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[ ABSTRACT ] [         ]∫∑§—¥¬àÕ

N valuating target firms, the net present value or NPV has

generally been the accepted method. The method is based

upon the value calculated from discounted cash flow, giving

impression to investors that this is the value if the firm operates

as planned. The economic profit the firm earns in each year also

provides the same meaning as the annual net present value.

Thus, the sum total of the present value of economic profit over

time is equivalent to the net present value of the firm. But the

concept of valuating target firms using economic profit, which

gives emphasis on important value drivers, will lead to a better

understanding of the way to create value from economic profit -

which is an annual value creation. It will also facilitate the setting

of assumptions to calculate appropriate value of target firms.

§«∫ ◊́ÈÕ°‘®°“√
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∫∑π”

     °“√§«∫√«¡°‘®°“√ ‡ªìπ°≈¬ÿ∑∏å°“√¢¬“¬¢Õ∫‡¢μ∏ÿ√°‘®´÷Ëß

Õ“®‡ªìπ‰ª„π≈—°…≥–·ºà°«â“ß®“°∞“π∏ÿ√°‘®‡¥‘¡ À√◊Õ≈ß≈÷°‡æ◊ËÕ

§√Õ∫§≈ÿ¡ “¬°√–∫«π°“√º≈‘μ °“√ àßºà“π«—μ∂ÿ¥‘∫¡“¬—ß°‘®°“√

·≈–°“√°√–®“¬º≈‘μ¿—≥±å‰ª¬—ß≈Ÿ°§â“ ‡æ◊ËÕÀ«—ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π

∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¬‘Ëß¢÷Èπ ·≈–‡æ◊ËÕ°“√∫√√≈ÿº≈ ”‡√Á®∑“ß°“√μ≈“¥

∑’Ë Õ¥§≈âÕß°—∫æ—π∏°‘®À≈—°¢Õß°‘®°“√ ∑”„Àâ°‘®°“√∫√√≈ÿ

«—μ∂ÿª√– ß§å°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡·°à°‘®°“√ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ °“√§«∫

√«¡°‘®°“√ “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡·°à°‘®°“√ºŸâ´◊ÈÕ À“°√“§“∑’Ë

®à“¬´◊ÈÕ‡ªìπ√“§“∑’Ë‰¡à Ÿß°«à“¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬

·≈–À“°°‘®°“√ºŸâ´◊ÈÕ “¡“√∂°”Àπ¥√“§“„π√–¥—∫∑’ËμË”°«à“¡Ÿ≈§à“

∑’Ë·∑â®√‘ß ¥—ßπ—Èπ °“√°”Àπ¥√“§“§«∫´◊ÈÕ°‘®°“√∑’ËÕ¬Ÿà∫π∞“π¢Õß

¢âÕ ¡¡μ‘∞“π¢Õßμ—«·ª√μà“ßÊ ∑’Ë‡ªìπªí®®—¬°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“°‘®°“√

‡ªÑ“À¡“¬ ®÷ß‡ªìπª√–‡¥Áπ ”§—≠∑’Ë°‘®°“√ºŸâ´◊ÈÕμâÕß„Àâ§«“¡„ à„®

·π«ªØ‘∫—μ‘∑—Ë«‰ª∑’Ë„™â„π°“√°”Àπ¥√“§“§«∫´◊ÈÕ°‘®°“√ ¡—°

Õ¬Ÿà∫π∞“π¢Õß¡Ÿ≈§à“∑’Ë§”π«≥®“°°“√§‘¥≈¥°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡

®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ (Free Cash Flow to Firm À√◊Õ FCFF) ∑’Ë§“¥«à“°‘®°“√

ºŸâ´◊ÈÕ®–‰¥â√—∫®“°°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬ °“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“¥—ß°≈à“«Õ¬Ÿà

∫πæ◊Èπ∞“π‡¥’¬«°—π°—∫°“√§”π«≥¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘ (Net Present

Value À√◊Õ NPV) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ¡“μ√«—¥¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õßªï À√◊Õ

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å (Economic Profit À√◊Õ EP) ∑’Ë§“¥«à“®–‰¥â

√—∫®“°°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬  “¡“√∂π”¡“„™â‡ªìπ∞“π„π°“√§”π«≥

¡Ÿ≈§à“‡æ◊ËÕ°”Àπ¥√“§“§«∫ ◊́ÈÕ°‘®°“√‰¥â ·¡â«à“μ“¡À≈—°∑ƒ…Æ’π—Èπ

¡Ÿ≈§à“∑’Ë§”π«≥∫π∞“π°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ ·≈–∞“π

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ®–‡ªìπ§à“∑’Ë‡∑à“°—π ·μà°“√„™â°”‰√‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√å‡ªìπ∞“π„π°“√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“°‘®°“√ ‡ªìπ·π«§‘¥∑’Ë

 Õ¥§≈âÕß°—∫°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡·°à‡®â“¢Õß ·≈–‡ªìπ·π«§‘¥∑’Ë

‡Õ◊ÈÕμàÕ°“√«‘‡§√“–Àåªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“ ∑”„Àâ “¡“√∂

ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬ ‰¥âÕ¬à“ß‡À¡“– ¡¬‘Ëß¢÷Èπ

‡π◊ÈÕÀ“„π à«π·√°¢Õß∫∑§«“¡π’È ‡ªìπ°“√®”·π°Õß§å

ª√–°Õ∫¢Õß¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬ °“√∑∫∑«π·π«§‘¥∑’Ë„™â„π

°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“§«∫´◊ÈÕ°‘®°“√ ‡æ◊ËÕ«‘‡§√“–Àå‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°“√

ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“‚¥¬°“√§‘¥≈¥ª√–· ‡ß‘π ¥ °—∫°“√§‘¥≈¥°”‰√

‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ·≈–„π à«π ÿ¥∑â“¬‡ªìπ°“√«‘‡§√“–Àåªí®®—¬¢—∫

‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬μ“¡·π«§‘¥°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“

¥â«¬°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

 ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬

     °“√¢¬“¬¢Õ∫‡¢μ¢Õß∏ÿ√°‘®‚¥¬°“√§«∫√«¡°‘®°“√ Õ“®¡’

«—μ∂ÿª√– ß§å∑“ß°“√μ≈“¥ ∑“ß°“√¥”‡π‘πß“π ·≈–∑“ß°“√‡ß‘π

∑—Èßπ’È «—μ∂ÿª√– ß§å∑“ß°“√μ≈“¥¢Õß°“√§«∫√«¡°‘®°“√ ‡ªìπ°“√

§«∫√«¡°‘®°“√‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡æŸπ√“¬‰¥â ‚¥¬°“√¢¬“¬æ◊Èπ∑’Ë∏ÿ√°‘®‰ª

μà“ß∂‘Ëπ °“√¢¬“¬ “¬º≈‘μ¿—≥±å  °“√‡æ‘Ë¡ à«π·∫àß°“√μ≈“¥ °“√

‡æ‘Ë¡∞“π≈Ÿ°§â“ ·≈–°“√‡æ‘Ë¡™àÕß∑“ß°“√®—¥®”Àπà“¬  à«π

«—μ∂ÿª√– ß§å∑“ß°“√¥”‡π‘πß“π‡ªìπ«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡¢π“¥

„π°“√º≈‘μÀ√◊Õ°“√¥”‡π‘πß“π‡æ◊ËÕ≈¥μâπ∑ÿπ°“√º≈‘μμàÕÀπà«¬

·≈–μâπ∑ÿπ°“√¥”‡π‘πß“π ‡π◊ËÕß®“°°“√‡æ‘Ë¡§ÿ≥§à“¢ÕßÀà«ß‚´à¡Ÿ≈§à“

(Value Chain) ‡™àπ °“√´◊ÈÕ«—μ∂ÿ¥‘∫‡ªìπ®”π«π¡“°¢÷Èπ∑”„Àâμâπ∑ÿπ

μàÕÀπà«¬≈¥≈ß °“√¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®“°°“√„™â‡§√◊ËÕß®—°√ ‚√ßß“π

·≈–ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∑“ß°“√¥”‡π‘πß“πÕ◊ËπÊ √«¡∑—Èß°“√‡æ‘Ë¡

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß™àÕß∑“ß°“√®—¥®”Àπà“¬μà“ßÊ μ≈Õ¥®π°“√

¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß°“√§«∫√«¡°‘®°“√°“√∑”„Àâ§«“¡º—πº«π¢Õß

«—Ø®—°√∏ÿ√°‘®≈¥≈ß Õ—π‡ªìπ°“√≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“πμ≈“¥≈ß º≈¢Õß

°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢÷Èπ √«¡∑—Èß°“√∫√√≈ÿº≈ ”‡√Á®

∑“ß°“√μ≈“¥ ∑’Ë Õ¥§≈âÕß°—∫æ—π∏°‘®À≈—°¢Õß°‘®°“√ ∑”„Àâ°‘®°“√

∫√√≈ÿ«—μ∂ÿª√– ß§å∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß°“√§«∫√«¡°‘®°“√ Õ—π‰¥â·°à

°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡·°à°‘®°“√
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°‘®°“√ºŸâ‡¢â“§«∫√«¡°‘®°“√ ¡—°¡ÿàß∑’Ë®–ª√–‡¡‘π§«“¡πà“

 π„®¢Õß°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬®“°¡Ÿ≈§à“∑’Ë‡°‘¥®“°º≈¢Õß°“√§«∫

√«¡°‘®°“√ À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“ ¡Ÿ≈§à“®“° Synergies ´÷Ëß‡ªìπ¡Ÿ≈§à“ à«π

∑’Ë Ÿß¢÷Èπ¡“ (Õ—π‡π◊ËÕß®“°º≈¢Õß°“√§«∫√«¡°‘®°“√) ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫

°—∫¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡¥’Ë¬«¢Õß Õß°‘®°“√√«¡°—π ¡Ÿ≈§à“®“° Synergies

®÷ßπ—∫‡ªìπ à«π‡°‘π∑’Ë°‘®°“√ºŸấ ◊ÈÕ°”Àπ¥§à“‡æ◊ËÕ√«¡‡ªìπ√“§“¢—Èπ Ÿß

∑’Ë “¡“√∂®à“¬´◊ÈÕ°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬‰¥â ∑—Èßπ’ÈÀ“°°‘®°“√ºŸâ´◊ÈÕ¡’ à«π

√à«¡„π°“√§«∫§ÿ¡°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬ ºŸâ´◊ÈÕ¬àÕ¡‡μÁ¡„®®à“¬√“§“

 à«π‡æ‘Ë¡ ·μà∂â“°‘®°“√ºŸâ´◊ÈÕ‡ªìπ‡æ’¬ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ à«ππâÕ¬·≈–‰¡à¡’

Õ”π“®„π°“√§«∫§ÿ¡ ®– àßº≈„Àâ√“§“∑’Ë°‘®°“√‡μÁ¡„®®à“¬´◊ÈÕ≈¥≈ß

¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬À“°‰¡à¡’°“√§«∫√«¡°‘®°“√∂Ÿ°

°”Àπ¥®“°Õß§åª√–°Õ∫ 2  à«π ‰¥â·°à

ë ¡Ÿ≈§à“®“°°“√¥”‡π‘πß“πªí®®ÿ∫—π ª√–°Õ∫¥â«¬‡ß‘π

≈ß∑ÿπ„πªí®®ÿ∫—π (Invested Capital À√◊Õ IC) ·≈–¡Ÿ≈§à“

∑’Ë‡°‘¥®“°‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πªí®®ÿ∫—π (Value of Asset in Place

À√◊Õ AIP Value)

 ë ¡Ÿ≈§à“Õ—π‡°‘¥®“°°“√‡μ‘∫‚μÀ√◊Õ°“√¢¬“¬μ—«„πÕπ“§μ

§‘¥≈¥‡ªìπ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π (Present Value of Growth

Opportunity À√◊Õ PVGO)

¡’¢âÕæ÷ß√–¡—¥√–«—ß«à“ „π¢—ÈπμÕπ¢Õß°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“

°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬„π≈—°…≥–°‘®°“√‡¥’Ë¬«À√◊ÕÀ“°∂◊Õ«à“‰¡à¡’°“√

§«∫√«¡°‘®°“√ ºŸâª√–‡¡‘π¡—°‰¥â√«¡°“√æ‘®“√≥“‡√◊ËÕß°“√

ª√—∫ª√ÿß°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬„Àâ¥’¢÷Èπ‡¢â“‰ª¥â«¬ ¥—ßπ—Èπ °“√ª√–‡¡‘π

¡Ÿ≈§à“®÷ßμâÕß·¬°·¬–√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“Õ—π‡°‘¥®“°°“√ª√—∫ª√ÿß

°‘®°“√μ“¡√–¥—∫∑’Ëæ÷ß‡ªìπ (Base-Line Valuation) °—∫¡Ÿ≈§à“Õ—π‡°‘¥

®“° Synergies ¡‘‡™àππ—Èπ ®–‡ªìπ°“√π—∫¡Ÿ≈§à“´È” ∑”„Àâ√“§“®à“¬

´◊ÈÕ·æß°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ

Õß§åª√–°Õ∫∑—Èß Õß à«ππ’È ‡¡◊ËÕπ”¡“√«¡°—∫¡Ÿ≈§à“®“°

Synergies ®–‰¥â‡ªìπ¡Ÿ≈§à“‡æ◊ËÕ°”Àπ¥√“§“§«∫´◊ÈÕ°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬

√Ÿª∑’Ë 1 · ¥ß°“√®”·π°Õß§åª√–°Õ∫¢Õß¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬

μ“¡·π«§‘¥¢â“ßμâπ

√Ÿª∑’Ë 1 ®”·π°Õß§åª√–°Õ∫¢Õß¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬

Synergy Value

PVGO

AIP Value

IC

¡Ÿ≈§à“

À“°‡ªìπ

°‘®°“√

‡¥’Ë¬«

¡Ÿ≈§à“®“°°“√

¥”‡π‘πß“π

¥â«¬‡ß‘π≈ß∑ÿπ

„πªí®®ÿ∫—π
}
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 °“√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“°‘®°“√μ“¡·π«§‘¥‡¥‘¡

À≈—°∑—Ë«‰ª„π°“√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“¢Õß∑√—æ¬å ‘π„¥Ê ∑’Ë„™âÕ¬Ÿà‡¥‘¡

‰¥â·°à ¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß∑√—æ¬å ‘ππ—Èπ ≥ ‡«≈“ªí®®ÿ∫—π ‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“

ªí®®ÿ∫—π¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‡°‘¥®“°∑√—æ¬å ‘ππ—Èπ μ—Èß·μàªï∑’Ë 1 ‡ªìπ

√–¬–‡«≈“μ“¡Õ“¬ÿ¢Õß∑√—æ¬å ‘π §‘¥≈¥¥â«¬Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π ∑’Ë

ºŸâ≈ß∑ÿπμâÕß°“√®“°∑√—æ¬å ‘ππ—Èπ μ“¡ ¡°“√∑’Ë (1)

¡Ÿ≈§à“¢Õß∑√—æ¬å ‘π = (1)

À≈—°°“√π’È„™â ”À√—∫°“√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√‡ß‘π

‡™àπ æ—π∏∫—μ√ Àÿâπ°Ÿâ ·≈–Àÿâπ “¡—≠ ·≈–„™â„π°“√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“

¢Õß‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ μ≈Õ¥®π¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√

°√≥’°“√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬‡æ◊ËÕ°”Àπ¥√“§“

§«∫´◊ÈÕ°‘®°“√ ¡—°°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“‚¥¬°“√æ¬“°√≥å°√–· ‡ß‘π ¥

æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ (FCFF) ∑’Ë§“¥«à“®–‡°‘¥®“°°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬

π—∫·μà«—ππ’È‡√◊ËÕ¬‰ª‚¥¬μ≈Õ¥ μ“¡¢âÕ ¡¡μ‘∞“π°“√¥”√ßÕ¬Ÿà‚¥¬

μ≈Õ¥ (Going Concern) ¢Õß°‘®°“√ ·≈â«§‘¥≈¥¥â«¬Õ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π∑’Ë°‘®°“√ºŸâ´◊ÈÕμâÕß°“√®“°°“√≈ß∑ÿπ„π°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬

÷́Ëß§”π«≥„π√ŸªÕ—μ√“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ‡©≈’Ë¬∂à«ßπÈ”Àπ—° (Weighted

Average Cost of Capital À√◊Õ WACC) ¢Õß°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬ º≈

√«¡¢Õß¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π„π

Õπ“§μ∑’Ë°‘®°“√ “¡“√∂ √â“ß‰¥â §◊Õ ¡Ÿ≈§à“®“°°“√¥”‡π‘πß“π

¢Õß°‘®°“√ ¥—ß∑’Ëæ√√≥π“„π ¡°“√∑’Ë (2)

¡Ÿ≈§à“®“°°“√            = (2)

¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√

°√≥’∑’Ë°‘®°“√¡’°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å ‡™àπ ≈ß∑ÿπ„π

æ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ Àÿâπ°Ÿâ ·≈–À√◊ÕÀÿâπ “¡—≠¢Õß°‘®°“√Õ◊Ëπ °‘®°“√

 “¡“√∂ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å‡À≈à“π—Èπ·≈–π”¡“√«¡°—∫

¡Ÿ≈§à“®“°°“√¥”‡π‘πß“π ‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â¡Ÿ≈§à“√«¡∑—Èß ‘Èπ¢Õß°‘®°“√

(Enterprise Value) ·≈–À“°μâÕß°“√§”π«≥‡©æ“–¡Ÿ≈§à“ à«π¢Õß

‡®â“¢Õß ∑”‰¥â‚¥¬°“√À—° à«π¢ÕßÀπ’È ‘πÕÕ°®“°¡Ÿ≈§à“√«¡∑—Èß

 ‘Èπ¢Õß°‘®°“√ ¥—ß∑’Ëæ√√≥π“„π ¡°“√∑’Ë (3) ·≈– (4)

¡Ÿ≈§à“√«¡∑—Èß ‘Èπ¢Õß°‘®°“√ = ¡Ÿ≈§à“®“°°“√¥”‡π‘πß“π

+ ¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å     (3)

¡Ÿ≈§à“ à«π¢Õß‡®â“¢Õß = ¡Ÿ≈§à“√«¡∑—Èß ‘Èπ¢Õß

°‘®°“√ - ¡Ÿ≈§à“Àπ’È ‘π  (4)

°“√°”Àπ¥√“§“´◊ÈÕ°‘®°“√ ºŸâ´◊ÈÕ®–æ‘®“√≥“μ—¥ ‘π„®´◊ÈÕ

À“°√“§“∑’ËμâÕßμ°≈ß´◊ÈÕ¡’√–¥—∫μË”°«à“¡Ÿ≈§à“°‘®°“√∑’Ëª√–‡¡‘π‰¥â

÷́Ëß‡ªìπ°√≥’∑’Ë¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘ (Net Present Value À√◊Õ NPV) ‡ªìπ

∫«° ®÷ß¡—°‡√’¬°«‘∏’°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬¥â«¬«‘∏’π’È«à“

«‘∏’ NPV

°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ

„π°“√°”Àπ¥§à“°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ (FCFF)

æ¬“°√≥å®“°§à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’ ·≈â«

À—°¥â«¬§à“ª√–¡“≥°“√„π‡ß‘π≈ß∑ÿπ à«π‡æ‘Ë¡„π∑√—æ¬å ‘π∂“«√

·≈–§«“¡μâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬π À√◊Õ

FCFF = §à“°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’

- ‡ß‘π≈ß∑ÿπ à«π‡æ‘Ë¡„π∑√—æ¬å ‘π∂“«√

§«“¡μâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬π (5)

√Ÿª∑’Ë 2 · ¥ß§«“¡À¡“¬¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬

ºŸâ≈ß∑ÿπ ∑’Ë‡√‘Ë¡®“°§à“°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ—°¥â«¬¿“…’ (‡ªìπ

¿“…’∑’Ë§”π«≥®“°°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π°àÕπ¥Õ°‡∫’È¬·≈–¿“…’)

·≈â«®÷ß∫«°°≈—∫¥â«¬§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“ ‡æ◊ËÕ„Àâ –∑âÕπ§à“°√–· 

‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’ ®“°π—Èπ®÷ßÀ—°¥â«¬‡ß‘π≈ß∑ÿπ

„π∑√—æ¬å ‘π∂“«√∑’Ë§”π«≥®“°∑√—æ¬å ‘π∂“«√ à«π‡æ‘Ë¡ ·≈–

§«“¡μâÕß°“√‡ß‘π≈ß∑ÿπ„π‡ß‘π∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬π º≈∑’Ë‰¥â§◊Õ °√–· 

‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ëª√–°Õ∫¥â«¬‡®â“Àπ’È·≈–‡®â“¢Õß

°√–· ‡ß‘π ¥®“°
∑√—æ¬å ‘π„πªï∑’Ët

(1+Õ—μ√“§‘¥≈¥)t
Σ
n

t=1

FCFF
t

(1+WACC)t
Σ
∞

t=1
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®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ √–¥—∫·≈–‡§√◊ËÕßÀ¡“¬¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥

æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬ªï „Àâ§«“¡À¡“¬„π‡™‘ß¡Ÿ≈§à“∑’Ë°‘®°“√ √â“ß

‰¥â §◊Õ °√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’§à“‡ªìπ∫«° ∫àß«à“ °“√

∑”∏ÿ√°√√¡¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√  “¡“√∂ √â“ß°√–· ‡ß‘π ¥

∑’Ë¡“°°«à“°“√°—π‡ß‘π‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπμàÕ¿“¬„π°‘®°“√ ∑”„Àâ‡°‘¥

°√–· ‡ß‘π ¥ à«π‡æ‘Ë¡ ”À√—∫®à“¬„Àâ‡®â“Àπ’È·≈–‡®â“¢Õß Õ—π‡ªìπ

 ¿“«°“√≥å∑’Ë°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‡®â“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ√—∫ ÿ∑∏‘®“°°‘®°“√ ¡“°

°«à“°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‡®â“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ®à“¬ ÿ∑∏‘„Àâ°‘®°“√

°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’§à“‡ªìπ≈∫ ∫àß«à“ °“√

∑”∏ÿ√°√√¡¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√  “¡“√∂ √â“ß°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë

πâÕ¬°«à“°“√°—π‡ß‘π‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπμàÕ¿“¬„π°‘®°“√ ‡®â“Àπ’È·≈–

‡®â“¢Õß®÷ßμâÕß®à“¬°√–· ‡ß‘π ¥ à«π‡æ‘Ë¡„Àâ°‘®°“√  à«π°√–· 

‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’§à“‡ªìπ»Ÿπ¬å ∫àß«à“ °“√∑”∏ÿ√°√√¡

¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√  “¡“√∂ √â“ß°√–· ‡ß‘π ¥‡∑à“°—∫°“√°—π

‡ß‘π‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπμàÕ¿“¬„π°‘®°“√ ‡®â“Àπ’È·≈–‡®â“¢Õß®÷ß‰¡à‰¥â√—∫

°√–· ‡ß‘π ¥ à«π‡æ‘Ë¡®“°°‘®°“√

√Ÿª∑’Ë 2 §«“¡À¡“¬¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ

‡®â“Àπ’È

‡®â“¢Õß °√–· ‡ß‘π ¥
æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ

∑/  ∂“«√ à«π‡æ‘Ë¡

§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“

§«“¡μâÕß°“√
‡ß‘π∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬π

°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√
¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’

§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“°”‰√®“°°“√
¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’

°”‰√®“°°“√
¥”‡π‘πß“π

¿“…’
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°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡„π√–¬–¬“«

μ“¡À≈—°°“√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π‚¥¬«‘∏’§‘¥≈¥°√–· 

‡ß‘π ¥∑’Ë∑√—æ¬å ‘ππ—Èπ∑’Ë‡°‘¥®“°∑√—æ¬å ‘ππ—Èπμ“¡∑’Ë°≈à“«¢â“ßμâπ

¡Ÿ≈§à“¥—ß°≈à“«¡—°‡√’¬°«à“ ç¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß (Intrinsic Value)é ¢Õß

∑√—æ¬å ‘ππ—Èπ μ“¡¢âÕ ¡¡μ‘∞“πμ≈“¥¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ (Efficient

Market Hypothesis: EMH) ‡™◊ËÕ«à“ √“§“μ≈“¥¢Õß∑√—æ¬å ‘π®–

ª√—∫μ—«‡¢â“À“¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß À“°μ≈“¥¬‘Ëß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π

√–¥—∫ Ÿß Õ—π‡ªìπ¿“«–∑’Ë¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√„πμ≈“¥∂Ÿ° àß‰ª¬—ßºŸâ≈ß∑ÿπ

Õ¬à“ß√«¥‡√Á«·≈–∑—Ë«∂÷ß √“§“μ≈“¥¢Õß∑√—æ¬å ‘ππ—Èπ ®–ª√—∫μ—«

‡¢â“À“¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á«

μ“¡·π«§‘¥°“√∫√‘À“√

°‘®°“√∑’Ë ¡ÿà ß √â “ß¡Ÿ≈§à “ ‡æ‘Ë ¡

(Value-Based Management À√◊Õ

VBM) Õ—π‡ªìπ·π«§‘¥°“√∫√‘À“√

®—¥°“√Õß§å°√¥â«¬μ—«·∫∫®”≈Õß

‡∑§π‘§·≈–/À√◊Õ«‘∏’°“√„¥Ê ∑’Ë

®–∑”„Àâ°‘®°“√ “¡“√∂ √â“ß

¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡„Àâ·°à°‘®°“√„π√–¥—∫

∑’Ë Ÿß∑’Ë ÿ¥ ‚¥¬¡ÿàß‡πâπ°“√μ—¥ ‘π

„®∑’ËÕ¬Ÿà∫π√“°∞“π¢Õßªí®®—¬

μà“ßÊ ∑’Ë‡ªìπªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ

¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õß°‘®°“√  “¡“√∂

«—¥¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õß°‘®°“√„π√–¬–¬“«∑’Ë«—¥ ≥ ‡«≈“ªí®®ÿ∫—π‰¥â®“°

§à“¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡ (Market Value Added À√◊Õ MVA) ≥ ‡«≈“

ªí®®ÿ∫—π („π‡∫◊ÈÕßμâππ’È «‘‡§√“–Àå‡©æ“–¡Ÿ≈§à“Õ—π‡°‘¥®“°°“√

¥”‡π‘πß“π) ´÷Ëß‡ªìπ à«πμà“ß√–À«à“ß ¡Ÿ≈§à“®“°°“√¥”‡π‘πß“π

¢Õß°‘®°“√ °—∫¡Ÿ≈§à“‡ß‘π≈ß∑ÿπ ≥ ªí®®ÿ∫—π

¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡ ≥ ªí®®ÿ∫—π = ¡Ÿ≈§à“®“°°“√¥”‡π‘πß“π

- ¡Ÿ≈§à“‡ß‘π≈ß∑ÿπ ≥ ªí®®ÿ∫—π

(6)

μ“¡ ¡°“√∑’Ë (6) ∫àß∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√ à«π∑’Ë‡æ‘Ë¡À√◊Õ‡°‘π

¡“®“°‡ß‘π≈ß∑ÿπ ∑’Ë°‘®°“√√–¥¡¡“®“°·À≈àßÀπ’È·≈–·À≈àß¢Õß

‡®â“¢Õß ‡æ◊ËÕπ”¡“≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π‡æ◊ËÕ°“√¥”‡π‘πß“π Õ—π‰¥â·°à

∑√—æ¬å ‘π√–¬–¬“«·≈–∑√—æ¬å ‘πÀ¡ÿπ‡«’¬π ÿ∑∏‘ À“°æ‘®“√≥“

‡©æ“–¡Ÿ≈§à“Õ—π‡°‘¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√ æ®πå ç¡Ÿ≈§à“

°‘®°“√é μ“¡ ¡°“√∑’Ë (6) ‡ªìπ¡Ÿ≈§à“∑’Ë°”Àπ¥®“°¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π

¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ (FCFF) ¥—ßπ—Èπ ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥

 à«π‡æ‘Ë¡ ≥ ªí®®ÿ∫—π ®÷ß¡’«‘∏’°“√°”Àπ¥§à“·≈–¡’§«“¡À¡“¬

‡¥’¬«°—π°—∫¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘À√◊Õ NPV π—Ëπ‡Õß

¡Ÿ≈§à“°‘®°“√°—∫√“§“Àÿâπ

„π°√≥’∑’Ë°‘®°“√¡’Àÿâπ®¥∑–‡∫’¬π°—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–

√“§“Àÿâπ„πμ≈“¥ –∑âÕπ∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√¢Õß°‘®°“√ ¡Ÿ≈§à“°‘®°“√

®–‡ªìπμ—«°”Àπ¥√“§“μ≈“¥

¢ÕßÀÿâπ ·≈– “¡“√∂À“¡Ÿ≈§à“

μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß à«π¢Õß

‡®â“¢ÕßÀ√◊Õ¢ÕßÀÿâπ “¡—≠‰¥â

®“° à«πμà“ß√–À«à“ßº≈√«¡

¢Õß¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∑—Èß ‘Èπ

·≈–Àπ’È ‘π °—∫¡Ÿ≈§à“‡ß‘π≈ß∑ÿπ

μâπß«¥

ªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“

®“°·π«§‘¥°“√°”Àπ¥

¡Ÿ≈§à“®“°º≈√«¡¢Õß¡Ÿ≈§à“

ªí®®ÿ∫—π¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡

®à“¬ ¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√°”Àπ¥®“°°“√¡Ÿ≈§à“®“°‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà

„πªí®®ÿ∫—π (Asset in Place) ·≈–¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘¢Õß°“√

‡μ‘∫‚μ„πÕπ“§μ (Present Value of Growth Opportunity À√◊Õ PVGO)

 ¡°“√∑’Ë (7) μàÕ‰ªπ’È1 · ¥ßÕß§åª√–°Õ∫¢Õßªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ

¡Ÿ≈§à“∑’Ë ”§—≠„πμ—«·∫∫°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“°‘®°“√μ“¡·π«§‘¥°“√§‘¥

≈¥°√–· ‡ß‘πæ√âÕ¡®à“¬ ‚¥¬ ¡¡μ‘«à“°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„πÕ—μ√“§ß∑’Ëμ≈Õ¥‰ª ·≈–Õ—μ√“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (WACC)

 Ÿß°«à“Õ—μ√“‡æ‘Ë¡¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ (g)

¡Ÿ≈§à“®“°°“√¥”‡π‘πß“π

=

        (7)

1 Tim Koller, Marc Goedhart and David Wessels, Valuation : Measuring and Managing the Value of Companies, 4th Edition, John Wiley & Sons, Inc., p. 62.

°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’
1 (1- Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°‡ß‘π≈ß∑ÿπ )g

WACC
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®“° ¡°“√∑’Ë (7) ¢â“ßμâπ °‘®°“√ “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“ºà“π

ªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“ ¥—ßπ’È

ë ‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∞“π°“√¥”‡π‘πß“π‡¥‘¡ ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡

√–¥—∫°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë √â“ß¢÷Èπ®“°‡ß‘π≈ß∑ÿπ

∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„πªí®®ÿ∫—π

ë °“√≈¥§«“¡μâÕß°“√‡ß‘π≈ß∑ÿπ≈ß ‚¥¬¬ÿ∫À√◊Õμ—¥¢“¬

∑√—æ¬å ‘π∫“ß·ºπ°À√◊Õ∫“ß “¬º≈‘μ¿—≥±å≈ß À√◊Õ≈¥

°“√∂◊Õ§√Õß‡ß‘π∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬π≈ß

ë ≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√„À¡à∑’Ë„ÀâÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°°“√

≈ß∑ÿπ Ÿß°«à“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ

√«¡∑—Èß°“√¬◊¥√–¬–‡«≈“°“√‡μ‘∫‚μ„Àâπ“π∑’Ë ÿ¥

ë ª√—∫‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë‡À¡“– ¡·≈–

∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ‡æ◊ËÕ≈¥Õ—μ√“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ≈ß

 °“√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“°‘®°“√®“°°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

‡π◊ÈÕÀ“„π à«π∑’Ëºà“π¡“ ‰¥â«‘‡§√“–Àå∂÷ß°“√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“

·≈–¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õß°‘®°“√ μ“¡·π«§‘¥°“√§‘¥≈¥°√–· ‡ß‘π ¥ °“√

°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“¥â«¬«‘∏’°“√¥—ß°≈à“« “¡“√∂ª√—∫„™â‰¥â°—∫°“√°”Àπ¥

¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬ ∑’Ë°‘®°“√ºŸâ´◊ÈÕ®–‡¢â“§√Õ∫§√Õß Õ¬à“ß‰√

°Áμ“¡ μ“¡·π«§‘¥°“√∫√‘À“√°‘®°“√∑’Ë¡ÿàß √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡ À√◊Õ VBM

πÕ°®“°°”Àπ¥«‘∏’°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“°‘®°“√®“°°√–· ‡ß‘π ¥¢Õß

°‘®°“√·≈â« VBM Õ’°·π«§‘¥Àπ÷Ëß ‰¥â«“ß·π«∑“ß°“√«—¥·≈–

°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“·≈–¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õß°‘®°“√¥â«¬§à“°”‰√‡™‘ß‡»√…∞

»“ μ√å (Economic Profit À√◊Õ EP)

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å À¡“¬∂÷ß °”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π

 ÿ∑∏‘®“°¿“…’ ·≈–‡ªìπ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ®“°°“√®à“¬μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π

„Àâ·°à‡®â“Àπ’È·≈–‡®â“¢Õß·≈â« μ“¡∑’Ëæ√√≥π“„π ¡°“√∑’Ë (8)

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å
t

= °”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’
t
 - μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π

t

(8)

μ“¡ ¡°“√∑’Ë (8) °”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ¢Õßªï∑’Ë t §”π«≥

®“°º≈μà“ß¢Õß°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’ (Net Operating

Profit After Tax À√◊Õ NOPAT) ªï∑’Ë t °—∫μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π (Capital

Charge À√◊Õ CC) ªï∑’Ë t ‚¥¬μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘πªï∑’Ë t ‡∑à“°—∫Õ—μ√“

μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (WACC) §Ÿ≥°—∫‡ß‘π≈ß∑ÿπªï∑’Ë 0 (IC0) („π∑“ß

ªØ‘∫—μ‘Õ“®„™â§à“‡©≈’Ë¬¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπμâπß«¥°—∫ª≈“¬ß«¥) √Ÿª∑’Ë 3

· ¥ß§«“¡À¡“¬¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√åμ“¡·π«∑“ß°“√

§”π«≥¢â“ßμâπ ¥—ßπ—Èπ À“°„π·μà≈–ªï°‘®°“√¡’°”‰√‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√å‡ªìπ∫«° ‡∑à“°—∫°‘®°“√ “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡

¢Õßªï‰¥â ·μà∂â“ªï„¥°‘®°“√¡’§à“°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å‡ªìπ≈∫ · ¥ß

∂÷ß°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë∑”≈“¬¡Ÿ≈§à“„πªïπ—Èπ

√Ÿª∑’Ë 3 §«“¡À¡“¬¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

°”‰√®“°°“√

¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’

(NOPAT)

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

μâπ∑ÿπ

∑“ß°“√‡ß‘π (CC)

‡ß‘π≈ß∑ÿπ

(IC)

ªï∑’Ë 0 ªï∑’Ë 1

WACC x IC

➟



°“√°”Àπ¥√“§“§«∫ ◊́ÈÕ°‘®°“√ ¥â«¬°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

14 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ®÷ß‡ªìπ°”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ®“°°“√

À—°μâπ∑ÿπ §à“„™â®à“¬„π°“√¥”‡π‘πß“π ·≈–μâπ∑ÿπ§à“‡ ’¬‚Õ°“ 

·≈– à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ„π°‘®°“√ (‡®â“Àπ’È·≈–

‡®â“¢Õß) ¥—ßπ—Èπ À“°ªï„¥°‘®°“√ “¡“√∂∑”°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

‡ªìπ∫«° ®÷ß∫àß∂÷ß°“√ √â“ß°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π ( ÿ∑∏‘®“°¿“…’)

∑’Ë Ÿß°«à“º≈μÕ∫·∑π∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπμâÕß°“√ ≥ √–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ßÀπ÷Ëß

®÷ß‡∑à“°—∫«à“ „πªïπ—Èπ°‘®°“√ “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õßªï‰¥â ·≈–

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å∑’Ë‡ªìπ≈∫®÷ß∫àß«à“ ºŸâ≈ß∑ÿπ„π°‘®°“√ (‡®â“Àπ’È

·≈–‡®â“¢Õß) ‰¡à‰¥â√—∫º≈μÕ∫·∑π∑’Ë§ÿâ¡°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß ®“°§«“¡À¡“¬

¥—ß°≈à“« °”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õßªï¢Õß°‘®°“√ ®÷ß –∑âÕπ∂÷ß§à“

NPV ‡©æ“–¢Õßªïπ—Èπ¢Õß°‘®°“√

‡π◊ËÕß®“°

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°‡ß‘π≈ß∑ÿπ
t

= °”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’  (9)
‡ß‘π≈ß∑ÿπ

t-1

 ¡°“√°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å  “¡“√∂‡¢’¬πÕ’°√Ÿª·∫∫Àπ÷Ëß

Õ—π‡ªìπ√Ÿª·∫∫∑’Ë· ¥ß à«πÀà“ß (spread) √–À«à“ßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

®“°‡ß‘π≈ß∑ÿπ°—∫Õ—μ√“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ ¥—ßπ’È

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å
t

= (Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°‡ß‘π≈ß∑ÿπ
t

- Õ—μ√“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ
t
) x ‡ß‘π≈ß∑ÿπ

t-1
(10)

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡„π√–¬–¬“«

°‘®°“√ “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õßªï‰¥â ‚¥¬°“√¥”‡π‘πß“π

„Àâ¡’°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’  Ÿß°«à“μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π

π—Ëπ§◊Õ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“„π·μà≈–ªï  “¡“√∂«—¥¡Ÿ≈§à“

‡æ‘Ë¡¢Õßªï‰¥â®“°°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å °‘®°“√∑’Ë¡’°”‰√‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√å¢Õßªï‡ªìπ∫«°  –∑âÕπ∂÷ß°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßªï¢Õß

°‘®°“√π—Èπ„Àâ§à“ NPV ∑’Ë‡ªìπ∫«° À“°°‘®°“√ “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“

‡æ‘Ë¡¢ÕßªïÀ√◊Õ¡’°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å‡ªìπ∫«°‰¥â ¡Ë”‡ ¡Õ

μ≈Õ¥‰ª · ¥ß«à“°‘®°“√ “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡„π√–¬–¬“«‰¥â

º≈√«¡¢Õß¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å∑’Ë°‘®°“√®–

 √â“ß‰¥â„πÕπ“§μμ≈Õ¥‰ª · ¥ß∂÷ß ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡„π√–¬–¬“«¢Õß

°‘®°“√ ≥ ªí®®ÿ∫—π À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“ ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡ (Market

Value Added À√◊Õ MVA) ·μà∂â“°‘®°“√¡’°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

‡ªìπ≈∫Õ¬à“ß ¡Ë”‡ ¡Õμ≈Õ¥‰ª · ¥ß«à“°‘®°“√¥”‡π‘πß“π‚¥¬

∑”≈“¬¡Ÿ≈§à“„π√–¬–¬“« ¥—ßπ—Èπ  “¡“√∂ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“°‘®°“√

®“°∞“π°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ‰¥â¥—ß ¡°“√μàÕ‰ªπ’È

¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡ ≥ ªí®®ÿ∫—π =

(11)

·≈–

¡Ÿ≈§à“®“°°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√

= ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡ ≥ ªí®®ÿ∫—π + ‡ß‘π≈ß∑ÿπ (12)

 ¡°“√∑’Ë (11) æ√√≥π“∂÷ß¡“μ√«—¥¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡√–¬–¬“«

¢Õß°‘®°“√ ∑’Ë«—¥¥â«¬¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡ ≥ ªí®®ÿ∫—π Õ—π‡°‘¥®“°

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õßªï §‘¥≈¥‡ªìπ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¥â«¬Õ—μ√“

μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (WACC) °“√„™â WACC ‡ªìπÕ—μ√“§‘¥≈¥ ‡π◊ËÕß®“°

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å‡ªìπ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡∑’Ë‡°‘¥®“°‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑’Ë¡“®“°

∑—Èß·À≈àßÀπ’È·≈–·À≈àß¢Õß‡®â“¢Õß ¥—ßπ—ÈπÕ—μ√“§‘¥≈¥∑’Ë‡À¡“– ¡

®÷ß‡ªìπÕ—μ√“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑ÿ°·À≈àß∑’Ë°‘®°“√√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ¡“

‡æ◊ËÕ≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π‡æ◊ËÕ°“√¥”‡π‘πß“π

 ¡°“√∑’Ë (12) æ√√≥π“∂÷ß¡“μ√«—¥¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√μ“¡

·π«§‘¥°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ‡¡◊ËÕπ”¡Ÿ≈§à“‡ß‘π≈ß∑ÿπ ≥ ªí®®ÿ∫—π

√«¡°—∫¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡ ≥ ªí®®ÿ∫—π º≈∑’Ë‰¥â§◊Õ¡Ÿ≈§à“®“°

°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√ ≥ ªí®®ÿ∫—π

¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡„π√–¬– —Èπ°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡„π√–¬–¬“«

·¡â«à“°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√ǻ ÷Ëß‡ªìπ¡“μ√«—¥¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õßªï

‡ªìπμ—«·ª√°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡„π√–¬–¬“«∑’Ë«—¥‚¥¬¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π

‡æ‘Ë¡ (MVA) ·μà¡‘„™à∑ÿ°°‘®°“√∑’Ë “¡“√∂ √â“ß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

∑’Ë Ÿß„πªí®®ÿ∫—π·≈– “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡∑’Ë Ÿß¥â«¬

μ—«Õ¬à“ßμàÕ‰ªπ’È ®”≈Õß ∂“π°“√≥å°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡„π

ªí®®ÿ∫—π∑’Ë«—¥¥â«¬§à“°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õßªï °—∫°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“

‡æ‘Ë¡„π√–¬–¬“« ∑’Ë«—¥¥â«¬¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å
t

(1+WACC)t
Σ
∞

t=1
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ë ∫√‘…—∑‡Õ  “¡“√∂ √â“ß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å„π

ªí®®ÿ∫—π„π√–¥—∫ Ÿß ·≈–¡’‚Õ°“  √â“ß°“√‡μ‘∫‚μ„π

Õπ“§μ„π√–¥—∫ Ÿß ®÷ß¡’°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å„π

ªí®®ÿ∫—π„π√–¥—∫ Ÿß ·≈–¡’¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡ Ÿß

ë ∫√‘…—∑∫’   “¡“√∂ √â“ß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å„π

ªí®®ÿ∫—π„π√–¥—∫ Ÿß ·μà°≈—∫‡ªìπ°“√∑”≈“¬¡Ÿ≈§à“„π

Õπ“§μ ‡π◊ËÕß®“°‰¡à¡’‚Õ°“ ‡μ‘∫‚μ„πÕπ“§μ ·≈–

¡‘‰¥â¥”√ßª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∞“π°“√¥”‡π‘πß“π‡¥‘¡‰«â

∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡Õ¬Ÿà„π√–¥—∫μË”À√◊Õ‡ªìπ°“√

∑”≈“¬¡Ÿ≈§à“„π√–¬–¬“«

ë ∫√‘…—∑´’ ‰¡à “¡“√∂ √â“ß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å„π

ªí®®ÿ∫—π„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß‰¥â ‡π◊ËÕß®“°ªí®®ÿ∫—π¡’°“√

≈ß∑ÿπ‡ªìπ®”π«π¡“°·≈–°“√≈ß∑ÿππ—Èπ¬—ß‰¡à “¡“√∂

 √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‰¥â„π√–¬–‡«≈“Õ—π„°≈â ·μà¡’‚Õ°“ 

 √â“ß°“√‡μ‘∫‚μ¢÷Èπ„πÕπ“§μ Õ—π‡ªìπ≈—°…≥–ÕÕª™—π

∑’Ë·ΩßÕ¬Ÿà„π°‘®°“√ ®÷ß¡’¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡ Ÿß ∑—Èß∑’Ë

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å„πªí®®ÿ∫—πÕ¬Ÿà„π√–¥—∫μË”

ë ∫√‘…—∑¥’ ‰¡à “¡“√∂ √â“ß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å„π

ªí®®ÿ∫—π„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß‰¥â ‡π◊ËÕß®“°ªí®®ÿ∫—π¡’°“√

≈ß∑ÿπ‡ªìπ®”π«π¡“°·≈–°“√≈ß∑ÿππ—Èπ‰¡à “¡“√∂

 √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‰¥â Õ’°∑—Èß¬—ß‰¡à¡’‚Õ°“ ∑’Ë®–‡μ‘∫‚μ‰¥â

„πÕπ“§μ ®÷ß¡’°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å„πªí®®ÿ∫—π„π

√–¥—∫μË”·≈–¡’¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡μË”

‡¡◊ËÕª√–¬ÿ°μå„™â„™â°√Õ∫·π«§‘¥°“√®”·π°∏ÿ√°‘®‡ªìπ

·¡∑√‘°´å¢Õß BCG (Boston Consulting Group) ‚¥¬„Àâ·°πμ—Èß‡ªìπ

√–¥—∫¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å‚¥¬√–¥—∫°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

∑’Ë ŸßÕ¬Ÿà¥â“π∫π·≈–√–¥—∫μË”Õ¬Ÿà¥â“π≈à“ß  à«π·°ππÕπ‡ªìπ√–¥—∫

¢Õß¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡ ‚¥¬√–¥—∫ ŸßÕ¬Ÿà¥â“π´â“¬·≈–√–¥—∫μË”

Õ¬Ÿà¥â“π¢«“ ¥—ß· ¥ß„π√Ÿª∑’Ë 4  “¡“√∂®”·π°°‘®°“√μà“ßÊ μ“¡

√–¥—∫¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å·≈–¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡ ¥—ßπ’È

ë °”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å Ÿß ·≈–¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡Õ¬Ÿà

„π√–¥—∫ Ÿß ‡ªìπ°‘®°“√∑’Ë¡’≈—°…≥–‡ªìπ¥“«‡¥àπ (Stars

À√◊Õ Winners) ‡™àπ ∫√‘…—∑‡Õ

ë °”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å Ÿß ·μà¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡Õ¬Ÿà

„π√–¥—∫μË” ‡ªìπ°‘®°“√∑’Ë¡’≈—°…≥–¡’ªí≠À“ (Question

Marks À√◊Õ Problem Children) ‡™àπ ∫√‘…—∑∫’

ë °”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√åμË” ·μà¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡Õ¬Ÿà

„π√–¥—∫ Ÿß ‡ªìπ°‘®°“√∑’Ë¡’≈—°…≥–‡ªìπμ—«∑”‡ß‘π (Cash

Cows) ‡™àπ ∫√‘…—∑´’

ë °”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√åμË” ·μà¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡Õ¬Ÿà

„π√–¥—∫μË” ‡ªìπ°‘®°“√ºŸâæà“¬·æâ (Dogs À√◊Õ Losers) ‡™àπ

∫√‘…—∑¥’

√Ÿª∑’Ë 4 ·ºß®”·π°°‘®°“√μ“¡√–¥—∫°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å·≈–¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡

 Ÿß

μË”

μË” Ÿß ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡

°”‰√

‡™‘ß

‡»√…∞

»“ μ√å
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‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°“√°”Àπ¥√“§“§«∫ ◊́ÈÕ°‘®°“√μ“¡
·π«§‘¥ ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘°—∫·π«§‘¥°”‰√‡™‘ß
‡»√…∞»“ μ√å

®“°·π«§‘¥·≈–«‘∏’°“√§”π«≥°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ®÷ß

∑”„Àâ§à“°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õßªï¢Õß°‘®°“√ „Àâ§«“¡À¡“¬ ‡™àπ

‡¥’¬«°—∫¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘À√◊Õ NPV ¢Õßªï¢Õß°‘®°“√ ¥—ßπ—Èπ º≈

√«¡¢Õß¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ®÷ß¡’§à“‡∑à“°—∫

NPV ¢Õß°‘®°“√ √“¬≈–‡Õ’¬¥°“√æ‘ Ÿ®πå«à“º≈√«¡¢Õß¡Ÿ≈§à“

ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ®÷ß¡’§à“‡∑à“°—∫ NPV ª√“°Ø„π

¿“§ºπ«° ∑—Èßπ’È °“√ª√–‡¡‘π‚§√ß°“√®à“¬≈ß∑ÿπÀ√◊Õ°“√ª√–‡¡‘π

¡Ÿ≈§à“°‘®°“√ ∑—Èß«‘∏’°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å·≈–«‘∏’ NPV μà“ß„™â

‡°≥±å‡¥’¬«°—π §◊Õ ‚§√ß°“√À√◊Õ°‘®°“√∑’Ë¡’§à“ NPV ∑’Ë‡ªìπ∫«° À√◊Õ

¡’¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å∑’Ë‡ªìπ∫«° ‡ªìπ‚§√ß°“√

À√◊Õ°‘®°“√∑’Ë √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡„Àâ·°àºŸâ≈ß∑ÿπ

·¡â«à“º≈°“√§”π«≥®“° Õß«‘∏’®–¡’§à“‡∑à“°—π ·μà°“√

ª√–‡¡‘π‚§√ß°“√À√◊Õ°‘®°“√μ“¡·π«§‘¥°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ®–

π”‰ª Ÿà°“√«‘‡§√“–Àåªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‰¥â™—¥‡®π¢÷Èπ  àßº≈

„Àâ°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬¡’§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ

πâÕ¬≈ß ·≈–ª√–®—°…å™—¥∂÷ßÕÕª™—π·Ωß„π°‘®°“√ ∑”„Àâ√“§“´◊ÈÕ

°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬„°≈â‡§’¬ß°—∫√“§“∑’Ë‡À¡“– ¡

§à“∑’Ë‡∑à“°—π¢Õß¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘°—∫¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π

¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

‡π◊ËÕß®“°°”‰√‡»√…∞»“ μ√å¢Õßªï §◊Õ§à“ NPV ¢Õßªï ¥—ßπ—Èπ

°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“‚§√ß°“√À√◊Õ¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‚¥¬«‘∏’ NPV °—∫«‘∏’

¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ®÷ß„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß‚§√ß°“√

∑’Ë‡∑à“°—π μ—«Õ¬à“ßμàÕ‰ªπ’È‡ªìπ°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë

¡’‡ß‘π≈ß∑ÿπ‡√‘Ë¡·√° 2,000 ≈â“π∫“∑ μ—¥§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“À¡¥¿“¬„π

Õ“¬ÿ‚§√ß°“√§◊Õ 10 ªï °”Àπ¥„Àâ Õ—μ√“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (WACC)

‡∑à“°—∫ 12.65%  “¡“√∂°”Àπ¥§à“°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ

´÷Ëß„π°√≥’π’È§◊Õ °√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’ §à“°”‰√

‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å μ“¡μ“√“ß∑’Ë 1 ·≈– 2 ·≈–§”π«≥¡Ÿ≈§à“

ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘‰¥â‡∑à“°—∫ 444.92 ≈â“π∫“∑ ‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

μ“√“ß∑’Ë 1 °√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ

     Àπà«¬: ≈â“π∫“∑

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

‡ß‘π≈ß∑ÿπ‡√‘Ë¡·√°    2,000

§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“ 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200

°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’  400 360 320 280 240 200 80 60 40 20

°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’ 600 560 520 480 440 400 280 260 240 220

¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘ 444.92

μ“√“ß∑’Ë 2 °”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ

     Àπà«¬: ≈â“π∫“∑

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

‡ß‘π≈ß∑ÿπ‡√‘Ë¡·√°    2,000

§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“ 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200

¡Ÿ≈§à“∑“ß∫—≠™’¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ 2,000   1,800   1,600   1,400   1,200   1,000      800      600    400    200 0

°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’ 400      360      320      280      240      200     80      60       40 20

μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π  253.00  227.70  202.40  177.10 151.80  126.50 101.20 75.90 50.60 25.30

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å 147.00 132.30 117.60 102.90 88.20 73.50 (21.20) (15.90) (10.60) (5.30)

¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å 444.92
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ªï∑’Ë 30 ©∫—∫∑’Ë 114 ‡¡…“¬π - ¡‘∂ÿπ“¬π 2550

‡°≥±å°“√μ—¥ ‘π„®Õ¬Ÿà∫π∞“π‡¥’¬«°—π

‡°≥±å°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπμ“¡·π«§‘¥ NPV ·≈–°”‰√‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√å Õ¬Ÿà∫π∞“π‡¥’¬«°—π §◊Õ (1) ‡ªìπ‡°≥±å∑’Ë¡’°“√ª√—∫

§à“¢Õß‡ß‘πμ“¡‡«≈“ (2) ¡’°“√ª√—∫¥â«¬§à“§«“¡‡ ’Ë¬ß ‚¥¬„™â

Õ—μ√“§‘¥≈¥∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬ (3) ‡ªìπ°“√

«‘‡§√“–Àå®“°°√–· ‡ß‘π ¥ à«π‡æ‘Ë¡À√◊Õ°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å´÷Ëß

‡ªìπ°”‰√ à«π∑’Ë‡À≈◊Õ¢Õß∑—Èß‚§√ß°“√À√◊Õμ≈Õ¥Õ“¬ÿ°‘®°“√ ¡‘„™à

∫“ß à«π ·≈– (4) ‡°≥±å°“√μ—¥ ‘π„®∫àß∂÷ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õß°‘®°“√

°≈à“«§◊Õ √—∫‚§√ß°“√∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ (∑—Èß‡®â“Àπ’È·≈–‡®â“¢Õß) ‰¥â√—∫

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‰¡àμË”°«à“∑’ËμâÕß°“√

‡°≥±å°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπμ“¡·π«§‘¥ NPV

¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘‡ªìπ¡“μ√«—¥¡Ÿ≈§à“ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß‚§√ß°“√

÷́Ëß –∑âÕπ¡“®“°§à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õß‚§√ß°“√ (Internal Rate

of Return À√◊Õ IRR) ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫Õ—μ√“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (WACC)

¥—ßπ’È

®“°°“√≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡¢Õßªï‰¥â·≈â« §”π«≥‡ªìπ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√

‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß·μà≈–‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡ „π°√≥’∑’Ë°”‰√‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√å¡’§à“‡ªìπ∫«°Õ¬à“ß ¡Ë”‡ ¡Õ º≈√«¡¢Õß¡Ÿ≈§à“

ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß‚§√ß°“√®–∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“

°‘®°“√ Ÿß¢÷Èπ ·μà∂â“°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¡’§à“‡ªìπ≈∫Õ¬à“ß

 ¡Ë”‡ ¡Õ º≈√«¡¢Õß¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß

‚§√ß°“√®–∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“°‘®°“√≈¥≈ß ·≈–„π°√≥’∑’Ë°”‰√‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√å¡’§à“‡ªìπ»Ÿπ¬åμ≈Õ¥ º≈√«¡¢Õß¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß‚§√ß°“√®–‰¡à∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“°‘®°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

°“√∑’Ë°‘®°“√≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√∑’Ë¡’ IRR  Ÿß°«à“ WACC ¡Ÿ≈§à“

ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘‡ªìπ∫«° ®÷ß‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“°‘®°“√„Àâ Ÿß¢÷Èπ ·μà∂â“

°‘®°“√≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√∑’Ë¡’ IRR μË”°«à“ WACC ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π

 ÿ∑∏‘‡ªìπ≈∫ ®÷ß‡ªìπ°“√≈¥¡Ÿ≈§à“°‘®°“√„ÀâμË”≈ß „π¢≥–∑’Ë°“√

≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√∑’Ë¡’ IRR ‡∑à“°—∫ WACC ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘‡ªìπ

»Ÿπ¬å ‰¡à‰¥â àßº≈„Àâ¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

‡°≥±å°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπμ“¡·π«§‘¥°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õßªï ‡ªìπ°“√«—¥º≈μà“ß√–À«à“ß

°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π ÿ∑∏‘®“°¿“…’‡ß‘π‰¥âπ‘μ‘∫ÿ§§≈¢Õßªï °—∫

μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π¢Õßªï ‡¡◊ËÕ§“¥°“√≥å°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫Õ—μ√“ ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¡Ÿ≈§à“ §à“¢Õß NPV ¡Ÿ≈§à“°‘®°“√

IRR > WACC º≈√«¡¢Õß PV(CF) > IC + ¡’¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡

IRR < WACC º≈√«¡¢Õß PV(CF) < IC - ≈¥¡Ÿ≈§à“≈ß

IRR = WACC º≈√«¡¢ÕßPV(CF) = IC 0 ‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫Õ—μ√“ ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¡Ÿ≈§à“ §à“¢Õß EP PV ¢Õß EP ¡Ÿ≈§à“°‘®°“√

ROIC > WACC NOPAT > CC + + ¡’¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡

ROIC < WACC NOPAT < CC - - ≈¥¡Ÿ≈§à“≈ß

ROIC = WACC NOPAT = CC 0 0 ‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
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®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ ‡°≥±å°“√μ—¥ ‘π„®∑—Èß Õß‡°≥±å Õ¬Ÿà∫π

·π«§‘¥°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡À¡◊ÕπÊ °—π‚¥¬º≈√«¡¢Õß¡Ÿ≈§à“

ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å∑’Ë‰¥â®“°‚§√ß°“√„π·μà≈–ªï ®–

‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘¢Õß‚§√ß°“√

§«“¡·μ°μà“ß„π°“√ªØ‘∫—μ‘μàÕ‡ß‘π≈ß∑ÿπ

·¡â«à“º≈≈—æ∏å ÿ¥∑â“¬¢Õß°“√§”π«≥§à“ NPV °—∫¡Ÿ≈§à“

ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å®–‡∑à“°—π ·μà«‘∏’°“√«‘‡§√“–Àå

°“√≈ß∑ÿπ∑—Èß Õß«‘∏’¡’§«“¡·μ°μà“ßÕ¬Ÿà∫“ßª√–°“√ §«“¡·μ°μà“ß

À≈—°¢Õß°“√§”π«≥§à“°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å°—∫°√–· ‡ß‘π ¥

æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ Õ¬Ÿà∑’Ë°“√ªØ‘∫—μ‘μàÕ‡ß‘π≈ß∑ÿπ „π°“√§”π«≥

°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂◊Õ«à“‡ß‘π≈ß∑ÿπ‡ªìπ‡À¡◊Õπ

°√–· ‡ß‘π ¥√“¬°“√Õ◊ËπÊ ·≈–‡ªìπ§à“≈∫À√◊Õ®à“¬ÕÕ°‡μÁ¡®”π«π

≥ ß«¥∑’Ë®à“¬ „π¢≥–∑’Ë°“√§”π«≥°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ∂◊Õ

À≈—°°√–®“¬μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ‰ªμ≈Õ¥Õ“¬ÿ¢Õß‚§√ß°“√ ¥—ßπ—Èπ

¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“√«¡°—∫¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õßμâπ∑ÿπ

∑“ß°“√‡ß‘π ®÷ß¡’§à“‡∑à“°—∫‡ß‘π≈ß∑ÿπ μ“¡°√≥’μ—«Õ¬à“ß∑’Ëºà“π¡“

¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“‡∑à“°—∫ 1,100.60 ≈â“π∫“∑ ·≈–

¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õßμâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π‡∑à“°—∫ 899.40 ≈â“π∫“∑ √«¡

‡∑à“°—∫ 2,000 ≈â“π∫“∑ ‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“‡ß‘π≈ß∑ÿπμâπß«¥ ¥—ßª√“°Ø

„πμ“√“ß∑’Ë 3

·π«§‘¥°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√åπ”‰ª Ÿà§«“¡‡¢â“„®μàÕ

ªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“‰¥â™—¥‡®π¢÷Èπ

°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“°‘®°“√®“°°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ ¡—°

¡ÿàß‡πâπ Ÿà§à“ NPV ¢Õß‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ·≈–/À√◊Õ§à“Õ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π¢Õß‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ (IRR) ‡æ◊ËÕª√–‡¡‘π«à“‚§√ß°“√À√◊Õ

°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬ “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‰¥âÀ√◊Õ‰¡à „π∑“ßμ√ß¢â“¡

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å‡ª√’¬∫‡ ¡◊Õπ NPV √“¬ªï ´÷Ëß™à«¬„ÀâºŸâ

«‘‡§√“–Àå‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ‡¢â“„®√Ÿª·∫∫¢Õß°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡√“¬

ªïμ≈Õ¥Õ“¬ÿ‚§√ß°“√‰¥â™—¥‡®π¢÷Èπ √Ÿª∑’Ë 4 · ¥ß√Ÿª·∫∫¢Õß

°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬·≈–°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å√“¬ªï¢Õß

‚§√ß°“√μ—«Õ¬à“ß¢â“ßμâπ ·¡â«à“§à“ NPV  ·≈–¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß‚§√ß°“√π’È‡ªìπ∫«° (+444.92 ≈â“π∫“∑)

·μà‚§√ß°“√π’È √â“ß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å∑’Ë‡ªìπ∫«°‡æ’¬ß 6 ªï·√°

¢Õß°“√¥”‡π‘π‚§√ß°“√ À≈—ß®“°π—Èπ§à“°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ¡’

§à“‡ªìπ≈∫ ∑—Èß∑’Ë‚§√ß°“√¬—ß √â“ß°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‡ªìπ∫«°Õ¬ŸàμàÕ‰ª

°“√‡¢â“„®„π√Ÿª·∫∫¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√åμ“¡

μ—«Õ¬à“ß„π√Ÿª∑’Ë 5 ∑”„Àâ‡°‘¥§”∂“¡‡™‘ß°≈¬ÿ∑∏å 3 §”∂“¡ ‰¥â·°à

çªí®®—¬„¥‡ªìπªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“„π™à«ß 6 ªï·√°é ç®–≈¥°“√

∑”≈“¬¡Ÿ≈§à“„π™à«ßªïÀ≈—ßÊ ‰¥âÕ¬à“ß‰√é ·≈–§”∂“¡∑’Ë«à“ ç§«√

‡μ√’¬¡·ºπ°“√ÕÕ°®“°‚§√ß°“√≈ß∑ÿππ’ÈÀ≈—ßªï∑’Ë 6 À√◊Õ‰¡àé

¥â«¬≈—°…≥–¢Õß°“√· ¥ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡ªìπ√“¬ªï¢Õß°”‰√

‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å °“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“¥â«¬°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

®÷ß™à«¬„ÀâºŸâª√–‡¡‘π “¡“√∂«‘‡§√“–Àå≈÷°‰ª∂÷ß™à«ß‡«≈“¢Õß°“√

 √â“ß·≈–∑”≈“¬¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬‰¥â ·≈–π”‰ª Ÿà∫àÕ‡°‘¥

·Ààß¡Ÿ≈§à“∑’Ë √â“ß¢÷ÈπÀ√◊Õ∑”≈“¬≈ß‰¥â™—¥‡®π¢÷Èπ

μ“√“ß∑’Ë 3 · ¥ß¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“·≈–μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π
     Àπà«¬: ≈â“π∫“∑

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

‡ß‘π≈ß∑ÿπ‡√‘Ë¡·√°    2,000.00

§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“ 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200

¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“ 1,100.60

μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π  253.00  227.70  202.40  177.10 151.80  126.50 101.20 75.90 50.60 25

¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õßμâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π 899.40
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μ“¡·π«§‘¥°“√∫√‘À“√°‘®°“√∑’Ë¡ÿàß √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡ (VBM)

μ—Èß‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë®–∑”„Àâ°‘®°“√ “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡„π√–¥—∫∑’Ë

 Ÿß∑’Ë ÿ¥ ‚¥¬¡ÿàß‡πâπ°“√μ—¥ ‘π„®∑’ËÕ¬Ÿà∫π√“°∞“π¢Õßªí®®—¬μà“ßÊ

∑’Ë‡ªìπªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢Õß°‘®°“√ °“√ª√–‡¡‘π°“√≈ß∑ÿπ

‚¥¬„™â‡°≥±å¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ¿“¬„μâ¢âÕ

 ¡¡μ‘∞“π«à“ °”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¢Õß°‘®°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„πÕ—μ√“

§ß∑’Ëμ≈Õ¥ ·≈–Õ—μ√“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (WACC)  Ÿß°«à“Õ—μ√“‡æ‘Ë¡

¢Õß¬Õ¥¢“¬ (g)  “¡“√∂ √â“ß ¡°“√´÷Ëß· ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ßªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡μà“ßÊ °—∫¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ à«π‡æ‘Ë¡

¥—ßπ’È2

√Ÿª∑’Ë 5 ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬·≈–°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å√“¬ªï¢Õß‚§√ß°“√

μ—«Õ¬à“ß

MVA0 =
¬Õ¥¢“¬

0
 (1+g) °”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’

1 - WACC
‡ß‘π≈ß∑ÿπ

0
     ¬Õ¥¢“¬

1

WACC-g ¬Õ¥¢“¬
1

  (1+g)

2 ª√–¬ÿ°μå®“° Eugene F. Brigham and Phillip R. Daves, Intermediate Financial Management, 8th Edition, Thomson-South-Western, p.346.

(13)

°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ °”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å



°“√°”Àπ¥√“§“§«∫ ◊́ÈÕ°‘®°“√ ¥â«¬°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å

20 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

μ“¡ ¡°“√∑’Ë (13) ¢â“ßμâπ °“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡ ®÷ß “¡“√∂

∑”‰¥â‚¥¬

ë ‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∞“π°“√¥”‡π‘πß“π‡¥‘¡ ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡

√–¥—∫°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’ ∑’Ë √â“ß¢÷Èπ®“°

‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„πªí®®ÿ∫—π (Asset in Place)

ë ‡æ‘Ë¡¬Õ¥¢“¬ ‡©æ“–¿“¬ ∂“π°“√≥å∑’Ë°‘®°“√¡’Õ—μ√“

º≈μÕ∫·∑πμàÕ‡ß‘π≈ß∑ÿπ Ÿß°«à“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë

μâÕß®—¥À“‡ß‘π∑ÿπ‡æ‘Ë¡ Õ—π∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘¢Õß

°“√‡μ‘∫‚μ (Present Value of Growth Opportunity) ‡ªìπ

∫«° „π∑“ß°≈—∫°—π À“°°‘®°“√¢¬“¬μ—«‚¥¬∑’Ëº≈

μÕ∫·∑πμàÕ‡ß‘π≈ß∑ÿπμË”°«à“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’ËμâÕß

®—¥À“‡ß‘π∑ÿπ‡æ‘Ë¡ ®–‡ªìπ°“√¢¬“¬μ—«‡æ◊ËÕ∑”≈“¬¡Ÿ≈§à“

ë ≈¥§«“¡μâÕß°“√„™â∑√—æ¬å ‘π‡æ◊ËÕ°“√¥”‡π‘πß“π ∑”„Àâ

≈¥§«“¡μâÕß°“√‡ß‘π≈ß∑ÿπμàÕ¬Õ¥¢“¬ 1 Àπà«¬≈ß

ë ª√—∫‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë‡À¡“– ¡·≈–

∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ‡æ◊ËÕ≈¥Õ—μ√“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ

‡¡◊ËÕ√–∫ÿªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“∑’Ë ”§—≠‰¥â·≈â«  “¡“√∂π”

‰ª Ÿà°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬°“√‡ª≈’Ë¬π§à“

ªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ‡À≈à“π’È μ“¡§«“¡πà“®–‡ªìπ ‡æ◊ËÕ§”π«≥√–¥—∫

μà“ßÊ ¢Õß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡·≈–§à“∑’Ë§“¥‰«â¢Õß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡ ‚¥¬„™â

‡§√◊ËÕß¡◊Õ°“√«‘‡§√“–Àå Sensitivity À√◊Õ°“√«‘‡§√“–Àå Scenario À√◊Õ

°“√∑” Simulation ‚¥¬«‘∏’«‘‡§√“–Àå Monte Carlo ‡ªìπμâπ

¢âÕ ¡¡μ‘∞“π‡æ◊ËÕ°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“ª≈“¬ß«¥

¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬ ‡ªìπ¡Ÿ≈§à“∑’Ëª√–‡¡‘π‚¥¬¡’¢âÕ

 ¡¡μ‘∞“π°“√¥”√ßÕ¬Ÿàμ≈Õ¥‰ª¢Õß°‘®°“√ ¥—ßπ—Èπ ®”π«πß«¥

‡«≈“∑’Ëπ”¡“ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“ ®÷ß‡ªìπß«¥‡«≈“μ—Èß·μàªï∑’Ë 1 ‰ª®π

‰¡à¡’∑’Ë ‘Èπ ÿ¥ ‚¥¬¡—°®”·π°¡Ÿ≈§à“μ“¡ß«¥‡«≈“‡ªìπ ç¡Ÿ≈§à“„π

™à«ß√–¬–‡«≈“æ¬“°√≥åé °—∫ ç¡Ÿ≈§à“ª≈“¬ß«¥é (Terminal Value)

´÷Ëß‡ªìπ¡Ÿ≈§à“Õ—π‡°‘¥®“°°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬À√◊Õ°”‰√‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√åÀ≈—ß™à«ß‡«≈“æ¬“°√≥å‰ª‚¥¬‰¡à¡’∑’Ë ‘Èπ ÿ¥ ¥—ßπ—Èπ „π

°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“Õ—π‡°‘¥®“°°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ ºŸâª√–‡¡‘π

®–°”Àπ¥¢âÕ ¡¡μ‘∞“π«à“™à«ß√–¬–‡«≈“¥—ß°≈à“«√Ÿª·∫∫¢Õß

°√–· ‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬®–‡μ‘∫‚μ„π≈—°…≥–„¥ ‡™àπ ‡μ‘∫‚μ„π

Õ—μ√“§ß∑’ËÀ√◊ÕÕ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å À√◊Õ°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“

ª≈“¬ß«¥¥â«¬μ—«§Ÿ≥¡Ÿ≈§à“ (Multiples À√◊Õ Relatives) ‡™àπ

Õ—μ√“ à«π√“§“μàÕ°”‰√ Õ—μ√“ à«π√“§“μàÕ¬Õ¥¢“¬ Õ—μ√“ à«π√“§“

μàÕ¡Ÿ≈§à“∑“ß∫—≠™’ Õ—μ√“ à«π√“§“μàÕ°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√

¥”‡π‘πß“π°àÕπ¿“…’ ‡ªìπμâπ

     ‚¥¬∑—Ë«‰ª¡Ÿ≈§à“ª≈“¬ß«¥‡ªìπ à«πª√–°Õ∫∑’Ë ”§—≠„π¡Ÿ≈§à“

√«¡∑’Ëª√–‡¡‘π ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡ªÑ“

À¡“¬∑’ËÕ¬Ÿà„π∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ Ÿß ¡Ÿ≈§à“ª≈“¬ß«¥¡—°

§√Õß —¥ à«π∑’Ë Ÿß„π¡Ÿ≈§à“√«¡¢Õß°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬ ¥—ßπ—Èπ À“°

°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“ª≈“¬ß«¥§≈“¥‡§≈◊ËÕπ®“°§à“∑’Ë·∑â®√‘ß ®– àßº≈

‡ªìπÕ¬à“ß¡“°„π°“√°”Àπ¥√“§“§«∫´◊ÈÕ°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬

     «‘∏’°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“°‘®°“√®“°°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å∑’Ë¡ÿàß

‡πâπªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“ ®–∑”„ÀâºŸâª√–‡¡‘π¡ÿàß§«“¡ π„®„π

°“√°”Àπ¥¢âÕ ¡¡μ‘∞“πμà“ßÊ ∑’Ë àßº≈μàÕμ—«·ª√∑’Ë ”§—≠„π°“√

°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“ª≈“¬ß«¥  ¡°“√μàÕ‰ªπ’È3 · ¥ßÕß§åª√–°Õ∫∑’Ë„™â

„π°“√§”π«≥¡Ÿ≈§à“ª≈“¬ß«¥¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ≥ ‡«≈“

 ‘Èπß«¥√–¬–‡«≈“æ¬“°√≥å „π°√≥’¢âÕ ¡¡μ‘∞“π°”‰√®“°°“√

¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’¡’Õ—μ√“‡æ‘Ë¡§ß∑’Ë‡∑à“°—∫ g ‚¥¬Õ—μ√“μâπ∑ÿπ

¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (WACC) ¡’§à“¡“°°«à“Õ—μ√“‡æ‘Ë¡¥—ß°≈à“«

¡Ÿ≈§à“ª≈“¬ß«¥
T
 =

°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’
T+1

WACC - g

- ‡ß‘π≈ß∑ÿπμ“¡¡Ÿ≈§à“∫—≠™’
T (14)

g

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°‡ß‘π≈ß∑ÿπ

1 -

3 ª√–¬ÿ°μå®“° Stern Stewart Research, çEV Aluating Mergers and Acquisitions-How to Avoid Overpaying,é EV Aluation, Volume 3 Issue 8 November 2001

p.6. ·≈– Tim Koller, Marc Goedhart and David Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 4th Edition, John Wiley & Sons, Inc.,
p. 62.



§≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å 21

ªï∑’Ë 30 ©∫—∫∑’Ë 114 ‡¡…“¬π - ¡‘∂ÿπ“¬π 2550

μ“¡ ¡°“√∑’Ë 1(14)  ¡Ÿ≈§à“ª≈“¬ß«¥¢Õß°”‰√‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√å ≥ ªï∑’Ë T ´÷Ëß§”π«≥®“°¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°√–· 

‡ß‘π ¥æ√âÕ¡®à“¬ ∑’Ë¡“®“°¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õßº≈μÕ∫·∑π®“°

°“√≈ß∑ÿπμàÕ„π°‘®°“√ ·≈â«®÷ßÀ—°¥â«¬‡ß‘π≈ß∑ÿπμ“¡¡Ÿ≈§à“∫—≠™’

≥ ªï∑’Ë T

°“√«‘‡§√“–Àåªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ´÷Ëß‡ªìπμ—«°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“

ª≈“¬ß«¥¢Õß°‘®°“√‡ªÑ“À¡“¬ π—∫‡ªìπæ◊Èπ∞“π ”§—≠„π°“√μ—Èß

¢âÕ ¡¡μ‘∞“πμà“ßÊ „π°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“ª≈“¬ß«¥ ‡™àπ ¢âÕ

 ¡¡μ‘∞“π‡√◊ËÕßÕ—μ√“°“√≈ß∑ÿπμàÕ ‡ªìπ¢âÕ ¡¡μ‘∞“π∂÷ß

Õ—μ√“ à«π¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡μàÕ°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’

Õ—ππ”‰ª ŸàÕ—μ√“‡æ‘Ë¡¢Õß°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë§“¥‰«â °≈à“«§◊Õ

Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ = Õ—μ√“°“√≈ß∑ÿπμàÕ x

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπμàÕ

(15)

‚¥¬

Õ—μ√“°“√≈ß∑ÿπμàÕ =

(16)

°“√«‘‡§√“–ÀåÕÕª™—π·Ωß

‚§√ß°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ°‘®°“√„¥Ê Õ“®¡’§ÿ≥§à“¢Õß∑“ß‡≈◊Õ°

À√◊ÕÕÕª™—π (Options) ∑’Ë·ΩßÕ¬Ÿà„π‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ‡À≈à“π—Èπ °“√

§«∫´◊ÈÕ°‘®°“√Õ“®‡ªìπ°“√‡ªî¥∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√∫√‘À“√®—¥°“√‰¥â

À≈“°À≈“¬¢÷Èπ ‡™àπ °“√¢¬“¬º≈‘μ¿—≥±å„À¡à °“√‡¢â“ Ÿàμ≈“¥„À¡à

À√◊Õ¢¬“¬∞“π≈Ÿ°§â“„πæ◊Èπ∑’Ë„À¡à °“√ª√—∫„™â‡∑§‚π‚≈¬’„À¡à °“√

™–≈Õ°“√¥”‡π‘πß“π À√◊Õ·¡â·μà∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√À¬ÿ¥¥”‡π‘πß“π

„π∫“ß·ºπ° ≈¥°”≈—ß°“√º≈‘μ„π∫“ß “¬°“√º≈‘μ ∑“ß‡≈◊Õ°¢Õß

ºŸâ∫√‘À“√‡™àππ’È π—∫‡ªìπÕÕª™—π·Ωß À√◊Õ çReal Optionsé „π°‘®°“√

´÷Ëß “¡“√∂ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“‰¥â

ÕÕª™—π·Ωß®–¡’¡Ÿ≈§à“ ŸßÀ√◊ÕμË”¢÷Èπ°—∫ à«πª√–°Õ∫À≈—°

 Õß à«π §◊Õ (1) √–¥—∫§«“¡‰¡à·πàπÕπÀ√◊Õ§«“¡º—πº«π¢Õß

°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‡°‘¥®“°‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ¢Õß°‘®°“√ (Cash Flow

Uncertainty) ·≈– (2) §«“¡¬◊¥À¬ÿàπ¢Õß°“√®—¥°“√¢ÕßºŸâ∫√‘À“√

(Managerial Flexibility) ∑—Èßπ’È À“°‚§√ß°“√À√◊Õ°‘®°“√¡’§«“¡‰¡à

·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ Ÿß À√◊Õ§“¥«à“°√–· ‡ß‘π ¥¡’§«“¡

º—πº«π√ÿπ·√ß ¡Ÿ≈§à“ÕÕª™—Ëπ·Ωß®– Ÿß°«à“°√≥’∑’Ë°√–· ‡ß‘π ¥¡’

§«“¡·πàπÕπ°«à“  à«π„πª√–‡¥Áπ¢Õß§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ À“°°“√∫√‘À“√

®—¥°“√¡’§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ Ÿß À√◊ÕºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂„™â¥ÿ≈æ‘π‘®„π°“√

ª√—∫‡ª≈’Ë¬π°≈¬ÿ∑∏å·≈–°“√¥”‡π‘πß“π‰¥â§≈àÕßμ—« μ“¡∑“ß‡≈◊Õ°

„π°“√∫√‘À“√ß“π∑’Ë¡’Õ¬Ÿà ¡Ÿ≈§à“ÕÕª™—π·Ωß®– Ÿß°«à“°√≥’∑’ËºŸâ∫√‘À“√

¢“¥§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ„π°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬π°≈¬ÿ∑∏åÀ√◊Õ°“√¥”‡π‘πß“π

√Ÿª∑’Ë 6 · ¥ß·ºß®”·π°√–¥—∫¡Ÿ≈§à“‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¢ÕßÕÕª™—π

·Ωß μ“¡√–¥—∫¢Õß§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ ·≈–§«“¡

¬◊¥À¬ÿàπ„π°“√®—¥°“√

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π∑√—æ¬å ‘π∂“«√

- §à“‡ ◊ËÕ¡√“§“

+ §«“¡μâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬π

°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’

√Ÿª∑’Ë 6 ·ºß®”·π°√–¥—∫¡Ÿ≈§à“‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¢ÕßÕÕª™—π·Ωß

√–¥—∫§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ¢Õß°“√®—¥°“√ √–¥—∫§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë§“¥‰«â
‰¡àº—πº«π º—πº«π√ÿπ·√ß

¬◊¥À¬ÿàππâÕ¬

¬◊¥À¬ÿàπ¡“°

ÕÕª™—π·Ωß¡’¡Ÿ≈§à“μË” ‡π◊ËÕß®“°°√–· 
‡ß‘π ¥∑’Ë‰¡àº—πº«π·≈–°“√¢“¥§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ
„π°“√®—¥°“√

ÕÕª™—π·Ωß¡’¡Ÿ≈§à“μË” ‡π◊ËÕß®“°°√–· 
‡ß‘π ¥∑’Ë‰¡àº—πº«π ·¡â«à“¡’§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ„π
°“√®—¥°“√

ÕÕª™—π·Ωß¡’¡Ÿ≈§à“ª“π°≈“ß ‡π◊ËÕß®“°
¢“¥°“√„™â¥ÿ≈æ‘π‘®„π°“√μ—¥ ‘π„®‡≈◊Õ°∑“ß
‡≈◊Õ°∑’Ë‡À¡“– ¡∑’Ë ÿ¥

ÕÕª™—π·Ωß¡’¡Ÿ≈§à“ Ÿß ‡π◊ËÕß®“°°√–· ‡ß‘π
 ¥¡’§«“¡º—πº«π Ÿß ·≈–ºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂

„™â¥ÿ≈æ‘π‘®„π°“√‡≈◊Õ°∑“ß‡≈◊Õ°∑’Ë‡À¡“– ¡

∑’Ë ÿ¥‰¥â
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¥—ßπ—Èπ „π°√≥’∑’Ë°‘®°“√À√◊Õ‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ¡’§«“¡º—πº«π

¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë§“¥‰«â§àÕπ¢â“ß√ÿπ·√ß·≈–°“√∫√‘À“√®—¥°“√

¡’§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ Ÿß ¡Ÿ≈§à“ÕÕª™—π·Ωß∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„π°‘®°“√À√◊Õ‚§√ß°“√

°Á®– Ÿß Õ—πÕ“® àßº≈μàÕ°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπÀ√◊Õ‰¡à≈ß∑ÿπ

°“√«‘‡§√“–Àå°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬«‘∏’¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘ ·¡â«à“‰¥â

π”§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â„π°“√‡°‘¥¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à√–À«à“ß°“√¥”‡π‘π‚§√ß°“√

‡¢â“¡“√«¡¥â«¬ ‚¥¬°“√„™â«‘∏’μà“ßÊ ‡™àπ °“√ √â“ß©“°‡Àμÿ°“√≥å

∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ (Scenarios) °“√∑”°‘Ëß∑“ß‡≈◊Õ°°“√μ—¥ ‘π„®¿“¬„μâ

‡ß◊ËÕπ‰¢μà“ßÊ (Decision Trees) ·≈–°“√ √â“ßμ—«·∫∫®”≈Õß

 ∂“π°“√≥åμ“¡«‘∏’¡Õπμ‘§“√å‚≈ (Monte Carlo) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡

·μà≈–«‘∏’≈â«π§”π«≥º≈μàÕ¡Ÿ≈§à“‚§√ß°“√¿“¬„μâ§«“¡πà“®–

‡ªìπμà“ßÊ ·≈â«§‘¥¡Ÿ≈§à“Õ¬Ÿà„π√Ÿª¡Ÿ≈§à“∑’Ë§“¥‰«â „π¢≥–∑’Ë°“√

«‘‡§√“–Àå°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬«‘∏’°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ·¡â«à“®–ªØ‘∫—μ‘

μàÕÕÕª™—π·Ωß¥â«¬«‘∏’∑’Ë‰¡àμà“ß®“°«‘∏’¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘ ·μà°“√

«‘‡§√“–Àå°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬«‘∏’°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ®–§”π÷ß∂÷ß

°≈¬ÿ∑∏å°“√‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“°‘®°“√Õ¬Ÿà„π·μà≈–¢—ÈπμÕπ¢Õß°“√ª√–‡¡‘π

®–∑”„Àâ°√–∫«π°“√§‘¥«‘‡§√“–Àå¡’§«“¡§√Õ∫§≈ÿ¡ª√–‡¥Áπμà“ßÊ

¡“°¢÷Èπ ∑”„Àâ°‘®°“√‰¡à≈–∑‘Èß‚Õ°“ ∑’Ë ”§—≠„π°“√°”Àπ¥

°≈¬ÿ∑∏å°“√‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“

¥—ßπ—Èπ °“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“‚§√ß°“√À√◊Õ°‘®°“√¥â«¬«‘∏’ NPV

‡ªìπ°“√ª√–‡¡‘π∑’Ë¡—°®–≈–‡≈¬¡Ÿ≈§à“∑’Ë‡°‘¥®“°ÕÕª™—π·Ωß„π

‚§√ß°“√À√◊Õ°‘®°“√ „π¢≥–∑’Ë «‘∏’°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡ªÑ“

À¡“¬¥â«¬°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å∑’Ë¡ÿàß‡πâπªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“

‡ªìπ ”§—≠ ‡ªìπ°“√≈¥‚Õ°“ ∑’ËºŸâª√–‡¡‘π®–≈–‡≈¬ÕÕª™—π·Ωß

μà“ßÊ ‰ª‰¥â

 ∫∑ √ÿª: °”Àπ¥√“§“ ◊́ÈÕ®“°ªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“

·¡â«à“μ“¡À≈—°∑ƒ…Æ’¢Õß°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“ ¡Ÿ≈§à“∑’Ë‰¥â

®“°‚¥¬«‘∏’¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘ (NPV) ®–‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß

°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ·≈–‡°≥±å°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπÕ¬Ÿà∫π∞“π

‡¥’¬«°—π §◊Õ≈ß∑ÿπ‡¡◊ËÕ¡Ÿ≈§à“‡ªìπ∫«° ·μà°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“∑—Èß

 Õß«‘∏’¡’§«“¡·μ°μà“ß„π°“√ªØ‘∫—μ‘μàÕ‡ß‘π≈ß∑ÿπ ·≈–·π«§‘¥„π

°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“‚¥¬«‘∏’°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ∑’Ë¡ÿàß‡πâπ„π

ªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡ ∑”„Àâ°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“®“°°”‰√‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√åπ”‰ª Ÿà‡¢â“„®„π√Ÿª·∫∫°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡∑’Ë¡“

®“°¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡√“¬ªï ·≈–∑”„Àâ°“√°”Àπ¥¢âÕ ¡¡μ‘∞“π‡æ◊ËÕ

§”π«≥¡Ÿ≈§à“ª≈“¬ß«¥‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß‡À¡“– ¡¢÷Èπ √«¡∑—Èß°“√‰¡à

≈–‡≈¬¡Ÿ≈§à“¢ÕßÕÕª™—π·Ωß „π°“√°“√°”Àπ¥√“§“´◊ÈÕ°‘®°“√

‡ªÑ“À¡“¬
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°”Àπ¥„Àâ°‘®°“√¡’≈—°…≥–¥—ßπ’È

°. ‡ß‘π≈ß∑ÿπ‡√‘Ë¡·√°¢Õß°‘®°“√‡∑à“°—∫ IC ∫“∑ Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√

∑’Ë§“¥‰«â‡∑à“°—∫ n ªï „πªï∑’Ë t ‚§√ß°“√¡’§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“‡∑à“°—∫

Deprt „Àâ¡Ÿ≈§à“´“° ≥ ªï∑’Ë n ¡’§à“‡∑à“°—∫ SVn ∫“∑

¢. °‘®°“√®–°àÕ„Àâ‡°‘¥°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π°àÕπÀ—°¥Õ°‡∫’È¬

·≈–À≈—ß¿“…’¿“…’ (net operating profit after taxes À√◊Õ NOPAT)

„πªï∑’Ë t ‡∑à“°—∫ NOPATt

§. Õ—μ√“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß°‘®°“√‡∑à“°—∫√âÕ¬≈– WACC

¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥®“°°“√¥”‡π‘πß“π

¢Õß°‘®°“√ æ√√≥π“μ“¡ ¡°“√ ¥—ßπ’È

(°-1)

 ”À√—∫°‘®°“√∑’Ë¡’‡ß‘π≈ß∑ÿπ‡√‘Ë¡·√°‡∑à“°—∫ IC ∫“∑ ‰¥â√—∫

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡∑à“°—∫μ—π∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ ·≈–μâÕß°“√≈ß∑ÿπ„À¡à

≥ ªï∑’Ë n ‡æ◊ËÕ∑¥·∑π¡Ÿ≈§à“´“° ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘¢Õß°‘®°“√π’È

¡’§à“‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å

(°-2)

¡Ÿ≈§à“‡ß‘π≈ß∑ÿπ¢Õß°‘®°“√À√◊Õ I ¡’§à“‡∑à“°—∫

(°-3)

·∑π§à“ ¡°“√ (°-3) ≈ß„π ¡°“√∑’Ë (°-1) ®–‰¥â¡Ÿ≈§à“

ªí®®ÿ∫—π¢Õß‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ·√° ¥—ßπ’È

(°-4)

μàÕ‰ª ¡¡μ‘«à“ °‘®°“√¡’¡Ÿ≈§à“´“°‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å ·≈–¡Ÿ≈§à“

ªí®®ÿ∫—π¢Õß§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“ ‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ‡√‘Ë¡

·√° §‘¥≈¥°≈—∫¡“μ≈Õ¥Õ“¬ÿ¢Õß°‘®°“√ π—Ëπ§◊Õ ‡ªìπ°“√ ¡¡μ‘«à“

°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‡°‘¥®“°§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“‡∑à“°—∫‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë°≈—∫¡“¬—ß

°‘®°“√æÕ¥’ μ“¡¢âÕ ¡¡μ‘¥—ß°≈à“« ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥

®“°°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√®–‡∑à“°—∫

(°-5)

À√◊Õ

(°-6)

‡π◊ËÕß®“°°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å ‡∑à“°—∫ °”‰√®“°°“√

¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’ À—°¥â«¬μâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π ‚¥¬μâπ∑ÿπ∑“ß

°“√‡ß‘π‡∑à“°—∫ Õ—μ√“μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ§Ÿ≥‡ß‘π≈ß∑ÿπ ¥—ßπ—Èπ  ¡°“√

(°-6) ®÷ß‡∑à“°—∫

(°-7)

π—Ëπ§◊Õ ¿“¬„μâ¢âÕ ¡¡μ‘∞“πÀπ÷Ëß ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘À√◊Õ

NPV ¢Õß°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°‘®°“√ °Á§◊Õ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√

‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å∑’Ë‡°‘¥®“°‚§√ß°“√μ≈Õ¥™à«ßÕ“¬ÿ‚§√ß°“√4 °“√

μ—¥ ‘π„®‡≈◊Õ°‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬„™â‡§√◊ËÕß¡◊Õ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘

®÷ß„Àâº≈μàÕ¡Ÿ≈§à“°‘®°“√‡™àπ‡¥’¬«°—∫°“√„™â‡§√◊ËÕß¡◊Õ°”‰√‡™‘ß

‡»√…∞»“ μ√å

¿“§ºπ«°
°“√æ‘ Ÿ®πå«à“º≈√«¡¢Õß¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å¡’§à“‡∑à“°—∫ NPV

NPV = Σ
n

t=1

NOPAT
t 
+ Depr

t

(1+WACC)t
+

SV
n

(1+WACC)n
- IC

NPV = Σ
n

t=1

WACC . IC
(1+WACC)t

+
IC

(1+WACC)n
- IC = 0

I = Σ
n

t=1

WACC . IC
(1+WACC)t

+
IC

(1+WACC)n

NPV = Σ
n

t=1

NOPAT
t 
+ Depr

t

(1+WACC)t
+

SV
n

(1+WACC)n
-

Σ
n

t=1

WACC . IC
(1+WACC)t

-
IC

(1+WACC)n

NPV = Σ
n

t=1

NOPAT
t

(1+WACC)t
- Σ

n

t=1

WACC . IC
(1+WACC)t

NPV = Σ
n

t=1

NOPAT
t  
- WACC . IC

(1+WACC)t

NPV = Σ
n

t=1

EVA
t

(1+WACC)t

4 „π°√≥’∑’Ë¡Ÿ≈§à“´“°¡’§à“¡“°·≈–À√◊Õ‡¡◊ËÕ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õßª√–‚¬™πå∑’Ë‰¥â√—∫®“°¿“…’Õ—π‡°‘¥®“°§à“‡ ◊ËÕ¡√“§“¡’§à“¡“°°«à“À√◊ÕπâÕ¬°«à“¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß

‡ß‘π≈ß∑ÿπ ®–∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß°”‰√‡™‘ß‡»√…∞»“ μ√å‰¡à‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π ÿ∑∏‘¢Õß‚§√ß°“√
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