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1.  บทนํา 

บริษัทสเติรน สจวต จัดทําคูมอืฉบับนี้ขึ้นสําหรับกระทรวงการคลังแหงประเทศไทยเพือ่เปน 
แนวทางการคํานวณ EVA ใหกับรัฐวิสาหกจิ ทั้งนี้กระทรวงการคลังจําเปนตองทําการปรับปรุงและ
เพิ่มเติมขอมูลใหมอยางสม่ําเสมอเพื่อให สอดคลองกับสถานการณและลักษณะเฉพาะของรัฐวิสาหกิจแตละ
แหง  

1.1  ความเที่ยงตรงของเกณฑวัด EVA 

การคํานวณ EVA สามารถทําไดในหลายระดับความเที่ยงตรง (รูปที่ 1 แสดงถึงระดับความเที่ยงตรง
ของเกณฑวัด EVA) ระดับความเที่ยงตรงที่นํามาใชในคูมือฉบับนี้คือ “EVA ที่เปดเผย” 
โดยคาดหมายวาความแมนยาํในการคํานวณ EVA จะเพิ่มขึ้นเมื่อ จํานวนองคกรที่กระทรวงการคลัง 
ทําการคํานวณ EVA เพิม่มากขึ้น และมีการพัฒนารูปแบบเฉพาะในการกําหนดนิยาม EVA ใหกับ 
แตละองคกร  ซ่ึงในการคํานวณ “EVA เฉพาะองคกร” นี้จะสามารถจัดทําไดตอเมื่อสามารถเขาถึง
ขอมูลบัญชีการบริหารภายในของแตละองคกร 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 1: ระดับความเที่ยงตรงในการคํานวณ EVA 

เพื่อเปนตวัอยางสําหรับการนําเอกสารฉบับนี้ไปปฏิบัติ เราไดสรุปวธีิการคํานวณ EVA ที่เปดเผย
อยางละเอียด สําหรับรัฐวิสาหกิจ 35 แหง โดยไดจัดทํารายละเอียดการคํานวณ EVAของแตละรัฐวิสาหกจิ
ในเอกสารแยกตางหากสําหรับแตละรัฐวิสาหกิจ  

EVA
พ้ืนฐาน

EVA
เฉพาะองคกร

EVA
ที่แทจรงิ

EVA
ท่ีเปดเผย

EVA พ้ืนฐาน EVA ท่ีเปดเผย EVA เฉพาะองคกร EVA ท่ีแทจรงิ
• ปรับปรุงเล็กนอยจาก
ตัวเลข บัญชีการเงิน (GAAP) 
เบื้องตน
• ตระหนักวาเงินทุนสวน
ผูถือหุนมีตนทุน

• ปรับปรุงจากงบกําไรขาดทุน
และงบดุล (GAAP) ท่ีเปดเผยตอ
สาธารณชน
• มีประโยชนในการเปรียบเทียบ
กับบริษัทคูแขง

• จดัทําขึ้นเฉพาะองคกรเพ่ือให
เหมาะสมกับ:

- วัฒนธรรมองคกร
- ลักษณะของธุรกิจ
- กลยุทธ
- กระบวนการ
• สรางประโยชนสูงสุดโดยใชเกณฑ 4 
ประการ:
- ความมีนัยสําคัญ
- ผลกระทบตอการจงูใจผูบริหาร
- ความพรอมของขอมูล
- ความชัดเจน งายตอความเขาใจ

• ทําการปรับปรุงทุกประการที่
เปนไปได
• ใชในทางทฤษฎีมากกวา
ทางปฏิบัต ิ …
•… ยกเวนเมื่อรายละเอียด
ปลีกยอยของ EVA มีความสําคัญ; 
พิจารณาการปรับปรุงเพ่ิมเติมสําหรับ
การตัดสินใจที่เฉพาะเจาะจงแตมี
ขอบเขตจํากัด

EVA
พ้ืนฐาน

EVA
เฉพาะองคกร

EVA
ที่แทจรงิ

EVA
ท่ีเปดเผย

EVA พ้ืนฐาน EVA ท่ีเปดเผย EVA เฉพาะองคกร EVA ท่ีแทจรงิ
• ปรับปรุงเล็กนอยจาก
ตัวเลข บัญชีการเงิน (GAAP) 
เบื้องตน
• ตระหนักวาเงินทุนสวน
ผูถือหุนมีตนทุน

• ปรับปรุงจากงบกําไรขาดทุน
และงบดุล (GAAP) ท่ีเปดเผยตอ
สาธารณชน
• มีประโยชนในการเปรียบเทียบ
กับบริษัทคูแขง

• จดัทําขึ้นเฉพาะองคกรเพ่ือให
เหมาะสมกับ:

- วัฒนธรรมองคกร
- ลักษณะของธุรกิจ
- กลยุทธ
- กระบวนการ
• สรางประโยชนสูงสุดโดยใชเกณฑ 4 
ประการ:
- ความมีนัยสําคัญ
- ผลกระทบตอการจงูใจผูบริหาร
- ความพรอมของขอมูล
- ความชัดเจน งายตอความเขาใจ

• ทําการปรับปรุงทุกประการที่
เปนไปได
• ใชในทางทฤษฎีมากกวา
ทางปฏิบัต ิ …
•… ยกเวนเมื่อรายละเอียด
ปลีกยอยของ EVA มีความสําคัญ; 
พิจารณาการปรับปรุงเพ่ิมเติมสําหรับ
การตัดสินใจที่เฉพาะเจาะจงแตมี
ขอบเขตจํากัด

EVA พ้ืนฐาน EVA ท่ีเปดเผย EVA เฉพาะองคกร EVA ท่ีแทจรงิ
• ปรับปรุงเล็กนอยจาก
ตัวเลข บัญชีการเงิน (GAAP) 
เบื้องตน
• ตระหนักวาเงินทุนสวน
ผูถือหุนมีตนทุน

• ปรับปรุงจากงบกําไรขาดทุน
และงบดุล (GAAP) ท่ีเปดเผยตอ
สาธารณชน
• มีประโยชนในการเปรียบเทียบ
กับบริษัทคูแขง

• จดัทําขึ้นเฉพาะองคกรเพ่ือให
เหมาะสมกับ:

- วัฒนธรรมองคกร
- ลักษณะของธุรกิจ
- กลยุทธ
- กระบวนการ
• สรางประโยชนสูงสุดโดยใชเกณฑ 4 
ประการ:
- ความมีนัยสําคัญ
- ผลกระทบตอการจงูใจผูบริหาร
- ความพรอมของขอมูล
- ความชัดเจน งายตอความเขาใจ

• ทําการปรับปรุงทุกประการที่
เปนไปได
• ใชในทางทฤษฎีมากกวา
ทางปฏิบัต ิ …
•… ยกเวนเมื่อรายละเอียด
ปลีกยอยของ EVA มีความสําคัญ; 
พิจารณาการปรับปรุงเพ่ิมเติมสําหรับ
การตัดสินใจที่เฉพาะเจาะจงแตมี
ขอบเขตจํากัด



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 2 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

1.2  ประเด็นดานระบบบัญชีของรัฐวิสาหกจิไทย 

เราสามารถสรุปประเด็นและหลักปฏิบัติทางบัญชีของรัฐวิสาหกจิจากการคํานวณ EVA แบบ
เปดเผยของรัฐวิสาหกจิทั้ง 35 แหงไดดังนี ้

1. หลักทางบัญชีไมเปนไปตามมาตรฐานของหลักการบัญชทีี่รับรองทั่วไป (GAPP) ตวัอยางเชน การ
ตัดจําหนายรายการขาดทุน (Amortisation of Deferred Loss) เนื่องจากการเปลี่ยนอตัราแลกเปลี่ยน
จากแบบคงที่เปนแบบลอยตวั 

2. วิธีการลงบันทกึบัญชีมีความแตกตางกนัมากในแตละรัฐวสิาหกิจ  รายการบัญชีรายการเดยีวกัน
อาจจะถูกบนัทึกแตกตางกนัในแตละรัฐวสิาหกิจ เชน การรับรูรายไดและคาใชจาย การปรับปรุง
รายการคงคางในงบดุล และการรับรูสินทรัพยอ่ืน ๆ  

3. นโยบายบัญชมีีความแตกตางกันมากในแตละป มีการเปลี่ยนแปลงเกีย่วกับนโยบายบัญชีเปนอยาง
มากในชวงหลายปที่ผานมา โดยเฉพาะอยางยิ่งรัฐวิสาหกจิขนาดใหญ เชน นโยบายเกี่ยวกับการตั้ง
คาเผื่อ เงินสํารอง คาเสื่อมราคา หรือ สินคาคงคลัง 

4. รายละเอียดประกอบงบการเงินและขอมูลที่เปดเผยอื่น ๆ ในรัฐวสิาหกิจหลายแหง ไมละเอยีด
เพียงพอสําหรับบุคคลภายนอกที่จะเขาใจและประมาณสถานะทางเศรษฐศาสตรที่แทจริงของแตละ
ธุรกิจ 

5. กิจกรรมการปรับโครงสรางที่สําคัญของหลายรัฐวิสาหกจิเชนการแปรรูปรัฐวิสาหกิจทําใหลักษณะ
การดําเนินธุรกิจมีความเปลีย่นแปลงอยางมาก ทําใหการเปรียบเทียบผล EVA ในอดีตอาจไม
ยุติธรรม  

 ประเด็นทีก่ลาวมาขางตนจะมีผลกระทบตอความแมนยําในการคํานวณ EVA ที่เปดเผย เพราะการ
คํานวณ EVA แบบเปดเผยทําโดยใชผลการดาํเนินงานที่เปดเผยของรัฐวสิาหกิจจากงบการเงินและ
รายละเอียดประกอบงบการเงิน  ความแมนยําและขอจํากัดของเกณฑวดัและผลการคํานวณจะขึ้นอยูกับ
ขอจํากัดดานขอมูลที่มีอยู  อยางไรก็ตามเราสามารถลดหรือขจัดขอจํากดัเหลานี้ไดเมือ่คํานวณ EVA “เฉพาะ
องคกร” สําหรับแตละรัฐวิสาหกิจในอนาคตตอไป 

 ส่ิงสําคัญคือตองเขาใจวาประเด็นเหลานี้ไมไดเปนขอจํากัดของเกณฑวัด EVA แตเปนขอจํากัดของ
นโยบายบัญชแีละการเปดเผยขอมูลทางบัญชีของแตละรัฐวิสาหกจิ เกณฑวัดผลการดําเนินงานอื่นๆ เชน 
รายได กําไร อัตราผลตอบแทนเงินทนุ อัตราวัดประสิทธิภาพตาง ๆ ที่รัฐวิสาหกิจใชอยูในปจจุบันอาจ
กอใหเกิดความผิดพลาดในการวิเคราะหผลการดําเนินงานที่แทจริงของรัฐวิสาหกจิ  
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เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 3 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

 โดยสรุป EVA แบบเฉพาะองคกร จะชวยขจดัประเดน็ตาง ๆ เหลานี้ใหหมดไป และเพิ่มความ
เที่ยงตรงในการวิเคราะหผลการดําเนินงาน อยางไรกต็าม การนํานโยบายบัญชแีละหลักเกณฑการเปดเผย
ขอมูลตามหลักสากลมาใชถือเปนสิ่งจําเปนในระยะยาว  
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เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 4 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

2.  เกณฑวัดผลงาน EVA 

EVA คือ ผลกําไรทางเศรษฐศาสตร ซ่ึงหมายถึงผลกําไรสุทธิจากการดําเนินงานที่คงเหลือหลังจาก
หักตนทนุเงินทุนทั้งหมด ทัง้ตนทุนเงินกู (ดอกเบี้ยจาย) และตนทุนผูถือหุน ซ่ึงเปนตนทุนคาเสียโอกาสที่
ไมไดแสดงใหเห็นอยางชัดเจนในงบบัญช ี

เกณฑวัดผลงาน EVA คือรากฐานในการพฒันากรอบธรรมาภิบาล EVA  ซ่ึงองคกรจํานวนมากทั้ง
ภาครัฐและภาคธุรกิจ ในอตุสาหกรรมที่แตกตางหลากหลายทั่วโลกไดนํา EVA และกรอบธรรมาภิบาล 
EVA มาปฏิบัติและประสบ ความสําเร็จอยางสูงทั้งในดานการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต 
การสรางผลกําไร การพัฒนาคุณภาพของผลิตภัณฑและบริการ การพฒันานวตักรรม ความพอใจของลูกคา 
ตลอดจนสรางขวัญและกําลังใจของพนกังาน และที่สําคญัที่สุดคือ การสรางมูลคาเพิ่มใหแกองคกรและผูถือ
หุน 

ความสําเร็จที่เกิดขึ้นนัน้เนื่องมาจาก EVA สามารถวัดผลการดําเนนิงานไดอยางถูกตองเที่ยงตรง
และสอดคลอง กับทฤษฎกีารบริหารการเงินธุรกิจในปจจุบัน และยังมีขอไดเปรียบเหนือกวาเกณฑวัดอืน่
ในดานความงายตอความเขาใจ ไมเพยีงแตสําหรับผูบริหารฝายการเงินเทานั้น แตผูบริหารทุกฝายและ
พนักงานทกุระดับสามารถเขาใจแนวคิดของ EVA ที่ไมซับซอน และนาํไปใชประกอบ 
การตัดสินใจดาํเนินงานของตนได  ดังนั้นหากมีการประชาสัมพันธในองคกรอยางทั่วถึง EVA 
จะสามารถทําหนาที่เปน “ภาษากลาง” ที่พนักงานทกุคนเขาใจ ซ่ึงจะเปนการสรางและปลูกฝง
ความรูความเขาใจในเรื่องตนทุนเงินทุนใหกับพนักงานทกุคนไดเปนอยางดี  

EVA เปนเครื่องมือการบริหารที่มีประสิทธิภาพสูง กรอบธรรมาภิบาล EVA จะสรางระบบ 
ที่มีบูรณาการซึ่งจะกอใหเกดิ “ธรรมาภิบาลจากภายใน” ขึ้นในกระบวนการบริหารที่สําคัญทั้งหมดตั้งแต 
การวางแผนกลยุทธ การจดัสรรทรัพยากร การบริหารผลงาน ระบบผลตอบแทน จนถึงการสื่อสาร
ประชาสัมพันธ ซ่ึงมีความเชื่อมโยงสอดคลองกันเพราะมาจากรากฐานอันเดยีวกัน นั่นคือ EVA   

การใช EVA เปนฐานของกระบวนการบริหารแตละขั้นตอนอยางสม่ําเสมอจะกอใหเกดิความ 
สอดคลองภายในองคกร และทําใหทุกหนวยงานและทุกคนในองคกรมีจุดมุงหมายรวมกนัคือมุงเนนการ
ทํางานเพื่อสรางมูลคา 

นอกจากนั้น ดวยกรอบธรรมาภิบาล EVA ที่มีประสิทธิภาพ ผูบริหารและพนกังานจะมีความคดิ
ริเร่ิมในการพฒันา คัดเลอืกและดําเนินกลยุทธซ่ึงสรางมูลคาเพิ่มใหกับผูถือหุนอยูตลอดเวลา อยางไรก็ด ี
ประโยชนสําคญัที่สุดของกรอบธรรมาภิบาล EVA คือการสรางทัศนคติความเปนเจาของซึ่ง EVA จะกระตุน 
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เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 5 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

ใหผูบริหารคดิและปฏิบัติเสมือนตนเองเปนเจาของกจิการ และดูแลบริหารและรับผิดชอบตอทรัพยากรของ 
องคกรราวกับวาทรัพยากรเหลานั้นเปนของตนเอง 
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3.  นิยามของมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (Economic Value Added – EVA) 

3.1  EVA และองคประกอบของ EVA 

EVA คือเกณฑวัดผลกําไรจากการดําเนินงานสุทธิขององคกรลบดวยตนทุนของเงินทุนที่ใชทั้งหมด 
หรืออาจกลาวไดวา EVA คือเกณฑวัดรายไดขององคกรในสวนที่นอกเหนือจากความคาดหมายของ 
ผูถือหุนและผูใหเงินกู 

เราสามารถทําความเขาใจกับ EVA ไดจากสูตรงายๆ ดังนี้: 

EVA = กําไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลังหักภาษีเงินได (NOPAT) – ตนทุนเงินทนุ (Capital Charge) 

โดยที ่

ตนทุนเงินทนุ(Capital Charge)  = เงินทุน (Capital) x อัตราตนทุนเงินทนุ (Cost of Capital) 

3.1.1 นิยามของกําไรสุทธิจากการดําเนินงานหลงัหักภาษีเงนิได (NOPAT) 

NOPAT ยอมาจาก Net Operating Profit After Taxes ซ่ึงหมายถึง ผลกําไรสุทธ ิ
จากการดําเนินงานหลังหักภาษีเงินไดขององคกร รายไดและคาใชจายทั้งหมดซึ่งไดรับจากการดาํเนินงาน 
จะถูกรวมไวในการคํานวณ NOPAT  

ในการคํานวณ NOPAT จะไมรวมรายการอื่นๆที่ไมเกี่ยวของกับการดําเนินงานปกติขององคกร 
ซ่ึงโดยปกติแลวจะแสดงอยูในงบกําไรขาดทุน เชน กําไรหรือขาดทนุจากการขายสินทรัพย ดอกเบี้ยจาย ซ่ึง
การพิจารณาวารายการใดเกีย่วของกับการดําเนินงานหรอืไม และจะนํามาใชในการคํานวณ NOPAT และ 
เงินทุนหรือไม จําเปนตองทําอยางสม่ําเสมอ หากสินทรัพยหนึ่งไดรับการกําหนดวามีความเกี่ยวของกับ 
การดําเนนิงาน รายไดใดๆ ที่ไดรับจาก สินทรัพยนัน้ๆ ตลอดจนคาใชจายที่เกีย่วของกับการใชสินทรัพยนั้น
ควรจะถูกรวมไวในการคํานวณ การแบงดังกลาวมวีัตถุประสงคเพื่อกอใหเกิดความชัดเจนและแสดงถึง
ความรับผิดชอบที่ผูบริหารมีตอเงินทุนทั้งหมดที่ลงทุนในธุรกิจ 

3.1.2 นิยามของตนทุนเงินทุน (Capital Charge) 

ตนทุนเงินทนุ คือ ผลตอบแทนทางการเงนิที่ผูลงทุนคาดหมายวาจะไดรับจากเงนิลงทุนของตนโดย 
คํานวณจากอตัรา ผลตอบแทนขั้นต่ําทีเ่จาของเงินกูและผูถือหุนตองการซึ่งเรียกวา “อัตราตนทุนเงินทนุ 
(Cost of Capital)” คูณดวย “เงินทุน (Capital)” ซ่ึงเปนเงินทุนที่ลงไวเมื่อเร่ิมตน อาจกลาวไดวา ตนทุน
เงินทุนเปรียบไดเปน “คาเชาทางเศรษฐศาสตร (Economic Rent)” ซ่ึงทางองคกรตองจายใหกับผูลงทุน (หรือ
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ผูใหเชาสินทรพัย) โดยถือวาเปนตนทุนแบบหนึ่งเชนเดียวกับตนทนุอื่นๆ ในการดําเนินธุรกจิและจะตอง 
หักลบตนทุนเงินทุนนี้ออกจากผลกําไรจากการดําเนินงาน เพ ื่อใหมาซึ่งผลกําไรที่แทจริงทางเศรษฐศาสตร 
หรือ ที่เรียกวา EVA  

3.1.3 นิยามของเงินทุน (Capital) 

เงินทุน คือ เกณฑทางเศรษฐศาสตรที่ใชในการวัดจํานวนเงินทั้งหมดที่เจาของเงินกูและผูถือหุน
ลงทุนในการดาํเนินงานของธุรกิจตั้งแตเร่ิมตนประกอบกิจการ อาจกลาวโดยงายวาวา เงินทุนคือเงินที่ลงทุน
ในธุรกิจ 

เราจึงสามารถคํานวณเงินทนุไดจากนําขอมูลในงบดุลมาทําการปรับปรุงทางเศรษฐศาสตร ซ่ึงการ
คํานวณเงินทนุทําได 2 วิธี คือ คิดจากดานซายของงบดุล (สินทรัพย) โดยการรวมเงินทุนหมนุเวียนสุทธ ิ
สินทรัพยถาวรสุทธิ สินทรัพยที่ใชในการดําเนินงานอืน่ๆ และยอดกําไร/ขาดทุนสะสมซึ่งเกิดจากรายการ
พิเศษและไมไดเกิดขึ้นเปนประจํา หรือ คิดจากดานขวาของงบดุล (หนี้สินและสวนของผูถือหุน) โดยรวม
หนี้สินที่มีดอกเบี้ย สวนของผูถือหุน และ รายการปรับปรุงตางๆ ที่มีผลกระทบตอเงนิทุนในเชิง
เศรษฐศาสตร  

3.1.4 นิยามของอัตราตนทุนเงินทุน (Cost of Capital) 

 อัตราตนทุนเงนิทุนคืออัตราผลตอบแทนที่ตองจายใหกับเจาของเงินทุน หรือคือผลตอบแทนขั้นต่ํา
ที่จะตองจายใหกับผูลงทุน เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่ผูลงทุนไดรับจากการลงทุนทั้งในแบบเงินทนุประเภท 
หนี้และหุน อัตราตนทุนเงินทุนนี้จะนําไปค ูณกับเงินทุนเพื่อคํานวณตนทุนเงินทุน และ EVA  

อัตราตนทุนเงนิทุนสามารถนําไปใชไดใน 4 รูปแบบดังนี้: 

1. เปนเกณฑมาตรฐานสําหรับประเมินผลตอบแทนของเงินทุน 

2. เปนอัตราผลตอบแทนขั้นต่ําที่ควรไดรับจากการลงทุน (Hurdle Rate) ถาโครงการไดรับ 
                     การอนุมัต ิ

3. เปนอัตราสวนลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของประมาณการกระแสเงินสดจากการ 
                     ดําเนินงาน และประมาณการ EVA 

4. เปนอัตราผลตอบแทนในระยะยาวขั้นต่ําทีสุ่ดที่ตองการเพื่อการสรางมูลคา 

 เราอาจกลาวไดวาอัตราตนทนุเงินทุนคือคาเสียโอกาสของผูลงทุนสําหรับการเลือกที่จะไมลงทุนใน
องคกรอื่นซึ่งมีความเสี่ยงเทากัน 
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3.2 การคํานวณ EVA โดยวิธีคงเหลือและวิธีสวนตาง (Residual and Spread Method) 

การคํานวณ EVA สามารถทําไดสองวิธี คือ วิธีคงเหลือ (Residual Method) และวิธีสวนตาง (Spread 
Method) 

3.2.1 วิธีคงเหลือ (Residual Method) 

EVA = NOPAT – ตนทุนเงินทุน  

ตัวอยางเชน ถา NOPAT เทากับ 1,500 บาท ม ีอัตราตนทุนเงินทุน 10% และเงินทุน 10,000 บาท 
EVA จะเทากบั 500 บาท 

฿500  =  ฿1,500  -  (10%  x  ฿10,000) 

3.2.2 วิธีสวนตาง (Spread Method): 

เราสามารถคํานวณ EVA ไดอีกวิธีหนึ่ง ซ่ึงจะใหคําตอบที่เทากันกับวิธีคงเหลือ โดยการหารคา 
ทางขวามือของสมการขางตนดวยเงินทนุ (Capital): 

EVA =         [                        -   อัตราตนทุนเงินทุน ]     x    เงินทุน      

 

ซ่ึง                       หมายถึงอัตราผลตอบแทนจากเงนิทุนที่องคกรไดรับอยูในปจจุบัน ดังนั้น: 

 

EVA = [อัตราผลตอบแทนจากเงินทุน -  อัตราตนทุนเงินทุน]      x    เงนิทุน      
 

การคํานวณ EVA โดย วิธี “สวนตาง” ทําไดโดยนําสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนจากเงนิทุน 
และตนทนุของเงินทุนนัน้ๆ ซ่ึงจะชีใ้หเห็นถึงความมีประสิทธิภาพในการใชเงนิทุนนั้น มาคูณกบั 
จํานวนเงินทนุทางเศรษฐศาสตรซ่ึงใชในธุรกิจ 

ตัวอยางเชน สมมุติวาเราไดอัตราผลตอบแทน 15% จากเงินทุน อัตราตนทุนเงินทนุของเราคือ 10% 
และเรามีเงินทนุ  10,000 บาท  จะไดมูลคา EVA เทากับ 500 บาท เชนเดียวกันกับวิธีคงเหลือ 

฿500  =  (15%  -  10%)  x  ฿10,000 

NOPAT 
เงินทุน 

NOPAT 
เงินทุน 
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4.  การคํานวณ EVA แบบเฉพาะองคกร  

จากคํานิยามกวางๆ ของ NOPAT เงินทุนและอัตราตนทุนเงินทนุที่ไดกลาวไปขางตน ขั้นตอน 
ตอไป คือ หลักเกณฑทัว่ไปในการวัดคา EVA ในระดับ “EVA ที่เปดเผย” 

4.1 NOPAT และเงินทุน 

4.1.1 แนวคิดการปรบัปรุง EVA 

ในการคํานวณ EVA เราจะตองทําการแปลงงบกําไรขาดทุนและงบดุลใหกลายเปน 
งบทางเศรษฐศาสตร ในรปูแบบงบกําไรสุทธิจากการดําเนินงานหลกัหักภาษเีงินได (NOPAT) งบเงินทุน 
และงบ EVA  ซ่ึงจะใชเปนเครื่องมือการบริหาร อันมีประโยชนอยางสูงสําหรับผูบริหาร อาจกลาวงายๆ  
ไดวา การปรับปรุง EVA คือการปรับงบทางบัญชีเพื่อสรางงบทางเศรษฐศาสตร 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 2:  การปรับปรุง EVA  

 

กระบวนการพัฒนาแนวทางการคํานวณ “EVA ที่เปดเผย” ใหเหมาะสม จะมุงเนนการสรางความ
สมดุลระหวางความเที่ยงตรงทางเศรษฐศาสตรและความงายในการนําไปปฏิบัติ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ 
กําหนดเกณฑวัดการสรางมลูคาที่มีความหมายและงายตอความเขาใจของหนวยธุรกิจ และผูบริหารฝายอื่นๆ  

รายการปรับปรุง EVA โดยทั่วไปรายการปรับปรุง EVA โดยทั่วไป

1. คาใชจายดอกเบี้ย
2. หนี้สินระยะส้ัน/ยาวที่ไมมีดอกเบี้ย
3. ภาษีเศรษฐศาสตร (Economic Tax)
4. คาความนิยม (Goodwill)
5. ผูถือหุนสวนนอย (Minority Interest)
6. คาเผื่อการสูญเสีย (Provisions)
7. คาเผื่อสํารอง (Reserves)

งบทางบญัชีงบทางบญัชี
งบกําไรขาดทุน
งบดุล
งบกระแสเงินสด

งบกําไรขาดทุน
งบดุล
งบกระแสเงินสด

งบทางเศรษฐศาสตรงบทางเศรษฐศาสตร
งบ NOPAT
งบเงินทุน
งบEVA (กําไรทางเศรษฐศาสตร)

งบ NOPAT
งบเงินทุน
งบEVA (กําไรทางเศรษฐศาสตร)

การปรบัปรงุ EVA

8. การประเมินมูลคาสินทรัพยใหม (Asset Revaluation)
9. กําไรหรือขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน (Gain / Loss from 

FX Currency)
10. รายการพิเศษ (Unusual Items)
11. การกอสรางท่ีอยูในระหวางดําเนินการ (Construction in 

Progress)
12. คาเชาสินทรัพยเพื่อใชในการดําเนินงาน (Operating Lease)

รายการปรับปรุง EVA โดยทั่วไปรายการปรับปรุง EVA โดยทั่วไป

1. คาใชจายดอกเบี้ย
2. หนี้สินระยะส้ัน/ยาวที่ไมมีดอกเบี้ย
3. ภาษีเศรษฐศาสตร (Economic Tax)
4. คาความนิยม (Goodwill)
5. ผูถือหุนสวนนอย (Minority Interest)
6. คาเผื่อการสูญเสีย (Provisions)
7. คาเผื่อสํารอง (Reserves)

งบทางบญัชีงบทางบญัชี
งบกําไรขาดทุน
งบดุล
งบกระแสเงินสด

งบกําไรขาดทุน
งบดุล
งบกระแสเงินสด

งบทางเศรษฐศาสตรงบทางเศรษฐศาสตร
งบ NOPAT
งบเงินทุน
งบEVA (กําไรทางเศรษฐศาสตร)

งบ NOPAT
งบเงินทุน
งบEVA (กําไรทางเศรษฐศาสตร)

การปรบัปรงุ EVA

8. การประเมินมูลคาสินทรัพยใหม (Asset Revaluation)
9. กําไรหรือขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน (Gain / Loss from 

FX Currency)
10. รายการพิเศษ (Unusual Items)
11. การกอสรางท่ีอยูในระหวางดําเนินการ (Construction in 

Progress)
12. คาเชาสินทรัพยเพื่อใชในการดําเนินงาน (Operating Lease)



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 10 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

ซ่ึงสมดุลนี้จะสรางขึ้นไดดวยการ พิจารณารายการปรบัปรุงอยางเหมาะสม โดยใชแนวทางการกลั่นกรอง 
ดังนี:้ 

 แรงจูงใจ (Motivational Impact)  

การปรับปรุงสงเสริมใหเกดิพฤติกรรมซึ่งจะชวยเพิ่มคา EVA และกําหนดความรบัผิดชอบได
ชัดเจนยิ่งขึ้น 

 ความมีนัยสําคญั (Materiality)  

รายการปรับปรุงจะตองมีผลกระทบตอ EVA ที่มากพอตอการใหความสนใจของผูบริหาร 

 ความพรอมของขอมูล (Data Availability)  

สามารถหาขอมูลที่จําเปนไดโดยไมตองใชเงินทุนและเวลาในการจดัเตรยีมมากเกินไป  

 ความงายตอความเขาใจ (Understandability) 

ผูบริหารระดับสูงและระดับปฏิบัติการสามารถเขาใจเหตุผลของรายการปรับปรุงได 
4.1.2 หลักเกณฑท่ัวไปในการปรับปรุง EVA 

จากหลักเกณฑการกลั่นกรองทั้ง 4 ประการขางตน เราไดกําหนดการปรับปรุง EVA มาตรฐาน  
12 ประการซึง่ กระทรวงการคลังควรนํามาใชเปนเกณฑทั่วไปในการคํานวณ EVA ใหกับรัฐวสิาหกิจตางๆ  
รายการปรับปรุงดังกลาวแสดงใหเห็นโดยละเอียดไดในบทที่ 5 - รายการปรับปรุง EVA โดยทั่วไป 
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เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 11 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

4.2 อัตราตนทุนเงินทุน 

หัวขอนีจ้ะอธบิายถึงหลักการคํานวณอัตราตนทุนเงินทนุ สวนขั้นตอนและวิธีการการปรบั 
อัตราตนทุนเงนิทุนใหทันตอสถานการณจะแสดงไวโดยละเอียดในบทที่ 6 หัวขออัตราตนทุนเงินทุน 

อัตราตนทุนเงนิทุนสําหรับองคกรคือ คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของตนทนุเงินทุนของผูถือหุน
และตนทนุเงนิกูหลังหกัภาษีเงินได ซ่ึงถวงน้ําหนกัตามอัตราสวนทุนหรือเงินกูตอเงนิทุนทั้งหมด 

สูตรในการคํานวณ อัตราตนทุนเงินทุนเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost Of Capital หรือ 
WACC) คือ: 

WACC   =     (% เงินทุนจากผูถือหุนตอเงินทุนทั้งหมด  x  ตนทุนเงินทนุของผูถือหุน )  
                   + (% เงินทุนจากเงินกูตอเงนิทนุทั้งหมด    x ตนทุนเงินกูหลังหักภาษ)ี 

ดังนั้นเพื่อที่จะเขาใจอัตราตนทุนเงินทุน เราจึงจําเปนทีจ่ะตองทําความเขาใจถึงหลักเกณฑในการ
คํานวณตนทุนเงินทุนของผูถือหุน และตนทุนเงินกู  

4.2.1    ตนทุนเงนิทุนของผูถือหุน 

ทฤษฎีการเงินสมัยใหม คือ โมเดลการประเมินราคาสินทรัพยทุน หรือที่รูจักกนัในชื่อ CAPM 
(Capital Asset Pricing Model) สามารถนํามาใชในการคํานวณตนทุนเงินทุนของผูถือหุน  

จากผลการวิเคราะหพบวา  CAPM เปนวิธีที่ดี งายในการนําไปปฏิบัติและใหผลที่แมนยําในการ
คํานวณตนทุนเงินทุนของผูถือหุนที่ปรับดวยความเสี่ยง ซ่ึงการคํานวณตนทุนเงนิทุนของผูถือหุนตามวิธี 
CAPM ประกอบดวยสามตัวแปรดังนี ้

 สวนเพิ่มความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium - MRP) 
 สัมประสิทธผลตอบแทนตอความเสี่ยงของธุรกิจ (βlevered) 
 อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) 

 
โดยความสัมพันธของตัวแปรทั้งสามสามารถนํามาสรางเปนกราฟแสดงความสัมพันธเชิงเสนตรง

ระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทน (ดังรูปที่ 3)  
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รูปท่ี 3: ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทน 

 
จากกราฟ จะเหน็วา ผูลงทุนตองการผลตอบแทนที่มากกวาจากการลงทุนที่มีความเสี่ยงมากกวา 

ในทางกลับกนั ผูลงทุนตองการผลตอบแทนที่นอยลงหากการลงทนุมีความเสี่ยงนอยลง นอกจากนัน้
ความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทน จะชวยกําหนดอัตราผลตอบแทนของเงินทุน
ของ ผูถือหุนหรือตนทุนเงนิทุนของผูถือหุน ณ ระดับความเสี่ยงของการลงทุนที่แตกตางกัน 

ตนทุนเงินทนุของผูถือหุนสามารถคํานวณไดดังนี:้ 

ตนทุนเงนิทุนของผูถือหุน = Rf + (βlevered x MRP) 

และ 

βlevered = βunlevered * [1 + (1- T) x D / E] 

โดย: 

 β unlevered คือ คาสัมประสิทธิ์ผลตอบแทนตอความเสี่ยงสําหรับองคกรซึ่งมีการจัดหาเงินทุนมา
จากสวนผูถือหุนทั้ง 100% 

 β levered คือ คาสัมประสิทธิ์ผลตอบแทนตอความเสี่ยงสําหรับองคกรซึ่งมีโครงสรางเงินทุนที่
ประกอบดวยเงินกูเปนจํานวน D และเงนิทนุผูถือหุนเปนจํานวน E 

 MRP หรือ สวนเพิ่มความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium) คือผลตอบแทนของตลาด 
ที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง 

ผลตอบแทน [%]

ระดับความเสีย่ง

อัตราผลตอบแทน 
ปราศจาก 
ความเสี่ยง 
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 T  คืออัตราภาษีกาวหนา (Marginal Tax Rate) 

รายละเอียดในการคํานวณตัวแปรแตละตวัที่นํามาใชในการคํานวณตนทุนเงินทุนของผูถือหุนจะ
แสดงอยูในบทที่ 6 - อัตราตนทุนเงินทนุ 

4.2.2   อัตราตนทุนเงนิกู (Cost of Debt)   

อัตราตนทุนเงนิกูที่นํามาใชในการคํานวณอัตราตนทุนเงนิทุนที่ถูกตองนั้นควรจะแสดงใหเห็นถึง
อัตราตนทุนเงนิกูในปจจุบนัของธุรกิจ คือ ซ่ึงวิธีการหนึ่งที่ใชในการคํานวณ คือ วิธีตนทุนทดแทนของเงินกู 
(Replacement Cost of Debt)  โปรดดูคําอธิบายโดยละเอียดจากบทที่ 6 เชนกัน  
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5.  รายการปรับปรุง EVA โดยทั่วไป 

ในการคํานวณ EVA ของรัฐวิสาหกิจตางๆ กระทรวงการคลังควรปรับปรุงรายการทางบัญช ี
ดังตอไปนี:้ 

1. คาใชจายดอกเบี้ย (Interest Expenses) 

2. หนี้สินหมนุเวยีน/หนี้สินระยะยาวทีไ่มมีดอกเบี้ย (Non-interest Bearing Liabilities) 

3. ภาษีทางเศรษฐศาสตร (Economic Tax) 

4. คาความนิยม (Goodwill) 

5. ผูถือหุนสวนนอย (Minority Interest) 

6. คาเผื่อการสูญเสีย (Provisions) 

7. คาเผื่อสํารอง (Reserves) 

8. การตีราคาสินทรัพยใหม (Asset Revaluation) 

9. กําไร/ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน (Gain / Loss from FX Currency) 

10. รายการพิเศษ/ยอดกําไรขาดทุนสะสมที่เกดิจากรายการพิเศษ (Unusual Items) 

11. สินทรัพยที่อยูระหวางการกอสราง (Construction in Progress) 

12. คาเชาใชสินทรัพยเพื่อการดาํเนินงาน (Operating Leases) 

โปรดดูคําอธิบายโดยละเอียดของแนวทางการปรับปรุงแตละรายการในหัวขอตอไป 



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 15 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

5.1 คาใชจายดอกเบี้ย (Interest Expense) 

รายละเอียดการปรับปรงุ 

คาใชจายดอกเบี้ยคือตนทุนทางการเงินซึ่งลงเปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุนเพื่อคํานวณรายไดสุทธิ  
ในทาง EVA คาใชจายดอกเบี้ยจะไมถูกนํามาคิดรวมในการคํานวณกําไรสุทธิจากการดําเนินงาน (NOPAT)     

เหตุผล 

คาใชจายดอกเบี้ยที่เกีย่วของกับเงินกูจะถือวาเปนตนทุนทางการเงิน ซ่ึงตนทุนการเงนิจะไมถูกนํามา 
คิดรวมในการคํานวณกําไรสทุธิจากการดําเนินงาน (NOPAT) แตจะถูกนําไปรวมในการคิดตนทุนของ
เงินทุน (Cost of Capital) แทน การปรบัปรุงดังกลาวจะทําใหสามารถแยกผลจากกิจกรรมทางการเงินและ 
ผลจากกิจกรรมทางการดําเนนิงานออกจากกัน 

กลไกการปรับปรุง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4: กลไกการปรับปรงุคาใชจายดอกเบี้ย 

NOPAT:   ไมรวมคาใชจายดอกเบีย้ในการคํานวณ NOPAT 

เงินทุน:    การปรับปรุงไมมีผลกระทบตอเงินทุน แตคาใชจายดอกเบี้ยหรือตนทนุเงินกูจะถูก 
              นําไปรวมไวในตนทุนเงินทนุ 

กําไรจากการดําเนนิงาน
1,200 รายไดจากการดําเนินงาน 1,200

900 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150
70 - คาใชจายดอกเบี้ย
80 รายไดสุทธิ/ / NOPAT 150

งบดุล เงนิทุน
100 เงินสด 100
50 +หนี้สนิสทุธิ 50

600 +สนิทรัพยถาวรสทุธิ 600
750 รวมสินทรัพย/ เงนิทุน 750

กําไรจากการดําเนนิงาน NOPAT

1,200 รายไดจากการดําเนินงาน 1,200
คาใชจายจากการดําเนินงาน 900

150 - คาเสือ่มราคา 150
70 - คาใชจายดอกเบี้ย
80 รายไดสุทธิ/ 150

กําไรจากการดําเนนิงาน
1,200 รายไดจากการดําเนินงาน 1,200

900 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150
70 - คาใชจายดอกเบี้ย
80 รายไดสุทธิ/ / NOPAT 150

งบดุล เงนิทุน
100 เงินสด 100
50 +หนี้สนิสทุธิ 50

600 +สนิทรัพยถาวรสทุธิ 600
750 รวมสินทรัพย/ เงนิทุน 750

กําไรจากการดําเนนิงาน NOPAT

1,200 รายไดจากการดําเนินงาน 1,200
คาใชจายจากการดําเนินงาน 900

150 - คาเสือ่มราคา 150
70 - คาใชจายดอกเบี้ย
80 รายไดสุทธิ/ 150



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 16 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

5.2 หนี้สินระยะสั้น/ระยะยาวที่ไมมีภาระดอกเบี้ย (Non-Interest Bearing Current /Long-
Term Liabilities - NIBCLs/NIBLLs) 

รายละเอียดการปรับปรงุ 

หนี้สินระยะสัน้/ระยะยาวที่ไมมีภาระดอกเบี้ย (NIBCLS/NIBLLs) เชน เจาหนี้การคา เงินมัดจําและ
เงินรับลวงหนาจากลูกคา ฯลฯ ถือเปนสวนหนึ่งของการดําเนินงานของธุรกิจ และถูกบันทึกเปนหนี้สินใน
งบดุล 

เหตุผล 

NIBCLs /NIBLLs คือ รูปแบบหนี่งของการไดรับเงินทุนจากลูกคา ผูคาวัตถุดิบ และพนักงาน ซ่ึง
ชวยลดความตองการเงินทุนถาวร ตนทุนทางการเงินซึ่งเกี่ยวของกับ NIBCLs/NIBLLs มักจะรวมไวเปน
ตนทุนการดําเนินธุรกิจหรือตนทุนขายซึ่งเปนสวนหนึ่งของ NOPAT  ดังนั้น เราจงึตัด NIBCLs/NIBLLs 
ออกจากเงนิทนุ เพื่อหลีกเลี่ยงการคิดตนทนุนี้ซํ้าซอน 

กลไกการปรับปรุง 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 5:  กลไกการปรับปรงุ NIBCLs/NIBLLs 

NOPAT:  ไมตองปรับปรุง 

เงินทุน:     NIBCLs/ NIBLLs ถูกลบออกจากเงนิทุน 

กําไรดําเนนิงาน NOPAT
1,200 รายไดดําเนินงาน 1,200

900 - คาใชจายดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150
150 รายไดสุทธิ / NOPAT 150

งบดุล เงนิทุน

100 เงินสด 100
50 +หน้ีสนิสทุธิ 50

- NIBCLs 20
600 +สนิทรัพยถาวรสทุธิ 600
750 สินทรัพย / เงนิทุนรวม 730

กําไรดําเนนิงาน NOPAT
1,200 รายไดดําเนินงาน

900 - คาใชจายดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150
150 150

งบดุล เงนิทุน

100 เงินสด 100
50 +หน้ีสนิสทุธิ 50

- NIBCLs/NIBLLs 20
600 +สนิทรัพยถาวรสทุธิ 600
750 730

กําไรดําเนนิงาน NOPAT
1,200 รายไดดําเนินงาน 1,200

900 - คาใชจายดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150
150 รายไดสุทธิ / NOPAT 150

งบดุล เงนิทุน

100 เงินสด 100
50 +หน้ีสนิสทุธิ 50

- NIBCLs 20
600 +สนิทรัพยถาวรสทุธิ 600
750 สินทรัพย / เงนิทุนรวม 730

กําไรดําเนนิงาน NOPAT
1,200 รายไดดําเนินงาน

900 - คาใชจายดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150
150 150

งบดุล เงนิทุน

100 เงินสด 100
50 +หน้ีสนิสทุธิ 50

- NIBCLs/NIBLLs 20
600 +สนิทรัพยถาวรสทุธิ 600
750 730
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เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 17 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

5.3 ภาษีทางเศรษฐศาสตร (Economic Tax) 

รายละเอียดการปรับปรงุ 

ภาษีทางเศรษฐศาสตรคํานวณไดโดย คิดอัตราภาษีระยะยาว (30%) คูณกับกําไรดําเนินงานกอนหัก
ภาษ ี (“Net Operating Profit Before Tax - NOPBT”) เพื่อใหไดอัตราภาษีที่สม่ําเสมอและผันผวนนอยกวา  
สวนแตกตางระหวางภาษีทางเศรษฐศาสตรและภาษีที่จายจริงจะนําไปแปลงเปนสินทรัพย (Capitalised)  

เหตุผล 

เพื่อสะทอนภาพผลงานที่แทจริงตามหลักเศรษฐศาสตร รัฐวิสาหกจิจึงควรมีตนทุนภาษเีปนสวน 
หนี่งของตนทนุดําเนนิงาน อีกทั้งเพื่อลดความผันผวนทางภาษีอันเนื่องมาจากการลงทุนขนาดใหญที่ทําให
เกิดบัญชีภาษีรอการตัดจําหนาย (Deferred Tax) และมผีลกระทบตอกระแส EVA ดังนั้นจึงควรจะนําการ
ปรับปรุงภาษทีางเศรษฐศาสตรเขามาใชในการคํานวณ EVA 

ขั้นตอนการปรับปรุง 

1. คํานวณกําไรดาํเนินงานสุทธกิอนหกัภาษีเงนิได (Net Operating Profit Before Tax - NOPBT) ของ
องคกร  โปรดดู รูปที่ 6: บัญชีภาษแีละขอมูลผลกําไร 

2. ทําการปรับปรุงทั้งหมดตามเกณฑกอนหกัภาษ ี

3. คูณ NOPBT ดวยอัตราภาษรีะยะยาวเพื่อคาํนวณหาภาษทีางเศรษฐศาสตร  โปรดดรููปที่ 8: การคาํนวณ
ภาษีทางเศรษฐศาสตร 

4. คํานวณภาษีเงนิไดจากการดาํเนินงานตามเกณฑเงินสด (Cash Operating Taxes - COT)  โปรดดู รูปที่ 7: 
ภาษีเงนิไดจากการดําเนินงานตามเกณฑเงนิสด 

 คํานวณคาเผื่อสํารองภาษี (Tax Provision) ปกติจะแสดงอยูในงบกําไรขาดทุน 

 หักสวนภาษีเงนิไดรอการตัดบัญชีออกจากคาเผื่อสํารองภาษี 

 บวก/ลบดวยภาษีเงินไดซ่ึงเกีย่วของกับการปรับปรุง EVA ใน NOPAT ไดแก คาใชจายดอกเบีย้  
ผลขาดทุน/กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน และขาดทุน/กําไรที่เกิดขึ้นจากรายการพิเศษ  

 คํานวณสวนตางระหวางภาษีเงินไดจากการดําเนินงานตามเกณฑเงินสด (COT)  และ ภาษทีาง 
เศรษฐศาสตร   
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เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 18 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

 หาก COT มีมูลคาสูงกวาภาษีทางเศรษฐศาสตร นําสวนตางไปบวกกบัเงินทุน 

  หาก COT มีมูลคาต่ํากวาภาษีทางเศรษฐศาสตร นําสวนตางไปลบออกจากเงินทนุ 

สําหรับในรัฐวสิาหกิจที่ไมตองจายภาษ ี การคํานวณภาษีจะคํานวณเสมือนวารัฐวิสาหกจิเปน
ภาคเอกชน โดยคํานวณภาษีตามเกณฑเงนิสดดวยการนําอัตราภาษีระยะยาว (30%) คูณกับกําไรสุทธิที่แสดง
ในงบกําไรขาดทุน เพื่อใชในการคํานวณสวนตางภาษีเงินไดตอไป 

กลไกของการปรับปรงุ 

NOPAT:  คูณอัตราภาษกีาวหนาหรืออัตราภาษีที่แทจริง (Marginal or   Effective Tax Rate – 30%) กับ
NOPBT เพื่อคํานวณภาษีทางเศรษฐศาสตร (Economic Tax) 

เงินทุน: สวนตางระหวางภาษีเงนิไดจากการดําเนินงานตามเกณฑเงนิสด และภาษีทางเศรษฐศาสตรจะถูก
นําไปรวมไวในสินทรัพย เนื่องจาก NOPAT ไดรวมภาษีที่คํานวณจากอัตราที่แตกตางจากภาษีการ
ดําเนินงานตามเกณฑเงินสด สวนตางระหวางภาษีสองชนิดนี้จงึควรรวมเปนสวนหนึ่งของเงินทุนเพื่อ
หลีกเลี่ยงการคํานวณภาษีซํ้าซอน  

อยางไรก็ตาม NPV ของ กระแส EVA จะไมเปลี่ยนแปลง จากการปรับปรุงภาษีทางเศรษฐศาสตร 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 6: บัญชีภาษีและขอมูลผลกําไร 

 

ภาษีคางจาย (Deferred Tax) จากงบดุล

20
กําไรกอนหกัภาษี 450 530 420

550 415
คาใชจายดอกเบี้ย

20
450 530 420

คาเผ่ือการสญูเสยีสําหรับภาษีในทางบัญชี 122 141 117
ภาษีเงินได (ปจจุบัน ) 100 125 130

22 16

ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปท่ี 3
อัตราภาษีกาวหนา 30% 30 % 30 %
เงินทุนหมุนเวียนสทุธิ 5 12 8
สนิทรัพยถาวรสทุธิ 1, 000 1,100 1,250
สนิทรัพยอ่ืน 100 90 95

35 51 38
NOPBT 440 550 415
คาใชจายดอกเบี้ย (10)

20
450 530 420

550 415

คําไร (ขาดทุน) นอกเหนือปรกติ 20
450 530 420
122 141 117
100 125 130

คาใชจายภาษีคางจาย (Deferred Tax Expense) 22 16
กําไรหลงัหกัภาษี 328 389 303

(10) (10)
(10) 15

(13)

ภาษีคางจาย (Deferred Tax) จากงบดุล

20
กําไรกอนหกัภาษี 450 530 420

550 415
คาใชจายดอกเบี้ย

20
450 530 420

คาเผ่ือการสญูเสยีสําหรับภาษีในทางบัญชี 122 141 117
ภาษีเงินได (ปจจุบัน ) 100 125 130

22 16

ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปท่ี 3
อัตราภาษีกาวหนา 30% 30 % 30 %
เงินทุนหมุนเวียนสทุธิ 5 12 8
สนิทรัพยถาวรสทุธิ 1, 000 1,100 1,250
สนิทรัพยอ่ืน 100 90 95

35 51 38
NOPBT 440 550 415
คาใชจายดอกเบี้ย (10)

20
450 530 420

550 415

คําไร (ขาดทุน) นอกเหนือปรกติ 20
450 530 420
122 141 117
100 125 130

คาใชจายภาษีคางจาย (Deferred Tax Expense) 22 16
กําไรหลงัหกัภาษี 328 389 303

(10) (10)
(10) 15

(13)



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 19 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 7: ภาษีเงนิไดจากการดาํเนินงานตามเกณฑเงินสด 

 

 
 
 

 

 

 

รูปท่ี 8: การคํานวณภาษีทางเศรษฐศาสตร 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 9: การคํานวณ NOPAT และเงินทุน 
 

 

คาใชจายภาษี 122 141 117
- 22 16
+ 3 3 3
+ (6) 3
ภาษเีงนิไดจากการดําเนนิงานตามเกณฑเงนิสด 97 131 129
อัตราภาษีเงินไดจากการดําเนินงานตามเกณฑเงินสด 22.0% 23.8% 31.0%

ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3

(5)

(13)การเพิ่มข้ึน/(ลดลง)ของภาษีคางจาย
ประโยชนทางภาษีของคาใชจายดอกเบี้ยท่ีอัตราภาษ ี30%
ประโยชนทางภาษีของรายการพิเศษที่อัตราภาษ ี30%

คาใชจายภาษี 122 141 117
- 22 16
+ 3 3 3
+ (6) 3
ภาษเีงนิไดจากการดําเนนิงานตามเกณฑเงนิสด 97 131 129
อัตราภาษีเงินไดจากการดําเนินงานตามเกณฑเงินสด 22.0% 23.8% 31.0%

ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3

(5)

(13)การเพิ่มข้ึน/(ลดลง)ของภาษีคางจาย
ประโยชนทางภาษีของคาใชจายดอกเบี้ยท่ีอัตราภาษ ี30%
ประโยชนทางภาษีของรายการพิเศษที่อัตราภาษ ี30%

อัตราภาษทีางเศรษฐศาสตร 
NOPBT 440 550 415

30%
ภาษีทางเศรษฐศาสตร 132 165 125

97 131 129
ภาษีเงินไดตามเกณฑเงินสดลบภาษีทางเศรษฐศาสตร 
การปรับปรุงเงนิทุนภาษทีางเศรษฐศาสตร 

NOPBT 440 550 415

132 165 125
ภาษเีงนิไดดําเนนิงานตามเกณฑเงนิสด 97 131

(35)
(65)

ปท่ี 1 ปที่ 2 ปท่ี 3

(69)(35)
(34) (4)

30% 30%อัตราภาษทีางเศรษฐศาสตร 
NOPBT 440 550 415

30%
ภาษีทางเศรษฐศาสตร 132 165 125

97 131 129
ภาษีเงินไดตามเกณฑเงินสดลบภาษีทางเศรษฐศาสตร 
การปรับปรุงเงนิทุนภาษทีางเศรษฐศาสตร 

NOPBT 440 550 415

132 165 125
ภาษเีงนิไดดําเนนิงานตามเกณฑเงนิสด 97 131

(35)
(65)

ปท่ี 1 ปที่ 2 ปท่ี 3

(69)(35)
(34) (4)

30% 30%

เงินทุนหมุนเวียนสทุธิ 5 12 8
+ สนิทรัพยถาวรสทุธิ 1,000 1,100 1,250
+ สนิทรัพยอ่ืนๆ 100 90 95
+ การปรับปรุงเงินทุนภาษีทางเศรษฐศาสตร

เงินทุนคงเหลอื 1,070= 1,133 1,288

เงินทุนหมุนเวียนสทุธิ 5 8
+ สนิทรัพยถาวรสทุธิ 1,000

ปที่ 1 ปที่ 2 ปท่ี 3

(65)(69)(35)

NOPBT 415550440
ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปที ่3

ภาษีทางเศรษฐศาสตร 125385132
NOPAT
-

290385318

เงินทุนหมุนเวียนสทุธิ 5 12 8
+ สนิทรัพยถาวรสทุธิ 1,000 1,100 1,250
+ สนิทรัพยอ่ืนๆ 100 90 95
+ การปรับปรุงเงินทุนภาษีทางเศรษฐศาสตร

เงินทุนคงเหลอื 1,070= 1,133 1,288

เงินทุนหมุนเวียนสทุธิ 5 8
+ สนิทรัพยถาวรสทุธิ 1,000

ปที่ 1 ปที่ 2 ปท่ี 3

(65)(69)(35)

เงินทุนหมุนเวียนสทุธิ 5 12 8
+ สนิทรัพยถาวรสทุธิ 1,000 1,100 1,250
+ สนิทรัพยอ่ืนๆ 100 90 95
+ การปรับปรุงเงินทุนภาษีทางเศรษฐศาสตร

เงินทุนคงเหลอื 1,070= 1,133 1,288

เงินทุนหมุนเวียนสทุธิ 5 8
+ สนิทรัพยถาวรสทุธิ 1,000

ปที่ 1 ปที่ 2 ปท่ี 3

(65)(69)(35)

NOPBT 415550440
ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปที ่3

ภาษีทางเศรษฐศาสตร 125385132
NOPAT
-

290385318



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 20 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

5.4 คาความนิยม (Goodwill) 

รายละเอียดการปรับปรงุ 

คาความนิยมในการรวมกจิการ เกิดขึ้นจากการเขาซื้อกิจการในราคาที่สูงกวามูลคาที่แทจริงของ 
สินทรัพยขององคกรในทางการบัญชี โดยปกติคาความนิยมจะถูกตัดจําหนาย (Amortization) ในระยะยาว  
การตัดจําหนายคาความนยิมนี้ทําใหเกิดคาใชจายในการตัดจําหนาย ในกรอบ EVA จะไมมกีารตดัจําหนาย 
คาความนิยมจาก NOPAT แตคาความนิยมนี้ จะถูกแปลงเปนสินทรัพย 

เหตุผล 

 คาความนิยมคอืมูลคาที่จายใหสําหรับสินทรัพยไมมีตวัตน (Intangible Assests) ขององคกรที่ถูกซื้อ
กิจการหรือผลประโยชนซ่ึงเกิดขึ้นจากการเขาซื้อกิจการ ไดแก ช่ือแบรนดขององคกรที่ถูกซื้อกิจการ ฐาน
ลูกคาที่มีอยู ฯลฯ ผลประโยชนที่ไมมีตวัตนเหลานี้มักจะมีอายุทีไ่มจาํกัด ดังนัน้จึงควรถือวาเปนการลงทุน
ถาวรในธุรกิจ 

กลไกของการปรับปรงุ 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 10: กลไกการปรับปรงุคาความนยิม 

NOPAT:  การตัดจําหนายคาความนยิมจะไมรวมอยูใน NOPAT 

เงินทุน:     การตัดจําหนายคาความนยิมจะถูกแปลงเปนสินทรัพยในเงินทุน 

.

ปที่ 1
กําไรจากการดําเนินงาน NOPAT

ปที่ 2 ปที่ 3
1,200 1,400 รายไดจากการดําเนินงาน 1,200 1,400

900 940 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900 940
150 150 - คาเสื่อมราคา 150 150
50 50 - การตัดจําหนายคาความนิยม

100 260 รายไดสุทธิ / NOPAT 150 310

ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3

งบดุล เงินทุน

100 100 100 เงินสด 100 100 100
50 50 50 + ลูกหนี้สุทธิ (Net Debtors) 50 50 50

600 600 600 + สินทรพัยถาวรสุทธิ 600 600 600
200 150 100 + คาความนิยมสุทธิ 200 150 100

+ การตัดจําหนายคาความนิยมสะสม 0 50 100
= คาความนิยมที่ปรบัปรงุแลว 200 200 200

950 900 850 รวมสินทรัพย / เงินทุน 950 950 950

ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3

ปที่ 1
กําไรจากการดําเนินงาน NOPAT

ปที่ 2 ปที่ 3
1,200 1,400 รายไดจากการดําเนินงาน 1,200 1,400

900 940 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900 940
150 150 - คาเสื่อมราคา 150 150
50 50 - การตัดจําหนายคาความนิยม

100 260 รายไดสุทธิ / NOPAT 150 310

ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3ปที่ 1
กําไรจากการดําเนินงาน NOPAT

ปที่ 2 ปที่ 3
1,200 1,400 รายไดจากการดําเนินงาน 1,200 1,400

900 940 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900 940
150 150 - คาเสื่อมราคา 150 150
50 50 - การตัดจําหนายคาความนิยม

100 260 รายไดสุทธิ / NOPAT 150 310

ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3

งบดุล เงินทุน

100 100 100 เงินสด 100 100 100
50 50 50 + ลูกหนี้สุทธิ (Net Debtors) 50 50 50

600 600 600 + สินทรพัยถาวรสุทธิ 600 600 600
200 150 100 + คาความนิยมสุทธิ 200 150 100

+ การตัดจําหนายคาความนิยมสะสม 0 50 100
= คาความนิยมที่ปรบัปรงุแลว 200 200 200

950 900 850 รวมสินทรัพย / เงินทุน 950 950 950

ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3
งบดุล เงินทุน

100 100 100 เงินสด 100 100 100
50 50 50 + ลูกหนี้สุทธิ (Net Debtors) 50 50 50

600 600 600 + สินทรพัยถาวรสุทธิ 600 600 600
200 150 100 + คาความนิยมสุทธิ 200 150 100

+ การตัดจําหนายคาความนิยมสะสม 0 50 100
= คาความนิยมที่ปรบัปรงุแลว 200 200 200

950 900 850 รวมสินทรัพย / เงินทุน 950 950 950

ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 21 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

5.5 ผูถือหุนสวนนอย (Minority Interest) 

รายละเอียดการปรับปรงุ  

ผูถือหุนสวนนอย คือผูเปนเจาของหุนสวนนอยในบริษัทยอยกําไรสทุธิและสวนของทุน ซ่ึง
เกี่ยวของกับผูถือหุนสวนนอยควรจะถูกนําไปรวมไวในการคํานวณ NOPAT และเงินทุนตามลําดับ 

เหตุผล 

เหตุผลในการรวมเงินทุนและ NOPAT ทั้งหมด คือผูบริหารทํางานใหกับผูเปนเจาขององคกรทุกคน 
ไมใชเฉพาะผูถือหุนถือมีอํานาจควบคุมองคกรเทานั้น ดังนั้นจึงควรรวมสวนของผูถือหุนสวนนอยเขาไป
ดวยในการคํานวณ EVA  เพื่อแสดงใหเห็นถึงมูลคาทั้งหมดที่ธุรกจิสรางขึ้นโดยไมคํานึงถึงวาใครจะเปน
เจาของ 

กลไกการปรับปรุง 

 

 

 

 

 

 

 

            

  หมายเหต:ุ 1 เงินทุนรวมถึงสวนของผูถอืหุนสวนนอยซ่ึงหมายถงึสวนของผูถือหุนสวนนอยจะไมถูกหักออกจากสนิทรัพยรวม 

รูปท่ี 11: กลไกการปรับปรงุสวนของผูถือหุนสวนนอย 

NOPAT: สวนของผูถือหุนสวนนอยจะไมถูกหักออกจาก NOPAT 

เงินทุน:   ไมตองปรับปรุง 

กําไรจากการดําเนินงาน NOPAT
1,20 รายไดจากการดําเนินงาน 1,200

900 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150

20 - ผูถือหุนสวนนอย
130 รายไดสุทธิ / NOPAT 150

งบดุล Capital
100 เงนิสด 100

50 + หนี้สนิสทุธิ 50
600 + สนิทรพัยถาวรสทุธิ 600
750 รวมสินทรัพย/ เงินทุน 1 750

ขอมูลอืน่ๆ
50

650 สวนของผูถือหุนและกําไรสะสม
50 สวนของผูถือหุนสวนนอย

กําไรจากการดําเนินงาน NOPAT
1,200 รายไดจากการดําเนินงาน 1,200

900 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150

20 - ผูถือหุนสวนนอย
130 รายไดสุทธิ / NOPAT 150

งบดุล Capital
100 100

50 + หนี้สนิสทุธิ 50
600 + สนิทรพัยถาวรสทุธิ 600
750 รวมสินทรัพย/ เงินทุน 750

50 เงนิกู
650 สวนของผูถือหุนและกําไรสะสม

50 สวนของผูถือหุนสวนนอย

กําไรจากการดําเนินงาน NOPAT
1,20 รายไดจากการดําเนินงาน 1,200

900 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150

20 - ผูถือหุนสวนนอย
130 รายไดสุทธิ / NOPAT 150

งบดุล Capital
100 เงนิสด 100

50 + หนี้สนิสทุธิ 50
600 + สนิทรพัยถาวรสทุธิ 600
750 รวมสินทรัพย/ เงินทุน 1 750

ขอมูลอืน่ๆ
50

650 สวนของผูถือหุนและกําไรสะสม
50 สวนของผูถือหุนสวนนอย

กําไรจากการดําเนินงาน NOPAT
1,200 รายไดจากการดําเนินงาน 1,200

900 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150

20 - ผูถือหุนสวนนอย
130 รายไดสุทธิ / NOPAT 150

งบดุล Capital
100 100

50 + หนี้สนิสทุธิ 50
600 + สนิทรพัยถาวรสทุธิ 600
750 รวมสินทรัพย/ เงินทุน 750

50 เงนิกู
650 สวนของผูถือหุนและกําไรสะสม

50 สวนของผูถือหุนสวนนอย



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 22 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

5.6 คาเผื่อการสูญเสีย (Provisions) 

รายละเอียดการปรับปรงุ 

แนวคดิอนุรักษนิยมในทางบัญชีทําใหมีการตั้งคาเผื่อการสูญเสียไวเผ่ือการขาดทุนที่อาจเกิดขึ้นใน
อนาคต เชน คาเผื่อการสูญเสียสําหรับหนีท้ี่สงสัยวาจะสญูและคาเผื่อการสูญเสียสําหรับหนี้สินอื่นๆ   หาก
ในอนาคต มกีารขาดทุนหรือหนี้เสียเกิดขึ้นจริง การขาดทนุดังกลาวจะถกูหักออกบัญชีคาเผื่อการสูญเสียที่ตั้ง
ไวแลวในงบดลุ ทั้งนี้ นักบญัชีอาจบันทึกคาเผื่อการสูญเสียเหลานี้เปนการลดลงของสินทรัพย (ดงัในกรณี
ของคาเผื่อการสูญเสียสําหรับหนี้ที่สงสัยวาจะสูญ) หรือในฐานะการเพิ่มขึ้นของหนีสิ้น (ดังในกรณีของคา
เผ่ือการสูญเสียสําหรับภาระผูกพันที่อาจเกดิขึ้นในอนาคต) 

เหตุผล 

คาเผื่อการสูญเสียอาจสงเสริมใหเกดิพฤติกรรมการบริหารที่ไมถูกตอง  การตั้งคาเผื่อการสูญเสียทํา
ใหผูบริหารไมมีแรงจูงใจทีจ่ะลดการขาดทนุที่อาจเกดิขึ้นจริง  นอกจากนี้ ในบางกรณีคาเผื่อการสูญเสียถูก
กําหนดขึ้นโดยขาดหลักเกณฑที่เปนกลางและบางครั้งถูกใชเปนเครื่องมอืในการบิดเบอืนผลกําไรทางบัญชี  
เพื่อการแกปญหาขางตน เราแนะนําใหเปลี่ยนจากเกณฑคงคาง (Accrual Basis) เปนเกณฑเงินสด โดยคดิ
เปนคาใชจายเฉพาะเมื่อขาดทุนเกิดขึน้จริง 
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เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 23 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

กลไกการปรับปรุง 

 

 

 

 

 

 

 
 

รูปท่ี 12: กลไกการปรับปรงุคาเผื่อการสูญเสีย 

NOPAT:  การเพิ่มขึ้นของคาเผื่อการสูญเสียในงบดุลถูกบวกกลับไปยัง NOPAT (เฉพาะสวน 
ที่เปลี่ยนแปลง)  นั่นคือ ส่ิงทีจ่ะนํามาหักออกจาก NOPAT ก็คือหนี้สูญหรือหนี้สิน
ที่ถูกตัดออกจากบัญชี (write off) ที่เกิดขึ้นจริงเทานั้น 

เงินทุน:  ในกรณีที ่ คาเผื่อการสูญเสียถูกบันทึกในฐานะการลดลงของทรัพยสินที่เกี่ยวของ 
คาเผื่อสํารองควรจะถูกบวกกลับเขาไปในเงนิทุน  สวนในกรณีที่คาเผื่อการสูญเสีย
ถูกบันทึกไวในเปนหนี้สิน คาเผื่อสํารองแบบนี้จะไมถูกลบออกจากเงนิทุน 

หมายเหตุ: 1. คาเผื่อการสญูเสยีสําหรบัหน้ีท่ีสงสยัวาจะสญูซึง่เพิม่ข้ึน 10 และ 20 ในปท่ี 2 และปท่ี 3 ถูกคํานวณเปนการเพิม่ข้ึนในคาเผื่อสํารองเผื่อการสญูเสยีสําหรบัหนี้
ท่ีสงสยัวาจะสญูในงบดุลของแตละป โดยมีวธิคํีานวณดังนี้ ปท่ี 2: 20 - 10 = 10 และปท่ี 3: 40 - 20 = 20

กําไรจากการดําเนนิงาน

1,200 1,400 1,200 1,400
885 1,020- 885 1,020
15 20- คาเผื่อหนี้ท่ีสงสยัวาจะสญู 15 20

150 150- 150 150
+ 1 คาเผื่อหนี้ท่ีสงสยัวาจะสญูที่เพิ่มข้ึน 10 20

150 210 160 230

85 100 100 85 100 100
65 70 120 65 70 120
10 20 40 คาเผื่อหนี้ท่ีสงสยัวาจะสญู
55 50 80 + ลูกหนี้สทุธิ

550 600 600 + สนิทรัพยถาวรสทุธิ 550 600 600
690 750 780 700 770 820

NOPAT
ปที่ 1

รายไดจากยอดขาย
คาใชจายจากการดําเนินงาน

คาเสือ่มราคา

รายไดสุทธ ิ/ NOPAT
งบดุล เงนิทุน

เงินสด
ลูกหนี้ข้ันตน

รวมสินทรัพย / เงนิทุน

ปที่ 2 ปที่ 3 ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3

ปที่ 1 ปท่ี 2 ปท่ี 3ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3

หมายเหตุ: 1. คาเผื่อการสญูเสยีสําหรบัหน้ีท่ีสงสยัวาจะสญูซึง่เพิม่ข้ึน 10 และ 20 ในปท่ี 2 และปท่ี 3 ถูกคํานวณเปนการเพิม่ข้ึนในคาเผื่อสํารองเผื่อการสญูเสยีสําหรบัหนี้
ท่ีสงสยัวาจะสญูในงบดุลของแตละป โดยมีวธิคํีานวณดังนี้ ปท่ี 2: 20 - 10 = 10 และปท่ี 3: 40 - 20 = 20

กําไรจากการดําเนนิงาน

1,200 1,400 1,200 1,400
885 1,020- 885 1,020
15 20- คาเผื่อหนี้ท่ีสงสยัวาจะสญู 15 20

150 150- 150 150
+ 1 คาเผื่อหนี้ท่ีสงสยัวาจะสญูที่เพิ่มข้ึน 10 20

150 210 160 230

85 100 100 85 100 100
65 70 120 65 70 120
10 20 40 คาเผื่อหนี้ท่ีสงสยัวาจะสญู
55 50 80 + ลูกหนี้สทุธิ

550 600 600 + สนิทรัพยถาวรสทุธิ 550 600 600
690 750 780 700 770 820

NOPAT
ปที่ 1

รายไดจากยอดขาย
คาใชจายจากการดําเนินงาน

คาเสือ่มราคา

รายไดสุทธ ิ/ NOPAT
งบดุล เงนิทุน

เงินสด
ลูกหนี้ข้ันตน

รวมสินทรัพย / เงนิทุน

ปที่ 2 ปที่ 3 ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3

ปที่ 1 ปท่ี 2 ปท่ี 3ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3

กําไรจากการดําเนนิงาน

1,200 1,400 1,200 1,400
885 1,020- 885 1,020
15 20- คาเผื่อหนี้ท่ีสงสยัวาจะสญู 15 20

150 150- 150 150
+ 1 คาเผื่อหนี้ท่ีสงสยัวาจะสญูที่เพิ่มข้ึน 10 20

150 210 160 230

85 100 100 85 100 100
65 70 120 65 70 120
10 20 40 คาเผื่อหนี้ท่ีสงสยัวาจะสญู
55 50 80 + ลูกหนี้สทุธิ

550 600 600 + สนิทรัพยถาวรสทุธิ 550 600 600
690 750 780 700 770 820

NOPAT
ปที่ 1

รายไดจากยอดขาย
คาใชจายจากการดําเนินงาน

คาเสือ่มราคา

รายไดสุทธ ิ/ NOPAT
งบดุล เงนิทุน

เงินสด
ลูกหนี้ข้ันตน

รวมสินทรัพย / เงนิทุน

ปที่ 2 ปที่ 3 ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3

ปที่ 1 ปท่ี 2 ปท่ี 3ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3
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เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 24 
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5.7 คาเผื่อสํารอง (Reserves) 

รายละเอียดการปรับปรงุ 

คาเผื่อสํารองบางตัวไมควรจะถูกรวมไวในเงินทุน เนื่องจากไมไดเปนการลงทุนทีแ่ทจริงในองคกร 
ตัวอยางของคาเผื่อสํารองดังกลาวคือ “คาเผื่อสํารองการประเมินมูลคาใหม (Revaluation Reserve)” “คาเผื่อ
สํารองการแปลงอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Currency Translation Reserve)” และ “เงินทุนสํารอง (Capital 
Reserve)” โดยคาเผื่อสํารองทั้งสามประเภทจะแสดงเปนเงินทุนสวนผูถือหุนในงบดลุ 

 ความหมายโดยสรุปของคาเผื่อสํารองทั้งสามประเภท คือ: 

 คาเผื่อสํารองการประเมินมูลคาใหม (Revaluation reserve) เกิดขึน้เมื่อสินทรัพยขององคกร 
(โดยปกติแลวคือที่ดิน) ถูกประเมินมูลคาใหมตามมูลคาตลาด 

 คาเผื่อสํารองการแปลงอตัราแลกเปล่ียน (Foreign currency translation reserve) จะเกดิขึ้น
เมื่องบบัญชีของการลงทุนในตางประเทศซึ่งบันทึกในสกุลเงินตางประเทศถูกแปลงเปนสกุล
เงินในประเทศขององคกรเพื่อนํามาคํานวณงบการเงิน/ผลการดําเนินงานโดยรวมขององคกร 
สวนตางระหวางมูลคาที่แปลงและมูลคาการลงทุนเมื่อเร่ิมตนในสกุลเงนิในประเทศจะคิดจาก
คาเผื่อสํารองการแปลงอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาว 

 เงินทุนสํารอง (Capital reserve) เปรียบไดกับคาความนิยมในเชิงลบ (Negative Goodwill) ซ่ึง
เกิดขึ้นเมื่อองคกรหนึ่งถูกซือ้กิจการ ในราคาที่นอยกวาราคาตามบัญชี  สวนตางระหวางราคาที่
ซ้ือและราคาตามบัญชีขององคกรที่ถูกซื้อกิจการจะปรากฎในรูปของคาเผื่อเงินทุนสํารอง การ
ปรับปรุงนี้จะทําเชนเดยีวกบัการปรับปรุงของคาความนยิม 

เหตุผล 

ถึงแมวาคาเผื่อสํารองขางตนจะเปนการเพิม่สินทรัพยทั้งหมดแตไมไดเปนการเพิ่มเงนิลงทุน 
ที่แทจริงในองคกร ดังนั้น คาเผื่อสํารองเหลานี้จึงไมควรถูกรวมไวในเงินทุนเนื่องจากเงินทุนในเชงิ EVA 
หมายถึงเงินลงทุนที่ผูลงทุนไดลงทุนเขามาใหกับบรษิัทจริงๆ เทานั้น 

 

 

 



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 25 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

กลไกการปรับปรุง 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 13: กลไกการปรับปรงุคาเผื่อสํารอง 

NOPAT:  ไมตองปรับปรุง 

 ในกรณีของคาเผื่อเงินทุนสํารอง หากคาเผือ่สํารองนี้ถูกตัดจําหนายในระยะยาว (Amortize) 
รายไดจากการตัดจําหนายจะไมนํามารวมไวในการคํานวณ NOPAT  

เงินทุน:  คาเผื่อสํารองไมถูกรวมไวในเงินทุน 

กําไรจากการดําเนนิงาน NOPAT
1,200 รายไดจากยอดขาย 1,200

900 - คาใชจายดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150
150 รายไดสุทธ/ิ NOPAT 150
งบดุล เงนิทุน
100 เงินสด 100
50 + ลูกหนี้สทุธ ิ(Net Debtors) 50

600 +สนิทรัพยถาวรสทุธิ 600
- คาเผ่ือสํารองการประเมินมูลคา 50
- คาเผ่ือสํารองการแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 80
- คาเผ่ือสํารองเงินทุน 120

750 รวมสินทรัพย /เงนิทุน 500

กําไรจากการดําเนนิงาน NOPAT
1,200 รายไดจากยอดขาย 1,200

900 - คาใชจายดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150
150 รายไดสุทธ/ิ NOPAT 150
งบดุล เงนิทุน
100 เงินสด 100
50 + ลูกหนี้สทุธ ิ(Net Debtors) 50

600 +สนิทรัพยถาวรสทุธิ 600
- คาเผ่ือสํารองการประเมินมูลคา 50
- คาเผ่ือสํารองการแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 80
- คาเผ่ือสํารองเงินทุน 120

750 รวมสินทรัพย /เงนิทุน 500



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 26 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

5.8 การตีราคาสินทรัพยใหม (Asset Revaluation) 

รายละเอียดการปรับปรงุ 

การตีราคาสินทรัพยใหม เกดิขึ้นเมื่อผูบริหารตองการแสดงมูลคาตลาดของสินทรัพยบนงบดุลแทน 
ที่จะแสดงตนทุนในอดีตของสินทรัพย ซ่ึงจะทําใหเงินทุนในงบดุลเพิ่มขึ้นโดยผูลงทุนไมไดมกีารลงทุนเพิ่ม
ในองคกร 

เหตุผล 

การตีราคาสินทรัพยใหมหรือการประเมินราคาตามมูลคาในตลาด (Marked-to-Market) ใดๆ ควรถูก
ตัดออกจากเงนิทุนทางเศรษฐศาสตร ทั้งนี้เนื่องจากเงินทุนทางเศรษฐศาสตรควรสะทอนถึงเงินทนุที่แทจริง
ที่ผูลงทุนลงไวในธุรกจิเทานั้น 

กลไกการปรับปรุง  

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 14: กลไกการปรับปรงุการตีราคาสนิทรัพยใหม 

NOPAT:   ไมจําเปนตองปรับปรุงเพราะการตีราคาสินทรัพยใหม ไมมีผลกระทบตอ NOPAT 

เงินทุน:      การตีราคาสินทรัพยใหมในงบดุลจะไมนํามาคิดในเงนิทนุ 

กําไรจากการดําเนนิงาน NOPAT
1,200 รายไดจากการดําเนินงาน 1,200

900 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150
150 รายไดสุทธิ / NOPAT 150

งบดุล เงนิทุน
100 เงินสด 100
50 +ลูกหนี้สทุธ ิ(Net Debtors) 50

600 +สนิทรัพยถาวรสทุธิ 600
- การตีราคาสนิทรัพยใหม 30

750 รวมสินทรัพย /เงนิทุน 720

กําไรจากการดําเนนิงาน NOPAT
1,200 รายไดจากการดําเนินงาน 1,200

900 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150
150 รายไดสุทธิ / NOPAT 150

งบดุล เงนิทุน
100 เงินสด 100
50 +ลูกหนี้สทุธ ิ(Net Debtors) 50

600 +สนิทรัพยถาวรสทุธิ 600
- การตีราคาสนิทรัพยใหม 30

750 รวมสินทรัพย /เงนิทุน 720



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 27 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

5.9  กําไร/ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน (Gain/Loss from Foreign Currency Translation) 

รายละเอียดการปรับปรงุ 

เมื่อองคกรกูยมืเงินตราตางประเทศ ผลกําไรหรือขาดทุนจากการแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศจะ
เกิดขึ้นในงบกาํไรขาดทุน เนื่องจากมูลคาของเงินกูที่แสดงในรูปเงินบาทจะเปลี่ยนแปลง/ผันผวนตามอัตรา
แลกเปลี่ยนทีเ่ปลี่ยนแปลงไป  ผลขาดทุน (กําไร) จากการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่เกดิจากเงนิกู
เหลานี้จะถูกบวกกลับเขาไปใน NOPAT (กรณีที่เปนขาดทุน) หรือ ลบจาก NOPAT (กรณีที่เปนกําไร) 

เหตุผล 

จากมุมมองของ EVA ผลของการตัดสินใจทางการเงนิ (ในการกูยืมในสกุลเงินในประเทศหรือ
ตางประเทศ) ควรถูกแยกออกจากผลการดาํเนินงาน  ตนทุนเงินทุนควรจะใชสกุลเงนิบาทเปนพืน้ฐานในการ
คํานวณ การนาํผลขาดทุน/กาํไรจากการแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศที่เกิดจากเงินกูไปรวมไวใน NOPAT 
จะเปนการคิดซ้ําซอน 

เพื่อใหเกิดความแมนยํามากขึน้ในการปรับปรุงกําไร/ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน เราควรที่จะแยก
กําไร/ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มาจากการดําเนินงานและจากการกูเงินออกจากกัน นอกจากนั้นจะตอง
แยกสวนที่รับรูเปนรายไดและคาใชจายแลวออกจากสวนที่ยังไมรับรูเปนรายไดและคาใชจายดวย ซ่ึงแตละ
รายการจะมกีารปรับปรุงที่แตกตางกันออกไปดังนี ้

กําไร/ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน                      การปรับปรงุ 

ยังไมรับรูเปนรายไดและคาใชจาย     ไมรวมคิด NOPAT เพราะรายไดและ
คาใชจาย (ทั้งที่มาจากการดาํเนินงานและจากการกูเงิน) ยังไมเกดิขึ้นจริง 

รับรูเปนรายไดและคาใชจายแลว    นํามาคิด NOPAT เพราะเปนสวนหนึ่ง
(ที่มาจากการดาํเนินงาน)     ของการดําเนนิงาน  

รับรูเปนรายไดและคาใชจายแลว    นํามาคิดเปน CUGLAT เพราะถือเปน  
(ที่มาเกิดจากการกูเงิน)      รายการพิเศษ 
 

 เนื่องจากรายละเอียดประกอบงบการเงินของรัฐวิสาหกิจไมเพียงพอที่จะแบงแยกสวนที่มาจากการ
ดําเนินงานและสวนที่มาจากการกูเงินออกจากกันได เราจึงกําหนดใหรายการกําไร/ขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนรายไดและคาใชจายที่รับรูแลวและมาจากการกูเงนิทั้งหมด 



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 28 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

กลไกการปรับปรุง 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 15: กลไกการปรับปรงุกําไร/ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 
 

NOPAT:   ผลขาดทุน/กําไรจากการแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศที่เกิดจากเงินกูจะไมถูก 
รวมไวในการคํานวณ NOPAT 

เงินทุน:          เงินกูในสกุลเงนิตางประเทศจะถูกรวมไวในเงินทุน  

กําไรจากการดําเนินงาน NOPAT
1,200 รายไดจากยอดขาย 1,200

900 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150

10 - ขาดทุน (กําไร) จากอัตราแลกเปลี่ยน
140 รายไดกอนหักภาษี / NOPBT 150

42 - ภาษี / ภาษีทางเศรษฐศาสตร @ 30% 45
98 รายไดสุทธิ / NOPAT 105

งบดุล เงินทุน
100 เงนิสด 100

50 + ลูกหนี้สทุธิ 50
600 + สนิทรพัยถาวรสทุธิ 600
750 รวมสินทรัพย / เงินทุน 750

กําไรจากการดําเนินงาน NOPAT
1,200 รายไดจากยอดขาย 1,200

900 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150

10 - ขาดทุน (กําไร) จากอัตราแลกเปลี่ยน
140 รายไดกอนหักภาษี / NOPBT 150

42 - ภาษี / ภาษีทางเศรษฐศาสตร @ 30% 45
98 รายไดสุทธิ / NOPAT 105

งบดุล เงินทุน
100 เงนิสด 100

50 + ลูกหนี้สทุธิ 50
600 + สนิทรพัยถาวรสทุธิ 600
750 รวมสินทรัพย / เงินทุน 750



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 29 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

5.10 รายการพิเศษ (Unusual Items) 

รายละเอียดการปรับปรงุ 

รายการพิเศษหมายถึงสิ่งที่เกิดขึ้นจากเหตกุารณหรือกจิกรรม ซ่ึงไมถือวาเปนสวนหนึ่งของการ
ดําเนินงานปกติ  ตัวอยางทีพ่บโดยทัว่ไป คือกําไร/ขาดทุนจากการจาํหนายสินทรพัยถาวร  รายการพิเศษ
ดังกลาวจะไมนํามารวมในการคิด NOPAT แตจะถูกแปลงเปนสินทรัพยตามเกณฑหลังหักภาษ ี เพื่อชวยให 
EVA สะทอนผลงานการดําเนินงานตามปรกติขององคกรไดดีขึ้น 

เหตุผล 

การปรับปรุงรายการพิเศษจะชวยลดความผันผวนของผลการดําเนินงาน อันเนื่องมาจากเหตกุารณที่
นอกเหนือจากการดําเนินงานตามปกติ  นอกจากนี ้การปรับปรุงนี้จะชวยให NOPAT สะทอนความสามารถ
ในการสรางผลกําไรของธุรกิจไดชัดเจนมากขึ้น ในขณะที่เงนิทุนจะสามารถสะทอนถึงเงินลงทุนทั้งหมด
จากผูลงทุนไดดีขึ้น  

การปรับปรุงนี้ยังชวยสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารใหทําการตัดสินใจทางเศรษฐศาสตรที่ดีขึ้น  เชน 
หากกําไร/ขาดทุนจากการขายสินทรัพยถาวรไมไดรับการบันทึกเปน "รายการพิเศษ" ผูบริหารอาจจะลังเลที่
จะขายสินทรพัยซ่ึงไมไดใชประโยชนในราคาต่ํากวามูลคาทางบัญชีเนื่องจากการขายดังกลาวจะสงผลใหเกิด
การขาดทุนจากการขายสินทรัพย เพราะทําให NOPAT ลดลง  แตอยางไรก็ตาม ดวยการปรับปรุงรายการ
พิเศษดังกลาว การขาดทุนทางบัญชีนี้จะไมถูกนําไปคํานวณ NOPAT แตจะถือวาเปนสวนหนึง่ของการ
ลงทุนซึ่งนําไปรวมอยูในสวนของเงินทนุ  ดังนั้น การปรับปรุงนี้จึงชวยสนับสนุนใหผูบริหารขายสินทรัพยที่
ไมไดใชประโยชนและใชเงนิที่ไดรับจากการขายเพื่อทําการลงทุนที่ใหผลตอบแทนมากกวา  ในทางกลับกัน 
การปรับปรุงนี้ยังจะปองกันไมใชผูบริหารพยายามเพิ่มตวัเลขรายไดจากการดําเนินงาน หรือกําไรทางบัญชี
ดวยการขายสนิทรัพยหรือธุรกิจที่ใหผลตอบแทนมากกวาตนทุนเงินทนุ เพียงเพื่อจะพยายามรับรูกําไรจาก
การขายที่ราคาสูงกวาราคาตามบัญชีเทานั้น 



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 30 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

กลไกการปรับปรุง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 16: กลไกการปรับปรงุรายการพิเศษ 

NOPAT:  รายการพิเศษจะไมรวมอยูในการคํานวณ NOPAT 

เงินทุน:  ยอดสะสมของ (กําไร) / ขาดทุนพิเศษหลังหักภาษีเงินได (Cumulative Unusual 
(Gains) / Losses After Tax - CUGLAT) ถูกบวกเขากับเงนิทนุผลขาดทุน 
จะเพิ่มมูลคาของเงินทุน ในขณะที่ผลกําไรจะลดมูลคาของเงินทุน 

กําไรจากการดําเนนิงาน NOPAT
ปท่ี 1

1,200 1,400 รายไดจากยอดขาย 1,200 1,400
900 940 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900 940
150 150 - คาเสือ่มราคา 150 150
100 (50) + กําไร / (ขาดทุน) จากการขายสนิทรัพย
250 260 รายไดสุทธ ิ/ NOPAT 150 310
งบดุล เงนิทุน

100 100 100 เงินสด 100 100 100
50 50 50 + ลูกหน้ีข้ันตน 50 50 50

600 600 600 + สนิทรัพยถาวรสทุธิ 600 600 600
+ รายการ (กําไร) / ขาดทุนพิเศษสะสมหลังหักภาษี 0 (70) (35)

750 750 750 รวมสินทรัพย / เงนิทุน 750 680 715

ปที่ 2 ปท่ี 3 ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปที่ 3

ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปท่ี 3ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปท่ี 3

กําไรจากการดําเนนิงาน NOPAT
ปท่ี 1

1,200 1,400 รายไดจากยอดขาย 1,200 1,400
900 940 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900 940
150 150 - คาเสือ่มราคา 150 150
100 (50) + กําไร / (ขาดทุน) จากการขายสนิทรัพย
250 260 รายไดสุทธ ิ/ NOPAT 150 310
งบดุล เงนิทุน

100 100 100 เงินสด 100 100 100
50 50 50 + ลูกหน้ีข้ันตน 50 50 50

600 600 600 + สนิทรัพยถาวรสทุธิ 600 600 600
+ รายการ (กําไร) / ขาดทุนพิเศษสะสมหลังหักภาษี 0 (70) (35)

750 750 750 รวมสินทรัพย / เงนิทุน 750 680 715

ปที่ 2 ปท่ี 3 ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปที่ 3

ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปท่ี 3ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปท่ี 3



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 31 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

5.11  สินทรัพยท่ีอยูระหวางการกอสราง (Construction in Progress) 

รายละเอียดการปรับปรงุ 

การกอสรางที่อยูในระหวางดําเนินการ (Construction in progress - CIP) คือสินทรัพยถาวรที่ยงั
ไมไดเร่ิมดําเนนิงาน ดังนัน้จงึยังไมสรางรายได 

เหตุผล 

เนื่องจากสินทรัพยที่ยังไมไดนําไปใชงานไมสามารถสรางรายได จึงไมนําสินทรัพยนัน้ไปรวมไวใน
การคิด EVA แตจะเริ่มนําไปคิด EVA เมื่อเร่ิมนําสินทรัพยนัน้มาใช  เนื่องจากเราตระหนักดีวาผูถือหุน
คาดหมายทีจ่ะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนนี้ถึงแมวาสินทรัพยดังกลาวจะยังไมไดนําไปใชงาน ดังนัน้จึง
ตองมีการคิดตนทุนเงินทนุของสินทรัพยเหลานั้น  ตนทุนเงินทุนที่เกดิขึ้นระหวางทีสิ่นทรัพยอยูในระหวาง
ดําเนินการดังกลาวจะถูกสะสมและบวกเขาเปนสวนหนึง่ของเงินทุนอยางถาวร และจะเริ่มคิดตนทุนเงินทุน
เหลานั้นจาก EVA เมื่อเร่ิมนําสินทรัพยนัน้มาใชงาน 

กลไกการปรับปรุง 
 
กอนการปรับปรุง 

 

 

 

หลังการปรับปรุง 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 17: กลไกการปรับปรงุรายการสินทรพัยท่ีอยูระหวางการกอสราง 

 

สนิทรัพยถาวรสทุธิ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
สนิทรัพยทีอ่ยูระหวางการกอสราง (CIP) 250 250 250 0 0
สนิทรัพยถาวรสทุธิทีป่รับปรุงแลว 750 750 750 1,000 1,000
ตนทนุเงินทนุของ CIP 25 25 25 0 0
หกัตนทนุเงินทนุทีแ่ปลงเปนสนิทรัพย 0 3 5 0 0
รวมตนทนุเงินทนุ CIP 25 28 30 0 0
ตนทนุเงินทนุ CIP สะสม 25 53 83 83 83
สนิทรัพยถาวรสทุธิทีป่รับปรุงแลว 750 750 750 1,000 1,000
ตนทนุเงินทนุ CIP สะสม 0 0 0 83 83 83
เงินทนุ 750 750 750 1,083 1,083 83
ตนทนุเงินทนุ @ 10% 75 75 75 108 108 8
ปจจยัมลูคาปจจบุนั 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 6.21
PV ของตนทนุเงินทนุ 68 62 56 74 67 51
PV สะสม $379.08

สมมติุวา สนิทรัพยทีอ่ยู
ระหวางการกอสราง
จะเร่ิมใชงานในปที ่4

ปที ่1 ปที ่2 ปที ่3 ปที ่4 ปที ่5 ปที ่5+

ถูกรวมเปนสวนหนึ่ง
ของเงินทนุเมือ่เร่ิมนํา
สนิทรัพยมาใชงาน

สนิทรัพยถาวรสทุธิ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
สนิทรัพยทีอ่ยูระหวางการกอสราง (CIP) 250 250 250 0 0
สนิทรัพยถาวรสทุธิทีป่รับปรุงแลว 750 750 750 1,000 1,000
ตนทนุเงินทนุของ CIP 25 25 25 0 0
หกัตนทนุเงินทนุทีแ่ปลงเปนสนิทรัพย 0 3 5 0 0
รวมตนทนุเงินทนุ CIP 25 28 30 0 0
ตนทนุเงินทนุ CIP สะสม 25 53 83 83 83
สนิทรัพยถาวรสทุธิทีป่รับปรุงแลว 750 750 750 1,000 1,000
ตนทนุเงินทนุ CIP สะสม 0 0 0 83 83 83
เงินทนุ 750 750 750 1,083 1,083 83
ตนทนุเงินทนุ @ 10% 75 75 75 108 108 8
ปจจยัมลูคาปจจบุนั 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 6.21
PV ของตนทนุเงินทนุ 68 62 56 74 67 51
PV สะสม $379.08

สมมติุวา สนิทรัพยทีอ่ยู
ระหวางการกอสราง
จะเร่ิมใชงานในปที ่4

ปที ่1 ปที ่2 ปที ่3 ปที ่4 ปที ่5 ปที ่5+

ถูกรวมเปนสวนหนึ่ง
ของเงินทนุเมือ่เร่ิมนํา
สนิทรัพยมาใชงาน

ปที ่1
สนิทรัพยถาวรสทุธิ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
ตนทนุเงินทนุ @ 10% 100 100 100 100 100
ปจจยัมลูคาปจจบุนั 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62
PV ของตนทนุเงินทนุ 91 83 75 68 62
PV สะสม $379.08

ปที ่2 ปที ่3 ปที ่4 ปที ่5 ปที ่5+ปที ่1
สนิทรัพยถาวรสทุธิ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
ตนทนุเงินทนุ @ 10% 100 100 100 100 100
ปจจยัมลูคาปจจบุนั 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62
PV ของตนทนุเงินทนุ 91 83 75 68 62
PV สะสม $379.08

ปที ่2 ปที ่3 ปที ่4 ปที ่5 ปที ่5+



หลักเกณฑทั่วไปในการกําหนดแนวทางการวัดคา EVA  
 

เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 32 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

5.12 คาเชาใชสินทรัพยเพื่อดําเนินงาน (Operating Leases) 

รายละเอียดการปรับปรงุ 

 ในทางบัญช ี คาเชาใชสินทรัพยเพือ่ดําเนินงานจะถูกคิดเปนคาใชจายในการดําเนินงานโดยไม
คํานึงถึงระยะเวลาของภาระผูกพันอันเนื่องมาจากระยะเวลาการเชา ดงันั้น เพื่อเปนการเพิ่มรายไดใหมากขึน้ 
ผูบริหารจึงพยายามที่จะหาอตัราคาเชารายปที่ต่ําที่สุดเทาที่เปนไปได ซ่ึงมักจะเปนคาเชาทีม่าพรอมกับ
สัญญาเชาหรือพันธะผูกพนัทีย่าวนานมาก  แตอยางไรกต็าม พันธะผูกพันทีย่าวนานนี้กอใหเกิดความเสี่ยง
ตอผูถือหุน เพราะองคกรจะตองจายคาเชาในระยะยาวไมวาจะจําเปนตองใชสินทรัพยนั้นๆ หรือไม 

สําหรับจุดประสงคทางเศรษฐศาสตร มูลคาปจจุบันของพันธะผูกพันในการเชาสินทรัพยขั้นต่าํจะ
ถูกแปลงเปนสินทรัพยเพื่อกอใหเกิดความรับผิดชอบของผูบริหารที่มีตอภาระผูกพันนั้น ๆ 

เหตุผล 

การปรับปรุงนี้นํามาใชในกรณีที่องคกรทําสัญญาเชาที่มีพันธะผูกพนัระยะยาวโดยไมสามารถ
ระงับ/ส้ินสุดสัญญาไดทันททีี่ตองการ  ซ่ึงจากมุมมองทางเศรษฐศาสตรแลว สัญญานี้คลายกับเปนการผูกมัด
เงินทุนขององคกรในจํานวนเทากับมูลคาปจจุบันของคาเชารายปของสินทรัพยเพื่อการดําเนินงานและ/หรือ
สัญญาซื้อสินทรัพยเพื่อดําเนินงาน 

องคกรสามารถจัดหาเงินทนุสําหรับสินทรัพยถาวรไดโดยการซื้อหรือเชา จากมุมมองทาง
เศรษฐศาสตรวิธีการจัดหาเงนิทุนสําหรับสินทรัพยไมมีความสําคัญตอมูลคาของการลงทุน ดังนั้นภายใต
มุมมองของ EVA พันธะผูกพันจากสัญญาเชาใชสินทรัพยเพื่อดําเนนิงานควรจะถกูคิดเหมือนเปนการซื้อ
สินทรัพย เมื่อองคกรเขาทําสัญญาซื้อถานหิน กาซธรรมชาติ และอื่น ๆ แบบระยะยาว เงินทุนของผูถือหุนก็
เปรียบเสมือนมีพันธะผูกพนัในอนาคต ดังนั้นมลูคาปจจุบันของพันธะผูกพนัเหลานี้จึงตองถูกบวกไวใน
เงินทุนและสวนของดอกเบีย้ที่แฝงอยูในคาเชานั้นจะตองถูกตัดออกจาก NOPAT  
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กลไกการปรับปรุง 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 18: กลไกการปรับปรงุคาเชาใชสินทรัพยดําเนนิงานที่ไมถูกแปลงเปนสินทรัพย 

NOPAT:  เฉพาะคาเสื่อมราคาของการชําระเงินคาเชาสินทรัพยเพื่อการดําเนินงานเทานั้น ที่
จะนําไปหักเปนคาใชจายจาก NOPAT ซ่ึงหมายความวาสวนของดอกเบี้ยจะไม
นํามารวมคิดใน NOPAT  

เงินทุน: คาเชาใชสินทรัพยเพื่อการดาํเนินงานในอนาคตจะถูกปรับใหเปนมูลคา ณ ปจจุบนั 
โดยใชอัตราตนทุนเงินกู (กอนหักภาษ)ี โดยมูลคาปจจบุันดังกลาว จะถูกรวมไวใน 
เงินทุน 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 19: สวนของดอกเบี้ยและคาเสื่อมราคาของคาเชาซือ้ 

รายไดจากการดําเนินงาน NOPAT
1,200 รายไดจากยอดขาย 1,200

900 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150
10 - คาเชาใชสนิทรพัยดําเนินงาน 10

+ สวนของดอกเบี้ยของการชําระเงนิ 5
140 รายไดสุทธิ / NOPAT 145

งบดุล เงินทุน
100 เงนิสด 100
50 + ลูกหนี้สทุธิ 50

600 + สนิทรพัยถาวรสทุธิ 600
+ มูลคาปจจุบันของสญัญาเชาใช 50

750 รวมสินทรัพย / เงินทุน 800

รายไดจากการดําเนินงาน NOPAT
1,200 รายไดจากยอดขาย 1,200

900 - คาใชจายจากการดําเนินงาน 900
150 - คาเสือ่มราคา 150
10 - คาเชาใชสนิทรพัยดําเนินงาน 10

+ สวนของดอกเบี้ยของการชําระเงนิ 5
140 รายไดสุทธิ / NOPAT 145

งบดุล เงินทุน
100 เงนิสด 100
50 + ลูกหนี้สทุธิ 50

600 + สนิทรพัยถาวรสทุธิ 600
+ มูลคาปจจุบันของสญัญาเชาใช 50

750 รวมสินทรัพย / เงินทุน 800

สวนของดอกเบี้ยและคาเสื่อมราคาของคาเชาซื้อ

สวนของ
ดอกเบ้ีย

การชําระ

สวนของ
คาเชาใช

คาเส่ือมราคา 2

หมายเหตุ :
1. ดอกเบี้ย = ตนทุนเงินกูxมูลคาปจจุบันของสัญญาเชาใช
2. คาเสื่อมราคา = คาเชาใช - ดอกเบี้ย

สวนของ
1

สวนของ
คาเส่ือมราคา

หมายเหตุ :
1. ดอกเบี้ย = ตนทุนเงินกูxมูลคาปจจุบันของสัญญาเชาใช
2. คาเสื่อมราคา = คาเชาใช - ดอกเบี้ย

ไมรวมอยูใน NOPAT

รวมอยูใน NOPAT

สวนของดอกเบี้ยและคาเสื่อมราคาของคาเชาซื้อ

สวนของ
ดอกเบ้ีย

การชําระ

สวนของ
คาเชาใช

คาเส่ือมราคา 2

หมายเหตุ :
1. ดอกเบี้ย = ตนทุนเงินกูxมูลคาปจจุบันของสัญญาเชาใช
2. คาเสื่อมราคา = คาเชาใช - ดอกเบี้ย

สวนของ
1

สวนของ
คาเส่ือมราคา

หมายเหตุ :
1. ดอกเบี้ย = ตนทุนเงินกูxมูลคาปจจุบันของสัญญาเชาใช
2. คาเสื่อมราคา = คาเชาใช - ดอกเบี้ย

ไมรวมอยูใน NOPAT

รวมอยูใน NOPAT
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อายุของสัญญาเชาใชมักจะแตกตางกันโดยขึ้นอยูประเภทของสินทรัพยที่เชา  เรามักจะใชอายุ  
โดยเฉลี่ยของสัญญาดังกลาวเพื่อหามูลคาสุทธิในปจจุบนัของสัญญาเชาใชเหลานัน้ โดยใชอัตราตนทุนเงินกู 
ในการปรับใหเปนมูลคา ณ ปจจุบันและหกัคาใชจายดอกเบี้ยทีแ่ฝงอยูจาก NOPAT 
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6. อัตราตนทุนเงินทุน (Cost of Capital) 

ในบทนี้สรุปทฤษฎีเบื้องหลังและสมมติฐานที่ใชในการคาํนวณอัตราตนทุนเงินทนุ ซ่ึงจะนําไป 
ปฏิบัติโดยกระทรวงการ คลัง ในหัวขอ 6.1 อธิบายถึงอัตราตนทุนเงนิทุนเฉลี่ยถวงน้ําหนกั สวนในหัวขอ 
6.2  อธิบายถึงขอมูลและสมมติฐานตาง ๆที่นําไปใชจริงในทางปฏิบัติสําหรับกระทรวงการคลัง ตลอดจน
นําเสนอบทสรุปของขอมูลตางๆ ที่จําเปนในการคํานวณอัตราตนทุนเงินทุน และเวลาทีจ่ะตองปรับปรุง 
ขอมูลเหลานั้นใหทนัสมัยและแหลงขอมลูที่จําเปน 

อัตราตนทุนเงนิทุนเฉล่ียถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital - WACC) 

จากมุมมองของการดําเนนิงาน องคกรไดรับอัตราผลตอบแทนจากเงินทุนที่ลงไป (R) ซ่ึงสามารถ 
อธิบายกวางๆ ไดวาอัตราผลตอบแทนนีก้็คอืกําไรจากการดําเนินงานที่หาไดหารดวย เงินทุนที่ลงไป: 

R = NOPAT / เงินทุน 
ความทาทายอยูที่การพิจารณาวาการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากเงินทุนที่ลงไปโดยใชสูตรขางตน

เพียงพอหรือไม  ดังนั้นเราจึงจําเปนตองพิจารณาจากแหลงที่มาของเงินทุนแตละแหลง ทั้งจากผูใหกูและผู
ถือหุน  ผูใหกูคาดหมายทีจ่ะไดรับดอกเบีย้จากเงินทีใ่หกู  การจายดอกเบี้ยเหลานี้ถือเปนคาใชจายซึ่งองคกร
สามารถนําไปหักภาษีได ผูถือหุนคาดหวังผลตอบแทนเชนเดยีวกัน และโดยทัว่ไปแลวผลตอบแทนที่
ผูถือหุนตองการจะอยูในระดับสูงกวาตนทุนเงินทุนของผูใหกูเนื่องจากผูถือหุนมีความเสี่ยงสูงกวาผูใหกู 

ในการพิจารณาวาผลการดําเนินงานของเราเปนไปตามความคาดหมายหรือไม เราตองเปรียบเทียบ 
อัตราผลตอบแทนที่การลงทุนใดๆ สรางได กับอัตราผลตอบแทนที่ทั้งผูใหกูและผูถือหุนคาดหมาย ซ่ึงก็คือ 
อัตราตนทุนเงนิทุนเฉลี่ยถวงน้ําหนกั (Weighted Average Cost of Capital - WACC) ซ่ึงประกอบดวย: 

 ตนทุนเงินทนุของผูใหกู 
 ตนทุนเงินทนุของผูถือหุน 
 โครงสรางของเงินทุน 
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6.1 ตนทุนเงินทุนของผูใหกู 

เนื่องจากดอกเบี้ยจายทีเ่กิดจากการกูเงนิกอใหเกดิผลประโยชนทางภาษ ี เนื่องจากดอกเบีย้จาย
เหลานี้สามารถใชหักภาษีได เราจึงใชตนทุนเงินทุนของผูใหกูหลังหกัภาษใีนการคํานวณอัตราตนทุนเงินทนุ
ถัวเฉลี่ย 

องคประกอบสองประการที่ตองใชในการคํานวณตนทุนเงินทุนของผูใหกูหลังหกัภาษี คือ ตนทุน 
เงินทุนของผูใหกูกอนหักภาษีและอัตราภาษีกาวหนา 

ตนทุนเงนิทุนของผูใหกูหลังหักภาษ ี= ตนทุนเงินทุนของผูใหกูกอนหกัภาษี x (1 – อัตราภาษีกาวหนา) 
 

6.1.1 ตนทุนเงนิทุนของผูใหกูกอนหักภาษ ี(Pre-tax Cost of Debt) 

ตนทุนเงินทนุของผูใหกูที่เรากําลังทําการคํานวณคือคาเสียโอกาสของการใชเงินกูนั้น ซ่ึงหมายถึง 
อัตราผลตอบแทนซึ่ง ผูใหกูขององคกรจะไดรับหากใหเงินกูแกองคกรอื่นซึ่งมีระดับความนาเชื่อถือเทากัน 
หรืออาจเรียกไดวา เปนอัตราทดแทนตนทนุเงินกูในปจจบุัน (Replacement Cost of Debt)   

ตนทุนเงินทนุของผูใหกูมีความสัมพันธโดยตรงกับระดบัอัตราดอกเบีย้ในเศรษฐกจิ และยังไดรับ 
ผลกระทบจากระดับความนาเชื่อถือของผูขอกูอีกดวย  โดยทั่วไปในการพิจารณาระดับความนาเชื่อถือของ
ธุรกิจใดธุรกิจหนึ่ง องคกรจดัอันดับความนาเชื่อถือจะพจิารณาจากปจจัยหลักสี่ประการ ดังนี:้ 

 ขนาด:  ขนาดขององคกรคือปจจยัสําคัญที่สุดซึ่งสงผลตอขีดความสามารถในการกูยืม เพราะ 
สะทอนใหเหน็ถึงความสําเร็จในการดาํเนนิงานที่ส่ังสมมานานป  องคกรขนาดใหญกวายังมีแนวโนม 
ที่จะมีการบรหิารที่เขมแข็งและตอเนือ่งมากกวา และกระแสเงินสดที่หลากหลายมากกวา ดังนั้น 
ขนาดขององคกรและตนทุนของการกูยืมจงึมีความสัมพนัธในทางกลบักัน กลาวคอื องคกรที่มีขนาด
ใหญกวามักจะมีตนทุนเงินกูต่ํากวาองคกรที่มีขนาดเล็กกวา 

 อัตราผลตอบแทนหลังปรับปจจัยเสี่ยง: ยิ่งอัตราผลตอบแทนหลังปรับปจจัยเสีย่งในปจจุบันขององคกร
สูงเทาใด ขีดความสามารถขององคกรในการหาเงินสดและความสามารถในการชําระหนี้ จะยิ่งสูงขึ้น 
เทานั้น ดวยเหตุนี้ อัตราผลตอบแทนหลังปรับปจจัยเสี่ยงที่สูงกวาจะมีตนทุนเงินกูต่ํากวา  

 ความแปรผันของอัตราผลตอบแทนหลังปรับปจจัยเสี่ยง: ยิ่งอัตราผลตอบแทนหลังปจจัยเสี่ยงของ
องคกรมีความแปรผันไดมากเทาใด ความสามารถในการหาเงินสดขององคกร จะยิ่งมีความแปรผัน 
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ไดมากขึ้นเทานั้น (ตลอดวงจรธุรกิจ) ซ่ึงทําใหมีโอกาสขาดชําระหนี้สูงตามไปดวย ดงันั้น 
ผลตอบแทนที่มีคาความแปรผันมากกวาจะมีตนทุนเงินทนุกูที่สูงกวา 

 สัดสวนของหนี้สินตอเงนิทุน หรือ Leverage / Current Gearing: ยิ่งองคกรมีหนี้สินมากเทาใด 
ยิ่งจะทําใหความสามารถในชําระหนีน้อยลงทานั้น ดังนัน้สัดสวนของหนี้สินตอเงินทุนที่สูงจะกอใหเกดิ
ตนทุนเงินทนุกูที่สูงกวา 

 โดยปกติเราสามารถขอขอมูลตนทุนเงินทนุกูกอนหักภาษีไดโดยตรงจากธนาคาร หรือดูจากอัตรา
ผลตอบแทนของหุนกูที่ออกโดยองคกรซึ่งถูกซื้อขายในตลาดในปจจุบนั แตหากเราไมสามารถหาขอมูลจาก
ทั้งสองแหลงดังกลาวนีไ้ดเราสามารถประมาณตนทุนเงินทุนกูกอนหกัภาษไีด โดยดูจากปจจยัส่ีประการ
ขางตน  

 สําหรับองคกรที่มีการจัดอันดับความนาเชือ่ถือ เราสามารถหาสวนเพิ่มความเสี่ยงของเงินกูได
โดยตรงจากอนัดับความนาเชื่อถือขององคกรนั้น ๆ  

 สวนองคกรทีไ่มมีการจัดอันดับความนาเชือ่ถือ เราจะหาสวนเพิ่มความเสี่ยงของเงินกู โดยใช
เครื่องมือประเมินสวนเพิ่มความเสี่ยงจากการกูเงินที่พัฒนาขึ้นโดย Professor Damodaran แหง New York 
University หรือที่เรียกวา Synthetic Debt Rating ซ่ึงจะใชการประมาณระดับความนาเชื่อถือโดยดูจากอัตรา
ความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest Expense Coverage) จากนัน้จะคํานวณสวนชดเชยความเสี่ยงโดย
เทียบจากระดบัความนาเชื่อถือของแตละองคกร  

ความสามารถในการชําระดอกเบี้ย = กําไรกอนหกัดอกเบี้ยและภาษี / ดอกเบี้ยจาย 

   อัตราตนทุนเงินกู  =  อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง + สวนเพิม่ความเสี่ยงจากการกูเงนิ  

 

6.1.2 อัตราภาษีกาวหนา (Marginal Tax Rate) 

โดยปกติแลวประโยชนสําคญัของการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินก็คือประโยชนในแงโครงสรางของ 
ระบบภาษี  หากไมมีประโยชนทางภาษ ี อัตราตนทุนเงินทุนเฉลี่ยถวงน้าํหนักจะไมไดรับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงสดัสวนของหนีสิ้นตอเงินทุน อยางไรก็ตามหากสัดสวนของหนี้สินตอเงินทุนมากขึน้จะสงผล
ใหความเสี่ยงของผูถือหุนเพิ่มขึ้นดวยเพือ่ที่จะทําใหอัตราเงินทุนตนทุนคงที่อยู ณ อัตราเดิม 

เราสามารถทําความเขาใจไดหลักการดังกลาวขางตนไดโดยการพจิารณาจากความเสี่ยงทั้งหมดของ 
ธุรกิจ  การเปลี่ยนโครงสรางเงินทุน ไมไดเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงทั้งหมดของธุรกิจ แตเปนเพยีงการ
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เปลี่ยนแหลงเงินทุนจากแหลงหนึ่งไปอีกแหลงหนึ่ง  ผูใหกูยอมรบัอัตรา ผลตอบแทนที่ต่ํากวาผูถือหุน 
เนื่องจากไดรับการคุมครองเหนือกวาผูถือหุน  แตเมื่อความเสี่ยงของผูใหกูลดลง ความเสีย่งดังกลาว 
จะไปตกอยูที่ผูถือหุนแทน และเนือ่งจากตนทุนเงินกูที่เราพยายามคํานวณเปรียบไดกับตนทุนของการ 
มีหนี้สิน ดังนั้นเราจึงใชอัตราภาษีกาวหนา หรืออัตราภาษีที่จะใชคณูกับกําไรบาทถัดไปของธุรกิจ เพื่อให
เกิดความงาย เราจึงใชอัตราภาษีทัว่ไปขององคกรซึ่งเทากับ 30% 

ในการคํานวณ EVA ของรัฐวิสาหกิจ รายการภาษีและเงนิปนผลอาจกอใหเกดิความสับสน 
เนื่องจากทั้งสองรายการจะถกูจายใหกับผูรับผลประโยชนรายเดยีวกัน ในบางสถานการณที ่ “ภาษีจําลอง” 
(Pseudo-Taxes) ถูกจายในฐานะ “เงินปนผลภาคบังคับ” (Forced Dividend) โดยมกีารกําหนดสูตรที่ใชใน
การคํานวณรายจายเหลานีใ้หขึ้นกับกําไรของรัฐวิสาหกจิ แนวทาง EVA ถือวารายการเหลานี้เปนภาษ ีเพราะ
จากมุมมองทางเศรษฐศาสตร รายการเหลานี้จะคลายคลึงกับการจายภาษีขององคกรเอกชน 

6.2 ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน (Cost of Equity) 

จากที่ไดกลาวไปแลวในหวัขอ 4.2.1 เราแนะนําใหใชวิธี Capital Asset Pricing Model (CAPM)  ใน
การคํานวณตนทุนเงินทนุของผูถือหุน เนื่องจากผลการวิจัยพบวา CAPM เปนวิธีที่นาเชื่อถือที่สุดและ 
เหมาะสมในทางปฏิบัติที่สุดในการคํานวณตนทุนเงินทนุของผูถือหุนหลังปรับปจจัยเสี่ยง กราฟ CAPM 
ขางลางนี้แสดงใหเห็นความสัมพันธระหวางความเสี่ยงกบัผลตอบแทน โดยใหแกนนอนแสดงความเส ี่ยง 
และแกนตั้งแสดงผลตอบแทน จากกราฟจะเห็นวาเมื่อการลงทุนมีความเสี่ยงเพิม่สูงขึ้น ผลตอบแทน 
ที่ตองการจะเพิ่มสูงขึ้นดวยเชนกัน 

 

รูปท่ี 20: CAPM – ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงกับผลตอบแทน 

 

ผลตอบแทน [%]

ระดับความเสีย่ง

อัตราผลตอบแทน 
ปราศจาก 
ความเสี่ยง 
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ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยงในกราฟดังกลาวสามารถนํามาสรุปเปนสูตร
ทางคณิตศาสตรไดดังนี:้ 

ตนทุนเงนิทุนของผูถือหุน = Rf + βl (MRP) 
โดยที:่ 

 Rf (อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง) คือผลตอบแทนจากการลงทุนหรือ 
      สินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

 MRP (Market Risk Premium) หรือ สวนเพิ่มความเสี่ยงของตลาด 
คือผลตอบแทนของตลาดที่สูงกวา อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง 

 βlevered (Levered Beta) หรือ สัมประสิทธผลตอบแทนตอความเสี่ยงของธุรกิจ คือเกณฑวดั
ความเสี่ยงของสินทรัพย (รวมถึงความเสี่ยงทางการเงิน) 

ดังนั้นในการคาํนวณตนทุนเงินทุนของผูถือหุน เราจึงจําเปนตองหาคาของตัวแปรทั้งสามตัวนี ้

6.2.1 อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate (Rf)) 

ในความเปนจริง ไมมีการลงทุนประเภทใดที่ไมมีความเสี่ยงเลย แตเราสามารถใชพันธบัตรรัฐบาล
เปนตัวแทนของ การลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง  ความเสี่ยงในที่นีเ้ราหมายถึงความเสี่ยงขาดชําระ 
หรือความเสี่ยงในการไมไดรับ ผลตอบแทนตามที่คาดหมายไว   

โดยปกติเราจะใชพนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุยาวที่สุดที่มีสภาพคลอง (มกีารซื้อขายในตลาด) และใน
การคํานวณจะตองอยูในสกลุเงินทองถ่ิน  เราสามารถหาขอมูลของผลตอบแทนระยะยาวของพันธบัตร
รัฐบาลไทยไดจากธนาคารแหงประเทศไทย 

ในการคํานวณอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงของปใด ๆ เราจะหาคาเฉลี่ยรายปของ
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุยาวนานที่สุดในปนั้น ๆ ตัวอยางเชน พ.ศ.2546 พันธบัตรฯที่มีอายุ
ยาวที่สุด คือ LB22NA (พันธบัตรฯที่มกีําหนดไถถอนในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ.2565) คาเฉลี่ยรายปของ
ผลตอบแทนของพันธบัตรฯ ฉบับนี้คือ 4.00% ซ่ึงเราจะใชอัตรานี้เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทน
ปราศจากความเสี่ยง พ.ศ.2546  ซ่ึงสามารถสรุปไดดังรูปที่ 21 ตอไปนี้  
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รูปท่ี 21: การคํานวณอตัราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงจากพันธบัตรรัฐบาลทีมี่อายุยาวนานที่สุด 

  

6.2.2 สัมประสิทธผลตอบแทนตอความเสี่ยงของธุรกิจ (Beta) 

  การลงทุนทุกประเภทมีความเสี่ยงและผลตอบแทนในระดับที่แตกตางกัน Beta ใชวดัความเสี่ยงของ
การลงทุนใดการลงทุนหนึ่งเมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาดโดยรวม นั่นคือ Beta เทากับ 1 หมายถึงระดับ
ความเสี่ยงโดยเฉลี่ยของตลาด การลงทุนทีม่ีความเสี่ยงมากกวาตลาดจะมี Beta มากกวา 1 และ การลงทุนที่มี
ความเสี่ยงนอยกวาตลาดจะมี Beta นอยกวา 1   ยกตัวอยางเชน หากองคกรหนึ่งมีคา Beta เปน 1.2 
จะหมายถึงวา โดยเฉลี่ยแลวเมื่อตลาดมีผลงานดีกวาผลตอบแทนโดยเฉลี่ย 1% องคกร
ดังกลาวจะมีผลงานดีกวา ผลตอบแทนโดยเฉลี่ย 1.2%   

  เมื่อองคกรจัดหาเงินทุนจากทั้งผูใหกูและผูถือหุน กระแสเงินสดสวนหนึ่งที่องคกรสรางขึ้นจะถูก
นําไปจายคืนใหกับผูใหกู กอนทีจ่ะนํากระแสเงินสดสวนที่เหลือไปจายใหกับผูถือหุนหรือนําไปลงทุน
เพิ่มเติมในธุรกิจ จะเห็นไดวาผูถือหุนมีความเสี่ยงมากกวาผูใหกู เนื่องจากในภาวะที่ธุรกิจหรือเศรษฐกิจอยู
ในชวงขาลง องคกรที่มีการกูเงินเปนจํานวนมากจะทําใหกระแสเงินสดที่จะนําไปจายใหผูถือหุนเหลือ
นอยลง ในทางกลับกันหากธุรกิจหรือเศรษฐกิจอยูในชวงขาขึ้น ผลตอบแทนที่ผูถือหุนจะไดรับก็จะมากขึ้น
เปนอยางมาก ดังนั้นเงินกูจะเพิ่มความเสี่ยงทางการเงินใหกับผูถือหุนซึ่งกอใหเกิดความไมแนนอนของ
ผลตอบแทนที่ผูถือหุนจะไดรับสวนเพิ่ม 

  Beta ขององคกร ซ่ึงใชเงินทุนจากผูใหกูจะสูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับองคกรซึ่งใชเพียงเงินทนุ 
ผูถือหุน ขณะที่ “Beta จากการสังเกตการณ” (Observed Beta) ขององคกรที่มีการกูเงิน ก็คือ “Levered Beta” 

พ.ศ. 2545 2544 2546 

พนัธบตัรอายุยาวที่สดุ LB214A LB22NA LB22NA

อายุท่ีเหลอื (ป) 20 20 20

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายป 6.74% 5.77% 4.00%

พ.ศ. 2545 2544 2546 

พนัธบตัรอายุยาวที่สดุ LB214A LB22NA LB22NA

อายุท่ีเหลอื (ป) 20 20 20

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายป 6.74% 5.77% 4.00%
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ซ่ึงประกอบดวย ดัชนีความเสี่ยงของธุรกิจ (Business Risk Index – BRI) หรือ “Unlevered Beta” และดัชนี
ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk Index – FRI) 

  ดัชนีความเสีย่งของธุรกิจ (BRI) หรือ Unlevered Beta (BRI) จะคือเกณฑวัดความเสี่ยง 
ทางธุรกิจที่ไมสามารถกระจายไดขององคกร  (Non-Diversifiable Business Risk) สวนดัชนีความเสี่ยงทาง
การเงิน คือเกณฑวดัความเสี่ยงที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนที่แตกตางกันของแตละองคกร  เราสามารถแยก
ความเสี่ยงทางการเงินออกจาก Beta ไดโดยใชสูตรการคํานวณดังตอไปนี้: 

βunlevered = βlevered / (1 + (1- T) x D / E) 
โดยที:่ 

 β unlevered คือ Beta สําหรับองคกรซึ่งใชเงินทุนหุน 100%; 

 β levered คือ Beta จากการสังเกตการณสําหรับองคกรซึ่งมีโครงสรางเงินทุนที่ประกอบ 
       หนี้สินและสวนของผูถือหุน 

 T คืออัตราภาษีกาวหนา 

การคํานวณ Levered Beta จะใชผลตอบแทนรายเดือนของหุนและตลาดในชวงระยะเวลา 60 เดือน 
การใชขอมูลยอนหลัง 5 ปเพื่อวัดความเสี่ยงอยางเปนระบบในหนึ่งวงจรธุรกิจ (5 years moving average) ซ่ึง
การคํานวณ Beta ในแตละปตองอาศัยขอมูล 60 เดือนหรือ 5 ปยอนหลังนับจากปนั้น Beta ที่ไดจากการ
คํานวณ จะเปน Beta ดิบซึ่งจะวดัความเสี่ยงที่เปนระบบซึ่งการลงทุนในองคกรนัน้ ๆ จะเพิ่มใหกับระดับ
ความเสี่ยงโดยรวมของ portfolio ที่ไดรับการกระจายความเสี่ยงเปนอยางดี  

วิธีการหาคา Beta อีกวิธีหนึ่งคือใชขอมูลประจําวัน หรือประจําสปัดาหภายในระยะเวลาที่ส้ันกวา 
แตวิธีนี้ตองใชจุดขอมูลมากที่สุดเทาที่จะทาํไดเพื่อเพิม่ระดับความนาเชือ่ถือของ สัมประสิทธิ์ของการ
ประมาณการ (ซ่ึงไดแกคาสัมประสิทธิ์ ของ Beta)  ผลตอบแทนรายเดือนจะผันผวนนอยกวาผลตอบแทน 
ประจําวนัหรือประจําสัปดาห เนื่องจากผลตอบแทนรายเดือนไดรับผลกระทบนอยกวาจากความผนัผวนอัน
เกิดจากความลาชาในการไดรับขอมูลและการซื้อขายในชวงเวลาที่ไมตรงกัน  หากใชขอมูลประจําวัน 
หรือประจําสปัดาห จําเปนตองใชปจจยัการปรับเปลี่ยนเพื่อลดผลกระทบของปจจัยกระทบ เหลานี้ที่มีตอการ
วิเคราะหความถดถอยของ Beta และเพือ่ใหสามารถประมาณคา Beta ในระยะยาวไดดีขึ้น  คา Beta 
ดิบซึ่งประมาณขึ้นจากขอมูลรายวันและรายสัปดาหสามารถปรับเปลี่ยนไดโดย ใชเทคนิคการปรับเปลี่ยน 
ทางสถิติแบบ Bayesian แบบใดแบบหนึง่ ซ่ึงวิธีที่ไดรับความนิยมมากที่สุดคือการใชสูตรการปรับเปลี่ยน 
Scholes-Williams 
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โดยปกตใินการคํานวณ Beta ขององคกรใดองคกรหนึ่ง เราใชคา Unlevered Beta เฉลี่ยของ
อุตสาหกรรมซึ่งคํานวณมาจากคา Unlevered Beta ขององคกรคูแขงหลาย ๆ องคกรที่อยูในอตุสาหกรรม
เดียวกันและมลัีกษณะความเสี่ยงที่คลายคลึงกัน จากนั้นเราจะทําการปรับใหเขากับองคกรที่เราทําการศึกษา
อยูดวยอัตราโครงสรางเงินทุนเปาหมายขององคกรนั้น (Relevered) แลวนํา  Beta ที่ไดนี้ไปใชคาํนวณอัตรา
ตนทุนเงินทนุของผูถือหุนตอไป 

6.2.3 สวนเพิ่มความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium - MRP) 

สวนเพิ่มความเสี่ยงของตลาด คือ สวนตางของผลตอบแทนจากตลาดหุนที่สูงกวาผลตอบแทนโดย
เฉลี่ยจากพนัธบัตรรัฐบาลระยะยาว อาจกลาวไดวา สวนเพิ่มความเสี่ยงของตลาดก็คือคาความชนัของเสน
ความเสี่ยงและผลตอบแทนที่ไดจากการคํานวณตามวิธี CAPM นั่นเอง 

ในการคํานวณ MRP เราจะเริม่จากการคํานวณผลตอบแทนของ การลงทุนใน portfolio ของหุนที่ได
มีการกระจายความเสี่ยงเปนอยางดี แลวลบดวยอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่งที่เราคํานวณได สวน
ตางที่ได คือ สวนเพิ่มทีต่ลาดหุนจายเพิ่มเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เพิม่ขึ้นเมื่อเทียบกับการลงทุนที่ปราศจาก
ความเสี่ยง อยางไรก็ตามในการคํานวณ MRP นี้เราจําเปนตองใชมุมมองระยะยาวทีม่ีตอสวนเพิ่มที่ตลาดยินดี
ที่จะจายในสวนที่นอกเหนือจากอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่ง ดังนั้นเราจงึจําเปนตองใชขอมูลใน
ระยะยาว (อยางนอย 30 ป) เพื่อขจัดความผันผวนในระยะสั้น  

สําหรับประเทศกําลังพัฒนาหรือตลาดเกิดใหม (Emerging Market) ซ่ึงไมมีขอมูลเพียงพอที่จะใชทํา
การคํานวณ MRP ตามวิธีขางตน ดังนัน้ จึงแนะนําใหใชวิธีอ่ืน โดยสามารถคํานวณ MRP ของประเทศไทย 
โดยการกําหนดสวนเพิ่มความเสี่ยงสําหรับประเทศไทย และบวกเขากับสวนเพิ่มความเสี่ยงตลาดโลกที่ 6%  
โดยสวนเพิ่มความเสี่ยงของประเทศสามารถคํานวณไดจากนําอันดับความนาเชื่อถือในระยะยาวของประเทศ
ไทย ซ่ึงเทากบั Baa3  สําหรับประเทศไทย มากําหนดสวนตางอัตราเงนิกู  โดย สวนตางอัตราเงินกูสําหรับ 
Baa3 จะเทากบั 182 basis points และจากนั้นจะนําสวนตางนี้มาปรบัดวยตัวคูณความเสี่ยง เพื่อใหสะทอน 
ถึงความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นจากการลงทุนในหุนเมื่อเปรียบเทยีบกับพนัธบัตร  ตัวคูณความเสี่ยงที่ใชคือ 1.5x ซ่ึง
เปนคาที่ Professor Damodaran คํานวณมาโดยเปรียบเทยีบความผันผวนเฉลี่ยในชวงระยะเวลา 10 ปของการ
ลงทุนในหุนเมื่อเปรียบเทียบกับพันธบัตรในประเทศตลาดเกิดใหม ดังนั้น สวนเพิม่ความเสี่ยงของ 
ประเทศไทย คือ  1.5 x 182 = 2.73%  เมื่อบวกสวนเพิ่มความเสี่ยงตลาดโลกที่ 6% จะได MRP 8.73% 
สําหรับประเทศไทย  เพื่อกอใหเกดิความงายในเชิงปฏิบัติและเนื่องจากระดับความไมแนนอนในการคํานวณ 
MRP นี้ เรามักจะปดใหเปนจาํนวนเต็มที่ ใกลเคียงที่สุด ซ่ึงทําใหไดอัตรา MRP ที่ 9% สําหรับประเทศไทย 

อัตรา MRP นี้ไดรับการคํานวณขึ้นสําหรับกระทรวงการคลังตามความเปนจริง (Ex Post) หลัก
วิชาการสวนใหญแนะนําการคํานวณประมาณการ MRP ในระยะยาวโดยใชคาเฉลี่ยจากตัวเลขในอดีต ซ่ึงมี 
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เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 43 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

พื้นฐานจากคาที่ไดจากการสังเกตการณจํานวนมาก วิธีการคํานวณ MRP นี้มีพื้นฐานมาจากสมมุติฐานที่วา 
เหตุการณที่เกดิขึ้นในอดีตและทัศนคติที่มตีอความเสี่ยงคือตัวแทนของอนาคต อยางไรก็ดี อีกทางเลือกหนึ่ง 
คือ การคํานวณอัตรา MRP ตามที่วางแผนไวหรือจากการประมาณการณ (Ex Ante)  วิธีนี้จะเกี่ยวของกับ 
การสํารวจความคิดเห็นของวาณิชธนกิจและผูมีบทบาทสําคัญอื่นๆ ในตลาดการเงินเพื่อใหไดการประมาณ 
จากเสียงสวนใหญเกีย่วกับ MRP สําหรับระยะเวลาสามถึงหาปขางหนา  วิธีนี้ชวยหลีกเลี่ยงความผิดพลาด 
ที่อาจเกิดขึน้ได จากการตั้งสมมุติฐานวาตัวเลขในอดตีที่ผานมา จะเปนตัวแทนที่ดขีอง MRP ในอนาคต แต
อาจจะทําใหเกดิอคติเนื่องจากคา MRP ที่ไดจะไมมีขอมูลจากความเปนจริงมาสนบัสนุน เนื่องจากเปนการ 
ประมาณการจากสถิติซ่ึงขาดความเปนกลาง 

6.3 โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) 

โครงสรางเงินทุนขององคกรคือการผสมผสานของเงินทุนจากผูใหกูและเงินทนุจากผูถือหุนเพื่อใช 
ดําเนินธุรกจิขององคกร โครงสรางเงินทุนที่จะนํามาใชในการคํานวณอัตราตนทุนเงินทนุจะคํานวณจาก
มูลคาในตลาดของหนี้สินและสวนของผูถือหุนแทนที่จะใชมูลคาทางบัญชี  นอกจากนั้นเราจะใชสัดสวน
เงินกูตอสวนของผูถือหุนเปาหมายในระยะปานกลางหรือระยะยาวในการคํานวณ 

โดยปกติ มูลคาในตลาดของสวนของผูถือหุนจะแตกตางจากมูลคาทางบัญชีมูลคาของหุนในตลาด 
จะเทากับ จํานวนหุนที่ออกจําหนายในตลาดหลักทรัพยและอยูในมือผูถือหุนคูณดวยราคาหุน ในปจจุบัน  
เนื่องจากราคาหุนมีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาผานไป ดังนั้นโครงสรางเงินทุนซึ่งคิดจากมูลคาทางบัญชี 
จะกอใหเกิดความเขาใจผิดหากมูลคาหุนในตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปมาก 

ตัวที่เราแนะนาํใหนํามาใชในการคํานวณ คือมูลคาในตลาดเนื่องจากเราตองการหาตนทุนคาเสีย
โอกาสของเงินทุน นั่นคือผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับเพื่อชดเชยกับการลงทนุเพิ่มทุก ๆ  1  บาท ใน
กรณีนี้นกัลงทนุจะคํานึงถึงมลูคาในตลาดไมใชมูลคาทางบัญชี ดังนัน้โครงสรางเงินทุนควรจะสะทอนถึง
ความคิดเหน็ของนักลงทุนทีม่ีตอโครงสรางเงินทุนตามมลูคาในตลาด 

ถาหากเราไมสามารถหามูลคาในตลาดได เราจําเปนตองหาตัวแทนเพื่อใชในการคํานวณ สําหรับใน
กรณีของเงินกู ตัวแทนที่นํามาใชก็คือมูลคาทางบัญชีของเงินกู สําหรับในกรณีของสวนของผูถือหุน วิธีหนึ่ง
ที่ใชคือการหาคูแขงที่อยูในอตุสาหกรรมเดยีวกัน (ซ่ึงมีโครงสรางเงินทุนตามมูลคาทางบัญชีที่ใกลเคียงกัน) 
จากนั้นก็จะปรับดวยตวัคูณความเสี่ยง ที่คํานวณมาจากมูลคาทางบัญชีของเงินทุนและมูลคาทางตลาดของ
เงินทุน ตัวอยางเชนถาเราตองการคํานวณมูลคาทางตลาดของสวนของผูถือหุนของบริษัทผลิตไฟฟาเอกชน
รายหนึ่ง ซ่ึงไมไดจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงมีบริษัทคูแขงที่มีความคลายคลึงกันมากและมีลักษณะ
โครงสรางเงินทุนที่คลายคลึงกันซึ่งเปนบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จากนั้นเราสามารถทวีคาของ
มูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุนของบริษัทเอกชนรายนี้ดวยสัดสวนเดยีวกัน ยกตวัอยางเชนตัวคูณที่
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เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 44 
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บริษัทคูแขงใชในการเพิ่มมลูคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุน และมูลคาทางตลาดของสวนของผูถือหุน 
เทากับ 50% เราก็สามารถใชตัวคูณตวัเดียวกันได แตสําหรับในกรณีที่เราไมสามารถหาบริษัทที่มีลักษณะ
คลายคลึงได เราก็จะใชมูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุน ในการคํานวณ EVA เราจะใชโครงสรางเงินทุน
ที่คํานวณมาจากเงินทุนเชิงเศรษฐศาสตร ไมใชมูลคาของสินทรัพย 

โดยปกติ เราใชโครงสรางเงินทุนเปาหมายในระยะยาวแทนโครงสรางเงินทุนที่แทจริงในปจจุบนั  
แนวทางนี้ชวยขจัดความผันผวนของมูลคาหุนในตลาด ซ่ึงเกิดจากความเปลี่ยนแปลงของราคาหุนในระยะ 
ส้ัน และความเปลี่ยนแปลงทางการเงินในระยะที่ส้ัน เชน การสะสมเงินสดเพื่อเตรียมการเขาซื้อกิจการใหญ 
เปนตน สําหรับในกรณีที่ไมสามารถหาขอมูลนี้ได เราสามารถใชโครงสรางเงินทุนที่แทจริงในปจจบุันแทน
ได 

6.4 แนวทางปฏิบัติในการคํานวณอัตราตนทุนเงินทุน 

ขอมูลที่ตองใชในการคํานวณอัตราตนทุนเงินทุนซึ่งไดแก ตนทุนเงินทุนของผูใหกูกอนหักภาษี 
อัตราภาษีกาวหนา อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง สวนเพิ่มความเสี่ยงของตลาด Unlevered Beta 
และโครงสรางเงินทุนเปาหมาย โดยในห ัวขอนี้จะนําเสนอคําอธิบายโดยยอของแตละองคประกอบและ 
แนวทางการประมาณการและปรับปรุงขอมูลใหทันสมัย 

6.4.1 ตนทุนเงนิกู (Cost of Debt) 

คําอธิบาย: อัตราเงินกูที่เหมาะสมกบัการคํานวณอัตราตนทุนเงนิทุนควรเปนตนทุนทดแทนของการกูยืม 
ระยะยาวขององคกร หรือ Replacement Cost ที่สําคัญคือเราจะไมใชอัตราตนทุนเงนิกูในอดีตในการคํานวณ
อัตราตนทุนเงนิทุนเนื่องจากอัตราตนทุนเงนิทุนควรจะเปนอัตราที่มองไปในอนาคต กลาวคือ เปนการ 
สะทอนตนทนุของเงินทุนที่ใชดําเนนิงานในปจจุบัน ที่ไมใชตนทนุในอดีต 

กําหนดเวลาในการปรับปรุงขอมูล: ทุกป 

แหลงขอมูล: ขอมูลผลตอบแทนของหุนกูสามารถหาไดจากตลาดซื้อขายหุนกูแหงประเทศไทย (The Thai 
Bond Dealing Center) สวนขอมูลอันดับความนาเชื่อถือสามารถหาไดจากวารสารของบริษัทจัดอนัดับความ
นาเชื่อ เชน TRIS S&P 
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เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 45 
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6.4.2 อัตราภาษีกาวหนา (Marginal Tax Rate) 

คําอธิบาย: ใชอัตราภาษีกาวหนาในการคํานวณตนทุนเงนิทุนของผูใหกูหลังหักภาษ ี

กําหนดเวลาในการปรับปรุงขอมูล: ทุกป 

แหลงขอมูล: โดยทั่วไปขอมูลนี้สามารถหาไดจากฝายการเงินหรือฝายบัญชีภายในองคกร 

6.4.3 อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง (Risk-Free Rate) 

คําอธิบาย: อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงที่เหมาะสม คือ อัตราผลตอบแทนหลังหกัภาษขีอง 
พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุยาวนานที่สุดที่มีการซื้อขายในตลาด  

กําหนดเวลาในการปรับปรุงขอมูล: ทุกป 

แหลงขอมูล:  ธนาคารแหงประเทศไทย 

อัตราที่ใชสําหรับกระทรวงการคลัง: 

 

 

6.4.4 สวนเพิ่มความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium) 

คําอธิบาย: สวนเพิ่มความเสี่ยงของตลาด คือ สวนตางระหวางผลตอบแทนในระยะยาวที่คาดหมายวาจะ 
ไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยกับอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง โปรดดู 
คําอธิบายโดยละเอียดในห ัวขอ 6.2.3 

กําหนดเวลาในการปรับปรุงขอมูล: คา MRP คอนขางคงที่ จึงไมจําเปนตองปรับปรุงทุกป 

แหลงขอมูล: ประมาณการจากความเห็นสวนใหญของวาณิชธนกิจ วารสารและตําราทางการเงิน 

อัตราปจจุบัน: MRP สําหรับประเทศไทยในปจจุบันคือ 9% 

พ.ศ. 2545 2544 2546 
อตัราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่ง 6.74% 5.77% 4.00%
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เอกสารนี้เปนทรพัยสินของสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ    หนา 46 
หามมิใหผูใดนาํไปอางอิง/เปดเผยหรือใชประโยชน โดยไมไดรับอนญุาตเปนลายลักษณอักษรจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจกอน 

6.4.5 สัมประสิทธผลตอบแทนตอความเสี่ยงของธุรกิจ (Beta) 

คําอธิบาย: คา Beta แสดงถึงความเสี่ยงของอุตสาหกรรมที่องคกรดําเนนิธุรกิจอยู โดยคํานวณขึ้นจาก 
ความเคลื่อนไหวของราคาหุนขององคกรเมื่อเปรียบเทียบกับตลาดโดยรวม  คา beta ที่สูงกวา 1.0 แสดงวา 
อุตสาหกรรมนั้นๆ มีความเสี่ยง สูงกวาตลาด ในขณะที่คา beta ที่ต่ํากวา 1.0 แสดงวาอุตสาหกรรมนั้นๆ 
มีความเสี่ยงนอยกวาตลาด 

กําหนดเวลาในการปรับปรุงขอมูล: คา Unlevered Beta คอนขางคงที่และจะไมเปลี่ยนแปลง นอกจาก 
ลักษณะการดําเนินงานขององคกรมีการเปลี่ยนแปลงอยางมาก 

แหลงขอมูล: เราเสนอใหใช Beta ของอุตสาหกรรมในตลาดเกิดใหม (Emerging Markets) ที่พัฒนาขึ้นโดย 
Professor Damodaran แหง New York University  

 ในการศึกษา Damodaran เลือกบริษัทขนาดใหญจํานวน 6,145 บริษัทจากตลาดเกิดใหมในเอเชีย 
อเมริกาใต ตะวันออกกลาง และแอฟริกา มาวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) เพื่อหา
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของบริษัทและตลาดหุนในประเทศนั้น ๆ จากนัน้ก็ทํา   Unlevered Beta 
โดยใชโครงสรางเงินทุนเฉลี่ยของแตละอุตสาหกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 22:  Unlevered Beta ท่ีใชในการคาํนวณอัตราตนทุนเงินทุนสําหรับแตละรัฐวิสาหกิจ 

THAI
อุตสาหกรรม รัฐวิสาหกิจ Unlevered Beta

สายการบิน THAI 0.39
ทาอากาศยาน AOT 0.96
ธนาคารพาณิชย BACC, EXIM, GSB, KTB,SME 0.28
จําหนายไฟฟา PEA, MEA 0.49
ผลิตไฟฟา EGAT 0.71
สถาบันการเงนิ - สนิเชือ่เพือ่ท่ีอยูอาศัย GHB, SMC 0.21
สถาบันการเงนิ - อ่ืนๆ SICGC 0.68
อาหาร - ผลิตภณัฑจากนม DPO 0.77
อาหาร - ขายสง MF 0.81
สลากกินแบง GLO 0.9
ยาและเวชภณัฑ GPO 0.62
สือ่สารประชาสมัพนัธ MCOT 0.78
น้ํามัน (รวม) PTT 0.41
กลั่นน้ํามัน BCP 0.66
จัดการอสงัหารมิทรพัย NHA 0.7
R.E.I.T IEAT 0.7
โกดังสนิคา PW 0.85
บรกิารโทรคมนาคม CAT, TOT 0.77
ยาสบู TTM 0.74
ขนสง - ทางน้ํา PAT 0.38
ขนสง - รถไฟ MRTA, SRT 0.84
ขนสง - บรกิาร ETA, BMTA, TP 0.73
ขนสง - รถยนต TCL 0.73
ประปา MWA, PWA 0.56
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6.4.6 โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) 

คําอธิบาย: โครงสรางเงินทุนที่นํามาใชในการคํานวณตนทุนเงินทนุคือโครงสรางเงินทุนเปาหมายในระยะ
ยาว อัตราตนทุนเงินทนุที่แทจริงไมควรจะไดรับผลกระทบจากกจิกรรมการกูยมืพิเศษที่เกิดขึน้ในบางป  
แตจะสะทอนถึงอัตราตนทุน เงินทุนทีใ่หกับผูลงทุนในระยะยาว 

กําหนดเวลาในการปรับปรุงขอมูล: มักจะไมมีการเปลีย่นแปลงทุกป นอกจากมกีารตัดสินใจเปลี่ยนแปลง 
โครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

แหลงขอมูล: แผนกการเงนิภายในบริษัท 

6.4.7 กฎและระเบียบปฏิบตัิ (Rules and Regulations) 

 ปดเศษอัตราตนทุนเงินทุนใหเปนคา 0.1%ท่ีใกลเคียงท่ีสุด 

เพื่อความเรียบงายในการปฏิบัติและยังสะทอนถึงความไมแนนอนในการประมาณคาอัตราตนทุน 
เงินทุน 

 ใชอัตราตนทุนเงินทุนคงท่ีคาเดียวตลอดทั้งปสําหรับการวัดผลงาน EVA และการประเมินมูลคาของ 
โครงการ 

ควรกําหนดอตัราตนทุนเงินทุนตั้งแตตนปและไมเปลี่ยนแปลงตลอดทั้งป  อัตราตนทุนเงินทนุที่
คงที่ เปนสิ่งที่จําเปนอยางยิ่งเพื่อใชเปนอัตรา Hurdle Rate หรือ อัตราผลตอบแทนเปาหมายขั้นต่ํา 
ใหกับผูบริหารฝายปฏิบัติการตลอดทั้งป อัตรา Hurdle Rate นี้จะใชในการวดัผลงาน EVA 
ตลอดจนการวดัมูลคาโครงการ อยางไรก็ตามอาจมขีอยกเวนเกิดขึ้นไดหากอัตราผลตอบแทนปราศจาก 
ความเสี่ยงมีความเปลี่ยนแปลงในระหวางปซ่ึงอาจกอใหเกิดพฤติกรรม หรือการตัดสินใจทีไ่มเหมาะสม 
อยางไรก็ตาม จะตองแจงใหกับผูบริหารผูทําการตัดสินใจทุกทานทราบ อยางชัดเจนหากอัตราตนทุนเงินทนุ
มีการเปลี่ยนแปลงในระหวางป 

 คํานวณอัตราตนทุนเงนิทุนใหมทุกป 

อัตราตนทุนเงนิทุนควรไดรับการทบทวนเปนประจําทกุป ซ่ึงรายละเอียดการปรบัปรุงไดกลาวไว
แลวขางตน 


