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การนําส่วนใดส่วนหนึ่งของเอกสารงานวชิาการชุดนีไ้ปดดัแปลง ทาํซํ้าหรือเผยแพร่ในลกัษณะใดๆกต็าม ต้องอ้างองิตามหลกัวชิาการให้เหมาะสม



หัวข้อการบรรยาย

 วตัถุประสงคข์องการจดัทาํ MD&A (Background)

 แนวทางการจดัทาํ (Guidance)

- ขอ้กาํหนดในแบบ 56-1

- ขอ้คิดที่น่าสนใจในการวเิคราะห์งบการเงิน

 กรณีศึกษา (Case Studies)
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วตัถุประสงค์ของการจัดทาํ MD&A 

 เพื่อใชส้ื่อสารกบัผูม้ีส่วนไดเ้สียของกิจการเกี่ยวกบัฐานะ
การเงินและผลการดาํเนินงานของบริษทัฯ ในรอบระยะเวลา
ที่ผา่นมา รวมถึงปัจจยัหรือเหตุการณ์ที่มีผลกระทบ หรือมี
แนวโนม้ที่จะมีผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอนาคต โดยจัดทาํขึน้ผ่านมมุมองของผู้บริหาร 
ซึ่งตอ้งอาศยัการอธิบายเชื่อมโยงตวัเลขทางการเงินที่สาํคญั
กบัปัจจยัภายนอก เช่น ภาวะเศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม 
และปัจจยัภายใน เช่น กลยทุธ์นโยบายธุรกิจ เพื่อใหผู้ม้ีส่วน
ไดเ้สียมีความเขา้ใจบริษทัฯ มากขึ้น
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4
Management Discussion and Analysis (MD&A)

แนวทางการจัดทาํ (Guidance)
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Prospective

Retrospective
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Ratio Analysis
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ระบุสาเหตุของผลลัพธ์ Visual aids

Segment/SBU basedภาพรวม/การเปลี่ยนแปลงที่สาํคัญ หรือ Highlight

“Discussion” and “Analysis”

Benchmarking

มุมมองของผู้บริหาร
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ข้อกาํหนดตาม 

Debt Covenant

Proactive R&D 
and Project

Forward Looking

ผลแตกต่างจาก

แผนการดาํเนินงาน
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 วิเคราะห์ผ่านมุมมองของ

ผู้บริหาร

 วิเคราะห์ธุรกจิผ่านงบการเงิน 

(ไม่ใช่แค่วิเคราะห์งบการเงิน)
 วิเคราะห์เทยีบกบัตัวชี้วัด

 อธบิายเข้าใจง่าย ใช้ภาษา

เข้าใจง่าย จัดเรียงรปูแบบมี

ตรรกะ

 เน้นประเดน็ที่สาํคัญทั้งด้าน

บวกและลบพร้อมแนว

ทางแก้ไขหรือบริหารความ

เสี่ยง

 Forward Looking
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 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(2556ข) 

ไดก้ล่าวถึงปัญหาทีต่รวจพบในการจดัทาํ MD&A ซึ่งสรุปไดด้งันี้

 บริษทัฯ ไม่ได้อธิบายสาเหตขุองการเปลี่ยนแปลงหรือไม่ได้วิเคราะห์ตวัเลขรายการในงบ

การเงิน ไม่มีการใช้กราฟหรือตารางประกอบการอธิบายเชิงวิเคราะห์เพื่อให้ชัดเจนและ

เข้าใจง่าย รูปแบบการอธิบายเชิงวิเคราะห์เข้าใจได้ยาก ใช้ภาษาทางเทคนิคและศัพท์เฉพาะ

ทางบัญชีโดยไม่จาํเป็น อธิบายเหตผุลไม่ครบถ้วนโดยเฉพาะผลกระทบที่มีนัยสาํคัญ

ทางด้านลบต่อกิจการ ขาดการเชื่อมโยงตวัเลขทางการเงินกบัปัจจัยภายนอกและภายใน 

เพื่อให้ผู้อ่านเข้าใจธุรกิจ ขาดการอ้างอิงกบัตวัชีว้ดั (Benchmark) ที่เหมาะสม เป็นต้น

  อยา่งไรกต็ามปัญหาทีเ่กดิขึน้เหล่านีย้งัคงปรากฏในปี 2557 ซึ่งเป็นปีที่

ขอ้กาํหนดของ MD&A ที่ปรับปรุงใหม่มีผลบงัคบัใช ้(สาํนกังาน

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2557; 2558ก)
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http://www.jap.tbs.tu.ac.th http://www.ey.com https://www.cpacanada.ca

งานวจิยัและบทความทีน่่าสนใจเกีย่วกบั MD&A ในปี พ.ศ. 2557-2558
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 มากกวา่ร้อยละ 80 ของผูต้อบแบบสอบถามเห็นดว้ยมากถึงมากที่สุดวา่ MD&A 

ใหป้ระโยชน์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน และช่วยบริษทัฯ สื่อสารขอ้มูลกบัผูม้ี

ส่วนไดเ้สียของกิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิผลเกี่ยวกบัเหตุการณ์ที่มีผลกระทบหรือ

มีแนวโนม้ที่จะมีผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของบริษทัฯ 

 มากกวา่ร้อยละ 80 ของผูต้อบแบบสอบถามเห็นวา่ทั้ง 5 ดา้นมีระดบัความสําคญั

มากถึงมากที่สุด (ด้านผลการดาํเนินงานและความสามารถในการทาํกาํไร ด้าน

ภาพรวมของการดาํเนินธุรกิจและการเปลี่ยนแปลงที่มีนัยสาํคัญ ด้านสภาพคล่อง

และความเพียงพอของเงินทุน ด้านปัจจัยหรือเหตกุารณ์ที่จะมีผลต่อฐานะการเงิน

หรือการดาํเนินงานในอนาคต และด้านความสามารถในการบริหารทรัพย์สิน)

 มากกวา่ร้อยละ 50 เห็นวา่ปัญหาและอุปสรรคในการจดัทาํ MD&A ในส่วนของ

เนื้อหาเกี่ยวกบัปัจจยัหรือเหตุการณ์ที่จะมีผลต่อฐานะการเงินหรือการดาํเนินงาน

ในอนาคต  และตวัชี้วดัผลการดาํเนินงานที่ไม่เป็นตวัเงินอยูใ่นระดบัมากถึงมาก

ที่สุด
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ข้อมูลทีใ่ช้ในการตดัสินใจทางธุรกจิ

 ข้อมูลเชิงปริมาณ
 กระแสเงนิสด (Cash Flows) / กาํไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย (EBITDA)

 รายได้

 ค่าใชจ้่าย / ตน้ทุน

 สินทรัพย์ / เงนิลงทุน / โครงการ (Project) / รายจ่าย
ฝ่ายทุน (CAPEX) / SBU

 เงินทุน: หนี้สินและส่วนของเจา้ของ

 ข้อมูลเชิงคุณภาพ เช่น คุณภาพของสินคา้ ความรวดเร็วใน
การใหบ้ริการ

กาํไร (Net Profit-NP)

ตร
วจ
เช็
คไ
ด้จ

าก
งบ

กา
รเ
งนิ

แล้
วสุ

ขภ
าพ

ท
าง
กา
รเ
งนิ

เป็
น
เช่
น
ไร
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สุขภาพธุรกจิกบังบการเงนิ
ที่มา: สนัสกฤต วิจิตรเลขการ, “การจดัทาํและวิเคราะห์งบการเงิน” 2558

Strategy Formulation

Planning

Controlling

Decision Making

Performance Measurement

Others



เงินทนุ
(หนี้สินและส่วนของเจ้าของ)

รายได้

สินทรพัย์

กาํไร

กระแสเงินสดจาก

การดาํเนินงาน

1 2

3

การบริหารค่าใช้จ่าย / ต้นทนุ

EBITDA และเงินทนุหมนุเวียน (Working Capital)

การลงทนุใน SBU / Project                            

รายจ่ายฝ่ายทนุ (CAPEX)

การใช้กาํลงัการผลิต/ ผลผลิต

การบริหาร Project

4

5

รองรบัรายจ่ายฝ่ายทนุในอนาคตเพื่อเปลี่ยนแทน บาํรงุรกัษา หรือเติบโต / 

ซื้อ หรือควบรวมธรุกิจ (M&A)/ จ่ายดอกเบีย้ ชาํระหนี้/จ่ายปันผลหรือคืนทนุ 35

สุขภาพธุรกจิกบังบการเงนิ
ที่มา: สนัสกฤต วิจิตรเลขการ, “การจดัทาํและวิเคราะห์งบการเงิน” 2558



OCF

ICFFCF

OA NOABorrowing Equity

OA: Operating Assets – สินทรพัยร์ะยะยาวที่ใช้ในการดาํเนินงาน

NOA: Non-Operating Assets - สินทรพัยท์ี่ไม่ได้ใช้ในการดาํเนินงาน

Surplus  VS Deficit

36
ที่มา: สันสกฤต วจิิตรเลขการ, “การจดัทาํและวเิคราะห์งบการเงิน” 2558

INVESTING CASH FLOWS (ICF)

กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทนุ

OPERATING CASH FLOWS (OCF)

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน

FINANCING CASH FLOWS  (FCF)

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน



เงินทนุ
(หนี้สินและส่วนของเจ้าของ)

รายได้

สินทรพัย์

กาํไร

กระแสเงินสดจาก

การดาํเนินงาน

Key Financial Ratios
ตวัชี้วดัสขุภาพการเงินที่สาํคญั

ROA

ATO

NP

ROE: Return on Equity

ROA: Return on Asset

NP: Net Profit Margin

CR

QR

FL

เกณฑท์ี่ใช้เปรียบเทียบ
- แผนการเงิน/งบประมาณ

- บริษทัที่สามารถเปรียบเทียบกนัได้

- ผลการดาํเนินงานในอดีต

- ความคาดหวงัของผูม้ีส่วนได้เสียใน

ธรุกิจ

- อื่นๆ

D/E
ROE

37

ที่มา: สนัสกฤต วิจิตรเลขการ, “การจดัทาํและวิเคราะห์งบการเงิน” 2558

ATO: Asset Turnover

FL: Financial Leverage

D/E: Debt to Equity Ratio

CR: Current Ratio

QR: Quick Ratio



เงินทนุ

(20+80)

รายได้ (200)

สินทรพัย ์(100)

             กาํไร (10)

กระแสเงินสดจาก

การดาํเนินงาน

เกณฑท์ี่ใช้เปรียบเทียบ
- แผนการเงิน/งบประมาณ

- บริษทัที่สามารถเปรียบเทียบกนัได้

- ผลการดาํเนินงานในอดีต

- ความคาดหวงัของผูม้ีส่วนได้เสียใน

ธรุกิจ

- อื่นๆ

ROA 
(10.0%)

ROA 
(10.0%)

NP 
(5.0%)

NP 
(5.0%)

FL   
(1.25 เท่า)

FL   
(1.25 เท่า)

ATO   
(2.0 เท่า)

ATO   
(2.0 เท่า)

D/E 
(0.25 เท่า)

D/E 
(0.25 เท่า)

ROE 
(12.5%)

ROE 
(12.5%)
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ที่มา: สนัสกฤต วิจิตรเลขการ, “การจดัทาํและวิเคราะห์งบการเงิน” 2558

Key Financial Ratios
ตวัชี้วดัสขุภาพการเงินที่สาํคญั

ROE: Return on Equity

ROA: Return on Asset

NP: Net Profit Margin

ATO: Asset Turnover

FL: Financial Leverage

D/E: Debt to Equity Ratio

CR: Current Ratio

QR: Quick Ratio



2552 2553 2554 2555 2556 2557
หนี้สนิรวม 8,663  10,354 12,557 15,941 23,225 28,611 
สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 5,210  6,238  8,121  9,927  12,716 15,702 
สนิทรัพยร์วม 13,873 16,592 20,678 25,868 35,942 44,313 
รายไดจ้ากการขายสทุธิ 20,329 24,073 28,363 34,542 40,007 47,965 
รายไดร้วม 21,799 25,915 30,502 36,969 42,725 51,209 
กําไรสทุธิรวม 1,131  1,638  2,005  2,671  3,068  3,313  
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 2,454  2,625  3,830  3,310  5,193  4,913  

หน่วย : ลา้นบาท
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บริษทั พาณิชย์ แห่งหนึง่



2553 2554 2555 2556 2557
หนี้สนิรวม 533    707    1,403  7,103  13,429 
สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 538    1,016  1,141  4,362  5,897  
สนิทรัพยร์วม 1,071  1,724  2,545  11,465 19,326 
รายไดจ้ากการขายสทุธิ 2,619  5,397  4,335  3,656  6,003  
รายไดร้วม 2,627  5,431  4,478  3,998  7,601  
กําไรสทุธิรวม 26     61     107    267    1,609  
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 62­     188    142    171    2,107  
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หน่วย:ล้านบาท

บริษทั พลงังาน แห่งหนึง่



2553 2554 2555 2556 2557
หนี้สนิรวม 1,794 2,418 2,466 3,081 8,355
สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 7,815 7,429 8,307 9,114 8,933
สนิทรัพยร์วม 9,609 9,848 10,773 12,196 17,289
รายไดจ้ากการขายสทุธิ 11,712 12,802 14,884 16,426 16,165
รายไดร้วม 11,887 12,970 15,104 16,636 16,321
กําไรสทุธิรวม 3,416 3,629 4,937 5,754 4,514
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 5,409 5,685 6,580 7,269 6,858

4

3

2

1

5

หน่วย:ล้านบาท

บริษทั สือ่และสิง่พมิพ์ แห่งหนึง่



42

DuPont Analysis: Disaggregation of ROE

EBIT

TR
××
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==
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EBIT
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TR

Avg A
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GM
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==
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Avg A
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××

ที่มา: สนัสกฤต วิจิตรเลขการ, “การจดัทาํและวิเคราะห์งบการเงิน” 2558



NP
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DuPont Analysis: Disaggregation of ROE

GM

TR
××

NI

Avg E
== NI

EBIT
××

TR

Avg A

Avg A

Avg E
××

EBIT

GM
××

GM

TR
××

NI

Avg E
== NI

EBT
××

TR

Avg A

Avg A

Avg E
××

EBIT

GM
××

EBT

EBIT
××

FLATOGMROE

ROA 

OperatingOperating InvestingInvesting FinancingFinancing

Short-term , 
accrual -
based and 
subject to 
discretion

Key Asset Turnover

ที่มา: สนัสกฤต วิจิตรเลขการ, “การจดัทาํและวิเคราะห์งบการเงิน” 2558

Profitability Asset Management Capital Structure



Common Size               
Analysis/Trend/ 
Growth Analysis

Ratio Analysis

DuPont Analysis

Cash Flow Analysis

Forecasting

อาศยัขอ้มูลจากการวิเคราะหอ์ื่นๆเช่น Economic 

Analysis, Industry Analysis, Strategy Analysis เป็นตน้ 

ในการหาคําตอบ 

“ทําไมหรือเพราะเหตุใดจึงเป็นเช่นนั้น”

“ทําไมหรือเพราะเหตุใดจึงพยากรณเ์ช่นนี้ ” 44

การรับรู้รายการ 

(Recognition)

การวดัมูลค่า

(Measurement)

การตดัรายการ 

(Derecognition)

การนําเสนอและเปิดเผยข้อมูล 

(Presentation and Disclosures)

Faces and 
Notes of  
Financial 
Statements:

A, L, OE, R, 
and E

ถอดรหัส

มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ-ภาษาของนักบัญชี

เทคนคิในการวิเคราะหท์างการเงิน

ใส่รหัส

ปรับงบฯ?

สุขภาพธุรกจิกบังบการเงนิ
ที่มา: สนัสกฤต วจิิตรเลขการ, “การจดัทาํและวเิคราะห์งบการเงิน” 2558
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การวิเคราะหส์ภาพแวดลอ้มภายนอก
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การวิเคราะหส์ภาพแวดลอ้มภายใน

ที่มา: เอกสารประกอบการบรรยาย “การวิเคราะห์รายงานทางการเงิน” ดร.สนัสกฤต วิจิตรเลขการ 2558
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กรณศีึกษา (Case Studies)


