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• NPV ��กก�%� 10 ������	 
• �����3�)�	-�4��,���� 5 *5 
• IRR 4�%("
�ก�%� 15%  

 
���������
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�����	
 �!��������ก�����������	-�� )"#�����ก���
����������ก�%��9#�����9#�
�
���� 15 ������	 � )"#�#����ก����	-������	�� �:3���(%��;'���%�����%��#)"�;	!"����%���
�ก��9<&���ก�����"��
�����ก�� �#ก��ก�!&����	-�#!ก�%����<"��������
������*=�����	-���-���!����
�%��'�ก9#�ก���
�����ก��ก��><"����#��4�%�!ก��'������������ก��ก '����!&�����-���!��������&� 
(Overdraft) �
����*����I 15 ������	� )"#�*=�����	-���-���!��9#������	
 ���%�������	
 
����J�(���('��(�#��%���
�����!&������!&ก������*=��
������ก><"��ก����กก��K��(K��(,�IL:�����
#�������� !�� #ก������(�#�ก��9#��$ก���(��	!"4��*����Iก��4�� '��%�	!"��9#�����	-�'���
4������!& 
(����	!" 7.1 '���'��%�	!"��9#�����	-� 
'��%�����	-� �
�������� (��	) ������#!�� 
��กK$�3)#�-�� 15,000,000 ���ก��##ก�-������J 
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#�%��4�กQ(���%�����%�����ก��ก���
�����������*=��%��R�I� ������)#�9#�
 ��ก��� '���%�����%����ก��9��'��������(%��; ��%� �%���%��
���ก��� �%��&
��%�4S '���%�����-
�
���ก��� �*=�(�� ��กก��*����Iก��9�&�(�������	
 (�#��������	-����"�'�ก�
���� 15 ������	
� )"#�#����ก��ก����	-������	�� �:3���(%��; '���%�����%��#)"�; 	!"����%����ก��9<&���ก�����"�
�
�����ก�� �#ก��ก�!&����	-�#!ก�%����<"��������
������*=�����	-���-���!�����%��'�ก9#�ก��
�
�����ก��ก�� ><"��*=��%��	!"4�%�!ก��'������������ก��ก  

 
"�����#
������
� 

�����	
 ก
�����*.���������%���������������	-� (Target Capital Structure) ���
�!#�(���%��9#���!&���(%#	-�4�%�ก����#��� 40 : 60 	�&��!&��)"#���ก�����	
 � �"����"��9�����
�����
+-�ก��'��������!������!"������������4�%'�%�#�9#�K�ก
�4���กก��*��ก#�ก��ก�� ��ก
�����	
 �!#�(���%��9#���!&����$�ก�%�	-���	
���������	
 �!������!"���$�'��#��*����*̂J����
ก��9#�����)"#��ก+�������)#�3����ก��������#���( 
 
�#��
������
� 
(��	-���!&���������� (Cost of Debt c Kd)  

���*ก(�(��	-���!&���������� ��)# Kd �
���I��กก��3���e�!"�#�(���#ก��!&�	!"
��!�ก�กQ���ก�$ก�������%#� (MRR) 9#�+����� �I���:4	���ก�����%�������������!"��	!"
+�����ก
���� (Ceiling rate) ��)"#���ก���������9#������	
���ก�� Outsource ก�����ก��
K��(	�&���� �<�4�%�
��*=�(�#���	-������	�� �:3��� �����	
�<�4�% ����I��������ก$����������ก
+����� �I���:  
 
(��	-�����	-��%��9#�����9#� (Cost of equity c Ke) 

Ke �
���I��ก�$(� Capital Asset Pricing Model (CAPM) ����!& 
Rf  #�(��K�(#�'	�	!"*��k��ก������!"�� �����	���#�(��K�(#�'	�9#� ��+��(�

+�����'�%�*���	k4	�#��- 10 *5><"��	%�ก�� 4.86% (#���#����ก�����(�������!&'�%�*���	k
4	� www.thaibma.or.th) 

MRP #�(���%�������������!"����กก����	-���(�����#)"��#ก���)#��ก(�����
	!"*��k��ก������!"�� �	%�ก�� 6.41 (#���#����ก http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar 
/pc/datasets/ctryprem.xls ���	!" 26  tk��ก��� 2550) 
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�%� Beta ����%� Beta 9#�#-(���ก�������(�������v#����ก� I ���	!" 30 
 tk��ก��� 2550 ><"��	%�ก�� 1.59 ��)"#���ก�%�4�%�!�����	����ก�-%�#-(���ก���K��(,�IL:�����
#������)#��	!"��	���!��'��>)&#9���-����(������ก	�� �:9#�*���	k4	� �<�(�#���)#ก���
#-(���ก�����)#*���	k#)"�	!"�����3�	!����!��4���ก����!��	!"�-�'	�  
(����	!" 7.2 '��� Ke 9#������	 
 �	%�ก�� #���#����ก 
Rf 4.86% K�(#�'	�9#� ��+��(�+�����'�%�*���	k4	�#��- 10 *5 
MRP 6.41% http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar 
Beta 1.59 �%� Beta 9#�#-(���ก�������(�������v#����ก� 
Ke 15.05%  
 
(��	-�����	-�9#�ก��ก�� (Weighted average cost of capital c WACC) 

��ก���
���I��(��	-�9#�����	-������ ก����(��	-�9#������	��ก Weighted 
Average Cost of Capital (WACC) ><"��*=�ก����(��	-�9#�����	-�(������%��9#�ก���������	-�
9#�ก��ก�� �%��!����%��ก��ก%#��!& '��ก����	-�9#�K$�3)#�-��#�%��4� ��������	4�%�!ก��ก%#��!&��ก
����ก$��)�������� �����&� Kd �<��	%�ก�� 0% WACC 9#������	
 �<��	%�ก�� Ke ><"��	%�ก�� 15.05% 
 
��$�!�% ก
�&'#�����
� 

��ก��ก%#(�&������	
 �����	
�������	-���ก�%��9#�����9#�	�&������ก����	-���
���	�� �:3��� '���%�����%��#)"�	!"� )"#*������:��ก�����(�&������	
 '���
����������#���( 
�����	�<�4�%�!9�#�
�ก����ก�����	-� 
������ก���%������*̂�K� 

#�(��ก���%������*̂�K���#��� 30 9#�ก
�4��-	+� ������%����*53����ก*5	!"�����	

�����3����9��	-�����4�� ><"�*����Iก���%��*=�*5	!" 3 ��กก���
�������� #�<"�#�(��ก���%��
*̂�K������3�*�!"��'*��4����������!���%����J%9�#K$�3)#�-����ก��(ก���%��ก����ก��*���-�
*���
�*59#������	
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�����(
��������
)ก
��
�ก
�����  
���(�v����ก�����	
�*����Iก��	��ก������ 

*����Iก��	��ก�������!&���	
��
�����ก���
�����������%���������� 5 *5�����ก
���"�ก%#(�&������	
 ����)#� ก�กz��� 2551 ��3<� ��)#� ก�กz��� 2556  ��)"#���ก�����	
 ���
�%�ก��ก�������"��!K�ก���
��������	!"��	!"��*���*5	!" 2 9#�ก���
�������� �����&�K�ก��
�
��������������ก*5	!" 2 �*=�(��4*��4�%'(ก(%����ก*���*5	!" 2 ����'(%�����	
 ���!ก��##ก
K��(,�IL:���% #�%��4�กQ(��4��'���*����Iก��	��ก�������
����� 2 *5'�ก9#�ก���
��������
�*=��%�����������%���� 6 ��)#�� )"#���*����Iก��	��ก��������	�#�K�ก���
��������9#�
�����	'�������!��(9#�K��(,�IL: �����	*����Iก������������ก���(�!��ก��ก%#(�&������	 ��
'��9<&�	���!��K��(,�IL:�����#����ก��#��:ก��#����'���� ��	���!����9��	+�{���$(�ก��
K��( ���	�&��%����JJ�	!"�
��*=���ก���
�������� ��%� ��JJ����������	K$�K��(�
�������� ��JJ�
ก�����������(
�'��%����	!"�ก!"��9�#��*=�#�%����"�ก���������9#������	 �����	4��*����I
�%��������ก���(�!��ก��ก%#(�&������	�!&4�� 6 ��)#� �
����������!��(9#�K��(,�IL: �����	4��
*����Iก���%��'���
�K��(,�IL:4�� (introduction) 6 ��)#� �%������J�(���( (Growth) 12 ��)#� 
�%��ก���
����������	!" (Mature) 4�� 12 ��)#� '���%����������(ก("
� 12 ��)#� ��ก��&�ก��
����J�(���(���9���$%,�����	!" 4�%�!ก���(���(#!ก'����$ก���	!"�����#�$%ก�������	���*=�ก�-%�	!"�$ก���
	!"�! Brand Loyalty �	%���&� 
 
*����Iก�����4��'���%�����%�� 

• ก��*����Iก���#�9�� 
*����Iก��*����I9�� 

ก��*����Iก��*����Iก��9�� �����	4�����*����Iก��ก������$���(��������'��
*����Iก��#�(��ก��	��#�>)&#�������%��ก��� )"#ก
�����*=�#�(����#���9#�ก�-%��*.�����	!"
����%���>)&#K��(,�IL:�����#����9#�	�������	
 ��������	4��'�%�ก��*����I*����I9��
9#�K��(,�IL:9��� 30 '�� 60 ��Q�'�ก##ก��กก�� ����
�����9��� 30 ��Q� ><"��*=�9���	!"���
�
�����K$�	!"(�#�ก��	��#�*����	+�,� 9#�K��(,�IL: ��3$ก*���������#�(����#��� 30 	!"����%�
�$ก���	!">)&#�����������&�'�ก��4�%>)&#������>&
� ���#���#����ก9�#�$���ก*����	+�,� 9#� 
Quercetin 	!"���K�ก���%��ก��9#���49�4�%�	%�ก�� (http://www.sciencedirect.com/science 
?_ob=ArticleURL&_udi=B6 TGX-4 G6 5 V6 C-2&_user= 10&_rdoc=1&_fmt=&_ 
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orig=search&_sort=d&view=c&_acct=C000050221&_version=1&_urlVersion=0&_userid
=10&md5=d3f817d50511ab6f23424cd21c6d838d) �����&�K��(,�IL:�����#����9#�	��
�����	
 #����4�%���K���ก������	�#�ก��,$��' ���K$�*��������� '��K$�*������%���&���(�����
��4�%>)&#K��(,�IL:9#�	��ก�-%�>&
� '(%�
�����9��� 60 ��Q� �����	�����#�(��ก��>)&#>&
� 90% 
��)"#���กK$�����,�	!">)&#9������ก�%�����!������"�����*����	+�,� 9#�K��(,�IL:���������!"�
'�����กก��4������,�9�����Qก��ก%#� 

�����	
 4��*����Iก��*����Iก��9���*=������)#�><"�� �"�9<&�(��#�(��ก������$���
(��������'��#�(��ก��	��#�>)&#������	!"�*�!"��'*��4*��'(%����)#�  

#�(��ก������$���(����������� �"�9<&�'�� Step-up (����������	!"K%��4*���
#���#����ก��*����I	��ก��(��� 

#�(��ก��	��#�>)&#��������� �"�9<&�'���%#��*=��%#�4*���%��'�ก�����������
*����I 6 ��)#���ก��&���� �"�9<&�#�%�������Q���#�(����%����%��ก���(���(*����I 1 *5 �(���(
��#�(��3�3#�*����I 1 *5���%������J�(���(�(Q�	!" '��#�(��ก��	��#�>)&#������������
#�%�������Q����%��(ก("
�*����I 1 *5 ��ก��&�#�(��ก��	��#�>)&#���������9���$%��3!��,� 
(�#�4*��ก�%���4�����K�ก��	���ก#-(���ก�����)#�,� '����#�,���#ก ก�%���)# �!K$���%�
������%�9������#-(���ก��� ��)#�ก��ก���*�!"��'*��9#�ก��'������ #�(��ก��	��#�>)&#
�������!&#���#����ก'���#�3��� )"#	
� Product Concept Test 9#������	
  
 
(����	!" 7.3 '���9#��9(9#�#��:*��ก#�9#�*����Iก��*����I9�� 
 ก������$���(�������� #�(��ก��	��#�>)&#������9#�

K$�	!"����$���(�������� 
�%��'���
� 10% - 40% 10%-13% 
�%������J�(���( 40-80% 13%-34% 
�%��ก���
����������	!" 80% 34% 
�%��3�3#� 80% 34%-17% 
�%����3!��,�  80% 17% 
 
 



 150

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

1 7

1
3

1
9

2
5

3
1

3
7

4
3

4
9

5
5

การรับรูในตราสินคา
(Brand Awareness)

อัตราการทดลองซื้อ
สินคาของผูท่ีรับรู
ในตราสินคา (Trial
Rate)

 
 ,� 	!" 7.1 ก��S'���#�(��ก������$���(��������'��#�(��ก��	��#�>)&#������ 

��)"#�����	4��*����Iก���%��*��ก#�9#�*����Iก��9��'����<��
�#��:*��ก#�
	�&�������$Iก��� )"#��*����Iก��9���*=�ก�%#�(%#��)#� �����'�%�ก�� ����I�##ก�*=� 2 
9����)#9��� 30 ��Q�'�� 60 ��Q� ������%��'�ก#�(���%������%���
����K$�>)&#ก�%#���Qกก��K$�	!"
>)&#ก�%#���J%(%# 1 ��)#����*=� 3:1 � �������!����(�#�ก��	��#�*����	+�,� 9#�K��(,�IL:
ก%#� '���
����K$�	!">)&#ก�%#���J%�!&��� �"�9<&���)"#�; ����	!"�-����!#�(���%���*=� 1:3  

��ก��&�4���
��<�3<�ก��-	+:	��ก��(���	!"4���������!�����ก9#������	��� 12 ��)#�
� )"#���*��ก�����4��9#������	'�����%�����%���%#�	��ก������
���%��	!"(�#��%�����ก���%#�	��
(%�� ; ก��*����Iก���#������ก�!&#���#����กK�9#�'���#�3��	!"	
�ก���#�3��
ก�-%��*.�����9#������	
 '�� ��%� 5% 9#�K$�	!"(#�'���#�3���!����(�#�ก��>)&#K��(,�IL:
9#������	�*=�#�%����ก ��)"#	�������	���#���ก�������ก��� 12 ��)#� �����ก��4���%����
 ��k� '�����ก������%�3<����� ก�-%��*.�����	!"�!����(�#�ก��>)&##�%����ก��&�(�#�����'�%�#� 
*����Iก�-%��*.�����	!"���*=������ก�!&���
��#�4*��ก��##ก��ก*����Iก��*����Iก��
9����� 	
����*����Iก��*����Iก��9�����4�%�*�!"��'*�� #�%��4�กQ�! 	�������	4��� �"�
*����Iก���#������ก���%������J�(���(�*=� 6% '�������*=� 5% �	%�������)"#����%��
������������J�(���(  

�#ก��ก�!&	�������	
 ����!ก���
���%�����ก����� ����� k$��:,$��' � '��k$��:
' 	�:	����)#ก ((%#4*����!�ก�%� ��%#�	��ก������
���%��	!" 2�) � )"#���' 	�:�%��K��(,�IL:�����
#�������ก����49� *����Iก��*����Iก��9�����%#�	��ก������
���%��	!" 2 �!& �
���I��ก
*����Iก���
�����%#�	��ก������
���%��'��*����Iก���
������"�>)&#  
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*����Iก���
�����%#�	��ก������
���%��	!" 2 ��� �"�9<&���3<�������$��-�	!" 60 
�3��	!" *����Iก���
������"�>)&#�����*����I	!"�*�!"��'*��4*(������(�#�ก��><"��*=�4*(��
�����!��(K��(,�IL:  
 

*����Iก������9�� 
ก��*����Iก������9��9#�K��(,�IL:�����#����9#������	
 4��ก
����9<&����

�#����#�ก��ก��-	+:	��ก��(���� )"#��� Positioning ����������	!����!����ก(
�'��%�
K��(,�IL:'��ก��(�&�����9#��$%'9%� 

#�%��4�กQ�! � )"#�����'���$���ก�-%��$ก���	�&�	!">)&#4*� )"#���*��	���#���)#>)&#4*� )"#
�
���%����+-�ก�� 	�������	4��ก
��������4��4�%�	%�ก������!& 

(����	!" 7.4 *����Iก������9���
�����'(%���%#�	��ก������
���%�� 
 

• *����Iก��(��	-�9�� 
*����Iก��(��	-�9��9#������	
#���#����ก����	!"(ก���%��ก��ก��������K$�K��(	!"

	
���JJ��������K��(K��(,�IL:�����#������������	 ����	!"(ก���%��ก�����*=�#�(������(�#� 
2 *5'�ก	!"��"�K��( ��ก��&������	
4��*����Iก���%�����	!"(ก���%��ก����� �"�9<&� 5% (%#*5��ก
ก��*����Iก���%�������(3-���	!"�����ก��K��(#����9<&�����4����ก,��������S.# 

(��	-�9���!&4������%�����-,�IL:	�&���&��#ก (ก�%#�) '����&��� (Blister) '��� 

*���,	 �%���� ����(%#ก�%#� (��	) 
ก�%#���Qก ก�%#���J% 

�$ก���+-�ก��    
- ���� Boots �%��'���
�K��(,�IL: 40% 192.00 354.00 
- ���� Boots �%������J�(���(�*=�(��4* 35% 208.00 383.50 
- ��� ����� k$��:,$��' �'��k$��:' 	�:
	����)#ก (�%#�	��ก���
���%��	!" 2) 

30% 224.00 - 

�$ก���	!">)&#4*���*��	���#�    
- �$ก���	!">)&#K%�����4>(: - 320 590.00 
- �$ก��������ก 12 ��)#�  10% - 530.00 
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• *����Iก���%�����%����ก��9��'�������� 
�%�����%���ก!"��ก�� ��ก��� 
������)#�  

������)#� ��ก��� ������)#������� �"�9<&���#�(����#��� 6 (%#*5��*5	!"3����ก*5	!"
�����	�����3����9��	-�����4�� ก��� �"�9<&�9#�������)#�9#� ��ก���'(%������� �"�9<&���
#�(��	!"4�%�	%�ก��9<&�#�$%ก��K�ก��*z���(������*5	!"K%���� ����!#�(��ก��� �"�9<&�#�$%����%�� 2% - 
8% 

������)#� ��ก������	-ก������	%�ก�� 415,000 ��	'������	!"�� 2 *5'�ก�����ก
������"�(���
��������'����� �"�9<&���*5	!" 3 (��*����Iก��	!"����%���ก
�4� � )"#����#����#�
ก��#�(��ก������'�������	�#�(��� �����	4�����	
�*����Iก��������)#��%���� �"�9<&� 6% ��
	-กก�I! #�<"��%���(�!�������		!"����������� 6 ��)#���&���4�%�!ก���%��������)#����ก�� ��ก���
� ������4�%�!ก������'��������%��� !��������)#�ก���ก��	!"�*=�K$�ก%#(�&������	�	%���&��*=��
���� 
240,000 ��	 
(����	!" 7.5 ������)#� ��ก�����'(%��*5 
 *5	!" 1 *5	!" 2 *5	!" 3 *5	!" 4 *5	!" 5 
������)#����
(%#��)#� 
(��	) 

6 ��)#�'�ก 
240,000 ��	 
6 ��)#�(%#4* 
415,000 ��	 

415,000 439,900 466,294 494,272 

 
����� ��ก���  

�����	
 �!������ก��������������ก�� ��ก���9�&�("
� 1   ��)#����"�(����*5	!"�����	
�����3����9��	-�����4�� �
��������	!"�%��������9<&�#�$%ก��K�ก
�4�9#������	
 #�%��4�กQ(��
��ก�����	
�*����Iก��	��ก�������!&4�����ก��I:�%������	�������3����9��	-�����4����*5
	!" 2 '�����"��%���������*5	!" 3 ����%���	%�ก�� 1 �	%�9#�������)#��
�����	-ก�����9#� ��ก��� 
 

����*��ก�������  
����*��ก��������	%�ก�� 5% 9#�������)#� '(%4�%�ก�� 750 ��	 
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• �%�����%���
���ก���'���%�����%����	!" 
�%���%��
���ก��� Office  

�����	��%�#�����
���ก���� )"#	
��*=��
���ก���9#������		!" #�������	-� ��>%� 
3��� �����( #�����
���ก������ก�%�������%� )&�	!"��#�(�� 450 ��	(%#(������(� �%�4S(��
#�(��9#�ก��4SS.� '���%��&
���#�(�� 20 ��	(%#�$��( �����	
 4��*����Iก���%���%�#����'��
�%��&
��%�4S�%��(%#��)#���)#��� 105,000 ��	 
 

�%��	�k� 	:,�	����,#���(#�:��( 
����
�����ก��(��(%#�)"#���ก���$ก���'��������K$�K��( ���	�&�� )"#�����ก��(��(%#

*��������(%�� ; �����	4��*����Iก���%�����%��4��	!" 3,000 ��	(%#��)#�  
 
�%�����%����ก�������'�� ����  

������'�ก�%�����%����ก�������'�� �����*=��%�����%���
�����	
�ก�������
K��(,�IL:���' 	�:� )"#����#�3<�*����	+�,� '���-I����(����ก9#� Quercetin 	!"�*=��%��K��
�
���J9#�K��(,�IL:�����#���� ��)"#���กK�9#�'���#�3��	!"	
�ก���#�3��ก�-%��$ก���
�*.�����9#������	4�����������Q��%� ����)"#3)#K��(,�IL:	!"4�����ก������#���ก' 	�: '����ก
ก��	
� Depth Interview *��กz�%�' 	�:�%����J%���4�%	���3<��-I����(�9#� Quercetin �����&�
	�������	�<��
��*=�	!"(�#�	
�ก��������!&'�����J' 	�:�9���%��ก��������#ก���)#��ก ��ก���
*���
�9#������	 �%�����%���!&4��*����Iก��4�� 600,000 ��	 

�%�����%����ก�������'�� ����(%#4*��	
�� )"# ����K��(,�IL:����� )"#����!
�-I����(��!��ก9<&�'��� )"# ����K��(,�IL:���%##ก�$%(��� 4��*����Iก���%�����%���!& 10,000 
��	(%#��)#� 
 

�%�����-��&��*�)#��
���ก���'���%�����%����Q��(�Q� 
�%�����-��&��*�)#��
���ก���(%��; 4��'ก% �%����)"#��9!�� ��<ก �� : ก����� �*=�(�� 

�%�����%����Q��(�Q�*��ก#������%�����%��#)"�;�#ก���)#��ก	!"ก�%��4*9���(�� 4��'ก% 
�%�+�����!��+�����'���%�+�����!��#)"�;  �%��&
�����3 �%�4*��I!�:'�� ���-,�IL: '��
�������:,���������	
 �*=�(��  *����Iก��4��	!" 5,000 ��	(%#��)#� 
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�%��'�%����4����กก��9�� (Incentives)  
�*=�����	!"�%���
�����ก���$��� ��ก���9��'�� ��ก���(��'	�K��(,�IL:� )"#���

 ��ก����!9��J'��ก
��������ก��	
����'���ก������ก��()#�)#���  ������%����#�(�� 7% 9#�
�#�9�������)#��%��� �"�	!"�ก����ก�$ก���������%'(%�%��'�%����4����กก��9�����4�%�ก�� 
150,000 ��	(%#��)#� �����&�	�������	�<�4��*����Iก��4��	!"#�(���$��-��)# 150,000 ��	(%#
��)#� 

 
�%���)"#����� 

�%���)"#������
���I�����+!����(���������%���)"#�������#�(�� 5% (%#*5 9#�
(��	-�9#����	�� �:3��� 4��'ก% �� ���� �#� ���(#�: #-*ก�I:�
���ก��� �*=�(��  
 

�%�����%����ก���
�����ก��ก���	��ก��(��� 
�*=��%�����%��(%��;	!"�ก��9<&�	�&����� )"#�����ก���
�����ก��	��ก��(��� 4�%�%���

�*=�ก�����ก��ก����%������ก��9�� ก���R�I� *������� ��+:�����	'��*������� ��+:
K��(,�IL:�����#���� �*=�(�� ><"����%��'�ก9#�ก���
�����ก��><"�(�#��!ก������ก��ก���	��
ก��(���� )"#�����ก������$���(�������������Q�	!"�-� ���%������J�(���(������%�����%������(���4�%
�ก�� 15% 9#��#�9�� �
�������*5(%#;4*	!"K��(,�IL:�����#����9#������	�*=�	!"�$���ก'������
'��������%�����%����ก���
�����ก��ก���	��ก��(���4��*����I4�%�ก�� 10% 9#��#�9��  
 

• *����Iก�����	�� �:'����!&��� 

������'��������ก+�����  
�%�����(�&������	ก%#����"��*���
�����ก������)#�ก�กz��� 2551 �����	
 ���!����	-�

	�&���&� 15 ������	 ����กก������	-���กก��##ก�-������J�
���� 1 �����-���$��%�(������	!"
(��4�� �-���� 15 ��	 ><"����
�����!&��(�#�����%����ก��>)&#���	�� �:3��� �%�����%�� ; (%����
ก��ก%#(�&������	 '���%�����%����ก��	
�ก�������'�� �����%��ก���I�' 	�:� )"#�K�' �%K�	!4��
��กก���������ก��ก���	��ก��(��� �%�K�������)#�������ก��ก%#����"��*���
�����ก��ก����
��)#� �ก���� 2552 �*=��
���� 5,777,315.07 ��	 �
������#������)#9#�������'��������ก
+�������� �"���(��ก��'���������'(%����)#� #�%��4�กQ(��������������������
��#�����
��'��������ก+�����4��9�&�("
� 500,000 ��	 (Minimum cash balance) ��ก��ก�I!	!"�!������
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���)#�$��ก�������
��*=����
�4*��ก+�����*���,	������ก*���
���)#��ก�*=�(�����JJ����
����� )"#ก%#����ก��K�(#�'	�	!"�$�9<&� 

 
������	-���"����� c������ก*���
� 3 ��)#� 

ก��ก���
�����	-���-���!���%����<"�4*	
�ก����ก+�����*���,	������ก*���
� 3 
��)#� ��)"#���ก�!#�(���#ก��!&�	!"�$�ก�%�#�(���#ก��!&�������ก##�	�� �: '�� ��������3�
���
�*=�����	-���-���!��4��   
 

�����������)#  
�����������)#9#������	 �)# K��(,�IL:�����#����K��(�
���Q��#ก������
���%�� 

�����	�!������3)#�����������)#���� !�� #(%#ก���
���%������)#�3��4*������*����Iก��
*����I9��9#���)#�3��4*��ก�����%��� �"� 20% �*=�(���!&���3<��-���"�������K$�K��(K��(������
� �"�  
 

������	-�������� 
�����	
 �!�������
��������%���ก��4*��	-��������*���,	(�����JJ�������� 

(Promissory Note) ��)"#���ก��4������#ก��!&���กก�%�#�(���#ก��!&�9#�+����� �I���: '(%
�����	
����	-���������	-��������กQ(%#��)"#�����	�9���$%�%��ก���
����������	!" (Mature) 
�	%���&� 
 

���	�� �:3��� 
���	�� �:3���	!"�
��*=�(�#������ก���
�����ก��ก��*��ก#��������	�� �:*���,	

���ก; �)#��� ���� �#� ���(#�: '�����)"#�����
���ก���  
 

�������ก�ก����J�!��ก+�����  
�����	9#�*�����������ก�ก����J�!ก��+�����4��	!" 15 ������	� )"#������%#�(����

ก���
�������� #�%��4�กQ(�������	�����"�������������ก�ก����J�!��)"#ก��ก���!���������)#4�%
� !�� #(%#ก���
�������� ���ก*��ก��	!"����&
�*��ก�����������ก�ก����J�!+������!&���	�� �:���
�%��(��9#�ก���ก���&
�*��ก�� 
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������!&ก����� 
�����	�!������!&ก������ !�������	��!���)# ������K$�K��(K��(,�IL:#��������� (��

��)"#�49ก�����	!"(ก��ก�������	��(�#��%���%�����
������� 50% 9#��$��%�K��(,�IL:	!"��"�K��( 
'���%���
���#!ก 50% ��)"#4����������������&�	�������	�<�4�%�!������!&ก����� ��ก�����	
�*����I
ก�����-� �����	
*����I�#��������%��������!&ก����� ��� ����I��#�*����I9��	!"
 ��ก�I:4���%�������%��ก���#������������)#� ����%�������!&ก�����9#������	�ก����กก����"�
K��(�*=� lot 
 
�"	�
	��*'� 
������ก����J�!	!"�
���J9#������	
 �����-*�!���(%#4*�!& :-  

ก������$����4��'���%�����%�� 
���4����กก��9��'���%�����%���<�(�����ก�กIL:������ (Accrual basis) 

 
������'�����ก���	!���	%������� 

������'�����ก���	!���	%������������������3<�������'��������ก+�����><"�
*��k��ก,���K$ก �� ��������	
 �!�������
���������9�&�("
��
���� 500,000 ��	 (%#��)#� 
 

������	-���"����� 
������	-���"����� ����3<� ������ก*���
�+�����	!"�!ก
�����%���)�����������

(�&�'(% 3 ��)#�9<&�4*'(%4�%�ก�� 1 *5 ��������	
 �!������	!"���
��������%��	!"�ก��4*��	-�������&�
��������ก*���
� 3 ��)#� �����4�����K�(#�'	�*����I 2 % (%#*5 #���#����ก#�(���#ก��!&�
������ก*���
� 3 ��)#�9#�+����� �I���:(��*��ก�k9#�+�����'�%�*���	k4	�#�$%���%�� 2 
c 2.5% '(%��ก�����	
�*����Iก���!& 	�������	4�����#�(�� 2%   
 

�����������)# 
�����������)#'���(����+!�9��ก%#�##กก%#� (First in c first out Method)  
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���	�� �:3��� 
���	�� �:3���9#������	*��ก#�������� ���� �#� ���(#�: '�����)"#����

�
���ก��� ���'���(������	-�������ก�%���)"#��������� �%���)"#������
���I��ก����	-�
9#����	�� �:�����+!����(��(��#��-ก�����������*����I 5 *5 
 

,��!����4����(��-���  
,��!����4����(��-����
���I9<&���กก
�4��-	+��
�����*5����*���ก��	����ก��(%��;

	!"4�%�����33)#�*=��%�����%��	��,��!��)#���ก��*���*�-�	��,��!#)"�;'����ก����K�9��	-�
����	��,��!�ก����ก*5ก%#�4�%�ก�� 5 �#�����������J�!  

 
ก�����*����Iก��	����J�! 

��ก�����	
���ก������(�����กก����J�!	!"����#�	�"�4* �����ก�I! ����������#��
(�#����*����Iก�����ก����J�!������ก�� ><"��!K�ก��	�(%#�
��������	!"'�������ก������
'��������(-*��ก#���ก������ ������(-�!&K�	!"�ก��9<&�������,�������<�#��'(ก(%��4*��ก
�
����	!"*����I4��  
 

��ก������'��������#!��*����Iก��	��ก������ 
��ก������
 ���3<�������#!��ก��*����Iก��	��ก������(%��; #�$%��,��K��ก  

 
ก
������
���+��!����,
กก
����
� 
��ก��ก������9#������	
 ก�I! Base Case ���'�����,��K��ก�����3��-* Free Cash Flow 
9#������	4������!& 
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(����	!".7.6  Free Cash Flow ก�I! Base Case 
(��%�� :  ����	) 

 2551 2552 2553 2554 2555 
ก
�4��-	+�  (9,573.48)    13,861.23   25,241.01    15,895.82     9,567.78  

ก
�4���กก���
�������� 
�-	+���ก,��!����4�� 
(NOPAT)  (9,573.48)    13,861.23 25,241.01   15,895.82    9,567.78 
�%���)"#����� 184.00 184.00 184.00 184.00 184.00 
ก��'���������กก��
�
��������(Operating cash 
flow) (9,389.48) 14,045.23 25,425.01 16,079.82 9,751.78 
������	-��-	+������	�� �:
3��� (920.00) - - - - 
������	-��-	+��� working 
capital  (Net investment  in 
working capital)    (6,640.22) 

  
(17,712.80)      1,733.46   5,341.23  

      
2,500.37  

  (16,949.70) 
    
(3,667.57) 27,158.47    21,421.05    7,251.41  

�$��%�*̂��-���9#�ก��'�����
��(�&�'(%*5	!" 6 �*=�(��4* 
(Terminal Value)              -                 -               -                -    48,182.13  

Free Cash Flow  (16,949.70) 
    
(3,667.57) 27,158.47   21,421.05   55,433.54  

Discount Free Cash Flow  (14,732.46) 
    
(2,770.80)  17,833.86    12,226.27   27,500.43  

 

Total Discount Free Cash Flow 40,057.30   ����	 
������	-����"�'�ก 15,000.00  ����	 
�$��%�*̂��-����-	+� (Net Present Value) 25,057.30  ����	 
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��กก���
���IK�(#�'	���กก����	-� ��Q�4���%�K�(#�'	�9#������	
 ����!&  
(����	!" 7.7 ก���
���IK�(#�'	���กก����	-� 

(��%�� :  ����	) 
�$��%�*̂��-����-	+� (Net Present Value) 25,057.30 
���������)�	-� (Payback period) 3 *5 5 ��)#� 
���������)�	-�	!"�
��<�3<��$��%�*̂��-��� (Discounted Payback period) 4 *5 9 ��)#� 
#�(��K�(#�'	� (Internal rate of return) 35% 
#�(��K�(#�'	���กก����	-�'��*����%� (Modified internal rate of 
return) 

27% 

 
ก����������:�$��%�*̂��-����-	+� (Net Present Value : NPV) 

��กก���
���I NPV 9#�ก���������� (Free Cash Flow) 9#������	 ��%��%� NPV 
	!"�
���I4���!�%��*=���ก'����%�ก����	-���+-�ก���!&�!�����%����� �)"#���กก��'����������
��กก�%�ก��'��������%�� 
 
���������)�	-� (Payback Period) ��)# ���������)�	-�	!"�
��<�3<��$��%�*̂��-��� (Discounted 
Payback period) 

��กK�ก���
�����������ก�%������Q�4���%�  �����	
 �!���������)�	-�#�$%	!"*����I 
3 *5 5 ��)#���)# ��ก�*=����������)�	-�	!"�
��<�3<��$��%�*̂��-���(Discounted Pay Back 
Period)��#�$%	!"*����I 4 *5 9 ��)#�><"��*=����������)�	-�	!"��������
����������	
3<�'���%�
�����	
4�%�!ก����	-����	�� �:3�����ก��ก �!� !����� ���� ���)"#�(ก'(%��
���ก���'��
�#� ���(#�:�	%���&� '(%�����	
4����	-��*=��
������ก�
������%�����%��	��ก��(���	!"�����	
�%��� )"#	
�ก��(���#�%��(%#��)"#�><"�กQ4��K��*=�4*(��	!"�������	
���������	
 �*=�	!"�$���ก9#�
ก�-%��*.�����'���!���4����กก��9��� !�� # �����&�	�������	�<���Q��%����������)�	-�	!"4�%
�ก�� 5 *5><"��*=���������	!"���4��9#�K��(,�IL:ก%#��9���$%�%����3!��,� �*=���������	!"
�������'��+-�ก���!&�%����� 
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ก����������:#�(��K�(#�'	� (Internal Rate of Return : IRR) ��)##�(��K�(#�'	���กก��
��	-�	!"*����%� (Modified Internal Rate of Return : MIRR) 

��ก Free Cash Flow 	!"�
���I4�������3�
���I�� IRR '�� MIRR 4���	%�ก�� 
35% '�� 27% (���
���� ><"�3)#�*=�#�(��K�(#�'	�	!"�$�'���$�ก�%� Cost of Capital 
�%#�9�����ก �<�	
���������3(�������4���%�+-�ก���!&�%���	-�'�����K�(#�'	�	!"�%� <� #�� 

 
��กK�ก����������:�$��%�*̂��-����-	+� #�(��K�(#�'	�	�&�'��+�����'��'��

*����$��%� '�����������)�	-�	�&�'��+�����'��'���
��<�3<��$��%�*̂��-���  ��%� 
K�(#�'	�	!"����%���4������!�����%����� '���!���������)�	-�	!"�#����4��  �����&��<����
��	-���+-�ก���!&  '(%#�%��4�กQ(�� �����	��(�#�	
�ก����������:*̂����#)"�; 	!"�ก!"��9�#�><"�#���!K�
	
����K�ก���
��������4�%�*=�4*(���*.�����  ��#�	�&���������:ก��'���������ก�I!	!"�#�9��
4�%�*=�4*(��	!"���ก��I:4������  
 
ก
������
���,
-�
#��
� 

��กก��*����Iก����ก������ 5 *5 �����3��������:���-��-��	-���� ��%������	
 
��3<��-��-��	-���*5	!" 2 9#�ก���
�������� ����!&  
(����	!" 7.8 ก����������:�-��-��	-� 

(��%�� :  ����	) 
(��	-���	!" 2551 2552 2553 2554 2555 

���(��	-���	!" 6,460.00  8,220.00     8,452.20     8,793.73     9,155.76  
�
������%����"�K��( (��%��) 58,332.00  283,330.00  333,330.00  199,998.00  233,331.00  
(��	-�K��'*�(%#��%�� 119.00  106.45  120.97  150.17  98.81  
����9��- ���� Boots ก�%#���Qก 192.00 208.00 208.00 208.00 208.00 
����9��- ���� Boots ก�%#���J% 354.00 383.50 383.50 383.50 383.50 
����9��- ��� ����� 244.00 244.00 244.00 244.00 244.00 
����9��- �����ก 530.00 530.00 530.00 530.00 530.00 
�
������%��9��3���e�!"�3%��
�&
����ก 11,544.10  156,621.91  239,535.20  172,596.03  128,296.16  
Break even point (ก�%#�) 34,946.00  100,082.00  127,184.00  101,248.00  83,994.00  
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(��	-���	!" ��)"#���ก�����	
�����+!ก������K��(�<�4�%�!(��	-���	!"	!"�ก!"����)"#�ก��ก��
K��( (��	-���	!"9#������	�<�*��ก#���������%��#)"�	!"4�%K��'*�(��*����Iก��K��( (��	-���	!"
���ก ; *��ก#����� �%���%�#�����
���ก��� ������)#� ��ก���*���
� �%�����%����ก�������'��
 ���� '���%�����%��#)"�	!"(�#��%��� )"#���"���������3���"��
�����ก��K��(4�� 

(��	-�K��'*�(%#��%�� *��ก#����� (��	-������� �%��R�I� �%�9��%������� '���%�
�กQ���ก�������� ��������
������%��	!"��"�K��(��*5 

�
������%��9���e�!"�'���
���� I �-� Break even point �
���I���3���e�!"�
3%���&
����ก��������9��	!"4�%�	%�ก�� 
 
Sensitivity Analysis 

��กก��*�������$��%�ก����	-�9#������	
 ��� ����I�ก��'�������	!"4�������ก
ก���
����������'(%��*5  ��%� �����	
 �!�$��%�*̂��-����-	+�9#�ก��'�������	!"4�������กก��
��	-� (NPV) �*=����� 25,057,308 ��	 ><"��$��%��!&�!'������ก��*���(��� �"�9<&���)#����4��#��
��)"#�����ก*̂����(%��; ����*��ก�� '(%*̂����	!"�!K�ก��	���ก	!"�-�><"�3���ก��ก���*�!"��'*��
���%�K�ก��	�4*���*̂����#)"� ; ���� �)# *����Iก��9�� ><"��ก!"����)"#�ก��*����Iก����"�K��( 
(��	-�������9��><"�#����ก��	���ก*����Iก����"�K��((%#�#�	!"��#��� (3����"�K��((%#�#�
��#�����	
����������K$�K��(��������������K��((%#�#�' �9<&�) ������(-�!&�����	
 �<�4��	
�ก��
��������:K�ก��	�(%#K�ก���
�������� (Sensitivity Analysis) ��กก���*�!"��'*��*����I9�� 

*����I9��9#������	'*�K��(������(�#�ก������,�9#��$ก��� ><"�#��� �"�9<&���)#
����(��ก��'���������9#������ ,����k��vก�� '���$%'9%�9��	!"�9����'�%��%��'�%�(��� 

�#ก��ก�!&(��	-�����	-�9#�ก��ก�� (WACC) กQ�*=�#!ก*̂������<"�><"��%�K�ก��	�
#�%���*=������
���J(%#K�ก���
��������9#�ก��ก�� ก���*�!"��'*�� WACC 9#������	
�ก��
��ก����9#�ก��ก��#���!����(�#�ก��K�(#�'	�	!"�$�9<&�� )"#����#����#�ก��������!"��'��
K�(#�'	�9#�#-(���ก��� ��)#,����k��vก�� 
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K�ก����������: Sensitivity Analysis �*=����(����   
• ก�I!�!ก���*�!"��'*����*����I9�� 

��	!"�!&��	
�ก����������: Sensitivity ���ก��*���� �"�'�������&��� 10% � )"#�$K�
9#� NPV 	!"�*�!"��'*��4* 
(����	!" 7.9 Sensitivity Analysis ก�I!�!�*�!"��'*����*����I9�� 

(��%�� :  ����	) 
Sensitivity -30% -20% -10% 0% 10% 

Quan
tity 

NPV 8,838.7 13,658.65 21,681.47 25,057.31 48,029.95 

%Change  65% 45% 13% 0% 92% 

 
• ก�I!�!ก���*�!"��'*����(��	-�����	-�9#�ก��ก�� (WACC) 

#�(��K�(#�'	�9#�������	-�	!"K$�3)#�-��(�#�ก��9#������	�)# #�(�� Ke = 15.05% 
#�(��K�(#�'	��!&3)#�*=�(��	-�9#������	><"�������*=�#�(�������	!"�����	�����ก������$��%�
K�(#�'	���กก����	-�*����� #�%��4�กQ(��� )"#����#���Q�K�(#�'	���กก����	-���ก�I!
#)"�; 	�������	��	
�ก�� *���� �"���#�(��K�(#�'	���กก����	-�� )"#�����������!"�����&�
�� 2% 
(����	!" 7.10  Sensitivity Analysis ก�I!�!ก���*�!"��'*����(��	-�����	-�9#�ก��ก�� (WACC) 

(��%�� :  ����	) 
(��	-�����	-�9#�
ก��ก�� (WACC) 

13.05% 15.05% 17.05% 19.05% 21.05% 

WACC 
NPV 33,068.76 25,057.31 18,846.92 13,884.87 98,26.62 
%Change 32% 0% 25% 45% 61% 

 
ก�%�������-* K�	!"4����กก��	
� Sensitivity Analysis 	�&�ก���*�!"��'*����

*����Iก��9�� '��ก���*�!"��'*���%�9#� WACC '��� ��%��$��%�*̂��-����-	+�9#�ก��'�����
��9#�ก��ก�� (NPV) ������*=���ก	�&���� �<������3��-*4���%�ก��ก���!���������3��ก��
�#����ก���*�!"��'*��*����Iก��9��4����กก�%� 30% '�������3���(��	-�����	-�4����กก�%� 
21.05%�<��*=�+-�ก��	!"�%���	-� 
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Scenario analysis 

�����	4��	
�ก����������:� �"��(��ก�I!	!"�!ก���*�!"��'*���#�9�����4�%4���*=�4*
#�%��	!"���ก��I:4�� ><"��������*=����������	��(�#��!ก��*����*�!"����*����I����(%��; ���
�������ก���#�9��	!"�*�!"��'*��4*  ����!& 
ก�I!	!"�!	!"�-�(Best case) 

��ก�I!�!&�����	��ก
�������K�	!"4�������ก'���#�3���!�����%���)"#3)#4��	�&���� 
100% '��(��	-�����ก��K��(� �"�9<&� 2% ��'(%��*5 '(%��)"#���กK�*��ก#�ก��ก�I! )&�v��
���	!"4��ก�%����	�&������&�����-�*.�����	��ก������	!"4��ก
����4�� �<�	
������ก�I!	!"�!	!"�-���&�
����-�*.�����	��ก���������� ����!& 
(����	!" 7.11 ก���
���IK�(#�'	���กก����	-���ก�I! best case 

(��%�� :  ����	) 
�$��%�*̂��-����-	+� (Net Present Value) 55,709.40 
���������)�	-� (Payback period) 3 *5 1 ��)#� 
���������)�	-�	!"�
��<�3<��$��%�*̂��-��� (Discounted Payback period) 3 *5 8 ��)#� 
#�(��K�(#�'	� (Internal rate of return) 52% 
#�(��K�(#�'	���กก����	-�'��*����%� (Modified internal rate of 
return) 

387% 

 

ก��������	
��(Worst case) 

��ก�I!�!&�����	��ก
�������K�	!"4�������ก'���#�3���!�����%���)"#3)#4��� !�� 
50% ><"���	
�����#�9��9#������	����#�%����ก *��ก#�ก��(��	-�����ก��K��(� �"�9<&���ก 
5% �*=� 7% �����	�<�(�#��!ก��*���(��	-��������><"�(��	-�	!"�����	�� ����I�	!"������4��กQ�)#
�%�����%������ก��(���'�������-���ก��� ������%��9#��-���ก�9#������	 �����	����#�(��
ก��� �"�9<&�9#�������)#�����ก 6% �*=� 3% (%#*5 ���%��9#��%�����%������ก��(�����������	
��'�%��%�����%������ก��(���##ก�*=� 2 '���)# �%�����%��ก��(���	!"��	!"'���%�����%��
ก��(���	!"K��'*�4�� ��������	��	
�ก�����%�����%��ก��(���	!"K��'*�4����><"��!������#!��
����!& 
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• ���
�����R�I�	!"����
�������(��������ก 3 e���(%#��)#����)# 2 e���'��������3!"
��ก���R�I����%��������4*#!ก 

• ���
������)#�	!"�����ก���R�I�K%��	���34SS.�����ก 6 ��)#����)# 4 ��)#�'����
����3!"9#�ก���R�I����%�������� 

• ������3!"9#�ก�����ก��ก����%��ก������%�������ก����ก 2 ��)#�(%#���&��*=� 3 ��)#�
(%#���&� 

• ������3!"9#�ก������%�������'��ก��	
� co-promotion �����)#� !�� 2 ��)#�(%#���&� 

><"���)"#ก��	
�ก�����ก�%��'����������3�
���IK�(#�'	���กก����	-����%4������!& 

(����	!" 7.12 ก���
���IK�(#�'	���กก����	-���ก�I! worst case 
(��%�� :  ����	) 

�$��%�*̂��-����-	+� (Net Present Value) 3,179.87 
���������)�	-� (Payback period) 4 *5 10 ��)#� 
���������)�	-�	!"�
��<�3<��$��%�*̂��-��� (Discounted Payback period) 10 *5 1 ��)#� 
#�(��K�(#�'	� (Internal rate of return) 18.18% 
#�(��K�(#�'	���กก����	-�'��*����%� (Modified internal rate of 
return) 

14.67% 

  

 ����Q�4���%���ก�I!	!"�����	4�%�����3������#�9��4��#�%��	!"���ก��I:4�� �����	(�#��!
ก��*�����*����I	��ก��������!����%�����+!9���(�� �<���	
���������	�����3��K�(#�'	�
4��4��(����(3-*�����:	��ก������9#������	 
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ก
������
���!���
�����
�ก
����� 

(����	!" 7.13 ก����������:#�(���%��	��ก������ 

*5	!" 1 2 3 4 

Profitability Ratios     
Gross profit margin 41% 61% 61% 59% 
EBIT margin -234% 30% 43% 37% 
Net profit margin -234% 25% 30% 26% 
ROA -54% 45% 69% 40% 
ROE -77% 57% 74% 42% 
     
Liquidity Ratios     
Current ratio 89.82 12.14 11.31 9.16 
Quick ratio 44.63 10.19 10.86 5.34 
     
Asset Management Ratios     
Accounts receivable turnover 0.36 2.88 5.63 5.65 
Day sales outstanding 1,022.39 126.86 64.85 64.65 
Inventory turnover 0.58 9.09 7.70 2.58 
Days in inventory 627.38 40.13 47.43 141.74 
Fixed assets turnover 4.44 60.33 92.43 66.72 
Total asset turnover 0.23 1.81 2.34 1.53 
     
Debt Management Ratios     
Long-term debt ratio - - - - 
Debt-to-Equity ratio 0.51 0.41 0.07 0.06 
Liability-to-Asset ratio 0.34 0.29 0.06 0.05 
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1. ก
������
���!���
������-���
��
�
��&�ก
��>
ก>
%� (Profitability Ratio) 

• Return on Equity 

#�(���%��K�(#�'	�(%#�%��9#�K$�3)#�-���*=�����!	!"�!&�����Q��%�K$�3)#�-������J��
4�����K�(#�'	��-	+���กก����	-���ก��ก���*=��	%���  ��กก����������:  ��%������	
 �!�%�
#�(���%�����ก�%��(������*5'�ก9#�ก���
���������%#�9����$� ก��(������ก�I!�!&�!����(-��ก
ก���(�!������ ��#�9#������	���%��*5'�ก	�&�ก��9<&�	���!��K��(,�IL: ก��	
���JJ�ก��
K$�K��('��K$�����
���%�� �%�K�	
������ 6 ��)#�'�ก�!�e ���%�����%��'(%4�%�!�#�9����� 
*��ก#�ก���#�9��	!"*����Iก��4���
����� 6 ��)#�����9#�*5'�ก����!9����%#�9�����Qก 
��)"#���ก#�$%���%��'���
�K��(,�IL:##ก�$%(���   

ROE 9#������	��� �"��$�9<&���*5(%#;4*��� I ��&�*5	!" 3 �!�%��$�3<� 74% ><"��$�	!"�-�
��)"#���ก#�$%���%������J�(���(�(Q�	!" '����������)"#�;��)"#���ก�9���$%�%��(ก("
�9#�K��(,�IL:
���%��������ก�!& �����*5	!" 4 ROE 9#������	
��#�$%	!" 42%   

��ก���  Dupont Equation* ���%����ก����������:�� ��%� ก��	!" ROE 9#������	
 
� �"�9<&���&�����(-���ก����กก���*�!"��'*��9#�#�(���%��'(%��(�� 4��'ก% #�(��ก
�4��-	+� (Net 
profit  margin)  #�(��ก����-���!��9#����	�� �: (Total asset turnover) '�� #�(���%�� Equity 
Multiplier  ><"���)"# ����I�#�(���%��'(%��(������������:4������!& 

 
 1 2 3 4 

ROE: -77% 57% 74% 42% 
Net Profit Margin -234% 25% 30% 26% 
Total asset turnover 0.23 1.81 2.34 1.53 
Equity Multiplier 1.44 1.20 1.06 1.05 

(*Dupont  Equation =  Net Profit Margin Ratio x Total Asset Turnover x Equity 

Multiplier) 

 
�����ก��������� (Net profit margin)   

�*=�#�(���%��	!"'�������%��9#�ก
�4��-	+�(%#�#�9�� ><"�ก��	!"#�(���%��ก
�4��-	+�
(������*5'�ก��)"#�����ก�*=�ก���*���
�����ก����*5'�ก	
�����!�%�����%��(%��;��ก��
�
���������%#�9����$� #�%��4�กQ(�� �����	
 �������3	
�ก
�4��-	+�4����*53��4* ����!��ก�I�
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(�������!��(9#�K��(,�IL: ><"�	
������*5	!" 2 '�� 3 #�(��ก
�4���� �"��$�9<&� 9I�	!"���'(%*5	!" 4 
�*=�(����#�(��ก
�4������"����� 

�����ก��$%�&'()*&+�,��&���-*. (Total asset turnover) 

#�(��ก����-���!��9#����	�� �:���	!"*��กz �!K�����ก�#�9��9#������	
�*=��%����J% 
��)"#���ก�����	4�%�!ก����	-������	�� �:3����	%�����ก #�(���%���!&���*=�4*(�������!��(K��(,�IL: �<�� �"�
�$�9<&���*5	!" 2 '���$��-����%��*5	!" 3 #���*=��%������J�(���(�(Q�	!" 9I�	!"������*5(%#;��  

������3(& Equity Multiplier   

ก���!'������9#� Equity Multiplier ����'��������Q�3<�����%��ก��ก%#��!&9#�
�����	
	!"���� ��)"#���ก�#�9��	!"�$�9<&���'(%��*5  

ก�%�������-*�)#ก��	!"#�(���%�� ROE 9#������	
 � �"��$�9<&���*5	!" 2 '�� 3 ��&��*=�
K�����กก���!#�(��ก
�4��-	+�'��#�(��ก����-���!��9#����	�� �:	!"� �"��$�9<&���'(%��*5 #�%��4�
กQ(�� Equity Multiplier 	!"�!�%�����4�%��%*̂����	!"	
�����%� ROE �!�%��$�9<&� 

 

• Gross Profit Margin 

�*=�#�(���%��	!"'���ก
�4�9�&�(��(%#�#�9�� ��กก�� ����I�#�(���%��ก
�4�9�&�(�� 
(Gross Profit Margin) ����Q�4���%������	
�!���������3��ก��	
�ก
�4��%#�9����$� �����*5'�ก
#�$%	!" 46% '��*53��;4* �!������$�ก�%� 61%  

ก��	!"ก
�4�9�&�(��� �"��$�9<&�'(%��*5 ��)"#���ก*����I��"�K��(	!"��ก9<&� ><"�	
����(��	-�
(%#��%������ #�%��4�กQ(��ก
�4�9�&�(��9#������	
��4�%�$�4*ก�%��!& ��)"#���ก#�$%�������� ���
(��	-���	!"9#�K$�K��( '���%���(3-�������$�9<&�(��#�(�������S.#��'(%��*5 

• Return on Asset 

�*=�#�(���%��K�(#�'	���กก����	-������	�� �: ><"��
���I��กก
�4��-	+�9#�
�����	
(%#���	�� �:	�&���� ����%�#�(���%�����ก�%���*=�ก��#+����3<������!*����	+�,� ��
ก�����������	�� �:��ก�������K�(#�'	����'ก%ก��ก�� �����ก(����ก����������:�%�
#�(���%��	��ก������9#������	
 ��%��!��ก�I���%���!��ก�� ROE ><"��!��(-K���ก�����!��(9#�
K��(,�IL:��%���!��ก�� 

#�%��4�กQ(����)"# ����I�3<�9��� �� ��%��!#�(���%���%#�9����$� ><"��*=�K���
��ก������ก��4�%��	-������	�� �:3���9#������	
��"��#� 
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ก
������
���!���
������-��H
I���!� (Liquidity Ratio Analysis) 

• Current Ratio 

�*=�#�(���%��	!"'���3<��,� ��%#� '�����������3��ก���%���
�����!&�������
��&�	�&����9#�ก��ก�� ก�%���)# �*=�#�(���%��	!"'���3<����������39#������	
��ก��'*��
���	�� �:��-���!��	!"�!#�$%	�&�����*=�������� )"#�%���)���!&�����-���!��	�&����  '����)"#
 ����I���ก(����ก����������:�%�#�(���%��	��ก������9#������	
   ��%� �����	
�!�%�
#�(���%�����ก�%��	!"�$���ก��*5'�ก �)# 89.82 #���*=�K�����กก�����4�%���"�K��('��	
�(�����
�%��'�ก9#�*5 '��*����I������	!"�!#�$%�
������ก��ก������	-����"�(��9#������	
 ��ก��&��<�
*����9���$%�����*ก(�	!" 9% -12%  

��ก�%�#�(���%�����ก�%�� 3)#4���%������	
 �!�,� ��%#���ก���
�����������#�$%��
�กIL:	!"�! �%�	!"�%#�9����$��!&�ก����กK�*��ก#�ก��	!"�!><"�#�$%���$*9#��$ก��!&ก����� '��������	!"
� �"�9<&�#�%��(%#��)"#� '���%�������4*�������%��(ก("
�9#�K��(,�IL: 9I���!��ก�������	���4�%�!
ก��ก%#�!&� �"�'����#�(��ก��ก%#��!&�������������������-���!����กก��'���������กก��
�
�����ก�� 

• Quick Ratio 

�*=�#�(���%��	!" ����I��e �����	�� �:��-���!��	!"�����3�*�!"���*=�������4��
,������������#����&� ���4�%��� �����������)# �����	
�!�%�#�(���%�����ก�%���ก����!��ก�� 
Current ratio  '��������Q��%��!�#������������)#4�%�$���ก #���*=�K�����ก������ก����ก��
����������������)#	!�!  

�����-* ��)"# ����I�#�(���%���,� ��%#� (Liquidity Ratio) 9#������	
�� ��%�
�����	
�!�,� ��%#��%#�9����$� 
 
2. ก
������
�����������H
I&�ก
�&'#������I	� (Asset Management Ratio) 

• Total asset turnover 

#�(���%�� Total asset turnover �*=�#�(���%��'���*����	+�,� ��)#���������3
��ก��������	�� �: ����	!���#�9��ก�����	�� �:����%� '(%�� 1 ��	9#����	�� �:�����&� �����
�#�9����������	��ก��#�� !���� ��ก ����I��e ��#�(���%����)"#�	!��ก�� Fix asset(Fix 
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asset turnover) �� ��%�	!"�$���กK��*ก(� ><"��*=�K���กก��4�%��	-������	�� �:3���	
�����!
���	�� �:3���#�$%�������("
���ก  

�����	
 �!#�(���%�� Total asset turnover ���ก�%������e�!"�#�$%	!"*����I 1.5 - 
2.5% ���� �"��$�9<&���*5	!" 2 '�� 3 ��ก4�%������*5'�ก><"��*=�*5	!"4�%ก%#����ก�����4���	%�����ก ><"�
'��������Q�3<������!*����	+�,� ��ก�����������	�� �:9#������	
 	!"�!�%#�9����$� 

• Inventory turnover 

#�(���%�� Inventory turnover '�� Days in Inventory �*=�#�(���%��	!"'���3<�
*����	+�,� ��)#���������3��ก�����������ก�������������)# ���	�"�4*'�����&�(�#�ก����� 
Inventory turnover ><"�'��������Q�3<��
�����#���ก����-���!��9#������� �!#�(���%��	!"�$� '(%
(�#�ก����� Days in Inventory ><"�����3<��
���������ก��	�"������39��������##ก4*4����&� �!
�%�	!"("
�  

��*5'�ก�����	
�!�#���ก����-���!��������#�$%	!" 0.58 �#�(%#*5 3)#4���%��*=������	!"
("
���ก #���ก����ก������ก������-�(��	-�ก��K��(9#�	�������	
 	
�����ก��ก����"�K��(��
*����I	!"�$�ก�%�����(�#�ก��������9#�(�����*5'�ก '����<��%#�;	�#�9��������##ก4* 
�����	
�����������%��!&��)"#���ก ����I�#�%��3!"3���'����%��-��(%#ก��3)# Inventory ��ก9<&���
�%��'�ก '�����4�%ก��	�(%#�-I,� 9#������� ��)"#���ก(���������!#��-ก���กQ���ก�����3<� 2-3 
*5 

�
�����*5	!" 2 �����	
�!�#���ก����-���!�������������)##�$%	!"*����I 9 �#�(%#*5 
'(%��������*5	!" 3 '�� 4 (���
���� ><"���"��*=�� ����%������	��)#ก	!"��K��(##ก���*=��
����
��ก� )"#��������3��(��	-���ก��K��(��4*4�� ��������	 ����I���Q�'����%�(��	-�9#�ก���กQ�
�����������)#	!"("
���กก����������	K$�K��(�*=�K$��กQ������������)#��� 	
���������	�����3��
(��	-���ก��K��(��4*4�� *��ก#�ก����กก��*����Iก���#�9�� �����	�������39��������
4��������#�3��;4* 
 

• Day Sales Outstanding  
���*ก(��������$%ก�� Account receivable turnover �*=�#�(���%��	!"'��������Q�3<�

���������3��ก���������$ก��!& ��)#��������	!"�����	���������ก9����������;� )"#��!�ก�กQ�
������	�&����4�� 
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 �!#�(���%���!&�%#�9����$���ก ��)"#���ก�!#
����(%#�#�ก��(��'	��%#�	�����
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� 	
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����4������JJ� #�%��4�กQ
(��#�(���%���!&�!��ก�I�������)"#�; ��)"#�����ก�$ก��������������ก��)#�%#�	������
���%��
#)"��#ก��ก(��'	�� �"��$�9<&� '��#
����(%#�#�ก���%#�	������
���%��	!"#��� �"�9<&�4����Qก��#� 

 
3. ก
������
���!���
������-��H
I���Q (Debt Management Ratio) 

• Debt to total asset ratio 

Debt to total asset ratio ��&��*=�����%��	!"'��������Q�	!"��9#����	�� �:����%���ก
���	�� �:	�&����9#������	��&� �!'��%�	!"��9#�����	-���ก������!&����*=�����%���	%�4� #�%��4�กQ
(�������	
 �������	-��%��9#�����9#��*=����ก ���4�%�!ก��ก$��)���!&������������;��� ��)"#�
��ก��ก4�%�!�����
��*=�(%#ก���
�4*��	-������	�� �:3��� �%��9#���!&���	!"�����	
����*=�� !��
�#�������	!"�*=���!&���������&��	%���&� ก�������������ก�I����ก�%��	
���������	
�!#�(���%��
#�$%�������("
� �ก������*5	!"'�ก'��*5	!" 2 #���*=�K�����ก�#�ก$��)� OD 	!"�$�(�ก����กก��K��(
�������%������ '�����)"#���ก��(���	!"�$�) ก��	!"��*5(%#;4*#�(���%���!&ก�����#�$%�������("
�
�*=�K�����ก�#�9��	!"� �"�9<&� 	
����ก��'���������กก���
��������� !�� #(%#ก���
�����!&4�� 

• Debt to equity ratio  

��)"# ����I���ก#�(���%����!&���(%#	-� (Debt to Equity Ratio) ><"��*=�(���������
��!"��9#������	
�%��!��ก��#�� !���� ��ก�I!	!"4�%�����3�
�����!&(��ก
����4�� #�(���%���!&
9#������	
�!��ก�I���%���!��ก��#�(���%��ก%#����� #����)"#�����ก��(-K���!��ก�� 

#�%��4�กQ(��'���%������	��4�%�!������!"����กก��ก%#��!& 	�%������	���(�#����,���
ก�����������	-���ก�%��9#�����9#�� �"��$�9<&�� )"#�����ก��ก$��)�	�&���� 
 
ก
�����
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�ก
����� 

� )"#���ก���
��������9#������	
�*=�4*#�%���!*����	+�,� '������-�*.�����	��
ก������	!"���4�� �<�(�#��!ก���������ก������-�������(%��;� )"#���ก�����K�ก���
��������9#�
�����	
 �*=�4*#�%��3$ก(�#�'�%��
�  ��������	���!ก�����	
���ก������(��K�ก���
��������	!"
�ก��9<&������*=������)#�� )"#��������3���K�ก���
��������4��'������%����ก����%��������ก��
(%��; ������!& (+�����) ���4*3<�K$�	!"����	�"�4* ��ก�I!	!"�!ก��9���K��(,�IL:��#���(�����	
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