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การ
วดัผลการด�าเนนิงานจากการลงทนุ คอื การวดัประสทิธ-ิ

ภาพในการใช้สินทรัพย์ท่ีกิจการมีอยู่ คือ การวัดมูลค่า

ส่วนท่ีเกนิจากมลูค่าของสนิทรพัย์ของธรุกจิ หากผลตอบแทนจากเงนิ

ลงทุนที่ค�านวณได้เท่ากับต้นทุนของเงินทุน ธุรกิจก็จะด�าเนินไปได้

อย่างต่อเนือ่ง แต่ในระยะยาวถ้าผลตอบแทนจากการลงทนุน้อยกว่า

ต้นทุนของเงินทุนธุรกิจก็ไม่สามารถอยู่ต่อไปได้ และแน่นอนที่สุด 

ค�าว่า “ROI” จะเป็นค�าที่ช่วยอธิบายการด�าเนินงานได้ดีเช่นเดียวกับ

ค�าว่า “ROTA” และ ค�าว่า “ROE” ผลตอบแทนจากการลงทุน 

ถือได้ว่ามีความสัมพันธ์ และเป็นส่ิงท่ีส�าคัญมากท่ีสุดต่อแนวคิดใน

เรื่องของการวัดผลการด�าเนินงาน

การวัดผลการด�าเนินงานของธุรกิจเป็นการน�าค่าที่ได้จากงบ

การเงนิทีส่�าคญัสองส่วน คอื ส่วนหนึง่ได้จากค่าในงบดลุ และอีกส่วน

หนึ่งเป็นค่าที่ได้จากบัญชีก�าไรขาดทุน จากสินทรัพย์ในงบดุล และ

ก�าไรส่วนเกินในการด�าเนินงานที่ปรากฎในบัญชีก�าไรขาดทุนนั้น 

เป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์เพื่อหาอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทนุ วธิกีารวดัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมแีนวคดิ และวธิวีดั

ที่แตกต่างกัน สร้างความสับสนให้กับนักการเงิน และผู้ที่มิใช่นักการ

เงิน มีวิธีหนึ่งที่น่าสนใจ และเป็นที่นิยม คือ วิธีการค�านวณหาอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งมีเทคนิคในการวิเคราะห์เป็น 2 กรณี 

คือ วิธีการวัดผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) และวิธีการวัดด้วย 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROTA) ทั้ง 2 วิธีมีความส�าคัญมาก 

โดยการวัดผลตอบแทนของสินทรัพย์ เปรียบเสมือนเป็นการวัด

ประสิทธิภาพ ในการด�าเนินงานของธุรกิจส่วนการวัดผลตอบแทนต่อ

ผู ้ถือหุ ้นหมายถึงการเปล่ียนสภาพของผลการด�าเนินงานไปเป็น 

ผลประโยชน์ของเจ้าของแทน เมื่อเราต้องการตรวจสอบหรือวัด

ประสทิธภิาพของการท�าก�าไรของกจิการ แน่นอนทีส่ดุสนิทรพัย์มส่ีวน

เกี่ยวข้องกับการท�าก�าไรของกิจการ แต่มีค�าถามเกิดขึ้นว่าเราจะ

พิจารณาจากบัญชีก�าไรขาดทุนหรืองบดุลกันแน่? 

อัตราส่วนที่ใช้วัดค่าทั้งงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบ

ก�าไรขาดทนุเบด็เสรจ็มชีือ่เรยีกต่างๆ มากมาย ตวัอย่าง ผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์สุทธิ (RONA) ผล

ตอบแทนต่อเงินทุนด�าเนินงาน (ROCE) ผลตอบแทนต่อเงินลงทุน 

(ROIC) ชื่อเรียกต่างๆ ข้างต้นไม่เป็นสิ่งส�าคัญ แต่สิ่งที่ส�าคัญอยู่ที่ว่า

จะน�าค่าใดในงบแสดงฐานะทางการเงินมาเปรียบเทียบกับค่าใดใน

งบก�าไรขาดทนุเบด็เสรจ็มาเปรยีบเทยีบกนัเพือ่หาผลลพัธ์ต่างหากถงึ

จะเป็นสิ่งส�าคัญ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROTA)

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเป็นอัตราส่วนส�าคัญ 

พื้นฐานที่จะน�าไปสู่การหาอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ธุรกิจที่มี

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมไม่ดี เป็นไปไม่ได้ที่จะมีอัตรา 

ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นดี ขอยกตัวอย่างเดิมบริษัทใจดี จ�ากัด ใน 

รูปที่ 2 ได้แสดงให้เห็นถึงการค�านวณอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม (ROTA) โดยหามาจากการน�าก�าไรก่อนหักดอกเบี้ย และภาษี 

(EBIT) หารด้วยสินทรัพย์รวม (TA) ก�าไรก่อนหักดอกเบี้ย และภาษี 

(EBIT) เป็นผลก�าไรทีเ่กดิจากการน�าต้นทนุด�าเนนิงานรวมหกัออกจาก

รายได้รวมก่อนทีจ่ะน�าไปหกัด้วยดอกเบีย้ ต้นทนุด�าเนนิงานรวมหมาย

รวมถงึค่าใช้จ่ายทางตรงในการผลติ ค่าใช้จ่ายในการขาย และบรหิาร 

และค่าใช้จ่ายในการผลิตอ่ืนๆ ด้วย ผู้บรหิารบางคนโต้แย้งว่าผลลพัธ์

ที่ค�านวณได้ควรเป็นมูลค่าของทุนระยะสั้น และระยะยาวที่รวม

ดอกเบี้ยด้วย โดยให้เหตุผลว่าสินทรัพย์ที่ไม่ต้องเสียภาษีหรือไม่มี

ดอกเบีย้ไม่ควรรวมอยู่ในรายการนี ้น่าจะเป็นเหตุผลทีดี่แต่บางทกีจ็ะ

(ROI)
การวัดผลการดำาเนินงานด้วย

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
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มีข้อโต้แย้งกลบัมาว่า การหาอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุน้เป็นคนละ

ส่วนจากการได้มาซึ่งเงินทุน และสินทรัพย์ที่ได้มานั้นก็ไม่จ�าเป็นต้อง

ค�านึงถงึวธิกีารได้มา ยกตวัอย่าง กจิการอาจจะเลอืกวธิกีารได้มาของ

สินทรัพย์ โดยการขายสินค้าแทนการกู้ยืมธนาคารก็ได้แต่การกู้ยืม

ธนาคารจะได้เปรียบมากกว่า อย่างไรก็ตาม การค�านวณอัตราผล

ตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีสิ่งที่เกี่ยวข้องดังนี้ รายได้รวม ต้นทุนรวม 

และสนิทรพัย์ทีใ่ช้ไปอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROTA) 

ถอืว่าเป็นสิง่ส�าคญัในการหาอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุน้ (ROE) ใน

ล�าดับถัดไป

องค์ประกอบของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม

การด�าเนินงานในแต่ละวันของธุรกิจจะมีอัตราผลตอบแทน

ต่อสนิทรพัย์รวมเป็นเครือ่งมอืช่วยผู้บรหิารเป็นอย่างมาก การทีจ่ะน�า

อตัราส่วนนีม้าใช้ประโยชน์ได้ควรท่ีจะได้แบ่งออกเป็นส่วนย่อย 2 ส่วน

ก่อน โดยมขีัน้ตอนท่ีประกอบด้วยขัน้ตอนที ่1 แบ่งอตัราส่วนหลกัออก

เป็นอัตราส่วนย่อย 2 อัตราส่วน คือ 1) เปอร์เซ็นต์ก�าไรส่วนเกิน 

ต่อยอดขาย และ 2) อัตราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์รวม และขัน้ตอน

ที่สองคือน�าสองส่วนมาวิเคราะห์เพื่อหาอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมค�านวณได้จาก ก�าไรก่อน

หักดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) หารด้วยสินทรัพย์รวม (TA) ยอดขาย

เป็นตวัแปรท่ีส�าคญัอย่างหนึง่จ�าเป็นทีเ่ราต้องแบ่งเป็นอตัราส่วนย่อย 

(1) ก�าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) หารด้วยยอดขาย เรียกว่า

ก�าไรส่วนเกิน และ (2) ยอดขายหารด้วยสินทรัพย์รวม (TA) เรียกว่า 

การหมุนของสินทรัพย์ ยอดขายมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอื่นๆ 

มากกว่าหนึ่งอัตราส่วนคือ (a) EBIT/ขาย (ก�าไรส่วนเกิน) และ (b) 

ยอดขาย/TA (การหมุนของสินทรัพย์) เป็นการค�านวณขั้นพื้นฐานใน

การหาอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม มีสาระส�าคัญของสูตรที่

ประกอบด้วย

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม = ก�าไรส่วนเกิน x การ

หมุนของสินทรัพย์

 EBIT =  EBIT x  Sale*
 TA  Sale*            TA

จากสูตรข้างต้น เมื่อน�าก�าไรส่วนเกินคูณกับการหมุนของ

สนิทรพัย์ท�าให้ยอดขาย (Sale*) หมดไป อตัราส่วนทีส่�าคญัคอื “ก�าไร

ส่วนเกิน” และ”การหมุนของสินทรัพย์” แสดงก�าไรโดยเปรียบเทียบ

เป็นเปอร์เซนต์ต่อยอดขาย และเป็นเครื่องมือแสดงถึงผลก�าไรของ

ธุรกิจ อัตราส่วนต่อมาจะแสดงให้ทราบถึงผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

(ROE) ที่เกิดจากการเปรียบเทียบระหว่างก�าไรหลังภาษี (EAT) กับ

ส่วนของผู้ถือหุ้น (NW) ตอนต่อไปจะพูดถึง ROE 
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