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อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE)

อัตราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ถอืว่าเป็นอตัราส่วนทางธรุกจิที่

มีความส�ำคัญเช่นกัน จากรูปท่ี 3 แสดงให้เห็นวิธีการค�ำนวณผล

ตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น โดยแสดงก�ำไรหลังภาษี (EAT) ในบัญชีก�ำไร

ขาดทุนเพื่ออธิบายถึงเปอร์เซ็นต์ส่วนของเจ้าของ (OF) ในงบดุล 

อตัราส่วนนีจ้ะใช้วดัผลตอบแทนทีผู้่ถือหุน้จะได้รบัซึง่มคีวามสมัพนัธ์

กับเงินที่เอามาลงทุน ถือว่ามีความส�ำคัญมากที่สุดของการบริหาร

จัดการด้านการเงินธุรกิจ ในระดับธุรกิจเดี่ยวอัตราผลตอบแทนต่อ 

ผูถ้อืหุน้จะสะท้อนให้เหน็ถึงสภาพทางการเงนิของธุรกิจทีอ่ยูใ่นระดบั

ทีด่ ีและในระดบัของเศรษฐกิจโดยรวม จะสะท้อนให้เหน็ถึงการลงทนุ

ในอุตสาหกรรมที่จะมีการกระตุ้นให้เกิดการลงทุนในอุตสาหกรรม 

สร้างการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) 

เพิ่มการจ้างงาน ภาษีภาครัฐ และอื่นๆ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น

เป็นสิง่ทีส่ะท้อนให้เหน็ถงึผลตอบแทนต่อบรษิทั และระบบเศรษฐกจิ

โดยรวม นับว่าเป็นอัตราส่วนที่ส�ำคัญเป็นอย่างมากต่อการประเมิน

ผลการด�ำเนินงานจากการลงทุน 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROTA) และ

อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE)

อัตราส่วนทั้งสองจะใช้ในการประเมินเพื่อวัดการปฎิบัติงาน

ของกิจการดังแสดงในรูปท่ี 4 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

(ROTA) เป็นการประเมินประสิทธิภาพการด�ำเนินงานของธุรกิจ

ทั้งหมด โดยน�ำก�ำไรก่อนหักดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) หารด้วย

สินทรัพย์รวม (TA) ผลลัพธ์แสดงเป็นเปอร์เซ็นต์ ค�ำตอบของ ROTA 

คือ 14% ส่วนอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็น

อัตราส่วนที่ใช้วัดผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่มีต่อส่วนของเจ้าของ

ประเภทหุ้นสามัญ ค�ำนวณได้จาก ก�ำไรหลังหักภาษี (EAT) หารด้วย

ส่วนของเจ้าของ (OF) ผลลพัธ์แสดงเป็นเปอร์เซน็ต์ ค�ำตอบของ ROE 

คือ 16.66 %

มีอัตราส่วนอื่นๆ อีกมากมายที่ใช้วัดผลการด�ำเนินงานได้  

แต่ทั้งสองอัตราส่วนข้างต้นเป็นอัตราส่วนพื้นฐานที่ใช้วัดผลการ

ด�ำเนินงาน และแต่ละอัตราส่วนก็จะเหมาะสมกับธุรกิจบางประเภท

เท่านั้น ส่วนอัตราส่วนที่มีความส�ำคัญรองลงมาได้แก่ อัตรา 

ผลตอบแทนต่อเงินทุนในการด�ำเนินงาน (ROCE) ค�ำนวณโดยการ 

ตอน

จบ

(ROI)
การวัดผลการดำ�เนินงานด้วย

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค์

Operating performance by return on investment

จากฉบับที่แล้วต่อ
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น�ำก�ำไรก่อนหักดอกเบี้ย และภาษีหักด้วยดอกเบี้ยจ่าย และเงินกู้ยืม

ระยะสั้น หารด้วยสินทรัพย์ทั้งหมดลบด้วยหนี้สินหมุนเวียน จะท�ำให้

ได้มลูค่าของผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ทัง้หมด เมือ่ใดทีเ่หน็อตัราส่วน

ต่างๆ เหล่านี้ในชื่อเรียกอ่ืนๆ และไม่ทราบว่าจะน�ำรายการใดของ

งบดุลมาเปรียบเทียบกับรายการใดในงบก�ำไรขาดทุนได้ ขอให้ทราบ

ถงึสิง่ทีต้่องการค้นหาจะเป็นทีม่าของการเปรยีบเทยีบตวัเลขดังกล่าว 

เมื่อทราบสิ่งท่ีต้องการแล้วจะท�ำให้รู้วิธีการค�ำนวณเพื่อเปรียบเทียบ

ค่าใดกบัค่าใดได้ จะท�ำให้การตมีลูค่าง่ายขึน้ แต่มข้ีอคดิบางประการ

ทีต้่องค�ำนงึถงึคอืถ้ามลูค่าจากงบดุลนัน้ รวมเงนิกูย้ืมด้วย ค่าทีน่�ำมา

จากบัญชีก�ำไรขาดทุนก็ควรจะรวมดอกเบี้ยจากเงินกู้ยืมด้วยเช่นกัน 

ไม่เช่นน้ันแล้วค�ำตอบที่ได้จะไม่ให้ความหมายที่ถูกต้องหรือเกิดการ

ค�ำนวณผิดขึ้นได้

บทสรุป

สิง่ทีค่วรจดจ�ำมากทีส่ดุ คอื การค�ำนวณอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม (ROTA) เป็นการใช้ก�ำไรก่อนหักดอกเบี้ย และภาษี แต่

ผลตอบแทนจากเงินทุนด�ำเนินงานนั้นค�ำนวณหาจากก�ำไรหลังภาษี 

มูลค่าที่ค�ำนวณได้เหล่าน้ีมิได้หมายถึงการเป็นบริษัทที่ใหญ่จึง

สามารถท�ำก�ำไรได้มาก แต่ในความเป็นจริงบริษัทท่ีเล็กกว่ามักจะมี

ผลประกอบการที่ดีกว่า แต่จะด้วยเหตุผลใดก็ตามบริษัทเหล่านี้ต้อง

แสดงผลประกอบการทีด่อีย่างต่อเนือ่ง และสามารถสร้างความเจรญิ

เตบิโตได้ในเวลาหลายปีทีผ่่านมา อตุสาหกรรมแต่ละประเภทจะมค่ีา

ของอัตราส่วนท้ังสองนี้ต่างกัน ถ้าอัตรายอดขายต่อสินทรัพย์รวมสูง

แต่มีก�ำไรส่วนเกินต�่ำ นั่นหมายความว่าต้องพิจารณาถึงความ

สามารถของผูบ้รหิารว่าเก่งหรอืไม่เก่ง ถ้าผูบ้รหิารเก่งจะท�ำให้ผลลพัธ์

ทั้งสองค่าสูง แต่ถ้าผู้บริหารไม่เก่งจะท�ำให้ผลลัพธ์ทั้งสองค่าต�่ำด้วย 

จึงเกิดค�ำถามขึ้นมากมายถึงการวัดผลประกอบการของธุรกิจ ว่า 

ยอดขายระดับใดจึงจะเพียงพอกับการลงทุนระดับใด? หรือการวัด

แบบใดเหมาะสมที่สุด? ค�ำตอบของค�ำถามเหล่านี้จะท�ำให้เข้าใจได้

ว่าการด�ำเนินธุรกิจต่างประเภทกันจะเป็นปัจจัยหนึ่งที่เป็นข้อได้

เปรยีบหรอืเสยีเปรยีบทางการเงนิเมือ่เทยีบกบัอตุสาหกรรมกลุม่อืน่ๆ

ขอกล่าวอีกครั้งหนึ่งว่า อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) 

มคีวามส�ำคญัต่อมลูค่าของกจิการ อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม 

(ROTA) มีความส�ำคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น อัตราส่วนที่

ส�ำคัญต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมคือ ก�ำไรส่วนเกินต่อ

เปอร์เซ็นต์ยอดขาย และอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม และทั้ง

อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม (ROTA) เป็นอัตราส่วนที่ส�ำคัญต่อการหาอัตราผล

ตอบแทนจากการลงทุน (ROI)
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