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§—¥¬àÕ: ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√åÀ√◊Õ∑’Ë‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ®—°°—π„π™◊ËÕ Economic
Value Added À√◊Õ‡√’¬°¬àÕÊ «à“ EVA®

1
 ‡ªìπ°√Õ∫°“√ª√–‡¡‘πº≈

°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π·≈–°“√®—¥°“√Õß§å°√∑’Ë°”≈—ß‰¥â√—∫§«“¡π‘¬¡‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ∑—Èß
„πª√–‡∑»·≈–µà“ßª√–‡∑» Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡®“°π‘¬“¡¢Õß EVA® ´÷Ëß‡ªìπº≈µà“ß√–À«à“ß
°”‰√∑’ËÕß§å°√∑”‰¥â°—∫º≈µÕ∫·∑π∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ§“¥À«—ß ®÷ß∑”„Àâ EVA® ∂Ÿ°„™â ”À√—∫
Õß§å°√∑’Ë¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√‡ªìπ à«π„À≠à ‡π◊ËÕß®“°°”‰√‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫∑’Ë ”§—≠„π
°“√§”π«≥À“§à“ EVA® Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡¬—ß¡’Õß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√Õ¬Ÿà‡ªìπ
®”π«π¡“°∑’Ë¬—ß‰¡à¡’√–∫∫°“√ª√–‡¡‘πº≈·≈–°“√®—¥°“√Õß§å°√∑’Ë¥’ ·≈–°”≈—ß¡ÕßÀ“
°√Õ∫·π«§‘¥∑’Ë®– “¡“√∂π”¡“„™â‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√ª√–‡¡‘πº≈·≈–°“√®—¥°“√Õß§å°√
∫∑§«“¡π’È®÷ß¡’®ÿ¥¡ÿàßÀ¡“¬„π°“√π”‡ πÕ·π«§‘¥„À¡à„π°“√ª√—∫„™â EVA®  ”À√—∫
Õß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√ ‡æ◊ËÕπ” EVA® ‰ª„™âª√–‚¬™πå„Àâ‰¥â¡“°∑’Ë ÿ¥·≈–¬—ß
‡ªìπ°“√™à«¬„ÀâÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√‡À≈à“π’È ¡’∑“ß‡≈◊Õ°¢Õß‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√
®—¥°“√¡“°¢÷Èπ·≈– “¡“√∂π”‰ªª√—∫„™â„π·µà≈–Õß§å°√‰¥âµàÕ‰ª

∫∑

1 EVA® ‡ªìπ‡§√◊ËÕßÀ¡“¬®¥∑–‡∫’¬π°“√§â“¢Õß Stern Stewart & Co.

∫∑π”

®“°π‚¬∫“¬„π¿“§√—∞∑’ËµâÕß°“√°√–µÿâπ„Àâ

Àπà«¬√“™°“√·≈–√—∞«‘ “À°‘®µà“ßÊ ª√—∫ª√ÿß

°√–∫«π°“√∑”ß“π ‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡§≈àÕßµ—«

„π°“√¥”‡π‘πß“π‡æ◊ËÕ„Àâ “¡“√∂·¢àß¢—π°—∫

§Ÿà·¢àß∑’Ëπ—∫«—π®–‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ‚¥¬‡©æ“–

Õ¬à“ß¬‘Ëß„π™à«ß∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬‰¥â¡’¢âÕµ°≈ß

°“√§â“‡ √’ (Free Trade Agreement) °—∫

ª√–‡∑»µà“ßÊ ®÷ß∑”„Àâ§Ÿà·¢àß∑’Ë‡ªìπ∫√‘…—∑¢π“¥

„À≠à„πµà“ßª√–‡∑»¡’‚Õ°“ ∑’Ë®–‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ

·¢àß¢—π°—∫Õß§å°√„πª√–‡∑»‰∑¬‰¥â„πÀ≈“¬

Õÿµ “À°√√¡ ¥—ßπ—ÈπÕß§å°√„π¿“§√—∞´÷Ëß

ªí®®ÿ∫—π¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®À≈“¬Õ¬à“ß„π≈—°…≥–¢Õß

°“√ºŸ°¢“¥ ®÷ß¡’§«“¡®”‡ªìπ‡ªìπÕ¬à“ß¬‘Ëß∑’Ë®–

µâÕßª√—∫°√–∫«π°“√∑”ß“π‡æ◊ËÕ„Àâ√Õß√—∫°—∫

°“√·¢àß¢—π∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ„πÕπ“§µÕ—π„°≈â ‡æ◊ËÕ

„ÀâÕß§å°√‡À≈à“π’È¡’°“√æ—≤π“ √—∞∫“≈‰¥â¡’π‚¬∫“¬

„π°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“πÕß§å°√¿“§√—∞
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´÷Ëß√«¡∂÷ß√—∞«‘ “À°‘®µà“ßÊ ‚¥¬Õ‘ß°—∫µ—««—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π

Õß§å°√À≈“¬Ê µ—«·≈–‰¥âπ”‡Õ“º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“πÕß§å°√

‡À≈à“π’È‰ªºŸ°µ‘¥°—∫√–∫∫º≈µÕ∫·∑π ‡™àπ°“√®à“¬‚∫π— 

„Àâ°—∫æπ—°ß“π ‡æ◊ËÕ∑”„Àâæπ—°ß“π‡°‘¥§«“¡µ◊Ëπµ—«∑’Ë®–

ª√—∫ª√ÿß°√–∫«π°“√∑”ß“π‡æ◊ËÕ„Àâ “¡“√∂·¢àß¢—π°—∫§Ÿà·¢àß

µà“ßÊ ∑’Ë®–‡¢â“¡“„πª√–‡∑»„πÕπ“§µ‰¥â

¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å À√◊Õ EVA® ‡ªìπµ—««—¥

º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“πÕß§å°√µ—««—¥Àπ÷Ëß∑’Ë°”≈—ß‰¥â√—∫§«“¡π‘¬¡

‡ªìπÕ¬à“ß Ÿß (Minchington and Francis, 2000) ·≈–

‡ªìπµ—««—¥∑’Ë‰¥â√—∫°“√¬Õ¡√—∫«à“‡ªìπµ—««—¥∑’Ë‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡¡“°

∑’Ë ÿ¥∂â“‡∑’¬∫‡©æ“–µ—««—¥∑’Ë‡πâπ„π‡√◊ËÕß¡Ÿ≈§à“ (Blair, 1997)

πÕ°®“°π’È EVA® ¬—ß‰¥â√—∫°“√¬Õ¡√—∫«à“‡ªìπµ—««—¥∑’Ë¥’

°«à“µ—««—¥Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡ß‘π≈ß∑ÿπ À√◊Õ ROI (Brewer

et al., 1999) ·≈–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„°≈â™‘¥°—∫√“§“Àÿâπ

(Stewart, 1991) ®“°§«“¡ ”‡√Á®¢Õßµ—««—¥π’È∑”„Àâ

√—∞∫“≈¡’·π«§‘¥∑’Ëπ” EVA® ¡“„™â«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π

¢Õß√—∞«‘ “À°‘®‡æ◊ËÕ„Àâ√—∞«‘ “À°‘®‡À≈à“π—Èπ¡’‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π

°“√®—¥°“√‡æ◊ËÕ„Àâ “¡“√∂·¢àß¢—π°—∫µ≈“¥∑’Ë‡ªî¥°«â“ß¢÷Èπ

¥—ß∑’Ë‰¥â°≈à“«¡“·≈â«¢â“ßµâπ

‚¥¬π‘¬“¡·≈â« EVA® ‡ªìπº≈µà“ß√–À«à“ß°”‰√∑’Ë

Õß§å°√∑”‰¥â‡∑’¬∫°—∫º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥À«—ß®“°°“√≈ß∑ÿπ

„π∑√—æ¬“°√µà“ßÊ ∑’Ë®–∑”„Àâ‡°‘¥°”‰√π—Èπ (Stewart, 1991)

À√◊Õ· ¥ß„ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õß Ÿµ√°“√§”π«≥‰¥â¥—ßµàÕ‰ªπ’È

EVA = NOPAT − c* × Invested Capital

‚¥¬ NOPAT §◊Õ Net Operating Profit After

Tax À√◊Õº≈°”‰√À≈—°À—°¿“…’

c* À¡“¬∂÷ß Cost of Capital À√◊ÕÕ—µ√“

µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë≈ß‰ª‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â°”‰√

Invested Capital §◊Õ‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë≈ß‰ª

‡æ◊ËÕ∑”„Àâ‡°‘¥°”‰√

¥—ßπ—ÈπÀ“°§à“ EVA® ‡ªìπ∫«° ®–¡’§«“¡À¡“¬«à“

Õß§å°√ “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡„Àâ°—∫ºŸâ∑’Ë‡ªìπ‡®â“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ

À√◊ÕÕ’°π—¬Àπ÷Ëß§◊ÕÕß§å°√‰¥â√—∫°”‰√¡“°°«à“ ç°”‰√¢—ÈπµË”

∑’Ë§«√®–‰¥âé „π¢≥–‡¥’¬«°—πÀ“°§à“ EVA® ‡ªìπ≈∫°Á

 “¡“√∂µ’§«“¡À¡“¬‰¥â«à“Õß§å°√‰¥â√—∫°”‰√µË”°«à“ ç°”‰√

¢—ÈπµË”∑’Ë§«√®–‰¥âé ¥—ßπ—Èπ®÷ß‡ªìπ∑’Ëπà“ —ß‡°µ«à“ EVA® ‡ªìπ

µ—««—¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√¢ÕßÕß§å°√∑’Ë¡’§«“¡

‡¢â¡ß«¥°«à“°“√«—¥°”‰√ (Profit) ·µà‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬«

‡π◊ËÕß®“°∫“ßÕß§å°√∑’Ë‰¥â√—∫°”‰√ Õ“®®–¡’§à“ EVA®

µ‘¥≈∫°Á‡ªìπ‰ª‰¥â À“°°”‰√π—Èπ‰¡à Ÿß°«à“°”‰√¢—ÈπµË”∑’Ë§«√

®–‰¥â

®“°°“√æ‘®“√≥“®“°Õß§åª√–°Õ∫¢Õß EVA® π—Èπ

‡√“ “¡“√∂«‘‡§√“–Àå‰¥âµàÕ‰ª«à“°“√∑’Ë®–∑”„ÀâÕß§å°√‰¥â√—∫

EVA® ‡æ‘Ë¡¢÷Èππ—Èπ¡’‰¥âÀ≈“¬∑“ß¥—ßµàÕ‰ªπ’È

1. ≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√∑’Ë¡’º≈µÕ∫·∑π‚§√ß°“√ Ÿß°«à“

µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë„™â„π°“√≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√π—Èπ

2. ¬°‡≈‘°°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ¢“¬ ‘π∑√—æ¬å„π‚§√ß°“√∑’Ë„Àâ

º≈µÕ∫·∑πµË”°«à“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ

3. æ—≤π“°√–∫«π°“√∑”ß“π‡æ◊ËÕ„Àâ “¡“√∂∑”°”‰√‰¥â

¡“°¢÷Èπ ‚¥¬‰¡à‡æ‘Ë¡ ‘π∑√—æ¬åÀ√◊Õ‡ß‘π≈ß∑ÿπ¡“°¢÷Èπ

¥—ßπ—Èπ°“√«—¥‚¥¬„™â§à“ EVA® ®÷ß‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë°√–µÿâπ„Àâ

ºŸâ∫√‘À“√‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ‡©æ“–„π‚§√ß°“√∑’Ë®– √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡

„ÀâÕß§å°√ (‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π Ÿß°«à“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§«√®–

‰¥â) ·≈–æ¬“¬“¡≈¥°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ°”®—¥ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‰¡à

®”‡ªìπ·≈–‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬‰¥â‡π◊ËÕß®“° ‘π∑√—æ¬å‡À≈à“π—Èπ

®–¡’ à«π ”§—≠∑’Ë®–∑”„Àâ§à“ EVA® ≈¥≈ß æπ—°ß“π

∑ÿ°§π°Á®–æ¬“¬“¡ª√—∫ª√ÿß°“√∑”ß“π¢Õßµπ‡æ◊ËÕ„Àâ

Õß§å°√‰¥â√—∫°”‰√∑’Ë‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ ‚¥¬‰¡à‡æ‘Ë¡ ‘π∑√—æ¬åÀ√◊Õ

‡æ‘Ë¡‡ß‘π≈ß∑ÿπ

®“°·π«§‘¥π’È∑”„Àâ EVA® ‰¥â√—∫§«“¡π‘¬¡·≈–‰¥â∂Ÿ°

„™â‡ªìπµ—««—¥º≈„πÀ≈“¬Õß§å°√ ‚¥¬‡©æ“–Õß§å°√∑’Ë‡ªìπ

√—∞«‘ “À°‘® ‚¥¬ ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√π‚¬∫“¬√—∞«‘ “À°‘®

( §√.) ‰¥â¡’π‚¬∫“¬„π°“√π”‡Õ“ EVA® ¡“„™â«—¥º≈°“√

ªØ‘∫—µ‘ß“π√—∞«‘ “À°‘®¿“¬„πªï 2549 π’È‡æ◊ËÕ„Àâ¡’µ—««—¥∑’Ë¡’

¡“µ√∞“π·≈–‡ªìπ‰ª„π∑“ß∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π ‚¥¬¢≥–π’È‰¥â

¡’√—∞«‘ “À°‘®À≈“¬·Ààß∑’Ë‰¥âπ” EVA® ‰ª„™â·≈â« Õ“∑‘

∫√‘…—∑ ªµ∑. ®”°—¥ (¡À“™π) ∫√‘…—∑°“√∫‘π‰∑¬ ®”°—¥

(¡À“™π) ∫√‘…—∑ °øº. ®”°—¥ (¡À“™π) ·≈–∫√‘…—∑ Õ ¡∑.

®”°—¥ (¡À“™π) ‡ªìπµâπ
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°“√„™â¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å„πÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡√—∞«‘ “À°‘®À≈“¬·Ààß∑’Ë¡’§à“ EVA® µ‘¥≈∫

°Á¡’¢âÕ‚µâ·¬âß∑’Ë¡’‡Àµÿº≈«à“ “‡ÀµÿÀ≈—°∑’Ë§à“ EVA® µ‘¥≈∫

‡π◊ËÕß®“°®ÿ¥¡ÿàßÀ¡“¬À≈—°¢ÕßÕß§å°√‰¡à„™à°”‰√ Õß§å°√

‰¡à “¡“√∂∑’Ë®–¢÷Èπ§à“∫√‘°“√‰¥â‡π◊ËÕß®“°®– àßº≈°√–∑∫

µàÕª√–™“™π ·≈–¢âÕ‚µâ·¬âß∑’Ë ”§—≠´÷Ëß‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ëπà“

æ‘®“√≥“§◊Õ√—∞«‘ “À°‘®∑’Ë∑”°”‰√‰¥â Ÿß ¡’§à“ EVA® ∑’Ë

‡ªìπ∫«°®”π«π¡“° Õ“®‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“

√—∞«‘ “À°‘®·Ààßπ—Èπ∑”°”‰√ ç¡“°®π‡°‘π‰ªé ·≈–ºŸâ∑’Ë‰¥â√—∫

º≈°√–∑∫§◊Õª√–™“™π´÷Ëß®à“¬§à“∫√‘°“√ Ÿß°«à“§«“¡®”‡ªìπ

π—Ëπ‡Õß

„π∑“ß°≈—∫°—π À“°√—∞«‘ “À°‘®∑’Ë¡’§à“ EVA® µ‘¥≈∫

¡’·π«§‘¥«à“∑’Ë§à“ EVA® µ‘¥≈∫π—Èπ ‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë∂Ÿ°µâÕßÕ¬Ÿà·≈â«

·π«§‘¥π’ÈÕ“®‡ªìπ‡ ¡◊Õπ¥“∫ Õß§¡°≈à“«§◊Õ °“√∑’Ë§à“

EVA® µ‘¥≈∫Õ“®®–‡π◊ËÕß¡“®“°°“√∑’ËÕß§å°√µâÕß¬Õ¡√—∫

º≈¢“¥∑ÿπ‡π◊ËÕß¡“®“°‰¡àµâÕß°“√∑”„Àâª√–™“™π‡¥◊Õ¥√âÕπ

À√◊ÕÕ“®‡π◊ËÕß¡“®“°°“√∑”ß“π∑’Ë‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ´÷ËßÀ“°

‡°‘¥¢÷Èπ®“°ª√–°“√À≈—ß·≈â« Õß§å°√‡À≈à“π’È°Á‡À¡◊Õπ°—∫

«à“„™â§”«à“ çÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√é ‡ªìπ‡§√◊ËÕß

ªÑÕß°—π§«“¡‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßµπ‡Õß

¥—ßπ—Èπ®“°∑’Ë‰¥â°≈à“«¡“·≈â«¢â“ßµâπ °“√∑’Ë√—∞∫“≈¡’π‚¬∫“¬

„π°“√π”‡Õ“§à“ EVA® ¡“«—¥º≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π¢Õß

√—∞«‘ “À°‘®®÷ß§«√∑”‚¥¬§«“¡√Õ∫§Õ∫ ∫∑§«“¡π’È®÷ß¡’

®ÿ¥¡ÿàßÀ¡“¬„π°“√‡ πÕ·π–·π«∑“ß„π°“√ª√—∫„™â§à“ EVA®

 ”À√—∫Õß§å°√∑’Ë ‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√‡æ◊ËÕ„ÀâÕß§å°√

 “¡“√∂π”‰ª„™âª√–‚¬™πå‰¥âµàÕ‰ª

Õß§åª√–°Õ∫¢Õß EVA® „πÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß

· «ßÀ“º≈°”‰√

®“°°“√æ‘®“√≥“ Ÿµ√°“√§”π«≥§à“ EVA® π—Èπ®–æ∫

«à“Õß§åª√–°Õ∫¢Õß§à“ EVA® ¡’¥—ßµàÕ‰ªπ’È

1. °”‰√À≈—ßÀ—°¿“…’ (NOPAT) ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬

■ √“¬‰¥â

■ §à“„™â®à“¬

2. µâπ∑ÿπ (§à“‡ ’¬‚Õ°“ ) ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ (Capital

Charge) ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬

■ Õ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπÀ√◊ÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

¢—ÈπµË”∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµâÕß°“√ (Cost of Capital)

■ ‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë„™â„π°“√ √â“ß°”‰√ (Invested

Capital)

∂â“·¬°√“¬≈–‡Õ’¬¥¢Õß°“√§”π«≥ EVA® ÕÕ°

¡“‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫¬àÕ¬°Á®– “¡“√∂‡¢’¬πÕÕ°¡“Õ¬Ÿà

„π√Ÿª

EVA® = √“¬‰¥â − §à“„™â®à“¬ − Õ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ × ‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥ .....(1)

¥—ßπ—Èπ°“√∑’ËÕß§å°√®–¡’§à“ EVA®  Ÿß Õß§å°√®÷ß§«√

‡æ‘Ë¡√“¬‰¥â ≈¥§à“„™â®à“¬ ≈¥Õ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ

À√◊Õ≈¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬‰¡à„Àâ¡’º≈°√–∑∫µàÕ ‘ËßÕ◊Ëπ

Õß§åª√–°Õ∫¢Õß EVA® ∑’Ë· ¥ß¢â“ßµâππ’È‡ªìπÕß§å

ª√–°Õ∫¢Õß EVA® ∑’Ë„™â„πÕß§å°√∑’Ë¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√

‚¥¬∑—Ë«‰ª ¥—ßπ—ÈπÀ“°µâÕß°“√π”¡“ª√—∫„™â°—∫Õß§å°√∑’Ë

‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√·≈â« ®÷ß§«√®–µâÕßæ‘®“√≥“∂÷ß

§«“¡·µ°µà“ß„π·µà≈–Õß§åª√–°Õ∫¥—ßµàÕ‰ªπ’È

1. √“¬‰¥â

 ”À√—∫Õß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√π—Èπ √“¬‰¥âÕ“®

ª√–°Õ∫¥â«¬ Õß à«πÀ≈—° ‰¥â·°à√“¬‰¥â®“°§à“∫√‘°“√∑’Ë

‰¥â√—∫®“°ºŸâ„™â∫√‘°“√ °—∫√“¬‰¥â∑’Ë‰¥â√—∫°“√ π—∫ πÿπ®“°

¿“§√—∞ ¥—ßπ—ÈπÕ“®°≈à“«‰¥â«à“Õß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√

√«¡∑—Èß√—∞«‘ “À°‘®µà“ßÊ π—Èπ·∑â®√‘ß·≈â« Õ“®ª√–°Õ∫¥â«¬

 Õß à«π¬àÕ¬ §◊Õ à«π∑’Ë‡ªìπ à«π∑’Ë √â“ß°”‰√„Àâ°—∫Õß§å°√

°—∫ à«π∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√ ´÷Ëß‡ªìπ à«π∑’Ë‡πâπ°“√„Àâ

∫√‘°“√°—∫ºŸâ„™â∫√‘°“√¡“°°«à“°“√ √â“ß°”‰√ ¥—ßπ—Èπ°“√„™â§à“

EVA® ®÷ß§«√∑”°“√·¬° Õß à«ππ’ÈÕÕ°®“°°—π„Àâ™—¥‡®π

°àÕπ∑’Ë®–∑”°“√§”π«≥§à“ ‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â¿“æ∑’Ë™—¥‡®π¡“°¢÷Èπ

‚¥¬„π à«π∑’Ë¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√π—Èπ °“√§”π«≥§à“ EVA®

°Á “¡“√∂„™â‰¥â„π≈—°…≥–‡¥’¬«°—∫¢Õß∫√‘…—∑‡Õ°™πµà“ßÊ

 à«π„π à«π∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√π—Èπ °Á®–µâÕß∑”°“√
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ª√—∫„Àâ‡¢â“°—∫≈—°…≥–¥—ß°≈à“«¥—ß∑’Ë®–‰¥â°≈à“«„π∫∑§«“¡π’È

µàÕ‰ª

2. §à“„™â®à“¬

„π à«ππ’È‡ªìπ à«π∑’Ë¡’≈—°…≥–‡À¡◊Õπ°—π„πÕß§å°√∑—Èß

 Õß≈—°…≥– ‰¡à«à“®–‡ªìπÕß§å°√∑’Ë¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√À√◊Õ

Õß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√ ‚¥¬∑—ÈßÕß§å°√∑—Èß Õß

≈—°…≥–π’Èµà“ß°ÁµâÕß¡’§à“„™â®à“¬¥â«¬°—π∑—Èßπ—Èπ ¥—ßπ—Èπ„π°“√

§”π«≥§à“ EVA® ®÷ß‰¡à¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π

3. Õ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ

Õß§åª√–°Õ∫π’È ‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫Àπ÷Ëß∑’Ë √â“ß§«“¡

¬ÿàß¬“°„π°“√§”π«≥§à“ EVA®  ”À√—∫Õß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß

· «ßÀ“º≈°”‰√ À√◊Õ·¡â°√–∑—ËßÕß§å°√¿“§‡Õ°™π∑’Ë‰¡à‰¥â

Õ¬Ÿà„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬ª°µ‘·≈â«°“√§”π«≥Õ—µ√“

µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ ”À√—∫∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

π—Èπ Õ“®§”π«≥‰¥â‚¥¬®“°§à“ Weighted Average Cost

of Capital (WACC) ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

„π à«π¢ÕßÀπ’È (Kd) ·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π„π à«π¢Õß∑ÿπ

(Ke)  ”À√—∫º≈µÕ∫·∑π„π à«π¢ÕßÀπ’Èπ—ÈπÕ“®„™âÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ‡ªìπµ—«·∑π ·≈– ”À√—∫º≈µÕ∫·∑π„π à«π

¢Õß∑ÿππ—Èπ Õ“®„™â Capital Asset Pricing Model (CAPM)

„π°“√§”π«≥À“§à“¥—ßµàÕ‰ªπ’È

Ke = Rf + Beta × (Rm − Rf)

‚¥¬ Ke = Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π„π à«π¢Õß∑ÿπ

Rf = Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë

ª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß (Risk Free Rate)

‡™àπº≈µÕ∫·∑π®“°æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈

Rm = Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßµ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å

Beta= §à“ –∑âÕπ§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

 ”À√—∫Õß§å°√∑’Ë¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√·µà‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ Õ“®À“§à“ Ke ‰¥â‚¥¬„™â§à“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

°—∫∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„π∏ÿ√°‘®‡¥’¬«°—π ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë„°≈â‡§’¬ß

°—π·≈–®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡æ◊ËÕπ”§à“ Beta

¡“ª√—∫„™â

 ”À√—∫Õß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√π—Èπ °ÁÕ“®®–„™â

°“√À“§à“ Ke „π≈—°…≥–‡¥’¬«°—π§◊Õæ¬“¬“¡À“∏ÿ√°‘®∑’Ë

„°≈â‡§’¬ß∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑—Èß„πª√–‡∑»

À√◊Õµà“ßª√–‡∑» ‡æ◊ËÕπ”§à“ Beta ¡“ª√—∫„™â„π°“√§”π«≥

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡¡’À≈“¬°√≥’∑’Ë ‰¡à “¡“√∂À“Õß§å°√∑’Ë¡’

≈—°…≥–°“√¥”‡π‘πß“π‡¥’¬«°—π∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å‰¥â „π°√≥’π’È°“√À“§à“ Ke °Á®–∑«’§«“¡¬ÿàß¬“°

¡“°¢÷Èπ

À“°æ‘®“√≥“®“°·À≈àß∑’Ë¡“¢Õß‡ß‘π∑ÿππ—Èπ  ”À√—∫

Õß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√ ‚¥¬‡©æ“–Õß§å°√¿“§√—∞

Õ“®·∫àß·À≈àß∑’Ë¡“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ‰¥â‡ªìπ “¡·∫∫À≈—°‰¥â·°à

‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‰¥â®“°√—∞∫“≈ ‡ß‘π√“¬‰¥â¢ÕßÕß§å°√‡Õß ·≈–‡ß‘π°Ÿâ

¥—ß· ¥ß„π¿“æ∑’Ë 1 ¥—ßπ—Èπ°“√æ‘®“√≥“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

¢Õß‡ß‘π∑ÿπ‡À≈à“π’È®÷ßµâÕß∑”°“√·¬°æ‘®“√≥“¥—ßµàÕ‰ªπ’È

¿“æ∑’Ë 1 ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¢ÕßÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√

‡ß‘π π—∫ πÿπ

®“°¿“§√—∞
‡ß‘π°Ÿâ

‡ß‘π√“¬‰¥â

¢ÕßÕß§å°√

‡ß‘π∑ÿπ„πÕß§å°√

∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√
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■ ∫∑§«“¡«‘™“°“√

°“√„™â¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å„πÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√

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

µâÕß∑”°“√À“√“¬‰¥â·≈–√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ¢â“ Ÿà√—∞„πÀ≈“¬∑“ß

‡™àπ °“√‡°Á∫¿“…’À√◊Õ°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√ ´÷ËßÀ“°æ‘®“√≥“

„Àâ√Õ∫§Õ∫·≈â«‡ß‘π∑ÿπ‡À≈à“π’È¡’µâπ∑ÿπ·ΩßÕ¬Ÿà∑—Èß ‘Èπ ‡™àπ

‡ß‘π∑’Ë‰¥â®“°¿“…’Õ“°√¢Õß√—∞ °Á¡’µâπ∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√

‡√’¬°‡°Á∫¿“…’·≈–µâπ∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°§«“¡§“¥À«—ß¢Õß

ª√–™“™πºŸâ®à“¬¿“…’„π°“√∑’Ë®–‰¥â√—∫∫√‘°“√®“°¿“§√—∞∑’Ë

¥’¬‘Ëß¢÷Èπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡µâπ∑ÿπ‡À≈à“π’ÈÕ“®®–¬“°∑’Ë®–µ’§à“

ÕÕ°¡“„ÀâÕ¬Ÿà„π‡™‘ßª√‘¡“≥  ”À√—∫µâπ∑ÿπ®“°°“√ÕÕ°

æ—π∏∫—µ√π—Èπ Õ“®®–µ’§à“ÕÕ°‡ªìπ‡™‘ßª√‘¡“≥‰¥âßà“¬°«à“

‚¥¬√—∞∫“≈∑’ËÕÕ°æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈®–µâÕß¡’°“√®à“¬¥Õ°‡∫’È¬

„Àâ°—∫ºŸâ´◊ÈÕæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ ¥—ßπ—ÈπÕ“®°≈à“«‰¥â«à“¥Õ°‡∫’È¬

¢Õßæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“® “¡“√∂„™â‡ªìπµ—«·∑π¢ÕßÕ—µ√“

µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‰¥â¡“®“°¿“§√—∞‰¥â¥’„π√–¥—∫Àπ÷Ëß

 ”À√—∫‡ß‘π√“¬‰¥â¢ÕßÕß§å°√π—Èπ ‡¡◊ËÕÕß§å°√‰¥â√—∫‡ß‘π

√“¬‰¥â à«π‡°‘πÀ≈—ß®“°À—°§à“„™â®à“¬·≈â« Õß§å°√°Á®–π”

‡ß‘π à«ππ—Èπ∫“ß à«πÀ√◊Õ∑—ÈßÀ¡¥≈ß∑ÿπ°≈—∫‰ª„πÕß§å°√

°“√∑’ËÕß§å°√π”‡ß‘π√“¬‰¥â à«ππ—Èπ ≈ß∑ÿπ°≈—∫‰ª„πÕß§å°√

°Á‡æ◊ËÕ∑’Ë®–ª√—∫ª√ÿß°“√∑”ß“π¢ÕßÕß§å°√„Àâ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘º≈¥’¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡°“√∑’ËÕß§å°√

π”‡ß‘π à«ππ—Èπ°≈—∫¡“„™â„πÕß§å°√°Á‡∑à“°—∫‡ªìπ°“√∑’ËÕß§å°√

µâÕß‡ ’¬‚Õ°“ ®“°°“√∑”√“¬‰¥â‡æ‘Ë¡®“°‡ß‘π∑ÿπ à«ππ—Èπ

§à“‡ ’¬‚Õ°“ π’È°Á®–‡ªìπµâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ„π à«ππ’Èπ—Ëπ‡Õß

 ”À√—∫°“√§”π«≥§à“‡ ’¬‚Õ°“ π—Èπ®–µâÕß∑”°“√§”π«≥

‡∑’¬∫°—∫∑“ß‡≈◊Õ°∑’ËÕß§å°√¡’·≈–®–µâÕß¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß„π

√–¥—∫∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—π¥â«¬ ¬°µ—«Õ¬à“ß‡™àπÕß§å°√‰¡àÕ“®®–

°≈à“«‰¥â«à“Õß§å°√¡’§à“‡ ’¬‚Õ°“ ‡∑à“°—∫Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

‡©≈’Ë¬¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡π◊ËÕß®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß∏ÿ√°‘®

¢ÕßÕß§å°√¡’√–¥—∫∑’Ë·µ°µà“ß®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßµ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å¡“° À“°æ‘®“√≥“≈—°…≥–‚¥¬∑—Ë«‰ª ”À√—∫

Õß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√·≈â« ‡ß‘π√“¬‰¥â à«π∑’Ë‡À≈◊Õ

 à«π„À≠à À“°Õß§å°√‰¡àπ”¡“≈ß∑ÿπ°≈—∫„πÕß§å°√·≈â«

Õß§å°√‡À≈à“π’È°Á¡—°®–≈ß∑ÿπ„π√Ÿª¢Õßæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ ´÷Ëß

¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’ËµË” (´÷Ëß°Á®–„°≈â‡§’¬ß°—∫√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß

¢ÕßÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√) ¥—ßπ—Èπ„π°√≥’π’È°“√

„™âÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‰¥â√—∫®“°æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈°ÁÕ“®®–‡ªìπ

∑“ß‡≈◊Õ°∑“ß‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß„π°“√§”π«≥À“Õ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß

‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‰¥â®“°√“¬‰¥â¢ÕßÕß§å°√

 ”À√—∫‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‰¥â¡“®“°°“√°Ÿâ‡ß‘ππ—Èπ Õ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß

‡ß‘π∑ÿπÕ“®§”π«≥‰¥â®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ∑’ËÕß§å°√

∑”°“√°Ÿâ¡“¥—ß∑’Ë‰¥â°≈à“«¡“·≈â«¢â“ßµâπ

°≈à“«‚¥¬ √ÿª·≈â«°“√„™âÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õßæ—π∏∫—µ√

√—∞∫“≈‡æ◊ËÕ‡ªìπµ—«·∑π¢ÕßÕ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‰¥â√—∫

®“°√—∞∫“≈·≈–‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‰¥â®“°√“¬‰¥â¢ÕßÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß

· «ßÀ“º≈°”‰√‡À≈à“π’ÈÕ“®‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°∑“ßÀπ÷Ëß‡æ◊ËÕ„™â„π

°“√§”π«≥§à“ EVA® Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß

æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈π’ÈÕ“®®–‰¡à„™àÕ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë

∂Ÿ°µâÕß·∑â®√‘ß 100% ¢ÕßÕß§å°√‡À≈à“π’È·µà°Á “¡“√∂„™â

‡ªìπµ—«·∑π∑’Ë¥’‰¥â„π√–¥—∫Àπ÷Ëß πÕ°®“°π’È°“√„™â§à“Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬¢Õßæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈‡ªìπÕ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ

∑’Ë‰¥â√—∫®“°¿“§√—∞π—Èπ °Á‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë¬ÿµ‘∏√√¡ ”À√—∫Õß§å°√∑’Ë

‰¥â√—∫‡ß‘π®“°¿“§√—∞∑ÿ°Õß§å°√‡π◊ËÕß®“°Õß§å°√°Á®–¡’Õ—µ√“

µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‡∑à“°—π ¥—ßπ—ÈπÕß§å°√„¥∑’Ë‰¥â√—∫§à“ EVA®

 Ÿß ®÷ßπà“®– –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√®—¥°“√∑’Ë¥’‡ªìπµâπ

4. ‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë„™â

§à“¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥π’È°Á¡’≈—°…≥–∑’Ë§≈â“¬°—π ”À√—∫

Õß§å°√∑—Èß∑’Ë¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√·≈–‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√

‚¥¬∑—Ë«‰ª·≈â«§”π«≥‰¥â¥—ßµàÕ‰ªπ’È

‡ß‘π≈ß∑ÿπ =  ‘π∑√—æ¬å∂“«√ −  ‘π∑√—æ¬åÀ¡ÿπ‡«’¬π −

Àπ’È ‘πÀ¡ÿπ‡«’¬π

‚¥¬À≈—°°“√·≈â« ‡ß‘π≈ß∑ÿππ’È®–√«¡‡Õ“‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑ÿ°

Õ¬à“ß∑’Ë®– àßº≈„Àâ‡°‘¥°“√ √â“ß°”‰√„Àâ°—∫Õß§å°√ (À“°

Õß§å°√π—Èπ °”‰√‡ªìπ‡ªÑ“À¡“¬ Ÿß ÿ¥¢ÕßÕß§å°√) À√◊Õ‡ªìπ

‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑’Ë∑”„ÀâÕß§å°√∫√√≈ÿ‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë‰¥âµ—Èß‰«â

°“√ª√—∫„™â EVA® „πÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß

· «ßÀ“º≈°”‰√

®“°∑’Ë‰¥â°≈à“«¡“·≈â«¢â“ßµâπ  ”À√—∫Õß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß

· «ßÀ“º≈°”‰√π—ÈπÕ“®ª√–°Õ∫¥â«¬ Õß à«πÀ≈—°§◊Õ à«π

∑’Ë √â“ß√“¬‰¥â (À√◊Õ‡ªìπ à«π∑’Ë¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√) ·≈–
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 à«π∑’Ë‡πâπ°“√„Àâ∫√‘°“√¡“°°«à“°”‰√  ”À√—∫ à«π·√°§◊Õ

 à«π √â“ß√“¬‰¥âπ—Èπ °“√π” EVA® ¡“„™â®÷ß¡’≈—°…≥–

„°≈â‡§’¬ß°—∫°“√„™â EVA® ¢Õß∫√‘…—∑ §◊Õ‡ªìπ°“√À“º≈

µà“ß√–À«à“ß°”‰√ °—∫µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ ‚¥¬∑”°“√ª√—∫§à“

Õ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ ´÷ËßÕ“®„™â¥Õ°‡∫’È¬®“°æ—π∏∫—µ√

√—∞∫“≈¥—ß∑’Ë‰¥â°≈à“«¡“·≈â«¢â“ßµâπ

 ”À√—∫„π à«π∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√π—Èπ °“√„™â EVA®

Õ“®¡’§«“¡´—∫´âÕπ¡“°¢÷Èπ ‚¥¬ à«ππ’È°”‰√‰¡à„™à‡ªÑ“À¡“¬

∑’Ë ”§—≠¥—ßπ—Èπ °”‰√®÷ß§«√∂Ÿ°∑¥·∑π¥â«¬‡ªÑ“À¡“¬À≈—°

¢ÕßÕß§å°√ ¥—ßπ—Èπ°“√§”π«≥ EVA® ®“° ¡°“√∑’Ë (1)

®–‡ª≈’Ë¬π‡ªìπ

EVA = ‡ªÑ“À¡“¬¢ÕßÕß§å°√ − §à“„™â®à“¬ − Õ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ × ‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥ .....(2)

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡  ¡°“√∑’Ë (2) π’È¬—ß¡’ªí≠À“·ΩßÕ¬Ÿà

‰¥â·°àªí≠À“„π‡√◊ËÕßÀπà«¬ ‚¥¬‡ªÑ“À¡“¬¢ÕßÕß§å°√Õ“®¡’

Àπà«¬∑’Ë‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õßµ—«‡ß‘π ‡™àπ§«“¡æ÷ßæÕ„®¢Õß

ºŸâ√—∫∫√‘°“√ „π¢≥–∑’Ë à«π∑’Ë‡À≈◊ÕÕ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õß‡ß‘π∑—Èß ‘Èπ

¥—ßπ—Èπ‡√“®÷ß‰¡à “¡“√∂π”¡“∫«°≈∫°—π‰¥â‚¥¬µ√ß ∑“ß·°â

Õ“®¡’ Õß∑“ß§◊Õ ∑“ß·√° ‡√“®–µâÕßæ¬“¬“¡µ’§à“

‡ªÑ“À¡“¬¢ÕßÕß§å°√‡À≈à“π—Èπ„ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õßµ—«‡ß‘π„Àâ‰¥â

‡™àπ §«“¡æ÷ßæÕ„®¢ÕßºŸâ√—∫∫√‘°“√®– “¡“√∂µ’§à“‡ªìπ‡ß‘π

ÕÕ°¡“‰¥â‡∑à“‰√ ´÷ËßÕ“®®–µâÕß∑”°“√«‘®—¬·≈–Õ“® √â“ß

§«“¡¬ÿàß¬“°„Àâ°—∫Õß§å°√

Õ’°∑“ß‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß§◊Õ°“√ª√—∫ Ÿµ√π’È„ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õß

Õ—µ√“ à«π·∑π∑’Ë®–Õ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õß°“√∫«°≈∫ ¥—ßπ—Èπ§à“ EVA

∑’Ëª√—∫·≈â« (Adjusted EVA) ®– “¡“√∂· ¥ß‰¥â¥—ß

µàÕ‰ªπ’È

Adjusted EVA =
‡ªÑ“À¡“¬¢ÕßÕß§å°√

.....(3)
§à“„™â®à“¬ + Õ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ × ‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥

°“√ª√—∫§à“ EVA „π≈—°…≥–π’È∑”„Àâªí≠À“„π‡√◊ËÕß

Àπà«¬À¡¥‰ª ·≈–¬—ß “¡“√∂µ’§«“¡À¡“¬‰¥â‡À¡◊Õπ‡¥‘¡

‚¥¬‡ªÑ“À¡“¬¢ÕßÕß§å°√§◊ÕÕ–‰√°Áµ“¡∑’ËÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß

· «ßÀ“º≈°”‰√π—ÈπµâÕß°“√∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡ ”‡√Á® ‚¥¬®–

µâÕß„™â§à“„™â®à“¬ π—∫ πÿπ √«¡∑—ÈßµâÕß¡’§à“‡ ’¬‚Õ°“ ∑’Ë

· ¥ß‚¥¬º≈§Ÿ≥¢ÕßÕ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ°—∫‡ß‘π

≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥ ´÷Ëß§à“‡ ’¬‚Õ°“ π’È®– –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ

«à“Õß§å°√‰¡à„™à·§à‡ ’¬§à“„™â®à“¬‡∑à“π—Èπ„π°“√∑’Ë®–∫√√≈ÿ

‡ªÑ“À¡“¬¢ÕßÕß§å°√ Õß§å°√¬—ßµâÕß‡ ’¬‚Õ°“ ∑’Ë®–π”‡ß‘π

‰ª≈ß∑ÿπ„π∑“ß‡≈◊Õ°Õ◊ËπÕ’°¥â«¬

ª√–‚¬™πå¢Õß EVA®  ”À√—∫Õß§å°√

∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√

°“√§”π«≥§à“ Adjusted EVA „π ¡°“√∑’Ë (3) ®–

™à«¬µÕ∫¢âÕ‚µâ·¬âß∑’Ë«à“ EVA® ‰¡à‡À¡“– ¡„π°“√π”‰ª

„™â°—∫Õß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√‡π◊ËÕß®“°°”‰√‰¡à„™à

‡ªÑ“À¡“¬ Ÿß ÿ¥¢ÕßÕß§å°√ Adjusted EVA ∑’Ë‡ πÕ®÷ß

‰¥âπ”‡Õ“‡ªÑ“À¡“¬Õß§å°√¡“·∑πº≈°”‰√ ®÷ß∑”„Àâ “¡“√∂

π”‡Õ“ EVA ‰ª„™â‰¥â„πÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√‰¥â

Õ¬à“ß‡À¡“– ¡ „π¢≥–‡¥’¬«°—πÕß§å°√‡À≈à“π—Èπ°Á®–µâÕß

æ¬“¬“¡¡ÿàß∑’Ë®–∑”ß“π„Àâ∫√√≈ÿ‡ªÑ“À¡“¬¢ÕßÕß§å°√Õ¬à“ß¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°∑’Ë ÿ¥ ‚¥¬¡’§à“„™â®à“¬∑’ËπâÕ¬∑’Ë ÿ¥·≈–„™â
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■ ∫∑§«“¡«‘™“°“√

°“√„™â¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞»“ µ√å„πÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√

ª√–‚¬™πå®“° ‘π∑√—æ¬å¡“°∑’Ë ÿ¥ ‡π◊ËÕß®“° ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’®–

 –∑âÕπÕÕ°¡“„π√Ÿª¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥ ¬‘Ëß¡’¡“°‡∑à“‰√

°Á®–∑”„Àâ§à“‡ ’¬‚Õ°“ À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“ Capital Charge ́ ÷Ëß

‡ªìπº≈§Ÿ≥¢ÕßÕ—µ√“µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ°—∫‡ß‘π≈ß∑ÿπ¬‘Ëß

¡“°‡∑à“π—Èπ·≈–®–∑”„Àâ§à“ Adjusted EVA ≈¥µË”≈ß

·π«§‘¥π’È¡’ª√–‚¬™πåÕ¬à“ß¬‘Ëß·≈–‡ªìπ·π«§‘¥∑’Ë®–∑”„Àâ

°“√∑”ß“π„πÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

‰ª„π∑“ß∑’Ë¥’ ¬°µ—«Õ¬à“ß‡™àπ °àÕπ∑’Ë®–¡’°“√«—¥º≈¥â«¬

«‘∏’π’È æπ—°ß“π„πÕß§å°√‡À≈à“π’ÈÕ“®®–∑”ß“π‰¡à‡µÁ¡∑’Ë À√◊Õ

‰¡à„™âª√–‚¬™πå®“°‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’Ë¡’Õ¬ŸàÕ¬à“ß‡µÁ¡§«“¡ “¡“√∂

‡π◊ËÕß®“°«à“æπ—°ß“π‡À≈à“π—Èπ‰¡à‡ÀÁπ∂÷ßµâπ∑ÿπ∑’Ë·ΩßÕ¬Ÿà°—∫

 ‘π∑√—æ¬å‡À≈à“π—Èπ ¬‘Ëß‰ª°«à“π—Èπæπ—°ß“πÕ“®¬—ß¡’§«“¡

µâÕß°“√∑’Ë®–´◊ÈÕÀ√◊Õ≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å„À¡à‡æ‘Ë¡‡µ‘¡‚¥¬‰¡à

‰¥â§‘¥∂÷ßµâπ∑ÿπ∑’Ë®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“ ·≈–∂â“ ‘Èπªï¡’°“√§”π«≥§à“

EVA® µ“¡ª°µ‘ ·≈–æ∫«à“§à“ EVA® µ‘¥≈∫ æπ—°ß“π

Õ“®®–„™â¢âÕÕâ“ß„π≈—°…≥–‡¥‘¡«à“∑’Ëµ‘¥≈∫‡π◊ËÕß¡“®“°«à“

Õß§å°√¡ÿàß‡πâπ„π°“√„Àâ∫√‘°“√ª√–™“™π¡“°°«à“¡ÿàß∑”°”‰√

∑—ÈßÊ ∑’Ë§à“∑’Ëµ‘¥≈∫Õ“®®–‡°‘¥¡“®“°°“√„™â®à“¬¡“°®π‡°‘π

§«“¡®”‡ªìπ·≈–°“√≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥

ª√–‚¬™πå·≈–√“¬‰¥â‡ªìπ®”π«π¡“°°Á‰¥â ·µà‡¡◊ËÕ¡’°“√„™â§à“

Adjusted EVA „π°“√√“¬ß“πº≈·≈â« ®–∑”„Àâæπ—°ß“π

µ√–Àπ—°∂÷ß∑—Èß„π à«π¢Õß§à“„™â®à“¬·≈–µâπ∑ÿπ∑’Ë¡“æ√âÕ¡

°—∫ ‘π∑√—æ¬åÀ√◊Õ‡ß‘π≈ß∑ÿπ ®÷ß∑”„Àâæπ—°ß“πæ¬“¬“¡∑’Ë®–

„™â®à“¬„ÀâπâÕ¬∑’Ë ÿ¥·≈–„™â ‘π∑√—æ¬åÕ¬à“ß¡’ª√–‚¬™πå¡“°

∑’Ë ÿ¥ ·µà∑—Èßπ’È∑—Èßπ—Èπ°Á¬—ß§ßµâÕß§”π÷ß∂÷ß‡ªÑ“À¡“¬¢Õß

Õß§å°√‰ªæ√âÕ¡Ê °—π¥â«¬ ¥—ßπ—Èπµ—««—¥º≈π’È®÷ß¡’§«“¡

‡À¡“– ¡‡ªìπÕ¬à“ß¬‘Ëß∑’ËÕß§å°√ ‚¥¬‡©æ“–Õß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß

· «ßÀ“º≈°”‰√ “¡“√∂π”‰ªª√—∫„™â‰¥âµàÕ‰ª

À≈“¬∑à“πÕ“®¬—ß¡’¢âÕ ß —¬Õ¬ŸàÕ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß«à“ µ—««—¥

º≈ Adjusted EVA ∑’Ëπ”‡ πÕ„π∫∑§«“¡π’È ‰¡àπà“®–¡’

§«“¡·µ°µà“ß®“°µ—««—¥º≈¥â“πº≈‘µ¿“æ (Productivity)

∑’ËÕß§å°√¡’Õ¬Ÿà¡“°π—° ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ°“√«—¥º≈º≈‘µ‡∑’¬∫

°—∫ªí®®—¬π”‡¢â“µà“ßÊ ‚¥¬‡©æ“–‡√◊ËÕß‡ß‘π À“°æ‘®“√≥“

‚¥¬≈–‡Õ’¬¥·≈â« µ—««—¥º≈¥â“πº≈‘µ¿“æ à«π„À≠à‡ªìπµ—«
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®”°—¥∑’Ë ”§—≠ª√–°“√Àπ÷Ëß§◊Õ≈—°…≥–¢ÕßÕß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß

· «ßÀ“º≈°”‰√ ®÷ß∑”„Àâ°“√π” EVA® ‰ª„™â‚¥¬µ√ß

Õ“®®–¬—ß‰¡à‡À¡“– ¡ ‡π◊ËÕß®“°°”‰√‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫∑’Ë

 ”§—≠Õ¬à“ßÀπ÷Ëß„π°“√§”π«≥§à“ EVA® ∫∑§«“¡π’È®÷ß

‰¥âπ”‡ πÕ·π«∑“ß„π°“√ª√—∫„™â§à“ EVA®  ”À√—∫

Õß§å°√∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√‡À≈à“π’È ‚¥¬‡ πÕ„Àâπ”‡Õ“

‡ªÑ“À¡“¬¢ÕßÕß§å°√¡“·∑π∑’Ë°”‰√ ·≈–∑”°“√ª√—∫ Ÿµ√

°“√§”π«≥„Àâ‡À¡“– ¡ √«¡∑—Èß‡ πÕ·π–·π«∑“ß„π°“√

§‘¥§”π«≥§à“‡ ’¬‚Õ°“ ‚¥¬ª√–¡“≥¢ÕßÕß§å°√ª√–‡¿∑π’È

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡‡π◊ËÕß®“°‡√◊ËÕß EVA® ‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë§àÕπ¢â“ß

„À¡à„πª√–‡∑»‰∑¬ª√–°Õ∫°—∫°“√„™â EVA® „πÕß§å°√

∑’Ë‰¡à¡ÿàß· «ßÀ“º≈°”‰√¬—ß¡’Õ¬Ÿà§àÕπ¢â“ß®”°—¥∑—Èß„π·≈–µà“ß
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