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บทคัดย่อ 
 การศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานตามแนวคิด
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value Added-EVA) กรณีศึกษา; 
การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.)  มีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์
ผลการด าเนินงานตามแนวคิดมลูค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value 
Added-EVA) ของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ข้อมลูที่ใช้
ในการศึกษาหาค่า EVA น ามาจากรายงานการเงินของ กฟผ. ประจ าปี 
2550–2554 โดยวิธีการศกึษาได้ใช้เคร่ืองมือทางการเงินในการวเิคราะห์งบ
การเงินใน 2 มิติ  คือ วัดผลการด าเนินงานตามก าไรทางบัญชี และ
วิเคราะห์ตามแนวคิด EVA เพื่อวัดผลการด าเนินงานตามก าไรทาง
เศรษฐศาสตร์ 
 จากการศึกษาการวิเคราะห์ทางการเงินของ กฟผ. ตามแนวคิด
ทางบญัชี พบว่า การวิเคราะห์ทางการเงินเฉลีย่ 5 ปี ผลการด าเนินงานอยู่
ในเกณฑ์ที่ดี คือ มีอตัราสว่นการท าก าไรเฉลีย่ร้อยละ 9  อตัราผลตอบแทน
                                                 
1 นกัศึกษาหลกัสตูรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต สาขาการบญัชี มหาวิทยาลยัรามค าแหง 
2 อาจารย์ท่ีปรึกษาหลกัสตูรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต สาขาการบญัชี มหาวิทยาลยัรามค าแหง 
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ในสินทรัพย์เฉลี่ยร้อยละ 8  และอตัราผลตอบแทนส่วนของผู้ ถือหุ้นเฉลี่ย
ร้อยละ 13 และจากการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานตามแนวคิด EVA 
พบว่า กฟผ. ระหว่างปี พ.ศ. 2550-2554 มีผลก าไรที่แท้จริง ทัง้บวกและ
ลบ ดังนี  ้ 138.95  -13,558.13  -15,234.59 -2,664.91  -4,833.25 ล้าน
บาท  ตามล าดับ  เนื่ อ งจาก  กฟผ. เป็ นธุ ร กิจ ด้ านพลังงานที่ เป็ น
สาธารณูปโภคขัน้พืน้ฐานของประเทศไทยที่ใช้เงินลงทุนด าเนินงานของ 
กฟผ. ค่อนข้างสงู เป็นรัฐวิสาหกิจ ซึ่งไม่สามารถก าหนดราคาขายเพื่อให้
เกิดก าไรสงูสดุได้ อีกทัง้ กฟผ. ยงัมีเงินงบประมาณที่ได้รับการอดุหนนุจาก
ภาครัฐบาล การบ ริหารสินทรัพย์เพื่ อก่อให้ เกิดรายได้หรือให้ เกิด
ประสทิธิภาพสงูสดุจึงมีไมม่ากนกั 
  

ค าส าคัญ: มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐกิจ, การไฟฟา้ฝ่ายผลติ,  
    วิเคราะห์ทางการเงิน 
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Abstract 
The study. Performance analysis of the implementation of 

the concept of economic value added (Economic Value Added-
EVA), case study; Electricity Generating Authority of Thailand 
(EGAT), aims to analyze the performance of the concept of 
economic value added (Economic Value Added-EVA) of the 
Electricity Generating Authority of Thailand (EGAT) annual report in 
2007-2011, by means of education the use of financial instruments 
in the financial analysis concepts and EVA to measure the 
implementation of the accounting profit and economic profit. 

The study of financial analysis of the concept of 
accounting, Electricity Generating Authority of Thailand found that, 
5-year financial analysis, performance in terms of profitability quite 
good, the average ratio of profitability rate is 9 percent, the return 
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on average assets rate is 8 percent, and the return on average 
equity rate is 13 percent.  The study analyzed the results based on 
the concept EVA that the year 2550-2554 have both positive and 
negative real earnings profits are 138.95 -13,558.13 -15,234.59 -
2,664.91 -4,833.25 million baht, respectively. Due to the investment 
for energy generating of EGAT quite high. The infrastructure of the 
country, and the state enterprises policy, which they can not sell a 
product for maximum profit, and furthermore they also got the 
financial support has been subsidized by the government. Asset 
management to generate revenue or achieve maximum efficiency, 
so there is not much. 

Key words: Economic Value Added, Electricity Generating 
Authority of Thailand, Financial analysis 

บทน า 
รัฐวิสาหกิจเป็นองค์กรที่มีบทบาทส าคญัที่ช่วยในการขบัเคลื่อน

การพฒันาของประเทศตัง้แต่อดีตจนถึงปัจจุบนั หนว่ยงานรัฐวิสาหกิจเป็น
เคร่ืองมือหนึ่งในการสนองนโยบายต่าง ๆ ของภาครัฐ ทัง้ในด้านการ
พฒันาระบบบริการสาธารณะ เช่น สาธารณูปโภคต่าง ๆ ช่วยขบัเคลื่อน
เศรษฐกิจและสร้างรายได้ให้แก่ประเทศ เช่น ด้านพลังงาน พร้อมทัง้
ยกระดบัความอยู่ดีมีสขุให้ประชาชนในประเทศ เช่น ด้านการคมนาคม 
กระทรวงการคลงัเป็นกระทรวงที่มีหน้าที่ดแูลเงินงบประมาณของประเทศ 

จึงมุ่งมัน่ในการพฒันาระบบการบริหารจัดการองค์กร และประสิทธิภาพ
การด าเนินงานของรัฐวิสาหกิจให้มีประสิทธิภาพในการใช้จ่าย เพ่ือเพ่ิม
ศกัยภาพของรัฐวิสาหกิจให้ทดัเทียมมาตรฐานสากล สามารถก้าวไปสูเ่วที
การแข่งขนัในตลาดโลกและมีความพร้อมเพื่อรองรับการเปลี่ยนแปลงใน
อนาคต  เช่น การเข้าร่วมประชาคมอาเซียนที่ก าลงัจะมีขึน้ในปี 2558  ใน
หลายปีที่ผ่านมากระทรวงการคลงัได้ผลักดันส่งเสริมให้รัฐวิสาหกิจน า
ระบบการบริหารจดัการเพื่อสร้างมลูค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic 
Value Management: EVM) มาใช้ในรัฐวิสาหกิจ เพื่อให้รัฐวิสาหกิจมีการ
ปรับปรุง เปลี่ยนแปลงการปฏิบัติงาน การให้บริการ รวมถึงการบริหาร
ทรัพยากรสินทรัพย์ที่ มีประสิทธิภาพ ตลอดจนมีผลประกอบการใน
ภาพรวมที่ดีขึน้อยา่งตอ่เนื่อง ควบคูก่บัการยกระดบัการบริหารจดัการเข้าสู่
มาตรฐานในระดบัสากล (ส านกังานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ 
[สคร.], 2556)  อีกทัง้ในปัจจุบันแนวคิดมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 
(Economic Value Added: EVA) ได้ รับการยอมรับว่าเป็นมาตรวัดที่
สามารถบง่ชีผ้ลงานโดยรวมของบริษัทได้อยา่งเหมาะสมมากกวา่มาตรวดั
อื่น ๆ EVA เป็นการค านวณโดยการใช้ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี 
ลบด้วยต้นทุนเงินทุนที่ใช้ไปเพื่อสร้างก าไรนัน้ ๆ หรือบางครัง้อาจเรียก
ต้นทุนเงินทุนว่าก าไรขัน้ต ่าที่ต้องท าได้  (ส านักเศรษฐกิจและการคลงั, 
2556) เป็นตวัวดัผลการปฏิบตัิงานด้านการเงินของผลตอบแทนและมลูค่า
ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ๆ อีกทัง้ EVA ตัง้อยูบ่นพืน้ฐานของแนวคิดของก าไร
ทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Profit) ที่เรียกกันว่า “ก าไรส่วนที่เหลือ” 
(Residual Income) ซึ่งกล่าวว่าความมั่งคั่งจะเกิดขึน้ก็ต่อเมื่อกิจการ
สามารถสร้างรายได้จนสามารถชดเชยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 
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Value Management: EVM) มาใช้ในรัฐวิสาหกิจ เพื่อให้รัฐวิสาหกิจมีการ
ปรับปรุง เปลี่ยนแปลงการปฏิบัติงาน การให้บริการ รวมถึงการบริหาร
ทรัพยากรสินทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ ตลอดจนมีผลประกอบการใน
ภาพรวมที่ดีขึน้อยา่งตอ่เนื่อง ควบคูก่บัการยกระดบัการบริหารจดัการเข้าสู่
มาตรฐานในระดบัสากล (ส านกังานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ 
[สคร.], 2556)  อีกทัง้ในปัจจุบันแนวคิดมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 
(Economic Value Added: EVA) ได้ รับการยอมรับว่าเป็นมาตรวัดที่
สามารถบง่ชีผ้ลงานโดยรวมของบริษัทได้อยา่งเหมาะสมมากกวา่มาตรวดั
อื่น ๆ EVA เป็นการค านวณโดยการใช้ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี 
ลบด้วยต้นทุนเงินทุนที่ใช้ไปเพื่อสร้างก าไรนัน้ ๆ หรือบางครัง้อาจเรียก
ต้นทุนเงินทุนว่าก าไรขัน้ต ่าที่ต้องท าได้  (ส านักเศรษฐกิจและการคลงั, 
2556) เป็นตวัวดัผลการปฏิบตัิงานด้านการเงินของผลตอบแทนและมลูค่า
ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ๆ อีกทัง้ EVA ตัง้อยูบ่นพืน้ฐานของแนวคิดของก าไร
ทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Profit) ที่เรียกกันว่า “ก าไรส่วนที่เหลือ” 
(Residual Income) ซึ่งกล่าวว่าความมั่งคั่งจะเกิดขึน้ก็ต่อเมื่อกิจการ
สามารถสร้างรายได้จนสามารถชดเชยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 
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(Operating Costs) และต้นทนุเงินทนุ (Cost of Capital) ได้จนหมดสิน้  ที่
ผ่านมาในหลายๆ องค์กร มีการวดัผลการด าเนินงาน โดยใช้วิธีการทาง
บญัชี (สมนึก  เอือ้จิระพงษ์พนัธ์และคณะ, 2549) คือการใช้อตัราสว่นทาง
การเงินต่าง ๆ ในการค านวณ เพื่อวิเคราะห์งบการเงิน  ซึง่จริงๆแล้ววิธีการ
ค านวณอตัราสว่นทางการเงินเพียงอย่างเดียวนัน้ยงัมีข้อบกพร่องอนัเกิด
จากข้อมลูที่ใช้ในการวิเคราะห์เป็นข้อมลูในอดีต ไมส่ามารถสะท้อนปัญหา
ของอนาคตหรือใช้วางแผนการท างานในอนาคตได้อย่างชดัเจน  อีกทัง้ตวั
เลขที่ได้ยงัสามารถตกแต่งบัญชีเพื่อให้ได้ตัวเลขตามต้องการ ท าให้การ
วิเคราะห์งบการเงินผิดเพีย้นไปได้จากความเป็นจริง ในทางบัญชีบันทึก
บัญชีโดยใช้เกณฑ์คงค้าง ไม่ได้ใช้เกณฑ์เงินสด ท าให้ก าไรที่เกิดขึน้ไม่
สามารถวดัมูลค่าในอนาคตได้ หากมีข้อแตกต่างระหว่างก าไรจากเกณฑ์
คงค้าง กับก าไรจากเกณฑ์เงินสดมาก ดังนัน้สิ่งที่จะสะท้อนภาพผลการ
ด าเนินงานของกิจการได้ ควรจะเป็นกระแสเงินสดที่แท้จริงของกิจการ   

จากข้อมูลดังกล่าวข้างต้น ท าให้ผู้ ศึกษาสนใจการวัดผลการ
ด าเนินงานของหนว่ยงานที่เป็นรัฐวิสาหกิจของประเทศไทย โดยใช้แนวคิด
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ Economic Value Added: EVA  รัฐวิสาหกิจที่
ส าคญัหนึ่งในนัน้ก็คือ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) เพราะ
จากการค้นคว้าข้อมูลเบือ้งต้นขององค์กรที่เป็นรัฐวิสาหกิจ กฟผ. เป็น
รัฐวิสาหกิจที่มีความบทบาทส าคัญต่อประเทศไทยมากในการที่ช่วย
ขบัเคลื่อนเศรษฐกิจและสร้างรายได้ให้แก่ประเทศ เป็นรัฐวิสาหกิจในกลุม่
ด้านพลงังานมีผลการด าเนินงานทางก าไรทางบญัชีดี (การไฟฟ้าฝ่ายผลิต
แห่งประเทศไทย [กฟผ.], 2556) โดยดูจากรายได้น าส่งคลังในปี 2555 

พบว่า กฟผ. มีรายได้น าส่งสงูที่สดุจ านวน  22,643 ล้านบาท (ส านกังาน
คณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ [สคร.], 2556)  

 

วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 เพื่อวิเคราะห์ผลการด าเนินงานตามแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ (Economic Value Added-EVA) ของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย (กฟผ.) 

1. เพื่ อวิ เคราะห์ผลการด าเนินงานตามแนวคิดทางบัญ ชี 
(Financial analysis of Accounting) ของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศ
ไทย (กฟผ.) 

2. เพื่อวิเคราะห์ผลการด าเนินงานตามแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ (Economic Value Added-EVA) ของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย (กฟผ.) 

3. เพื่อเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่ง
ประเทศไทย (กฟผ.) ระหว่างการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานตามแนวคิด
ทางบญัชี และการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานตามแนวคิดมูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐกิจ (Economic Value Added-EVA) 
 
การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

แนวคิด ทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย 2 แนวคิด ได้แก่ 
แนวคิดการวิเคราะห์งบการเงินโดยใช้เคร่ืองมือทางการเงิน (วรศกัดิ์ ทมุมา
นนท์และคณะ, 2552, หน้า 443-458, ฐาปนา  ฉ่ินไพศาล, 2554)   และ
การวิเคราะห์ตามแนวคิดมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) (พูนศักดิ์  แสง
สันต์, วันเพ็ญ  อนิวรรตนพงศ์, วิไลวรรณ  ทองประยูร. (ม.ป.ป.)) เพื่อ
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(Operating Costs) และต้นทนุเงินทนุ (Cost of Capital) ได้จนหมดสิน้  ที่
ผ่านมาในหลายๆ องค์กร มีการวดัผลการด าเนินงาน โดยใช้วิธีการทาง
บญัชี (สมนึก  เอือ้จิระพงษ์พนัธ์และคณะ, 2549) คือการใช้อตัราสว่นทาง
การเงินต่าง ๆ ในการค านวณ เพื่อวิเคราะห์งบการเงิน  ซึง่จริงๆแล้ววิธีการ
ค านวณอตัราสว่นทางการเงินเพียงอย่างเดียวนัน้ยงัมีข้อบกพร่องอนัเกิด
จากข้อมลูที่ใช้ในการวิเคราะห์เป็นข้อมลูในอดีต ไมส่ามารถสะท้อนปัญหา
ของอนาคตหรือใช้วางแผนการท างานในอนาคตได้อย่างชดัเจน  อีกทัง้ตวั
เลขที่ได้ยงัสามารถตกแต่งบัญชีเพื่อให้ได้ตัวเลขตามต้องการ ท าให้การ
วิเคราะห์งบการเงินผิดเพีย้นไปได้จากความเป็นจริง ในทางบัญชีบันทึก
บัญชีโดยใช้เกณฑ์คงค้าง ไม่ได้ใช้เกณฑ์เงินสด ท าให้ก าไรที่เกิดขึน้ไม่
สามารถวดัมูลค่าในอนาคตได้ หากมีข้อแตกต่างระหว่างก าไรจากเกณฑ์
คงค้าง กับก าไรจากเกณฑ์เงินสดมาก ดังนัน้สิ่งท่ีจะสะท้อนภาพผลการ
ด าเนินงานของกิจการได้ ควรจะเป็นกระแสเงินสดที่แท้จริงของกิจการ   

จากข้อมูลดังกล่าวข้างต้น ท าให้ผู้ ศึกษาสนใจการวัดผลการ
ด าเนินงานของหนว่ยงานที่เป็นรัฐวิสาหกิจของประเทศไทย โดยใช้แนวคิด
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ Economic Value Added: EVA  รัฐวิสาหกิจที่
ส าคญัหนึ่งในนัน้ก็คือ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) เพราะ
จากการค้นคว้าข้อมูลเบือ้งต้นขององค์กรที่เป็นรัฐวิสาหกิจ กฟผ. เป็น
รัฐวิสาหกิจท่ีมีความบทบาทส าคัญต่อประเทศไทยมากในการที่ช่วย
ขบัเคลื่อนเศรษฐกิจและสร้างรายได้ให้แก่ประเทศ เป็นรัฐวิสาหกิจในกลุม่
ด้านพลงังานมีผลการด าเนินงานทางก าไรทางบญัชีดี (การไฟฟ้าฝ่ายผลิต
แห่งประเทศไทย [กฟผ.], 2556) โดยดูจากรายได้น าส่งคลังในปี 2555 

พบว่า กฟผ. มีรายได้น าส่งสงูที่สดุจ านวน  22,643 ล้านบาท (ส านกังาน
คณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ [สคร.], 2556)  

 

วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 เพื่อวิเคราะห์ผลการด าเนินงานตามแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ (Economic Value Added-EVA) ของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย (กฟผ.) 

1. เพื่ อวิ เคราะห์ผลการด าเนินงานตามแนวคิดทางบัญ ชี 
(Financial analysis of Accounting) ของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศ
ไทย (กฟผ.) 

2. เพื่อวิเคราะห์ผลการด าเนินงานตามแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ (Economic Value Added-EVA) ของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
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3. เพื่อเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่ง
ประเทศไทย (กฟผ.) ระหว่างการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานตามแนวคิด
ทางบญัชี และการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานตามแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ (Economic Value Added-EVA) 
 
การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

แนวคิด ทฤษฎีท่ีใช้ในการศึกษาประกอบด้วย 2 แนวคิด ได้แก่ 
แนวคิดการวิเคราะห์งบการเงินโดยใช้เคร่ืองมือทางการเงิน (วรศกัดิ์ ทมุมา
นนท์และคณะ, 2552, หน้า 443-458, ฐาปนา  ฉ่ินไพศาล, 2554)   และ
การวิเคราะห์ตามแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) (พูนศักดิ์  แสง
สันต์, วันเพ็ญ  อนิวรรตนพงศ์, วิไลวรรณ  ทองประยูร. (ม.ป.ป.)) เพื่อ
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วดัผลการด าเนินงานตามก าไรทางเศรษฐศาสตร์ โดยแนวคิดการวิเคราะห์
งบการเงินมีเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ ดงันี ้ใช้วิธีการวิเคราะห์งบการเงิน
โดยวิธีร้อยละ (Common Size Analysis) วิธีแนวโน้ม (Trend Analysis) 
และการวิเคราะห์ทางการเงินโดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน  และการ
วิเคราะห์ตามแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) เพื่อวัดผลการ
ด าเนินงานตามก าไรทางเศรษฐศาสตร์ ได้ใช้วิธีการค านวณค่า EVA ดงันี ้
(ส านกังานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ [สคร.], 2556, Young & O’ 
Byrne, 2000, pp. 43-46 อ้างถึงในประสทิธ์ิ โถวสกลุ, หน้า 13) 

มูลค่า เพิ่ ม เชิงเศรษฐศาสต ร์  (EVA) = ก าไรสุท ธิจากการ
ด าเนินงานหลังหักภาษี 
(NOPAT) - เงินลงทุนใน
สิ น ท รั พ ย์  (Capital) x 
อัตราต้นทุนของเงินทุน 
(Cost of Capital) 

หรือ 
EVA = NOPAT – (Invested capital) x WACC  
   Capital charge 

โดยที่  
NOPAT  = ผลก าไรจากการด าเนินงานสุทธิ

หลงัหกัภาษี (net operating profit after tax) 
Invested capital =  เงินทนุด าเนินงานประกอบด้วย

ทรัพย์สนิคงที่และเงินทนุหมนุเวียน 

WACC  = ต้นทุนของเงินทุน ถัว เฉลี่ ยถ่ วง
น า้หนกั (weighted average cost of capital) 

Capital charge = ต้นทนุของเงินทนุ 
ค าจ ากดัความของตวัประกอบสตูร 

NOPAT = ก าไรจากการด าเนินงานก าไรจากการด าเนินงานหลงั
หกัภาษี (Net Operating Profit after Tax) หนว่ยเป็น “บาท” 

Invested Capital = เงินลงทนุในสนิทรัพย์ตา่ง ๆ ขององค์กรใน
การท าธุรกิจ  

Invested Capital = เงินลงทนุในเงินทนุหมนุเวียน (Investment 
in Working Capital) + เงินลงทนุใน 
สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียน (Investment in 
Non-Current Assets) หนว่ยเป็น “บาท” 

WACC = ค่ า เฉลี่ ย ต้นทุนการลงทุนของกิจการ  (Weighted 
Average Cost of Capital) หนว่ยเป็นเปอร์เซ็น (%) 

ต้นทนุของเงินลงทนุ (Capital Charge) = เงินลงทนุ (Capital) x 
อตัราของผลตอบแทนที่ต้องการ หนว่ยเป็น “บาท” 

จากสมการข้างต้น สามารถแบง่รายละเอยีดในการค านวณคา่ 
EVA ของ กฟผ. ออกเป็นสว่นท่ีได้ 3 สว่น ได้แก่ ก าไรหลงัหกัภาษี (Net 
Operating Profit after Tax: NOPAT) เงินลงทนุ (Capital) และต้นทนุของ
เงินลงทนุ (Capital Charge) 
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ปที่ 31 ฉบับที่ 2 กรกฎาคม-ธันวาคม 2557 

การแสดงการค านวณคา่ EVA เพื่อท าความเข้าใจมากยิ่งขึน้ สามารถ
แสดงได้ดงัภาพ 1 ดงันี ้
       รายได้จากการ

ด าเนินงาน 
   

          
   ก าไรจากการ

ด าเนินงานหลงั
หกัภาษี 

(NOPAT) 

   หกั    
       ค่าใช้จ่าย

ด าเนินงาน 
   

          
       หกั    
        ภาษีเงินได้นิติ

บคุคล 
   

มลูค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐกิจ 

(EVA) 

         
           
   หกั      สินทรัพย์ถาวร 

(Fixed Asset)           
       เงินทนุด าเนินงาน 

(invested capital) 
    บวก 

           เงินทนุ
หมนุเวียนสทุธิ            

    
ต้นทนุของเงินทนุ 
(capital charge)  

       
        คณู    
         

ต้นทนุของเงินกู้  
          
            
       ต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วง

น า้หนกั (WACC) 
    ต้นทนุของเงิน

สว่นทนุ          
           
          สดัสว่น หนีส้ิน

ต่อทนุ          

ภาพ 1 แสดงการค านวณคา่มลูคา่เชิงเศรษฐกิจ 

 ในบทความนี ้ผู้ วิจัยได้ทบวนวรรณกรรมในการวิจัยก่อนหน้า
เก่ียวกับการประเมินผลการด าเนินงานโดยใช้แนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ (EVA) ซึ่งผลการวิจัยของผู้ วิจัยเดิม ท าให้ทราบว่า EVA มี
ความสัมพันธ์กับโครงสร้างลงทุนหรือโครงสร้างทางการเงินและมี
ผลกระทบต่อมูลค่าผู้ ถือหุ้น รวมทัง้ท าให้เห็นผลก าไรที่แท้งจริง ดังเช่น
ผลงานวิจยัของ พิมลพรรณ  เรืองสถิตพร (2553) พบว่าขนาดของบริษัทมี
ความสมัพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์   ช านาญ  ชมดวง 
(2550) ได้ศึกษา วิธีการประเมินผลการด าเนินงานขององค์กรตามแนวคิด 
(EVA) กรณีศึกษา: การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย ปี 2545 ถึง 2549 
พบว่าคะแนนประเมินผลมีลกัษณะการเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มขึน้หรือลดลง
สอดคล้องกับค่า EVA  จีรวัฒน์  หงสกุล (2550) ได้ศึกษาเร่ือง การ
ประเมินผลกระทบที่มีต่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) กรณีศึกษา: 
บริษัท ทีโอที จ ากดั (มหาชน) พบวา่นโยบายภาครัฐ และการเปลี่ยนแปลง
โครงสร้างตลาด จากแผนการด าเนินงานของบริษัทฯ มีผลต่อการเพิ่มขึน้
และลดลงของค่า EVA   ณัฐกานต์  กู้ วงศ์บัณฑิต (2549) ได้ศึกษาเร่ือง 
ความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดหลกัทรัพย์กบัมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายราคา
ตลาดของหลกัทรัพย์ได้และก าไรที่แท้จริงของกิจการ ซึ่งก าไรดงักลา่วก็มี
ความสมัพนัธ์กับราคาตลาดของหลกัทรัพย์ ประสิทธ์  โถวสกุกล (2549) 
ได้ศกึษาเร่ือง การประเมินผลการด าเนินงานขององค์กร ตามแนวความคิด 
Economic Value-Added (EVA): กรณีศึกษา การนิคมอุตสาหกรรมแห่ง
ประเทศไทย (กนอ.) สรุปวา่การประเมินผลตามแนวคิด EVA เป็นเคร่ืองมือ
ที่สามารถสะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงขององค์กรได้ดีกว่าการวิเคราะห์ทาง
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การเงิน เพราะ EVA มีการค านึงถึงต้นทุนค่าเสียโอกาส (opportunity 
cost) ของผู้ ถือหุ้น สะท้อนถึงกระแสเงินสด และความเสีย่งจริงของกิจการ 
รวมถึงค านึงถึงมูลค่าตามเวลาอีกด้วย  ปรียาภรณ์  อ่อนแก้ว (2549) 
พบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจมีความสามารถ ในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์ได้ดีกว่ากระแสเงินสดอิสระ    แต่มีงานวิจัยเก่ียวกับการ
ประเมินผลการด าเนินงานโดยใช้แนวคิดมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ซึ่ง
ผลการวิจยัของผู้ วิจัยเดิม ท าให้ทราบว่า EVA ไม่มีความสมัพนัธ์กบัก าไร
ทางบัญ ชี  ห รือไม่สัมพัน ธ์ระหว่างค่าตอบแทนของ ผู้ บ ริหารห รือ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ ถือหุ้น ดังเช่นผลงานวิจัยของ พรชนก  วิถีธรรม 
(2554) พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ค่าตอบแทนของผู้บริหาร  องัคณา  บุญคิด (2554) พบว่ามูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ไมม่ีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ พิมลพรรณ  
เรืองสถิตพร (2553) พบว่าอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ ถือหุ้ นก็ไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  กอบพร  กลุสรุกิจ (2551) ได้
ทดสอบข้อมูลพบว่าส่วนประกอบต่างๆ ของตัววัดมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์สามารถใช้ในการอธิบายผลตอบแทนตา่ง ๆ  ได้เพียงเลก็น้อย 
 
วิธีด าเนินการศึกษา 
แหล่งที่มาของข้อมูล 
 ข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) ซึ่ งประกอบด้วย ข้อมูล
รายงานการเงินของ การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) ระหวา่งปี 
พ.ศ.2550–2554 จากเว็บไซต์ของ กฟผ. ส่วนข้อมูลที่เก่ียวกับลกัษณะ
แนวคิดและวิธีประเมินผลการด าเนินงาน ตามแนวคิด EVA เป็น จากการ

รวบรวมเอกสารตีพิมพ์เผยแพร่งานวิจัย ค้นคว้าจากหอสมุดกลาง
มหาวิทยาลัยรามค าแหง และการรวบรวบข้อมูลจากการสืบค้นทาง
อินเตอร์เน็ตเพื่อใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงในการประยุกต์ใช้มาอธิบายและ
วิเคราะห์ 
 
วิธีการวิเคราะห์ 

วิธีการวิเคราะห์ ใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive 
Analysis) เป็นการศึกษาถึงความหมายลักษณะ วิธีการค านวณหา
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และวิเคราะห์ทางการเงินโดยวิธีร้อยละ 
(Common Size Analysis) วิธีแนวโน้ม (Trend Analysis) และวิธีค านวณ
อตัราสว่นทางการเงิน น าเสนอข้อมลูในรูปความถ่ี ค่าเฉลีย่ และร้อยละ 

 
ผลการศึกษา 

จากงบก าไรขาดทุนและงบแสดงฐานะการเงินของ กฟผ. ใน
ระหว่างปี 2550-2554  ผู้ศึกษาสามารถแสดงมูลค่าทางการเงิน สดัส่วน
ทางการเงินและแนวโน้มทางการเงิน ได้ตามตารางที่ 1 ดงันี ้
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การเงิน เพราะ EVA มีการค านึงถึงต้นทุนค่าเสียโอกาส (opportunity 
cost) ของผู้ ถือหุ้น สะท้อนถึงกระแสเงินสด และความเสีย่งจริงของกิจการ 
รวมถึงค านึงถึงมูลค่าตามเวลาอีกด้วย  ปรียาภรณ์  อ่อนแก้ว (2549) 
พบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจมีความสามารถ ในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์ได้ดีกว่ากระแสเงินสดอิสระ    แต่มีงานวิจัยเก่ียวกับการ
ประเมินผลการด าเนินงานโดยใช้แนวคิดมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ซึ่ง
ผลการวิจยัของผู้ วิจัยเดิม ท าให้ทราบว่า EVA ไม่มีความสมัพนัธ์กบัก าไร
ทางบัญ ชี  ห รือไม่สัมพัน ธ์ระหว่างค่าตอบแทนของ ผู้ บ ริหารห รือ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ ถือหุ้น ดังเช่นผลงานวิจัยของ พรชนก  วิถีธรรม 
(2554) พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ค่าตอบแทนของผู้บริหาร  องัคณา  บุญคิด (2554) พบว่ามูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ไมม่ีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ พิมลพรรณ  
เรืองสถิตพร (2553) พบว่าอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ ถือหุ้ นก็ไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  กอบพร  กลุสรุกิจ (2551) ได้
ทดสอบข้อมูลพบว่าส่วนประกอบต่างๆ ของตัววัดมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์สามารถใช้ในการอธิบายผลตอบแทนตา่ง ๆ  ได้เพียงเลก็น้อย 
 
วิธีด าเนินการศึกษา 
แหล่งที่มาของข้อมูล 
 ข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) ซึ่ งประกอบด้วย ข้อมูล
รายงานการเงินของ การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) ระหวา่งปี 
พ.ศ.2550–2554 จากเว็บไซต์ของ กฟผ. ส่วนข้อมูลที่เก่ียวกับลกัษณะ
แนวคิดและวิธีประเมินผลการด าเนินงาน ตามแนวคิด EVA เป็น จากการ

รวบรวมเอกสารตีพิมพ์เผยแพร่งานวิจัย ค้นคว้าจากหอสมุดกลาง
มหาวิทยาลัยรามค าแหง และการรวบรวบข้อมูลจากการสืบค้นทาง
อินเตอร์เน็ตเพื่อใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงในการประยุกต์ใช้มาอธิบายและ
วิเคราะห์ 
 
วิธีการวิเคราะห์ 

วิธีการวิเคราะห์ ใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive 
Analysis) เป็นการศึกษาถึงความหมายลักษณะ วิธีการค านวณหา
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และวิเคราะห์ทางการเงินโดยวิธีร้อยละ 
(Common Size Analysis) วิธีแนวโน้ม (Trend Analysis) และวิธีค านวณ
อตัราสว่นทางการเงิน น าเสนอข้อมลูในรูปความถ่ี ค่าเฉลีย่ และร้อยละ 

 
ผลการศึกษา 

จากงบก าไรขาดทุนและงบแสดงฐานะการเงินของ กฟผ. ใน
ระหว่างปี 2550-2554  ผู้ศึกษาสามารถแสดงมูลค่าทางการเงิน สดัส่วน
ทางการเงินและแนวโน้มทางการเงิน ได้ตามตารางที่ 1 ดงันี ้
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จากการค านวณสดัสว่นทางการเงินและแนวโน้มทางการเงินของ 
กฟผ. ในระหวา่งปี 2550-2554  พบวา่แนวโน้มทางการเงินเพิ่มขึน้ และมี
สดัสว่นในสว่นของเจ้าของมากกวา่สดัสว่นของหนีส้นิแสดงถึงความมัน่คง
ของกิจการ   

จากงบก าไรขาดทุนและงบแสดงฐานะการเงินของ กฟผ. ใน
ระหว่างปี 2550-2554  ผู้ ศึกษาสามารถแสดงผลการค านวณอัตราส่วน
ทางการเงินได้ตามตารางที่ 2 ดงันี ้ 

ตารางที่ 2 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงนิของ กฟผ. ปี 2550-2554 
รายการ ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 เฉล่ีย 5 ปี 

Current Ratios (เทา่) 1.13 1.14 1.73 1.62 1.51 1.43 

Total Asset turnover (ครัง้) 0.82 0.85 0.79 0.86 0.84 0.83 
Fixed Asset turnover (ครัง้) 1.09 1.11 1.1 1.18 1.13 1.12 
Account Receivable 
Turnover (ครัง้) 

8.98 9.8 10.44 10.82 10.89 10.19 

Average Collection Period 
(วนั) 40.65 37.24 34.96 33.73 33.52 36.02 

Debt ratio (%) 45% 42% 42% 39% 39% 41% 
Debt to Equity ratio (%) 82% 72% 72% 65% 64% 71% 
Time Interest Earned or 
Interest Coverage Ratio 
(เทา่) 

6.52 6.39 7.98 9.48 7.18 7.51 

อตัราก าไรสทุธิ (%) 10% 8% 9% 10% 8% 9% 
ROA (%) 8% 7% 7% 8% 7% 8% 
ROE (%) 15% 12% 13% 14% 11% 13% 

ที่มา. จากงบการเงินและการค านวณ 
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จากการค านวณสดัสว่นทางการเงินและแนวโน้มทางการเงินของ 
กฟผ. ในระหวา่งปี 2550-2554  พบวา่แนวโน้มทางการเงินเพิ่มขึน้ และมี
สดัสว่นในสว่นของเจ้าของมากกวา่สดัสว่นของหนีส้นิแสดงถึงความมัน่คง
ของกิจการ   

จากงบก าไรขาดทุนและงบแสดงฐานะการเงินของ กฟผ. ใน
ระหว่างปี 2550-2554  ผู้ ศึกษาสามารถแสดงผลการค านวณอัตราส่วน
ทางการเงินได้ตามตารางที่ 2 ดงันี ้ 

ตารางที่ 2 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงนิของ กฟผ. ปี 2550-2554 
รายการ ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 เฉล่ีย 5 ปี 

Current Ratios (เทา่) 1.13 1.14 1.73 1.62 1.51 1.43 

Total Asset turnover (ครัง้) 0.82 0.85 0.79 0.86 0.84 0.83 
Fixed Asset turnover (ครัง้) 1.09 1.11 1.1 1.18 1.13 1.12 
Account Receivable 
Turnover (ครัง้) 

8.98 9.8 10.44 10.82 10.89 10.19 

Average Collection Period 
(วนั) 40.65 37.24 34.96 33.73 33.52 36.02 

Debt ratio (%) 45% 42% 42% 39% 39% 41% 
Debt to Equity ratio (%) 82% 72% 72% 65% 64% 71% 
Time Interest Earned or 
Interest Coverage Ratio 
(เทา่) 

6.52 6.39 7.98 9.48 7.18 7.51 

อตัราก าไรสทุธิ (%) 10% 8% 9% 10% 8% 9% 
ROA (%) 8% 7% 7% 8% 7% 8% 
ROE (%) 15% 12% 13% 14% 11% 13% 

ที่มา. จากงบการเงินและการค านวณ 

167



Performance analysis of the implementation of the concept of economic value added

(Economic Value Added-EVA), Case study:  Electricity Generating Authority of Thailand (EGAT)

Patchanee Junrangsi, Lugkana Worasinchai

6

Journal of Management Sciences
Vol.31 No.2 July-December 2014

วารสารวิทยาการจัดการ
การวิเคราะหผลการดำเนินงานตามแนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value Added-EVA)

กรณีศึกษา; การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.)
พัชนี  จุลรังษี     ลักคณา  วงศิลปชัย

6

ปที่ 31 ฉบับที่ 2 กรกฎาคม-ธันวาคม 2557 

 จากผลการค านวณตามตารางที่ 1 และตารางที่ 2 ผู้ศกึษาสามารถ
วิเคราะห์อตัราสว่นทางการเงินได้ดงันี ้

ผลการด าเนินงานวดัตามอตัราสภาพคล่องทางการเงิน (Current 
Ratios) ของ กฟผ. แสดงถึงความมีสภาพคลอ่งดี โดยมีความสามารถในการ
ช าระหนีส้ินระยะสัน้ได้เร็ว  เพราะมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากว่าหนีส้ิน
หมุนเวียน ทัง้นีผู้้ศึกษาไม่ได้ค านวณอัตราส่วนหมุนเวียนเร็ว เพราะ กฟผ. 
เป็นกิจการท่ีไมม่ีสนิค้าคงเหลอื 

ผลการด าเนินงานในการบริหารสนิทรัพย์ พบวา่มลูคา่สนิทรัพย์รวม
ของ กฟผ. มีแนวโน้มเพิ่มขึน้ทุกปีผนัแปรตามแนวโน้มของหนีส้ินรวม ตาม
ตารางที่ อัตราส่วนทางการเงินด้านประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์รวม 
(Total Asset turnover) อยู่ในระดับที่ไม่สงู แสดงถึง กฟผ. มีประสิทธิภาพ
การบ ริหารสินท รัพ ย์รวมเพื่ อก่อ ให้ เกิดรายได้ยังไม่ดีนัก  แต่หากดู
ประสิทธิภาพในการใช้สนิทรัพย์ถาวร (Fixed Asset turnover) จะมีผลดีกว่า 
และสุดท้ายการบริหารลกูหนี ้(Average Collection Period) หรือนโยบาย
การให้สินเช่ือของ กฟผ.  พบว่า กฟผ. มีนโยบายแบบผ่อนปรนไม่มีการ
จดัเก็บตามหลกัสากล ท าให้ กฟผ. รับช าระหนีช้้ากวา่ที่ควรจะเป็น  

ผลการด าเนินงานความสามารถในการก่อหนี ้พบว่ามูลค่าหนีส้ิน
รวมเป็นไปในทิศทางเดียวกบัสนิทรัพย์รวม ยอดหนีส้นิรวมจะลดลงเมื่อมีการ
ช าระหนีเ้จ้าหนีก้ารค้า และมีการช าระเงินกู้ยืม โครงสร้างการจดัหาเงินของ 
กฟผ. มาจากสว่นของเจ้าของมากกวา่สว่นของเจ้าหนี ้(Debt ratio) แสดงถึง
ความมัน่คงในองค์กร ทัง้นีเ้ป็นเพราะ กฟผ. เป็นหน่วยงานรัฐวิสาหกิจ และ
สว่นหนึง่ของสว่นของเจ้าของมีงบประมาณจากรัฐบาลรวมอยูด้่วย 

ประสทิธิภาพด้านความสามารถในการท าก าไรมีผลการด าเนินงาน
ที่สอดคล้องกัน ทัง้อตัราก าไรสทุธิ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) และ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้ นหรือผู้ เป็นเจ้าของ (ROE)  
เฉลีย่ 5 ปีคือ 9%  8%  13% ตามล าดบั ซึ่งอยูใ่นเกณฑ์ที่ดี แสดงถึง กฟผ. มี
ประสทิธิภาพการบริหารสนิทรัพย์เพื่อก่อให้เกิดก าไรได้อยา่งสม ่าเสมอ  
 
การค านวณผลการด าเนินงานตามแนวคิด EVA 

จากสมการ EVA  
มลูคา่เพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) = ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน

หลงัหกัภาษี (NOPAT) - 
เงินลงทนุในสนิทรัพย์ 
(Capital) x อตัราต้นทนุ
ของเงินทนุ (Cost of 
Capital) 

หรือ 
EVA = NOPAT – (Invested capital) x WACC  
   Capital Charge 
 
ขัน้ตอนการค านวณเพ่ือให้ได้ EVA แบ่งออกเป็นส่วนที่ได้ 3 ส่วน 

คือ ก าไรหลังหักภาษี (NOPAT) เงินลงทุน (Capital) และต้นทุนของเงิน
ลงทนุ (Capital Charge)  
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ก าไรหลังหกัภาษี (NOPAT) ซึง่ค านวณจากก าไรสทุธิตามงบ
การเงินปรับปรุงด้วยคา่ใช้จา่ยทางด้านปฏิบตักิารและภาษี  แสดงก าไรจาก
การด าเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) ตามแนวคิด EVA ดงัตารางที่ 3 ดงันี ้
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เม่ือค านวณก าไรหลงัหกัภาษีเงินได้นิติบุคคลแล้วปรับปรุงตาม
แนวคิดการค านวณก าไรทางเศรษฐศาสตร์ (NOPAT) เปรียบเทียบก าไร
สทุธิทางบญัชีจะเห็นได้ว่าก าไรสทุธิหลงัภาษีตามแนวคิด EVA มีก าไรต ่า
กวา่ทางบญัชีและเกิดผลขาดทนุ  

เงินลงทุน (Capital) ซึ่งประกอบด้วยเงินลงทุนหมุนเวียน เงิน
ลงทุนถาวร และส่วนของสินทรัพย์อื่น ๆ ที่ก่อให้เกิดรายได้ หรือ คือเงินที่
ลงทนุในธุรกิจ และสามารถค านวณเงินทนุได้จากการน าข้อมลูในงบดลุมา
ปรับปรุงทางเศรษฐศาสตร์ เพ่ือค านวณเงินทุนหมุนเวียนสทุธิ (working 
capital) สตูรค านวณ คือ 

Invested Capital = สนิทรัพย์หมนุเวียนสทุธิ + สนิทรัพย์ถาวร + 
สนิทรัพย์ด าเนินงานอื่น – หนีส้นิหมนุเวียนที่ไมม่ีภาระดอกเบีย้ 
 จากสตูรข้างต้นสามารถค านวณหาเงินทนุ ได้ดงันี ้
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ต้นทุนของเงนิลงทุน (Capital Charge) คือผลตอบแทนที่ทัง้ผู้ ถือหุ้น
หรือเจ้าหนีต้้องการ 

สมการค านวณ ดงันี ้
Capital charge = WACC x (Invested Capital)  
องค์ประกอบเงินทนุ (Capital components) ส าหรับ กฟผ. มี 2 

สว่น คือเงินกู้ยืม และทนุของ กฟผ. ซึง่หมายถึงเงินทนุได้รับจาก
งบประมาณแผน่ดินรวมทัง้ก าไรสะสม ค านวณตามสมการดงันี ้

WACC  = [Wd(Kd(1-T))] + (WeKe) 
หรือ  WACC =  [(D/D+E)Kd] + [(E/D+E)Ke] 
โดยที่  

WACC  = ต้นทนุของเงินทนุถวัเฉลีย่แบบถว่งน า้หนกั 
Wd = สดัสว่นของหนีส้นิเฉพาะทีม่ีภาระดอกเบีย้ 
Kd = ต้นทนุของหนีส้นิก่อนภาษี  
We = สดัสว่นของผู้ ถือหุ้น 
T = อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล ก าหนดให้ (30%) 
D = มลูคา่หนีส้นิรวม 
E = มลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้น 
Ke = ต้นทนุของสว่นของทนุ 
Ke = Krf + (MRP)bi 

 Krf = อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง 
(risk free rate) 
 MRP = อตัราผลตอบแทนสว่นท่ีชดเชยความเสีย่ง 
(market risk premium) ที่ปราศจากความเสีย่ง 
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WACC  = [Wd(Kd(1-T))] + (WeKe) 
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(risk free rate) 
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 bi = Beta levered คือเกณฑ์วดัความเสีย่งของ
สนิทรัพย์ (รวมถึงความเสีย่งทางการเงิน) เทียบกบัความเสีย่งของตลาดที่
มีคา่ 
 จากสูตรข้างต้นสามารถค านวณหาต้นทุนของหนีส้ิน ได้ตาม
ตารางที่ 5 ดงันี ้
ตารางที่ 5 การค านวณอัตราต้นทุนของหนีส้ิน ปี 2550-2554 
  หน่วย : ล้านบาท 

รายการ ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 
ดอกเบีย้จา่ยรวม 5,859.18  5,440.50  4,528.25  4,457.36  5,424.38  
หนีส้ินรวม 193,776.26  183,689.32  198,678.59  185,006.40  193,204.49  
Kd (%) 3.03% 2.97% 2.28% 2.41% 2.81% 
Kd (1-T) 2.13 2.08 1.6 1.69 1.97 
ที่มา. จากงบการเงินและการค านวณ 

เนื่องจากส านกังานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ (สคร.) 
ก าหนดคา่คงตวัแปรทกุตวัในสมการ CAPM ไว้แล้ว ดงันัน้ในการศกึษา
ครัง้นีจ้งึได้ใช้ตวัแปรที่ได้มีการประกาศจาก สคร. มาใช้ค านวณ ตาม
ตารางที่ 6  
ตารางที่ 6 การก าหนดค่าตัวแปรในสมการ CAPM 

ตวัแปร ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 
Krf (%) 6 5 5 5 5 
MRP (%) 8 8 8 8 7 
bu ของ กฟผ. 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71 
ที่มา. ส านกังานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ [สคร.], 2556 

 ข้อมลูจากตาราง 6 สามารถค านวณคา่ Levered Beta (bl) และ
อตัราต้นทนุเงินทุนของผู้ ถือหุ้น: Ke และ อตัราต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน า้หนกั WACC ได้ดงันี ้
ตารางที่ 7 การค านวณอตัราต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั WACC 

รายการ ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 
bl  = bu (1 + (1-T)(D/E) ) 1.12 1.07 1.07 1.03 1.03 
Ke = Krf+ (MRP)bl 14.96  13.56  13.56  13.24   12.21  
WACC (%) = (D/A)(Kd)(1-T) 
+ (E/A)Ke 9.20% 8.76% 8.55% 8.69% 8.22% 
ที่มา. จากการค านวณ 

เมื่อได้ข้อมลูจากตาราง 4 และ 7 สามารถค านวณต้นทนุของ
เงินทนุ Capital charge ได้ดงันี ้
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อตัราต้นทนุเงินทุนของผู้ ถือหุ้น: Ke และ อตัราต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน า้หนกั WACC ได้ดงันี ้
ตารางที่ 7 การค านวณอตัราต้นทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั WACC 

รายการ ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 
bl  = bu (1 + (1-T)(D/E) ) 1.12 1.07 1.07 1.03 1.03 
Ke = Krf+ (MRP)bl 14.96  13.56  13.56  13.24   12.21  
WACC (%) = (D/A)(Kd)(1-T) 
+ (E/A)Ke 9.20% 8.76% 8.55% 8.69% 8.22% 
ที่มา. จากการค านวณ 

เมื่อได้ข้อมลูจากตาราง 4 และ 7 สามารถค านวณต้นทนุของ
เงินทนุ Capital charge ได้ดงันี ้
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 ผลการค านวณผลการด าเนินงานตามแนวคิด EVA ปี 2550-
2554 มีดงันี ้138.95-13,558.13  -15,234.59  -2,664.59  -4,833.25 ล้าน
บาท ตามล าดบั  
 ในปี 2550 มีค่า EVA เป็นบวกปีเดียว เป็นเพราะ กฟผ. มี
รายการปรับปรุงทางบัญชีในช่วงปีดงักล่าวใกล้เคียงกันและต ่า ท าให้มี 
NOPAT สงู มีค่า EVA จึงเป็นบวก หมายความว่า กฟผ. มีความสามารถ
ในการท าก าไรได้ในตวัเลขทางบญัชีและสามารถสร้างผลตอบแทนให้กับ
สว่นของเจ้าของได้ เพราะ กฟผ. มีผลตอบแทนที่มากกวา่ต้นทนุเงินทนุท่ีใช้
ไปทัง้หมด  ในระหวา่งปี 2551-2554 มีคา่ EVA ติดลบ ซึง่คา่ติดลบท่ีสงูอยู่
ในปี 2551 และปี 2552 เกิดจากรายการปรับปรุงทางบญัชีรายได้จากการ
ค้างรับคา่ Ft  ก าไรขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ  ก าไร
ขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงในมูลค่ายุติธรรมของตราสารอนุพนัธ์ และ
ดอกเบีย้รับ สูงกว่าปีอื่นๆ  อีกทัง้รายการปรับปรุงท าให้มีเงินทุนที่สูงขึน้
สง่ผลให้ NOPAT ต ่าเมื่อหกัต้นทุนของเงินทุน ท าให้มีมูลค่าติดลบ แสดง
วา่ในปี 2551-2554 กฟผ. มีก าไรสทุธิทางบญัชีเป็นบวกแตม่ีคา่ EVA เป็น
ลบนัน้ หมายความวา่ กฟผ. สามารถท าก าไรได้เพียงตวัเลขทางบญัชีแตไ่ม่
สามารถสร้างผลตอบแทนให้กับส่วนของเจ้าของได้ เพราะ กฟผ. มี
ผลตอบแทนที่น้อยกวา่ต้นทนุเงินทนุท่ีใช้ไปทัง้หมด   
 

สรุปผลการศึกษา 
 ผลการศึกษาพบว่า การวิเคราะห์ทางการเงินเฉลี่ย 5 ปี ผลการ
ด าเนินงานอยู่ในเกณฑ์ที่ดี  คือ มีอัตราส่วนการท าก าไรเฉลี่ยร้อยละ 9  
อตัราผลตอบแทนในสินทรัพย์เฉลี่ยร้อยละ 8  และอตัราผลตอบแทนสว่น
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 ผลการค านวณผลการด าเนินงานตามแนวคิด EVA ปี 2550-
2554 มีดงันี ้138.95-13,558.13  -15,234.59  -2,664.59  -4,833.25 ล้าน
บาท ตามล าดบั  
 ในปี 2550 มีค่า EVA เป็นบวกปีเดียว เป็นเพราะ กฟผ. มี
รายการปรับปรุงทางบัญชีในช่วงปีดงักล่าวใกล้เคียงกันและต ่า ท าให้มี 
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สว่นของเจ้าของได้ เพราะ กฟผ. มีผลตอบแทนที่มากกวา่ต้นทนุเงินทนุท่ีใช้
ไปทัง้หมด  ในระหวา่งปี 2551-2554 มีคา่ EVA ติดลบ ซึง่คา่ติดลบท่ีสงูอยู่
ในปี 2551 และปี 2552 เกิดจากรายการปรับปรุงทางบญัชีรายได้จากการ
ค้างรับคา่ Ft  ก าไรขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ  ก าไร
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สามารถสร้างผลตอบแทนให้กับส่วนของเจ้าของได้ เพราะ กฟผ. มี
ผลตอบแทนที่น้อยกวา่ต้นทนุเงินทนุท่ีใช้ไปทัง้หมด   
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ของผู้ ถือหุ้นเฉลี่ยร้อยละ 13 สรุปผลการด าเนินงานตามแนวคิดทางการ
เงินของ กฟผ. แสดงให้เห็นถึง โครงสร้างรายได้ของ กฟผ. ซึ่งรายได้ของ 
กฟผ. แบ่งเป็นรายได้จากการขายกระแสไฟฟ้าเป็นรายได้หลกั  รายได้
รองลงมาคือรายได้จากการขายสินค้าและบริการ สุดท้ายคือรายได้อื่น  
ด้านต้นทนุขายและคา่ใช้จ่าย กฟผ. มีต้นทนุขายที่สงูเพราะเป็นสนิค้าด้าน
พลงังานมีกระบวนการผลิตในการลงทนุที่สงู สง่ผลให้มีก าไรสทุธิเฉลี่ยไม่
สงูมาก แต่ยงัคงท าก าไรได้อย่างสม ่าเสมอนัน่เป็นเพราะสินค้าของ กฟผ. 
คือสาธารณูปโภคพืน้ฐานของผู้ บริโภค และเป็นสินค้าผูกขาดท าให้มี
รายได้จากการขายไฟฟา้ และเนื่องจากไฟฟา้เป็นสนิค้าที่ใช้พลงังานในการ
ผลิต ซึ่งเป็นสิ่งที่หาสิ่งทดแทนยาก ท าให้มีต้นทุนสินค้าที่สูง ส่งผลให้
ต้นทนุขายสงูตามไปด้วย  
 ผลการศึกษาตามแนวคิด EVA พบว่า ระหว่างปี พ.ศ. 2550-
2554 มีผลก าไรที่แท้จริง ทัง้บวกและลบ ดังนี  ้  138.95  -13,558.13  -
15,234.59  -2,664.91  -4,833.25 ล้านบาท ตามล าดับ  เนื่องจากเงิน
ลงทนุด าเนินงานของ กฟผ. ค่อนข้างสงู เพราะเป็นกิจการด้านพลงังาน ที่
เป็นสาธารณูปโภคขัน้พืน้ฐานของประเทศไทย เป็นรัฐวิสาหกิจ ซึ่งไม่
สามารถก าหนดราคาขายเพื่อให้เกิดก าไรสูงสุด อีกทัง้ กฟผ. ยังมีเงิน
งบประมาณที่ได้รับการอุดหนุนจากภาครัฐบาล การบริหารสินทรัพย์เพื่อ
ก่อให้เกิดรายได้หรือให้เกิดประสทิธิภาพสงูสดุจึงมีไมม่ากนกั  

ส รุปได้ว่า  การประเมิ นผลการด า เนินงานใน กฟผ. การ
ประเมินผลการด าเนินงานตามแนวคิด EVA สามารถสะท้อนให้เห็นมลูค่า
ท่ีแท้จริงขององค์กรได้ดีกว่าการวิเคราะห์ทางการเงินเพียงอย่างเดียว อีก
ทัง้สามารถวิเคราะห์หาสาเหตไุด้ว่าเป็นเพราะอะไร โดยดูจากการบริหาร

สินทรัพย์ โครงสร้างเงินทุนขององค์กร และการเพิ่มขึน้ลดลงของกิจกรรม
ในงบกระแสเงินสด  ซึ่งนอกจากประเมินผลด้วยเคร่ืองมือทางการเงิน การ
ค านวณเพื่อให้ทราบถึงมลูค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจแล้ว กฟผ. ก็ควรน าแนวคิด 
EVA มาเช่ือมโยงกบั Balance Scorecard: BSC ด้วย เพราะปัจจุบนัการ
วดัประสิทธิภาพผลการด าเนินงานขององค์การมักจะใช้ BSC ในการวัด 
เป็นการวิเคราะห์ปัจจยัขบัเคลือ่น (value driver tree) ให้องค์กรบรรลตุาม
วัตถุประสงค์ส่งเสริมให้แนวคิดการบริหารจัดการแบบ Value Base 
Management: VBM สมบรูณ์ยิ่งขึน้ 
 

การอภปิรายผล  
 การศกึษาเร่ือง การวิเคราะห์ประสทิธิภาพผลการด าเนินงานตาม
แน วคิ ด มู ล ค่ า เพิ่ ม เชิ ง เศ รษ ฐ กิ จ  (Economic Value Added-EVA) 
กรณีศึกษา; การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) โดยผู้ ศึกษา
สามารถอภิปรายผลการศกึษาตามประโยชน์ที่คาดวา่จะได้รับ ดงันี ้

1. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ กฟผ. ที่ผ่านมา
ในช่วงปี 2550–2554 โดยเคร่ืองมือทางการเงิน สามารถอภิปราย ได้ว่า 
กฟผ. เป็ นหน่ วยงาน รัฐวิสาห กิจที่ สภาพคล่องทางการเงินดี  มี
ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์เพื่อก่อให้เกิดผลตอบแทนต่อองค์กร
ในระดบัคงที่ในเกณฑ์ดี แต่มีนโยบายการให้สินเช่ือแบบผ่อนปรนเกินไป
จากรายการรับช าระหนีจ้ากลูกหนีก้ารค้า มีความสามารถในการก่อหนี ้
และช าระหนีไ้ด้เร็วเพราะ กฟผ. มีอัตราส่วนทุนมากกว่าอัตราส่วนของ
หนีส้ินแสดงถึงมีความมั่นคงในกิจการสามารถก่อหนีเ้พิ่มได้อีก และมี
ความสามารถในการท าก าไรให้กบัหนว่ยงานในระดบัใกล้เคียงกนัทกุปีซึ่ง
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ของผู้ ถือหุ้นเฉลี่ยร้อยละ 13 สรุปผลการด าเนินงานตามแนวคิดทางการ
เงินของ กฟผ. แสดงให้เห็นถึง โครงสร้างรายได้ของ กฟผ. ซึ่งรายได้ของ 
กฟผ. แบ่งเป็นรายได้จากการขายกระแสไฟฟ้าเป็นรายได้หลกั  รายได้
รองลงมาคือรายได้จากการขายสินค้าและบริการ สุดท้ายคือรายได้อื่น  
ด้านต้นทนุขายและคา่ใช้จ่าย กฟผ. มีต้นทนุขายที่สงูเพราะเป็นสนิค้าด้าน
พลงังานมีกระบวนการผลิตในการลงทนุที่สงู สง่ผลให้มีก าไรสทุธิเฉลี่ยไม่
สงูมาก แต่ยงัคงท าก าไรได้อย่างสม ่าเสมอนัน่เป็นเพราะสินค้าของ กฟผ. 
คือสาธารณูปโภคพืน้ฐานของผู้ บริโภค และเป็นสินค้าผูกขาดท าให้มี
รายได้จากการขายไฟฟา้ และเนื่องจากไฟฟา้เป็นสนิค้าที่ใช้พลงังานในการ
ผลิต ซึ่งเป็นสิ่งที่หาสิ่งทดแทนยาก ท าให้มีต้นทุนสินค้าที่สูง ส่งผลให้
ต้นทนุขายสงูตามไปด้วย  
 ผลการศึกษาตามแนวคิด EVA พบว่า ระหว่างปี พ.ศ. 2550-
2554 มีผลก าไรที่แท้จริง ทัง้บวกและลบ ดังนี  ้  138.95  -13,558.13  -
15,234.59  -2,664.91  -4,833.25 ล้านบาท ตามล าดับ  เนื่องจากเงิน
ลงทนุด าเนินงานของ กฟผ. ค่อนข้างสงู เพราะเป็นกิจการด้านพลงังาน ที่
เป็นสาธารณูปโภคขัน้พืน้ฐานของประเทศไทย เป็นรัฐวิสาหกิจ ซึ่งไม่
สามารถก าหนดราคาขายเพื่อให้เกิดก าไรสูงสุด อีกทัง้ กฟผ. ยังมีเงิน
งบประมาณที่ได้รับการอุดหนุนจากภาครัฐบาล การบริหารสินทรัพย์เพื่อ
ก่อให้เกิดรายได้หรือให้เกิดประสทิธิภาพสงูสดุจึงมีไมม่ากนกั  

ส รุปได้ว่า  การประเมิ นผลการด า เนินงานใน กฟผ. การ
ประเมินผลการด าเนินงานตามแนวคิด EVA สามารถสะท้อนให้เห็นมลูค่า
ที่แท้จริงขององค์กรได้ดีกว่าการวิเคราะห์ทางการเงินเพียงอย่างเดียว อีก
ทัง้สามารถวิเคราะห์หาสาเหตไุด้ว่าเป็นเพราะอะไร โดยดูจากการบริหาร

สินทรัพย์ โครงสร้างเงินทุนขององค์กร และการเพิ่มขึน้ลดลงของกิจกรรม
ในงบกระแสเงินสด  ซึ่งนอกจากประเมินผลด้วยเคร่ืองมือทางการเงิน การ
ค านวณเพื่อให้ทราบถึงมลูค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจแล้ว กฟผ. ก็ควรน าแนวคิด 
EVA มาเช่ือมโยงกบั Balance Scorecard: BSC ด้วย เพราะปัจจุบนัการ
วดัประสิทธิภาพผลการด าเนินงานขององค์การมักจะใช้ BSC ในการวัด 
เป็นการวิเคราะห์ปัจจยัขบัเคลือ่น (value driver tree) ให้องค์กรบรรลตุาม
วัตถุประสงค์ส่งเสริมให้แนวคิดการบริหารจัดการแบบ Value Base 
Management: VBM สมบรูณ์ยิ่งขึน้ 
 

การอภปิรายผล  
 การศกึษาเร่ือง การวิเคราะห์ประสทิธิภาพผลการด าเนินงานตาม
แน วคิ ด มู ล ค่ า เพิ่ ม เชิ ง เศ รษ ฐ กิ จ  (Economic Value Added-EVA) 
กรณีศึกษา; การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) โดยผู้ ศึกษา
สามารถอภิปรายผลการศกึษาตามประโยชน์ที่คาดวา่จะได้รับ ดงันี ้

1. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ กฟผ. ที่ผ่านมา
ในช่วงปี 2550–2554 โดยเคร่ืองมือทางการเงิน สามารถอภิปราย ได้ว่า 
กฟผ. เป็ นหน่ วยงาน รัฐวิสาห กิจที่ สภาพคล่องทางการเงินดี  มี
ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์เพื่อก่อให้เกิดผลตอบแทนต่อองค์กร
ในระดบัคงที่ในเกณฑ์ดี แต่มีนโยบายการให้สินเช่ือแบบผ่อนปรนเกินไป
จากรายการรับช าระหนีจ้ากลูกหนีก้ารค้า มีความสามารถในการก่อหนี ้
และช าระหนีไ้ด้เร็วเพราะ กฟผ. มีอัตราส่วนทุนมากกว่าอัตราส่วนของ
หนีส้ินแสดงถึงมีความมั่นคงในกิจการสามารถก่อหนีเ้พิ่มได้อีก และมี
ความสามารถในการท าก าไรให้กบัหนว่ยงานในระดบัใกล้เคียงกนัทกุปีซึ่ง
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อยู่ในเกณฑ์ดีเช่นกันโดยมีค่าเฉลี่ยอตัราก าไรสทุธิ 5 ปี อยู่ที่ 9% จ านวน
เงินเฉลีย่ 35,133.02 ล้านบาท 

2. โครงสร้างเงินทุนของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
(กฟผ.) แบง่เป็นโครงสร้างทางการเงิน และโครงสร้างเงินทนุ ซึ่งโครงสร้าง
ทางการเงินระหว่างหนีส้ินและส่วนของเจ้าของ มีสดัส่วนอยู่ที่ 41 ต่อ 59 
และโครงสร้างเงินทนุระหว่างหนีส้ินระยะยาวต่อสว่นของเจ้าของ สดัสว่น
อยูท่ี่ 28 ต่อ 72 แสดงถึงความมัน่คงของกิจการ ทัง้นีเ้ป็นเพราะ กฟผ. เป็น
หน่วยงานรัฐวิสาหกิจ สว่นหนึ่งของสว่นของเจ้าของมีเงินงบประมาณจาก
รัฐบาลรวมอยู่ด้วย อีกสว่นหนึ่งมาจากผลการด าเนินงานสะสมของ กฟผ. 
เอง 

3. ผลก าไรที่แท้จริงของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
โดยประเมินตามแนวคิด (Economic Value Added-EVA) พบว่า กฟผ. มี
ค่า EVA เป็นบวกปี 2550 ปีเดียว โดยระหว่างปี 2551-2554 ค านวณค่า 
EVA ได้ค่าติดลบ แสดงถึงผลขาดทุนในการด าเนินของ กฟผ. แสดงถึง 
กฟฝ. มีการบริหารงานและการบริหารสินทรัพย์เพื่อให้เกิดมูลค่าเพิ่มได้
น้อย นัน่เป็นเพราะ กฟผ. เป็นรัฐวิสาหกิจ ซึ่งไม่สามารถก าหนดราคาขาย
ได้เองเพื่อให้เกิดก าไรสูงสุดและ กฟผ. มีเงินงบประมาณที่ได้รับการ
อดุหนุนจากภาครัฐบาล การบริหารสินทรัพย์เพื่อก่อให้เกิดรายได้จึงมีไม่
มากนกั สิง่ที่ กฟผ. ต้องตระหนกัถึงคือการหาแนวทางในการบริหารจดัการ
สนิทรัพย์ให้มีประสทิธิภาพมากที่สดุ 
 
 
 
 

ข้อเสนอแนะ 
1. จากผลการศึกษาข้างต้น ตามแนวคิด EVA ท าให้ทราบถึง

สิง่ที่ กฟผ. ต้องตระหนกัคือ การหาแนวทางในการบริหารจดัการสินทรัพย์
ให้มีประสิทธิภาพมากที่สุด เช่น จากการวิเคราะห์ตัวเลขทางบัญชีงาน
ระหวา่งก่อสร้างซึง่มมีลูคา่สงู กฟผ. ควรเร่งการด าเนินงานในบญัชีนีใ้ห้เกิด
รายได้ให้เร็วที่สดุ เป็นต้น 

2. จากผลการค านวณการประเมินผลการด าเนินงานตาม
แนวคิด EVA ของ กฟผ. ซึ่งเป็นหน่วยงานรัฐวิสาหกิจ เป็นองค์กรผูกขาด
ของประเทศไทย ท าให้ไม่สามารถน าผล EVA ที่ได้จากการค านวณไป
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การสร้างแบรนด์นายจ้าง: กลยุทธ์การดึงดูดและรักษาผู้มี
ความสามารถสูง 
 

จิระพงค์ เรืองกุน1 
 

บทคัดย่อ 
องค์การในปัจจบุนัได้หนัมาสร้างแบรนด์นายจ้างเพื่อเป็นกลยทุธ์

ในการดึงดูดและรักษาพนักงานที่มีความสามารถสูงเพื่อสร้างความ
ได้เปรียบในการแข่งขัน การสร้างแบรนด์นายจ้างเป็นกระบวนการสร้าง
และส่งมอบภาพลกัษณ์และผลประโยชน์ที่มีคุณค่าขององค์การให้กับ
พนกังานปัจจุบนัและพนกังานในอนาคตโดยอาศยัการริเร่ิมทางทรัพยากร
มนุษย์ที่สอดคล้องกับกลยุทธ์ทางธุรกิจและความต้องการหรือความ
คาดหวงัของพนกังาน  การสร้างแบรนด์ให้ประสบความส าเร็จนัน้อาศัย
การท างานร่วมกนัของหลายฝ่ายและควรได้รับการสนบัสนนุจากผู้บริหาร
ระดบัสงู ซึง่ถือเป็นปัจจยัแหง่ความส าเร็จที่ส าคญั 

 
ค าส าคัญ: การสร้างแบรนด์นายจ้าง การดึงดูดและรักษาพนักงานผู้ มี

ความสามารถสงู 
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