

อัตราสวนน้ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางยอดขายเชื่อ  
สุทธิกับยอดลูกหน้ีเฉล่ีย ถาอัตราการหมุนเวียนอยูใน  
อัตราสูงแสดงวาธุรกิจมีความสามารถในการบริหาร  
ลูกหน้ีและสามารถเปล่ียนลูกหน้ีเปนเงินสดไดเร็ว  

     ระยะเวลาถัวเฉล่ียการเก็บหน้ี  
(Average Collection Period) 

                      360                    . 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี  

อัตราสวนน้ีแสดงถึงระยะเวลาการเรียกเก็บเงินวายาว  
นานแคไหน ผูวิเคราะหสามารถนํามาเปรียบเทียบกับ  
เง่ือนไขการชําระเงิน (Term of sale) ของธุรกิจ ซ่ึงจะ 
ทําใหเห็นถึงความสามารถในการเรียกเก็บหน้ีวามี  
ประสิทธิภาพหรือไม  

อัตราสวน  ความหมายของการวิเคราะห  
     อัตราการหมุนเวียนของสินคา  
(Inventory Turnover) 

ตนทุนสินคาขาย  
สินคาคงเหลือเฉล่ีย  

อัตราสวนน้ีใชวัดอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ  
เพ่ือใหทราบถึงความคลองตัวของสินคาวาสามารถ  
จําหนายสินคาไดเร็วเพียงใด ถาอัตราสวนน้ีมีคายิ่งสูงย่ิง  
แสดงวาสินคาของบริษัทสามารถขายไดเร็ว แสดงถึง  
ประสิทธิภาพในการบริหารงานขายของบริษัท  



อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพ  
ในการดําเนินงาน  
กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได 
คาเสื่อมราคา และคาใชจายลวงหนาตัดบัญชี            
(Earnings Before Interest, Taxation, 
Depreciation and Amortization : EBITDA) 

  

อัตราสวนน้ีสะทอนกําไรที่มาจากการดําเนินงาน ที่ยังไม  
นําตนทุนทางการเงินเขามาพิจารณา เชน ภาระดอกเบี้ย  
จาย จากการกอหน้ีเพ่ือมาดําเนินงาน และไมนับรวม  
คาใชจายทางบัญชีซึ่งยังมิไดจายจริง อาทิ คาเสื่อมราคา  
และคาใชจายตัดบัญชีตาง ๆ EBITDA จึงยังไมรวมกําไร  
(ขาดทุน) จากอัตราแลกเปล่ียน ภาระภาษี ฯลฯ  
ทั้งน้ี EBITDA สามารถนําประยุกตในการวิเคราะหทาง 
การเงินไดในหลายแงมุม เชน Discounted Cash Flow  
หรือการประเมินมูลคาบริษัทในอนาคต ซึ่งควรใช  
พิจารณารวมกับอัตราสวนอ่ืน ๆ เพ่ือใหการวิเคราะห  
งบการเงินสมบูรณยิ่งข้ึน  

     ความสามารถหากําไร หรือกําไรจากการดําเนินงานตอ
สินทรัพยทั้งหมด (Earning Power) 
กําไรจากการดําเนินงาน  
สินทรัพยทั้งหมดเฉล่ีย  

อัตราสวนน้ีใชในการวิเคราะหเพ่ือหาผลตอบแทนที่ได  
จากสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท โดยการพิจารณากําไร  
กอนหักดอกเบี้ยและภาษี (กําไรจากการดําเนินงาน) 
เทียบกับการใชสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท  

     อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย
ดําเนินงาน   (Operating Asset Turnover) 
           ขายสุทธ ิ        .  
สินทรัพยทั้งหมดเฉล่ีย  

อัตราสวนน้ีแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพการใชสินทรัพย  
ทั้งหมดของบริษัท สามารถกอใหเกิดยอดขายเทียบกับ  
สินทรัพยทั้งหมด  

อัตราสวน  ความหมายของการวิเคราะห  
    อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานตอยอดขาย  
(Operating Income Margin) 

กําไรจากการดําเนินงาน  
ขายสุทธิ  

อัตราสวนน้ีเปนการวัดความสามารถในการจัดการ  
แสดงใหเห็นถึงรายไดจากการขายคงเหลือหลังจากหัก  
คาใชจายทั้งส้ินแลว  
กรณีที่อัตราสวนน้ีลดลง อาจจะมีสาเหตุมาจากกําไร  
ข้ันตนตํ่าไป เน่ืองจากตนทุนสินคาสูงหรือคาใชจายอื่นๆ  
สูงข้ึนไมสัมพันธกับยอดขาย ซ่ึงจะตองมีการปรับปรุง  
แกไขและควบคุมอยางเขมงวด ปจจัยตาง ๆ ดังกลาว  
อาจเน่ืองมาจากความตองการของตลาดลดลงหรือ  
ภาวะการแขงขันสูง หรือตนทุนตอหนวยเพ่ิมข้ึน เน่ืองากประสิทธิภาพใน
การผลิตตํ่าลง เปนตน  

อัตราสวนวิเคราะหความสามารถ  
ในการหากําไร  
ผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด  
(Return on Asset) 
     กําไรสุทธิ    .  
สินทรัพยทั้งหมด  
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  
(Return on Equity) 
      กําไรสุทธิ    .  
สวนของผูถือหุน  

  

เปนอัตราสวนที่วัดความสามารถในการทํากําไรของเงิน  
ลงทุนที่มาจากสองสวนดวยกัน คือ หน้ีสินและสวนของ  
ผูถือหุน  

อัตราสวนน้ีใชในการวิเคราะหเพ่ือวัดผลตอบแทนตอ  
สวนของผูถือหุน หรือเงินทุนที่จะสะทอนใหเห็นถึงความ  
สามารถในการบริหารงานเพ่ือใหเกิดผลตอบแทนแก  
ผูถือหุนที่เปนเจาของกิจการ  

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน  
อัตราสวนของหน้ีสินตอทรัพยสินรวม  
(Debt Ratio) 

หน้ีสินรวม  
สินทรัพยรวม  

  

อัตราสวนน้ีแสดงสัดสวนของหน้ีสินรวมของบริษัทเม่ือ  
เทียบกับสินทรัพยที่มีอยูทั้งหมด ซึ่งใชวัดวาสินทรัพย  
ของบริษัทสนับสนุนเงินทุนจากเงินกูยืมจากภายนอกเปน  
สัดสวนเทาใด  
นอกจากน้ัน ยังแสดงถึงความสามารถในการชําระหน้ี  
ของบริษัท ถาอัตราสวนน้ีสูง แสดงวาบริษัทมีภาระหน้ี  
สินสูง การบริหารกิจการมีความเสี่ยงสูง โดยเฉพาะ  
อยางย่ิงถาหน้ีสินสวนใหญเปนหน้ีสินระยะสั้นและ  
กิจการมีกระแสเงินสดหมุนเวียนจากการขายตํ่า ซึ่ง  
แมวาจะมีความเสี่ยงสูงแตก็แสดงถึงความสามารถใน  
การใชสินทรัพยสูงหากกิจการสามารถดําเนินการไดมี  
กําไร  

อัตราสวน  ความหมายของการวิเคราะห  
     อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน  
(Debt to Equity Ratio) 

หน้ีสินรวม  
สวนของผูถือหุน  

อัตราสวนน้ีแสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) ของ
บริษัทวามีสัดสวนของหน้ีสินรวมของ 
บริษัทเมื่อเทียบกับสวนของทุนหรือสวนของเจาของเปน  

กิจการมีกระแสเงินสดหมุนเวียนจากการขายตํ่า ซึ่ง 
แมวาจะมีความเส่ียงสูงแตก็แสดงถึงความสามารถใน  
การใชสินทรัพยสูงหากกิจการสามารถดําเนินการไดมี  



กําไร  
อัตราสวน  ความหมายของการวิเคราะห  

     อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน  
(Debt to Equity Ratio) 

หน้ีสินรวม  
สวนของผูถือหุน  

อัตราสวนน้ีแสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) ของ
บริษัทวามีสัดสวนของหน้ีสินรวมของ 
บริษัทเมื่อเทียบกับสวนของทุนหรือสวนของเจาของเปน  
เทาใด เปนการวัดวาธุรกิจใชเงินทุนจากภายนอก (จาก 
การกูยืม) เมื่อเทียบกับทุนภายในของธุรกิจเองวามี 
สัดสวนเทาใด ซ่ึงหน้ีสินเปนแหลงเงินทุนที่บริษัทมี  
ภาระดอกเบี้ยจาย ไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะ  
เปนอยางไร ถาอัตราสวนหน้ีสูงก็แสดงวาบริษัทก็มี  
ความเส่ียงสูงดวยเชนเดียวกัน เพราะเงินกูเปนแหลงเงิน  
ทุนที่มีภาระดอกเบ้ียจาย  

     ความสามารถในการจายดอกเบ้ีย  
(Interest Coverage) 

กําไรจากการดําเนินงาน   หรือ  
ดอกเบ้ียจาย  

กําไรสุทธิ-ภาษีเงินได-ดอกเบี้ยจาย 
ดอกเบ้ียจาย  

อัตราสวนน้ีแสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบี้ย  
เงินกูของธุรกิจ โดยวิเคราะหเพ่ือหากําไรจากการดําเนิน  
งาน  (กําไรสุทธิ + ภาษีเงินได + ดอกเบี้ยจาย) ตอ 
ดอกเบ้ียจาย  
อัตราสวนน้ีย่ิงสูงก็ยิ่งเพ่ิมความมั่นใจแกเจาหน้ีในการที ่ 
จะไดรับชําระดอกเบ้ีย การที่อัตราสวนน้ีลดลงอาจจะ  
เน่ืองมาจากสาเหตุใดสาเหตุหน่ึงหรือหลายสาเหตุ เชน  
ดอกเบ้ียจายสูงเกินไป หรือเงินกูเพ่ิมข้ึน หรือ กําไรลดลง  

     อัตราการจายปนผล  
(Dividend Payout) 

เงินปนผล  
กําไรสุทธิ  

อัตราสวนน้ีใชในการพิจารณาวาธุรกิจมีนโยบายในการ  
จายเงินปนผลอยางไร ถาอัตราสวนน้ีสูงก็แสดงใหเห็นวา  
กําไรสวนใหญของธุรกิจใชไปเพ่ือตอบแทนผูลงทุนหรือ  
เจาของกิจการโดยการจายเงินปนผลและคงเหลือกําไร  
เพียงบางสวนไวเพ่ือการขยายกิจการของธุรกิจ  

จากงบการเงินของบริษัท กขค. จํากัด เมื่อนํามาคํานวณหาอัตราสวนทางการเงิน โดยใชอัตราสวนตาง ๆ ที่แสดงในตารางขางตน จะ
ไดผลโดยสรุป ดังน้ี 

  2540 2541 
            อัตราสวนวิเคราะหความคลองตัวทางการเงิน 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (เทา) 2.05 2.00 
อัตราสวนสินทรัพยคลองตัว (เทา) 1.11 1.18 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (คร้ัง) 6.85 7.86 
ระยะเวลาถัวเฉล่ียการเก็บหน้ี (วัน) 52.55 45.80 
อัตราการหมุนเวียนของสินคา (คร้ัง)     
         อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  
ความสามารถหากําไร (%) 27.96 41.86 
อัตราการหมุนของสินทรัพยดําเนินงาน (เทา) 1.36 1.81 
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานตอยอดขาย (%) 20.61 23.17 
         อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการหากําไร  
ผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด  15.67 19.34 
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุนสามัญ  32.16 42.17 
         อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน  
อัตราสวนของหน้ีสินตอทรัพยสินรวม  (เทา) 0.51 0.54 
อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน  (เทา) 1.05 1.18 
ความสามารถในการจายดอกเบี้ย  (คร้ัง) 35.28 9.36 
อัตราการจายปนผล  (%) 50.92 70.52<><>< 

/> 

 
เม่ือพิจารณางบการเงินของบริษัท กขค. จํากัด โดยใชอัตราสวนทางการเงินขางตน อาจสามารถวิเคราะห

ตีความไดดังน้ี  
3.2.1  การวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน 

 จากการวิเคราะหสภาพคลองของบริษัท ซ่ึงเปนการวัดความสามารถในการชําระหน้ีระยะสั้นของบริษัท 
ปรากฏวา Current Ratio ของบริษัท กขค. จํากัด ในป 2540 และป 2541 มีอัตราใกลเคียงกัน คือประมาณ 
2.00 เทา ซึ่งนับวาอยูในระดับมาตรฐาน อยางไรก็ตาม ผูลงทุนตองพิจารณาสินทรัพยหมุนเวียนของบริษัทสวน
ใหญ วาเปนสินทรัพยที่ใกลเคียงกับเงินสดมากนอยเพียงใด โดยวิเคราะหจากอัตราสวน Quick Ratio ซ่ึงไดตัด
สินคาคงเหลือ ท่ีถือวาเปนสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงสุดในบรรดาสินทรัพยหมุนเวียน และมีความคลองต่ําออกไป 
จะเห็นไดวา Quick ratio ของบริษัท กขค. จํากัด เทากับ 1.11 ในป 2540 และเทากับ 1.18 ในป 2541 
ตามลําดับ แสดงวาความคลองตัวของบริษัท อยูในระดับสูงกวามาตรฐานเล็กนอย และอัตราสวนนี้ไดเพิ่มข้ึน
ภายในชวงระยะเวลาหน่ึงป 



 สําหรับอัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ีท่ีเพิ่มขึ้น และระยะเวลาถัวเฉล่ียการเก็บหนี้ ซ่ึงเทากับ 53 วัน ในป 
2540 และลดลงเปน 46 วัน ในป 2541 แสดงใหเห็นวาบริษัทสามารถเก็บหนี้ไดเร็วข้ึน และการท่ีอัตราการ
หมุนเวียนของสินคาเพิ่มข้ึนจาก 1.72 ครั้งในป 2540 เปน 2.44 คร้ังในป 2541 แสดงวาบริษัทน้ีไดมีการ
ปรับปรุงเก่ียวกับสินคาคงเหลือ โดยการสงเสริมการจําหนาย เพื่อเพิ่มยอดขายดวยการโฆษณา หรือการปรับปรงุ
ชองทางจําหนายใหสามารถระบายสินคาไดเร็วข้ึน เปนตน 
 3.2.2  การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
 อัตราสวน Earning Power ของบริษัทน้ีเพิ่มขึ้นจาก 27.96% ในป 2540 เปน 41.86% ในป 2541 
แสดงความสามารถในการกอใหเกิดผลตอบแทนของบริษัทนี้เพิ่มข้ึน หากแสดงรายละเอียดของอัตราสวนนี้
เพิ่มเติม จะเห็นไดวา เกิดจากผลคณูระหวางอัตราการหมุนของสินทรัพยดําเนินงาน และอัตราสวนกําไรจากการ
ดําเนินงานตอยอดขาย ดังน้ี 
 ความสามารถ     =     อัตราการหมุนของ X     อัตราสวนกําไรจาก 

     หากําไร  สินทรัพยดําเนินงาน  การดําเนินงานตอยอดขาย 
 กําไรจากการดําเนินงาน     =         ขายสุทธิ             X        กําไรจากการดําเนินงาน 

 สินทรัพยท้ังหมดเฉลี่ย  สินทรัพยทั้งหมดเฉลี่ย           ขายสุทธิ 
  

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

 จากการแสดงรายละเอียดการวิเคราะห จะเห็นไดวาการที่ Earning Power ของบริษัทในป 2541 
เพิ่มขึ้นจากป 2540 สาเหตุสําคัญ คือ การที่อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานตอยอดขายของบริษัท ไดเพิ่มขึ้น
จาก 20.61% ในป 2540 มาเปน 23.17% ในป 2541 และ อัตราการหมุนของสินทรัพยดําเนินงาน ก็ได
เพิ่มขึ้นจาก 1.36 เทาในป 2540 เปน 1.81 เทากับในป 2541 เชนกัน 
 3.2.3  การวิเคราะหความสามารถในการหากําไรของธุรกิจ 
 อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการหากําไรของบริษัท เปนอัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการใชเงินทุน
ท้ังหมด หรือเงินทุนจากสวนของผูถือหุน สําหรับบริษัทนี้อัตราสวน Return on Asset ไดเพิ่มข้ึนจาก 15.67% 
ในป 2540 เปน 19.34% ในป 2541 นอกจากนั้น ผลตอบแทนสวนของผูถือหุนสามัญ (Return on Equity) 
ก็ไดเพิ่มขึ้นจาก 32.16% ในป 2540 เปน 42.17% ในป 2541 เชนกัน 
 3.2.4  การวิเคราะหนโยบายทางการเงินของบริษัท 
 อัตราสวนของหน้ีสินตอทรัพยสินรวมเปนอัตราสวนวัดวา แหลงท่ีมาของเงินทุนในทรัพยสินของกิจการ มา
จากการกูยืมหรือเจาหน้ีในอัตราสวนเทาใด สําหรับบริษัทน้ี อัตราสวน Debt Ratio ไดเพิ่มข้ึนเล็กนอยจาก 0.51 
เทาในป 2540 เปน 0.54 เทาในป 2541 แสดงวาอัตราสวนของการกูยืมประมาณครึ่งหนึง่ของทรัพยสินรวม 
นอกจากน้ี อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการชําระ
หน้ีสินระยะยาวของกิจการ สําหรับบริษัทน้ีอัตราสวน Debt to Equity Ratio ไดเพิ่มข้ึนเล็กนอยจาก 1.05 เทา
ในป 2540 เปน 1.18 เทาในป 2541 ซึ่งหมายถึง อัตราสวนของหน้ีสูงขึ้น แสดงวาผูถือหุนมีโอกาสจะได
ผลตอบแทนสูงขึ้น เพราะมีการใชเงินทุนจากแหลงเงินกูอ่ืนสูงกวาจากผูถือหุนสามัญ และหุนบุริมสิทธิ แตบริษัทก็
มีความเสี่ยงสูงดวยเชนเดียวกัน เพราะเงินกูเปนแหลงเงินทุนท่ีมีภาระดอกเบี้ยจาย 
 สําหรับอัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการจายดอกเบี้ย จะแสดงใหเห็นความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ยของบริษัท วาสามารถนํากําไรจากการดําเนินงานมาจายดอกเบี้ยไดมากนอยเพียงใด อัตราสวนนี้ใชวัด
ความสามารถในการจายดอกเบี้ย และใชวัดความเช่ือม่ันของเจาหนาที่ ท่ีมีตอบริษัทวา จะไดรับชําระหนี้ทันกําหนด
หรือไม จากอัตราสวนน้ีของบริษัท กขค. จํากัด ซึ่งลดลงจาก 35.28 ครั้งในป 2540 เปน 9.36 ครั้งในป 2541 
แสดงใหเห็นวาบริษัทมีความสามารถในการจายดอกเบี้ยนอยลง เน่ืองจากมีภาระดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้นจากป 2540 
มาก 
 สําหรับอัตราการจายปนผล (Dividend Payout Ratio) ซึ่งเปนอัตราสวนการจายเงินปนผลจากกําไรที่
ไดในแตละปใหแกผูถือหุน บริษัทนี้จายเงินปนผลในอัตรา 50.92% ในป 2540 และ 70.52% ในป 2541 ซ่ึง
นับวาเปนอัตราท่ีสูงมาก การจายเงินปนผลจากกําไรสุทธิของบริษัทในอัตราท่ีสูง สามารถดึงดูดใจผูลงทุนท่ี
ตองการผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล ณ สิ้นงวดบัญชีได 
 3.3  การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
 วัตถุประสงคของการประเมินมูลคาหลักทรัพย (Valuation) คือ การหามูลคาหลักทรัพยทาง
ปจจัยพื้นฐาน เพื่อใหไดมูลคาท่ีแทจริง (Intrinsic Value) ซึ่งจะนํามาเปรียบเทียบ กับราคาของหลักทรัพยใน
ตลาด (Market Price) เพื่อพิจารณาวาหลักทรัพยนั้น overvalue หรือ undervalue ถาหลักทรัพยน้ัน 
overvalue  หมายความวา ราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นสูงกวามูลคาหลักทรัพยท่ีประเมินได ในกรณีน้ี ผูลงทุน
ไมควรซ้ือหลักทรัพยน้ัน เนื่องจากราคาตลาดสูงกวามูลคาท่ีแทจริง ในทางตรงกันขาม ถาหลักทรัพยน้ัน 
undervalue หมายความวา ราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นต่ํากวามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยท่ีประเมินได ใน
กรณีน้ีผูลงทุนก็อาจซ้ือหลักทรัพยนั้น 
 อยางไรก็ตาม การประเมินมูลคาเงินลงทุน ยอมไดรับผลกระทบจากปจจัยทางดานเศรษฐกิจ ไมวาจะเปน
นโยบายการเงิน การคลัง อุปสงคและอุปทาน หรือตัวแปรทางอุตสาหกรรม รวมท้ังการวิเคราะหงบการเงินและ
ฐานะของบริษัท 
 ในการประเมินมูลคาหลักทรัพยในทางทฤษฎีมีดวยกันหลายวิธี วิธีหนึ่งท่ีใชคือการประเมินโดย 
Dividend Valuation Model เพื่อเปนการหามูลคาปจจุบัน (Present Value) ดวยการหามูลคาของ
หลักทรัพยท่ีควรจะลงทุน โดยนําผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับท้ังหมดในอนาคต (เงินปนผลที่คาดวาจะไดรับใน
แตละงวดและเงินตน) ซ่ึงไดจากการลงทุนนั้นมา discount ดวยอัตราสวนลด (Discount Rate) ท่ีเหมาะสมมา
เปนมูลคาปจจุบัน ผลลัพธท่ีไดจะเปนมูลคาของหลักทรัพย ซ่ึงผูลงทุนจะนําไปเปนขอมูลในการพิจารณามูลคาเงิน
ลงทุน ท่ีผูลงทุนควรจายเพื่อซ้ือหลักทรัพยนั้นในขณะน้ัน 
 สําหรับสูตรการคํานวณมูลคาเงินการลงทุนในหลักทรัพย เปนดังน้ีคือ 
   
 โดยที่ 

r หมายถึง  อัตราผลตอบแทนท่ีตองการจากเงินลงทุน (Required Rate of Return) อัตรา
ผลตอบแทนน้ี จะแตกตางกันไปในแตละบุคคล ผูลงทุนบางรายอาจจะพอใจที่จะไดผลตอบแทน 10% 



ในขณะท่ีบางรายอาจตองการอัตราผลตอบแทนถึง 15% อัตราผลตอบแทนนี้จะสะทอนใหเห็นถึงความเสี่ยง
จากการลงทุน โดยทั่วไปแลว หากความเสี่ยงจากการลงทุนน้ันสูง ผูลงทุนมักตองการผลตอบแทนท่ีสูงตาม
ไปดวย ในท่ีน้ี r จะเปน Discount Rate ในสูตรขางตน 
Dt  หมายถึง  จํานวนเงินปนผลท่ีบริษัทจายใหแกผูถือหุนในแตละงวด 
Pn  หมายถึง  ราคาหลักทรัพยท่ีคาดวาจะขายไดเม่ือสิ้นระยะเวลาใดระยะเวลาหน่ึง ราคานี้ ผูลงทุนไม
สามารถท่ีจะทราบไดโดยตรง เน่ืองจากราคาของหลักทรัพยในขณะหนึ่งขณะใดยอมข้ึนอยูกับอุปสงคและ
อุปทานในขณะนั้น  

 อยางไรก็ตาม วิธีหนึ่งที่ผูลงทุนสามารถหาราคาของหลักทรัพยในปท่ี n ไดโดยการประมาณการกําไรตอ
หุน (EPS) ท่ีคาดวาบริษัทจะทําไดในขณะนั้น คูณกับ Price/Earnings Ratio ของบริษัท 
 จะเห็นไดวา ในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทหนึ่ง จะตองคํานึงถึง Price/earnings Ratio 
ซ่ึงหมายถึงอัตราสวนของราคาตลาดและกําไรสุทธิตอหุน (Earnings Per Share - EPS) ในรอบหนึ่งปของ
บริษัทนั้น ตัวอยางเชนหลักทรัพยของบริษัทหนึ่งมีราคาตลาด 500 บาทตอหุนและบริษัทน้ีมีผลกําไรสุทธิตอหุน
เทากับ 25 บาท/หุน ดังนั้น Price/Earnings Ratio (P/E ratio) ของหลักทรัพยนี้จะอยูในอัตรา 20 
(500/25) เปนตน 
 จากตัวอยางขางตน จะสามารถคํานวณหาคา Pn เพื่อนําไปใชคํานวณในสูตรคํานวณมูลคาปจจุบันของ
หลักทรัพยได สมมติวา ผูลงทุนตองการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทหน่ึง โดยท่ีผูลงทุนคาดวาจะถือ
หลักทรัพยน้ีประมาณ 5 ป และหลังจากน้ันผูลงทุนจะขายหลักทรัพยนี้ออกไป ผูลงทุนคาดวากําไรตอหุนของ
บริษัทในปท่ี 3 คิดเปน 10 บาท ตอหุนละ Price/Earnings Ratio ของบริษัทน้ีอยูในอัตรา 25 ดังน้ัน ราคา
หลักทรัพยของบริษัทนี้ท่ีประเมินไดในปท่ี 3 (P3) จะเทากับ EPS x PER  = 25 x 10  =  250 บาท เปนตน 
 อยางไรก็ตาม ในการประเมินมูลคาหลักทรัพยตามวิธีน้ี ผลที่ไดจากการประเมินจะมีความละเอียดเพียงใด 
ข้ึนอยูกับวิธีการท่ีกําหนด หรือการประมาณคาของอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ( r ) เงินปนผล (Dr) และกําไรตอ
หุน (EPS) ซ่ึงมีวิธีการและแบบจําลองทางการเงินท่ีแตกตางกันไป 
    แผนภาพท่ี 6  : กระบวนการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน (ตอ) 
    การวิเคราะหบริษัท 



 

บทสรุป  
 เน้ือหาที่กลาวมาเปนการนําเสนอแนวทางสําหรับผูลงทุน ในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใช
ปจจัยพ้ืนฐาน ซ่ึงจะเห็นไดวา ในการปฏิบัตินั้น การเลือกพิจารณาขอมูลเพ่ือประกอบการวิเคราะห 
สําหรับแตละหลักทรัพยน้ัน อาจมีความแตกตางกันในรายละเอียด ข้ึนอยูกับประเภทของธุรกิจและ
อุตสาหกรรม รวมถึงภาวะเศรษฐกิจในขณะน้ัน ๆ ซ่ึงผูลงทุนควรใหความสนใจศึกษา และวิเคราะหอยาง
รอบคอบ เพ่ือประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนของตนเอง 

โดย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 



 


