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บทคัดย่อ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็นสถาบันการเงินแห่งหนึ่งที่ผู้ลงทุนสนใจเป็นอย่างยิ่ง การลงทุนใน
สถาบันการเงินต่างๆจึงต้องผ่านการคิดวิเคราะห์ หลักการและเหตุผล งบการเงินจึงเป็นเครื่องมือที่ช่วยเหลือนัก
ลงทุนในการวิเคราะห์การลงทุน การวัดผลการด าเนินงานที่เป็นที่ยอมรับกัน คือ มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ ซึ่งอยู่
บนพ้ืนฐานความมั่งคั่งและความสามารถในการชดเชยค่าใช่จ่ายในต้นทุนของเงินทุนได้ทั้งหมดและตัววัดผลการ
ด าเนินงานที่ผู้ลงทุนนิยมใช้อีกหนึ่งตัว คือ การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน โดยส่วนใหญ่นั้นผู้ลงทุนมักจะดูก าไร
สุทธิหรือความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสามารถของผู้บริหารและความมั่นคงของ
บริษัท การวัดผลการด าเนินงานดังกล่าว จึงเป็นเครื่องมือให้กับผู้ลงทุนและบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยน ามาคิดวิเคราะห์ หลักการและเหตุผลในการน าเสนอตัวเลขในงบการเงิน 

ค าส าคัญ:  วัดผลการด าเนินงาน, มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์, ความสามารถในการท าก าไร, อัตราส่วนทางการเงิน   

 

Abstract 

The Stock Exchange of Thailand is considered as a financial institution that has been 
interested by many investors. Since investment in financial institutions requires analysis on 
principles and reasons, financial statement is a kind of tool that enables investors to analyze the 
investment. Accepted performance indicator is economic value added that is based on stability 
and ability to compensate for all expenses in the cost of capital. Another performance indicator 
that is preferred by investors is financial ratio analysis.  Mostly, investors often consider on net 
profit or profitability of companies representing abilities of executives and stability of companies. 
As a result, such performance indicator is considered as a tool for investors and companies listed 
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in the Stock Exchange of Thailand to analyze on principles and reasons for presenting numeric 
data in financial statements. 

Keywords:   performance indicator, economic value added, profitability, financial ratio    

 

บทน า 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถือเป็นสถาบันการเงินที่มีความส าคัญกับผู้ลงทุนมากเป็นตลาดทุนและ
ตลาดการเงินไทย โดยท าหน้าที่เป็นสื่อกลางและทางเลือกในการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน  
งบการเงินจึงเป็นเครื่องมือที่ช่วยเหลือนักลงทุนในการวิเคราะห์การลงทุน ผู้ลงทุนในหลักทรัพย์จะได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนสามารถสะท้อนออกมาทั้งทางตรงและทางอ้อม เช่น ผลตอบแทนจาการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลหรือดอกเบี้ย ซึ่งผู้ลงทุนจะหวังผลตอบแทนในรูปแบบที่
แตกต่างกัน โดยผู้ลงทุนระยะยาวจะหวังผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล ส่วนผู้ลงทุนระยะสั้นจะหวังผลตอบแทน
จากการเปลี่ยนแปลงของราคา ซึ่งเป็นการสร้างความมั่งค่ังสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น (วรศักดิ์ ทุมนานนท,์ 2548) 

ปัจจุบันการเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นสิ่งที่ส าคัญที่ผู้ลงทุนต้องพิจารณาการลงทุนซื้อขาย
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่แสดงถึงผลการด าเนินของบริษัทมีมากมายหลายวิธี 
แต่ถ้าลองพิจารณาว่าตัววัดผลการด าเนินงานที่สามารถครอบคลุมเนื้อหาข้อมูลของการด าเนินงานทั้งหมดและยัง
สร้างความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นนั้น คือ แนวคิดมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ ( Economic Value Added : EVA)  
(สุธารัตน์ นรขุน, 2553) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างก าไรสุทธิ กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 
ก าไรส่วนที่เหลือและมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์กับผลตอบแทนของหุ้น ได้กล่าวว่า มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์
เป็นการวัดผลการด าเนินงานที่สามารถครอบคลุมเนื้อหาข้อมูลของการด าเนินงานทั้งหมดและยังสร้างความมั่งคั่ง
ของผู้ถือหุ้นนั้นมีการพัฒนามาแนวคิดมาจากก าไรส่วนที่ เหลือ (Residual Income)มาเป็นมูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์โดย Stern และ Stewart แนวคิดนี้อยู่บนพ้ืนฐานความมั่งคั่ งและความสามารถในการชดเชย
ค่าใช้จ่ายในต้นทุนของเงินทุนได้ทั้งหมด แตกต่างจากก าไรทางบัญชีที่ไม่สามารถสะท้อนก าไรเชิงเศรษฐกิจที่แท้จริง
ได้ (Economic Really) เนื่องจากยังมีข้อจ ากัดของการบันทึกรายการทางบัญชี ซึ่งต้องปฏิบัติตามหลักการบัญชีที่
รับรองโดยทั่วไป (GAAP) ส่งผลให้ตัวเลขในงบการเงินอาจผ่านการบิดเบือนข้อมูลจากผู้บริหาร  เพราะการวัดผล
การด าเนินงานบ้างตัวพิจารณาเพียงแค่ต้นทุนของการก่อหนี้เท่านั้น ด้วยเหตุผลนี้ท าให้ไม่ได้ค านึงถึงต้นทุนของ
ส่วนของเจ้าของ เช่น ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings Per share : EPS ) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
(Cash Flow from Operating Activities : CFO) จึงมีการปรับปรุงรายการทางบัญชีให้อยู่ตามหลักปฏิบัติของ
บัญชี ตัววัดผลการด าเนินงานทางเศรษฐศาสตร์เป็นเสมือนตัวช่วยของผู้ลงทุนและผู้บริหารในการพิจารณาโอกาส
ในการตัดสินใจลงทุน อีกท้ังยังเป็นตัววัดที่เป็นแรงจูงใจให้กับผู้บริหารเพ่ือสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับองค์กร โดยค านึงถึง
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ผลประโยชน์สูงสุดให้กับผู้ถือหุ้น และแนวคิดนี้ยังได้รับการยกย่องชมเชย ว่าเป็นแนวคิดที่ทรงคุณค่าและน่าสน ใจ
อย่างยิ่ง ส่งผลให้หนังสือพิมพ์และนิตยสารชั้นน าต่างน าออกไปเผยแพร่แนวความคิดนี้ (สุธารัตน์ นรขุน, 2553) 

การวิเคราะห์งบการเงิน โดยตัววัดผลการด าเนินงานทางบัญชีที่ผู้ลงทุนนิยมใช้กันมาก คือ อัตราส่วนทาง
การเงิน แม้ว่าจะถูกลดความส าคัญลงเนื่องจากพบว่ามีข้อผิดพลาดในการวิเคราะห์ คือ ผลก าไรที่แสดงในงบ
การเงินไม่ได้สะท้อนสภาพคล่องของบริษัทอย่างแท้จริงผ่านการตกแต่งตัวเลขและการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง 
ดังเหตุการณ์ของบริษัท Enron ยักษ์ใหญ่ในวงการพลังงานของประเทศสหรัฐอเมริกา(สุธารัตน์ นรขุน , 2553)  
ด้วยเหตุการณ์นี้การปกปิดข้อมูลทางบัญชี ท าให้ผู้มีส่วนได้เสียในธุรกิจเริ่มตระหนักว่า การวัดผลการด าเนินงานที่
อาศัยข้อมูลจากงบการเงินในอดีตเพียงอย่างเดียวจะไม่เพียงพออีกต่อไป เพราะมีการปรับปรุงรายการตาม
มาตรฐานรายงานทางการเงินนั้น ไม่สามารถวัดผลการด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจที่แท้จริงได้ 

อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์งบการเงินก็ยังถือเป็นเครื่องมือที่นิยมในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ สิ่งที่ผู้ลงทุน
ให้ความส าคัญมากในงบการเงินก็คือผลก าไรของธุรกิจ ซึ่งมาจากความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ  
มีการวัดผลออกมาในรูปอัตราส่วนทางการเงินต่างๆ เช่น อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ขึ้นอยู่กับผู้ที่จะน าไปใช้ในการวิเคราะห์  

จากความเป็นมาและความส าคัญของปัญหาดังกล่าว ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจท าการศึกษาตัววัดผลการ
ด าเนินงานของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่ในงบการเงิน โดยแนวคิดนี้
มีประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินและบริษัท ผู้บริหารในระดับต่างๆในการบริหารต้นทุนและลงทุนทั้งหมดจึงต้องศึกษา 
วิเคราะห์ มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ควบคู่ไปกับอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรที่ผู้ลงทุนสนใจ 

 
วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

เพ่ือศึกษาตัววัดผลการด าเนินงานของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท าก าไรในงบ
การเงิน  
 
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์คืออะไร 

สุธารัตน์ นรขุน, (2553) ได้พูดถึงมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ ( Economic Value Added : EVA) ว่าเป็น
แนวคิดที่อยู่บนพ้ืนฐานความมั่งคั่งและความสามารถในการชดเชยค่าใช่จ่ายในต้นทุนของเงินทุนได้ทั้งหมด  
แม้ในอดีตจะมีการวัดก าไรส่วนที่เหลือ (Residual Income) เป็นการวัดก าไรเชิงเศรษฐกิจแต่ยังไม่เพียงพอใน
ปัจจุบัน ต่อมานักวิจัยในอดีต Stern และ Stewart (1991) ได้แสดงความเห็นว่าก าไรส่วนที่เหลือยังไม่ได้สะท้อน
ก าไรเชิงเศรษฐกิจที่แท้จริง (Economic Really) เนื่องจากยังมีข้อจ ากัดของการบันทึกรายการทางบัญชี ซึ่งต้อง
ปฏิบัติตามหลักการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไป (GAAP) ส่งผลให้ตัวเลขในงบการเงินอาจผ่านการบิดเบือนข้อมูลจาก
ผู้บริหาร  เพราะการวัดผลการด าเนินงานบ้างตัวพิจารณาเพียงแค่ต้นทุนของการก่อหนี้เท่านั้น โดยไม่ได้ค านึงถึง
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ต้นทุนของส่วนของเจ้าของ อย่างเช่นการวัดผลการด าเนินงานทางบัญชีได้แก่ ก าไรสุทธิต่อหุ้น(Earnings Per 
share : EPS ) กระแส เ งิ น สดจ า ก กา รด า เ นิ น ง าน  ( Cash Flow from Operating Activities : CFO)  
จึงได้มีการปรับปรุงรายการทางบัญชี โดยนักวิจัยในอดีต Stern และ Stewart(1991) ซ่ึงได้พัฒนาแนวคิดมูลค่า
เพ่ิงเชิงเศรษฐศาสตร์และจดลิขสิทธ์ (สุธารัตน์ นรขุน, 2553)  

 การวัดผลการด าเนินงานนี้ได้ครอบคลุมเนื้อหาข้อมูลของผลการด าเนินงานทั้งฝ่ายต้นทุนของการก่อหนี้
และต้นทุนส่วนของเจ้าของซึ่งสามารถค านวณได้จากก าไรจากการด าเนินงานหักด้วยต้นทุนที่ใช้ไปในการก่อให้เกิด
ก าไรนั้น Stewart, (1991) อ้างถงึในประภัสสร กาพย์เกิด, (2559)  เป็นเสมือนตัวช่วยของนักลงทุนในการพิจารณา
โอกาสในการตัดสินใจลงทุน อีกท้ังยังเป็นตัววัดที่เป็นแรงจูงใจให้กับผู้บริหารเพ่ือสร้าง มูลค่าเพ่ิมให้กับองค์กร โดย
ค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดให้กับผู้ถือหุ้น และแนวคิดนี้ยังได้รับการยกย่องชมเชย ว่าเป็นแนวคิดที่ทรงคุณค่าและ
น่าสนใจอย่างยิ่ง ท าให้ระบบนี้เริ่มได้รับความสนใจมากขึ้น โดยบริษัทยักษ์ใหญ่ที่มีชื่อเสียงในระดับโลก ได้น าระบบ
นี้ไปใช้ เช่น เอทีแอนด์ที, โคคา-โคล่า, บอสช์แอนด์ลอมด์,มัตซูชิตะ และโซนี่ เป็นต้น ซึ่งส่งผลให้หนังสือพิมพ์และ
นิตยสารชั้นน าต่างน าออกไปเผยแพร่แนวความคิดนี้ (สุธารัตน์ นรขุน, 2553) 

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ในประเทศไทยเริ่มมีบทความมากมายที่สนับสนุนความคิดนี้ จนกระทั่ง
ในปี 2549 ส านักงานเศรษฐกิจการคลังได้เห็นความส าคัญของการใช้ EVA เป็นตัววัดผลการด าเนินงานโดยมีการ
จัดสัมมนาวิชาการเรื่อง “EVA : Economic of Value Added แนวทางสู่ความส าเร็จแห่งการบริหารองค์กร”  
โดยได้รับเกียรติจากบริษัท Stern Stewart (ประเทศไทย) จ ากัด มาเป็นผู้บรรยายในครั้งนี้ซึ่งส่งผลให้มีการตื่นตัว
เกี่ยวกับแนวคิดนี้มากขึ้น บริษัทได้พัฒนา EVA จากแนวคิด Residual Income โดยเห็นว่า การประเมินผลการ
ด าเนินงานนั้นควรสะท้อนมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) โดยวัดได้จากก าไรทาง
เศรษฐกิจ (Economic Profit) ซึ่งแตกต่างจากก าไรทางบัญชี (สุธารัตน์ นรขุน, 2553) 

การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ยังถูกน ามาวิเคราะห์มูลค่าเ พ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์   
โดย พัชนี จุลรังสี. (2557) จากการศึกษาการวิเคราะห์ทางการเงินของ กฟผ. ตามแนวคิดทางบัญชี พบว่าการ
วิเคราะห์ทางการเงินเฉลี่ย 5 ปี ผลการด าเนินงานอยู่ในเกณฑ์ท่ีดี คือ มีอัตราส่วนการท าก าไรเฉลี่ยร้อยละ 9 อัตรา
ผลตอบแทนในสินทรัพย์เฉลี่ยร้อยละ 8 และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยร้อยละ 13 และจากการ
วิเคราะห์ผลการด าเนินงานตามแนวคิด EVA พบว่า กฟผ. ระหว่างปี พ.ศ. 2550-2554 มีผลก าไรที่แท้จริงทั้งบวก
และลบ ดังนี้ 138.95, -13,558.13,-15,234.59, -2,664.91, -4,833.25 ล้านบาท ตามล าดับ เนื่องจาก กฟผ. 
เป็นธุรกิจด้านพลังงานที่เป็นสาธารณูปโภคข้ันพื้นฐานของประเทศไทยที่ใช้เงินลงทุนด าเนินงานของ กฟผ. ค่อนข้าง
สูงเป็นรัฐวิสาหกิจ ซึ่งไม่สามารถก าหนดราคาขายเพ่ือให้กฟผ. ได้ก าไรที่สูง เพราะเป็นรัฐวิสาหกิจ อี กทั้งกฟผ.  
ยังมีเงินงบประมาณที่ได้รับการอุดหนุนจากภาครัฐบาล การบริหารสินทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดรายได้หรือให้เกิด
ประสิทธิภาพสูงสุดจึงไม่มากนัก 
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 ก าไรทางบัญชีค านวณข้ึนจากรายได้หักด้วยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานหักด้วยต้นทุนเงินทุนจากการก่อหนี้
เป็นต้นทุนเงินทุนเท่านั้นและถือว่าต้นทุนเงินทุนของผู้ถือหุ้นไม่เป็นต้นทุน เมื่อค านวณออกมาแล้วก าไรที่เหลือนั้น
ถือว่าเป็นของผู้ถือหุ้น แต่ส าหรับนักเศรษฐศาสตร์แล้ว บริษัทยังไม่มีก าไรจนกว่าผู้ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทนจาก
การลงทุนทั้งหมด วรศักดิ์ ทุมมานนท์ (2548) กล่าวว่าก าไรทางบัญชีจะหักด้วยต้นทุนเงินทุนส าหรับการก่อหนี้
เท่านั้นไม่รวมต้นทุนเงินลงทุนส าหรับส่วนของผู้ถือหุ้น แต่ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์จะหักด้วยต้นทุนของเงินลงทุน
ทั้งหมดทั้งฝ่ายเจ้าหนี้และฝ่ายผู้ถือหุ้น โดย วรศักดิ์ ทุมมานนท์  (2548) สรุปประเด็นปัญหาของก าไรบัญชีมี
ดังต่อไปนี้ 

1. ก าไรทางบัญชีไม่ได้เป็นตัวสะท้อนถึงกระแสเงินสด เพราะก าไรทางบัญชีใช้เกณฑ์คงค้างในการบันทึก
บัญชีและยังมีค่าใช้จ่ายที่ยังไม่ได้เกิดขึ้นจริงรวมอยู่ เช่น ค่าเสื่อมราคา ค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ค่าใช้จ่ายจ่ายล้วง
หน้า ค่าตัดจ าหน่าย ดังนั้นก าไรทางบัญชีจึงไม่สะท้อนให้เห็นถึงกระแสเงินสด 

2. ก าไรทางบัญชีไม่สะท้อนถึงระดับความเสี่ยงของบริษัท แต่เป็นการสะท้อนให้เห็นถึงข้อมูลในอดีตซึ่ง
ไม่ได้บอกถึงระดับความเสี่ยง ระดับความเสี่ยงนี้เป็นสิ่งที่ส าคัญกับผู้ถือหุ้นและบริษัทเพราะสามารถทราบถึงมูลค่า
ของกิจการได ้

3. ก าไรทางบัญชีไม่ได้รวมต้นทุนค่าเสียโอกาสของผู้ถือหุ้น ก าไรทางบัญชีจะมองต้นทุนของเงินลงทุน
เพียงดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิเท่านั้น แต่ในเชิงเศรษฐศาสตร์ต้นทุนของหุ้นสามัญก็คือ อัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังจากผู้ถือหุ้น(ต้นทุนค่าเสียโอกาส) กล่าวคือ ก าไรทางบัญชีจะหักด้วยต้นทุนเงินทุนส าหรับ
การก่อหนี้เท่านั้น ไม่รวมต้นทุนเงินลงทุนส าหรับส่วนของผู้ถือหุ้น แต่ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์จะหักด้วยต้นทุนของ
เงินลงทุนทั้งหมดทั้งฝ่ายเจ้าหนี้และฝ่ายผู้ถือหุ้น 

4. การปฏิบัติทางบัญชีมีความแตกต่างกัน เนื่องจากมาตรฐานการบัญชีมีวิธีการทางบัญชีที่เลือกปฏิบัติได้ 
ดังนั้นอาจเป็นเครื่องมือให้กับผู้บริหารใช้ในการตกแต่งตัวเลข ท าให้ก าไรทางบัญชีไม่ได้สะท้อนให้เห็นถึงก าไรที่
แท้จริงของบริษัท 

5. ก าไรทางบัญชีไม่ได้ค านึงถึงมูลค่าของเงินตามเวลา ซึ่งไม่ได้สะท้อนถึงระดับความเสี่ยงของกระแสเงิน
สดในอนาคต 
 งานวิจัยของ สุธารัตน์ นรขุน (2553) ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างก าไรสุทธิ (NI) กระแสเงินสดสุทธิ
จากการด าเนินงาน(CFO) ก าไรส่วนที่เหลือ (RI) และมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) กับผลตอบแทนของหุ้นโดย
ท าการศึกษาบริษัทในกลุ่ม SET 100 ผลการวิจัยพบว่า ก าไรสุทธิ (NI) ก าไรส่วนที่เหลือ (RI) และมูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) สามารถให้เนื้อหาข้อมูลเชิงเปรียบเทียบ (Relative Information Content) ขณะที่
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) สามารถอธิบายลักษณะเนื้อหาข้อมูลได้มากที่สุด แต่เมื่อพิจารณาองค์ประกอบ
ของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (Components of economic value added) กลับพบว่าองค์ประกอบส่วนที่
เป็นกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน(CFO) และรายการคงค้าง(Accrual) สามารถให้เนื้อหาข้อมูลส่วนเพ่ิม 
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(Incremental Information Content) ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ตัววัดผลก าไรทางบัญชีนั้นยังคงสามารถให้ข้อมูลทั้ง
ลักษณะเชิงเปรียบเทียบ และข้อมูลลักษณะส่วนเพิ่ม 
 
ประโยชน์ของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์มีดังนี้  

1. ใช้เป็นมาตรฐานการวัดผลการด าเนินงานทางด้านการเงินซึ่งอยู่บนพ้ืนฐานความมั่งคั่งของเจ้าของ
เงินทุน  

2. ใช้เป็นเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพสูงของบริษัท ท าให้ผู้บริหารและพนักงานรู้สึกเป็นเจ้าของคนหนึ่งใน
องค์กร ซึ่งสามารถน าไปเชื่อมโยงกับกระบวนการท างาน การตัดสินใจ การวางแผนการลงทุนและการใช้ทรัพยากร
ที่สร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่บริษัทได ้

3. ใช้ก าหนดผลตอบแทนให้แก่ผู้บริหารและพนักงาน ท าให้เห็นภาพที่ชัดเจนว่า มูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์ภายในองค์กร เกิดขึ้ นจากส่ วนใดและสามารถก่ อให้ เกิ ดแรงกระตุ้ น ในการท า งาน  
การปรับปรุงพัฒนา ท าให้มั่นใจได้ว่าแผนงานที่วางไว้จะน าไปสู่ความส าเร็จ 

4. มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถบอกถึงกระแสเงินสดสุทธิที่บริษัทจะได้รับอย่างแท้จริง 
5. มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท ดังนั้นมูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร์จึงมีผลต่างราคาหลักทรัพย์ด้วย เนื่องจากเงินปันผลถือเป็นปัจจัยส าคัญท่ีนักลงทุนต้องการ 
 มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถท าหน้าที่ ในการเชื่อมโยงหน่วยงานต่าง ๆ ในบริษัท เพราะการ
ตัดสินใจงบประมาณการลงทุนของบริษัทอันได้แก่ การวางแผนกลยุทธ์ งบประมาณจ่ายเงินลงทุน การวางแผนกล
ยุทธ์ การควบกิจการ และการขายสินทรัพย์ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ โดยบริษัทจะต้องพัฒนามูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์ในปัจจุบันและในอนาคตให้สูงที่สุด เนื่องจากมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถไปเชื่อมโยงกับ
ผลตอบแทนที่ฝ่ายบริหารจะได้รับ แสดงให้เห็นว่ามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นสิ่งจูงใจให้ฝ่ายบริหารท าหน้าที่ใน
การบริหารโครงการลงทุนจะต้องผ่านการวิเคราะห์มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ที่ชั ดเจนและถูกต้องและก่อให้เกิด
มูลค่ากลับมายังบริษัทได้อย่างแท้จริงจุดเด่นของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ คือ มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์
สามารถกระจายสู่ส่วนงานและฝ่ายต่างๆได้ ไม่ว่าจะเป็นในรูปของทางตรงหรือทางอ้อม 
 ในแง่ของนักลงทุนมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์น าไปสู่การเพ่ิมขึ้นของราคาหุ้นซึ่งท าให้ผู้ถือหุ้นได้รับ
ประโยชน์เพ่ิมขึ้น(นักลงทุนระยะสั้นมักจะหวังผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น) ส่วนเจ้าหนี้ก็จะได้
ความน่าเชื่อถือจากบริษัทที่จะสามารถช าระหนี้ได้ ประเด็นดังกล่าวสามารถมองเห็นแนวโน้มของการลงทุนได้ 
นอกจากนี้นักลงทุนยังน ามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ไปออกแบบกลยุทธ์ในการลงทุนซึ่งจะได้ผลตอบแทนที่สูง
กล่าวกลยุทธ์อื่นภายใต้ความเสี่ยงที่เท่ากัน 
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กว่าจะเป็นมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) ค านวณโดยน าก าไรจากการด าเนินงาน

หลังหักภาษี (Net Operating Profit After Tax: NOPAT) หักต้นทุนเงินทุน (Capital Charge) การแสดงค่าก าไร
จากการด าเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) และเงินลงทุนที่ลงไป(Invested Capital) นั้นควรเป็นค่าที่หลังจากการ
ปรับปรุงทางบัญชีแล้ว รายการปรับปรุงทางบัญชีจะท าให้มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์  มีความน่าเชื่อถือยิ่งขึ้น 
ส่วนประกอบของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ โดย ศิริเพชร สุนทรวิภาต, (2555) มีดังต่อไปนี้ 
 1. ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังหักภาษี(Net Operating Profit after Taxes: NOPAT) โดยทั่วไป
แล้วในการค านวณหาก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังภาษีจะไม่รวมรายการที่ไม่ได้เกิดขึ้นบ่อยในธุรกิจหรือ
รายการทางบัญชีบัญชีที่ไม่ได้เกี่ยวข้องกับเงินสด เช่น ก าไร(ขาดทุน)จากการขายสินทรัพย์ จากการเลิกกิจการ จาก
รายการพิเศษ ทั้งนี้ที่ไม่รวมรายการดังกล่าวเพ่ือที่จะให้การปรับปรุงก าไรสุทธิจากการด าเนินงานสามารถสะท้อน
ให้เห็นถึงผลตอบแทนที่ใกล้เคียงเงินสดที่เกิดจากการด าเนินงานที่แท้จริงที่สุด 
 2. เงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) ซึ่งมีค่าเท่ากับสินทรัพย์รวมหักหนี้สินหมุนเวียนที่ไม่มีภาระ
ดอกเบี้ย 
 3. ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ต้นทุนเงินทุนมี
ความส าคัญในเรื่องของการลงทุน กิจการส่วนใหญ่จะจัดหาเงินทุนจากหลายแหล่ง เช่น  หุ้นกู้ หุ้นสามัญ หรือเงิน
กู้ยืม ซึ่งต้นทุนของเงินทุนในแต่ละแห่งนั้นจะมีต้นทุนไม่เท่ากัน ดังนั้นจึงต้องเฉลี่ยต้นทุนเงินทุนของเงินทุนทั้ง
จ านวน การค านวณหาต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ย โดยปกติแล้วต้นทุนจากการก่อหนี้มักจะต่ ากว่าต้นทุนจากส่วน
ของเจ้าของเพราะการก่อหนี้จะท าให้บริษัทมีภาระดอกเบี้ยจ่ายซึ่งสามารถน ามาหักในค่าใช้จ่ายในการลดหย่อน
ภาษีได้การค านวณต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยจึงต้องพิจารณาถึงสัดส่วนรวมทั้งต้นทุนเงินกู้ยืมและเงินลงทุนของกิจการ 
รวมไปถึงภาษีที่สามารถประหยัดได้ ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยประกอบด้วย 

1.1 ต้นทุนเงินกู้ยืมท่ีมีภาระดอกเบี้ย (kd) จะเป็นการน าต้นทุนดอกเบี้ยที่จ่ายมาหารด้วยส่วนของเงินกู้ยืม
ทั้งหมด แล้วน ามาคิดลดเนื่องจากผลประโยชน์ทางภาษี 

1.2 ต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น (ke) เป็นต้นทุนที่เสียโอกาสของผู้ถือหุ้นสามัญ แต่ไม่ไม่ได้รับผลตอบแทน
เนื่องจากบริษัทน าเงินไปลงทุนต่อเพ่ือขยายกิจการ 

1.3 อัตราภาษีเงินได้ (T)  
1.4  

รายการปรับปรุงบัญชีท่ีส าคัญ 
การปรับปรุงบัญชี เพ่ือลดการบิดเบือนที่อาจจะเกิดขึ้นจากความตั้งใจตกแต่งตัวเลขทางบัญชีของผู้บริหาร 

หรืออาจจะเกิดขึ้นภายใต้หลักมาตรฐานรายงานทางการเงิน ที่ตั้งอยู่บนหลักความระมัดระวัง (จรรยวรรณ จิตวร
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พันธ์, 2546) จากการศึกษาในอดีตส าหรับการศึกษาเรื่องมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ในประเทศไทย พบว่า
รายการปรับปรุงที่ชัดเจนและเพียงพอมีดังต่อไปนี้ 

1. ค่าเผื่อการประกันสินค้าและค่าเผื่อหนี้สูญ (Provision for warranty and Provision for bad debt) 
ภายใต้เกณฑ์คงค้างทางบัญชีบริษัทจ าเป็นต้องตั้งค่าเผื่อส าหรับค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นในอนาคตเพ่ือเปรี ยบเทียบ
ค่าใช้จ่ายที่คาดว่าจะเกิดขึ้นกับรายได้ที่เกี่ยวข้อง ซึ่งส าหรับแนวคิดของ EVA มองว่าค่าเผื่อหนี้เหล่านี้เป็นค่าใช้จ่าย
ที่มิใช่เงินสด ดังนั้นเพื่อจ ากัดความสามารถของฝ่ายบริหารจากการใช้ค่าเผื่อหนี้ เพ่ือปรับแต่งตัวเลขของผลก าไรจึง
มีการปรับปรุงค่าเผื่อที่เกิดขึ้นของบริษัท ให้เป็นเกณฑ์เงินสดเพ่ือให้รับรู้ถึงผลการด าเนินงานที่แท้จริงโดยที่ค่าเผื่อ
นั้นเพ่ิมขึ้น (ลดลง) จากปีก่อนจะต้องไปบวกกลับ (หักออก) ที่ NOPAT และในส่วนของ Capital จะบวกกลับค่า
เผื่อที่เกิดขึ้นในปี นั้นที่ Capital 

2. ภาษีเงินได้รอตัดบัญชี (Deferred Tax) ภาษีเงินได้รอตัดบัญชีเป็นผลต่างของภาษีเงินได้ที่ค านวณจาก
ก าไรตามหลักการบัญชีกับก าไรตามประมวลรัษฎากร เมื่อมีความแตกต่างกันในเรื่องของการรับรู้รายได้หรือ
ค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็นการถาวร โดยการปรับปรุงในส่วนของ EVA นั้นพิจารณาว่าภาษีเงินได้รอตัดบัญชีไม่ใช่ต้นทุนเงิน
สด (Noncash Charges) โดยถ้าสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตัดบัญชีนั้นเพ่ิมขึ้น (ลดลง) จากปีก่อนจะต้องไปหักออก 
(บวกกลับ) ที่ NOPAT และหนี้สินภาษีเงินได้รอตัดบัญชีนั้นเพ่ิมขึ้น (ลดลง) จากปีก่อนให้น าไปบวกกลับ (หักออก) 
ที่ NOPAT ส่วนถ้ายอดภาษีเงินได้รอตัดบัญชีงบแสดงฐานะการเงินที่หนี้สิน(สินทรัพย์) ให้บวกกลับ (หักออก)  
ที่ Capital 

3. มูลค่าตามบัญชีของหลักทรัพย์ในความต้องการของตลาดและงานระหว่างก่อสร้าง (Book Value of 
Construction in Process and Book Value of Marketable Securities) แนวคิดของ EVA ถือว่ามูลค่าทาง
บัญชีทั้งสองไม่ใช่กิจกรรมจากการด าเนินงานที่เกิดในปีนั้น ดังนั้นควรน ามูลค่าตามบัญชีของหลักทรัพย์ในความ
ต้องการของตลาดและมูลค่าตามบัญชีของงานระหว่างก่อสร้างหักออกจาก Capital 

4. ขาดทุนหรือก าไรที่ไม่ได้เกิดขึ้นเป็นปกติ (Nonrecurring Gains and Losses) รายการที่ไม่ได้เกิดขึ้น
จากการด าเนินงานปกติของบริษัท เช่น ก าไร (ขาดทุน) ที่เกิดจากการปรับปรุงโครงสร้างของบริษัท และก าไร 
(ขาดทุน) จากการขายส่วนงาน ให้ปรับปรุงโดยน าไปบวกเข้าที่ NOPAT ส าหรับผลขาดทุนและหักออกจาก 
NOPAT ส าหรับก าไรที่เกิดขึ้นและปรับปรุงที่ Capital ให้น าผลขาดทุนที่ไม่ได้เกิดขึ้นเป็นปกติของกิจการไปบวก
กลับที่ Capital และหักออกจาก Capital ในกรณีของก าไร โดยทั้งขาดทุนและก าไรที่ไม่ได้เกิดขึ้นเป็นปกติของ
กิจการที่น ามาปรับปรุงที่ NOPAT และ Capital ให้คิดจากยอดหลังภาษีแล้วทั้งสิ้น 

5. ค่าความนิยม (Goodwill) ค่าความนิยมจะเกิดขึ้นก็ต่อเมื่อบริษัทหนึ่งซื้อกิจการของบริษัทอ่ืนด้วยราคา
ที่เหนือกว่ามูลค่าตลาดยุติธรรม (Fair Price) โดยแนวคิดของ EVA ให้ตัดค่าความนิยม เนื่องจากเป็นค่าใช้จ่ายที่
ไม่ใช่เงินสด (Noncash Item) โดยตัดค่าความนิยมที่เกิดขึ้นและให้น าไปรวมกับ Capital ดังนั้นการปรับปรุง
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ส าหรับ EVA จะบวกกลับค่าความนิยมที่ตัดจ่ายในปีนั้นที่ NOPAT และบวกกลับในส่วนค่าความนิยมตัดจ่ายสะสม
ที่เกิดขึ้นในปีนั้นที่ Capital 

 ทั้งนี้การแสดงค่าก าไรจากการด าเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) และ เงินลงทุนที่ลงไป (Invested 
Capital) นั้นควรเป็นค่าที่หลังจากการปรับปรุงทางบัญชีแล้ว รายการปรับปรุงทางบัญชีจะท าให้มูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์ มีความน่าเชื่อถือยิ่งขึ้น มีวัตถุประสงค์เพ่ือแก้ไขความโน้มเอียง หรือการบิดเบือนที่เกิดจากแนวโน้ม
ของฝ่ายจัดการในการปรับแต่งตัวเลขทางบัญชีและแก้ไขจุดอ่อนของหลักการทางบัญชีที่รับรองทั่วไป เพ่ือให้ก าไรที่
ได้นั้นมีความสม่ าเสมอ 

 
สิ่งท่ีผู้ลงทุนให้ความสนใจ 
 ข้อมูลทางบัญชีในงบการเงินที่ผู้ลงทุนสนใจเป็นอย่างมาก คือ ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
ผู้เกี่ยวข้องทุกฝ่ายล้วนแล้วแต่ให้ความสนใจในการท าผลก าไรของบริษัท เพราะมีความส าคัญอย่างมากในการเพ่ิม
มูลค่าบริษัทในอนาคต จึงเป็นที่น่าศึกษาว่า อัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรมี
ความส าคัญอย่างไรท าไมผู้ลงทุนถึงให้ความส าคัญ โดยอัตราส่วนที่ผู้ศึกษาได้ศึกษาเป็นอัตราส่วนที่เกี่ยวกับการวัด
ความสามารถในการท าก าไร ซึ่งวัดผลการด าเนินงานและความสามารถในการด าเนินงานของผู้บริหารของกิจการ
เป็นสิ่งส าคัญต่อความอยู่รอดของกิจการและเป็นเครื่องมือที่ผู้ลงทุนใช้ในการวิเคราะห์และประเมินฐานะทาง
การเงินของบริษัท โดยผู้วิเคราะห์อาจน าอัตราส่วนทางการเงินไปเทียบกับอัตราส่วนในอดีตที่ผ่านมาของบริษัท
หรือเปรียบเทียบกับคู่แข่งได้ อัตราส่วนแสดงถึงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) ประกอบไป
ด้วยดังนี้ 
 1. อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Asset: ROA) ความสามารถของบริษัทในการท า
ก าไรเปรียบเทียบกับสินทรัพย์ที่บริษัทมีทั้งหมด ซึ่งจะวัดประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ให้เกิดก าไรมากทีสุด 
 2. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เป็นการวัดผลตอบแทนที่จะได้มา
จากการด าเนินงานของกิจการ รวมไปถึงผลของการตัดสินใจเกี่ยวกับการด าเนินงาน ลงทุน และจัดหาเงิน 
อัตราส่วนนี้จึงเป็นอัตราส่วนที่ผู้ถือหุ้นให้ความส าคัญมากเพราะการค านวณออกมามีค่าสูงแสดงว่า ผู้ถือหุ้นมีโอกาส
ได้รับผลตอบแทนสูงด้วย 
 เขมณัฐสิตา โชตินลินทิพย์ (2554) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม set 100 ระหว่างปี 2549-2553 มีหลักทรัพย์ที่
เข้าเง่ือนไขการจ่ายเงินปันผลต่อเนื่อง 5 ปีจ านวน 61 บริษัท โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุเพ่ือ
ศึกษาตัวแปรอิสระหลายๆตัวกับตัวแปรตาม ผลการศึกษาพบว่าความเสี่ยงและความสามารถท าก าไร ได้แก่ 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกับการจ่ายเงินปันผล ขณะที่อัตราส่วนของผู้ถือหุ้น(Return on Equity) และความเสี่ยง (Risk)  
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มีความสัมพันธ์ในทิศตรงข้ามกับการจ่ายเงินปันผล เมื่อท าการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุ (Multi Linear 
Regression) ทั้ง 3 ตัวแปรวสามารถน ามาใช้พยากรณ์การจ่ายเงินปันผลของบริษัทในกลุ่ม set 100 ได้อย่างมี
นัยส าคัญ 
 3. อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) หลังจากหักค่าใช้จ่ายและต้นทุนรวมทั้งภาษีเงินได้แล้ว
กิจการสามารถท าก าไรได้เท่าใด หากมีค่าสูง แสดงว่าบริษัทสามารถควบคุมค่าใช้จ่ายต่างๆและต้นทุนได้ต่ า 
 4.อัตราส่วนก าไรขั้นต้น (Gross Profit margin: GPM) เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่เปรียบเทียบระหว่าง
ผลก าไรขั้นต้นกับยอดขาย เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดและประเมินผลประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ เช่น 
การควบคุมต้นทุนการผลิต การแข่งขันกับอุตสาหกรรมคู่แข่ง  
 5. อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings Per share: EPS) ส่วนของก าไรสุทธิจากผลการด าเนินงานของบริษัท
ต่อหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่ายแล้ว ผู้ลงทุนจะทราบถึงความสามารถในการด าเนินงานของผู้บริหารและก าไรส่วนที่ผู้
ลงทุนจะได้รับจากบริษัทต่อหุ้นและสามารถคาดการณ์ของก าไรสุทธิต่อหุ้นในอนาคต 
 จรรยวรรณ (2546) ได้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ EVAมูลค่าเพ่ิม
ตลาด MVA อัตราส่วนก าไรต่อสุทธิต่อสินทรัพย์รวม ROA อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ROEและ
อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย EPS กับผลตอบแทนจากหุ้นสามัญ และศึกษาการเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ภายใต้
แนวคิดของมูลค่าเพ่ิมทาง เศรษฐศาสตร์และมูลค่าตลาดเพ่ิมเปรียบเทียบกับกลยุทธ์เพ่ือการเติบโต กลยุทธ์สร้าง
มูลค่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่แบ่งตามอัตราการจ่ายเงินปันผล โดยใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2542 – 2544 ผลการศึกษา พบว่า อัตราส่วนทางบัญชีสามารถอธิบายผลตอบแทนหุ้น 
ได้มากกว่ามูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์และมูลค่าตลาดเพ่ิม โดยอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ROE 
สามารถอธิบายผลตอบแทนหุ้น ณ เวลาเดียวกันได้มากที่สุด และอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม ROA แสดง
ความสัมพันธ์ที่เป็นลบกับผลตอบแทนของหุ้นในอนาคตสูงสุด เมื่อแยกทดสอบเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมก็พบว่า
ผลลัพธ์ที่ได้สอดคล้องกันกับการทดสอบข้างต้น ยกเว้นแต่มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ที่ค านวณได้จากกลุ่ม
พลังงาน และกลุ่มพาณิชย์ และมูลค่าตลาดเพ่ิมจากกลุ่มก่อสร้างและพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนหุ้นได้มากกว่าอัตราส่วนทางบัญชีอย่างมีนัยส าคัญ และผลการศึกษาการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ภายใต้
กลยุทธ์ที่แตกต่างกัน พบว่า กลยุทธ์ที่สร้างจากมูลค่า เพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์และมูลค่าตลาดเพ่ิมให้อัตรา
ผลตอบแทนที่ต่ ากว่าการใช้กลยุทธ์สร้างมูลค่า โดยที่กลยุทธ์สร้างมูลค่าที่แบ่งตามก าไรสุทธิต่อราคาตลาดของหุ้น
ให้อัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุด สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนในประเทศไทยอาจไม่ได้ให้ความสนใจกับการวัดที่น า
ความมั่งค่ังไปสู่ผู้ถือหุ้น ซึ่งได้แก่ มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์และมูลค่าตลาดเพ่ิมมากไปกว่าอัตราส่วนทางบัญชี 
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สรุปผลการวิจัย / อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
จากการศึกษาตัววัดผลการด าเนินงานของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท าก าไรใน

งบการเงิน ถึงแม้มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์มีความซับซ้อนแต่ก็ได้รับความนิยมเป็นอย่างมากส าหรับนักลงทุนและ
ผู้บริหารซึ่งเปรียบเสมือนเป็นตัวช่วยของผู้ลงทุนในการพิจารณาโอกาสในการตัดสินใจลงทุนที่ค านึงถึงต้นทุน
ทั้งหมดของบริษัทและเป็นตัววัดผลการด าเนินงานของผู้บริหารในการตัดสินใจลงทุนแต่ละโครงการ เพ่ือสร้าง
มูลค่าเพ่ิมให้กับองค์กร ส่วนความสามารถในการท าก าไรก็เป็นตัววัดผลการด าเนินงานที่นักลงทุนนิยมใช้กันมาก 
แต่ด้วยมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ท าให้ก าไรที่แสดงออกมายังไม่ทราบถึงอนาคตได้อย่างแน่นอน ทั้งนี้การ
วิเคราะห์หุ้นตัวใดตัวหนึ่ง นักลงทุนไม่ควรดูหรือศึกษาโดยการใช้เครื่องมือเพียงเครื่องเดียว ควรใช้เครื่องหลายชิ้น
ในการตัดสินใจเข้าหรือออก ในการตัดสินใจซื้อขายหุ้น เช่น การใช้กราฟแนวโน้ม การก ากับดูแลกิจการ  
นอกจากนี้ยังมีปัจจัยภายนอกอีกมากมายที่เป็นตัวแปรส าคัญและกระทบผลการด าเนินงานของธุรกิจ ด้วยเหตุนี้ตัว
วัดผลการด าเนินงานของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท าก าไรในงบการเงินเป็นเพียงแค่
เครื่องมือในการวิเคราะห์งบการเงินเท่านั้น แต่มีความส าคัญมากในการสร้างความมั่งคั่งให้กับผู้ถือหุ้นและเป็น
แนวทางในการปรับปรุงพัฒนาบริษัทให้เกิดความม่ันคงอย่างยั่งยืน 
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