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บทน�ำ

ส่วนที่ 1	 งบดุลและงบก�ำไรขาดทุน
1.	 งบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงิน 
	 (Balance Sheets in General)
2.	 เดบิตและเครดิต (Debits and Credits)
3.	 สินทรัพย์รวมและหนี้สินรวม 
	 (Total Assets and Total Liabilities)
4.	 ทุนและส่วนเกินมูลค่า (Capital and Surplus)
5.	 บัญชีทรัพย์สิน (Property Account)
6.	 ค่าเสื่อมราคาและค่าสูญสิ้น 
	 (Depreciation and Depletion)
7.	 เงินลงทุนไม่หมุนเวียน 
	 (Non-current Investments)
8.	 สินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible Assets)
9.	 ค่าใช้จ่ายล่วงหน้า (Prepaid Expenses)
10.	 ค่าใช้จ่ายรอการตัดบัญชี (Deferred Charges)
11.	 สินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets)
12.	 หนี้สินหมุนเวียน (Current Liabilities)
13.	 เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital)
14.	 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)
15.	 สินค้าคงคลัง (Inventories)
16.	 ลูกหนี้ (Receivables)
17.	 เงินสด (Cash)
18.	 ตั๋วสัญญาใช้เงิน/ตั๋วเงินจ่าย (Notes Payable)
19.	 การส�ำรอง (Reserves)
20.	 มูลค่าตามบัญชีหรือส่วนของเจ้าของ 
	 (Book Value or Equity)

สารบัญ
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21.	 การค�ำนวณมูลค่าตามบัญชี 
	 (Calculating Book Value)
22.	 มูลค่าตามบัญชีของหุ้นกู้และหุ้นสามัญ 
	 (Book Value of Bonds and Stocks)
23.	 รายการอื่นๆ ในมูลค่าตามบัญชี 
	 (Other Items in Book Value)
24.	 ราคาขายสินทรัพย์เพื่อช�ำระบัญชี
	 และมูลค่าสินทรัพย์หมุนเวียนสุทธิ
	 (Liquidating Value and Net Current Asset Value)
25.	 ความสามารถในการท�ำก�ำไร (Earning Power)
26.	 งบก�ำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จของกิจการสาธารณูปโภค
	 (A Typical Public Utility Income Account)
27.	 งบก�ำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จของธุรกิจอุตสาหกรรม
	 (A Typical Industrial Income Account)
28.	 งบก�ำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จของกิจการรถไฟ 
	 (A Typical Railroad Income Account)
29.	 การค�ำนวณก�ำไร (Calculating Earnings)
30.	 ปัจจัยที่เกี่ยวกับค่าซ่อมบ�ำรุงและค่าเสื่อมราคา
	 (The Maintenance and Depreciation Factor)
31.	 ความปลอดภัยของดอกเบี้ยและเงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธิ
	 (The Safety of Interest and Preferred Dividends)
32.	 แนวโน้ม (Trends)
33.	 ราคาและมูลค่าของหุ้นสามัญ 
	 (Common Stock Prices and Values)
34.	 บทสรุป (Conclusion)

ส่วนที่ 2	 การวิเคราะห์งบแสดงฐานะการเงิน
		  และงบก�ำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ
		  ด้วยวิธีการใช้อัตราส่วนทางการเงิน

ส่วนที่ 3	 ค�ำจ�ำกัดความของศพัท์
		  และวลีทางการเงิน
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ฤดูใบไม้ผลิในปี 1975 หลังจากผมท�ำงานที่ Mutual Shares Fund ได้

ไม่นาน แม็กซ์ ไฮน์ ได้ขอให้ผมวิเคราะห์ บริษัท เอฟ แอนด์ เอ็ม เชเฟอร์ บริว

ริ่ง ซึ่งเป็นโรงกลั่นเบียร์ขนาดเล็ก ผมไม่ลืมที่จะวิเคราะห์งบดุลและพบว่าส่วน

ของเจ้าของมีการเปลี่ยนแปลง 40 ล้านเหรียญ และ “สินทรัพย์ไม่มีตัวตน” 

ก็เปลี่ยนแปลง 40 ล้านเหรียญเช่นกัน ผมบอกแม็กซ์ว่า “ดูเหมือนราคาจะ

ถูก เพราะหุ้นนี้ซื้อขายกันในราคาท่ีต�่ำกว่ามูลค่าของส่วนของเจ้าของ (หรือ

มูลค่าตามบัญชี) ค่อนข้างมาก ... เป็นหุ้นมูลค่าเยี่ยม!” แม็กซ์กล่าวว่า “ลอง

วิเคราะห์ให้ละเอียดขึ้นหน่อยสิ” 

ผมอ่านหมายเหตุประกอบงบและงบการเงิน แต่ก็ไม่ได้เปิดเผยที่มา

ของตวัเลขสนิทรัพย์ไม่มตีวัตน ผมโทรศพัท์ไปถามสมห์ุบญัชขีองบรษิทัเชเฟอร์  

“ผมดงูบดลุของคณุแล้ว บอกผมหน่อยว่ารายการสนิทรพัย์ไม่มตีวัตน 40 ล้าน

เหรียญนั้นเก่ียวกับอะไร” เขาตอบว่า “คุณรู้จักค�ำขวัญโฆษณาของเราที่ว่า  

‘เชเฟอร์ คอื เบยีร์หน่ึงเดียวท่ีคุณเลอืกเมือ่คณุต้องการด่ืมมากกว่าหนึง่’ ไหมครบั?” 

นัน่คอื การวิเคราะห์สนิทรพัย์ไม่มตีวัตนเป็นครัง้แรกของผม ซึง่แน่นอน 

มันเป็นการระบุค่าท่ีค่อนข้างเกินจริง ท�ำให้มูลค่าตามบัญชีเพ่ิมขึ้นและแสดง

ก�ำไรในปี 1975 สูงกว่าท่ีควรจะเป็น สิ่งเหล่าน้ีล้วนท�ำให้ราคาหุ้นของบริษัท      

เชเฟอร์สูงกว่าที่ควรจะเป็น เราจึงไม่ซื้อหุ้นนี้

ค�ำขวัญโฆษณาที่ถูกบันทึกในงบดุล ปัจจุบันมีจ�ำนวนมากน้อยเพียง

ใด? เป็นล้าน? หรือสิ่งต่างๆ ได้เปลี่ยนแปลงไปแล้ว? บริษัทต่างๆ เช่น โคคา-

โคลา ฟิลลิปมอร์ริส และยิลเลตต์ มี “สินทรัพย์ไม่มีตัวตน” จ�ำนวนมหาศาล

ซึ่งปัจจุบันมีการน�ำไปใช้กันทั่วโลก และจะไม่ปรากฏในงบดุลของบริษัทหรือ?

หนังสือการถอดรหัสงบการเงิน (The Interpretation of Financial  

Statements) ฉบับอมตะปี 1937 ของ เบน เกรแฮม และสเปนเซอร์ เมอริดิธ 
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ที่ถูกตีพิมพ์ใหม่ฉบับนี้มาได้ถูกจังหวะเวลาพอดี เพราะวิธีการทางบัญชีของ

เราท่ีเคยใช้และยังคงใช้มาอย่างต่อเน่ืองน้ันนอกจากจะไม่เพียงพอแล้วยังมี

การเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาเพ่ือให้ทันกับความก้าวหน้าของธุรกิจ การศึกษา

พ้ืนฐานของงบการเงินของนักลงทุนโดยทั่วไป (เช่นนักธุรกิจและอาจารย์ใน

มหาวิทยาลัย) จึงมีความส�ำคัญมากกว่าที่เคย

ในปี 1998 เราเข้าสูยุ่คการควบรวมกิจการเป็นปีทีย่ี่สบิ ซึง่บรษิทัขนาด

ใหญ่ท่ีมีชื่อเสียงส่วนใหญ่มีการซื้อกิจการอื่นๆ หนึ่งหรือมากกว่าหน่ึงกิจการ 

ท�ำให้งบการเงินของบริษัทเหล่านี้มีความซับซ้อนในการท�ำหรือปรับให้ถูกต้อง

มากข้ึนเรือ่ยๆ ปัจจบุนัคณะกรรมการก�ำหนดมาตรฐานบญัชกีารเงนิก�ำลงัศึกษา

ทีจ่ะยกเลกิการใช้วิธี pooling of interest ซึง่เป็นวิธีการบันทึกบัญชสี�ำหรบัการ

ซื้อกิจการวิธีหน่ึง การเปลี่ยนแปลงน้ีจะท�ำให้มีมูลค่าความนิยมหรือชื่อเสียง

ทางการค้าทีป่รากฏในงบดุลเพ่ิมข้ึน วิธี pooling ท�ำให้บรษิทัสามารถน�ำบญัชี

ของบริษัทที่ถูกควบรวมหรือซื้อกิจการมารวมเข้าด้วยกันโดยไม่มีรายการค่า

ความนยิมหรือชือ่เสยีงทางการค้า นอกจากน้ีวิธี pooling ยังจ�ำกัดหรอืห้ามการ

ซือ้หุ้นคืน ในขณะที ่purchase method of accounting (วิธีการบันทกึบัญชใีน

การควบรวมกิจการหรือการซื้อกิจการอีกวิธีหน่ึง) อนุญาตให้มีการซื้อหุ้นของ

บริษัทคืน (stock buyback) และก�ำหนดให้มีการตัดจ่ายค่าความนิยมได้ใน

ระยะเวลาไม่เกิน 40 ปี การก�ำหนดให้บนัทึกค่าความนยิมมผีลท�ำให้ส่วนเกินของ

ราคาทีซ่ือ้กิจการ (premium) และระดบัราคาประเมนิของบรษิทัลดลง

ธนาคารเวลล์ฟาร์โกและธนาคารเฟริสต์อินเตอร์สเตท ได้ควบรวม

กิจการในปี 1996 ซึ่งบันทึกบัญชีด้วยวิธีการซื้อ (purchase method) ใน

ขณะทีก่ารควบรวมกิจการระหว่างธนาคารเชสแมนฮตัตนัและธนาคารเคมคิลั 

ใช้วิธีการบันทึกบัญชีแบบ (pooling) ในการตรวจสอบผลกระทบที่เกิดจาก

การควบรวมกิจการของธนาคาร และการควบรวมกิจการอ่ืนๆ ที่เหมือนกับ

ธนาคารเหล่าน้ี จ�ำเป็นต้องอธิบายตีความหรือถอดรหัสวิธีการบันทึกบัญชีให้

สอดคล้องกัน ตัวอย่างเช่น ธนาคารเวลล์ฟาร์โก ใช้กระแสเงินสดเพ่ือซื้อหุ้น

คืน (buy back) ซึ่งต่อมาต้องตัดจ่ายเป็นค่าความนิยมเกือบ 300 ล้านเหรียญ

ต่อปี และปัจจุบันธนาคารมีผลก�ำไรท้ังก�ำไรท่ีเป็นเงินสด (cash earnings) 
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เบนจามิน เกรแฮม กับ การถอดรหัสงบการเงิน

และก�ำไรปกติหลังหักค่าใช้จ่ายตัดจ่ายแล้ว ซึ่งส�ำหรับเราที่ Mutual Shares 

“ก�ำไรเงินสด (cash earnings)” เข้าใจยากกว่าก�ำไรหลังหักค่าความนิยมตัด

จ่ายซึ่งเราพบเห็นมากมายในอุตสาหกรรมและมีค่าความนิยมเกิดขึ้นจ�ำนวน

มาก การอธิบายและตีความประเด็นทางบัญชีเหล่าน้ีได้อย่างถูกต้องแม่นย�ำ

ของนกัลงทนุเป็นปัจจยัส�ำคญัส�ำหรบัปัจจบุนัท่ีตลาดมกีารเปลีย่นแปลงอย่าง

รวดเร็ว หลักการของ เบน เกรแฮม มักจะวกกลับไปท่ีงบการเงินจะช่วยท�ำให้

นักลงทุนรอดพ้นจากความผิดพลาดอันใหญ่หลวง และเมื่อไม่มีความผิด

พลาดอย่างใหญ่หลวงนี้พลังของการคิดทบต้น (power of compounding) ก็

สามารถเกิดขึ้นได้

ไม่ว่าคุณจะเป็นสาวกของ เบน เกรแฮม (นักลงทุนเน้นคุณค่าหรอื value 

investor) หรอืนกัลงทนุเน้นการเตบิโตหรอืโมเมนตมั (growth or momentum 

investor) ก็ตาม คณุก็คงจะเห็นด้วยว่า ราคาหุ้นจะต้องสมัพันธ์กับฐานะทางการ

เงินของบริษัท ซึ่งบางครั้งนักลงทุนก็ไม่ให้ความสนใจกับตัวเลขพ้ืนฐาน เช่น 

มลูค่าตามบัญช ีกระแสเงนิสด ดอกเบีย้ และอตัราส่วนต่างๆ ซึง่เป็นการประเมนิ

มลูค่าพ้ืนฐานของหุน้สามญั โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงเวลาท่ีตลาดคึกคักหรอื

ตกอยู่ในความกลวั นักลงทนุจะถอยห่างจากวิธีพ้ืนฐานของการลงทุนทีป่ระสบ

ความส�ำเร็จ ความเข้าใจวิธีการอ่านงบการเงินพ้ืนฐานเป็นอย่างดจีะช่วยให้นกั

ลงทุนมีความอดทน ด้วยเหตุน้ีจึงสามารถหลีกเลี่ยงความผิดพลาดราคาแพง

และยังช่วยให้ค้นพบมลูค่าท่ีซ่อนไว้ของตลาดหุน้วอลสตรที

ธุรกิจในยุคนี้มีการขยายกิจการไปท่ัวโลกมากกว่าในอดีต สินค้าที่

กระจายไปท่ัวโลกของบริษัทเหล่าน้ีจ�ำนวนมากล้วนเป็นผลจากการวิจัยมา

นับสิบปีและการส่งเสริมการตลาดท่ีใช้เงินจ�ำนวนหลายล้านเหรียญเพราะสิ่ง

เหล่านี้ถูกสะท้อนเข้าไปในราคาตลาด แม้จะยังไม่รวมถึงสินทรัพย์ไม่มีตัวตน

ใดๆ ในงบดุล แต่ตลาดจะจ่ายส�ำหรับชื่อทางการค้า (brand name) จ�ำนวน

มากเพียงใดและเพราะเหตุใด เงินจ�ำนวนที่จ่ายน้ีจะสัมพันธ์กับกระแสเงินสด

ท่ีเกิดจากสินค้าที่มีชื่อเสียงเหล่าน้ีหรือไม่ บริษัทระดับโลกได้รับประโยชน์

ค่อนข้างมากจากการใช้ชื่อทางการค้าของพวกเขามาช่วยเพ่ิมผลทางการ

เงิน สายการบินใช้ระบบคอมพิวเตอร์เพ่ือค�ำนวณน�้ำหนักบรรทุกที่ดีที่สุด  
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บทนำ�

และระบบการเก็บข้อมูลในการบริหารธุรกิจหรือระบบสารสนเทศก็ช่วยให้

ได้รับผลตอบแทนจากสินทรัพย์มากกว่าที่เคยเป็นมาก่อน เนื่องจากบริษัทที่

โยงใยถึงกันท่ัวโลกท้ังโดยตรงและโดยผ่านกิจการร่วมค้า จะมีมูลค่าท่ีแท้จริง 

ของเครื่องหมายการค้าที่มีชื่อเสียงเกิดขึ้น เมื่อถึงตอนน้ันนักลงทุนที่ใช้งบ

การเงินจะสามารถพิจารณาได้ว่าตลาดจะก�ำหนดมูลค่าให้กับ “สินค้า” และ  

“ชื่อทางการค้า” ที่ไม่มีตัวตนของพวกเขามากเพียงใด

หนังสือ “การถอดรหัสงบการเงิน (The Interpretation of Financial 

Statements)” ถูกตีพิมพ์ครั้งแรกในปี 1937 ภายหลังหนังสือการวิเคราะห์

หลักทรัพย์ (Security Analysis) ท่ีใช้เป็นคัมภีร์ของ เบน เกรแฮม ไม่นาน

และเป็นยุคที่นักลงทุนจ�ำนวนมากถอยหนีออกจากตลาดหุ้น ในปัจจุบันเมื่อ

เกิดความขัดแย้ง นักลงทุนจะยืนยันความเข้าใจของพวกเขาด้วยงบการเงิน

ของบริษัทที่พวกเขาเป็นเจ้าของ คู่มือเล่มนี้จะท�ำให้คุณเข้าใจงบดุล (สิ่งที่

บรษิทัเป็นเจ้าของและเป็นหน้ี) และงบก�ำไรขาดทุน (สิง่ทีบ่รษิทัได้รบั) ได้อย่าง

ถ่องแท้ นอกจากน้ีการอภิปรายงบประเภทอื่นๆ อัตราส่วน และศัพทานุกรม  

(glossary) ของค�ำศัพท์ที่นิยมใช้ก็จะเป็นประโยชน์เช่นกัน

รายงานรายได้ รายงานประจ�ำปี และข่าวท่ีเก่ียวกับค่าใช้จ่าย การตั้ง

ส�ำรอง และการปรับงบก�ำไรขาดทุนโดยแสดงเพียงบางรายการจะถูกอธิบาย

อย่างชัดเจนในหนังสือเล่มท่ีอยู่ในมือน้ี ซึ่งจะท�ำให้เข้าใจชัดเจนข้ึน นักลงทุน

ทั้งหมดทั้งมือใหม่และมือเก่าจะได้รับประโยชน์จากการใช้แนวทางนี้เช่นเดียว

กับผม เหมือนเช่นที่เบนกล่าวไว้ “ในที่สุดคุณควรซื้อหุ้นของคุณเหมือนการ

เลือกของช�ำของคุณไม่ใช่น�้ำหอมของคุณ โดยเน้นที่ปัจจัยพ้ืนฐานแล้วคุณจะ

ไม่ผิดพลาด” (คุณจะจ่ายเงินส�ำหรับเนื้อสเต็กจ�ำนวนเท่าใด และส�ำหรับเสียง

ฉี่ฉ่าจ�ำนวนเท่าใด)

ผมแน่ใจว่าคุณจะไม่ได้รับความเสียหาย หากมีหนังสือ “การถอดรหัส

งบการเงิน” (The Interpretation of Financial Statements) อยู่เคียงข้างเสมอ

การลงทนุทีโ่ชคดี

ไมเคลิ เอฟ. ไพรซ์



หนังสือเล่มนี้ออกแบบเพื่อให้คุณสามารถอ่านงบการเงินได้อย่างชาญ

ฉลาด เนื่องจากงบการเงินมุ่งเน้นท่ีจะให้ภาพท่ีถูกต้องแม่นย�ำของสภาพและ

ผลการด�ำเนินงานของบริษัทในแบบรายงานฉบับย่อ ทุกคนที่เข้ามาเก่ียวข้อง

กับบริษัทและหลักทรัพย์ของบริษัทมีโอกาสท่ีจะได้อ่านงบดุลและงบก�ำไร

ขาดทุน นักธุรกิจและนักลงทุนทุกคนถูกคาดหวังว่าจะสามารถเข้าใจรายงาน

ทางการเงินของบริษัทเหล่าน้ี โดยเฉพาะพนักงานขายหลักทรัพย์และผู้ที่ดูแล

ลกูค้า ความสามารถในการวิเคราะห์รายงานทางการเงนิเป็นสิง่ทีจ่�ำเป็นอย่าง

ย่ิง เมื่อคุณรู้ความหมายของตัวเลขคุณก็จะมีพ้ืนฐานท่ีดีส�ำหรับการพิจารณา

ธุรกิจที่ดี

กระบวนการท่ีเราวางแผนคือ อธิบายองค์ประกอบของงบดุลและงบ

ก�ำไรขาดทุนที่เป็นแบบฉบับอย่างต่อเนื่อง จุดประสงค์เบื้องต้นของเราก็คือ

อธิบายความหมายของศัพท์เฉพาะหรือความคิดเห็นให้ชัดเจนมากข้ึน จาก

น้ันจึงแสดงความคิดเห็นอย่างย่อเก่ียวกับความส�ำคัญในภาพรวมของแต่ละ

รายการ และหากเป็นไปได้เราจะแนะน�ำมาตรฐานหรอืบททดสอบง่ายๆ ซึง่นัก

ลงทุนอาจใช้ในการพิจารณาว่าบริษัทมีการปฏิบัติท่ีดีหรือไม่ ประเด็นเหล่านี ้

ส่วนใหญ่จะเป็นหลักวิชาหรือพ้ืนฐานมากกว่าและอันท่ีจริงการวิเคราะห์งบ

การเงินก็เป็นประเด็นท่ีค่อนข้างง่าย แต่กระน้ันองค์ประกอบแต่ละเรื่องก็ยัง

มีลักษณะพิเศษท่ีเด่นชัดและมีหลุมพราง ซึ่งเป็นสิ่งส�ำคัญท่ีควรเข้าใจและ

ป้องกันไม่ให้เกิดความผิดพลาด

แน่นอน ความส�ำเร็จของการลงทุนนั้นขึ้นอยู่กับการเปลี่ยนแปลงใน

อนาคตเป็นส�ำคัญ และอนาคตก็อาจเป็นสิ่งที่ไม่สามารถคาดการณ์ได้อย่าง

แม่นย�ำ แต่หากคุณมีข้อมูลที่ถูกต้อง เช่น ฐานะการเงินในปัจจุบันและในอดีต

ของบริษัท ก็จะท�ำให้คุณสามารถประเมินสถานการณ์และความเป็นไปได้ใน

ค�ำน�ำ
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อนาคตได้ดขีึน้ และน่ีคอืหน้าท่ีหลกัและประโยชน์ของการวเิคราะห์หลกัทรพัย์

เนื้อหาเหล่าน้ีได้ถูกน�ำไปใช้ในหลักสูตรการวิเคราะห์หลักทรัพย์           

(Security Analysis) ของ *New York Institute of Finance (NYIF) และถูก

ออกแบบให้เป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาอิสระหรือเป็นรายละเอียดในวิชาที่

สอนเพิ่มเติมของ New York Institute of Finance (NYIF) เอกสารนี้ได้ถูกน�ำ

ไปใช้ร่วมกับต�ำราเรียนชั้นสูง “Security Analysis” (การวิเคราะห์หลักทรัพย์) 

ที่เขียนโดย เบนจามิน เกรแฮม และ เดวิด แอล. ดอดด์

นิวยอร์ก ซติี	้ B.G.

2 พฤษภาคม 1937	 S.B.M.

* เดิมชื่อ New York Stock Exchange Institute
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ส่วนที่ 
1

งบดุลและงบก�ำไรขาดทุน
หรือ

งบแสดงฐานะการเงิน 
และ งบก�ำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ

(Balance Sheets and Income Accounts)
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งบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินเป็นงบท่ีจะแสดงสถานะของบริษัท 

ณ เวลาน้ันๆ งบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินไม่สามารถแสดงสิ่งที่เกิดขึ้น

ตลอดท้ังปี 1936  แต่จะแสดง ณ วันหน่ึงวันใดเท่านั้น ตัวอย่างเช่น ณ วันท่ี 

31 ธันวาคม 1936 งบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินแต่ละงบจะบอกสถานะ

บางอย่างที่ผ่านมาของบริษัท แต่อาจจะดีกว่าถ้าศึกษาควบคู่กับบัญชีราย

ได้หรืองบก�ำไรขาดทุนโดยเปรียบเทียบกับงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินที่

เกี่ยวเนื่องกัน

งบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงิน (balance sheet) พยายามแสดง

จ�ำนวนท่ีบรษิทัมแีละเป็นหนี ้โดยสิง่ท่ีบรษิทัมจีะแสดงในด้านสนิทรพัย์ (asset 

side) และสิง่ท่ีเป็นหน้ีจะแสดงในด้านหน้ีสนิ (liability side) โดยด้านสนิทรพัย์

จะประกอบด้วย ทรัพย์สินที่มีตัวตน (physical properties) ของบริษัท เงินสด

ที่ถืออยู่หรือท่ีลงทุน และลูกหน้ีของบริษัท บางคร้ังก็จะมีสินทรัพย์ไม่มีตัวตน 

(intangible assets) เช่นค่าความนิยมซึง่จะมมีลูค่าตามทีก่�ำหนด ผลรวมของ

รายการเหล่าน้ีรวมกันเป็นสินทรัพย์รวมของบริษัท ซึ่งแสดงในบรรทัดสุดท้าย

บทที่ 1

งบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงิน*

*	 งบดุล เปลี่ยนชื่อเป็น งบแสดงฐานะการเงิน



เบนจามิน เกรแฮม กับ การถอดรหัสงบการเงิน

ของงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงิน

ด้านหนี้สินจะแสดงไม่แต่เฉพาะหนี้สินของบริษัทเท่าน้ัน แต่จะรวม

ถึงส่วนของทุน (equity) และส่วนที่เป็นผลประโยชน์ในส่วนของเจ้าของ หนี้ที่

เกิดจากธุรกรรมทางธุรกิจท่ัวไปจะปรากฏในบัญชีเจ้าหน้ีการค้า (accounts 

payable) การกู้ยืมที่เป็นทางการอาจจะเป็นหุ้นกู้ (bonds) หรือตั๋วเงินจ่าย 

(notes outstanding) บัญชีส�ำรอง (reserves) ซึ่งจะกล่าวถึงในภายหลัง บาง

ครั้งอาจจะมีมูลค่าเท่ากับหนี้สิน แต่ก็บ่อยครั้งที่มีค่าแตกต่างกัน

ผลประโยชน์หรือส่วนของเจ้าของ (stockholder’s interest) จะแสดง

ในด้านหนี้สินที่เป็นทุน (capital) และส่วนเกินมูลค่า (surplus) ซึ่งกล่าวว่า

เหตุท่ีรายการเหล่านี้แสดงในด้านหน้ีสินก็เพราะเป็นเงินส่วนที่บริษัทเป็นหน้ีผู้

ถือหุน้ และเป็นการดกีว่าท่ีจะพิจารณาว่าส่วนของเจ้าของคอืส่วนต่างระหว่าง

สินทรพัย์และหน้ีสนิและอยู่ทางด้านหน้ีสนิ เพ่ือให้ง่ายแก่การท�ำให้ท้ังสองด้าน

สมดุลกันหรือเท่ากัน

กล่าวอีกนัยหน่ึง งบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินเป็นรายงานที่มีรูป

แบบหรือแบบฉบับของตัวเอง

สินทรัพย์	 5,000,000 เหรียญ	 หนี้สิน 	 4,000,000 เหรียญ
		  ทุนและส่วนเกินมูลค่า	 1,000,000 เหรียญ
	 5,000,000 เหรียญ		  5,000,000 เหรียญ

ความหมายที่แท้จริงก็คือ

สินทรัพย์	 5,000,000 เหรียญ
หักด้วย หนี้สิน	 4,000,000 เหรียญ
ส่วนของเจ้าของ	 1,000,000 เหรียญ

	

ในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงิน สินทรัพย์รวม (total assets) และ

หนี้สินรวม (total liabilities) จะเท่ากันเสมอ เพราะว่าเงินทุนและส่วนเกิน

มูลค่า จะเป็นส่วนที่ท�ำให้ทั้ง 2 ด้านสมดุลกันหรือเท่ากันเสมอ
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เป็นที่ทราบกันว่า รายงานทางการเงิน (financial statement) เป็นการ

รายงานที่ใช้วิธีการทางบัญชีเป็นพื้นฐาน การบันทึก การลงบัญชี และรายงาน

ทางการเงิน ต่างก็มีพ้ืนฐานการบันทึกตามสองแนวคิดหลักของ เดบิตและ

เครดิต

รายการท่ีท�ำให้บัญชีสินทรัพย์เพ่ิมขึ้นจะเรียกว่าเดบิตหรือการใช้จ่าย 

ในทางตรงข้ามรายการท่ีท�ำให้บัญชีหน้ีสินลดลงก็จะเรียกว่าเดบิตหรือการใช้

จ่าย เช่นกัน

รายการที่ท�ำให้บัญชีหนี้สินเพิ่มขึ้นเรียกว่าเครดิต (credit หรือ cr.) ใน

ทางตรงข้ามหากท�ำให้บัญชีสินทรัพย์ลดลงก็เรียกว่าเครดิตเหมือนกัน

เพราะเงินทุนและรายการส�ำรองต่างๆ ถือเป็นบัญชีหน้ีสิน รายการท่ี

ท�ำให้บัญชีเหล่าน้ีเพ่ิมขึ้นเรียกว่าเครดิต และรายการท่ีท�ำให้บัญชีเหล่าน้ีลด

ลงเรียกว่าเดบิต (debit หรือ dr.)

วิธีการบันทึกบัญชีในธุรกิจเรียกว่า “ระบบบัญชีคู่” (double-entry 

system) ภายใต้ระบบนี้เมื่อมีรายการเดบิตเกิดขึ้นก็จะต้องมีรายการเครดิต

ที่สอดคล้องกันเกิดขึ้น ดังนั้นในสมุดบัญชีจึงเกิดความสมดุลเสมอ ซึ่ง

หมายความว่าสินทรัพย์รวมจะเท่ากับหนี้สินรวมเสมอ

บทที่ 2

เดบิตและเครดิต



เบนจามิน เกรแฮม กับ การถอดรหัสงบการเงิน

ในการด�ำเนินงานท่ัวไปของธุรกิจจะเก่ียวข้องกับรายได้และค่าใช้จ่าย

ต่างๆ เช่น ยอดขาย การจ่ายค่าจ้าง เป็นต้น ซึ่งจะไม่ปรากฏในงบดุล รายการ

ต่างๆ ท่ีเกิดจากการด�ำเนินการหรือเกิดข้ึนในระหว่างกาลเหล่าน้ีจะถูกโอน 

(หรือ “ปิดบัญชี”) ไปยังบัญชีส่วนเกินมูลค่าหรืองบก�ำไร-ขาดทุนเมื่อตอนสิ้น

งวด (ซ่ึงใช้เรียกบัญชีส่วนเกินมูลค่าท่ีสะท้อนถึงผลการด�ำเนินงาน เงินปันผล 

ฯลฯ) เนื่องจากรายได้ที่เกิดขึ้นจะเท่ากับเป็นการเพ่ิมส่วนเกินมูลค่าซึ่งถือเป็น

รายการเครดิตหรือเป็นบัญชีหน้ีสิน ส่วนรายการท่ีเป็นค่าใช้จ่ายจะเปรียบ

เสมือนการหักลบจากส่วนเกินมูลค่า (บัญชีก�ำไร-ขาดทุนสะสม) ที่เพ่ิมข้ึนจึง

ปรากฏเป็นรายการเดบิตหรือเป็นบัญชีสินทรัพย์

ส่วนงบทดลอง (trial balance) จะแสดงรายการต่างๆ ทั้งหมดในสมุด

บันทึกก่อนที่รายการบัญชีระหว่างปฏิบัติการจะถูกปิดบัญชีแล้วสรุปโอนไป

ยังบัญชีก�ำไร-ขาดทุน โดยยอดคงเหลือท้ังหมดด้านเดบิตจะต้องเท่ากับยอด

คงเหลือทางด้านเครดิต

การรายงานแบบง่ายๆ ของกิจกรรมในกรณีตัวอย่างที่เกิดข้ึนในอดีต 

จะช่วยท�ำให้เราเข้าใจวิธีการบันทึกบัญชีของการด�ำเนินงานของบริษัท จาก

นั้นจะมีผลกระทบถึงงบทดลอง และสุดท้ายก็จะสรุปรวมไปยังงบดุล (วิธี

การบันทึกบัญชีของบริษัทอาจไม่เพียงพอส�ำหรับการอธิบายต่อไปนี้ ดังนั้นผู้

อ่านงบการเงินอาจจะต้องศึกษาเพ่ิมเติมหรืออ้างอิงจากต�ำราทางบัญชีฉบับ

มาตรฐาน)

ในตอนต้นงวด งบดุลของบริษัท X มีรายละเอียดดังนี้

	

								      

จากงบดลุข้างต้น บญัชแียกประเภท (the ledger หรอืสมดุท�ำการทีน่กั

บัญชีบันทึก) ของบริษัทจะปรากฏรายการต่างๆ ดังนี้

เงินสด	
สินค้าคงคลัง

3,000
4,000
7,000

หุ้นทุน
ก�ำไร-ขาดทุนสะสม

5,000
2,000
7,000

(หน่วย : เหรียญ)
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ส่วนที่ 1  งบดุลและงบกำ�ไรขาดทุน

จากข้อมูลข้างบน งบทดลองตามที่ปรากฏข้างล่างน้ีจะถูกล้างบัญชี

ออกไป :

Dr.
3,000

Cr.

Dr.
3,000

(ยอดคงเหลือ)

3,000
2,500

1,800

Dr.
4,000

(ยอดคงเหลือ)

4,000
2,200

   500

Dr.Dr.
3,000

Cr.
500

2,500
3,000

Cr.
1,800
2,200
4,000

Cr.
3,000

2,000

Cr.

5,000

      เงนิสด

เงนิสด **สินค้าคงคลัง ลูกหน้ี

Dr.
4,000

Cr.

สินค้าคงคลัง

Dr. Cr.
5,000

       หุ้นทนุ

Dr. Cr.
2,000

ก�ำไร-ขาดทนุสะสม

(หน่วย : เหรียญ)

(หน่วย : เหรียญ)

ในระหว่างงวดมีการขายสินค้าโดยการขายเชื่อมูลค่า 3,000 เหรียญ มี

ต้นทุนขายเท่ากับ 1,800 เหรียญ มีค่าใช้จ่ายเกิดขึ้นหลายรายการซึ่งช�ำระเป็น

เงินสดรวมทั้งสิ้น 500 เหรียญ

รายการท่ีเกิดข้ึน เริ่มแรกจะถูกบันทึกในสมุดบันทึกรายวัน (journal) 

ดังนี้

								      
Dr.  ลูกหนี้	 3,000	 Cr.  ยอดขาย	   3,000

*Dr.  ต้นทุนขาย	 1,800	 Cr.  สินค้าคงคลัง	 1,800
Dr.  ค่าใช้จ่าย (รายการต่างๆ)	 500	 Cr.  เงินสด	 500

เมื่อถึงปลายงวด รายการดังกล่าวข้างต้นก็จะมีถูกโอนไปยังบัญชีแยก

ประเภท ซึ่งจะปรากฏดังนี้

ยอดขาย

(หน่วย : เหรียญ)

             ต้นทนุขาย                            ค่าใช้จ่าย                             หุ้นทุน                ก�ำไร-ขาดทนุสะสม

*	 ต้นทนุสนิค้าขาย ค�ำนวณจาก สนิค้าคงคลังต้นงวด ลบด้วยสินค้าคงคลงัปลายงวด บวกซือ้ระหว่างงวด ซึง่ใน
ที่นี้เราใช้จ�ำนวนดังกล่าวเพื่อให้เข้าใจง่าย

**	 ดูในข้อ 1 ข้างบนนี้
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เบนจามิน เกรแฮม กับ การถอดรหัสงบการเงิน

Dr.
3,000

(ยอดคงเหลือ)

3,000
2,500

Dr.
4,000

(ยอดคงเหลือ)

4,000
2,200

Dr.
3,000

Cr.
    500
2,500
3,000

Cr.
1,800
2,200
4,000

Cr.

เงนิสด

	 ยอดขาย	 ต้นทนุขาย	 ค่าใช้จ่าย

	 หุ้นทนุ		  ก�ำไร-ขาดทนุสะสม

สินค้าคงคลัง ลูกหน้ี

(หน่วย : เหรียญ)

(หน่วย : เหรียญ)

เงินสด	   2,500	 หุ้นทุน	 5,000
สินค้าคงคลัง	 2,200	 ก�ำไร-ขาดทุนสะสม	 2,000
ลูกหนี้	 3,000	 ยอดขาย	 3,000
ต้นทุนขาย	 1,800
ค่าใช้จ่าย	 500			 
	 10,000		  10,000

ก�ำไร-ขาดทุน	 3,000	 3,000	 1,800	 1,800	 ก�ำไร-ขาดทุน	 500	 500	 ก�ำไร-ขาดทุน       
	 3,000	 3,000	 1,800	 1,800		  500	 500

	 5,000	 (จากต้นทุนขาย)	 1,800	 2,000
 		  (จากค่าใช้จ่าย)	 500	 3,000	 (จากยอดขาย)
		  ยอดคงเหลือ	 2,700
			   5,000	 5,000
				    2,700

บญัชใีนการด�ำเนนิงาน (operating accounts) จะถูกปิดบญัชแีละโอน

ไปยังบัญชีก�ำไร-ขาดทุน ดังนี้

Dr.   ยอดขาย	 3,000	 Cr.   ก�ำไร-ขาดทุน	 3,000
Dr.   ก�ำไร-ขาดทุน	 1,800	 Cr.   ต้นทุนขาย	 1,800
Dr.   ก�ำไร-ขาดทุน	 500	 Cr.   ค่าใช้จ่าย 	    500

เป็นที่น่าสังเกตว่าผลจากรายการเหล่าน้ีท�ำให้เกิดก�ำไร-ขาดทุนสะสม

เพ่ิมข้ึน 700 เหรียญ ซึ่งเป็นก�ำไรท่ีเกิดขึ้นในช่วงเวลาน้ัน รายการเหล่านี้                

จะล้างบัญชีในการด�ำเนินงานออก ท�ำให้มีรายละเอียดในบัญชีแยกประเภท

เป็นดังนี้
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ส่วนที่ 1  งบดุลและงบกำ�ไรขาดทุน

จากบัญชแียกประเภทดงักล่าวข้างต้น จะท�ำให้ได้งบดลุทีแ่สดงสถานะ

ของบริษัทตอนสิ้นงวดเป็นดังนี้

เงินสด	 2,500	 หุ้นทุน	 5,000
สินค้าคงคลัง	 2,200	 ก�ำไร-ขาดทุนสะสม	 2,700
ลูกหนี้	 3,000
	 7,700		  7,700

	 สินทรัพย์	 หนีส้ิน
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สินทรัพย์รวมและหน้ีสินรวมท่ีปรากฏในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการ

เงิน จะบ่งบอกถึงขนาดโดยประมาณของบริษัทเท่าน้ัน บางครั้งงบดุลหรืองบ

แสดงฐานะการเงนิอาจมมีลูค่ามากเกินความเป็นจรงิซึง่เป็นผลจากมลูค่าของ

สินทรัพย์ไม่มีตัวตนและในหลายกรณีสินทรัพย์ถาวรก็มีมูลค่าที่มากเกินไป 

ในท�ำนองเดียวกันเราก็พบว่าบริษัทท่ีแข็งแกร่งหรือมั่นคงส่วนใหญ่จะไม่มีค่า

ความนิยม (good will) ซึง่เป็นสนิทรพัย์ท่ีมคีวามส�ำคญัท่ีสดุของบรษิทัปรากฏ

ในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินเลย หรือหากมีในงบดุลหรืองบแสดงฐานะ

การเงินก็อาจจะมีมูลค่าตามท่ีก�ำหนด (ปกติจะมีมูลค่าเพียง 1 เหรียญ) เมื่อ

เร็วๆ นี้มีการพัฒนาวิธีการใหม่ในการบันทึกบัญชีสินทรัพย์ถาวร (the fixed 

assets) หรือ บัญชีเครื่องจักรอุปกรณ์ (plant account) เพ่ือที่จะลดการตัด

จ่ายค่าเสื่อมราคา ดังน้ันเราจึงต้องหามูลค่าแท้จริงของสินทรัพย์ของบริษัท 

ซึง่มคีวามแตกต่างจากทีป่รากฏในงบดลุหรอืงบแสดงฐานะการเงินโดยสิน้เชงิ

ขนาดของบริษัทสามารถวัดได้ทั้งในแง่ของสินทรัพย์หรือยอดขายของ

บริษัท ซึ่งตัวเลขจากทั้งสองกรณีก็จะมีความสัมพันธ์กัน และจะต้องพิจารณา

บนพ้ืนฐานของอุตสาหกรรมนั้นๆ ด้วย สินทรัพย์ของกิจการรถไฟขนาดเล็ก

อาจจะมีมูลค่ามากกว่าห้างสรรพสินค้าขนาดใหญ่ได้ จากมุมมองของการ

บทที่ 3

สินทรัพย์รวมและหนีส้ินรวม



ส่วนที่ 1  งบดุลและงบกำ�ไรขาดทุน

ลงทุน (โดยเฉพาะอย่างย่ิงส�ำหรับนักลงทุนท่ีซื้อหุ้นกู้ชั้นดีหรือหุ้นบุริมสิทธิ) 

การพิจารณาขนาดของกิจการอาจเป็นสิ่งส�ำคัญท่ีต้องพิจารณาโดยเฉพาะ

ธุรกิจขนาดใหญ่ และเป็นสิ่งส�ำคัญอย่างย่ิงในกรณีของบริษัทอุตสาหกรรม 

ส�ำหรับบริษัทในอุตสาหกรรมบริษัทท่ีมีขนาดเล็กกว่าสามารถประสบความ

เลวร้ายที่ไม่คาดคิดได้ง่ายกว่าที่จะเกิดกับกิจการรถไฟหรือสาธารณูปโภค

ขนาดเล็ก ในขณะท่ีการซื้อเพ่ือเก็งก�ำไรหรือเพ่ือผลตอบแทนในระยะยาว

ขนาดของธุรกิจไม่ค่อยมีความส�ำคัญมากนัก ซึ่งมีตัวอย่างของบริษัทขนาด

เล็กที่ประสบความส�ำเร็จมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่จ�ำนวนมากมาย แต่ใน

ที่สุดบริษัทใหญ่ต่างก็แสดงถึงโอกาสในการท�ำก�ำไรได้ดีกว่าเมื่อเปรียบเทียบ

กับตอนที่บริษัทยังมีขนาดเล็ก
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ดังที่กล่าวมาแล้ว ผลประโยชน์หรือส่วนของเจ้าของในธุรกิจที่ปรากฏ

ในสมุดบัญชีจะอยู่ในส่วนของทุนและส่วนเกินมูลค่า ในกรณีทั่วไปซึ่งมักจะ

เป็นรูปแบบอย่างเป็นทางการของธุรกิจต่างๆ จ�ำนวนเงินที่จ่ายโดยผู้ถือหุ้นจะ

เรียกว่าทุน (capital) และก�ำไรท่ีไม่ได้จ่ายออกเป็นเงินปันผลก็จะเก็บสะสม

ในส่วนเกินมูลค่า (surplus) ทุนจะอยู่ในรูปแบบของหุ้นซึ่งบางครั้งจะมีเพียง

ชนิดเดียวหรือประเภทเดียว (class) บางครั้งก็จะมีหลายชนิดเช่นหุ้นบุริมสิทธิ 

(preferred stock) หรือ หุ้นสามัญ (common stock) ซึ่งบางครั้งก็อาจจะเรียก

ในชื่ออื่นๆ ตามวัตถุประสงค์ท่ีต่างกันเช่น ประเภท (class) A หรือประเภท 

B หุ้นที่ช�ำระไม่เต็มมูลค่า (deferred shares) หุ้นส�ำหรับผู้ก่อตั้ง (founders 

shares) เป็นต้น สิทธ์ิและข้อจ�ำกัดของหุ้นหลายประเภทไม่สามารถบอกได้

จากชือ่ทีเ่รยีก แต่ข้อเท็จจรงิจะระบอุยู่ในข้อก�ำหนดทีช่ดัเจน และมบัีนทึกบอก

กล่าวถึงคณุสมบตัขิองหุ้นแต่ละชนิดให้ชดัเจน ซึง่จะมใีนคูม่อืส�ำหรบันกัลงทุน

หรือบันทึกสถิติและหนังสืออ้างอิงอื่นๆ

หุน้แต่ละชนดิอาจจะก�ำหนดมลูค่าหุน้ทีแ่น่นอน (ราคาพาร์ : par value) 

หรือไม่มีการก�ำหนดราคาพาร์ โดยท่ัวไปราคาพาร์ของหุ้นจะบอกว่าทุนที่ผู้

ซื้อหุ้นตอนเร่ิมแรกช�ำระส�ำหรับแต่ละหุ้นมีจ�ำนวนเท่าไร บริษัทแห่งหนึ่งมีหุ้น 

บทที่ 4

ทุนและส่วนเกินมูลค่า



ส่วนที่ 1  งบดุลและงบกำ�ไรขาดทุน

1 ล้านหุ้น โดยมีราคาพาร์ 100 เหรียญ สามารถกล่าวได้ว่าต้องลงทุนสูงกว่า

บริษัทที่มีหุ้น 1 ล้านหุ้น ที่ราคาพาร์ 5 เหรียญค่อนข้างมาก อย่างไรก็ตาม การ

ก่อตัง้บรษิทัในสมยัใหม่ไม่ว่าจะเป็นจ�ำนวนหุ้นหรอืราคาพาร์ มกัจะก�ำหนดให้

มรีะดับต�ำ่ท่ีสดุเท่าท่ีมใีนข้อก�ำหนดการก่อตัง้ ตวัเลขทนุท่ีช�ำระโดยผูถื้อหุน้มกั

จะก�ำหนดไว้ต�่ำกว่าเงินลงทุนที่ใช้ในการด�ำเนินงานจริงค่อนข้างมาก เงินส่วน

ที่เหลือจะถูกบันทึกเป็นส่วนเกินมูลค่าในรูปแบบต่างๆ ตัวหุ้นเองอาจจะไม่มี

ราคาพาร์ก�ำหนดไว้ ซึ่งในทางทฤษฎีแล้วหมายความว่าไม่ได้ระบุจ�ำนวนเงิน

ที่ช�ำระไว้อย่างชัดเจน แต่เป็นการบอกถึงสัดส่วนของผลประโยชน์ท่ีมีในส่วน

ของเจ้าของ (equity) มากกว่า ปัจจุบันในหลายกรณีจะก�ำหนดราคาพาร์ต�่ำๆ 

ซึ่งส่วนใหญ่ก็เพื่อที่จะลดค่าธรรมเนียมในการก่อตั้งและภาษีในการโอนหุ้น

การปฏิบัติในหลายรูปแบบเหล่าน้ีอาจแสดงให้เห็นโดยสมมติให้ผู้ถือ

หุ้นบริษัทช�ำระเงิน 10,000,000 เหรียญ โดยได้รับหุ้นทุนจ�ำนวน 100,000 หุ้น

เป็นการแลกเปลี่ยน ภายใต้กระบวนการข้างต้นที่ก�ำหนดให้แต่ละหุ้นมีราคา

พาร์ 100 เหรียญ ในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินก็จะแสดงค่าดังนี้

ทุน – จ�ำนวน 100,000 หุ้น ราคาพาร์ 100 เหรียญ……………...………10,000,000 เหรียญ

ปัจจุบัน อาจไม่มีการก�ำหนดราคาพาร์ รายการที่แสดงจะเป็นดังนี้

ทุน – จ�ำนวน 100,000 หุ้น ไม่มีราคาพาร์ มูลค่าที่ก�ำหนด……...………10,000,000 เหรียญ

หรือบางครั้งผู้ก่อตั้งอาจต้องการระบุเงินทุนในมูลค่าท่ีน้อยลงเหลือ

เพียงครึ่งหนึ่งของจ�ำนวนเงินที่ช�ำระ ในกรณีนี้รายการที่แสดงจะเป็นดังนี้

ทุน – จ�ำนวน 100,000 หุ้น ไม่มีราคาพาร์ มูลค่าที่ก�ำหนด…….....………5,000,000 เหรียญ
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น (ส่วนเกินทุนที่ช�ำระแล้ว)……………………….………5,000,000 เหรียญ

ในปัจจุบัน บริษัทส่วนใหญ่จะก�ำหนดราคาพาร์ค่อนข้างต�่ำเช่น 5 

เหรียญ ดังนั้นจึงเห็นรายการที่ค่อนข้างคุ้นเคยดังนี้

ทุน – จ�ำนวน 100,000 หุ้น ราคาพาร์ 5 เหรียญ………………….…………500,000 เหรียญ
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น ………………………………....………………………9,500,000 เหรียญ
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ดังน้ัน การแบ่งระหว่างทุนและส่วนเกินมูลค่าท่ีแสดงในงบดุลหรืองบ

แสดงฐานะการเงินในปัจจุบันนี้จึงไม่ค่อยมีความหมาย ส�ำหรับวัตถุประสงค์

หลักเพ่ือการวิเคราะห์ สิ่งที่ดีที่สุดก็คือการรวมทุนและส่วนเกินมูลค่าในรูป

แบบต่างๆ เข้าด้วยกันเป็นตัวเลขเดียวของส่วนของเจ้าของทั้งหมด
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บัญชีทรัพย์สิน (property account) ของบริษัทจะประกอบด้วย ที่ดิน 

อาคาร อุปกรณ์เครื่องมือทุกชนิด และเครื่องตกแต่งส�ำนักงาน สิ่งเหล่าน้ีจะ

ถูกจัดเป็น “สินทรัพย์ถาวร” (fixed assets) แม้หลายอย่างจะสามารถเคลื่อน

ย้ายได้เช่น ยานยนต์ เครื่องจักรลอยตัวท่ีเคลื่อนย้ายได้ อุปกรณ์เครื่องมือ

ขนาดเล็ก เป็นต้น เมื่อก่อนรายการในบัญชีทรัพย์สินจะถูกจัดให้อยู่ทางด้าน

สินทรัพย์ของงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงิน แต่ในทางปฏิบัติปัจจุบันนี้มัก

จะมีการแยกแสดงรายการเงินสดและสินทรัพย์หมุนเวียนก่อนและสินทรัพย์

ถาวรทีหลังหรืออยู่ด้านล่าง สัดส่วนของบัญชีทรัพย์สินต่อสินทรัพย์รวมจะ

แตกต่างกันไปตามประเภทของธุรกิจ การลงทุนในทรัพย์สินของกิจการรถไฟ

จะมีจ�ำนวนสูงมาก ในขณะท่ีบัญชีทรัพย์สินของบริษัทท่ีมีสิทธิบัตรยาจะเป็น

เพียงส่วนน้อยของสินทรัพย์รวม ตัวอย่างเช่น บัญชีทรัพย์สินของ อัทชิสัน,              

โทเปก้า แอนด์ ซานตาเฟ เรลเวย์ (กิจการรถไฟ) มีมูลค่าสูงกว่า 88% ของ

มูลค่าสินทรัพย์รวมท้ังหมด ในขณะที่บัญชีทรัพย์สินของ บริษัทแลมเบิร์ต 

(บริษัทผลิตยา) มีมูลค่าน้อยกว่า 15% ของสินทรัพย์รวม

ในการก�ำหนดวิธีปฏิบัติทางบัญชี ก�ำหนดให้ต้องแสดงสินทรัพย์ตาม

ต้นทุนท่ีเกิดขึ้นจริง (actual cost) หรือตามราคายุติธรรม (fair value) หาก

บทที่ 5

บัญชีทรัพย์สิน
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ราคานี้ต�่ำกว่าต้นทุนที่แท้จริง หากสินทรัพย์มีมูลค่าสูงกว่าต้นทุนอย่างชัดเจน

ก็สามารถปรับมูลค่าให้สูงขึ้นได้ เป็นเรื่องยากที่จะประเมินราคายุติธรรมของ

สินทรัพย์ถาวรเนื่องจากไม่ค่อยมีราคาก�ำหนดในตลาด นี่เป็นเหตุผลท่ีบริษัท

ส่วนใหญ่จะก�ำหนดราคาตามต้นทุนยกเว้นจะมีราคายุติธรรม ณ เวลาที่

รายงาน อย่างไรก็ตาม ในบางกรณี บัญชีทรัพย์สินสามารถปรับมูลค่าได้ตาม

เวลาที่ก�ำหนด ดังนั้นมูลค่าที่แสดงในงบดุลอาจสูงกว่าและต�่ำกว่าราคาทุน

ในบางกรณีราคาสินทรัพย์ถาวรก็อาจก�ำหนดตามอ�ำเภอใจหรือไม่มี

กฎเกณฑ์ ซึ่งราคายุติธรรมในภายหลังอาจไม่ค่อยสัมพันธ์กับต้นทุนจริง 

ตัวอย่างเช่น บัญชีทรัพย์สินของบริษัท ยูไนเต็ด สตีล ได้ปรับเพ่ิมมูลค่า

แรกเริ่มหรือเพ่ิมมูลค่าอีก 600,000,000 เหรียญ ท�ำให้มูลค่าของหุ้นสามัญ

ไม่เป็นตามราคาตามบัญชี (book value) ซึ่งเป็นเหตุให้มีมูลค่าสูงกว่าราคา

ตลาดเดิมค่อนข้างมาก หุ้นสามัญท่ีมูลค่าเพ่ิมสูงขึ้นด้วยวิธีน้ีจะถูกเรียกว่า 

“Watered Stock” (ซึ่งต่อมา “water หรือ น�้ำ” ถูกตัดออกจากบัญชีทรัพย์สิน

ของบริษัท ยูไนเต็ด สตีล โดยหักเป็นค่าใช้จ่ายพิเศษประเภทต่างๆ ออกจาก

บัญชีก�ำไรและส่วนเกินมูลค่า)

เห็นได้ชัดว่าไม่ควรจริงจังกับมูลค่าของสินทรัพย์ถาวรที่บันทึกในบัญชี

มากเกินไป ความไม่น่าเชื่อถือของรายการเหล่าน้ีเป็นส่ิงที่ผลักดันให้สังคมมี

ความคิดเห็นท่ีแตกต่างกันอย่างมากและเราพบว่าในทางปฏิบัติแล้ว ปัจจุบัน

ผู้ซื้อหุ้นโดยท่ัวไปจะไม่ค่อยให้ความสนใจกับบัญชีทรัพย์สิน และให้ความ

สนใจในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินโดยรวมค่อนข้างน้อยยกเว้นฐานะ

ของเงินทุนหมุนเวียนเท่านั้น โดยน�้ำหนักความส�ำคัญในปัจจุบันจะมุ่งไปท่ี

ก�ำไรในอดีต เรามีความเห็นว่าไม่ควรยอมรับบัญชีทรัพย์สินตามมูลค่าที่ระบุ

ไว้หรือไม่สนใจโดยสิ้นเชิง แต่ในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทนั้นๆ 

ควรพิจารณาอย่างมีเหตุมีผล
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สินทรัพย์ถาวรทุกชนิด ยกเว้นที่ดิน จะมีมูลค่าลดลงอย่างต่อเนื่องตาม 

กาลเวลาและการใช้งาน ซึ่งการส�ำรองส�ำหรับการลดลงของมูลค่าเหล่านี้จะ

มีชื่อเรียกหลากหลาย เช่น ค่าเสื่อมราคา (depreciation) ค่าความล้าสมัย 

(obsolescence) ค่าสญูสิน้ (อตัราการใช้จนหมด : depletion) และค่าตดับญัชี  

(amortization) ค่าเสื่อมราคาจะใช้กับการเสื่อมสภาพท่ัวไปของอาคารและ

อปุกรณ์เครือ่งมอืต่างๆ โดยจ�ำนวนค่าเสือ่มราคาท่ีจะถูกตัดจ่ายเป็นค่าใช้จ่าย

ในแต่ละปีจะขึ้นอยู่กับมูลค่าของสินทรัพย์ (โดยปกติจะใช้ตามราคาทุน) อายุ

การใช้งานที่คาดการณ์และมูลค่าซากหรือราคาซากเมื่อหมดอายุการใช้งาน

ตวัอย่าง เช่น หากเครือ่งจกัรท่ีตดิตัง้มรีาคาทนุเท่ากับ 100,000 เหรยีญ 

มีอายุการใช้งาน 6 ปี และมีมูลค่าซาก 10,000 เหรียญ ดังนั้นค่าเสื่อมราคาใน

แต่ละปีก็จะเท่ากับ 1/6 ของ 90,000 เหรียญ (ราคาทุน 100,000 – ราคาซาก 

10,000 เหรียญ) ซึ่งค่าเสื่อมราคาเครื่องจักรที่คิดเป็นค่าใช้จ่ายต่อปีจะเท่ากับ 

15,000 เหรียญ

เครื่องจักรส�ำหรับอุตสาหกรรมท่ีมีการประดิษฐ์ใหม่ๆ หรือมีการ

พัฒนา มักจะท�ำให้เกิดการล้าสมัยแม้จะยังสามารถใช้งานได้ก็ตาม ดังนั้นใน

อุตสาหกรรมดังกล่าว เช่น อุตสาหกรรมยานยนต์และอุตสาหกรรมเคมี ก็จะมี

บทที่ 6

ค่าเสื่อมราคาและค่าสูญสิน้
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ค่าใช้จ่ายส�ำหรบัความล้าสมยัหรอืค่าความล้าสมยัเพิม่เตมิจากค่าเสือ่มราคา 

ในกรณีเช่นนี้ทั้งสองรายการอาจจะใช้เป็นตัวเลขรวมจ�ำนวนเดียว

อัตราค่าเสื่อมราคาส�ำหรับสินทรัพย์ประเภทส�ำคัญๆ ท่ีก�ำหนดเป็น

มาตรฐานเป็นดังนี้ อัตราส�ำหรับอาคาร 2 - 5% เคร่ืองจักร 7 - 20% และ

เฟอร์นิเจอร์ 10 - 15% รถยนต์และรถบรรทุก 20 - 25% เป็นต้น

การส�ำรองค่าเสื่อมราคาในแต่ละปีจะปรากฏเป็นค่าใช้จ่าย หรือ

รายการท่ีหักลบในบัญชีรายได้ และจะปรากฏเป็นส่วนเพ่ิมของค่าเสื่อมราคา

สะสมในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงิน การส�ำรองค่าเสื่อมราคาอาจจะ

ระบุเป็นส่วนหักลบจากสินทรัพย์ถาวรโดยตรงซึ่งอยู่ทางด้านซ้ายมือ (ด้าน

สินทรัพย์) หรือเป็นบัญชีหักลบทางด้านหนี้สินก็ได้

ราคาทุนเริ่มแรกหรือราคาทุนท่ีมีการปรับปรุงแล้วของทรัพย์สินที่ยัง

ไม่มีการตัดค่าเสื่อมราคาจะเรียกว่า มูลค่ารวม (gross value) ราคาทุนหรือ

มูลค่าที่หักด้วยค่าเสื่อมราคาสะสมแล้วเรียกว่า มูลค่าสุทธิ (net value) เมื่อ

ทรัพย์สินถูกเลิกใช้หรือหมดอายุการใช้งาน มูลค่ารวมของทรัพย์สินจะถูกหัก

ออกจากบัญชีทรัพย์สิน และค่าเสื่อมราคาสะสมจนถึงวันที่เลิกใช้ก็จะถูกหัก

ออกจากบัญชีส�ำรองค่าเสื่อมราคา และน่ีเป็นเหตุผลท่ีอธิบายว่าท�ำไมส�ำรอง

ค่าเสื่อมราคาในแต่ละปีท่ีแสดงในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินเพ่ิมขึ้น

ไม่เท่ากับค่าเสื่อมราคาท่ีตัดจ่ายเป็นค่าใช้จ่ายจากรายได้ในปีน้ันๆ และหาก

ทรัพย์สนิถูกเลกิใช้ก่อนทีม่ลูค่ารวมจะถูกตดัจ่ายจนเป็นศนูย์หรอืหมดอายุการ

ใช้งาน ก็จะเกิดรายการ “ขาดทุนจากการเลิกใช้ทรัพย์สิน” (loss on property 

retired) ซึง่ปกตจิะหกัออกจากบญัชส่ีวนเกินมลูค่า (และจะไม่หกัออกจากราย

ได้หรือก�ำไรในปีปัจจุบัน)

การตัดค่าสูญสิ้นหรืออัตราการใช้จนหมด (depletion) ก็คือการส�ำรอง

ทีเ่หมอืนกับค่าเสือ่มราคาแต่เป็นมลูค่าของทรพัยากรธรรมชาติท่ีน�ำขึน้มาจาก

พื้นดิน ซึ่งจะพบในธุรกิจเหมืองแร่ น�้ำมัน และก๊าซธรรมชาติ ค่าใช้จ่ายในการ

ตัดจ่ายค่าสูญสิ้นจะข้ึนอยู่กับข้อก�ำหนดตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้องและวิธีการ

ทางบัญชี ดังน้ันจึงเป็นการยากที่นักลงทุนในหลักทรัพย์นั้นจะพิจารณาว่า  
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ส่วนที่ 1  งบดุลและงบกำ�ไรขาดทุน

ค่าสูญสิ้นท่ีแสดงในรายงานน้ันยุติธรรมหรือไม่ การอธิบายโดยละเอียดเก่ียว

กับค่าเสื่อมราคาและค่าสูญสิ้นจะอยู่นอกเหนือขอบเขตของหนังสือเล่มนี้ 

อย่างไรก็ตามมบีางประเดน็ท่ีน่าสนใจและควรพูดถึงเก่ียวกับการตัดเป็นค่าใช้

จ่ายที่มากเกินไปหรือน้อยเกินไปในบทที่ 30

จ�ำนวนเงนิท่ีคดิเป็นค่าใช้จ่ายส�ำหรบัค่าสญูสิน้ (depletion) อาจถูกน�ำ

ไปเป็นส่วนหน่ึงของเงินปันผลที่จ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นในแต่ละปี ซึ่งการจ่ายเช่นนี้

เป็นการออกแบบในทางเทคนิคท่ีถือเป็น “ผลตอบแทนของเงินทุน (return of 

capital)” และด้วยเหตุนี้เมื่อจ่ายเป็นรายได้ให้แก่ผู้ถือหุ้นโดยท่ัวไปจึงไม่ต้อง

เสียภาษี
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30 

หลายบริษัทมีการลงทุนที่ส�ำคัญในกิจการอื่น ในรูปของการซื้อหลัก

ทรัพย์หรือเงินจ่ายล่วงหน้า การลงทุนเหล่าน้ีบางประเภทก็เหมือนกับการซื้อ

หลักทรัพย์ในตลาดตามปกติเช่น หุ้นกู้ หรือหุ้นสามัญท่ีมีการซื้อขายในตลาด 

ซึ่งเป็นการลงทุนเพ่ือให้มีรายได้หรือก�ำไรจากราคาตลาด และอาจจะขายใน

เวลาใดก็ได้ การลงทุนแบบนี้ปกติจัดอยู่ในประเภทสินทรัพย์หมุนเวียน ใน

บัญชีหลักทรัพย์ที่อยู่ในความต้องการของตลาด (marketable securities)

อย่างไรก็ตาม มีนักลงทุนอีกจ�ำนวนไม่น้อยที่ลงทุนโดยมีจุดประสงค์

ท่ีเก่ียวข้องกับธุรกิจของบริษัท โดยลงทุนในหุ้นสามัญหรือหุ้นกู้ของบริษัทใน

เครือหรือบริษัทลูก หรือให้เงินกู้ หรือช�ำระเงินล่วงหน้าให้แก่บริษัทเหล่าน้ัน 

ซึ่งในงบดุลรวมหรืองบแสดงฐานะการเงินรวมจะตัดรายการลงทุนในหลัก

ทรัพย์ของบรษิทัลกูทีบ่รษิทัถือหุ้นทัง้หมดออก และจะรวมสนิทรพัย์และหนีส้นิ 

ต่างๆ ของบริษัทลูกราวกับเป็นส่วนหนึ่งของบริษัทแม่ แต่ส�ำหรับกรณีที่บริษัท

ถือหุ้นในบริษัทลูกหรือบริษัทในเครือเป็นบางส่วน การลงทุนเหล่านั้นจะ

ปรากฏในงบดุลรวมหรืองบแสดงฐานะการเงินรวม โดยจะบันทึกเป็นรายการ 

“เงินลงทุนไม่หมุนเวียนและเงินจ่ายล่วงหน้า (non-current investments and 

advances)”

บทที่ 7

เงินลงทุนไม่หมุนเวียน



ส่วนที่ 1  งบดุลและงบกำ�ไรขาดทุน

รายการเหล่าน้ีโดยปกติจะแสดงในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงิน

ด้วยราคาทุน แม้บ่อยครั้งจะมีมูลค่าลดลงจากการตั้งส�ำรอง และมีบ้างในบาง

กรณีที่จะมีการส�ำรองเพ่ิมเป็นก�ำไรสะสม จึงเป็นการยากท่ีจะประเมินมูลค่า

ท่ีแท้จริงของการลงทุนเหล่าน้ี รายการเหล่าน้ีที่แสดงในงบดุลหรืองบแสดง

ฐานะการเงินเป็นรายการท่ีส�ำคัญมากจึงควรใช้ความพยายามในการหาราย

ละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับการลงทุนเหล่านี้

การลงทนุบางประเภทอยู่ระหว่างหลกัทรพัย์ทีอ่ยู่ในความต้องการของ

ตลาดกับการลงทุนประเภทที่ไม่อยู่ในความต้องการของตลาดซึ่งเป็นค�ำมั่น

สญัญาระยะยาวในบรษิทัท่ีเก่ียวข้อง การลงทนุประเภทก่ึงๆ แบบนีเ้ห็นได้จาก

การถือหุ้นจ�ำนวนมากในบรษิทั เจนเนอรลั มอเตอร์ ของบรษิทั ดูปองท์ หรือการ

ลงทุนในหลักทรัพย์ของกิจการรถไฟอื่นๆ จ�ำนวนมากของ ยูเนี่ยน แปซิฟิค ซึ่ง

การลงทุนแบบน้ีจะปรากฏในรายการสินทรัพย์อื่นมากกว่าท่ีจะอยู่ในรายการ

สินทรัพย์หมุนเวียน เพราะบริษัทถือว่าเป็นการลงทุนแบบถาวรหรือระยะยาว 

แต่ด้วยวัตถุประสงค์บางประการ (เช่น การค�ำนวณสินทรัพย์หมุนเวียนเร็วต่อ

หุ้น) ท�ำให้มันสามารถเทียบเคียงได้กับหลักทรัพย์ที่อยู่ในความต้องการของ

ตลาด
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สินทรัพย์ไม่มีตัวตน (intangible assets) ชื่อก็บอกชัดเจนแล้วว่าไม่

สามารถจบัต้อง ชัง่น�ำ้หนัก หรอืวัดขนาดได้ สนิทรพัย์ไม่มตัีวตนส่วนใหญ่ทีพ่บ

โดยทั่วไปได้แก่ ค่าความนิยม (good will)  เครื่องหมายการค้า (trademark) 

สิทธิบตัร (patent) และสทิธิการเช่า (leasehold) แนวคิดท่ีโดดเด่นอย่างแท้จรงิ

ของค่าความนิยมก็คือแนวคิดเรื่องมูลค่าที่ด�ำรงอยู่ (going-concern value) 

เป็นคุณลักษณะพิเศษท่ีสามารถสร้างก�ำไรได้ ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งที่พ่วงมากับ

ธุรกิจทีก่่อตัง้มานานจนมัน่คงและประสบความส�ำเรจ็ ส่วนเครือ่งหมายการค้า

และตราสินค้าเป็นค่าความนิยมประเภทหน่ึงและมักจะถูกอ้างอิงเป็นส่วน

หนึ่งของค่าความนิยม นักลงทุนควรตระหนักถึงความแตกต่างระหว่างการ

มีและไม่มีรายการค่าความนิยม (โดยทั่วไปจะไม่มี) ปรากฏในงบดุลหรืองบ

แสดงฐานะการเงนิ รวมท้ังการประเมนิมลูค่าของค่าความนิยมและผลกระทบ

ต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท

วิธีการลงบัญชีของค่าความนิยมในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงิน

ของแต่ละบริษัทจะแตกต่างกันอย่างมาก ปัจจุบันวิธีท่ีนิยมใช้กันส่วนใหญ่ก็

คือไม่มีการกล่าวถึงสินทรัพย์นี้เลย หรือหากจะมีก็มักจะระบุไว้ในอัตราเพียง 

1 เหรยีญเท่านัน้ แต่ในบางกรณีค่าความนยิมจะมกีารก�ำหนดไว้ชดัเจนโดยมกั

บทที่ 8

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน



ส่วนที่ 1  งบดุลและงบกำ�ไรขาดทุน

จะก�ำหนดตามราคาทุนท่ีซือ้จากเจ้าของธุรกิจเดมิ จงึมเีหตุผลท่ีจะแสดงมลูค่า

ของค่าความนิยมด้วยราคาทุนเช่นเดยีวกับสนิทรพัย์ประเภทอ่ืน บ่อยครัง้ทีค่่า

ความนยิมถูกบนัทึกบญัชด้ีวยมลูค่าท่ีก�ำหนดขึน้โดยไม่มหีลกัเกณฑ์ ซึง่มแีนว

โน้มที่จะสูงมากกว่าราคายุติธรรม ณ เวลานั้น

ในอนาคตมีแนวโน้มท่ีจะไม่ก�ำหนดมูลค่าของค่าความนิยมในงบดุล

หรอืงบแสดงฐานะการเงนิ หลายบรษิทัทีเ่ริม่ต้นด้วยการมค่ีาความนยิมมูลค่า

สูงๆ ได้มีการตัดจ่ายจนค่าความนิยมมีมูลค่าลดลงเหลือเพียง 1 เหรียญ โดย

ปรับลดในบัญชีส่วนเกินมูลค่าหรือบัญชีทุนเพื่อให้สอดคล้องกัน

การตดัจ่ายค่าความนิยมลงไม่ได้หมายความว่ามลูค่าทีแ่ท้จรงิน้ันน้อย

ลงกว่าเดิม เพียงแต่ผู้บริหารตัดสินใจท่ีจะใช้นโยบายทางการบัญชีท่ีอนุรักษ์

นิยมมากขึ้น ซึ่งประเด็นน้ีแสดงถึงความขัดแย้งอย่างหน่ึงในระบบบัญชีของ

บริษัท ในกรณีส่วนใหญ่การตัดจ่ายค่าความนิยมเกิดข้ึนภายหลังที่สถานะ

ของบริษัทดีขึ้น แต่นั่นหมายถึง ค่าความนิยมมีมูลค่ามากกว่าเมื่อตอนเริ่มต้น

อย่างมาก

ตัวอย่างของกรณีนี้ก็คือ บริษัท เอฟ. ดับเบิลยู. วูลเวิร์ธ 

เมื่อหุ้นสามัญของวูลเวิร์ธเสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก บริษัท

ก�ำหนดมูลค่าของค่าความนิยมในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินเท่ากับ 

50,000,000 เหรียญ อย่างไรก็ตาม ราคาตลาดของหุ้นในขณะนั้นบ่งบอกว่า 

ค่าความนยิมมมีลูค่าเพียง 20,000,000 เหรยีญเท่าน้ัน หลายปีต่อมาบรษิทัได้

ตัดจ่ายมูลค่าของค่าความนิยม (หลายครั้ง) จนเหลือเพียง 1 เหรียญ การตัด

จ่ายค่าความนิยมมลูค่า 50,000,000 เหรยีญนีโ้ดยหกัจากบญัชส่ีวนเกินมลูค่า

สะสม แต่ขณะที่ท�ำการตัดจ่ายเป็นครั้งสุดท้ายในปี 1925 ราคาตลาดของหุ้น

ในขณะน้ันบ่งบอกว่าประชาชนตีราคาค่าความนิยมสูงกว่า 300,000,000 

เหรียญ

สทิธิบัตรสร้างสนิทรพัย์ทีม่รีปูลกัษณ์มากกว่าค่าความนยิม แต่เป็นการ

ยากมากที่จะตัดสินว่ามูลค่าท่ีแท้จริงหรือราคายุติธรรมในเวลานั้นควรเป็น

เท่าไร โดยเฉพาะอย่างยิง่เมือ่เราไม่ทราบว่า ความสามารถในการท�ำก�ำไรของ
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เบนจามิน เกรแฮม กับ การถอดรหัสงบการเงิน

บรษิทัจะเกิดจากสทิธิบตัรท่ีบรษิทัถือครองมากน้อยเพียงใด ซึง่มลูค่าของสทิธิ

บัตรท่ีบันทึกในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินไม่สามารถใช้เป็นแนวทางใน

การหามูลค่าที่แท้จริงได้เลย

“สิทธิในการเช่า” จะแสดงถึงมูลค่าท่ีเป็นตัวเงินของสัญญาเช่าระยะ

ยาวทีจ่ะสร้างประโยชน์ล่วงหน้า เช่น อตัราค่าเช่าต�ำ่กว่าการเช่าพ้ืนท่ีทีม่ขีนาด

เท่ากัน แต่ในช่วงเวลาท่ีตลาดอสังหาริมทรัพย์อยู่ในช่วงขาลง สิทธิการเช่า

ระยะยาวถือได้ว่าเป็นพันธะท่ีเป็นสินทรัพย์ และนักลงทุนควรยอมรับการ

ประเมินมูลค่าด้วยความระมัดระวัง

โดยทั่วไป อาจกล่าวได้ว่าควรให้น�้ำหนักเพียงเล็กน้อยกับตัวเลข

มูลค่าของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนท่ีปรากฏในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงิน 

ซึ่งสินทรัพย์ไม่มีตัวตนดังกล่าวอาจจะมีมูลค่าท่ีแท้จริงสูงมาก แต่ในงบก�ำไร

ขาดทุนซึ่งไม่ใช่งบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินจะสามารถบ่งบอกถึงมูลค่านี้ 

กล่าวอีกนัยหนึ่ง มันคือความสามารถในการสร้างรายได้จากสินทรัพย์ไม่มีตัว

ตนเหล่านี้มากกว่าการประเมินมูลค่าในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงิน น่ัน

คือสิ่งส�ำคัญในการพิจารณาอย่างแท้จริง
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บ่อยครั้งที่บริษัทจ่ายเงินล่วงหน้าส�ำหรับบริการที่จะได้รับตลอดช่วง

เวลาท่ีก�ำหนด ตัวอย่าง เช่น บริษัทอาจจะเช่าอาคารและจ่ายเงิน 50,000 

เหรียญ ล่วงหน้าส�ำหรับการเช่า 1 ปี ในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินตอน

ต้นปี ยอดเงินจ�ำนวน 50,000 เหรียญจะแสดงเป็นรายการสินทรัพย์ - ค่าเช่า

ล่วงหน้า ในแต่ละเดือนเงินจ�ำนวนนี้ก็จะลดลง 1/12 โดยหักจากก�ำไรสะสมของ

เดือนนั้นๆ และหักจ�ำนวนเดียวกันน้ีออกจากบัญชีค่าเช่าล่วงหน้า ดังนั้นใน

ตอนสิ้นปี ค่าเช่าล่วงหน้าจ�ำนวน 50,000 เหรียญก็จะถูกลดมูลค่าจนไม่เหลือ

เลยและงบดลุหรอืงบแสดงฐานะการเงินในเวลานัน้ก็จะไม่มรีายการน้ีอยู ่ส่วน

งบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินในตอนกลางปีจะแสดงรายการค่าเช่าล่วง

หน้าจ�ำนวน 25,000 เหรียญ

ในท�ำนองเดียวกัน บริษัทอาจจะจ่ายดอกเบี้ยล่วงหน้าส�ำหรับเงินกู้ที่มี

ก�ำหนดเวลาแน่นอน ดอกเบี้ยจ่ายล่วงหน้าเต็มจ�ำนวนจะปรากฏในงบดุลหรือ

งบแสดงฐานะการเงินตอนต้นงวด และจ�ำนวนนี้จะถูกตัดลดลงอย่างต่อเน่ือง

ตามระยะเวลาที่บริษัทใช้เงินกู้น้ัน ในบางครั้งภาษีและเงินเดือนก็มีการจ่าย

ล่วงหน้าและรายการเหล่าน้ีก็จะด�ำเนินการเช่นเดียวกัน อาจมีการท�ำสัญญา

มูลค่า 40,000 เหรียญส�ำหรับการโฆษณาตลอดปี 1937 และต้องจ่ายเงินล่วง

บทที่ 19

ค่าใช้จ่ายล่วงหน้า



เบนจามิน เกรแฮม กับ การถอดรหัสงบการเงิน

หน้า งบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 1936 จะแสดง

ยอดเงิน 40,000 เหรียญ เป็นรายการค่าโฆษณาจ่ายล่วงหน้า ค่าใช้จ่ายเหล่า

นี้จะค่อยๆ ถูกตัดจ่ายตลอดปี 1937 บริษัทส่วนใหญ่จะมีการท�ำประกันหนึ่ง

หรือมากกว่าหนึ่งกรมธรรม์ ซึ่งเบี้ยประกันจะต้องจ่ายล่วงหน้า ค่าเบี้ยประกัน

ที่จ่ายล่วงหน้าจะแสดงในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินเต็มจ�ำนวนในตอน

ต้นงวดของอายุกรมธรรม์ และจะค่อยๆ ตัดลดลงไปจนหมดตามระยะเวลา

ของอายุกรมธรรม์ประกันภัย

โดยปกติงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินของบริษัทขนาดใหญ่จะ

แสดงค่าใช้จ่ายล่วงหน้าหลากหลายทั้งหมดรวมกันเป็นรายการจ่ายล่วงหน้า 

(prepayments) หรือค่าใช้จ่ายล่วงหน้า (prepaid expenses) เพียงรายการ

เดียว จากธรรมชาติของค่าใช้จ่ายล่วงหน้าจึงไม่ควรจะมีมูลค่ามากนักเมื่อ

เปรียบเทียบกับสินทรัพย์รวมของบริษัท ในการวิเคราะห์งบดุลหรืองบแสดง

ฐานะการเงินรายการค่าใช้จ่ายล่วงหน้ามีความส�ำคัญค่อนข้างน้อย แต่เป็น

ข้อมูลที่บอกถึงวิธีการด�ำเนินธุรกิจของบริษัทเท่านั้น
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โดยทั่วไปบริษัทจะตัดจ่ายค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นตลอดช่วงเวลามากกว่า

ที่จะหักออกจากก�ำไรสะสมในครั้งเดียว ค่าใช้จ่ายประเภทน้ีจะบันทึกไว้ทาง

ด้านสินทรัพย์ของงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินในบัญชีที่ชื่อว่า ค่าใช้จ่าย

รอการตัดบัญชี (deferred charges) ซึ่งรายการค่าใช้จ่ายรอการตัดบัญชี

และค่าใช่จ่ายล่วงหน้ามีลักษณะที่คล้ายกันอย่างมาก ในความเป็นจริงการ

ช�ำระเงินล่วงหน้าเป็นค่าใช้จ่ายรอการตัดบัญชีประเภทพิเศษ เน่ืองจาก 

(1) บริษัทมีสิทธ์ิตามกฎหมายที่จะรับบริการที่มีการช�ำระเงินไปแล้วล่วงหน้า 

(2) ค่าใช้จ่ายจะถูกตัดจ่ายตลอดช่วงเวลาท่ีระบุของการบริการ ค่าใช้จ่ายรอ

การตดับญัชท่ัีวไปจะไม่มสีทิธ์ิตามกฎหมายในการทีจ่ะไปรบับรกิารส�ำหรบัค่า

ใช้จ่ายที่เกิดขึ้นแล้วและจะถูกตัดจ่ายจากก�ำไรในอัตราที่บริษัทก�ำหนด

ตัวอย่าง บริษัทจ่ายเงินล่วงหน้าจ�ำนวน 50,000 เหรียญ (บทที่ 9) และ

มีค่าใช้จ่าย 15,000 เหรียญเกิดขึ้นจากการย้ายส�ำนักงานเข้าไปอยู่ในอาคาร

ใหม่ แทนท่ีจะหักค่าใช้จ่ายในการย้ายส�ำนักงานครั้งน้ีออกจากก�ำไรในเดือน

ทีบ่รษิทัย้าย ค่าใช้จ่ายน้ีจะถูกตัง้เป็นค่าใช้จ่ายรอการตัดบญัชเีพ่ือตัดจ่ายตาม

ระยะเวลา บริษัทจะได้รับประโยชน์จากค่าใช้จ่ายในการย้ายเหล่านี้ตราบเท่า

ที่ยังอาศัยอยู่ในอาคารใหม่แห่งนี้ และผู้บริหารอาจตัดสินใจตัดจ่ายค่าใช้จ่าย

บทที่ 10

ค่าใช้จ่ายรอการตัดบัญชี
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รอการตัดบัญชีนี้ทีละเล็กละน้อย

ค่าใช้จ่ายท่ีเกิดข้ึนจากการก่อตั้งบริษัทใหม่ โดยท่ัวไปจะลงบัญชีเป็น

ค่าใช้จ่ายรอการตดับญัช ี(ค่าใช้จ่ายในการก่อตัง้บรษิทั เช่นเดยีวกับค่าใช้จ่าย

ในการออกหุ้นกู้) โดยเฉพาะอย่างย่ิง ส่วนต่างระหว่างราคาพาร์และจ�ำนวน

เงินที่บริษัทได้รับ ซึ่งอาจแสดงเป็นค่าใช้จ่ายรอการตัดบัญชีในชื่อ ส่วนต�่ำกว่า

มูลค่าหุ้นกู้รอการตัดบัญชี (unamortized bond discount) และจะตัดจ่ายที

ละเล็กละน้อยตลอดอายุของหุ้นกู้ (อย่างไรก็ตาม ในหลายกรณีส่วนต�่ำกว่า

มูลค่าหุ้นกู้ท้ังหมดจะถูกคิดเป็นค่าใช้จ่ายทันทีและตัดออกจากก�ำไรสะสม 

หรือมิฉะน้ันจะยังคงตัดจ่ายส่วนต�่ำกว่ามูลค่าหุ้นกู้ตลอดช่วงเวลาที่ก�ำหนด

ขึ้น) ในทางปฏิบัตินั้นการตัดจ่ายค่าใช้จ่ายรอการตัดบัญชีมีความแตกต่างกัน

อย่างมาก

ค่าใช้จ่ายรอการตัดบัญชีเหล่านี้ แม้จะแสดงอยู่ในด้านสินทรัพย์ของ

งบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินก็ตาม แต่ก็ไม่ใช่สินทรัพย์มีตัวตน จริงๆ แล้ว

ค่าใช้จ่ายรอการตดับญัชท่ัีวไปเกือบจะจบัต้องไม่ได้เช่นเดยีวกับค่าความนยิม
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สินทรัพย์หมุนเวียน (current assets) คือสินทรัพย์ที่สามารถเปลี่ยน

เป็นเงินได้ในทันที หรือ (การตกลงทางธุรกิจ) เปลี่ยนเป็นเงินสดได้ในเวลาอัน

สั้นพอสมควร (ปกติไม่ควรเกิน 1 ปี) ซึ่งบางครั้งก็เรียกว่าสินทรัพย์หมุนเวียน

ที่เปลี่ยนเป็นเงินสดได้เร็ว (liquid or quick or floating assets) สินทรัพย์

หมุนเวียนจะถูกแบ่งเป็น 3 กลุ่มใหญ่ๆ (1) เงินสดหรือที่เทียบเท่าเงินสด  

(2) ลูกหนี้ หรือเงินที่บริษัทควรได้รับจากการขายสินค้าและบริการ (3) สินค้า

คงคลัง มีไว้เพ่ือขายหรือท่ีสามารถจะเปลี่ยนเป็นสินค้าและบริการเพ่ือขาย 

ในการด�ำเนินธุรกิจสินทรัพย์เหล่านี้จะค่อยๆ เปลี่ยนเป็นเงินสด ตัวอย่าง เช่น 

ภายหลังจากในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงิน สินค้าคงคลังในปัจจุบันอาจ

กลายเป็นเงินสดและลูกหนี้ ในขณะที่ลูกหน้ีในปัจจุบันก็อาจจะกลายเป็น

เงินสด สินทรัพย์หมุนเวียนท่ีแสดงในงบดุลหรืองบแสดงฐานะการเงินจะมี

ความสัมพันธ์กับสภาพคล่องของกิจการ

รายการสนิทรพัย์หมนุเวียนข้างล่างน้ีอาจท�ำให้เห็นภาพชดัเจนขึน้ เพ่ือ

ให้เข้าใจง่ายจึงจัดเป็น 3 กลุ่มดังกล่าวแล้วข้างต้น

บทที่ 11

สินทรัพย์หมุนเวียน
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(1)	  เงนิสดหรือทีเ่ทยีบเท่าเงนิสด

เงินสดในมือหรือธนาคาร (รวมทั้งบัตรเงินฝาก)

เงินกู้ที่ต้องใช้คืนเมื่อถูกเรียกคืน (call loan)

เงินกู้มีก�ำหนดเวลา (time loan)

พันธบัตรรัฐบาลและหลักทรัพย์ที่ออกโดยรัฐบาลท้องถิ่น

หลักทรัพย์อื่นๆ ในความต้องการของตลาด

เงินมัดจ�ำพิเศษต่างๆ

เงินสดจากการยกเลิกกรมธรรม์ประกันภัย

(2)	  ลูกหน้ี

ลูกหนี้การค้า

ตั๋วเงินรับ

ดอกเบี้ยค้างรับ

เงินค้างรับจากตัวแทน

บริการที่ไม่สามารถวัดได้ (สาธารณูปโภค)

(3)	  สินค้าคงคลัง

สินค้าส�ำเร็จรูป (พร้อมจ�ำหน่าย)

สินค้าระหว่างผลิต (แปรสภาพ)

วัตถุดิบและส่วนประกอบต่างๆ

ลกูหน้ีบางประเภทก็อาจจะไม่ค่อยมสีภาพคล่องหรอืไม่หมนุเวียน เช่น 

หนี้ท่ีควรได้รับจากจากพนักงานและลูกจ้าง รวมทั้งเงินจองหุ้น โดยปกติหาก

บริษัทไม่สามารถได้รับเงินจากบัญชีหรือรายการเหล่านั้นภายในเวลา 1 ปี ก็

จะแสดงเป็นรายการแยกจากสินทรัพย์หมุนเวียน

กล่าวอีกนัยหน่ึง เป็นเรื่องปกติท่ีจะรวมลูกหนี้การค้าท่ีมีการช�ำระเป็น

งวดๆ ทั้งจ�ำนวนเป็นสินทรัพย์หมุนเวียน แม้ว่าหนี้ดีบางส่วนอาจจะถึงก�ำหนด

ช�ำระเกินกว่า 1 ปีนบัจากวันท่ีในงบดลุหรอืงบแสดงฐานะการเงิน เช่นเดยีวกัน 

สินค้าคงคลังทั้งหมดก็รวมอยู่ในสินทรัพย์หมุนเวียน แม้บางรายการอาจจะมี

การเคลื่อนไหวช้า (ขายได้ช้ามาก) ก็ตาม

ค�้ำประกันโดยหลักทรัพย์
ในความต้องการของตลาด
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เช่นเดียวกับสินทรัพย์หมุนเวียน แต่เป็นอีกด้านหนึ่งของงบดุลหรืองบ

แสดงฐานะการเงิน ซึ่งก็คือหนี้สินหมุนเวียน (current liabilities) รายการส่วน

ใหญ่ก็คือ หนี้สินของบริษัทท่ีเกิดจากการด�ำเนินธุรกิจตามปกติและมีก�ำหนด

ช�ำระภายในเวลา 1 ปี (ยาวที่สุด) นอกจากนี้ หนี้สินทุกชนิดที่ต้องช�ำระภายใน

เวลา 1 ปีก็จะถูกรวมเป็นหนี้สินหมุนเวียน ตัวอย่างหนี้สินหมุนเวียนที่ส�ำคัญๆ 

มีดังนี้

•	 ต๋ัวสัญญาใช้เงิน ตั๋วแลกเงิน หรือการช�ำระคืนเงินกู้ (รวมท้ังเงินกู้

ธนาคารและเอกสารทางการค้าค้างจ่าย ฯลฯ)

•	 ใบสั่งซื้อค้างจ่าย

•	 เจ้าหนี้การค้า

•	 เงินปันผลและดอกเบี้ยค้างจ่าย

•	 หุ้นกู้ การจดจ�ำนอง หรือภาระเรียกช�ำระเป็นงวดๆ ท่ีต้องช�ำระ

ภายในหนึ่งปี รวมทั้งที่เรียกช�ำระคืน

•	 เงินรับล่วงหน้า (จากลูกค้า บริษัทในเครือ ผู้ถือหุ้น ฯลฯ)

•	 เงินมัดจ�ำจากลูกค้า

•	 เช็คที่ยังไม่ได้เบิกเงินและการเรียกเงินคืน

•	 ดอกเบี้ย ค่าจ้าง และภาษีค้างจ่าย

•	 เงินส�ำรองส�ำหรับการจ่ายภาษี

บทที่ 12

หนีส้ินหมุนเวียน
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ในการศึกษาสิ่งที่เรียกว่าสถานะหมุนเวียนหรือฐานะปัจจุบัน (current 

position) ของกิจการ เราไม่พิจารณาเฉพาะสินทรัพย์หมุนเวียนเท่านั้น แต่

จะพิจารณาความสัมพันธ์กับหนี้สินหมุนเวียน สถานะหมุนเวียนจะเก่ียวข้อง

กับปัจจัยส�ำคัญ 2 ประการคือ (1) สินทรัพย์หมุนเวียนส่วนท่ีมากกว่าหน้ีสิน

หมุนเวยีน ซึ่งรูจ้กัในชื่อสินทรัพย์หมุนเวยีนสทุธิ (net current assets) หรอืเงนิ

ทุนหมุนเวียน (working capital)  และ (2) อัตราส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียน

ต่อหน้ีสนิหมนุเวียน หรอืท่ีรูจ้กัในชือ่ อตัราส่วนเงนิทุนหมนุเวียน (current ratio)

เงินทุนหมุนเวียน ค�ำนวณโดยหักหน้ีสินหมุนเวียนออกจากสินทรัพย์

หมุนเวียน เงินทุนหมุนเวียนเป็นปัจจัยส�ำคัญในการตรวจสอบความ

แข็งแกร่งทางการเงินของบริษัทในอุตสาหกรรม และในการวิเคราะห์กิจการ

สาธารณูปโภคและกิจการรถไฟก็เป็นสิ่งที่ควรให้ความสนใจเช่นกัน

เงินทุนหมุนเวียน ท�ำให้สามารถประเมินความสามารถของบริษัทใน

การด�ำเนินธุรกิจอย่างราบรืน่โดยไม่มปัีญหาทางการเงนิ รวมท้ังสามารถขยาย

กิจการได้โดยไม่จ�ำเป็นจะต้องใช้แหล่งเงินทุนใหม่และเผชิญเหตุฉุกเฉินหรือ

ความเสียหายโดยไม่ประสบความหายนะ ซึ่งการลงทุนในเครื่องจักรอุปกรณ์ 

(หรือสินทรัพย์ถาวร) มีส่วนช่วยในเรื่องเหล่าน้ีน้อยมาก การขาดแคลน                

บทที่ 13

เงินทุนหมุนเวียน



ส่วนที่ 1  งบดุลและงบกำ�ไรขาดทุน

*	 การทดสอบฐานะทางการเงินของบริษัทที่เข้มข้นขึ้นจะใช้สินทรัพย์หมุนเวียนโดยไม่รวมสินค้าคงคลัง ซึ่งอาจ
เรียกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีเปลี่ยนเป็นเงินสดได้เร็ว (quick assets) โดยปกติ “quick assets” ควรจะมี
มากกว่าหนี้สินหมุนเวียนทั้งหมด

เงินทุนหมุนเวียนอย่างน้อยที่สุดก็ท�ำให้การช�ำระหน้ีล่าช้าและอันดับความน่า

เชือ่ถือแย่ลง การด�ำเนนิการลดลงและถูกปฏิเสธธุรกิจทีต้่องการ และโดยท่ัวไป

ก็ไม่สามารถ “ฟื้นฟู (turn around)” และท�ำให้เกิดความก้าวหน้าได้ ผลร้าย

แรงที่ตามมาก็คือ การมีหนี้สินล้นพ้นตัวและศาลล้มละลาย

จ�ำนวนเงินทุนหมุนเวียนที่แต่ละกิจการต้องการขึ้นอยู่กับปริมาณและ

ลักษณะของธรุกจิ ซึ่งจุดส�ำคัญที่ใช้เปรียบเทียบกค็ือ จ�ำนวนเงินทุนหมุนเวียน

กับยอดขาย 1 เหรียญ บริษัทท�ำธุรกิจเพ่ือให้มีเงินสดและการหมุนเวียนของ

สินค้าคงคลังท่ีรวดเร็ว ตัวอย่างเช่น กิจการร้านขายของช�ำท่ีมีสาขาต้องการ

เงินทุนหมุนเวียนต่อยอดขายต�่ำกว่าอัตราที่กิจการอุตสาหกรรมที่ผลิต

เครื่องจักรหนักซึ่งขายสินค้าด้วยการช�ำระเงินระยะยาวต้องการค่อนข้างมาก

เงินทุนหมุนเวียนยังศึกษาถึงความสัมพันธ์กับสินทรัพย์ถาวรและ

เงินทุน โดยเฉพาะอย่างย่ิงแหล่งเงินจากหน้ีและหุ้นบุริมสิทธิ ซึ่งส่วนใหญ่

แล้วอุตสาหกรรมท่ีดีคาดหวังว่าจะสามารถช�ำระหุ ้นกู ้หรือหุ ้นบุริมสิทธิ

ทั้งหมดได้ด้วยสินทรัพย์หมุนเวียนสุทธิ ในการวิเคราะห์หุ้นสามัญตัวเลขเงิน

ทุนหมุนเวียนท่ีมีส�ำหรับหุ้นสามัญแต่ละหุ้นเป็นสิ่งที่น่าสนใจ การเพ่ิมข้ึนหรือ

ลดลงของเงินทุนหมุนเวียนในรอบปีก็เป็นสิ่งที่นักลงทุนควรให้ความสนใจ* 

ในกิจการทางรถไฟและกิจการสาธารณูปโภค เงินทุนหมุนเวียนจะ

ไม่ถูกตรวจสอบอย่างละเอียดเหมือนกับกรณีของบริษัทในอุตสาหกรรมอื่นๆ  

ธรรมชาติของธุรกิจบริการเหล่านี้ความต้องการลงทุนในลูกหนี้หรือสินค้า

คงคลังมีค่อนข้างน้อย โดยท่ัวไปการขยายกิจการต้องลงทุนด้วยเงินจาก

แหล่งใหม่มากกว่าที่จะใช้เงินจากเงินสดส่วนเกิน สาธารณูปโภคท่ีมีฐานะดี

มักจะมีหนี้สินหมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนหลายเท่า การเพ่ิมเงิน

ทุนหมุนเวียนมักจะเป็นเรื่องรองส�ำหรับการวางแผนทางการเงิน

อย่างไรก็ตาม นักลงทุนท่ีรอบคอบก็ยังชื่นชอบบริษัทสาธารณูปโภค

และกิจการรถไฟที่มีสถานะเงินทุนหมุนเวียนที่คล่องตัวมากกว่า
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ตัวเลขหน่ึงที่นิยมใช้มากท่ีสุดในในการวิเคราะห์งบดุลหรืองบแสดง

ฐานะการเงินก็คือ อัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนกับหนี้สินหมุนเวียน 

ซึ่งปกติเรียกว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (current ratio) โดยค�ำนวณจาก

การหารสินทรัพย์หมุนเวียนทั้งหมดด้วยหนี้สินหมุนเวียนทั้งหมด ตัวอย่าง 

เช่น หากมีสินทรัพย์หมุนเวียนเท่ากับ 500,000 เหรียญและมีหนี้สินหมุนเวียน 

100,000 เหรียญ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนจะเท่ากับ 5 ต่อ 1 หรือเท่ากับ 5 

เมื่อบริษัทมีฐานะดี ก็ควรมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าหน้ีสินหมุนเวียน น่ัน

แสดงว่าบริษัทจะไม่มีปัญหาในการช�ำระหน้ีสินหมุนเวียนเมื่อครบก�ำหนด

ช�ำระ

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (current ratio) ระดับที่เหมาะสมจะ

แตกต่างกันตามประเภทธุรกิจ โดยทั่วไปหากสินทรัพย์หมุนเวียนย่ิงมีสภาพ

คล่องสูงมากเท่าไร ความจ�ำเป็นที่ต้องมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าหนี้สิน

หมุนเวียนก็มีน้อยลงเท่าน้ัน โดยท่ัวไปกิจการรถไฟและกิจการสาธารณูปโภค

ไม่จ�ำเป็นต้องมอีตัราส่วนเงนิทนุหมนุเวยีนสงู เพราะเป็นธุรกิจท่ีมสีนิค้าคงคลงั

น้อยและลูกหนี้ก็สามารถจะเรียกเก็บได้ทันที ในบริษัทอุตสาหกรรมอัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนที่ถือว่าเป็นมาตรฐานขั้นต�่ำคือ 2 ต่อ 1 อย่างไรก็ตาม จะเห็น

บทที่ 14

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน



ส่วนที่ 1  งบดุลและงบกำ�ไรขาดทุน

ว่าบรษิทัส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรพัย์จะมอีตัราส่วนเงนิทนุหมนุเวียนระดบัสงู

กว่านีม้าก ตารางต่อไปน้ีรวบรวมอตัราส่วนเงนิทนุหมนุเวียน ของอุตสาหกรรม

ที่หลากหลาย

โดยปกติควรวิเคราะห์อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนให้ลึกซึ้งกว่านี้ โดย

การแยกสินค้าคงคลังออก ซึ่งโดยปกติก็ต้องการให้มีรายการเงินสดและลูก

หน้ีรวมกันมากกว่าหน้ีสินหมุนเวียน (ซึ่งปัจจุบันมีแนวโน้มท่ีจะเรียกสินทรัพย์

หมุนเวียนท่ีไม่นับรวมสินค้าคงคลังเหล่านี้ว่า “สินทรัพย์หมุนเวียนที่เปลี่ยน

เป็นเงินสดได้เร็ว [quick assets]”) หากสินค้าคงคลังเป็นประเภทที่พร้อม

ขายและโดยเฉพาะอย่างยิ่ง หากธรรมชาติของธุรกิจท�ำให้ต้องมีสินค้าคงคลัง

จ�ำนวนมากในฤดูกาลหน่ึงและค่อนข้างจะน้อยในอีกฤดูกาลหน่ึง บริษัทท่ีไม่

ผ่าน “การทดสอบสนิทรพัย์หมนุเวยีนทีเ่ปลีย่นเป็นเงินสดได้เรว็ (quick assets 

test)” ก็ไม่ใช่เรือ่งท่ีส�ำคญัมากนักแต่อย่างไรก็ตาม ในกรณีเช่นน้ีการพิจารณา

สถานะจะต้องพิจารณาด้วยความระมัดระวังเพ่ือให้มั่นใจว่าบริษัทมีสภาพ

คล่องในระดับที่ดี
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เบนจามิน เกรแฮม กับ การถอดรหัสงบการเงิน

จ�ำนวน
บริษัท

18
7
5
8
8

20
20
12
11
20
23

8
21

8
7
5

13
9
7

13
9

อัตราส่วน
ต่อ 1
14.4

7.9
7.7
7.7
7.4
6.9
6.9
6.9
6.6
6.4
6.3
6.0
6.0
6.0
5.9
5.9
5.7
5.7
5.6
5.5
5.3

อัตราส่วน
ต่อ 1
5.2
5.1
5.0
4.9
4.6
4.4
4.3
4.2
4.2
3.9
3.8
3.8
3.7
3.6
3.5
3.5
3.0
3.0
2.8
1.9
0.7

จ�ำนวน
บริษัท

14
8

15
22

7
34
25

7
4
6
7

27
8
4
7
4

13
10

8
22
25

อุตสาหกรรม

ยาสูบ
ผลิตภัณฑ์ผ้าทอ
อุปกรณ์การเกษตร
รองเท้าและเครื่องหนัง
อุปกรณ์ไฟฟ้า
เคมีภัณฑ์
ผลิตภัณฑ์ภายในครัวเรือน
การพิมพ์
อุปกรณ์ส�ำนักงาน
อุปกรณ์ก่อสร้าง
การผลิตอื่นๆ
เสื้อผ้าเครื่องนุ่งห่ม
อุตสาหกรรมเครื่องจักร
ร้านค้าอื่นๆ
เนื้อสัตว์ส�ำเร็จรูป
ผลิตภัณฑ์จากขนสัตว์
อาหาร
น�้ำตาล
อากาศยาน
ยาและเครื่องส�ำอาง
ยางและยางรถยนต์

อุตสาหกรรม

อะไหล่รถไฟ
บรรจุภัณฑ์
ห้างสรรพสินค้า
เหล็ก
วิทยุ
ชิ้นส่วนยานยนต์
เหมืองแร่ (อื่นๆ)
ธนาคาร
สินค้าทางไปรษณีย์
กระดาษ
ร้านของช�ำ
ปิโตเลียม
ขนส่งสินค้า
ผลิตภัณฑ์ผ้าไหม
ผลิตภัณฑ์จากฝ้าย
อาหารสด
ยานยนต์
ถ่านหิน
ภาพยนตร์
สาธารณูปโภค
รถไฟ

อัตราส่วนเงนิทนุหมุนเวียน
สิน้สุดปีงบประมาณ 1935
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การพิจารณาว่าการมีสินค้าคงคลัง (inventories) จ�ำนวนมากเป็น

สิ่งท่ีไม่ดีต่อธุรกิจมีแนวโน้มมากขึ้น ซึ่งไม่จริงเสมอไป เพราะสินค้าคงคลัง

เป็นสินทรัพย์ และโดยท่ัวไปบริษัทย่ิงมีสินทรัพย์มากก็ย่ิงดี อย่างไรก็ตาม 

สินค้าคงคลังที่มีมากมักจะก่อให้เกิดปัญหามากมาย ซึ่งอาจท�ำให้ต้องกู้ยืม

เงินจ�ำนวนมากเพ่ือซื้อสินค้า หรือไม่ก็อาจจะต้องใช้เงินสดของบริษัท และ

อาจเป็นเหตุให้เกิดความเสียหายหรือขาดทุนอย่างมากมาย ในกรณีที่ราคา

สินค้าโภคภัณฑ์ลดลง ตามทฤษฎีสินค้าคงคลังสามารถสร้างก�ำไรได้เช่นกัน 

แต่จากประสบการณ์ก�ำไรดังกล่าวไม่มากเท่าหรือไม่บ่อยเท่ากับการขาดทุน

ที่เกิดจากสินค้าคงคลัง ในท่ีสุดการมีสินค้าที่มากผิดปกติ อาจจะท�ำให้สินค้า

ที่ดีมากไม่สามารถขายได้ในราคาที่ดี และนั่นอาจจะท�ำให้ต้องลดราคาสินค้า

ลงอย่างรุนแรงเพื่อที่จะขายให้ได้

การศึกษาตัวเลขสินค้าคงคลังจะต้องพิจารณาเก่ียวโยงกับปัจจัย

อื่นๆ เกณฑ์ส�ำคัญท่ีนิยมใช้ทั่วไปก็คือ “การหมุนเวียน (turnover)” โดย

พิจารณาจากยอดขายทั้งปีหารด้วยมูลค่าสินค้าคงคลัง* ซึ่งมาตรฐานการ

*	 การหมุนเวียนท่ีแท้จริงค�ำนวณโดยการหารต้นทุนขายด้วยสินค้าคงคลัง แต่มักจะใช้ยอดขายรวมแทนต้นทุน
ขาย ดังนั้น ‘การหมุนเวียน’ ที่ค�ำนวณได้จึงมักสูงกว่าตัวเลขจริง

บทที่ 15

สินค้าคงคลัง


