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คํานํา 
 

ดวยรัฐบาลมีนโยบายสําคัญในการพัฒนารัฐวิสาหกิจใหมีความเขมแข็ง มีการปรับปรุงองคกรให
สอดคลองกับสภาพแวดลอมท่ีเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว รวมท้ัง สามารถแขงขันกับองคกร เอกชนได ใน
การนี้รัฐบาลมีแนวคิดสนับสนุนใหมีระบบบริหารจัดการท่ีมุงเนนในเร่ืองการสรางมูลคาใหกับองคกร 
(Value-based Management) มาใชในการบริหารจัดการองคกรของรัฐวิสาหกิจ 

  กระทรวงการคลังขอเรียนวา ระบบบริหารจัดการเพื่อสรางมูลคาใหกับองคกรนั้น มีหลายรูปแบบ  
หนึ่งในวิธีท่ีนิยมในปจจุบันไดแก “ระบบการบริหารจัดการเพื่อสรางมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร”  (EVM – 
Economic Value Management)” โดยการใช  “กําไรเชิงเศรษฐศาสตร”  เปนตัวช้ีวัดในการสรางมูลคาเพิ่มของ
องคกรอันเกิดจากการนําระบบ EVM มาใชในการบริหารจัดการ กระทรวงการคลังจะทําการประเมิน
ความกาวหนาในการนําระบบ EVM เปนหนึ่งในปจจัยหลักในการประเมินผลการดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจ 
นอกจากนี้ กระทรวงการคลังยังสนับสนุนใหรัฐวิสาหกิจนําระบบ Balanced Scorecard (BSC) มาใช
ควบคูกันกับระบบ EVM เพื่อชวยใหการบริหารจัดการของรัฐวิสาหกิจนั้น มีการวางแผนงานในเชิง
บูรณาการครอบคลุมทุกมิติของการบริหารจัดการ 

ในการนี้ กระทรวงการคลังจึงไดกําหนดเปนนโยบายใหรัฐวิสาหกิจพิจารณานําระบบ EVM มาใช
ในการบริหารจัดการองคกร โดยตองดําเนินการใหแลวเสร็จภายในระยะเวลาไมเกิน 2 ป ทั้งนี้ 
กระทรวงการคลังจะนําความกาวหนาในการนําระบบ EVM มาใชเปนตัวช้ีวัดในการประเมินผลการ
ดําเนินงานรัฐวิสาหกิจ ตั้งแตป พ.ศ. 2549 เปนตนไป 
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บทที่ 1 
ความหมายของระบบการบริหารจดัการเพ่ือสรางมูลคาเชิงเศรษฐศาสตร  

(Economic Value Management) 
 

ความหมาย 

ระบบการบริหารจัดการเพื่อสรางมูลคาเชิงเศรษฐศาสตร (EVM – Economic Value Management) 
หรือ ระบบ EVM คือ ระบบการบริหารจัดการองคกรท่ีไดนําเอาปจจัยสําคัญตางๆ ท่ีเกี่ยวของในการดําเนิน
ธุรกิจขององคกรมาพิจารณารวมกันอยางครบถวน ในการวางแผนการดําเนินธุรกิจขององคกร เพ่ือใหองคกร
สามารถสรางมูลคาเพิ่มจากทรัพยากรตางๆ ท่ีมีอยูขององคกร นอกจากนี้ ผูบริหารสามารถนําหลักการการ
สรางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรนี้ใช เปนเคร่ืองมือในการตัดสินใจในการลงทุนใน       กิจกรรมตางๆ  ของ
องคกร ซ่ึงจะทําใหทราบวาการลงทุนนั้นๆ เปนการสรางมูลคาเพิ่มใหกับองคกร  หรือไม ตลอดจนสามารถ
ประยุกตใชตัวช้ีวัดท่ีเรียกวา “กําไรเชิงเศรษฐศาสตร” เปนเคร่ืองมือในการตรวจสอบผลการดําเนินงานของ
องคกร โดยพิจารณาจากการเปล่ียนแปลงของกําไรเชิงเศรษฐศาสตรในแตละชวงเวลา วามีการปรับเพิ่มข้ึน
ในแตละชวงเวลาท่ีทําการประเมินหรือไม อยางไร และอาจใชขอมูลท่ีไดรับนี้ในการทบทวนการวางแผน
กลยุทธและแผนธุรกิจขององคกรตอไป  ซ่ึงจะทําใหเกิดการพัฒนาองคกรอยางตอเนื่องตั้งแต 

1) การนําระบบ EVM มาใชในการวางแผนการดําเนินธุรกจิขององคกร 
2) การดําเนินการตามแผนงานตางๆ ในแนวทางของระบบ EVM 
3) การประเมินผลการนําระบบ EVM มาใชโดยอาศัยตัวช้ีวัดท่ีเรียกวา  “กําไรเชิงเศรษฐศาสตร” 
4) การทบทวนผลการดําเนินงาน โดยอาศยัขอมูลตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับการคํานวณกําไรเชิง

เศรษฐศาสตร มาใชในการทบทวนการวางแผนการดําเนนิธุรกิจขององคกร 

กระบวนการเปลี่ยนแปลงองคกร สูระบบการบริหารจัดการเพ่ือสรางมูลคาเชิงเศรษฐศาสตร 

การนําระบบการบริหารจัดการท่ีมุงเนนการสรางมูลคาเพิ่ม (Value-based Management) สู
ภาคปฏิบัติในองคกรนั้น เปนกระบวนการซ่ึงเปล่ียนแปลงวิธีการในการบริหารจัดการองคกร โดยให
ความสําคัญกบัมูลคากจิการในเชิงเศรษฐศาสตร และใหความสําคัญกบัการบริหารทุนการดาํเนนิงาน (Capital) 
เพื่อสรางมูลคาใหกับผูถือหุน ซ่ึงเรียกวา “ระบบ EVM” 

ในการบริหารงานตามระบบ EVM นั้น แมวาผูบริหารจะตองใหความสําคัญในทุกข้ันตอนอยางถ่ี
ถวน อยางไรกต็าม หากมีการวางกรอบและแนวปฏิบัติ ตลอดจนมีการส่ือสารใหบุคลากรในองคกรทราบอยาง
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1. ผูบริหารตองมี และแสดงใหเห็นความมุงม่ันในการนําระบบ EVM มาใชในการบริหารจัดการ
องคกร 

2. แตงต้ังผูนําในการดําเนินการระบบ EVM/ สมาชิกทีม/ คณะกรรมการกําหนดทิศทาง 
3. อบรมแนวคิดระบบ EVM ใหกับคณะกรรมการ 
4. พัฒนาแผนปฏิบัติการ 
5. คํานวณกําไรเชิงเศรษฐศาสตร  
6. กําหนดปจจัยผลักดันหลักๆ ทางการเงิน และทางการดําเนินงาน ตลอดจนสรางความ

เช่ือมโยงของปจจัยตางๆ ตลอดจนพัฒนาเปนแผนงานในการสรางกําไรเชิงเศรษฐศาสตร 
7. กําหนดเปาหมายสําหรับตัวบงช้ีหลักๆ ทางการเงิน 
8. เร่ิมปฏิบัติและบริหารการดําเนินงานตามแผนงาน 
9. จัดเตรียมรายงานการบริหารที่สัมพันธกับคากําไรเชิงเศรษฐศาสตร  
10. พัฒนาแผนผลตอบแทนตามกําไรเชิงเศรษฐศาสตร  

ความมุงมั่นของผูบริหาร 

กระบวนการวัดกําไรเชิงเศรษฐศาสตร เร่ิมตนเม่ือผูบริหารระดับสูงขององคกรใหความสนใจใน
แนวทางน้ี บางคร้ังอาจเปนผูลงทุนหรือคูแขงท่ีเร่ิมสรางความสนใจข้ันตอนแรกในการนําการระบบ EVM มา
ปฏิบัติควรเปนการแจงใหทีมผูบริหารทกุทานทราบถึงแนวทางของระบบ EVM อยางละเอียด ผูบริหารบาง
ทานอาจมีความคลางแคลงใจในชวงเร่ิมตน ดังนั้นการสรางความเขาใจแนวคิดระบบ EVM ใหกบัทุกทาน
จึงสําคัญอยางยิ่ง ควรมีการพดูคุยแบบสองทาง (Two-way communication) ในประเดน็สําคัญตางๆ 

บริษัท Federal-Mogul Corporation ผูผลิตและจัดจําหนายช้ินสวนรถยนตของสหรัฐอเมริกาซ่ึงมี
มูลคา 2 พันลานเหรียญ แถลงในขาวประชาสัมพันธวา ระบบ EVM จะเปนวิถีชีวิตของทีมงาน Federal-
Mogul Corporation ทุกคน เรามุงม่ันท่ีจะสรางมูลคาเพ่ิมใหกบัผูถือหุน กําไรเชิงเศรษฐศาสตรเปนมาตรวัด
ทางการเงินท่ีมีความสัมพันธใกลชิดที่สุดกับมูลคาหุนขององคกร เราจะไดรับการผลักดันและวัดกําไรเชิง
เศรษฐศาสตรท่ีสรางขึ้นเพื่อผูถือหุนของเรา” 

ไมมีวิธีใดทีจ่ะเร่ิมตนการนําระบบ EVM มาปฏิบัติไดดกีวานี้ ดวยแถลงการณซ่ึงประกาศใหทุกคน
ทราบถึงความมุงม่ันของ CEO และทีมผูบริหารระดับอาวุโส คําถามตองเปล่ียนจาก “ถา” และ “ทําหรือไม” 
ไปเปน “อยางไร” และ “เร็วแคไหน” 
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การฝกอบรม 

การอบรมระบบ EVM ควรจดัข้ึนสําหรับพนักงานทุกคนหากเปนไปได และควรจัดอยางสมํ่าเสมอ 
การอบรมควรเปนสวนหนึ่งของกระบวนการปรับปรุงอยางตอเนื่อง และพนักงานในตําแหนงหลักๆ 
จําเปนตองไดรับการอบรมเพ่ือสรางความเขาใจอยางถองแท เนื่องจากพนักงานเหลานี้คือผูท่ีใชระบบ EVM 
ในระดับดําเนนิงาน 

ความมุงม่ันของพนักงานจะเปนส่ิงท่ีนําแนวคิดระบบ EVM เขาสูระดับปฏิบัติการ การอบรม
พนักงานควรจดัข้ึนโดยใชเนือ้หาการอบรมท่ีเรียบงายไมซับซอน 

การนําแนวคิดระบบ EVM เขาสูระดับปฏิบัติการ 

สถานการณเลวรายท่ีอาจเกดิข้ึนได คือ ฝายการเงินคํานวณกําไรเชิงเศรษฐศาสตรสําหรับผูบริหาร
ระดบัสูง แตแนวคิดระบบ EVM ไมไดนาํไปปฏิบัติในสวนงานอ่ืนๆ ขององคกร เพราะระบบ EVM จะมี
ประสิทธิภาพก็ตอเม่ือสามารถนํามาใชในระดบัปฏิบัตกิาร เชน การบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวยีน (สินคาคง
คลัง ลูกหนี้การคา ฯลฯ) ดงันั้น แนวคิดระบบ EVM จะตองไดรับการปลูกฝงในพนักงานทุกระดบั เพื่อให
พนกังานระดบัปฏิบัติการเขาใจวาเงินทุนมีตนทุนมากเพียงใด หลังจากนัน้ องคกรจะสามารถลดเงินทุน  
หมุนเวียนไดโดยท่ีรายไดไมลดและคาใชจายอ่ืนๆไมเพิม่ข้ึน 

การใชระบบ EVM ในกิจกรรมดําเนนิงานจะชวยใหพนักงานทุกทานทราบวาจะปรับปรุงกําไร
เศรษฐศาสตรไดอยางไร 

การระบุและสรางความเชื่อมโยงของปจจัยผลักดันหลักๆ ทางการเงินและทางการดําเนินงาน 

อะไรคือตัวผลักดันกําไรเชิงเศรษฐศาสตรขององคกร เราพบคําตอบไดจากการสรางแผนผังปจจยั
ผลักดันหลักๆ ทางการเงินและการดําเนนิงาน แผนผังนี้เปนการทบทวนผลงานระบบ EVM ขององคกร
โดยรวมอยางละเอียดและรวมถึงปจจยัท่ีมีผลกระทบตอระบบ EVM เร่ิมตนโดยการแสดงใหเห็น
ความสําเร็จหรือความลมเหลวโดยรวมเปรียบเทียบกับผลงานในอดีต และคนหาเหตุผลเบ้ืองหลังความ
แตกตางระหวางชวงเวลาตางๆ อยางเปนระบบ 

การพิจารณาการดําเนินงานขององคกรอยางเปนระบบนี้ ทําไดโดยใชกลุมตัวบงช้ีซ่ึงมีความ 
สอดคลองกัน และจัดทําเปนรูปแผนผังท่ีแสดงกรอบการเปรียบเทียบ ตัวบงช้ีท่ีฐานของแผนผังจะไดรับการ
พิจารณาอยางลึกซ้ึงมากข้ึนเพ่ือคนหาสวนตางๆ ของการดําเนินงานซ่ึงสรางความแตกตางใหกับความสําเร็จ
หรือลมเหลวโดยรวม 
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ทีม EVM 

องคกรควรจัดตั้งทีม EVM ข้ึน เพื่อดําเนินการในการนําระบบ EVM มาใชในองคกรใหเกิด   
ประสิทธิภาพสูงสุด โดยทีมงาน EVM นี้จะทําหนาท่ีตางๆ ท่ีเกี่ยวของ เพื่อใหระบบ EVM สามารถ
ดําเนินการไดอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงรวมถึงการทํางานรวมกับทีมท่ีปรึกษา ทีม EVM นี้ จะทําหนาท่ี
ประสานงานและรวมแกไขปญหาของทุกฝาย โดยจะรับผิดชอบโครงการปจจัยผลักดันระบบ EVM และจะ
ประสบความสําเร็จไดก็ตอเม่ือสมาชิกของทีมเรียนรูทักษะสําคัญในการแกปญหา ซ่ึงรวมถึงวิธีการเก็บและ
ใชสถิติ แผนผังเหตุและผล 

ทีม EVM จะเก็บขอมูลจากฝายหรือแผนกอ่ืนๆ ขององคกร รวบรวมขอมูล เปนผูนํา และเก็บบันทึก
การประชุมทีมและเปนผูนําในการประสานงานในกิจกรรมการปรับปรุงกระบวนการดําเนินงานขององคกร 
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บทที่ 2 
ความหมายของกําไรเชิงเศรษฐศาสตร 

 

ความหมาย 

นักเศรษฐศาสตรกลาววา ในการสรางกําไรเชิงเศรษฐศาสตรนั้น ธุรกิจจะตองสรางรายไดมากกวา 
คาใชจายตางๆ ในการดําเนินธุรกิจ และตองมีกําไรจากการดําเนินการเพียงพอท่ีจะชําระตนทุนการลงทุน
ของผูใหกูและผูถือหุนในองคกร และนี่คือส่ิงท่ีเปน วัตถุประสงคหลักของระบบ EVM โดยการวัดคา 
“กําไรเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Profit)” หรือ “มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added)” 

การวัดกําไรเชิงเศรษฐศาสตรสามารถทําไดโดยนํากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี ลบดวย
ตนทุนเงินทุนท่ีใชไปเพื่อสรางกําไรนั้นๆ บางคร้ังอาจเรียกตนทุนเงินทุนวากําไรข้ันตํ่าท่ีตองทําได 

ทําไมตองใช “กําไรเชิงเศรษฐศาสตร” 

ตามหลักบัญชีโดยท่ัวไปนั้น  ในการพิจารณาผลประกอบการขององคกรจะพิจารณาจากกําไรสุทธิ
ขององคกร (Net Profit) เปนหลักวามีจํานวนมากนอยอยางไร มูลคากําไรสุทธิเปนปจจัยท่ีใชในการแสดง
ใหเห็นวาองคกรมีมูลคาเพิ่มหรือไม แต อยางไรก็ตามการพิจารณาผลประกอบการโดยใชกําไรสุทธิเปน
หลักนั้น มีขอจํากัดในทางเศรษฐศาสตรท่ีสําคัญคือ ในการคํานวณกําไรสุทธินั้น องคกรไมไดพิจารณา
ตนทุนคาเสียโอกาสของผูถือหุนหรือตนทุนเงินทุนของเจาของ (ผูถือหุน) 

ตามหลักเศรษฐศาสตรนั้น กําไรท่ีแทจริง คือกําไรสุทธิท่ีหักคาใชจายทุกอยาง รวมท้ังการหัก  
ตนทุนคาเสียโอกาสของผูถือหุน  กําไรสวนท่ีเหลือนี้ คือ กําไรเชิง  เศรษฐศาสตรท่ีองคกรสามารถสราง
เพิ่มข้ึนในแตละงวด ซ่ึงถือวาเปนกําไรท่ีแทจริงขององคกร 

กําไรเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Profit)                               =      กําไรจากการดําเนินงานหลัง  
หรือมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added)                   หักภาษี – ตนทุนเงินทุน 
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จากตัวอยางในภาพ องคกรใชสินทรัพยท้ังหมด 1,000 บาทเพ่ือสรางรายได 1,000 บาท โดยไดรับ

ทุนจากเงินกูธนาคาร 500 บาท ซ่ึงมีตนทุนเงินกู 8% (หรือ 40 บาทตอป) และไดรับทุนจากเจาของ 500 บาท
ซ่ึงมีตนทุนคาเสียโอกาสของเจาของ 16% (หรือ 80 บาทตอป) ดังนั้น องคกรมีตนทุนท่ีแทจริงในการใช
สินทรัพย 120 บาท ในการสรางรายได 1,000 บาท องคกรตองมีคาใชจาย 900 บาท จายภาษี 30 บาท จาย
ดอกเบ้ีย 40 บาท องคกรจะมีกําไรสุทธิ 30 บาท แตเม่ือหักคาเสียโอกาสของเจาของ 80 บาท   องคกรจะมี
กําไรเชิงเศรษฐศาสตรท่ีติดลบ 50 บาท 

การมีกําไรเชิงเศรษฐศาสตรท่ีดี (เปนบวก) สะทอนถึงความสามารถขององคกรในการเพิ่ม    
ประสิทธิภาพ ความสามารถในการบริหารสินทรัพย ในการบริหารโครงสรางทางการเงิน และในการลงทุน
ขยายกิจการท่ีคุมทุน คากําไรเชิงเศรษฐศาสตรท่ีเปนบวกช้ีใหเห็นวา องคกรกําลังสรางมูลคาเพิ่มใหกับ    ผู
ถือหุนในขณะท่ีคากําไรเชิงเศรษฐศาสตร  ท่ีเปนลบเปรียบเสมือนสัญญาณเตือนภัย ซ่ึงหมายความวา องคกร
ควรตรวจสอบวาคากําไรเชิงเศรษฐศาสตรในอนาคตจะยังเปนลบหรือไม หากเปนเชนนั้นจะหมายความวา
องคกรกําลังทําลายมูลคา 

นอกจากนี้ การคํานวณกําไรเชิงเศรษฐศาสตรนี้ สามารถใชเปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหการ  
ตัดสินใจใจการลงทุน ซ่ึงอาจมีหลายรูปหรืออาจมีหลายโครงการไดอยางชัดเจน โดยการเปรียบเทียบกําไร
เชิงเศรษฐศาสตรท่ีไดรับในแตละรูปแบบ และ/หรือในแตละโครงการ ซ่ึงชวยทําใหองคกรทําการตัดสินใจ
ดานการลงทุนไดอยางถูกตอง 

กําไรเชิงเศรษฐศาสตรมุงเนนการใหความสําคัญตอผูถือหุน 

เหตุผลสามประการท่ีผูบริหาร ควรใหมุงเนนการใหความสําคัญกับผูถือหุน ประกอบดวย 

1. การท่ีองคกรสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหกับผูถือหุนมากท่ีสุด เปนการแสดงใหเห็นถึงความสามารถ
ของผูบริหารในการนําทรัพยากรไปใชงานไดอยางมีประสิทธิภาพและสรางมูลคาไดสูงสุด  หากองคกรไม
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มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร  



2. องคกร คือสัญญาท่ีเช่ือมตอกันระหวางผูมีสวนเกี่ยวของท้ังหมดและผูถือหุน ผูมีสวนเกี่ยวของซ่ึง
ประกอบดวยพนักงาน ผูบริหาร และผูคาวัตถุดิบ มารวมงานกันโดยสมัครใจเพ่ือใชเงินทุนเพื่อสรางสรรค
ผลิตภัณฑท่ีตนคาดหวังวาลูกคาจะซ้ือ ในขณะท่ีผูบริหารดูแลผลประโยชนใหกับผูมีสวนเกี่ยวของท้ังหลาย 
ผูบริหารควรใหความสําคัญสูงสุดกับผลประโยชนของผูถือหุน เนื่องจากผูถือหุนคือแหลงท่ีมาของเงิน
ลงทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจขององคกร 

3. ไมวาจะองคกรจะดําเนินธุรกิจประเภทใดก็ตาม  องคกรจําเปนตองแขงขันเพื่อใหไดมาซ่ึง
ทรัพยากรอันจํากัดท่ีเรียกวา “เงินทุน” การที่องคกรจะไดรับเงินทุนหรือไมนั้น ข้ึนอยูกับความสามารถของ
องคกรในการบริหารเงินทุนท่ีตนได รับ  องคกรท่ีสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหกับผู ถือหุนโดยให       
ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวาตนทุนของเงินทุนของผูถือหุน องคกรนั้นจะสามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติม
ไดงายกวา 

ตนทุนของเงินทุน (WACC) 

หัวใจหลักของระบบ EVM คือ การมุงเนนการสรางมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรใหกับองคกรจาก
ทรัพยากรที่มีอยู องคกรจะสามารถทราบวากิจกรรมตางๆ ขององคกรนั้น มีสวนชวยในการสรางมูลคาเพิ่ม
หรือไม จําเปนอยางยิ่งท่ีองคกรตองทราบ ตนทุนของเงินทุนท่ีแทจริงท่ีใชเพื่อใหไดมาซ่ึงทรัพยากรตางๆ 
องคกรสวนใหญอาจไมทราบดวยซํ้าวามูลคาตนทุนเงินทุนขององคกรของตนคือเทาใด 

ตนทุนเงินทุนท่ีแทจริงคืออะไร?   ตนทุนเงินทุนมาจากสองแหลง คือ ผูใหกูและผูถือหุน ดังนั้น 
ตนทุนเงินทุนจึงอยูในสองรูปแบบ ไดแก ตนทุนเงินกูซ่ึงหมายถึงคาใชจายดอกเบ้ีย และตนทุนเงินทุนจาก
สวนของผูถือหุนซ่ึงหมายถึงคาเสียโอกาสอันเกิดจากการที่ผูถือหุนสามารถนําเงินทุนจํานวนเดียวกันนี้ไป
ลงทุนในธุรกิจอ่ืน 

 
                        ตนทุนเงนิทุน = อัตราตนทุนเงินทุน x เงินทุน 
 
     อัตราตนทุนเงินทุน  =   คาเฉล่ียถวงน้าํหนักของอัตราตนทุนเงนิกู ไดแก คาใชจายดอกเบ้ีย และอัตรา 
            ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน ไดแก คาเสียโอกาสของผูถือหุน 
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ตนทุนเงินทุน คือ องคประกอบท่ีโดดเดนและสําคัญท่ีสุดของการวัดคามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐ-ศาสตร 
ในการจัดทํารายงานผลประกอบการตามหลักการทางบัญชีโดยท่ัวไป องคกรท่ีมีกําไรสุทธิจากการ
ประกอบการไมอาจถือวามีผลประกอบท่ีสรางมูลคาเพิ่มใหกับองคกรไดแนนอน ท้ังนี้เพราะกําไรในทาง
บัญชีท่ัวไปจะหักเพียงคาใชจายดอกเบ้ียสําหรับเงินกู โดยไมคํานึงถึงตนทุนเงินทุนจากสวนของผูถือหุนโดย
พิจารณาวาเงินทุนจากสวนของผูถือหุนนั้นไมมีตนทุนเพราะเราไมจําเปนตองจาย แตท่ีจริงแลวเงินทุนจาก
สวนของผูถือหุนมีตนทุน และเปนตนทุนท่ีอาจสูงจนผูบริหารหลายๆ ทานอาจคิดไมถึง 

ตนทุนเงินทุนจากสวนของผูถือหุนท่ีแทจริงขององคกร คือ มูลคาท่ีผูถือหุนอาจไดรับจากมูลคาหุน
ขององคกรท่ีเพิ่มข้ึนและเงินปนผลรับ หากผูถือหุนนําเงินทุน ดังกลาวไปลงทุนในกิจการอ่ืนท่ีมีความเส่ียง
เทียบเทากับกิจการขององคกร นี่คือมูลคา ท่ีนักเศรษฐศาสตรเรียกวาคาเสียโอกาส (Opportunity Cost)    
ผูบริหารหลายทานตอตานแนวคิดนี้ เพราะคิดวาตนทุนนี้ไมไดมีการจายเงินออกไป 

หากองคกรไมบริหารจัดการเงินของผูถือหุนอยางมีประสิทธิภาพ และแสดงใหผูถือหุนเห็นวาจะ
ปฏิบัติเชนนั้นไดอยางตอเนื่องในอนาคต ผูลงทุนจะดึงเงินทุนของตนกลับไปโดยขายหุนขององคกร ทําให
ราคาหุนตก และผูลงทุนอ่ืนๆ ก็จะไมสนใจลงทุนในองคกร  คุณทาลตัน เอ็มบรี จากองคกรลงทุนใน
นิวยอรค ซ่ึงเปนผูถือหุนในองคกรช้ันนําหลายตอหลายองคกร ผูมีความเชื่อม่ันในแนวคิดระบบ EVM 
กลาววา “เงินทุนดูเหมือนจะเปนของฟรี สําหรับผูบริหารแตไมไดเปนของฟรีในสายตาของนักลงทุน         
ผูเปนเจาของเงิน” 

ดังท่ี ศ. ปเตอร ดรัคเกอร กลาวไวในบทความจากวารสาร Harvard Business Review “เราถือวา
องคกรมีผลประกอบการขาดทุนจนกวาจะสามารถสรางกําไรไดสูงกวาตนทุนเงินทุนของตน ถึงแมวา
องคกรน้ันจะจายภาษีราวกับตนมีกําไรก็ตาม แตก็ยังถือวาใหผลตอบแทนทางเศรษฐกิจนอยกวาทรัพยากรที่
ตนใชไป แทจริงแลวองคกรไมไดสราง แตกําลังทําลายความม่ังค่ังของผูถือหุนและประเทศ” 

การวัดกําไรเชิงเศรษฐศาสตรแกไขขอผิดพลาดน้ีดวยการยอมรับวา เม่ือใช เงินทุน ผูบริหารจะตอง
จายตนทุนของเงินทุนเชนเดียวกับท่ีจายตนทุนใหกับแรงงาน การวัดกําไรเชิงเศรษฐศาสตรคิดตนทุนเงินทุน
ท้ังหมด ทําใหสามารถแสดงมูลคาท่ีองคกรไดสรางหรือเสียโอกาสอยางชัดเจนในแตละระยะเวลาของการ
รายงานผลประกอบการ หรืออาจกลาวไดวาหากผูถือหุนคาดหมายวาจะไดรับผลตอบแทนอยางตํ่าที่สุด 
10% จากเงินลงทุนของตน องคกรจะถือวายังไมมีกําไรจนกวาจะสรางกําไรไดสูงกวาความคาดหมายนั้น 
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บทที่ 3 
แนวทางการคํานวณกําไรเชิงเศรษฐศาสตร 

 

นิยาม 

กําไรเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Profit)     =   กําไรจากการดาํเนินงานหลังหักภาษี  
          ลบ ตนทุนของเงินทุน 

               =   Net Operation Profit after Tax  
– Weight Average Cost of Capital 

                        =   NOPAT- WACC 

ในการคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) จะไมรวม รายการอ่ืนๆ ท่ีไมเกี่ยวของ
กับการดําเนินงานปกติขององคกร ซ่ึงโดยปกติจะแสดงอยูใน งบกําไรขาดทุน เชน กําไรหรือขาดทุนจาก
การขายสินทรัพย ดอกเบี้ยจาย ซ่ึงการพิจารณาวารายการใดเกี่ยวของกับการดําเนินงานหรือไม และจะ
นํามาใชในการคํานวณ NOPAT และเงินทุนหรือไม จําเปนตองทําอยางสมํ่าเสมอ หากสินทรัพยหนึ่งไดรับ
การกําหนดวามีการเกี่ยวของกับการดําเนินงาน รายไดใดๆ ท่ีไดรับจากสินทรัพยนั้นๆ ตลอดจนคาใชจายที่
เกี่ยวของกับการใชสินทรัพยนั้น ควรจะถูกรวบรวมไวในการคํานวณ การแบงดังกลาวมีวัตถุประสงคเพ่ือ
กอใหเกิดความชัดเจนและแสดงถึงความรับผิดชอบท่ีผูบริหารมีตอเงินทุนท้ังหมดท่ีลงทุนในธุรกิจ 

ตนทุนของเงินทุน (WACC) คือ ผลตอบแทนทางการเงินท่ีผูลงทุนคาดหมายวาจะไดรับจากเงิน
ลงทุนของตน โดยคํานวณจากอัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีเจาของเงินกูและผูถือหุนตองการซ่ึงเรียกวา “อัตรา
ตนทุนเงินทุน (Cost of Capital)” คูณดวย “เงินทุน (Capital)” ซ่ึงเปนเงินทุนท่ีลงไวเม่ือเร่ิมตน อาจกลาวไดวา 
ตนทุนเงินทุนเปรียบเทียบไดเปน “คาเชาทางเศรษฐศาสตร (Economic Rent)” ซ่ึงทางองคกรตองจายใหกับ
ผูลงทุน (หรือผูใหเชาสินทรัพย) โดยถือวาเปนตนทุนแบบหนึ่งเชนเดียวกับตนทุนอ่ืนๆ ในการดําเนินธุรกิจ
และจะตองหักลบเงินทุนนี้ออกจากกําไรจากการดําเนินงาน เพื่อใหไดมาซ่ึงผลกําไรที่แทจริงทาง
เศรษฐศาสตร หรือท่ีเรียกวา กําไรเชิงเศรษฐศาสตร 

เงินทุน (Capital) คือ เกณฑทางเศรษฐศาสตรท่ีใชในการวัดจํานวนเงินท้ังหมดท่ีเจาของเงินกูและผู
ถือหุนลงทุนในการดําเนินงานของธุรกิจต้ังแตเร่ิมตนประกอบกิจการ อาจกลาวโดยงายวา เงินทุนคือเงินท่ี
ลงทุนในธุรกิจ และสามารถคํานวณเงินทุนไดจากการนําขอมูลในงบดุลมาปรับปรุงทางเศรษฐ-ศาสตร ซ่ึง
คํานวณได 2 วิธี คือ 
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วิธีท่ี 1. คิดจากสินทรัพย โดยการรวมเงินทุนหมุนเวยีนสุทธิ สินทรัพยถาวรสุทธิ สินทรัพยท่ีใชในการ
ดําเนินงานอ่ืนๆ และยอดกําไร/ขาดทุนสะสมซ่ึงเกิดจากรายการพิเศษและไมไดเกิดข้ึนเปนประจํา 

หรือ  

วิธีท่ี 2.  คิดจากหนี้สินและสวนของผูถือหุน โดยรวมหน้ีสินที่มีดอกเบ้ีย สวนของผูถือหุน และรายการ
ปรับปรุงตางๆ ท่ีมีผลตอเงินทุนในเชิงเศรษฐศาสตร 

วิธีการคํานวณ 

 ในการคํานวณกําไรเชิงเศรษฐศาสตร  มีวิธีการคํานวณท่ีสําคัญ 2 ข้ันตอน คือ การจัดทํางบการเงิน
ในเชิงเศรษฐศาสตร และการคํานวณตนทุนเงินทุน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

ขั้นท่ี 1 การจัดทํางบการเงินในเชิงเศรษฐศาสตร 

งบการเงนิในเชิงเศรษฐศาสตร สามารถจัดทําข้ึนจากการปรับปรุงงบการเงิน โดยงบกําไรขาดทุนจะ
ถูกปรับปรุงเปนงบ NOPAT และงบดุลจะถูกปรับปรุงเปนงบทุน (Capital) ซ่ึงการปรับงบการเงินเปน      
งบการเงินในเชิงเศรษฐศาสตรดังกลาวจะทําใหผูบริหารทราบถึงความสามารถในการทํากําไรจากการ
ดําเนินงาน และการใชทุนทรัพยเชิงเศรษฐศาสตรท่ีมีความถูกตองกวาตัวเลขทางบัญชี 

วัตถุประสงคของการปรับปรุงงบการเงินใหเปนงบการเงินในเชิงเศรษฐศาสตร 

1. เพื่อใหรายได คาใชจาย และตนทุนเงนิทุน มีความสอดคลองและเกดิข้ึนในชวงเวลาเดียวกนั 

2. เพื่อใหรายได คาใชจาย ตนทุนเงินทุน มีความเปนกลาง ไมควรถูกบิดเบือนไดโดยการ    
ตัดสินใจของผูบริหาร 

3. เพื่อใหสามารถกําหนดความรับผิดชอบของผลงานไดชัดเจน เชน สินทรัพยทุกอยางซ่ึง
สามารถสรางรายได และใชเงินทุนขององคกรควรนํามาคํานวณกําไรเชิงเศรษฐศาสตร  

4. เพื่อใหสามารถแบงแยกตนทุนดําเนนิการ ออกจากตนทุนทางการเงินอยางชัดเจน 

หลักท่ีใชในการพิจารณาการปรับปรุงรายการ   

การคํานวณกําไรเชิงเศรษฐศาสตร ใหถูกตองตามทฤษฎีตองทําการปรับปรุงงบการเงินท่ีไม
สะทอนคาทางเศรษฐศาสตร ใหเปนงบการเงินในเชิงเศรษฐศาสตรทุกรายการ อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติ
สามารถเลือกปรับปรุงบางรายการท่ีมีนัยสําคัญก็เพียงพอท่ีจะวัดคากําไรเชิงเศรษฐศาสตรไดแลว โดยมี
หลักการเลือกรายการในงบการเงินเพื่อปรับปรุงเปนงบการเงินในเชิงเศรษฐศาสตร 4 ขอ คือ 
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1. แรงจูงใจ : เปนการปรับปรุงเพื่อสงเสริมใหเกดิพฤติกรรมท่ีจะชวยเพิม่กําไรท่ีแทจริง และ
กําหนดความรับผิดชอบไดชัดเจนยิ่งข้ึน 

2. มีนัยสําคัญ : รายการท่ีจะปรับปรุงจะตองมีผลกระทบตอการวดักาํไรเชิงเศรษฐศาสตรมาก
พอท่ีจะไดรับความสนใจจากผูบริหาร 

3. ความพรอมของขอมูล : สามารถหาขอมูลท่ีจําเปนไดโดยไมตองใชเงินทุนและเวลาในการ
จัดเตรียมมากเกินไป 

4. งายตอความเขาใจ : ผูบริหารระดับสูงและระดบัปฏิบัติการสามารถเขาใจเหตุผลของการ   
ปรับปรุงได 

รายการปรับปรุง 

จากหลักท่ีใชในการกล่ันกรองท้ัง 4 ขอ  พบวาองคกรท่ัวควรทําการปรับปรุงรายการในงบการเงิน
ใหมีความเหมาะสม ในการคํานวณกําไรเชิงเศรษฐศาสตร  ประมาณ 12 รายการ ดังนี้ 

   1. คาใชจายดอกเบ้ีย 
   2. หนี้สินระยะส้ัน/ ยาวท่ีไมมีดอกเบ้ีย 
   3. ภาษีเศรษฐศาสตร (Economic Tax) 
   4. คาความนยิม (Goodwill) 

ผูถือหุนสวนนอย (Minority Interest)    5. 
   6. คาเผ่ือการสูญเสีย (Provisions) 
   7. คาเผ่ือสํารอง (Reserves) 
   8. การประเมินมูลคาสินทรัพยใหม (Asset Revaluation) 
   9. กําไรหรือขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน (Gain / Loss from FX Currency) 
  10. รายการพิเศษ (Unusual Items) 
  11. การกอสรางท่ีอยูในระหวางดําเนินการ (Construction in Progress) 
  12. คาเชาสินทรัพยเพื่อใชในการดําเนนิงาน (Operating Lease) 

 หลังจากคัดเลือกรายการในงบการเงินท่ีมีความจําเปนตองปรับปรุง เปนงบการเงินในเชิงเศรษฐ-
ศาสตร ตามหลักดังกลาวขางตนแลว จะทําการปรับปรุงรายการตามแนวทางท่ีกําหนดไวใน “หลักเกณฑ
ท่ัวไปในการกําหนดแนวทางการวัดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร” ซ่ึงจะได NOPAT และเงินทุน  
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ขั้นท่ี 2 การคํานวณตนทุนเงนิทุน (WACC) 

 ตนทุนเงินทุน คือ คาเฉล่ียถวงน้ําหนักตามโครงสรางเงินทุนของตนทุนเงินทุนของผูใหกูและตนทุน
เงินทุนของผูถือหุน 

    ตนทุนเงนิทุน     =     (หนี้สิน x อัตราตนทุนของผูใหกูหลังหักภาษี)  +  (สวนของผูถือหุน 
                             x อัตราตนทุนของสวนของผูถือหุน) 

  

อัตราตนทุนของผูใหกู (Cost of Debt, Kd) 

อัตราตนทุนของผูใหกู หรืออัตราตนทุนเงินกู กําหนดไดหลายแนวทาง และใหตนทุนท่ีตางกัน 
ดังนี้ 

1. กําหนดจากอัตราดอกเบ้ียเงินกูท่ีองคกรจายจริง ตนทุนท่ีไดจะเปนตัวแทนของตนทุนในอดีต
และปจจุบันขององคกร 

2. กําหนดจากความนาเช่ือถือขององคกร (Credit Rating) ในองคกรท่ีมีจัดอันดับความนาเช่ือถือ
สามารถใชอัตราผลตอบแทนขององคกรตามลําดับความเส่ียงแทนตนทุนของผูใหกูได และ
ตนทุนท่ีไดจะเปนตัวแทนของตนทุนเงินกูขององคกรในระยะยาว  

3. กําหนดโดยใชเคร่ืองมือประเมินสวนเพิ่มความเส่ียงจากการกูเงินท่ีพัฒนาโดย Professor 
Damodaran แหง New York University ท่ีเรียกวา Synthetic Debt Rating ซ่ึงจะประมาณระดบั
ความนาเช่ือถือโดยดูจากความสามารถในการจายดอกเบ้ีย 

 ตนทุนของผูใหกูท่ีด ีควรสามารถใชเปนตัวแทนของตนทุนขององคกรในระยะยาว 

อัตราตนทุนเงินทุนของผูถือหุน (Cost of Equity, Ke) 

อัตราตนทุนเงินทุนของผูถือหุนหรืออาจเรียกวาอัตราตนทุนคาเสียโอกาสของเจาของ สามารถ
คํานวณไดจากสูตร; 

Ke   =  Rf + Bl (MRP) 

        =  Rf + Bl (Rm – Rf)         

Rf    =   อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง 

Bl    =   Levered Bata   =   ความเส่ียงของธุรกิจเทียบกับตลาด  
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             ( l  คือรวมความเส่ียงจากการกูเงิน) 

             และ Bl = Bu (1+(1-T)D/E) โดย Bu = Unlevered Beta 

MRP =  (Market Risk Premiums) ความเส่ียงสวนเพิ่มของตลาด 

Rm   =  อัตราผลตอบแทนตลาด      

หลังจากท่ีดําเนินการตามข้ันท่ี 1 และ 2 แลวจะสามารถคํานวณกําไรเชิงเศรษฐศาสตร ไดตามสูตร 

 

กําไรเชิงเศรษฐศาสตร = กําไรจากการดําเนินงานหลังหกัภาษ ีลบ ตนทุนของเงินทุน 
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บทที่ 4 
องคกรจะสรางมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรไดอยางไร 

 
 การสรางกําไรเชิงเศรษฐศาสตรใหเพิ่มข้ึนเปนจุดมุงหมายท่ีสําคัญเพราะเปนการแสดงถึงมูลคาของ
องคกรท่ีเพิ่มข้ึน วิธีการสรางกําไรเชิงเศรษฐศาสตรนั้นข้ึนอยูการความสามารถของผูบริหารที่จะนําแนวคิด
เร่ืองระบบ EVM ใหเปนสวนหนึ่งของระบบการบริหารงาน การพัฒนากลยุทธและแผนธุรกิจ การจัดทํา
งบประมาณ การวางแผน เงินทุน และการตัดสินใจดําเนนิงานในแตละวัน  

 กําไรเชิงเศรษฐศาสตรจะเพิม่ข้ึนหากองคกรสามารถดําเนินการดังตอไปนี้ 

1) หากองคกรดําเนนิงานอยางมีประสิทธิภาพดีข้ึน  

2) หากมีการลงทุนใหมๆซ่ึงเพิม่มูลคาใหกับองคกร หรือ  

3) หากดึงเงินทุนออกจากกิจกรรมที่ไมเพิ่มมูลคา ดังแสดงในการแยกองคประกอบของสูตร กําไร
เชิงเศรษฐศาสตร   

 

       กําไรเชิงเศรษฐศาสตร    =     กําไรสุทธิหลังหักภาษี       –       ตนทุนเงินทุน 

 

                   เพิ่มประสิทธิภาพ               ลงทุนในโครงการใหม     
                                  การดําเนนิงาน      ซ่ึงเพิ่มมูลคาใหกับองคกร 

 
       

ดึงเงินทุนออกจาก                                                                 
กิจกรรมท่ีไมเพิ่มมูลคา 
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องคกรสามารถสรางกําไรเชิงเศรษฐศาสตรไดดวยวิธีการตอไปนี้ 

1. ลดคาใชจายดาํเนินงานและภาษี เพื่อใหไดกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษีเพิ่มข้ึน หรือกลาว
ไดวา ดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพดีข้ึน เพื่อสรางผลตอบแทนท่ีมากขึ้นใหกับเงินทุนท่ีลงไวใน
ธุรกิจ 

2. ลงทุนในโครงการตางๆ ท่ีใหผลกําไรดําเนินงานหลังหกัภาษีสูงกวาตนทุนเงินทุนท่ีเพิ่มข้ึน หรือ
กลาวไดอีกแบบหนึ่งวา ลงทุนในการเติบโตท่ีสรางผลกําไร โดยลงทุนในทุกโครงการท่ีมีมูลคา
ปจจุบันสุทธิเปนบวกซ่ึงจะใหผลตอบแทนสูงกวาตนทุนของเงินทุน 

3. ดึงเงินทุนออกจากการดําเนินงานใดๆ กต็ามท่ีตนทุนเงินทุนท่ีลดลงมีมูลคาสูงกวากาํไรจากการ
ดําเนินงานหลังหักภาษีท่ีลดลง หรือกลาวอีกแบบหนึ่งวา ขาย หรือหยุดการลงทุนในสินทรัพย 
หรือกิจกรรมที่ไมสรางผลตอบแทนเทากบัหรือมากกวาตนทุนของเงินทุน เชน การขายสินทรัพย
ซ่ึงมีมูลคาตอผูอ่ืนมากกวาตอองคกรของเรา การลดสินคาคงคลัง และการเก็บเงินลูกหนีก้ารคาเร็ว
ข้ึน 

กรอบปจจัยผลักดันกําไรเชงิเศรษฐศาสตร 

 กรอบปจจัยผลักดันกําไรเชิงเศรษฐศาสตรชวยใหองคกรสามารถประเมิน และระบุสวนท่ีมี
ผลกระทบโดยตรงกับการสรางหรือทําลายมูลคาขององคกร ซ่ึงมีองคประกอบหลักๆ คือ 

1. รักษาและปรับปรุงยอดขายโดยการรักษาฐานลูกคาในเชิงรุก การใหบริการสงมอบท่ีดีข้ึน ลดการ
ลดลงของอัตรากําไร ฯลฯ 

2. สรางความสามารถในการผลิตท่ีดีข้ึน โดยการลดการทาํงานซํ้าซอน กิจกรรมท่ีไมจาํเปน การเพิ่ม
ขีดความสามารถและแผนการใชทรัพยากร กระบวนการปรับปรุงอยางตอเนื่อง ฯลฯ 

3. ปรับปรุงการบริหารลูกหนี้การคา เจาหนีก้ารคา และการบริหารหวงโซมูลคา (Supply Chain 
Management) 
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ปจจัยท่ีผลักดนัใหมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรเพิ่มขึ้น 

 
มูลคาเชิงเศรษฐศาสตร 

 
 
 
 
 
 
 
 
 - ราคา  - ความสามารถในการผลิต - การบริหารลูกหนีแ้ละ 
       เจาหนีก้ารคา 
   - การผสมผลิตภัณฑ  - ประสิทธิภาพในการจัดหา - การบริหารสินคาคงคลัง 
            (Product Mix)           วัตถุดิบ - โครงสรางเงินทุน (เงินกู 
       ตอหุน) 
     - จํานวน  -จํานวนพนักงาน - การใชกําลังการผลิต 
     - การตลาด  - คาโสหุย   (Utilization) 
     - คุณภาพ  - ตนทุนการหาลูกคา -วงจรการผลิต (Cycle Time) 
     - นวัตกรรม  - ผลตอบแทนจากผลิตภัณฑ - วงจรการทดแทน    
     - การสงมอบตรงเวลา - เงินเดือน   (Replacement Time) 
     - การรักษาฐานลูกคา - การพนสมัย (Obsolescence) -ระยะเวลาท่ีไมสามารถ 
       ดําเนิน การผลิต  
       (Downtime) 
 

 
รายได – คาใชจายในการดําเนินงาน  

     –  ตนทุนเงินทุน (และภาษี) 

ปจจัยผลักดันเหลานี้ไมใชองคประกอบใหม แตระบบ EVM ใหกรอบการดําเนินงานแกองคกร 
และไดมีการพัฒนาโปรแกรมการเพิ่มประสิทธิภาพหลายตอหลายโปรแกรมซ่ึงสามารถนําไปผสานเขากับ 
ระบบ EVM เชน 

การเพิ่มคุณภาพบริการ • 

• TQM (Total Quality Management) 
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• Six Sigma 
• Seven Wastes Elimination 
• 5 ส. 
• Balanced Scorecards 
• KPIs 

 

ขอจํากัดของระบบการบริหารจัดการเพ่ือสรางมูลคาเชิงเศรษฐศาสตร (ระบบ EVM) 

ถึงแมวาระบบ EVM จะเปนเคร่ืองมือในการบริหารงานท่ีดี โดยมุงเนนการสรางมูลคาเพิ่มใหกับ
องคกร การนําระบบ EVM อยางเดยีวมาใชในการบริหารจัดการ อาจมีขอจํากัดบางประการ เชน 

ระบบ EVM มีแนวโนมท่ีจะมุงเนนทําใหผูบริหารมุงเนนผลการดําเนินงานดานการเงินมากเกนิไป  
แทนท่ีจะมุงเนนการบริหารงานโดยพิจารณาจากกลยุทธขององคกร โดยมีจุดมุงหมายดานการเงิน
เปนองคประกอบ 

• 

การใชระบบ EVM ในการบริหารงาน อาจทําใหเกดิความยุงยากในการทําความเขาใจกับผูเกีย่วของ  ท้ัง
ในแงแนวคิดและวิธีการในการคํานวณ 

• 

การกําหนดตัวช้ีวัดระยะยาวเขาไปในการบริหารตามระบบ EVM นั้น อาจดําเนินการไดคอนขาง
ลําบาก 

• 
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บทที่ 5 
Balanced Scorecard (BSC) และการเชื่อมโยงกับระบบ EVM 

 

Balanced Scorecard (BSC) คือ อะไร 

BSC เปนเคร่ืองมือในการบริหารจัดการอีกรูปแบบหนึ่งท่ีมีประสิทธิภาพ และเปนท่ียอมรับอยาง
กวางขวางในปจจุบัน มีองคกรช้ันนําหลายแหงในประเทศไทย ไดนําแนวคิด BSC มาใช เชน ปตท.  
ธนาคารกสิกรไทย เปนตน BSC เปนกระบวนการในวัดผลการดําเนินงานท่ีมุงเนนการพัฒนา เพื่อสรางขีด
ความสามารถในการแขงขันใหกับองคกรในระยะยาว โดยพจิารณาการวัดผลการดําเนนิงานใน 4 มุมมอง      
(4 Perspectives) ไดแก   

ดานการเงิน  (Financial Perspective) • 

ดานลูกคา (Customer Perspective) • 

ดานกระบวนการดําเนินงาน (Business Process Perspective) • 

ดานการเรียนรูและพัฒนา (Learning & Development Perspective) • 

ซ่ึงการวัดผลแบบ BSC จะแตกตางจากการวดัผลโดยท่ัวไปขององคกร ซ่ึงมักจะมุงเนนเฉพาะ      
ผลประกอบการทางดานการเงินเทานั้น (สาเหตุหลักประการหนึ่งเกดิจากความสะดวกในการวัดผลทาง   
ดานการเงิน เพราะมักจะมีขอมูลเพียงพอในจะใชในการวิเคราะห) แตการวัดผลแบบ BSC นั้น ผูบริหาร
สามารถนําขอมูลท่ีไดรับจาก BSC มาใชในการบริหารจัดการองคกรในเชิงกลยุทธและในเชิงบูรณาการ   
BSC  ถือไดวาเปนแนวคิดท่ีสามารถสรางความเช่ือมโยงใหเห็นชัดเจนวา การบริหารจัดการองคกรในดาน
ตางๆ นั้น จะสรางผลใหเกิดผลตอบแทนท่ีพึงประสงคไดอยางไร 

การเชื่อมโยงแนวคิดในเรื่อง BSC กับ ระบบ EVM   

ถึงแมวาแนวคิด BSC จะเปนท่ียอมรับอยางแพรหลาย แตแนวคิด BSC มีขอจํากัดท่ีสําคัญบาง
ประการ เชน 

เปนการยากท่ีจะประเมินผลการบริหารงานขององคกรในภาพรวม โดยเฉพาะในแงของการสราง
มูลคาเพิ่ม 

• 

เปนการยากท่ีจะประเมินระดบัของความสําคัญของตัวแปรแตละชนิดท่ีกําหนดไวในแตละมุมมอง 
(Prospective) 

• 

องคกรอาจจําเปนตองใช BSC ท่ีแตกตางกันในการตัดสินใจทางธุรกจิท่ีแตกตางกัน ซ่ึงอาจกอให
ความ   ไมสมํ่าเสมอในการตัดสินใจทางธุรกิจ 

• 
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การนําแนวคิดในเร่ืองระบบ EVM มาใชรวมกับแนวคิด BSC จะมีสวนชวยอยางยิ่งในการลด  
ขอจํากัดของท้ังระบบ EVM และระบบ BSC ได โดยผูบริหารสามารถใชคากําไรเชิงเศรษฐศาสตร มาเปน
ตัวช้ีวดัหลักในการวดัผลการดําเนินงานทางดาน การเงนิ (Financial Prospective) ภายใตแนวคิด BSC 
นอกจากนี้ ผูบริหารสามารถใชหลักการในเร่ือง Key Value Drivers (ท้ังในประเด็นทางดาน การเงิน และ
ดานการดําเนนิงาน) ภายใตระบบ EVM เปนตัวช้ีวัดในกรอบของ BSC โดยจัดกลุมใหเหมาะกับมุมมองท้ัง 
4 ดานของ BSC ซ่ึงเปนแนวคิดท่ีขยายขอบเขตบทบาทขององคกร (Firm/ Enterprise) ใหหันมาให
ความสําคัญกับปจจัยท่ีสรางผลตอบแทนในเชิงเศรษฐศาสตรเพิ่มเติมจากการบริหารในแนวเดิมซ่ึงเปน 
มุงเนนดานการสรางผลตอบแทนทางการเงิน  

อาจกลาวไดวาแนวคิดท่ีขยายขอบเขตมุมมองการบริหารจดัการนี ้ ไดครอบคลุมประเด็นดานการ
สรางธรรมาภิบาล (Corporate Governance) การบริหารความเส่ียง (Risk Management) การควบคุมและการ
ตรวจสอบภายใน (Internal Control and Internal Audit) ตลอดจนการสรางใหเกิดมาตรฐานท่ีดีของระบบ
การรายงานผลดานบัญชีและการเงิน ซ่ึงปจจัยตางๆ เหลานี้ จะชวยใหองคกรมีความยั่งยืนในระยะยาว และ
สามารถสรางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรได 

ปญหาประการหนึ่งขององคกรท่ีตองการพฒันาระบบบริหารจัดการ จะตองประสบในปจจุบันคือ 
การเลือกใชเคร่ืองมือท่ีเหมาะสม อาจกลาวไดวา มีเคร่ืองมือหรือแนวคิดในการบริหารจัดการมากมาย ซ่ึงจะ
สามารถเลือกใชไดแตผูบริหารอาจจะไมมีความม่ันใจวาจะเลือกใชเคร่ืองมือหรือแนวคิดใด 

เคร่ืองมือหรือแนวคิดการบริหารจัดการใดๆ ก็ตามแตลวนแลวแตมีวัตถุประสงคหรือจุดมุงหมาย
ประการเดยีวกนัคือ การสรางใหองคกรมีความสามารถในการแขงขัน พัฒนาศักยภาพใหสามารถดาํรงอยูใน
ตลาดหรืออุตสาหกรรมไดในระยะยาว และสามารถสรางผลตอบแทนท่ีพึงประสงคตอผูท่ีเกี่ยวของกับกิจการ  

ดังนั้น ส่ิงท่ีทาทายอีกส่ิงหนึง่ในการบริหารจัดการองคกรคือ การเลือกใชเคร่ืองมือท่ีเหมาะสม หรือ
การบูรณาการเคร่ืองมือตางๆ เพื่อใหเกิดเปนระบบการบริหารจดัการท่ีสามารถนําไปใชไดในทางปฏิบัติ
สําหรับแตละองคกรอยางมีประสิทธิผล 

สําหรับ BSC นั้น แนวคิดจะมีศูนยกลางอยูท่ีการสรางแผนท่ีกลยุทธ (Strategy Map) ซ่ึงจะแสดงให
เห็นถึงความเช่ือมโยงของวิธีการในการบริหารจัดการในมุมมองตางๆ ขององคกรเขาดวยกนัเพื่อสราง
ผลตอบแทนทางการเงิน หรือผลตอบแทนท่ีไมใชการเงนิ (สําหรับในกรณีขององคกรซ่ึงไมมุงหวงัผลกําไร 
หรือองคกรสาธารณะรูปแบบตางๆ) ท้ังนี้ ตรรกะของ BSC สามารถท่ีจะสรุปไดบนพื้นฐานของแผนท่ีกล
ยุทธไดดังตอไปนี้ 

การสรางผลตอบแทนทางการเงิน อาจจะสามารถทําไดโดยวิธีการพ้ืนฐานสองประการ คือ สรางรายได
เพิ่ม หรือเพ่ิมผลกําไร (หรือลดตนทุนการดําเนินงานในกรณีท่ีรายไดคงตัว) นอกจากนี้ก็อาจจะมี        

• 

               สวนประเมินผล สํานักกํากับและประเมินผลรัฐวิสาหกิจ  19 



การสรางรายไดในการประกอบการนั้น จะเกิดข้ึนไดจริงก็ตอเม่ือองคกรสามารถท่ีจะสรางหรือขยาย
ตลาดใหม หรืออาจจะสามารถรักษาฐานตลาดเดิม แตจะสามารถเพ่ิมอุปสงคความตองการสินคาและ
บริการได การท่ีองคกรจะสามารถดําเนินการไดในลักษณะนี้ องคกรจะตองมีกลยุทธดานการตลาด 
หรือกลยทุธการตอบสนองตอลูกคาท่ีด ีสามารถท่ีจะสรางคุณคาของบริการหรือผลิตภณัฑท่ีสอดคลองกับ
ความตองการของลูกคาเปาหมายได 

• 

การลดตนทุนการประกอบการนั้น องคกรจะสามารถดําเนินการไดโดยการปรับกระบวนการทางธุรกิจ
เพื่อชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการใชทรัพยากร และลดตนทุนคาใชจายหรือการใชทรัพยากรตอหนวย
การผลิต 

• 

การปรับกระบวนการทางธุรกิจนั้น ไมเพียงแตจะชวยลดตนทุนการประกอบการ ยังอาจสามารถ
ชวยเหลือใหเกิดบริการ หรือเกิดกระบวนการผลิตท่ีสรางคุณคาซ่ึงเปนท่ีตองการของกลุมลูกคาเปาหมาย 
ดังนัน้ กลยุทธของการปรับกระบวนการภายใน จึงเปนปจจยัท้ังในแงของการขยายตลาด และการสรางผล
กําไรจากฐานการตลาดเดิม 

• 

ไมวาองคกรจะปรับกระบวนการผลิตท่ีสรางคุณคาใหกบักลุมลูกคาเปาหมาย ในรูปแบบใด ส่ิงท่ีจะตอง
มีการปรับเปล่ียนตามเพ่ือใหสอดคลองกัน คือ ความสามารถขององคกร และทรัพยากรบุคคลภายใน
องคกร ตลอดจนการสรางสมทุนในรูปแบบตางๆ อันประกอบดวย ทุนองคกร (Organization Capital) 
ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงการสะสมขององคความรู และวัฒนธรรมขององคกร ทุนดานขอมูลและ
สารสนเทศ (Information Capital) และทุนทางทรัพยากรบุคคล (Human Capital) ซ่ึงองคกรจะตองมี
วิธีการในการปรับทุนท้ังสามประเภท ใหสอดคลองกับวิธีการดําเนนิธุรกิจ กระบวนการภายใน และ
การสรางคุณคาใหกับลูกคาเปาหมาย 

• 

การบูรณาการระบบ EVM เขากับระบบ BSC เปนมุมมองท่ีทําไดโดยไมยาก เหตุเพราะผลดังท่ี
กลาวแลวขางตนโดยสังเขปวา ระบบ EVM นั้นขยายมุมมองของการบริหารจัดการกวางขวางกวาการ
พิจารณาหรือใหความสําคัญดานการเงินเพียงอยางเดียว ดังนั้น หากใชหลักการเศรษฐศาสตรเขามา
ประยุกตใช จะเห็นไดวา องคกรอาจจะตองคํานึงถึงการใชทรัพยากรในมุมท่ีกวางขวางข้ึน อาทิ คํานึงถึง
คาใชจายจากการเสียโอกาส ตลอดจนคํานึงถึงผลกระทบจากการดําเนินการขององคกร ตออุตสาหกรรม 
ตลาด และสังคม ดังนั้น การสรางคุณคาของผลิตภัณฑหรือบริการนั้น จะไมไดจํากัดเฉพาะคุณคาเพื่อ
ตอบสนองตอกลุมลูกคาเปาหมายเทานั้น แตยังคํานึงถึงคุณคาของผลิตภัณฑและบริการขององคกรท่ีมีตอ
สังคมและสาธารณะ 
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ดังนั้น หากสามารถประยุกตใชแนวคิดท่ีกลาวได ก็จะสามารถสรางแผนท่ีกลยุทธท่ีนําไปสูการสราง
มูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจขององคกรไดโดยไมยาก 
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บทที่ 6 
การนําระบบ EVM มาใชในเชิงปฏิบัติ 

 
 การนําระบบ EVM มาใชในการปฏิบัติงานในองคกรนั้น จะมีสวนชวยในการสรางมูลคาใหกบั
องคกรไดอยางมีประสิทธิภาพ เนื่องจากองคกรจะเกดิมุมมองในการบริหารจัดการท่ีเหมือนกนัท้ังองคกร 
คือ การมุงเนนการสรางกําไรเชิงเศรษฐศาสตรซ่ึงจะชวยในการบริหารจัดการองคกรไมมีความสับสนในแง
จุดมุงหมายขององคกร 

วิธีการในการเพิ่มมูลคาองคกรนั้น อาจแบงออกไดเปน 3 วิธี ซ่ึงไดแก 1) การสรางกาํไรมากข้ึนโดย
ไมตองใชเงินทุนเพิม่ข้ึน 2) การใชเงินทุนนอยลง และ 3) การลงทุนในโครงการท่ีใหผลตอบแทนสูง           
ดังตัวอยางขององคกรท่ีนําระบบ EVM ไปปฏิบัติอยางประสบความสําเร็จมาแลวดงันี้   

1.  สรางกําไรมากขึ้นโดยไมตองใชเงินทุนเพ่ิมขึ้น 

 วิธีสรางกําไรมากข้ึนไดอยางชัดเจนท่ีสุดโดยไมตองใชเงินทุน คือการเพ่ิม ยอดขาย ผูบริหารอาจใช
รายงานวิเคราะหยอดขายเพื่อหาวาตลาดยอยใดที่มียอดขายตํ่ากวางบประมาณ และใชกิจกรรมตลาดเพ่ือเพิ่ม
ยอดขายและรายไดสุทธิ รายไดสุทธิของ  องคกรอาจตํ่ากวางบประมาณ เนื่องจากตนทุนสินคาท่ีจําหนาย
และคาใชจายจากการดําเนินงานเพ่ิมข้ึน ราคาวัตถุดิบอาจลดลงไดหากซ้ือเปนจํานวนมาก การวาจางจาก
ภายนอกอาจเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการลดตนทุน หากผูผลิตภายนอกสามารถผลิตดวยตนทุนต่ํากวา
องคกรผลิตดวยตนเอง มาตรการลดตนทุนสวนอ่ืนๆ เชน เวลาท่ีเคร่ืองจักรไมสามารถทําการผลิต  สินคาตี
กลับ สินคาไมได  มาตรฐาน ความส้ินเปลือง สินคาท่ีตองทําใหม ฯลฯ ก็มีสวนชวยไดเชนกัน 

 US Machinery เปนองคกรท่ีมุงเนนในสวนของเงินทุน ทําธุรกิจดานเคร่ืองจักรกลน้ํามันเบนซิน 
กอนท่ีจะเร่ิมใชระบบ EVM ในป 1990 องคกรไมมีศูนยกําไรในธุรกิจเคร่ืองจักรกลในระดับตํ่ากวา 
หนวยงานกลาง ไมทราบกําไรเชิงเศรษฐศาสตรของหนวยงานตางๆ และถือเปนความภูมิใจท่ีองคกรผลิต
ช้ินสวนแทบท้ังหมดเอง หลังจากนําระบบ EVM มาปฏิบัติ  องคกรเริ่มยุติการผลิตเคร่ืองจักรขนาดใหญ
ท่ีสุดสําหรับเคร่ืองสูบน้ําและเคร่ืองผลิตกระแสไฟฟา ซ่ึงเปนการดึงเงินทุนออกจากการดําเนินงานท่ีไม
สรางกําไร  ระบบ EVM ชวยใหองคกรลดตนทุนไดอยางมหาศาลจากการวาจางผูผลิตภายนอก เพราะใน
ปจจุบันองคกรซ้ือเคร่ืองจักรคุณภาพสูงในตนทุนท่ีต่ํากวาจากบริษัท Mitsubishi 

 US Discount คือรานคาปลีกลดราคาซ่ึงมีหนาท่ีสวนหนึ่งคือการใหบริการ ดังนั้น ตนทุนแรงงานจึง
เปนคาใชจายดําเนินงานหลัก ระหวางการนําระบบ EVM มาปฏิบัติ องคกรมองหาวิธีปรับปรุงตนทุนสวนนี้
โดยแทนท่ีจะปลด หรือลดจํานวนพนักงาน องคกรดําเนินการโดยไมรับพนักงานเพิ่มเม่ือมีตําแหนงวาง แต
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 Asian Automotive Accident Repair Division ใหบริการซอมรถยนต ลักษณะธุรกิจจําเปนตองมี
อะไหลรถทุกแบบเก็บไวเปนสินคาคงคลังจํานวนมาก การนําระบบ EVM เขามาปฏิบัติในองคกรชวย
ช้ีใหเห็นถึงความสําคัญของตนทุนสวนนี้ โดยการพิจารณารวมกันระหวางทีมงานซ่ึงประกอบดวยพนักงาน
จากทุกฝาย องคกรทําการประเมินและเลือกวาจางองคกรภายนอกเพื่อใหบริการดานอะไหล โดยรวมแลว
องคกรปรับปรุงการดําเนินงานของตนไดไมเพียงแตในสวนของตนทุนการเก็บสินคาคงคลัง แตรวมถึง
ตนทุนจากสินคาลาสมัยอีกดวย 

 โรงงานหนึ่งของ Asian Marine ดําเนินการประเมินข้ันตอนการทํางานและโครงสรางของโรงงานใน
ฐานะสวนหน่ึงของการนําระบบ EVM มาปฏิบัติ องคกรสามารถเพ่ิมเวลาวงจรการทํางาน และเพิ่ม
ความสามารถในการผลิตไดโดยการปรับปรุงข้ันตอนการทํางานและโครงสรางของโรงงาน เม่ือบวกกับ
การวาจางองคกรภายนอกใหเปนผูรับเหมาทํางานในบางสวน องคกรสามารถรับงานไดมากข้ึนเปนสองเทา
โดยมีพนักงานจํานวนเทาเดิม 

2.  การเพ่ิมกาํไรเชิงเศรษฐศาสตรโดยการใชเงินทุนนอยลง 

 การใชเงินทุนนอยลงเปนวิธีท่ีองคกรสวนใหญเห็นวาเปนวิธีท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด องคกร
สามารถลดเงินทุนดําเนินงานไดโดยการใชเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพ กําจัดสินทรัพยและเงินทุนท่ีไม 
จําเปน ตัดธุรกิจท่ีใหผลตอบแทนตํ่า และลดเงินทุนหมุนเวียน แตอยางไรก็ตามไมควรถือวาการมีเงินทุนสูง
เปนส่ิงไมดีเพราะมีตนทุนสูง  

 กอนท่ี US Food เร่ิมนําระบบ EVM มาปฏิบัติในป 1991 องคกรมีเปาหมายเพียงการเพิ่มรายได
ประจําไตรมาส ในการบรรลุถึงเปาหมายดังกลาว องคกรเสนอสวนลดในอัตราสูงทุกชวงปลายไตรมาส การ
เพ่ิมยอดขายทําใหโกดังเก็บของ (เงินทุน) หลายแหงตองเก็บสินคาคงคลังช่ัวคราวจํานวนมาก (เงินทุนมาก
ข้ึน) เม่ือแตละไตรมาสใกลจะ เร่ิมตนโรงงานเร่ิมตุนกลอง พลาสติกหอสินคา และสวนผสมจํานวนมาก
พอท่ีจะใชไดสองถึงสามเดือน ท้ังนี้ เพราะตองผลิตสินคาสวนใหญในระยะเวลาหกสัปดาห เม่ือสินคาเร่ิม
ทยอยออกไป องคกรจะเก็บสินคาไวในโกดัง 15 แหงจนเต็ม สํานักงานใหญเปนผูรับผิดชอบสินคาคงคลัง
เหลานี้ และสนับสนุนใหผูบริหารเก็บสินคาจํานวนมาก ราวกับวาสินคาคงคลังไมมีตนทุน เพื่อแกปญหานี้
องคกรยุติการเก็บสินคาปริมาณมากๆ  ผลลัพธท่ีไดคือ สินคาคงคลังลดลงจาก 15 ลานเหรียญสหรัฐเหลือ
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 CSX บริหารรถหัวจักร ตูสินคา และรถเดินรางจํานวนมาก ความทาทายขององคกรคือธุรกิจ CSX 
Intermodal ซ่ึงเติบโตอยางรวดเร็ว แตกําไรข้ันตนตํ่าซ่ึงเปนบริการขนสงโดยรถไฟตอไปยังรถบรรทุกหรือ
เรือ ตูสินคาและรถพวงเคยตองจอดรออยูในทาระหวางการทํางานเปนเวลาถึงสองสัปดาห แตเม่ือพบวา
ตนทุนสวนนี้มีคาใชจายสูงและไมสรางประโยชน  ผูบริหารพบวิธีลดระยะเวลาท่ีจอดรอระหวางการทํางาน
ของตูและรถดังกลาวเหลือเพียงหาวัน ซ่ึงชวยใหปริมาณการขนสงเพิ่มข้ึน แตจํานวนตูสินคาและรถพวงซ่ึง
เทากับเงินทุนจํานวนมากกลับลดลงจาก 18,000 ตู เหลือเพียง 14,000 ตู องคกรยังไดลดจํานวนรถจักรจาก 
150 คัน เหลือเพียง 100 คัน ซ่ึงหมายถึงลดเงินลงทุนไดถึง 70 ลานเหรียญสหรัฐ องคกรฯ ทําสําเร็จได
อยางไร? แทนท่ีจะใชรถหัวจักร 4 เคร่ืองขับเคล่ือนขบวนรถในความเร็ว 28 ไมลตอช่ัวโมง องคกรใชรถหัว
จักร 3 เคร่ืองเพื่อขับเคล่ือนขบวนรถท่ี 25 ไมลตอช่ัวโมง โดยถึงจุดหมายชากวาเดิมสามช่ัวโมง แตยังมีเวลา
ขนถายของมากพอ การใชรถหัวจักรเพียง 3 เคร่ืองยังใชเช้ือเพลิงนอยลงประมาณ 25% อีกดวย  

3.  การเพ่ิมกาํไรเชิงเศรษฐศาสตรโดยการลงทุนในโครงการท่ีใหผลตอบแทนสูง 

 ในการจัดเตรียมแผนธุรกิจ องคกรควรมองหาโอกาสที่จะลงทุนในโครงการใหมๆ ซ่ึงจะเพ่ิม
ยอดขายและรายไดสุทธิใหกับธุรกิจ โครงการที่เลือกควรใหผลตอบแทนสูงกวาตนทุนเงินทุน ดังนั้น จึงควร
ไดรับการพิจารณาละเลือกเฟนอยางรอบคอบ ตัวอยางเชน องคกรตองตัดสินใจวาควรลงทุนในสายการผลิต
ท่ีใชเทคโนโลยีใหมลาสุดหรือใชสายการผลิตในปจจุบันซ่ึงไมสามารถตอบสนองความตองการได 

สมมติวา สายการผลิตใหมจะเพิ่มรายได 2 ลานเหรียญสหรัฐ โดยตองใชเงินทุนดําเนินงานเพ่ิมเติม 
8 ลานเหรียญสหรัฐ และมีอัตราตนทุนเงินทุน 10% ผลกระทบตอกําไรเชิงเศรษฐศาสตร จะเปนดังนี้ 

รายไดสุทธิเพิม่ข้ึน       $2,000,000  

หัก ตนทุนเงินทุนจากการดําเนินงานเพิ่มเติม (10%จาก $8 ลาน)     $800,000 

กําไรเชิงเศรษฐศาสตรเพิ่มข้ึน      $1,200,000 

ดังนั้น องคกรควรลงทุนในสายการผลิตใหม 

องคกร Coca-Cola มีกลยุทธสองแบบ 

•  กลยุทธแรก เนนเงินทุนในธุรกิจเคร่ืองดื่มซ่ึงใหกําไรสูง องคกรขายทิ้งธุรกิจประเภทอ่ืนๆ เชน 
พาสตา ชาสําเร็จรูป ชอนซอมพลาสติก และไวน ธุรกจิดังกลาวใหผลตอบแทนใหกับการลงทุน 
7% หรือ 8% ซ่ึงตํ่ากวาตนทุนของเงินทุนมาก 
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•  กลยุทธท่ีสอง เนนการสรางผลตอบแทนอยางรวดเร็วกวาการจายตนทุน องคกร Coca-Cola แทบจะ
ไมมีหนี้สินในตนยุค 1980 นอกจากนี้องคกรยังปรับโครงสรางเงินทุน เพื่อลดตนทุนท่ีสูงมากของ
เงินทุนจากสวนของผูถือหุนในขณะนั้นดวยการใชเงินกูท่ีมีดอกเบ้ียตํ่ากวา และสามารถลดตนทุน
เงินทุนเฉล่ียจาก 16% เหลือเพียง 12% 
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บทที่ 7 
การนําระบบ EVM มาใชในรัฐวิสาหกิจ 

วัตถุประสงคของการนําระบบ EVM มาใชในการพัฒนารัฐวิสาหกิจ 

 กระทรวงการคลังตองการนําระบบ EVM มาใชในการพฒันารัฐวิสาหกิจโดยมีเหตุผล ดังนี้ 

1. เพิ่มประสิทธิภาพของรัฐวิสาหกิจอยางตอเนื่องและยั่งยืน 

2. เพิ่มประสิทธิภาพของระบบประเมินผลงานรัฐวิสาหกิจ 

3. เพิ่มความคลองตัวในการบริหารจัดการ และสรางความรับผิดชอบตอผลงานของรัฐวิสาหกิจ 

4. สรางมูลคาองคกรใหสูงข้ึนเม่ือจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

5. การท่ีรัฐวิสาหกิจมีประสิทธิภาพสูงข้ึนจะชวยเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันของ
ประเทศไทย 

การใชระบบ EVM ในการบริหารจัดการองคกร 

 รัฐวิสาหกิจสามารถประสานระบบ EVM เขาเปนสวนหนึ่งของกระบวนการบริหารจัดการองคกร
เพื่อใหเกิดการสรางมูลคา และคํานึงถึงตนทุนเงินทุนอยางครบถวนโดยเฉพาะตนทุนสวนของผูถือหุน โดย
กระบวนการบริหารจัดการท่ีสามารถนําระบบ EVM เขาไปชวยในการวิเคราะหตัดสินใจ คือ 

1. การวางแผนกลยุทธ และวางแผนธุรกิจและการกําหนดเปาหมาย โดยการเลือกเปาหมายการ
ดําเนินงานดานการตลาด สินคา กลุมลูกคา ท่ีใหผลตอบแทนและมีการเติบโตสูงกวาตนทุน
ของเงินทุน   

2. การคัดเลือกโครงการลงทุน ตามแนวทางของระบบ EVM โครงการลงทุนท่ีสรางมูลคาใหกับ
องคกร คือ โครงการท่ีใหผลตอบแทน (หลังปรับคาความเส่ียง) สูงกวาตนทุนเงินทุน  

3. การบริหารผลงานอ่ืนๆ เชน การกําหนดศูนย EVM ราคาถายโอนและการจัดสรรตนทุน
ภายใน  

4. การประเมินผลเปนการนํากาํไรเชิงเศรษฐศาสตรมาใชเปนเกณฑในการวัดผลสําเร็จของการ
ดําเนินงานตามแผน 

5. ระบบการสรางแรงจูงใจ และการจายผลตอบแทน โดยการเชื่อมโยงระบบผลตอบแทนกับ
ความสามารถในการสรางกาํไรเชิงเศรษฐศาสตร   
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แนวทางการนาํระบบ EVM มาใชในรัฐวิสาหกิจ 

 สคร. กําหนดแนวทางการดําเนินงานในการนําระบบ EVM มาใช โดยรัฐวิสาหกิจตองนําเสนอให
คณะกรรมการรัฐวิสาหกิจอนุมัติหลักการใหนําระบบ EVM มาใชในการบริหารจัดการองคกร ท้ังนี้ จะแบง
ข้ันตอนการดําเนินการเปน 3 ระยะ คือ  

ระยะท่ี 1.   การเตรียมความพรอมในการนําระบบ EVM มาใชในการบริหารรัฐวิสาหกิจ ภายในป 2549 

ระยะท่ี 2.   การนําระบบ EVM มาเช่ือมโยงเขากับกระบวนการบริหารจัดการการดําเนินธุรกิจ ภายในป 
2550 

ระยะท่ี 3.   การใชระบบ EVM ในการบริหารจัดการองคกร ในป 2551 และการนํา EP มาเช่ือมโยงกับ
ผลตอบแทนสําหรับบุคลากรของรัฐวิสาหกิจตามความเหมาะสม และความพรอมของ      
รัฐวิสาหกิจแตละแหง 

ระยะที่ 1.  การเตรียมความพรอมในการนําระบบ EVM มาใชในการบรหิารรัฐวิสาหกิจ 

 ภายในส้ินปงบประมาณ 2549 นี้ สคร. จะทําการประเมินผลการเตรียมความพรอมในการนําระบบ 
EVM มาใช และการสรางความเขาใจเบ้ืองตนในการพัฒนาระบบ EVM การฝกอบรมท่ีเกี่ยวของ ตลอดจน
การพัฒนาระบบ Balanced Scorecard (BSC) โดยรัฐวิสาหกิจควรดําเนินการดังตอไปนี้ เพื่อเปนการแสดงให
เห็นถึงการเตรียมความพรอมในการพัฒนาระบบ EVM ดังนี้ 

เตรียมความพรอมและสรางความเขาใจเบ้ืองตน • 

- พัฒนาแผนการดําเนินโครงการโดยละเอียด 
- จัดต้ังคณะทํางานโครงการ และคณะกรรมการกําหนดทิศทาง 
- ฝกอบรมแนวคิดพื้นฐาน เกี่ยวกับการคํานวณมูลคาเพิม่เชิงเศรษฐศาสตรใหคณะทํางานโครงการ

และคณะกรรมการกําหนดทิศทาง 

ฝกอบรม • 

- ฝกอบรมผูบริหารระดับสูงเกี่ยวกับแนวคิดระบบ EVM 
- ฝกอบรมผูบริหารระดับสูงเกี่ยวกับแนวคิดระบบ BSC 
- ฝกอบรมคณะทํางานเร่ืองการวัดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรโดยละเอียด 

พัฒนาระบบ EVM • 

- คํานวณอัตราตนทุนเงินทุน 
- กําหนดนโยบายในการปรับปรุงรายการบัญชี 

               สวนประเมินผล สํานักกํากับและประเมินผลรัฐวิสาหกิจ  27 



- คํานวณผลงานคา Economic Profit ในระดับองคกร 
- ศึกษาการจดัต้ังกําหนดศูนย EVM 
- กําหนดนโยบายราคาถายโอน และการจัดสรรตนทุนระหวางหนวยงานภายใน * 
- นําระบบ EVM มาเช่ือมโยงกับระบบ Balanced Scorecard (BSC) ในระดับองคกร 

*  ไมรวมอยูในตัวชี้วัดการประเมินผล ประจําป 2549 ดานการเตรียมความพรอมในการนําระบบ EVM มาใช  

ระยะที่ 2.  การนําระบบ EVM มาเชื่อมโยงเขากับกระบวนการบริหารจัดการการดําเนินธุรกิจ  

ภายในป 2550  สคร. จะทําการประเมินผลการนําระบบ EVM มาใช โดยรัฐวิสาหกิจจะถูกวัดความ
คืบหนาในการเช่ือมโยงแนวคิดระบบ EVM เขากับกระบวนการดําเนินธุรกิจของแตละหนวยงานหลักๆ ใน
องคกร โดยรัฐวิสาหกิจควรดําเนินการดังตอไปนี้ เพื่อเปนการแสดงใหเห็นถึงการเตรียมความพรอมในการ
พัฒนาระบบ EVM ดังนี้ 

พัฒนาระบบ EVM  ในระดบัตอไป • 

- คํานวณผลงานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรในระดับตอไปตามศูนย EVM ท่ีกําหนดไว 

เช่ือมโยงระบบ EVM เขากับกระบวนการดําเนินธุรกิจของแตละหนวยงานหลัก  • 

- จัดทําแผนผังปจจัยขับเคล่ือนดานการปฏิบัติงานตามศูนย EVM ท่ีกําหนด (Operational Driver 
Tree) 

- การจัดทําแผนกลยุทธเพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพของแตละศูนย EVM ซ่ึงอาจเรียกวา Strategic 
Improvement Plan 

การพัฒนาระบบ Balanced Scorecard (BSC)  • 

- จัดทําระบบ BSC สําหรับระดับศูนย EVM 
- เช่ือมโยงระบบ BSC กับระบบ EVM สําหรับระดับศูนย EVM 

เช่ือมโยงแนวคิดระบบ EVM เขากับกระบวนการบริหารหลัก ไดแก • 

- การนําแนวคิดระบบ EVM เปนสวนหนึ่งในการจัดทําแผนธุรกิจ และการจัดทําแผนงบประมาณ 
- การใชแนวคิดในเร่ืองระบบ EVM ในการจดัทําวิเคราะหโครงการลงทุนตางๆ 
- การจัดสรรเงินทุนและทรัพยากร 
- การประเมินผลและรายงานผลการดําเนินงานตามระบบ EVM 
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พัฒนาแนวทางในการกําหนดผลตอบแทน ตามมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรสําหรับผูบริหารระดับสูง • 

- กําหนดระดับของผูบริหารที่เขารวมในแผนปรับปรุงผลตอบแทน ตามมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
- ศึกษา ทบทวนรูปแบบ และแผนผลตอบแทนในปจจุบัน 
- ศึกษาความเปนไปไดในการจายโบนัสผลตอบแทนตามผลงานการสรางมูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตรโดยใหเร่ิมดําเนินการต้ังแตปงบประมาณ 2551 

ฝกอบรมผูบริหารระดับสูงและผูเกี่ยวของ • 

- การวางแผนธุรกิจโดยใชแนวคิดการสรางมูลคาเพิ่ม 
- การวิเคราะหโครงการและการจัดสรรทรัพยากร 
- การนําผลการดําเนินงานตามกําไรเชิงเศรษฐศาสตรเช่ือมโยงเขากับระบบประเมินผล                

และการรายงานผลการดําเนนิงาน 

ระยะท่ี 3.  การใชระบบ EVM ในการบริหารจัดการองคกร ในป 2551 และการนํา EP มาเชื่อมโยง
กับผลตอบแทนสําหรับผูบริหารระดับสูง 

ภายในป 2551  สคร.จะทําการประเมินผลการนําระบบ EVM มาใช โดย สคร.จะวัดความ      
กาวหนาในการนําแนวคิดระบบ EVM เขาไปเปนสวนหน่ึงของการบริหารจัดการองคกรตามขอบเขตท่ี 
สคร.ไดเสนอแนะในระยะท่ี 1 และ 2  พรอมกันนี้  สคร.จะนํา EP ท่ีไดรับในป 2551 เปรียบเทียบกับในชวง 
2 ปท่ีผานมาเพื่อการประเมินประสิทธิภาพขององคกร พรอมท้ังติดตามความกาวหนาในการนํากําหนด
ผลตอบแทนสําหรับผูบริหารระดับสูงใหมีความสอดคลองกับ EP ท่ีรับผิดชอบ 

นอกจากนี้ หลังจากป 2551 สคร. หวังเปนอยางยิ่งวา รัฐวิสาหกจิจะพฒันาการใชระบบ EVM มาก
ข้ึนในปตอๆ ไป เชน มีการวัดผลการดําเนินงานของผูบริหารในระดบัถัดไปตามการสราง EP ซ่ึงจะมีผลทํา
ใหรัฐวิสาหกิจมีการคดิและตัดสินใจสอดคลองกับผลประโยชนของผูถือหุน สงผลตอการสรางมูลคาเพิ่มให
องคกรในระยะยาว 
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บทที่ 8 
การเตรียมความพรอมของรัฐวิสาหกิจ 

 

 จากการท่ีกระทรวงการคลังมีนโยบายท่ีจะใหรัฐวิสาหกิจนําระบบ EVM มาใชในการพัฒนาองคกร
เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจัดการนั้น รัฐวิสาหกิจแตละแหงควรมีการเตรียมความพรอมตางๆ 
เพื่อใหการดําเนินการในการนําระบบ EVM มาใชในองคกรมีประสิทธิภาพ 

ในการเตรียมความพรอมนัน้ ส่ิงท่ีควรดําเนนิการจดัเตรียมไวประกอบดวยประเดน็หลักตางๆ ดงันี ้

1. ขอมูลแผนกลยุทธและแผนรัฐวิสาหกิจท่ีมีความชัดเจน และมีโครงสรางองคกรท่ีแนนอน 

2. รายงานผลประกอบการขององคกร (Financial Statement) ท่ีมีความถูกตองตามมาตรฐาน และตาม
หลักการการเปดเผยขอมูลท่ีดี  โดยสามารถจัดทําไดตามเวลาท่ีกําหนดไว 

3. การตัง้ทีมงาน EVM เพื่อเตรียมความพรอมในการพฒันาระบบ EVM ในองคกร 

ขอมูลแผนกลยุทธและแผนรัฐวิสาหกิจท่ีมีความชัดเจน และมีโครงสรางองคกรท่ีแนนอน 

ขอมูลแผนกลยุทธและแผนรัฐวิสาหกิจ (แผนธุรกิจ) ท่ีมีความชัดเจน และมีโครงสรางองคกรท่ี
แนนอน ถือเปนขอมูลพื้นฐานท่ีสําคัญอยางมากในการนําระบบ EVM ไปใชในองคกร แผนกลยุทธและ
แผนรัฐวิสาหกิจท่ีดีควรที่จะบงบอกถึงทิศทาง วัตถุประสงค และเปาหมายขององคกรท่ีจะมุงไปในอนาคตท่ี
ชัดเจน เพื่อใหผูท่ีเกี่ยวของทุกคนในองคกรทราบถึงทิศทางและแนวทางในการดําเนินงานขององคกร ซ่ึงจะ
ทําใหทุกคนในองคกรสามารถทราบไดวาตนเองจะมีสวนชวยในการพัฒนาองคกรไดอยางไร   

นอกจากนี้ องคกรจําเปนตองมีกระบวนการในการจัดทําแผนกลยุทธและแผนรัฐวิสาหกิจท่ีเปน
รูปแบบ มีการกําหนดชวงเวลาในการจัดทําแผนในแตละข้ันตอนอยางชัดเจนและเปนกระบวนการท่ีผูท่ีมี
สวนเกี่ยวของเขาใจและมีสวนรวมในการจัดทําแผนดังกลาว แนวคิดเร่ืองการสรางมูลคาเพิ่ม (Value-based 
Management) ควรเปนวัตถุประสงคหลักในการจัดทําแผน และผูบริหารองคกรควรใชระบบ EVM ในการ
ประเมินกลยุทธตางๆ ท่ีองคกรคิดวาเปนกลยุทธท่ีดี 

นอกจากนี้  องคกรควรจะตองมีโครงสรางองคกรท่ีมีความชัดเจน สามารถรองรับกลยุทธและแผน
วิสาหกิจ และมีการแบงแยกขอบเขตความรับผิดชอบของแตละหนวยงาน จะมีสวนสําคัญอยางยิ่งตอการนํา
แผนกลยุทธและแผนวิสาหกิจไปสูภาคปฏิบัติ และเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีมีความสําคัญตอการนําระบบ EVM 
ไปสูการปฏิบัติงานไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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รายงานผลประกอบการขององคกร (Financial Statement) และระบบบัญชี 

 ในการท่ีองคกรจะสามารถนําระบบ EVM มาใชในการบริหารจัดการองคกรไดอยางมีประสิทธิภาพ
นั้น การจัดทํารายงานผลประกอบการขององคกรถือเปนแหลงขอมูลพื้นฐานท่ีสําคัญอยางยิ่งท่ีจะเปน   
จุดเร่ิมตนในการพัฒนาระบบ EVM โดยลักษณะรายงานผลประกอบการที่ดีนั้นควรมีลักษณะดังตอไปนี้ 

1. เปนรายงานผลประกอบการไดรับการรับรองจากผูสอบบัญชีอยางไมมีเง่ือนไข 

2. เปนรายงานผลประกอบการที่ไดจัดทําถูกตองตามมาตรฐานบัญชี 

3. เปนรายงานท่ีมีการเปดเผยรายละเอียดของขอมูลท่ีสําคัญตางๆ อยางชัดเจน มีขอมูลในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินท่ีครบถวน 

4. เปนรายงานท่ีมีการจัดทําอยางสมํ่าเสมอ และสามารถจัดทํารายงานเสร็จตามกรอบเวลาท่ี
กระทรวงการคลังกําหนดไว 

รายงานผลประกอบการถือเปนขอมูลข้ันพื้นฐานท่ีจําเปนในการจัดทําการประเมินผลการ
ดําเนินงานในระดับองคกร เพื่อการวัดคามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

นอกจากนี้ ระบบบัญชีขององคกรควรจะสามารถรองรับในเร่ืองนโยบายราคาถายโอน และการ
จัดสรรตนทุนระหวางหนวยงานภายใน หรือในข้ันเร่ิมตน องคกรควรมีนโยบายท่ีชัดเจนในเร่ืองดังกลาว 

การต้ังทีมงาน EVM เพ่ือเตรียมความพรอมในการพัฒนาระบบ EVM ในองคกร 

 เพื่อใหกระบวนการในการนําระบบ EVM มาใชในองคกรเกิดประสิทธิภาพสูงสุด รัฐวิสาหกจิแต
ละแหงควรเร่ิมแตงต้ังทีมงาน EVM  เพื่อเปนทีมงานท่ีทําหนาท่ีตางๆ ในการเตรียมความพรอมองคกร เชน 

ประสานงานกับหนวยงานภายในองคกร เพือ่เตรียมความพรอมในดานตางๆ  • 

ประสานงานกับกระทรวงการคลัง (สคร.) เพื่อใหทราบถึงแนวทางในการดําเนินงานท่ี สคร. • 

ศึกษาหาความรูเพิ่มเติมเกีย่วกับแนวทางในการนําระบบ EVM ไปสูภาคปฏิบัติ • 

จัดทําขอตกลงขอบเขตและรายละเอียดของการจางท่ีปรึกษาเพื่อนําระบบ EVM มาใชในองคกร        
(ถาจําเปน)  ตลอดจนทํางานรวมกับท่ีปรึกษาในการนําระบบ EVM ไปสูการปฏิบัติ 

• 

ลักษณะของโครงสรางทีมงาน EVM ท่ีดีนั้น ควรประกอบดวยตัวแทนท่ีสําคัญอยางนอย 2 ฝาย คือ 
ฝายบัญชีและการเงิน และฝายนโยบายและแผน เพราะฝายบัญชีและการเงินเปนฝายท่ีมีขอมูลเกี่ยวกับผล
ประกอบการขององคกร มีความเขาใจในรายละเอียดเกี่ยวกับท่ีมาของขอมูล และท่ีสําคัญคือเปนฝายท่ี
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ในขณะท่ีฝายนโยบายและแผน เปนฝายท่ีเกี่ยวของกับการจัดทําแผนกลยุทธและแผนรัฐวิสาหกิจ 
รวมถึงการดําเนินการควบคุมกระบวนการในการจัดทําแผนดังกลาว  ดังนั้นการมีฝายนโยบายและแผนใน
ทีมงาน EVM จะทําใหเกิดความเขาใจในการนําระบบ EVM ไปเปนสวนหนึ่งของกระบวนการจัดทําแผน
กลยุทธและแผนรัฐวิสาหกิจ ซ่ึงเปนประเด็นท่ีสําคัญท่ีสุดในการนําระบบ EVM มาใชในองคกร นอกจากน้ี 
องคกรอาจกําหนดทีมงานจากฝายอ่ืนๆ เพื่อเปนสวนหนึ่งของทีม EVM เชน ตัวแทนจากฝายทรัพยากร
บุคคล เนื่องจากส่ิงหนึ่งท่ีสําคัญในการทําใหระบบ EVM ประสบผลสําเร็จ คือ การเปล่ียนแปลงแนวทางใน
การจายผลตอบแทนใหกับผูบริหารและเจาหนาท่ีท่ีเกี่ยวของ   

 อยางไรก็ตาม ความเหมาะสมของโครงสรางทีมงาน EVM ของแตละองคกรนั้น ข้ึนอยูกบั   
โครงสรางธุรกิจและโครงสรางองคกร ตลอดจนแนวทางในการดําเนนิธุรกิจของแตละองคกร ขอเสนอแนะ
ขางตนเปนเพยีงแนวทางท่ัวไปเทานั้น 
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ภาคผนวก 
รายช่ือที่ปรึกษาดานระบบ EVM 

 
 จากการที่กระทรวงการคลังไดมีนโยบายใหรัฐวิสาหกิจนําระบบ EVM มาใชในการบริหารจัดการ
องคกร ทําใหรัฐวิสาหกจิจํานวนมากมีความตองการจางท่ีปรึกษาฯ แตประสบความยากลําบากในการจัดหา
รายช่ือ สคร. จึงไดรวบรวมรายช่ือท่ีปรึกษาท่ีมีศักยภาพในการใหคําปรึกษาเกีย่วกบัระบบ EVM จํานวน   
17 ราย อยางไรก็ตาม รัฐวิสาหกจิควรทําการคนหารายช่ือท่ีปรึกษาเพิม่เติม และตรวจสอบขอมูลอยางเปน
ทางการกับศูนยขอมูลท่ีปรึกษาไทย กระทรวงการคลัง และทําการคัดเลือกอีกคร้ังหนึ่ง 
 
รายชื่อบริษัทท่ีปรึกษา ท้ัง 17 ราย ไดแก 

1. บริษัท เคพีเอมจี ภูมิไชย ท่ีปรึกษาธุรกิจ จํากัด โทรศัพท 02-677-2786 
2. บริษัท สเติรน สจวต (ประเทศไทย) จํากัด โทรศัพท 02-685-3614 
3. บริษัท ไทยเรทติ้งแอนดอินเฟอรเมชั่นเซอรวิส จํากัด โทรศัพท 02-231-3011 
4. บริษัท ดีลอยท ทูช โธมัทสุ ไชยยศ จํากัด โทรศัพท 02-676-5700 
5. บริษัท ท่ีปรึกษาดานทรัพยากรบุคคล เมอรเซอร จํากัด โทรศัพท 02-662-2848 
6. บริษัท เอินสท แอนด ยงั คอรปอเรทเซอรวิสเซส จํากัด โทรศัพท 02-264-0777 
7. มูลนิธิสถาบันทรัพยสินทางปญญาแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย โทรศัพท 02-215-7435 
8. สถาบันบัณฑิตบริหารธุรกิจแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย โทรศัพท 02-218-4001-9 
9. สถาบันวิจัยและพัฒนาแหงมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร โทรศัพท 02-561-1985 
10. สถาบันวิจัยและใหคําปรึกษาแหงมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร โทรศัพท 02-613-3122 
11. วิทยาลัยการจัดการ มหาวิทยาลัยมหิดล โทรศัพท 02-206-2000 
12. บริษัท Pricewaterhouse Cooper จํากัด โทรศัพท 02-677-2770 
13. บริษัท Gewinn Consulting จํากัด โทรศัพท 02-617-0460 
14. บริษัท Grant Thornton จํากัด โทรศัพท 01-827-3537 
15. บริษัท Hewitt Associate จํากัด โทรศัพท 01-802-2102 
16. บริษัท Bridge Advisory จํากัด โทรศัพท 09-120-8828 
17. บริษัท แมเนจเมนท โซลูชั่นส อินเตอรเนชัน่แนล จํากัด  (MSI) โทรศัพท 02-509-9094-5 
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