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����� 2  

ก�������!"�	��- .�����	��!#�$���%ก��$��+�� 

2.1 ก�������!"�	��- .� 

2.1.1 ก	���ก 	��	�%
/�*
*"+ (Feasibility Studies)  -�&���/&% &���� ����	�   
`ก��;,ก3�������1�-�-�&�	�����ก��a -�& ������ก��  �#�"	!���-�&�#���+ 

Wash (1971, P 201)  !���-�&�� ก��;,ก3�������1�-�-�&�	�����ก��  ���.,� 
ก��;,ก3� ��	ก���#��*��	ก!�� (Document) ������ก	(�&���&	�/�!*��#'�,��"��2��	���
0#����)����1���(( �,����(�.,� ��ก��������� �%��&�����C����ก�����&	�ก#(����ก�� � ����
!�#(!��� (Justification) ����./ก�&	�!�(/�2� (Soundness) �	�����ก��  	#���0��% &ก��
ก*� ������ก���	��/&�����-�&�#(�������0���	()��!/�!����กก������� �*�% &���(.,��	ก�! 
��������!(����!*������	�����ก�� )������	��ก���*���������������ก��)�&� ���*�% &����ก��
�#+�C-�&�#(�������0���	()��!/�!�� 

ก��;,ก3�������1�-�-�&�	�����ก�� �,������� ����0������ก#(ก��������� �
����ก�� (Project Analysis) �,�����ก	(�&�� ก����������&	�� (Advantage) )���&	�!�� 
(Disadvantage)  ��	���	()�� (Benefit) )���&���� (Cost) �	�����ก�� ก��;,ก3�����
��1�-�-�&�	�����ก�� �,������&� ก���������������&����	�����ก�� (The Evaluation of 
Project Worth) �������ก���#+� C ��./ก�����������&���ก��	����	 ���	()�������-�&�#(����!/�
ก���&���� 

	#'0�� �&	���� (2518, �.1-5) 	$�(������ ����	�ก��;,ก3�������1�-�-�&��  
ก��;,ก3�������ก����กก���*���������������ก���#+� C ����% &���	()����กก�������	���
��ก���!��-�&�"��%� )����!����.�*�% &�ก��ก����� �#�%�ก������!���&�0����#+� C -�&�����!��
	���-� �	ก��ก�#+��#��&	��ก���!�	�	ก!������ก����ก#(�&	�/���� C ����*���1��	����ก���,���#�-�&
	�������((  "�&	��#+�)!���*��#(����!*��#' �"��	0�����ก	(ก���#�!��%�%�ก���*��������
�������ก�� 

!��;#ก��Q  ������ก�� (2522,  �&� 8) 	$�(����ก��;,ก3�������1�-�-�&  ���.,�  ��

���-�&��กก��������ก��)��ก��;,ก3�������1�-�-�&�����*�% &����ก����ก��		()((%��#+��&� 
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ก��ก*� ���#ก32�%������;�ก����#+��&� ��	���!����.����������	()��%��&��ก������ 

)����ก��;,ก3����	()��%��#��&�� �&�  �"��	�����"����2��� ����ก���������ก	(ก�������&�

%��&��ก������ )�.&���1�����ก�����-�&�#+���ก	�	�/)�&�   ��	�����!(ก��2�%�	���	�/)�&� ����

ก��������� �)�������������!����.%�	��� ��	���ก��0�+����E' ��	�	���ก� )��ก��

(�� ������&	���ก����#(����%�	���� 

0#��; !#�����;� (2536,  �&� 37) 	$�(��ก��;,ก3�������1�-�-�& �� ��1�ก��;,ก3�

:�"���%�����ก���#+� �� �#+�%��	(���ก�&��������ก�� Macro )��%��	(�������������,ก��-�

�������ก�� Micro �����ก��ก��� ��	 �&���� �#ก 3 ก��ก��� ��	 ก��ก����&��ก������ ก��ก����&��

������ )��ก��ก����&��ก������ 

2.1.2 ก	��!%��	���	�"+	�ก	�&�	" 
	#�9�� 0�����ก/�ก�� (2548,  �&� 61-71) 	$�(���� ��1�)����� �,�����0��

ก�#��ก�	��������������� )���������������1�-�-�&�	�����ก��%�)�����  �#+��	���+��1�
ก��;,ก3�������	����	��&	�/����!*��#' 3 ���ก�� ��	 

2.1.2.1 ��	"���&�	" (Market Size) ��	 ���0�ก������	�/%����� �,�� C  
2.1.2.2 ก	�%#�!�%&!�'&���&�	" (Market Growth) ��	 ��;��������&	�ก��

�	��/&(���:��	����:#2N� �,�� C ������ก�,+� ��	�&	����"���%�����	�������-� 
2.1.2.3 �)������&�	" (Market Share) ��	 ����!����.�	�����ก��%�	#����

��-�&!��)(���ก������ก�&	��"���%� 

2.1.3 ก	��!%��	��"+	�%���!� ��1�ก��(	ก.,�������1�-�-�&���ก��(��ก��
% &(��ก�� ���E' � ��		��!���	���-�  )���� ���������)ก&�E' �-�&	���-�  )����1�"�+�K��
%�ก����������&�����	�����ก���&�� 

2.1.4 ก	��!%��	��"+	�ก	���!	� ��1�ก��������� �%�����	��	��/�)((%�ก��
�*�������� ก���#�����!�&������#�	���ก�  ก��ก*� ���	(���)�� �&�����	���� ��	���ก��
ก*� ����2!�(#���	�)����*�) �����  ����*������-�&-�0��%�ก��"����2�)�����������
ก���#�!��%������ 
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2.1.5 ก	��!%��	��"+	�ก	�%�!� K���� 9���-";�� )��	#�9�� 0������ก/�ก��, 
(2547, �.34) 	$�(���� 

2.1.5.1 
���	0ก	�%�!���������'���ก	� ��	 ก�������2ก����%0&���
)�����	()�������-�&�#(��กก���*�����ก���#+� C ������1��*�����������%� )����1�
��������ก���7  ก�������2ก����%0&���)�����	()���	�����ก����+����1��&	�/������
�*�-�%0&%�ก��������� ��&��ก�������	�����ก���	-� �,�����ก	(�&�� 

1) ���������%�!����#"��.���   ���.,� ���������%�!����#"��������#ก32�����
.��� ��	���ก��%0&�����ก�� 1 �7  )������ก���*���1��&	�%0&%�ก���*��������  �����
�#�.����!����"��	ก���*����-�& �#ก% &)ก����ก�� 

2) ��%0&���ก	�ก���*��������   ���.,� ��%0&�������ก���,+��#(�#+�)����������ก��
��.,��#����������*�����ก������ ��	% &(��ก��  )�.&���1�ก�2�����ก������ก��ก�� �� ���.,�
��%0&�������ก���,+��#+�)����������ก����.,��#�������-�&!���"�����กก������ก��ก��  ��%0&���ก	�
ก���*������������#��-� -�&)ก �������	��/&(�� ��)����&� �&�����	�����ก�� ��������� ���0�
!*��#ก��� ��$��������%�ก���		��'���#+�ก��ก�� ��%0&���%�ก������	�	ก/&���� ��FRก	(��
"�#ก��� ��%0&���%�ก�����	������	� ���	ก�(�+�����ก/& �� ���ก	!�&�� ���S32�
���0�!#�"#�$�ก	����������ก��  ��1��&� 

3) ������� ��������!��$�  ���.,� ������� ��������!��$�����*���1��&	�%0&%�ก��
�*������������ก�� ��1�������� ���!����#"�� ��������)�� ��+!�� ��������  �,������ก��
����ก�����&	�������������� ����������+-�& �	ก� ��	��ก��%0&���%�ก�����������:�	��� ����	
����ก��!�+�!����  ������� ����������+��ก�#(�������1����	()��%��7!���&���	�����ก�� 

2.1.5.2 ก	�
���	0ก	�"+	�ก	�%�!����'���ก	� 
2.1.5.2.1 ก�������2ก������#( ���ก	(�&�� 3 �#+��	� �#���+ 
1) ก����(����ก��)�������2���	()�� ก�������2ก�����	()���	�

����ก�� ��������&��ก����(��#����	()����ก���ก�������������ก���,+���ก����ก�� -�&)ก 
���-�&��กก�����!���&�)��(��ก�� �,����1���-�&�������	�����ก�� 

2) ก�����������	()�� ���������	()���	�����ก�� ��	 ���-�& ��	�	����
���-�&��ก�ก����!���&� ��	���ก����-�&��ก����ก��  �,�����	()���	�����ก��!����. �-�&��ก
�����2����/2�&����������	 ���  �,�����������+�� ���.,��������-�&�#(������กก�����
!���&� ��	(��ก����ก����ก��  !�������2���!����. �-�&��กก��"��ก�2������2���%�)�
���7 
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3) ������	()����1�����7  ��1��,+��	�!���&���	�ก�����������	�)��
�	�����ก��  �����������	()����ก����:���&��&��ก#���1�����7 �"��	)!��% &� ��.,��	����
�	����	()���������ก����-�&�#(%�)����7  ��	�	����	�����ก�� 

2.1.5.2.2 ก�������2ก�������� ���ก	(�&�� 3 �#+��	� �#���+ 
1) ก����(����ก��)�������2��%0&��� ��%0&�������ก�� ��	 �/����	�

��#"��ก��������ก��%0&-�  �#��#+� ก�������2ก����%0&������ C �	�����ก�� ���������&���ก
ก����(�.&���ก�������ก	!�&�����)���������ก��)�&� ���&	���ก��%0&��#"��ก�	�-�(&�� )��
%������2��ก�&	��"���%� )�� �#���ก��(���%0&�������ก�����&	�%���ก����:�		ก��-�&)�&� 
��ก�#+�% &�*�ก���#�����:���%0&���		ก��1� ��� �/��� C �0� �������� ��	��)��!���ก	!�&�� 
�������	��#ก�)��	��ก�2� ��1��&� 

2) ก����������%0&��� ��	 ก���*��������� ���!����������ก����%0&��������(�
-�&)�&�%��#+��	���� 1 �#+���+�"��	��-�&�����2ก�����ก����%0&��������(�-�&% &��1��#����� 

3) ก����(�����%0&�����1�����7  ��1��#+��	�!���&���	�ก�������2ก��
��%0&����	�����ก��  �#+���+�"��	% &�/&(�� ������ก��-�&�	�� ��:�"����	���%0&����#+� ���	�
����ก����	�	����	�����ก�� 

2.1.5.2.3 ก�������2ก���(ก*�-������� ก��;,ก3�ก�������2ก���(ก*�-�
������  ��	 ก���#��*��(ก*�-���������� �&�  �"��	;,ก3�.,���ก���*���������	�����ก��
��� �&���	�	����	�����ก�� ��%�)����7����ก������*��������-�&ก*�-� ��	���������%� �,��
ก�������2ก���(ก*�-������� �#�ก�������ก�������2ก�����-�&��กก��(��ก�� ��%0&���%�
ก��(��ก�� )����%0&���%�ก�����)��(�� �� �,����ก��;,ก3����-�&����1�!�� �,������*�����1�
�&	�/� �"��	%0&���������ก���#�!��%������ 

2.1.5.2.4 ก�������2ก��ก��)!����!�!��$� 	��#����2 ������:/ (2548,  �&� 231-
234) 	$�(���� %�ก��������� �����ก���"��	ก���#�!��%�������������%�����ก��%� ��	-��#+�  
��"����2���ก���	()������������-�&�#(��ก����ก��%�)��	�ก��)!����!� (Cash Flow) 
�����-�%0&���	()��%�)��	�ก*�-����(#'0� �#+���+����	���กก��"����2�%�)��	�ก��)!����
!� ���*�% &ก���#�!��%���1�-�	���./ก�&	���กก��  �"���%�)��	�ก*�-����(#'0�	������(��
���ก���������ก��(#��,ก��1���%0&���������-�-�&�������!�		ก-� �0� ���!��	����� ��1��&� 
!/��ก���*���2ก��)!����!�!��$� ��1��#���+ 

ก��)!����!�!��$� =  ก*�-�!��$����(#'0� + ���!��	����� 
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2.1.6 ก	�
��%�!��)	'���ก	������ 

ก���������������ก����������&��ก#� �����$�  �#+���$����-��*��,�.,����	�����)��
�*��,�.,����	����� �#���+ 

2.1.6.1 ��$�%��	�1���� (Payback Period :PB) ��	�����������ก��ก��-�&�#(
���	()��)��������-�& �*�% &���(���/&������-�&�#(�������ก�#(�����:��%������������%� 
 �#ก�ก2N�ก���#�!��%���	���&	����	ก����ก�������������������������������!�� �"���������
�!�����&	����!�� ก�� ����������������*�-�& 2 ก�2� �#���+  

1) ก�2�ก��)!����!�!��$����ก#���ก�7 !����.�*���2 ����������������	�
����ก��-�&���%0&!/���	-���+ 

��������������   =                   ���������!��$� 
                                  ก��)!����!�!��$�������ก#� 

2) ก�2�ก��)!����!�!��$�%�)����7-����ก#� !����.�*���2 ���������������
���ก��(�ก!�!�ก��)!����!�!��$�%�)����7 ��ก���#��-�&�	�ก��)!����!�!��$�������ก#(
ก��)!����!���������"	�� 

�+�"������$�%��	�1���� 

1) !����.�*���2 �-�&��� -������ก�#(�&	�� ��	���$�	��� 
2) �*�% &���(.,�!:�"��	��	�����ก�������-�& 
3) %0&��1��#��#��������!�����	�����ก�������-�& 

�+�%��$�����$�%��	�1���� 

1) -�-�&�*��,�.,�ก��)!����!������-��#(��ก����ก��:�� �#���ก�������������� 
2) -�-�&�*��,�.,����	�����%���������������ก#�������-����ก#� 

2.1.6.2 �3��)	
�##�������4! (Net Present Value : NPV) ��$��/����E���(#�!��$�
���*��,�.,�����)�ก����	�������%����������� C ก#� �������ก�������ก��)!����!�!��$����
-�&��กก���*���������������ก��%�)����7��	�	����	�����ก��% &��1��/����E���(#�  )�&��,�
�*��������(����(ก#(ก��)!����!����������,��������1��E���(#�	�/)�&�  �/����E���(#�!��$��	�
����ก�����������ก#(�������� ���������/����E���(#��	�ก��)!����!�!��$���กก��
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�*����������	�	�������ก�� ก#(�/����E���(#��	�ก��)!����!��������� )!����1�!�ก��-�&
�#���+ 

( ) 0
1 1

I
k

CF
NPV

n

t
t

t −
+

=∑
=

 

 
CFt = ก��)!����!�!��$�����7���-�&�#(��ก����ก���#+�)������7��� 1 .,� n 
k      = 	#������	()�����ก��ก���&	�ก�� ��	�&�����	�������� (Cost of 

Capital) �,����%0&��1�	#�������� (Discount Rate) 
n = 	�������ก�� 
t = ���������7��� 1 .,� n 
I0 = ก��)!����!��������������)�ก�	�����ก�� (ก�2�ก����������

�"�����#+������)  ��	�/����E���(#��	�ก��)!����!��������� 
(ก�2�ก�������������� �����#+�) 

����กก���*���2���E���(#�!��$��� 3 ก�2� �#��	-���+ 
1) �/����E���(#�!��$�������1�(�ก  ��������� ���E���(#��	�����!��#(��กก��

���E���(#��	�����!����  )!����ก�������%�����ก�� ��-�&�#(���	()�����!/�ก��	#������
ก*� ��-�&)����1�����ก������������ �"������ก#(����ก*�-���กก�������%�����ก�� 

2) �/����E���(#�!��$�������1�;/���  ��������� ���E���(#��	�����!��#(���ก#(
���E���(#��	�����!���� )!����ก�������%�����ก�� ��-�&�#(���	()��������ก#(	#������
ก*� ��-�& )����1�����ก�����-�����������-��#ก )�ก�-��!�� ��%�ก��������"������ก#(-���
��ก*�-� ��	����������ก�������%�����ก�� 

3) �/����E���(#�!��$�������1��(  ��������� ���E���(#��	�����!��#(�&	�ก��
���E���(#��	�����!����  )!����ก�������%�����ก�� ก��ก����-�&�#(���	()�������*�ก��
	#������ก*� ��-�&  )����1�����ก�����-�������� �"������ก#(������������กก�������%�
����ก�� 

�+�"�����!4��3��)	
�##�������4! 
1) ��$���+�����&	��ก����$�����������������������$���+���*��,�.,����	�����%�

����������� C ก#� ��	 ��ก���	� ��	�������ก��)!����!�����������-�&�#(%�	����% &��1�
�/����E���(#��&��	#�������� (k) 
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2) �*��	(����*���2-�&��ก��$��/����E���(#�!��$� ���� �����1��*�������� �,��
)!��.,��/����E���(#��	�ก��)!����!�!��$����-�&�#(��ก����ก�������*������กก�� ��	�&	�ก��
ก��)!����!���������%��2��#+� 

�+�%��$����!4��3��)	
�##�������4! 
1) ��$���+��!����% &	#������	()������&	�ก�� ��	�&����������� (k) �,��%0&%�ก��

�������ก��)!����!� % &��1��/����E���(#������������	�	����	�����ก��������#+� C �,��%�
������1��������	� k 	������ก���,+� ��	��-�&%�)���0���	����� 

2) ��$���+��!������ก��)!����!�!��$����-�&�#(��%�)����7���*�-�������	 ���
-�&�#(	#������	()�����ก#(�&����  ��		#������	()������&	�ก��%�	#���������������	�	���
����ก�� �,��%�������1�����	��-���1��0��#+� 

2.1.6.3 ��&�	�)��5�&��������'���ก	� (Internal Rate of Return : IRR) 
�*���2 �	#�������� (Discount Rate) �,���*�% &�/����E���(#��	�ก��)!����!�!��$�����������
-�&�#(��	�	�������ก���������ก#(ก��)!����!�����������#+�)�ก (ก�2���ก�����������"���
��#+������)  ��	���ก#(�/����E���(#��	���������� (ก�2������ก���������� �����#+�%������������
���ก#�)  ��	ก���	�ก�#� �,�� ��	 ก�� ���	#������������*�% & NPV ����ก#(;/��� 

	#������������*���2-�&��+������ก���� IRR  ��		#������	()����ก����ก�� �,��
!����.)!����1�!�ก��-�&�#���+ 

( ) 0
1

1

1
I

IRR

CFn

t
t
=

+
∑
=

 

CFt = ก��)!����!�!��$�����7���-�&�#(��ก����ก���#+�)������7��� 1 .,� n 
n = 	�������ก�� 
t = ���������7��� 1 .,� n 
I0 = ก��)!����!��������������)�ก�	�����ก�� (ก�2�ก�����������"���

��#+������)  ��	�/����E���(#��	�ก��)!����!��������� (ก�2�ก�������������� �����#+� 
��$�ก���*���2 ��� IRR !����.)(�-�&��1� 2 ก�2� ��	 
1) ก�2����ก��)!����!��#(%�)����7-����ก#� ก���*���2 ��� IRR ����#��-���

%0&��$��	�����	�./ก (Trial and Error) ��	 ����ก�����	����	#�������� 2 	#���%�	#��� �,�� )�&�
�	��*���2�/���/����E���(#��	�ก��)!����!�!��$������-�&�#(��	�	�������ก���������ก#(
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ก��)!����!��������� ��	�#�  .&��#�-����ก������	����	#�������� 2 	#���	���)�����	�-�
����	� C ��ก����-�&�� IRR ����&	�ก�� ���.&�	#��������������	�����	�*���2�/����E���(#��	�
ก��)!����!��#(!��$�)�&�-�&��!/�ก��ก��)!����!��������� )!����	#��������������	�����
��*�-� �"���% &�� PVIF (Present Value of $ 1 : PVIF %0&����	�&	�ก�� ����E���(#��	��������-�&�#(
��#+������  ��	-�&�#(����%��*�������-����ก#�%�)������) ���!/�-� %�������ก#��&�� .&�	#������
��������	�% &���E���(#��	�ก��)!����!��#(!��$������	�	�������ก����*�ก��ก��)!����!�
�������� )!����	#�����������%0&���	�����!/� �"���% &�� PVIF ��*�ก�� �#��#+�ก�����	���#+�
�	-� ���&	����	����	#��������%�	#��������*�ก��%���#+�)�ก 

2) ก�2����ก��)!����!��#(%�)����7���ก#� ก�2���+-��*���1��&	�%0&��$��	�����	�
./ก (Trial and Error) �"���!����.�*�ก��)!����!��#(!��$�����7������ก#��#+�-� ��ก��)!����!�
�������������)�ก  -�&�����%�!����.��=������ PVIFA �/����%�%��7��� n (n = 	�������ก��) ���
�������ก#(����*���2-�&�&���&�  	#��������%������ PVIFA ������ก#(���#�ก��� ก���	�� IRR ���
�&	�ก�� )�.&����กT��-�����%�%������ PVIFA ����������ก#(������*���2-�&�&���&�ก���
"����2�	#�����������% &��%ก�&�����ก#(������*���2-�&  ����*�	#�����������% &��%ก�&����� 2 �� 
���*���2 ��/����E���(#��	�ก��)!����!��#()�&��*��/����E���(#�����*���2-�&��ก	#��������
���%ก�&������#+� 2 ��������((#''#��-�����;� �"��	 ���	#������������*�% &�/����E���(#��	�
ก��)!����!��#(��	�	�������ก���������ก#(ก��)!����!���������"	��  ��	���� NPV = 0 
	#������������*���2-�&�#�ก�����	�� IRR 

�+�"�����!4���&�	5�&�����#	ก'���ก	� 
1) �*��,�.,����	�����%������������ C 
2) ��$���+��-�%0&	#������	()������&	�ก��  ��	�&�������������1�	#�����������

�������	�	�������ก�� )��� �	#������	()�����-�&��ก����ก���#+� C �"��	�#�!��%������
�����%�����ก�� ��	-� 

�+�%��$����!4���&�	5�&�����#	ก'���ก	� 
1) ��$�ก����+�&	�%0&ก���*���2��������กก����$�	��� C 
2) ��$���+��!����% &ก��)!����!�!��$�����#(��%�)����7!����.�*�-�������	 ���

-�&�#(���	()��%�	#������ก#(�� IRR ��	�	�������ก�� �,��%�������1�����	����-���1�
�0��#+� 
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2.1.6.4 ก	��!%��	��#�"��+���� (Break Evan Point) ��1�ก��;,ก3� �
����!#�"#�$��� ����&��������� �&�����#�)�� )��ก*�-� �������1�ก��;,ก3� ������&���������
�/���ก�������&�ก#(�&����ก�������#+� �� ���	�ก��������� ����*�% &���(����������&��������
�����2ก�������-� �������	 �����1�	���-� �#��#+�.&��&	�ก���*��������% &-�&ก*�-� ���&	�
�#+�����% &!/�ก�������&����  ��	�#+����������������&���� )����% &-�&�����2��กก�������&����  
%�ก��������� ������&���� !����.�*���2 �-�&�#+������1������2���)���	���������1��*����
���� �,��ก��������� ��&	�	�;#��&	!���� ������ก�� ��	 

1) �&������� C % &)(���1� 2 ����:� ��	 �&���������)���&�����#�)�� 
2) �����2ก������)���*� ��������ก#��!�	 
3) ���!��$�:�"ก������-��������)��� 
4) �������-��������)�����������2ก����� 
5) �����2!���&���� ��	-��������)��� 
!*� �#(��$�ก��������� ������&����)(�-�&��1� 3 ��$� �#��	-���+ 
1) ��$�ก��U ก��%0&ก��U������� ����*�% &� ��:�"����!#�"#�$��	��&���� 

�����2 ก*�-� 	��ก�������ก���#()�������&���� %�ก���#��*�ก��U�#+� )ก� X )��)ก� Y ��
)!����1��*�������� �&	�/�����*�����ก�!&�ก��U ��	 �&��������� �&������� )�����-�&��� ������
�!&����-�&���)����%0&�������#�ก#� ��	 �����&���� �,�������+��(	ก% &���(��.&�����ก��ก��
�����&����-� ����ก��ก���-�&ก*�-� )��.&������*�ก�������&����ก����*�% &�ก��ก�������� 

2) ��$�!�ก�� ��1�ก��������� ����%0&!��ก�� �#���+ 
����#( = �&��������� + �&�����#�)�� + ก*�-� 

3) ��$�ก*�-�!���ก�� ���ก*�-�!���ก����1����ก�����-�&��ก�	���� #ก��%0&����#�
)�� �,����1�!��������*���0��0��&���������)��ก*�-�����&	�ก�� .&���1������&����ก*�-�!���ก����
0��0��&���������"	�� ก*�-�!���ก����+���*���2-�& ���)(( 	���*���2��1��*��������	
 ���  ��	��1�	#���!��ก�-�& %�ก����*��2 ������&������%0&ก*�-�!���ก���	 ���ก#(	#���!��
ก*�-�!���ก���,���*����-�& �#���+ 

�����2��� 2 �����&���� =          ��%0&�������� 
                                         ก*�-�!���ก���	 ��� 
�	���� 2 �����&���� =                ��%0&�������� 
                    	#���ก*�-�!���ก���	�	���� 
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2.1.6.5 ��&�	�)��5�
��'$(��&)�&+���� (Benefit-Cost Ratio : B/CRatio) 
�*���2-�&��ก	#���!���� ����/����E���(#��	����	()��ก#(������E���(#��	�����������,��
�������1�!/��-�&�#���+ 

B/C Ratio =      �/����E���(#��	����	()�� 
                                       �/����E���(#��	����������   

��ก���*���2)����-�& 3 ก�2��#���+ 
1) B/C = 1 )!���� B = C  ��	 )������ ���	()�����ก#(�&���� )!������&�

��� $��ก���*��������)�&�-���ก*�-�  ��	-������� 
2) B/C > 1 )!���� B > C )������ ���	()����กก���&���� )!����$��ก��

�*��������)�&���ก*�-� 
3) B/C < 1 )!���� B < C )������ ���	()���&	�ก���&���� )!����$��ก��

�*��������)�&������� 
����ก�� !*� �#(����ก���#��-���"���2����������	 B/C = 1 ��1�	����&	� .&� B/C 

> 1 �������� )�� .&� B/C < 1 -��������� 

�+�"������&�	�)��5�
��'$(��&)�&+���� 
1) !����.(	ก�����	()���	��� 1  ��� ����ก ��	�&	��"���%� 
2) !����.�#��*��#(������&����	�����ก�� %�ก�2�������(�����2�*�ก#�)��

!����.���	ก����ก��-�& ��� C ����ก�� 

�+�%��$�����&�	�)��5�
��'$(��&)�&+����   
��������- ��#��	�/����E���(#��	��������0��)���&����	�����ก .&���ก�����

�&����(�����ก����1��������0������( )������������0��(�����ก����1��&��������( 	��
�*�% &�� B/C Ratio -�!����.(	ก.,������ ���!��	�����ก��-�& �,���#ก32�)((��+ก��%0&
 �#ก�ก2N� NPV ��-�&���#"�$����� ���!�ก�� 

2.1.7 &+�������%�!���� (Cost of Capital)    

K���� 9���-";�� (2548,  �&� 419-422) % &���� ����	� �&�����	�������� -�&�� 
��%0&����#+� �����$��ก���&	��!��-��"��	% &-�&��������*���� �,����&���%0&%�ก������� ����*���2
����1�	#���!���&	��	�����������$��ก��-�&�#(���� �#����	 .&�% & 
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%100
0
×=

I

C
k  

k = �&�����	�������� 
I0 = ������������-�&�#(������ก) ��������� 
C = �*������%0&�������&	����-��"��	% &-�&���� I0 ������� 

.&�ก���������ก�� �) ����������"���) �������ก�-����E' �  )�%�ก�������
$��ก��!����ก�� ����������ก) ����� C  ���) �� �,�����ก����&���� ��	��%0&�����	���
�&	�ก�����)�ก���ก#�-� �#��#+�%�ก���*���2�&�����	���������,��&	���ก���*����		ก��%��/�
�	��&�����	����������ก) ����� C .���&���+*� �#ก�	�����������-�&��ก) ���#+� C ����ก�� 
V�&�����������.���+*� �#กW ��ก�#+�ก����*��&�����������.���+*� �#ก�	�) ������������ C �����&�
�&��ก#� ����ก�� V�&�����	��������.#��9����.���+*� �#ก (Weighted Average Cost of Capital : 
WACC) .�	����1��&�����������������9����!*� �#(ก��������#+� C ��ก)������&���&� 
!�����ก	(!*��#'!*� �#(ก���*���2�&�����������.#��9����.���+*� �#ก�	�$��ก����	�/ 2 !�� ��	 
�&�������������ก) ����� C )��!#�!���	����������ก) ����� C �	����������#+� �� ����ก
ก#��� V����!�&�����ก������W (Financial Structure)  ��	 V����!�&���������W (Capital Stucture) 

�"��	% &(�����#�.����!����	�(��3#� %�ก��!�&�������#���#��% &ก#(�/&.�	 �&� �,��(��3#�
��!����.�"����/���% &ก#(�/&.�	 �&�-�& ��������%�����ก��%�C ��������	()����ก����ก��
��กก���&�����	�������� ��� ��-�&�� )���������	��&�����	�������� (Cost of Capital) ��
����!*��#'��1�	������� ����	���ก�&�����	������������1�	#������	()��	&��	��%�ก��
�#�!��%����ก������ (Hurdle Rate)  ��	ก���	�ก�#� �,����	 �&�����	����������1�	#���
���	()�������*����!�� ���(��3#�!����.�	��#(-�&��กก�������  �ก	#������	()�������� �#�
�&	�ก���&�����	��������)�&� ก��������#+�ก�-�����*� )�����	ก��ก�������%�����ก�������
���	()��!/�ก���&�����	�������� ���*�% &�/����	�ก��ก���"����,����!���% &�����#���#���	��/&
.�	 �&�!��#'�"���!/��,+� 

�&�����	�������� (Cost of Capital) ��	 	#������	()���#+���*����ก��ก���&	�ก��
-�&�#(��กก�����������������!����%����#(�ก�� �"��	������*�% &�/�����������	�!���	(�/&.�	
 �&�-��������)��� !*� �#(ก�����������/&.�	 �&��	�ก��ก�����	��#(-�&�#+��&	���1�ก����������
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ก	% &�ก��ก��)!����!� ����"���"	!*� #(ก��0��0������!���������&��	�) ������������C ��� �#�
��กก�������%�(��3#� ���!#�!���	��*�����������)���) �����%0& �,�����&�����	��������) ��
�#+�C %�	#������)�ก���ก#� 

	������ก	(�	��&���� (Capital Components)  ��	 ) ����������	�ก��ก����
 ���) �� 	#�-�&)ก  ��+!���������  �&�(����!��$� )��!���	��/&.�	 �&�!��#' �,�����ก	(�&�� 
ก*�-�!�!�)�� �&�!��#'		ก% � �#�)!��������	��� �#���+ 

2.1.7.1 &+���������8�!� (Cost of debt  ��	 kd ) ���.,� ��%0&�������/&ก/&���&	�
���		ก-� �"��	% &-�&��������������&	�ก��  ��%0&���-���+  ����ก��  �	ก�(�+� �,����1���%0&���
���ก�� �,�����!����.�*�-� #ก:�3�-�&  ����	���ก�&�����	� ��+!����1��&����ก	� #ก:�3�  ก�����
���*�-������(����(ก#(�&�����������	���C -�&)ก  �&�����	� �&�!��#'		ก% �  �&�����	� �&�
(����!��$�  )���&�����	�ก*�-�!�!� �,��&	��*���1��&�����	�������� �#�:�3� ก���*���2�&����
�	� ��+!������ก����กก��ก/&��� !����.�*���2 �-�&��กก���*��*���������	ก�(�+�������&	�0*���
����	���  ���&�� �	�ก��ก/&��� ��	�*��������!��$����-�&��กก��ก/&����#+� 

p
kd

1
=  

1  =  �*���������	ก�(�+�����	��� 
p  = �*��������!��$����-�&�#(��กก��ก/&��� 
)��  �กก*� ��% & t ��	 	#���:�3�)�&� �&�����	� ��+!�� �#���ก��ก���(���

:�3������ก#( kd  (1-t)  

2.1.7.2 &+��������+����!��!�4!  �&�(����!��$�  .�	����1����!���	���&��	�  �,��
-���ก*� ����������-..	�)����1� �&�����&	���������E���%�	#������)��	�  �#(��1��������
����:��������%0&��� ��	�&���������  ������#ก32��0������ก#(�	ก�(�+���� )���1���%0&��� �#�
:�3� �,��)�ก�����ก�	ก�(�+���� �#��#+� ���	��&�����	� �&�(����!��$� ( cost of preferred stock 
 ��	 kp ) �,���1����	��&���� �#� #ก:�3�)�&� �,���&�����	��������$��ก������#� ����ก��		ก �&�
(����!��$���+ �� ���.,� 	#������	()�������*����!�����$��ก��-�&�#( ��กก��������&�������������#� �
����ก �&�(����!��$� )��-��*�% &�/����	�$��ก���������)���-� 



18 

 

0P

D
k p

p =  

Dp = �����E�������	 �&�(����!��$� 1  �&��	�7 
Po = ��������	� �&�(����!��$�  1  �&� 

2.1.7.3 &+�������ก�	*����� (Cost of Retained Earnings  ��	 kr ) ���,+�	�/
ก#(���	()������/&.�	 �&��&	�ก��  ����#��-� �/&�����(��!��	����������&�%����������	��� 
ก*�-�!�!���-����&���� �"�����1��������� ��	 �#���ก��������E���-�)�&� )�%�������1�����
)�&� ก*�-�!�!����&������� �#ก�	����!���	ก�! (Opportunity Cost ) �	ก�!%�ก���*�
���	()��%�!����+ �����./ก�#�!��% &ก#(�/&.�	 �&�%��/��	������E���-����������/&.�	 �&��	�  
�#��#+� (��3#��,������-�&�#(���	()����กก���*�ก*�-�!�!�-������ 	����&	��&	����ก#(����/&
.�	 �&���-�&�#(���	()����กก���*�����-�������	�%�(��3#�����������!����%����#(������ก#� �,��
%�ก���*���2 ��&�����	�ก*�-�!�!��#+� !����.�*���2-�&��ก��$� �#ก C 3 ��$���	 

2.1.7.3.1 ก���*���2�&�����	�ก*�-�!�!����%0& Gordon Growth Model  �/&���
!�ก����+ ��	 Myron J. Gordon ���	�/:��%�&�&	!����K�����!*��#'�� ก��ก������������E���
 �&�!��#'�"����,+���ก�7%�	#�������� 

( )
g

P

gD
kr +

+
=

0

0 1  

P0 = ���� �&�!��#'%��E���(#� 
D0 = �����E��� �&�!��#'��������#+���!�� 
g        =  	#���ก������'���(���	������E��� �&�!��#' 

2.1.7.3.2 ก���*���2�&�����	�ก*�-�!�!����%0& Capital Asset Pricing Model  
ก���*���2 ��&�����	��������%�!���	�ก*�-�!�!�	�ก)�� �,�� ��	 ก�������ก��%0&)((�*��	�
%�ก��ก*� ������ �#ก��#"��  ��	 Capital Asset Pricing Model : CAPM  �,�������1�!�ก��)!��
����!#�"#�$��� ��������!����)��	#������	()���#+���*��	�!����#"�� ���ก*� ��% &	#���
���	()���#+���*�����&	�ก���	� �&�!��#' ���ก#(	#������	()�����-��������!���� (�ก�&��  
!��0��0������!����!*� �#(�����!���������1���((�	� �&�!��#' �#�)!��%�!�ก���	-���+ 
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( ) β×−+= tmtr rrrk  

rt = 	#������	()�����-��������!�����	�"#�$(#���#K(�� 
rm = 	#������	()���	����� 

β = ���(�&� (�������!�������ก������) 
2.1.7.3.3 �&����.#��9����.���+*� �#ก�	���������#�.����!������!*��#'�	�ก���#�

����!�&��������� ก��"��	"����2�ก*� ��)���#� ������������:����C ��ก) �����C %�!#�!��
���� ���!� �"��	% &(��3#����&�����	��������%����#(�����*� �,����!���% &�/����	�$��ก���"����,+� 	#�
���*�% &�/��������	�!���	���&��	� ( �&�!��#') !/�!��%��������-�&  ก���#� ���������	�
$��ก�� !����.�#� ����������ก ���C ) � �0� ��กก��ก/&���  ก��		ก �&�(����!��$�  �&�!��#' 
)��ก*�-�!�!� ������������ก) �����C ���&�������-����ก#� ����	���ก��&��	�) ������������C 
�������!�������)�ก���ก#� �,��&	�ก�����	()�����������)�ก���ก#��#+��	� �#+��,���1�������	�
ก���*���2 �  �&����.#��9����.���+*� �#ก�	�������� (Weigthed Average Cost of Capital : 
WACC ) 

2.1.7.3.3.1 ก���*���2�&����.#��9����.���+*� �#ก�	���������#����-�&ก�����)�&�
�&���&� ก���#� ���������	�$��ก��!����.�#� ����������ก ���C ) ���&��ก#� �0� ��กก��
ก/&���  �&�(����!��$�   �&�!��#' )��ก*�-�!�!� �,�����������ก)���) ����+ �����&�������)�ก���ก#� 
�#��#+� %�ก�� �����������	�$��ก���#+����&�������%� ก���������.#��9�����&������ก) �����C �#+� 
�&��!#�!���	��������) ���#+��	��������	�$��ก���#+� �������	�/����&����.#��9����.���+*� �#ก
�	��������!����.�*���2 �-�&��ก!/�� �#��	-���+ 

WACC = ( wd )(kd) ( 1 – t ) + (wp)(kp) + (wec)(ks)  

WACC = LFGCWGmA79nQopBmq7DGrs5<GAกURD9D8GCWG 
wd   = KAEKq7GURD<GorK8G 
wp   = KAEKq7GURD<WFGtW68SK8Cu8 
wec  = KAEKq7GURDKq7GURDvwFmxR<WFG 
kd  = LFGCWGURD<GorK8G 
kp  = LFGCWGURD<WFGtW68SK8Cu8  
ks  = LFGCWGURDKq7GURDvwFmxR<WFG 
t  = RAL65N5Io 
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 �#+���+ ก��.#��9�����&�����	���������#+� �������&�������������������	�(��3#���1�
�����!#��ก���  ��+!���#+� �� ( Total debt) �	�(��3#������ก	(�&��  ��+!��������� (Long-
Term Debt) )���#Y�������� (Noter Payable) �,����-���� ��+!������!#+� 	���C �0� ��&� ��+ก���&� 
(Accounts Payable)  ��	��%0&����&����� (Accrued Expense) ��1��&� 

2.1.7.3.4 �E��#��������ก���(�	�&�����	���������9����.���+*� �#ก (WACC) ���
$��ก��-�!����.��(���-�& �ก����กก���������)����	�	#����	ก�(�+� .&�	#����	ก�(�+�%�����
��#(�#�!/��,+� ������% &�&�����	� ��+!���	�$��ก��!/��,+��&�� �	ก��ก�#+��#��� Market Risk 
Premium �����!�����	� �#ก��#"��)��ก�� ��ก�����������!�����	��#ก�������1��#�ก*� ��!��
0��0������!����������� �,���	ก� ��	ก����(����	�$��ก�� )������	�&�����	�!���	��/&.�	
 �&�����#+� WACC )��	#���:�3�%�ก���*���2	#����&�����	� ��+!�� �&	���1��&�����	� ��+!��
 �#�:�3� 

2.1.7.3.5 �E��#��������ก���(�	�&�����	���������9����.���+*� �#ก   ��	 WACC  
�E��#����$��ก��!����.��(���-�& ��1��E��#�:��%�	���ก� -�&)ก ���(������!�&��������� �"���
����	$��ก��������!�&��������������1���G� ���)���*���2  WACC ����,�!#�!���	�����������
����!�&�������1���G� �����+  )�ก��#�!����.�������)�������!�&����������	����	�-�& �,������
��ก���(�������	�&�����	�������� ���(�������E���  ก����������E����	�$��ก��	����
��ก���(�		#������	()������&	�ก���	� �&�!��#'   ��	  rs  -�&  )�����ก��!���&�����(��
ก������� 	#����&�����	����������1�!���!��&	�.,������!�����	�!����#"�����$��ก���&	�ก������� 
$��ก��!��% '�#� ��������% ��"��	�������%�����ก������� ��	%�!����#"��% ��,��-�)�ก��
���ก!����#"�������	�/������ก�#ก  �,�	��ก���-�&��!����#"��% ��������!����%����#(�����ก#(
!����#"������  	���-�ก��� .&�$��ก����ก���������)������(��ก������� �0� ���������!���&�% � 
�&��������	������������#� ��"���ก������!��&	�.,������!�����	�����ก�������% ��&�� 

ก����#(�&�����	����������������!�����	�����ก�������  (Adjusting the Cost 
of Capital for Risk) �&�����	����������1�	������ก	(���!*��#'�	�ก���#��*��(�����2������� 
$��ก�����#�!��%������%�����ก��ก��	����	���	()�������-�&��ก����ก��!/�ก���&�����	�
�������   ก������#ก��������	ก�����%� �&��	�$��ก������������!����!/��	���� �#����	()����ก
ก����������!/��&�� �#��#+�$��ก�������ก�������%�����ก������������!����!/��,����&�����	��������!/
�ก��$��ก�������ก�������%�����ก������������!������*�ก�� 
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:�"��� 2.1 )!��ก��)�ก�������0��0��� ��������!����ก#(�&�����	�����������
!�����% &(��3#�  L  ��1�$��ก������������!������*���  WACC  �&	��� 8  %��2����(��3#�  H  ��1�$��
ก������������!����!/�)����  WACC  �&	��� 12 

�������������"����2� ��	 �&�����	�����������)!��	�/%�:�"��� 2.1 ��1��&�����	�
��������������	�$��ก�� ��	 WACC �,��%0&��1��ก2N�%�ก���	(�#( ��	�P��!$����ก��������#�� C 
-����-�����������1�����ก��%�)�%�������1�����)�&�����ก�������)�������ก����������
�!����-����ก#�	#����&�����	��������!*� �#()�������ก��ก������!��&	�.,������!�����9"��
�	�����ก���#+� C -�%0�����!��������9�����	�����ก���#+� �����$��ก��������,�������!�������
�9������+��!��&	�	�/%��&�����	���������9����.���+*� �#ก ��	 WACC �	�$��ก�� 

 
:�"��� 2.1  

�����!����)���&�����	�������� 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

����� : �	ก!�����ก	(ก�������ก��!	���0�(�� ��ก������, 2551, ��Z���ก�2�� �������#� 
 

�"��		$�(�����������+!��������#+�(��3#� L  )��(��3#� H  ก*��#�"����2������%�
����ก�������ก#���	����ก�� A   !*� �#((��3#� L  ����ก�� A  �#����������!����!/�ก������ก��
	��� C ����9�����	�(��3#�%��2����!*� �#((��3#� H  ����ก�� A  �������!������*�ก������ก��	��� C 
����9����   ��ก:�" 5.1 ����ก�� A  ��	#������	()���&	��� 10.5  .&�"����2�	#��� 
���	()���	�����ก�� A  �����(����(ก#(  WACC �	�(��3#� (��3#�  L  �����	(�#(  
����ก�� A 
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(Brigham, Eugene F. and Ehrhardt, Michael C., Financial Management: 
Theory and Practice, 10th Edition, Thomson, 2002, p. 439.)�"���% &���	()��!/�ก��  
WACC �	�(��3#� L  �,�����ก#(�&	��� 8    %��2����(��3#�  H  �����P��!$����ก�� A  �"���% &
���	()����*�ก��  WACC  �	�����ก��  H  �,�����ก#(�&	��� 12   )�ก���#�!��%���� �#ก
�ก2N���+�#�-�./ก�&	�  �"���	#����&�����	��������������%0&%�ก���#�!��%��	(�#( ��	�P��!$
����ก��-�%0	#����&�����	���������	�(��3#�  )������1�	#����&�����	�����������%0&�����%�
����ก�� A  ����9"�� (hurdle rate)   �#��#+�.&������(����(	#���  ���	()���	�����ก�� A  
�,�����ก#(�&	��� 10.5  ก#(  WACC  �	�����ก�� A  �,�����ก#(�&	���  10.0   �#+�(��3#� L  )��
(��3#� H  ����	(�#(����ก��  A -�&�#+�  2  (��3#��"�������ก�� A  % &���	()��!/�ก���&����
�	���������	�����ก�� 

!������	���#+� 2 (��3#�ก*��#�"����2�����ก�� B 	�/	�ก����ก�� �,�� ����ก�� B ��
�����!�������ก#�ก#(����ก�� A  )���	#������	()���&	��� 9.5 �,����*�ก��	#����&�����	�
��������9"���	�����ก�� (Hurdle Rate) �,�����ก#(�&	��� 10  %�ก�2���+�#+� 2 (��3#�����#�!��%�
�P��!$����ก�� B   	���-�ก��� .&��#+� 2 (��3#�%0& �#ก�ก2N�ก���#�!��%���������(����(	#���
���	()���	�����ก��    ก#(	#����&�����	���������	�(��3#�  ��ก���	(��3#� L ���#�!��%�
�	(�#(����ก�� B �"���% &���	()��!/�ก���&	��� 8  )�ก���#�!��%���+������ก���(% &�/��
��	�$��ก���	�(��3#� L  ���� �"������	()���	�����ก��-���&���ก#(�����!���� 

2.1.7.3.6 ก�������2�&�����	��������!*� �#(����ก������� (Estimating The 
Cost of Capital for Individual Projects) .,�)�&��������0#������ �&�����	���������	�
����ก��������,+�	�/ก#(�����!�����	�����ก�� )�ก�������2�����!�����	�����ก�������
��1�����	�����*�-�&��ก  �����!��������ก�����&	�ก#(����ก�������	��)(�-�&��1�  3  ����:���	 

1. �����!�����9"���#� (Stand-alone risk) ��1������!�����	�����ก�������.&
�$��ก����ก�������%�����ก���#+��"�������ก������� �����!�����9"���#��#�-�&��ก�����#����
�	����	()�������� �#��	�����ก�� 

2. �����!�����	�$��ก�� (Corporate risk  or  Within-firm risk) ��1������!�����	�
����ก���������ก���(�	$��ก��%�K����������ก���#+���1�!�� �,���	�ก�������ก�����$��ก��-�&
�����-������!�����	�$��ก����+�#���ก��ก���(�	�����ก��������	����-�)��	��	�ก*�-�%�
	�����	�$��ก�� 
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3. �����!�����������  (Market risk or Beta risk) ��1������!�����	�����ก��
�	�%�)��	��/&.�	 �&��,��-�&����������ก��ก����������!����	�����)�&� ����/&.�	 �&���&�%�����
����ก���#+���1��"���!�� �,���	�ก�������ก��������	�$��ก��������.�	 �&�	�/  )�� �&��	�$��ก��
�#+�ก���1�!�� �,���	�ก��� �#ก��#"���	���������!������������#���ก��ก���(�	�����ก�����
���	��!#����!��$�Q�(�&��	�$��ก�� 

ก�������%�����ก������������!�����9"���#� ��	�����!�����	�$��ก��%����#(!/�-�
�*���1������&	�����ก���(�	���(�&��	�$��ก���!�	-�	���-�ก���.&����	()���	�����ก����
����-�)��	�!/� )�����	()��� ���#+�������!#�"#�$�ก#(���	()���	�����ก��	��� C 
�	�$��ก�� )��!#�"#�$�ก#(���	()���	�����ก���	�$��ก��	��� C �&��)�&�����ก���#+���������
�!����%����#(!/��#+�  3  ����:��0�!�����(��3#��/ &�����.������� �,���#�!��%��������%�
����ก�������.����"�#����-UUG�(��3#�-��������#��%���ก�������.�������%0&���������% ���+
�����!(����!*����� ��	-�  .&��&	�����%������2��ก C �#���+.�	������ก����+�������!����
�9"���#�!/� �	ก��ก��+�/&(�� ���	�(��3#��#������2�&��������ก����+�����!(����!*�����.&�
:����;�3Kก���� �"���%�:����;�3Kก�����/ &(���:�����ก*��#���+	��ก�,+�  �,�� ���������
����ก����+��)����&������!(����!*�����.&�����ก��	��� C �	�(��3#�ก*��#��*�����-��&����  )�
����ก����+��)����&����&�� ��-�&.&�����ก��	��� C �	�(��3#�ก*��#����E' � ��กก�2��#�	�����+
.�	������ก�������.����"�#����-UUG��������!�����	�$��ก��!/��&��  )���&��!������	���ก
���	()���	�(��3#��,�����ก	($��ก��%�	��!� ก��������.����������!#�"#�$�	���!/�ก#(
$��ก��	��� C)!��.,�������ก����+�����(�&�  ��	�����!�����������!/�	�ก�&�� �#��#+� 

'���ก	���8#������	�%���$��3���8�  3  
��%:� 
%�����O3T� �����!�������!*��#'���!����	�����!������������"�����1������!����

�������ก���(�������	���� �&�!��#')������!��������:���+��1������!�������    �����2��-�&
��ก���!��%�����P�(#���/ &�*� �&�����#�!��%��ก����ก#(����ก���������������������!�����#+�  3  
����:����%0&�����2'�2�	��/&� �!��%�%�ก���#��*��#(�����!�����	�����ก����������%0&�� 
WACC �	�$��ก����1���ก��� �/&�����������#(	#����&�����	���������	�)�������ก��% &!	�
��&	�ก#(�*��#(�	������!��������#�% &)�������ก�� �0�  $��ก��	��ก*� �����#(�	������!����-�&  
3  ���#( ��	 �����!����!/� �����!�������ก��� )�������!������*���ก�#+�ก*� ��	#����&�����	�
�������!*� �#(�����!����)������#(  ����&�����	���������9����.���+*� �#ก   ��	  WACC  ��%0&
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ก#(����ก������������!����%����#(���ก��� !������ก������������!����!/���%0&�&�����	��������
���!/�ก��  WACC )��%0&�&�����	����������*�ก��  WACC ก#(����ก������������!������*�  �0�       
.&�$��ก����  WACC �&	��� 10  �/&(�� ��	��%0&	#����&	���10  %�ก�������������ก������������
�����!�������ก���	#����&	���  12  !*� �#(����ก������������!����!/�)��	#����&	���  8  
!*� �#(����ก������������!������*� ��1��&�  	���-�ก���.,�)�&����$�ก����+����ก�������%0&	#����&����
�	��������	#��������ก#���ก����ก�����-���ก����#(���)�ก����#(	#����&�����	�����������
�����!������+�#��*���1��&	�%0&�����2'�2�	��/&(�� ����1�!*��#'  �"����#�-�����$�ก��	���%����% &
��ก����#(���./ก�&	���1������"	%�����	��	�ก����#(�&�����	����������������!�����	�����ก�� 

 

2.1.8 �3��)	%;!��%(!�%�� <�	�&�� (Economic Value Added : EVA)  

�/����"�������;�3K;�!��� ��.��;#ก��Q ��������� (2548, �.45) �,���#ก
�;�3K;�!���-�&��ก���*��*�����ก�� EVA ����1������	���	�#���������ก�� 20 �7)�&� )�
	���-�ก���� EVA ���������������#� �#�ก���P��#��)������;�3K;�!���ก������ ����	�����2 
25 �7����+��กก�����#��	��#ก�;�3K;�!����/&��0��	�!���!	������	 Joel M.Stern )�� Bennett  
Stewart III  �#ก�;�3K;�!�����)���������  %�ก��!�&���/����"����	�	���ก����&	�!�&��ก*�-�
% &-�&��กก��ก��0*����&����%�ก���*��������)��&	��"���"	�����0*����&���������	��/&.�	 �&�%�
	���ก�  

 Economic Value Added : EVA �#+�	�/(�"�+�K���	�)������	�ก*�-����
�;�3K;�!��� (Economic Profit) �������กก#��� `ก*�-�!������ ��	a   (Residual Income)  �,��ก���
�������#���#�����ก���,+�ก��	����	 ก��ก��!����.!�&�����-�&��!����.0��0���%0&���%�ก��
�*�������� (Operating Costs) )���&����������� (Cost of Capital) -�&�� ��!�+� �#��#+� EVA �,�
��1�ก���	���ก���P�(#������	�	���ก� ��������&������ก	% &�ก���,+�ก#(ก��(�� ��	���ก���������&
�ก��!�&���/��� (Value-Driven Firm) EVA   �*� �&������1� #�%�!*��#'�	�ก��(��ก���*�ก�
���$�-��P�(#�����ก���0��	����	������ก	(��� C ��	 ����	�/&(�� ��ก*� ��ก����$��,+� ���&	�
ก*� ���,+��������G� ���%�ก��!�&��ก��)! EVA !/�!��%�	����ก�#(���#�	���ก�����1�!����/�
%�F4��(�� ������ ����)��%�	#�������UG� �)�����	ก�����%�����ก������������ก	% &�ก���/���
ก�#(���#�	���ก� )������	� EVA !��% '����*���%0&�������&�-����ก���*� EVA ���/ก���ก#(
���	()���	�F4��(�� ���&	���	� EVA ��	 ��G� �����!����.ก�����!/!�����  )��
)��ก��� C %�	���ก�  �&����$�ก���0���+�(�����2�*���������	�	���ก��,�����.,��(�����2���
�#�!��-��#� �������	����	�/%����#(����,ก��-�%����#(!�������� C  %�	���ก���!����.
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�0��	������������&�ก#(�&	ก*� ����� C �	�������� )��  EVA �#���1������	���	%�ก��!��	!�����
�����!��$�:�"!/� �#+�%�)��	�ก���*�% &)�����ก��!�&���/���ก�����-�!/�/&(�� ��%����#( Line 
�,������1��#���#ก�#�% &�ก����ก���P�(#�����%�	���ก��,+�%����!�� )��ก������	!��	!��ก#(����
��� .&���ก���*�-�%0&	���./ก�&	�� ���!���0��% &	���ก� 

:�"��� 2.2  
)!��)������	�ก���*���2 EVA 

 

����� : ก��;,ก3�)�����ก���*���2 Ecronomic Value Added (EVA) 

EVA �*���2 ���%0&ก*�-���กก���*�������� �#� #ก:�3� �(�&���&����������� ���%0&
-��"��	!�&��ก*�-��#+� C `�/����"����0���;�3K;�!��� = ก*�-���กก���*�������� �#� #ก:�3� z 
�&�����0�����a �#�)!�����:�"��� 2.2 

�� EVA  �����1�(�ก0�+% &� ����	���ก�ก*��#�!�&���/����"���  %��2������ EVA  �����1�
�(�����(�!��	�!#''�2���	�:#��,��	���ก��������!	(���� EVA %�	�������#���1��(
 ��	-�  �ก��1��0��#+�)�&�   ���������	���ก�ก*��#����/����	��#��	���   �ก� ��ก��2�
�0���+�*�����ก���	-� (�� EVA ����(��ก�����,+�	����	����	�)  %����!��	���ก��� ��
���� ���)��!�(!/'��ก!#���-��	ก��ก�#+� ก���*���2  EVA  �#�)!��% &� ��.,�����
)�ก����	�ก��%0&�������%��/�)((��� C -�&	���0#���� )��0��% &	���ก��#�!��%�%0&�������-�&
	���./ก�&	�  �#��#+�%�)����������	�  EVA  �,���1�)���������%�ก��!�&���/����"���% &ก#(
	���ก� 
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EVA % &����!*��#'!/�!��ก#(ก��!�&���/����"���ก��!�&���/����"���  ���.,�  ก��
�*���#"��ก�-�%0&���-�&	��������!��$�:�")��!�&���/���-�&!/�!��   �ก-�����#��ก#(ก��!�&��
�/����"���)�&� ก��%0&��#"��ก��	�	���ก�����1�-�	���!�+�����	� )��!#���������!/'�!��
�/�������	ก�!%�ก��!�&����2����กก��%0&��#"��ก�� ���#+� 

�&	���	� EVA ���ก�� �,�� ��	 ��G� �����!����.ก�����!/!�����)��)��ก
��� C %�	���ก� )��!����.�#�!���(�����2-��#� �������	����	�/%����#(����,ก��-�%�
���#(!�������� C %�	���ก���!����.�0��	������������&�ก#(�&	ก*� ����� C �	��������  
)����1������	���	%�ก��!��	!����������!��$�:�"!/�	#� �,�� �#+�%�)��	� ก���*�% &)�����ก��!�&��
�/���ก�����-�!/�/&(�� ��%����#( Line �,������1��#���#ก�#�% &�ก����ก���P�(#�����%�	���ก�
�,+�%����!�� )��!����.ก*� ��ก����$�ก�!�&���/�����%�)���#��E��#���#��#� EVA (EVA 
Driver Map) �"��	�����������ก��!�&���/��� �#�)!��%�:�"��� 2.3 

:�"��� 2.3  

)���#��E��#���#ก�#� EVA (EVA Driver Map) 

 

����� : ก��;,ก3�)�����)���#��E��#���#ก�#� EVA 

�(ก������%��0���;�3K;�!��� !����.�#��*��,+���กก����#(�����(ก������ ����(
ก*�-���������./ก��#(������1��( NOPAT )���(�����./ก��#(������1��(������� �,��ก����#(�(
ก��������1��(ก������%��0���;�3K;�!����#�ก��� ���*�% &�/&(�� �����(.,�����!����.%�ก��
�*�ก*�-���กก���*�������� )��ก��%0&�����#"���0���;�3K;�!������������./ก�&	�ก���#�������
(#'0� (!*��#ก����2�ก���ก�����(���#K��!� ก�, 		�-���, 2550) 

 LA7vQAกEAG9{8D>|8tAL8 

KPI Lq5D ~ 9{qG 

- :75SO�DORT@Qwก:F5 

- @s5G7GUFR6FRD96oBG 

- :75SKw�9KoB@5กก56UGKqD 

- 65B�EF@5กK8G:F5T<Sq 
- �Q� 
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7ALmW>6;KD:=URDก56>6At>6WDDtก569D8GT<F9>�GDtก569D8GTG9{8D9H6IJH5KL6= 
1. �"��	����!	���&	��	����-�& ��%0&��� )���&����������� �,������ก���,+�%�

0�����������ก#� 
2. �"��	% &���-�& ��%0&��� �&����������� ��������1�ก��� )���0��	.�	-�&���-����

./ก(���(�	�-�&���ก���#�!��%��	��/&(�� �� 
3. �"��	% &!����.ก*� �������#(���0	(�	������-�&0#���� �0� !����#"�����

!����.!�&�����-�& )��%0&��������	�	���ก�����*����*���2ก*�-��0���;�3K;�!���  
4. �"��	% &!����.)(�)�ก�&�����*�����ก�� 		ก��ก�&�������ก������	���0#���� 

��ก���=(+=�ก	�;!#	�0	ก	�
���
����	$ก	�   
ก���*���2ก*�-��0���;�3K;�!��� % &./ก�&	�����O3T��&	��*�ก����#(�����(

ก���������-�!��&	�������;�3K;�!��� % &��1��(ก������%��0���;�3K;�!�����ก���ก�� 	���-�
ก����%�����P�(#��!����.���	ก��#(����(�����ก��������#�!*��#'ก��"���"	������#���ก*�-��0��
�;�3K;�!���-�&)�&� ����� �#กก�����	ก���ก��%��(ก�������"��	��#(������1��(ก������%��0��
�;�3K;�!��� 4 �&	 ��	 

1. )���/�%� : ��1�ก����#(�����"��	!��!���% &�ก��"O��ก��������0���"���ก*�-����
)�&���� )��ก*� �������#(���0	(-�&0#���������,+� 

2. ���#�!*��#' : ���ก���������#(�������&	�����ก���(�	ก���#�ก*�-��0��
�;�3K;�!�����ก"	�����-�&�#(����!�%���ก�/&(�� �� 

3. ����"�&	��	��&	�/� : !����. ��&	�/�����*���1�-�&���-��&	�%0&�������)��
����%�ก���#���������ก�ก��-� 

4. ����	������&�%� : �/&(�� �����#(!/�)�����#(�P�(#��ก��!����.��&�%�� ����
�	�ก����#(����-�& 

��ก �#ก���%0&%�ก��ก�#��ก�	��#+� 4 �&	 "(��	���ก��#������*�ก����#(�������ก��%�
�(ก������% &������� ���!� %�ก���*���2ก*�-��0���;�3K;�!��� �����2 12 ���ก�� �#���+ 

1. ��%0&����	ก�(�+�  (Interest Expenses)  ��	  �&�������ก�������,��(#��,ก��1�
��%0&���%��(ก*�-��������"��	�*���2ก*�-��������"��	�*���2ก*�-�!��$�%�����;�3K;�!���  
��%0&����	ก�(�+�����ก�����&	�ก#(����ก/&��.�	����1��&�������ก������  �,���&����ก��������-�./ก
�*���������%�ก���*���2  NOPAT )����*�-����%�ก����� Capital Charge )�� �,��ก��
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��#(�����#�ก������*�% &!����.)�ก����กก��ก������ก������)������กก��ก������ก��
�*��������		ก��กก#� 

2.  ��+!�����-���:����	ก�(�+� (Non z interest Bearing Liabilities) �0�  ��&� ��+
ก���&�  �����#��*�)�������#(��� �&���ก�/ก�&�  ��1��&�  .�	��1�!�� �,���	�ก���*���������	�
$��ก��  )��./ก(#��,ก��1� ��+!��%��&������	��(���  �,�� ��+!�����-���:����	ก�(�+�  ��	 �/�)((
 �,���	�ก��-�&�#(���������ก�/ก�&�  �/&�&��#�.���(  )��"�#ก���  �,��0���������&	�ก���������
.����&�������ก�������,���ก�����&	�ก#( ��+!�����-����	ก�(�+���+  �������1�!�� �,��%��&����ก��
�*�����$��ก�� ��	�&��������,��-�&�����1�!�� �,���	�  NOPAT )�&� �#��#+� �,�-�����#( ��+!�����-�
���	ก�(�+���1�!�� �,���	�������� �"��	 ��ก������ก������&���������������+*��&	� 

3. :�3�����;�3K;�!���  (Economic Tax)  0��!��&	�:�"��������)�&�������
 �#ก�;�3K;�!����	�����ก�� �,��������&����:�3���1�!�� �,���	��&�����*��������  ������
���ก#(	#���:�3�����-�&����(��������������#3T�ก� (30%) 	�ก�#+��"��	�������#�������:�3�
	#�����	�����กก�����������% '����*�% &�ก��(#'0�:�3��	ก���#��*� ��� (Deferred Tax) )��
����ก���(�	ก��)! Economic Profit �#��#+��,�������*�ก����#(����:�3�����;�3K;�!�����&�
��%0&%�ก���*���2 Economic Profit �&�� 

4. ���������� (Goodwill)  �,������������%�ก�����ก��ก��  �ก���,+���กก����+	
ก��ก��%��������!/�ก���/������)�&�����	�!����#"���	�	���ก�%����(#'0�  ����ก������������
��./ก�#��*� ��� (Amortization)  %��������  ก���#��*� ���������������+�*�% &�ก��
��%0&���%�ก���#��*� ���  %�����	��;�3K;�!���  ��-���ก���#��*� ���������������ก  
NOPAT  )�������������+  ��./ก)�����1�!����#"�� �#��#+�  ����������  ��	  �/������	���ก�
���% &!*� �#(!����#"��-����#���  (Intangible Assets)  �	�	���ก����./ก��+	ก��ก�� ��	
�������0���,���ก���,+���กก����&���+	ก��ก��  -�&)ก  0��	)(�����	�	���ก����./ก��+	ก��ก��  K��
�/ก�&������	�/  ��1��&�  �,���������0�����-����#���� ����+����	������-��*�ก#� �#��#+�  ����#(��1�
ก�������.���%�$��ก�� 

5. �/&.�	 �&�!���&	� (Minority Interest) ��	  �/&��1���&��	� �&�!���&	�%�(��3#��	�
ก*�-�!��$�)��!���	����  � ����%�ก������������)�� NOPAT �#+� �� ��	 �/&(�� ��	���ก�
�*����% &ก#(�/&��1���&��	�	���ก���ก��-�%0�9"���/&.�	 �&������	*������(���	���ก�����#+� �#��#+� 
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�,�������!���	��/&.�	 �&�!���&	���&�-��&��%�ก���*���2 Economic Profit �"��	)!���/���
�#+� �����$��ก��!�&���,+����-��*��,���%������1���&��	� 

6. ������	ก��!/'�!�� (Provisions) ��	ก�������2ก��������	ก��!/'�!�� �,��	��
!��!���% &�ก��"O��ก���ก��(�� �����-�./ก�&	�  �"���ก���#+�������	ก��!/'�!���*�% &�/&(�� ��
	���ก�-���)���/�%��������ก�����������	���ก���,+������	ก��ก��+  %�(��ก�2�������	ก��!/'�!��
./กก*� ���,+������� �#ก�ก2N������1�ก���0#����)��(����#+�./ก%0&��1������	���	�	��/&(�� ��%�
ก��(���(�	���ก*�-����(#'0�  �,�������������ก�ก2N����&�� (Accrual Basis) ��1��ก2N�����
!� ��������1���%0&����9"������	ก���������ก���,+����� (Write-offs) ����#+� 

7. ������	!*��	� (Reserves)  ���������	!*��	�(�����ก��-������./ก���-�&%�
�������  ����	���ก-�-�&��1�ก����������)�&����%�	���ก��#�	����	�������	!*��	��#�ก�����	  ��
����	!*��	�ก����������/���% � (Revaluation Reserve) ������	!*��	�ก��)���	#���
)�ก������� (Foreign Currency Translation Reserve) )���������!*��	� (Capital Reserve) 
���������	!*��	��#+�!������:���)!����1��������!���/&.�	 �&�%��(��� .,�)�&��������	!*��	��#+�
!�����ก������1�ก���"���!����#"���#+� ��)�-�-�&��1�ก���"��� ��	������������)�&����%�	���ก� 
�#��#+� ������	!*��	�� ����+-����./ก���-�&%�������� ����	���ก�������%��0�� Economic Profit 
 ���.,� �������������/&�����-�&�������&���% &ก#((��3#����� C ����#+� 

8. ���ก��"� �;3/�	�ก* � - �������!�!���� � ก����ก���ก��"� �;3(Asset 
Revaluation) �,��ก��������!����#"��% ��ก���,+�  ����	�/&(�� ���&	�ก��)!���/��������	�
!����#"��(��(���)��ก��)!���&����%�	����	�!����#"��  �,������% &�������%��(����"����,+�  
����/&�����-�-�&��ก��������"���%�	���ก�ก��������!����#"��% � ��	ก����������������
�/���%����� (Marked-to-Market) %�C ���./ก�#�		ก��ก�����������;�3K;�!��� �"���
�����������;�3K;�!������!��&	�����������)�&�����,���������-�&%�	���ก�����#+� 

9. ก*�-�/��������ก	#���)�ก�������(Gain / Loss from FX Currency) ����	
�#K��!� ก��ก/&������������������;  ��ก*�-� ��	��������กก��)�ก����������������������;
���ก���,+�%��(ก*�-�������  ����	���ก�/����	�����ก/&���)!��%��/�����(�����������)������
	#���)�ก�����������������)���-�  ���	�ก���#�!��%����ก������  (%�ก��ก/&���%�!ก������%�
�����; ��	��������;)  ���./ก)�ก		ก��ก��ก���*��������   �&����������������%0&!ก������
(����1�"�+�K��%�ก���*���2 ก���*���������/ก*�-���กก��)�ก����������������������;���
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�ก����ก����ก/&-����-�&%�ก���*���2 NOPAT ����1�ก������+*��&	�  ก����#(����ก*�-�/������
��ก	#���)�ก����������)�กก*�-�/��������ก	#���)�ก��������������กก���*��������)����ก
ก��ก/&����		ก��กก#�  �	ก��ก�#+����&	�)�ก!������#(�/&��1����-�&)����%0&���)�&�		ก��ก!��
����#�-��#(�/&��1����-�&)����%0&����&�� 

10. ���ก��"��;3  (Unusual Items)  ���.,�  ���ก������ก���,+���ก� ��ก��2� ��	
ก��ก���  �,��-�.�	����1�!�� �,���	�ก���*���������ก��  �#�	���  �0�  ก*�-� ��	��������ก
ก���*� ���!����#"��.���  ���ก��"��;3� ����+-�����*������%�ก����� NOPAT  )����
�#(��1�!���"��� ��	�����  ���ก��)������ก��"��;3��1�!����#"������ก2N� �#� #ก:�3�  �"��	
0��% &   Economic Profit  !��&	������ก���*������������ก���	�	���ก�-�&���,+� 

11. !����#"�����	�/�� ���ก��ก	!�&�� (Construction in Progress) ก��ก	!�&�����
	�/�� ����*�����ก�� (Construction In Progress z CIP)  ��	 !����#"��.�������#�-�-�&�����
�*��������  �#��#+��,��#�-�!�&�����-�&% &)ก	���ก�  ����	���ก!����#"������#�-�-�&�*�-�%0&���-�
!����.!�&�����-�&  �,�-�����*�!����#"���#+�-����-�&%�ก����������  Economic Profit  )���
������*�-����  Economic Profit  ����	������*�!����#"���#+���%0&  ����	���ก�/&.�	 �&���� ��������
-�&�#(���	()����กก���������+.,�)�&��!����#"���#�ก������#�-�-�&�*�-�%0&���  �#��#+�  �,����
��ก������&������������	�!����#"��� ���#+�����&���������������ก���,+��� ������!����#"��	�/%�
�� ����*�����ก���#�ก�����./ก!�!�  )��(�ก��&���1�!�� �,���	��������  )�������������&����
��������	��������� ���#+�%�ก���*���2  Economic Profit  ����	������*�!����#"���#+���%0&��� 

12. ���0�%0&!����#"���"��	ก���*�������� (Operating Leases)  %����(#'0�  ��
�0�%0&!����#"���"��	�*����������./ก�����1���%0&���%�ก���*�����������-��*��,�.,���������
�	�:����/ก"#�	#�����	�����ก��������ก���0�  �#��#+�  �"��	��1�ก���"������-�&% &��ก�,+�  
�/&(�� ���,�"���������� �	#������0�����7�����*����!����������1�-�-�&  �,���#ก����1����0������
"�&	�ก#(!#''��0� ��	"#�$��/ก"#������������ก  	���-�ก����  "#�$��/ก"#������������+
ก	% &�ก�������!�����	�/&.�	 �&�  �"���	���ก����&	�������0�%��������-������*���1��&	�%0&
!����#"���#+�C   ��	-�  !*� �#(������!�������;�3K;�!����/����E���(#��	�"#�$��/ก"#�%�ก��
�0�!����#"���#+���*���./ก)�����1�!����#"���"��	ก	% &�ก�������#(���0	(�	��/&(�� ��������	:���
�/ก"#��#+�C 
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���ก����#(������+�*���%0&%�ก�2����	���ก��*�!#''��0���"#�$��/ก"#��������  
���-�!����.���#(!#''�-�&�#�������&	�ก��  �,����ก����	�����;�3K;�!���)�&�  !#''���+
��&��ก#(��1�ก���/ก�#���������	�	���ก�%��*�������ก#(�/����E���(#��	����0�����7�	�
!����#"��.���-�&���ก���0�����7�	�!����#"���"��	ก���*�������� ��	!#''���+	!����#"���"��	
�*��������  �,��	���ก�!����.�#� ��������!*� �#(!����#"��.���-�&���ก����+	 ��	�0�  �����ก
����	�����;�3K;�!���  ��$�ก���#� ��������!*� �#(!����#"��-�������!*��#'�	�/����	�ก��
�����  �#��#+�"#�$��/ก"#���ก!#''��0�%0&!����#"���"��	�*�������������./ก���� ��	���1�ก��
��+	!����#"��   ����		���ก���&��*�!#''���+	.�� ��  ก̀��$���0���  )��	���C )((�������  �������
�	��/&.�	 �&�ก������(�!��	���"#�$��/ก"#�%�	�����#��#+��/����E���(#��	�"#�$��/ก"#�� ����+�,�
�&	�./ก(�ก-�&%��������)��!���	��	ก�(�+����)F�	�/%����0��#+����&	�./ก�#�		ก��ก NOPAT
��ก������	������ก����#(�����*���� 12 ���ก���&���&� !����.!������ก���#+� ��%�ก��
�*���2 EVA �#��������� 2.1 �����ก���*���2 NOPAT )�� �������� 2.1�����ก���*���2 
Invested Captial 
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�������� 2.1  
�����ก���*���2 NOPAT 

NOPAT �3��)	 
ก*�-� (������) ���(#'0� XXX 

��ก  �	ก�(�+����!��$���ก:�3�����-�& XXX 

�ก �	ก�(�+��#(!��$���ก:�3�����-�& XXX 

�ก ���-�&	���!��$���ก:�3�����-�& XXX 

NOPAT before Adjusted XXX 
�	$ก	�
���
����	����(�  
��ก ���������� XXX 

��ก (�ก)  ��+!��:�3�����-�&�	�#�(#'0��"����,+� XXX 

��ก (�ก) :�3�����-�&�	�#�(#'0����� (�"����,+�) XXX 

��ก (�ก) ������	 ��+!�!#���!/'�"����,+� (����) XXX 

��ก (�ก) ������	!���&�!/' ��)���!�� ���"����,+� (����) XXX 

��ก (�ก) ������	����������กก���&	����"����#+� (����) XXX 

��ก (�ก) ������	�/��������	�����������"����#+� (����) XXX 

��ก (�ก) ������(ก*�-�)���-�-�&�ก���,+���1�����*� XXX 

NOPAT After Adjusted XXX 

 
�������� 2.2  

�����ก���*���2 Invested Captial 
Invested Capital �3��)	 

!����#"����� XXX 

�ก  ��+!�������:����	ก�(�+� XXX 

�ก  ��+!��	��� XXX 

�ก ���������0#������ (����!#+�) XXX 

�ก !����#"��-� �����������-�-�&%0&%�ก���*�������� XXX 

Invested Capital before Adjusted XXX 
�	$ก	�
���
����	����(�  
��ก �����������#��*� ���/ #ก ��������������(�#(�/&��1����-�&!�!� XXX 

��ก  ��+!��:�3�����-�&�	�#�(#'0��"����,+� XXX 

��ก :�3�����-�&�	�#�(#'0� /( #ก) :�3�����-�&�	�#�(#'0� XXX 

��ก ������	 ��+!�!#���!/' XXX 

��ก ������	!���&�!/' ��)���!�� �� XXX 

��ก ������	����������กก���&	��� XXX 

��ก ������	�/��������	���������� XXX 

Invested Capital After Adjusted XXX 
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 �#���ก�#����	ก���ก��%��(ก����������������*���1��&	���#(�������ก�� NOPAT 
)�����ก��������� ���!����.!���-�&�������� �,����ก���ก���#+� ����1�ก����#(�����"��	
!��!���% &�ก��"O��ก��������0���"���ก*�-����)�&���� ��1����ก��������#�!*��#'ก���(�	ก���#�
ก*�-��0���;�3K;�!��� ��1����ก��!����. ��&	�/�����*���1�-�&���-��&	�%0&�������)������%�
ก���#���������ก�ก��-� )����1����ก������/&(�� �����#(!/�)�����#(�P�(#��ก��!����.��&�%�
� �����	�ก����#(����-�& 

2.2 �	��!#�$���%ก��$��+�� 

2.2.1 �	���ก 	���%ก��$�ก��ก	��!%��	����	�%
/�*
*"+ 

���!" :34�'�&� (2541) -�&�*�ก��;,ก3�������1�-�-�&%�ก����������"��(��
�#��ก����	ก0�%��#� �#�	���$��� ��1�ก��;,ก3�������1�-�-�&%� 4 �&�� -�&)ก �&��ก������ 
�&�������� �&��ก���#�ก�� )���&��ก������ ���%0&��$�ก���ก�(��(����&	�/���กก��!#�:�32�
)���ก�(�&	�/���ก�#��)"���%����"��(���	��#K, ���"��(���	ก0����-�&����K��, �����ก�#�
�ก��� D�D �	ก��ก��+�#���(����&	�/���ก �#�!�	 ���!�� (����� ������ก�����#� 
�	ก!��������ก��;,ก3�  ��	���!.������ C ����ก�����&	�  �����(����&	�/��#+�)����	� 
ก��:�"#�$� 2541 .,� ก#����� 2541 ��ก��;,ก3�"(��.,�)�&��ก���(��ก:����;�3Kก�����
�ก��*��*�% &�/&�4�� #�-�%0&(��ก��!.��(��ก���#��ก����	��#K�"�����ก�,+� )�����	���ก!.��
(��ก���#��ก����	��#K-��"���"	�	ก��%0&(��ก�� )��%�	��������	:����;�3Kก��Uab��#�ก�#(
-�!/:����ก������������2�/&�4���#��ก������#��������#�!/��,+��	-� �#��#+�����ก���,����
����ก����/ก�&����-�&���ก���.,�!/�����&	�ก������!���ก ������� )�����!��$�:�"%��&��ก��
�#ก3� �,������������*���� 37% �����������&�ก����1��/&�*�%�)���2:�"ก���#ก3����-�&
����K��!�ก� �,���/&�4����-��#(ก���#ก3���ก�#��)"����9"�������(��ก!��� �&������
����$��� 	��ก�2������	���	����#�!�#� ก�������%����"��(���#��ก����	ก0�%��#� �#�	���$���
�&	�%0&���������%�����ก�������2 72 �&��(�� ���������������������2 3 �7ก�� ���/���
�E���(#�!��$� 71.30 �&��(�� 	#���������&	��� 19.50 ���% &	#������	()��ก����������
ก�����������2�&	��� 35.44  �#��#+��,��	��#(!����K�������  ��������1�-�-�&%�ก�������
���"��(���#��ก����	ก0�%��#� �#�	���$��� 
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4	��!;$� �4���� (2540) -�&�*�ก��;,ก3�������1�-�-�&%�ก�������%�$��ก��
���"��(���	ก0�%��#� �#��0���% � ���#�.����!����"��	;,ก3�.,�������1�-�-�&%�ก�������
���"��(���	ก0�%��#� �#��0���% � ���;,ก3�������1�-�-�& 4 �&�� -�&)ก �&�������� �&��
ก������ �&��ก���#�ก�� )���&��ก������ ���%0&��$��ก�(��(����&	�/���กก��!#�:�32� )��
�ก�(�&	�/���ก(����%���ก��!�$��2!�� )����ก���"��(���	ก0����-�&���K�� %�	*��:	���	� 
�#� �#��0���% �  %0&��������%�ก���ก�(�&	�/��#+�)� ก#����� 2539 .,� ������ 2540 )���*���
������� �  ��ก��;,ก3� "(��!:�"�����������&	�ก��ก��(��ก�����ก��)"�����ก
���"��(���	ก0���)����&��"�����ก�,+� �����2�7�� 8.14 %)�&��ก��)���#�������ก�0�ก#� 
��������(�����% &����!*��#'�	��2:�" )�����!��$�:�"�	�ก��% &(��ก��ก���#ก3��&������
��(��ก������ ���!� $��ก�����"��(��������!�&��ก���#�	���ก����)(���� �&���� ��	 F4��
ก��)"��� )��F4��(�� �� ����&	���ก���#� �(����ก��������2:�"%�ก��% &(��ก�� ก�������%�
����ก�����/��������2 283 �&��(�� �����&����!/�!�� 2 �7��� 1 �����1��&	��� 55 �	����-�&
)�����������������������2 6 �7 ���/����E���(#�!��$������2 12.50 �&��(�� 2 	#������
���&	��� 13 �������ก��% &���	()��ก������������2�&	��� 14 �#��#+��,���������1�-�-�&
%�ก�������$��ก�����"��(���	ก0�%��#� �#��0���% � 

�!���4!B �ก+�����)� (2545) -�&�*�ก��;,ก3�������1�-�-�&�	�����ก���������	��
!��	���%����"��(��!�0� �#� �#����;��$�����0  ���#�.����!����"��	;,ก3�����ก���������	��
!��	���%����"��(�� �"��	�	��#(�����&	�ก��%0&(��ก���#�ก��� ���;,ก3�.,�"O��ก���ก�����+��
�/���ก, �����&	�ก�� )���#;��������ก����ก#(ก��%0&(��ก���	�;/�����	��!��	���, !.��ก��2����
ก������, �#ก32��	�ก����/ก�&���G� ���, �E��#�ก��������&��(����ก�, �&��ก������ �"��	
�������������1�-�-�&%�ก������� ��ก��;,ก3�"(�� ���0�ก�!��% ' ���+��(����&�����	� 
)���������&	�ก��%0&(��ก���	�;/�����	��!��	��� �&	��� 31.94  �/&(��ก���&	�ก��%0&(��ก��!��
% ' �������2:�"ก��% &(��ก��������!*��#'���!�� ���ก����/ก�&���G� �����1�����������	���
%�0�� 20 -30 �7 ���ก	�	�0�"�&���0ก�� ��	"�#ก����#K��!� ก�� ��	)�(&�� �����-�&�	�
��	(��#��9���� 10,000 (���	���	� )���&	�ก���*�(������%0&(��ก��%�0�����(�����	���
�����2 2-3 �7 $��ก����	��!��	���%�	*��:	!�0���!��)(����������2�&	��� 60 )��
���"��(��!�0�����=�% &(��ก����	��!��	��� �����!��)(������&	��� 40 �,���#�% &(��ก��-�
�"���"	ก#(�����&	�ก���	��/&�����%0&(��ก��  ก�������%�����ก���������2ก����%0&��� 
350,000 (�� ���% &(��ก���/ก�&�-�& 60 ��� �����(��ก������� 1,600 (���	���	��	��� ��
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�������������������2 1 �7 �������&����	�/����/ก�&��*���� 40 ��� %�ก��������������!����
�	�����ก��"(�� ����ก��!����.�"�����&���ก��% &(��ก��-�&.,��&	��� 30  ��	�����2�/ก�&�
����-�&.,��&	��� 25 �������#��������	()����ก����ก��ก������� 


���!�4!B  &�$!� ��!�!  (2544) -�&�*�ก��;,ก3�������1�-�-�&�	�����ก����
�#�.����!����"��	0��% &�/&�#�!��%����&	�/�"�+�K���"���"	�	ก���#�!��%����������%�����ก�����
ก*��#�"����2� ��	-�  �#+���+����	���กก��������&	�%0&������� �,����1��E��#�������)���)�� ���
-�&��ก �,��&	��*�-�%0&	��������!��$�:�"  �&��� ����+ก	�ก���#�!��%������,��&	���ก��;,ก3�
������1�-�-�&%��&����� C  ก��������� ����ก��������1�ก��������� �ก�������)�����	()��
�	�����ก��%�)��	ก0� ��	��ก*�-����ก��������1�!*��#'  �	ก��ก��+�#����ก�����)�����
ก������% &� ���!�ก#(����ก���"��	ก	% &�ก�������#��%���.&���ก�������%�����ก��)�&���-���
�E' ����ก������%� C %���ก�#+��	��	�����ก�� ���.,�ก��������� ����	()�����ก������
�	��/&�������ก�� �0� �ก3��ก�, $��ก���	ก0�, �#K��!� ก�� )���/&�ก�����&	�	��� C �"��	% &)�%���
����ก�������	()��% &ก#(�/&�������ก����ก�"���"	������/�%�% &�������%�����ก�����
ก��;,ก3�������1�-�-�&���ก������ �&	��#��*��(ก��������� C �0� �(ก*�-�������, �(��� )��
������� �ก��)!����!�  �"��	ก*� ��������ก��������������"���"	�	ก���*��������%�	����
 ��	-�  ก*� ��	#������	()�����ก�������	�����ก�� �������!:�"��	�)������!����.
%�ก��0*��� ��+  �����	���	���%0&�#�ก���*�����ก������#��-� -�&)ก ก��������� �	#���!�����
ก������ (Ratio Analysis) �,��ก��������� ����ก��������������&��ก���������	��!���������  ��	
(��ก���	�����ก��  �,����0��% &!����.�����2ก������#(  �	ก��ก�#+��#���ก�������2ก��
�&����%�)������#(ก������ ��	ก����������:��%�&�&	!����K���ก����ก#(����!���&� ��	
(��ก���������  �	ก��ก�����	���	!*��#'���%0&%�ก��������� � -�&)ก ��$�ก����#(��ก��)!����!� 
(Discounted Cash Flow Method) �����$���+���&	���ก��������� �ก��)!����!��	�����ก��  
ก�������ก��)!����!� ก���*���2 ��/����E���(#�!��$� (NPV) )�� 	#������	()���	�
����ก�� (IRR) 

��.$��$� �����,;�(��$	 &��%�	 (2546)  ก���-�&%� ������ �����	�ก�--UUG�-
	��!� ก���7��� 20, 9(#(��� 224 (��.�. 2546) ก��������� ����ก�������	�����ก�� ��1�ก��;,ก3�
�(ก��������� C -�&)ก �(ก��)!����!� �(ก*�-������� )���(��� �"����(ก����������1�"�+�
K���	�ก��������� �����ก�� ��	����ก��ก�����)��%0&�������%�	�����#���	�  �(ก��)!����
!� (Cash flow statement) ��1��(���)!������!#�"#�$��� �������!�����#(��&�)������!�������	
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	ก�	�����ก���"��	)!��% &���(��0���� �������%��������ก�������-�&�#(����)��������� ��
-�&�#������������2ก������-�&!*� �#(����ก�����	�����!(�E' �-�& ���ก��������กP%��(
ก��)!����!���+��)!������!����)�&�����#+��#()��������-��*���%0&������-�-�&�ก���,+�����%����
�#+��������1���%0&���%��(ก��)!����!� �0� ���!��	����� ��1��&�  !*� �#(�����	���	���%0&�#�
����ก������#��-�����!	���$� ��	 ��$���#(������)����$�-���#(�����������$���#(��������
���ก	(�&�� ก���#��*��#(���ก������!	(, ก��"����2���������������)��ก��������� ����
��&����%��2������$�-���#(�����������ก	(�&���/����E���(#�!��$�	#������	()��ก�������
)��	#������	()���	��%0&��� 

2.2.2 �	���ก 	���%ก��$�ก�� Economic Value Added 

(3-��$ 5������0 (2544) -�&�*�ก��;,ก3�������#� ��$����������ก���*��������
�	�	���ก� ���)����� EVA ก�2�;,ก3�: (��3#�)	������ 	���U�� ��	����! �*�ก#� (� �0�) �,��
!����.!������	�ก��;,ก3��#���+  ก�����������ก���*�����������)����� EVA �*�% &(��3#�D 
�*�% &���(���� ก��)!����!���กก���*�����������-� �#���ก #ก�&�������(��3#�D %0&-��#+� ��
)�&�����&������+��1��&�������)�&�����	�(��3#� ����	���ก��ก��������	�����	�!���	���&��	�
	�/�&�� �#��#+�(��3#�D �,��#(�/&-�&��	#������	()�����-�&�#(�#+���กก�� ��	�&	�ก���&��������!��
-�  )������	-�&�����(����(��ก���*���������� ���ก������������)����� EVA )��ก��
�����������ก2N����ก������ �*�% &(��3#�D ���(�� ก�����(��3#�D ��ก*�-�!��$���1�(�ก )����� 
EVA ��1��(�#+�  ��������� ก�����(��3#�D !����.�*�-�& ��1��"����#�������(#'0�����#+� 
�"���)�&����)�&�(��3#�D ��	#������	()������&	�ก���&�������(��3#�D %0&-��#+� �� )���#����(
�����(������	�����!�&���	���� (Capital Structure) ��1��E��#� �,�����������!*��#'�	���	� 
WACC �	�(��3#�D �#��#+�(��3#�D 	�����&	���ก���(������(��%�!����+ 

(�	�	�  (�"�� (2550) -�&�*�ก��;,ก3�������#� ��$����������ก���*���������	�
	���ก����)����� Economic Value Added (EVA) ก�2�;,ก3� : ก��-UUG�F4������) ������;
-�� ������#���+���#�.����!��� �"��	;,ก3�ก���*�)����� Economic Value Added (EVA) ��%0&
���������ก���*���������	�	���ก� ���%0&�&	�/���ก����������*��7�	�ก��-UUG�F4������
) ������;-�� (กU�.) �#+�)��7 2545 .,� 2549 )���*�)������#�ก������0��	����ก#()����� 
Balance Scorecard (BSC) )��;,ก3�ก���*�)�����ก��(�� ��ก���#�ก���"��	!�&���/����"���
�0���;�3K;�!���% &ก#(	���ก���%0&%�ก��(�� ����� ���%0&ก�2��	�!����� �	��/&��ก��"#J��
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���-UUG�)����((!� (��".) 6.1.1 ก���*�)����� Economic Value Added ��%0&���������
ก���*���������	�	���ก� ������#���+-�&;,ก3�ก��ก���*�)�����  EVA ��%0&���������ก��
�*���������	�	���ก� ���#���+ 

1. ������#����-�&;,ก3�%�!�� �����0�� )���&	�*�ก#� �,��!���-�&��ก�����������
���)����� EVA �#+��������0�� ���!����.%0& EVA ��1���G� ���%�ก���*�������� (Goal 
Setting)  ��1�ก��!��	!��:��%�)��:���	ก	���ก� (Communication) )����1�ก�����)��   
ก����$�(Strategic Planning) 	�ก�#+��#�!����.%0&  EVA %�ก���#����	ก����ก�������(Capital 
Budgeting) ก���#�!��%�!*� �#(ก��(�� ��ก��ก�� (Management Decisions) )��ก��ก*� �� 
Bonuses "�#ก���)���/&(�� �� �	ก��ก��+  EVA �#�0��% &�ก����������%! (Good 
Governance) �� ���"�#ก���)���/&(�� ��%��&�����	()�� Bonuses 0��% &!����.
�������)����#J�$���	���ก� (Mindset) %�ก�����% &���	()���/&.�	 �&� )����1��#��#� 
Performance Measurement �#+��#�!����.���&	�*�ก#�����K�����(#'0�-�& 

2. ก���*�)����� Economic Value Added ���0��	����ก#()����� Balanced 
Scorecard  ������#�-�&;,ก3�ก���*����������ก���*�����������)�����ก�� EVA ���0��	����
ก#()����� BSC !���-�&��  ก���0��	������(( BSC ก#(��(( EVA ��� EVA ��1��#�0�+�#����
!��&	�% &� ��.,�ก��(�����#�.����!��� Increase Shareholder Value :��%�&����	��&��ก������ 
%� BSC )��	�ก!�������ก���0��	������	 ��ก��G� ����"��	!�&���/����"����0���;�3K;�!��� %0&
�0��	� EVA ���-���� ก����$����C (Strategy) �	� BSC ������ BSC ���&	���ก��������� �	���ก� 
���)��� ���		� �	ก�! )�� 	��!��� �"��	% &!����.ก*� ����!#��#;���	�	���ก� ก*� ��ก����$� 
�"��	�#��*�)�����ก����$� �,���� EVA 0��%�ก��(��ก���#�!��%�ก�����	ก%0&ก����$����C %� BSC 

3. ก���*�)�����ก��(�� ���#�ก���"��	!�&���/����"����0���;�3K;�!���% &ก#(
	���ก���%0&%�ก��(�� ����� ������#�-�&;,ก3�ก���*�)�����ก��(�� ���#�ก���"��	!�&��
�/����"����0���;�3K;�!���% &ก#(	���ก���%0&%�ก��(�� �����   %�!���	�!����� �	��/&��ก�� 
��". กU�. �,��!����E��#� �#ก%�ก���#(�����	��/����"����0���;�3K;�!���-�&�#���+  ก��!�&��
���	()�����ก������ !�&�����-�&%�ก�����ก	(ก���#+� ���ก���,+�-�&����ก��	����		���ก�
!����.�����!�&�� ��	��������% � �#��#+�	���ก��,��&	���ก����$����-�&�"�����กก��% &(��ก��
ก#(ก��ก��:���	ก	���ก� )��ก����$����-�&�"�����กก�������������ก��ก	!�&�����-UUG� �,��
ก��!�&�����-�&� ����+���*�% & NOPAT �"�������% & EVA �"����,+�-�& 
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2.2.3 ��	��&ก&)	����)	��	��!#�$�����	ก	���ก 	ก���	��!#�$�1�� 

������#�9(#(��+������)�ก�����ก������#�	�������*�ก��;,ก3�  ก�����	 ������#�
9(#(��+���*�ก��;,ก3�������1�-�-�&%�ก�������;/���(��ก��)�����#�;�����0�"��	!�:�"!��� 
(Breast Center) ���"��(��;�����0 �����$� Economic Value Added (EVA) �,����ก������#�%�
	�������*�ก��;,ก3�����1�ก��;,ก3�������1�-�-�&%�ก������������1�����	��	����ก������, 
ก���#�ก�� )�����ก��������1� �#ก ���������#�0�+���+������	����ก������)��&	�ก��������� �
%�����	��	�����;�3K;�!����"��	��1��&	�/����ก	(ก���#�!��%�%�ก�������  ก��;,ก3�����
��1�-�-�&%�ก������� ��1�ก��;,ก3����	()���	�����ก�����	���ก���-�&�#(ก�#(��)�&� �#���
�/����"����	�����ก�����!����.�*���2-�& �"��	% &���(��ก�������%�����ก�� �,�� C �����	
�/����"����	�	���ก�	���-� �,������	�ก��;,ก3�������1�-�-�&�����$� Economic Value 
Added (EVA) �*�% &���(.,��/����	�	���ก�����"����,+����ก�������������*�% &	���ก����/����"���
%�	���� 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




