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คํานํา 

             สํานักบัญชีและการเงิน ไดจัดทําคูมือการคํานวณคากําไรเชิงเศรษฐศาสตร ( Economic 

Profit : EP) ซ่ึงมีความสําคัญตอการนําระบบ EVM มาใชในการบริหารจัดการองคกรเพ่ือสราง

มูลคาเพ่ิม ท้ังนี้เพ่ือใหหนวยงานตางๆ  มีความรู ความเขาใจเก่ียวกับแนวทางการคํานวณคา EP มากยิ่งข้ึน 

โดยเนื้อหาของคูมือจะอธิบายเก่ียวกับ องคประกอบของกําไรเชิงเศรษฐศาสตร ( EP) การแปลงงบทางบญัชี

เปนงบทางเศรษฐศาสตร การปรับปรุงรายการทางบัญชี การคํานวณคา EP ความสัมพันธของคา EP กับ      

งบทางเศรษฐศาสตร แนวทางการสรางมูลคาเพ่ิมใหกับองคกร และการวิเคราะหปจจัยขับเคลื่อน          

กําไรทางเศรษฐศาสตร (EP Driver Tree) เปนตน 
 

     สํานักบัญชีและการเงิน จึงหวังเปนอยางยิ่งวาหนวยงานตางๆ จะไดประโยชนอยางเต็มท่ี

จากคูมือฉบับนี้ เพ่ือ สนับสนุนการนําระบบ EVM มาใชเปนเครื่องมือในการสรางมูลคาแก อ.อ.ป. ตอไป 

อยางไรก็ตามการนําระบบ EVM มาใชไดอยางมีประสิทธิภาพ พนักงานทุกคนตองใหความสนใจ และทําความ

เขาใจเก่ียวกับระบบ EVM ดวย  
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1. หลักการบริหารจัดการ เพ่ือสรางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Management : EVM) 

EVM คือ ระบบการบริหารจัดการองคกรท่ีมุงเนนการสรางมูลคาเพ่ิมใหกับองคกร โดยการเชื่อมโยง

เปาประสงคทางการเงินซ่ึงรวมกําไรเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Profit : EP) และเปาประสงคทางสังคมเขา

สูกระบวนการบริหารจัดการ หลัก 4 ดาน ไดแก 

           1. การจัดทําแผนธุรกิจ (Planning) 

           2. การจัดสรรเงินทุนและทรัพยากร (Investment & Resource Allocation) 

           3. การกําหนดและถายทอดเปาหมาย (Performance Monitoring) 

           4. ระบบแรงจูงใจ (Incentive) 

โดยระบบ EVM จะกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลง ท้ังในระดับองคกร หนวยงาน และ บุคลากร จึงตองมี

การสื่อสารใหพนักงานเขาใจถึงหลักการ ประโยชน และความจําเปนในการนําหลักการการบริหารมูลคาเพ่ิมมา

ใชในองคกร โดยมีปจจัยแหงความสําเร็จ ( Key Success Factor) ท่ีสําคัญคือการใหการสนับสนุนของ

คณะกรรมการและผูบริหารระดับสูง 

ประโยชนของการนําหลักการ EVM มาประยุกตใช 

1. EVM for Planning 

  - การวางแผนกลยุทธ การจัดทําแผนธุรกิจและงบประมาณ เปนไปในทิศทางเดียวกันกับการสราง

มูลคาเพ่ิมใหกับองคกร 

2. EVM for Investment 

    - การวิเคราะห ตัดสินใจและการบริหารการลงทุน คํานึงถึงผล กระทบตอมูลคาองคกร  

    - การจัดสรรงบประมาณเหมาะสมกับทรัพยากรท่ีมีอยูอยางจํากัด  

    - มีการประเมินและติดตามผลการดําเนินงานของการลงทุนท้ังดาน การดําเนินงานและดานการเงิน  

3. EVM for Performance Monitoring 

  - เชื่อมโยงกลยุทธขององคกร เขาสูเกณฑการวัดผลการดําเนินงาน ของผูบริหารและพนักงานอยาง

ชัดเจนและเปนธรรม พรอมท้ังประเมินและรายงานผลการดําเนินงาน 

 - เพ่ิมความรับผิดชอบของผูบริหารและพนักงานตอผลงานมากข้ึน 

 - ชวยใหผูบริหารและพนักงานเขาใจถึงผลการดําเนินงานแตละสายงานขององคกร และสราง

จุดมุงหมายหนึ่งเดียวในการสราง มูลคาเพ่ิม 

4. Incentive 

   - กําหนดและจายผลตอบแทนพิเศษตามระบบ EVM  ท่ี เปนธรรมโดยคํานึงถึงผลงานของแตละ

หนวยงานเม่ื อเปรียบเทียบกับเปาหมายการสรางมูลคาท่ีกําหนดไว เพ่ือสรางแรงจูงใจในการปรับปรุง พัฒนา 

และสรางประสิทธิภาพใหบริหารและพนักงานสรางมูลคาเพ่ิมใหกับองคกรอยางตอเนื่อง 

   - พนักงานมีแรงจูงใจในการปรับปรุงพัฒนา ประสิทธิภาพ ในการทํางานมากข้ึน 

5. สรางวัฒนธรรมองคกรท่ีเนนการสรางมูลคาเพ่ิมใหกับองคกร 
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2. การคํานวณคากาํไรเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Profit : EP) 

 กาํไรทางเศรษฐศาสตร  คือ เครื่องมือท่ีใชวัดผลการปฏิบัติงานโดยไมไดมุงเนนแตเพียงกําไรสุทธิ

เปนหลักเทานั้น แตยังพิจารณาตนทุนคาเสียโอกาสของเจาของเงินทุน (ผูถือหุน) ดวย ดังนั้นในการสราง

มูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตรธุรกิจจะตองสรางรายไดมากกวาคาใชจายตางๆในการดําเนินธุรกิจและตองมีกําไร

จากการดําเนินการเพียงพอ ท่ีจะชําระตนทุนการลงทุนของผูใหกู และผูถือหุน 

2.1 องคประกอบของ EP 

กําไรทางเศรษฐศาสตร (EP)  คํานวณไดจากการนํากําไรขาดทุนจากการดําเนินงานหลัง   

หักภาษีลบดวยตนทุนเงินทุน ดังนั้นในการคํานวณหาคา EP นอกจากจะตองแปลงงบทางบัญชีเปนงบทาง

เศรษฐศาสตรเพ่ือหากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) และเงินทุน (Invested Capital) แลว

จําเปนจะตองหาตนทุนเงินทุนท่ีใชเพ่ือใหไดมาซ่ึงสินทรัพยตางๆขององคกรอีก ดังนี้  
 

   กําไรทางเศรษฐศาสตร  =   กําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี – ตนทุนเงินทุน 

                  =   กําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี - (อัตราตนทุนเงินทุน X เงินทุน) 

               EP     =   Net Operating Profit After Tax – ( Weight Average Cost of                                            

                                     Capital ×  Invested  Capital) 

              =   NOPAT  - (WACC   ×   I C) 

ตนทุนเงินทุน (Capital  Charges)  คือ ผลตอบแทนทางการเงินข้ันต่ําท่ีเจาของทุนซ่ึงก็คือ

ผูใหกูและผูถือหุน  คาดหมายวาจะไดรับจากเงินลงทุนของตน  โดยคํานวณจากอัตราผลตอบแทนข้ันต่ําท่ี

เจาของเงินกูและ ผูถือหุนตองการ ดังนี้ 

ตนทุนเงินทุน (Capital  Charges)  =  อัตราตนทุนเงินทุน    X    เงินทุน 

อัตราตนทุนเงินทุน (WACC) คือ  คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของตนทุนเงินทุนของผูถือหุนและตนทุน  

เงินกูหลังหักภาษีเงินได  ซ่ึงถวงน้ําหนักตามอัตราสวนทุน                                                 

หรือ เงินกูตอเงินทุนท้ังหมด 

เงินทุน  (Invested Capital) คือ  จํานวนเงินท้ังหมดท่ีเจาของเงินกู  และผูถือหุนลงทุนใช 

                                         ในการดําเนินธุรกิจ  เราสามารถคํานวณคาเงินทุนได                          

                                         จากการนําขอมูลในงบดุลมาปรับปรุงเปนงบเงินทุน    

2.2  การปรับงบทางบัญชี เปนงบทางเศรษฐศาสตร ดังนี้ 

     

 

 

                                   การปรับปรุงรายการทางบัญชี  

  

งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

      Profit &Loss 
งบแสดงฐานะการเงิน 

      Balance Sheet 

        งบเงินทุน 

(Invested Capital) 

งบกําไรจากการดําเนินงาน

หลังหักภาษี (NOPAT) 
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งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จทางบัญชี 

รายการ รายการ 

รายได : 

     รายไดคาขาย                                                 

     รายไดผลิตน้ํายางพารา 

     รายไดจากการใหบริการ 

     รายไดจากการทองเท่ียว 

     รายไดจากการดําเนินงานอ่ืน 

     รายไดเงินอุดหนุนรัฐบาล 

     รายไดเงินอุดหนุนรัฐบาลเบิกจายแทนกัน 

รวมรายได 

 

คาใชจาย 

     ตนทุนขาย 

     คาใชจายจากการใหบริการ 

     คาใชจายผลิตน้ํายางพารา 

     คาใชจายจากการทองเท่ียว 

     คาใชจายจากการดําเนินงานอ่ืน 

     คาใชจายจากการขายและบริหาร 

     คาใชจายเงินอุดหนุนรัฐบาล 

     คาใชจายเงินอุดหนุนรัฐบาลเบิกจายแทนกัน 

     คาใชจายอ่ืนๆ 

รวมคาใชจาย 

รายไดรวม 

หัก

xx 

xx  คาใชจายรวม 

      ดอกเบ้ียจาย 

กําไรจากการดําเนินงาน 

xx 

xx 

 

 

งบกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) 

หมายเหต ุ: 1) รายการปรับปรุงตามขอ 2.3    2) ตัวอยางการคํานวณตามเอกสารแนบ 2 

รายการ รายการ 

รายไดรวม 

หัก

      ดอกเบ้ียจาย 

กําไรจากการดําเนินงาน 

 

 คาใชจายรวม 

รายการปรับปรุง 

     + ดอกเบ้ียจาย                                  xx 

     - กําไรจากการจําหนายทรัพยสิน             xx 

     +/- คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ                     xx 

     +/- คาเผ่ือสินคาชํารุด                          xx 

     + CSR 1                                         xx 

กําไรจากการดําเนินงาน                            xx 

หัก ภาษีทางเศรษฐศาสตร 20%                  xx 

กําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT)    xx 
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งบแสดงฐานะการเงินทางบัญชี 

รายการ รายการ 

1.1 สินทรัพย  1.2 หนี้สิน 

   1.1.1 สินทรัพยหมุนเวียน      1.2.1 หนี้สินหมุนเวียน 

   1.1.2 สินทรัพยไมหมุนเวียน      1.2.2 หนี้สินไมหมุนเวียน 

         - สินทรัพยถาวร             - เงินกูยืมระยะยาว 

         - เงินลงทุนปลูกสรางสวนปา             - หนี้สินอ่ืน ๆ 

         - เงินลงทุนระยะยาว  1.3 สวนทุน 

         - สินทรัพยอ่ืน ๆ      1.3.1 ทุน 

              1.3.2 กําไรสะสม 

   รวมสินทรัพย  รวมสวนหนี้สินและสวนทุน 

 

 

 

งบเงินทุนทางเศรษฐศาสตร (IC) 

 

 สินทรัพย  หนี้สินและสวนทุน 

• สินทรัพยหมุนเวียนสุทธิ • เงินกูยืมระยะสั้นและยาว (มีดอกเบี้ย) 

      - เงินสดเงินฝากธนาคาร • สวนทุน 

      - เงินทุนหมุนเวียน • รายการปรับปรุงทางบัญชี 

• สินทรัพยไมหมุนเวียน  

      - สินทรัพยถาวร   

      - เงินลงทุนปลูกสรางสวนปา           

      - เงินลงทุนระยะยาว  

• รายการปรับปรุงทางบัญชี  

  

 

หมายเหตุ  1) เงินทุนหมุนเวียน  =  สินทรัพยหมุนเวียน (ท่ีมิใชเงินสดเงินฝากธนาคาร) – หนี้สินหมุนเวียน   

                 (ท่ีไมมีดอกเบี้ย) 

    2) ตัวอยางการคํานวณตามเอกสารแนบ 3 

 

ทุนทีล่งไป(Invested  Capital) 
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 2.3  การปรับปรุงรายการทางบัญชี ของ  อ.อ.ป. 

ในการคํานวณ EP จะตองแปลงงบการเงินทางบัญชี ไดแก งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

และ งบแสดงฐานะการเงิน เปนงบทางเศรษฐศาสตรไดแก งบกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี  (NOPAT) 

และงบทุน (INVESTED CAPITAL) โดยการปรับปรุงรายการบัญชีบางรายการ ซ่ึงกระทรวงการคลังไดกําหนด

รายการสําคัญท่ีควรปรับปรุงสําหรับ อ.อ.ป. มี 8 รายการ ดังนี้ 
 

การปรับปรุงรายการ 

           1. คาใชจายดอกเบี้ย  (Interate Expenses) 

          2. หนี้สินหมุนเวียน / หนี้สินระยะยาวท่ีไมมีดอกเบี้ย (Non - Interate Liabilites) 

3. คาเผื่อหนี้ท่ีสงสัยจะสูญ (Provisions) 

4. คาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมคุณภาพ (Provisions) 

5. รายการพิเศษ (Unusual / Items) 

6. ภาษีทางเศรษฐศาสตร (Economic Tax) 

7. สินทรัพยท่ีอยูระหวางการกอสราง (ซ่ึงรวมถึงการถึงเงินลงทุนในสวนปา) 

8. คาใชจายโครงการชวยเหลือสังคม (Corporate Social Responsibility : CSR) 

          ท้ังนี้การปรับปรุงรายการทางบัญชีจะถูกกําหนดตามความเหมาะสมในแตละป ตามนโยบาย

บริหารจัดการเพ่ือสรางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรของ อ.อ.ป. 

รายการปรับปรุงทางบัญชี ของ อ.อ.ป. 
 

รายการ ป 2560 ป 2561 

1) ดอกเบ้ียจาย XX XX 

 (นําไปหักออกในการคํานวณงบ NOPAT)   

 *ผลกระทบทางภาษีจากดอกเบี้ยจาย   

 (=ดอกเบี้ยจาย*อัตราภาษี 20%) สคร.กําหนด XX XX 

 

  เนื่องจากดอกเบี้ยจายท่ี อ.อ.ป ตองจายใหกับธนาคารกรุงไทย จํากัด ถือเปนตนทุนทาง

การเงินในสวนของผูใหกู (Cost of Debt) ซ่ึงจะถูกนําไปรวมในการคิดตนทุนเงินทุน (Capital Charge) ในการ

คํานวณงบ NOPAT  จึงตองหักดอกเบี้ยจายออกจากคาใชจายในการดําเนินธุรกิจ เพ่ือไมใหซํ้าซอน 

 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT    -ไมรวมดอกเบี้ยจายในการคํานวณ NOPAT 

งบเงินทุน (Invested  Capital) -ไมตองปรับปรุงรายการ 
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2) หนี้สินระยะส้ันและหนี้สินระยะยาวท่ีไมมีดอกเบ้ีย นําไปหักออกจากงบ Invested Capital 

ป 2560 หนี้สินหมุนเวียน ป 2561 

1. เจาหนี้ xx xx  

2. เงินรับลวงหนา xx xx  

3. คาใชจายคางจาย xx xx  

4. เงินคางนําสงคลัง xx xx  

5. ดอกเบี้ยคางจายท่ีถึงกําหนดชําระใน 1 ป xx xx  

6. ภาระผูกพันผลประโยชนระยะสั้น xx xx  

7. หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน xx xx  

รวมหนี้สินหมุนเวียน xx xx  

xx หนี้สินไมหมุนเวียน xx  

1. รายไดจากการบริจาครอการรับรู xx xx  

2. เงินอุดหนุนจากรัฐรอการรับรู xx xx  

3. รายไดเงินชดเชยสิ่งปลูกสรางรอการรับรู xx xx  

4. ภาระผูกพันบําเหน็จพนักงาน xx xx  

5. เงินคางนําสงคลัง xx xx  

6. ดอกเบี้ยคางจาย xx xx  

7. โบนัสคางจาย xx xx  

8. ภาระผูกพันผลประโยชนระยะยาวหลังออกจากงาน xx xx  

9. หนี้สินไมหมุนเวียนอ่ืน xx xx  

รวมหนี้สินไมหมุนเวียน xx xx  

รวมหนี้สินระยะส้ันและระยะยาวท่ีไมมีดอกเบ้ีย xx xx  
  

 หนี้สินระยะสั้นหรือระยะยาวท่ีไมมีภาระดอกเบี้ย เชน เจาหนี้การคา เงินรับลวงหนา เงินคางจาย ฯลฯ  

ถือเปนสวนหนึ่งของตนทุนในการดําเนินธุรกิจจึงไมนําไปรวมในการคิดตนทุนเงินทุนเพ่ือหลีกเลี่ยงการคิดตนทุน  

ซํ้าซอน 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT    -ไมตองปรับปรุงรายการ 

งบเงินทุน (Invested  Capital) -นําหนี้สินท่ีไมมีภาระดอกเบี้ยมาหักออก 
 

 

 

 

 

 

 

 



 

7 
 

 

 

3) คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ 2560 2561 

    3.1 คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 

         (นําไปรวมกับการคํานวณ Inverted Capital) 

xx xx 

     3.2 คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ป 2545-60 xx xx 

     3.3 คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพ่ิมข้ึน (ลดลง) จากปกอน xx xx 

(กรณีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพ่ิมข้ึนจากปกอนใหนําไปบวกถาลดลงจากปกอนใหนําไปหักออกจาก  NOPAT) 
          

 คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ  คือ การตั้งคาเผื่อขาดทุนท่ีอาจจะเกิดข้ึนไดในอนาคตโดยประมาณข้ึนจาก

ลูกหนี้ท่ีมิใชสวนราชการหรือรัฐวิสาหกิจท่ีชําระเกินกวา  6 เดือนตามหลักเกณฑท่ีกระทรวงการคลังกําหนด 

ในทางบัญชี อ.อ.ป.จะบันทึกคาเผื่อหนี้ท่ีสงสัยวาจะสูญเปนการลดลงของสินทรัพยและบันทึกคาเผื่อหนี้สงสัย

จะสูญท่ีเพ่ิมข้ึน เปนคาใชจายในงวดบัญชีท่ีมีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพ่ิมข้ึนสวนคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญท่ี

ลดลงจะถือเปนรายไดในงวดท่ีลดคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ   แตในการคํานวณ EP จะนําหนี้สูญท่ีเกิดข้ึนจริงมา

ปรับในการคํานวณเทานั้นคาเผื่อหนี้สงสัยท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงถือวาเปนการตั้งคาเผื่อท่ีสูงหรือต่ําเกินจริง จึงตอง

นํามาปรับในงบ NOPAT และบวกกลับคาเผื่อหนี้ท่ีสงสัยจะสูญแตละปในงบเงินทุน (IC) 
 

 

4) คาเผ่ือสินคาชํารุดและเส่ือมคุณภาพ 2560 2561 

     4.1 คาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมคุณภาพ xx xx 

     (นําไปรวมกับการคํานวณ Invested Capital)   

 2559 2560 

     4.2 คาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมคุณภาพ xx xx 

     4.3 คาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมคุณภาพ เพ่ิมข้ึน  xx xx 

           (ลดลง) จากปกอน   

(กรณีคาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมคุณภาพเพ่ิมข้ึนใหนํามาบวก ถา  (ลดลง)ใหนําไปหักออกจากงบ NOPAT ) 

 

 

                   

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT    -ปรับโดยนําคาเผื่อหนี้ท่ีสงสัยจะสูญท่ีลดลงจากปกอนมาหักออกจาก 

NOPAT แตถาเพ่ิมข้ึนใหนํามาบวกกลับ 

งบเงินทุน (Invested  Capital) -คาเผื่อหนี้ท่ีสงสัยจะสูญท่ีบันทึกเปนการลดลงของสินทรัพยจะบวกคาเผื่อ

กลับไปในเงินทุน 
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                    สินคาสําเร็จรูปและวัตถุดิบ แสดงดวยราคาทุนถัวเฉลี่ ยและ ณ วันสิ้นงวดจะตั้ง

ประมาณการ คาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมคุณภาพดวยจํานวนผลตางระหวางราคาทุนถัวเฉลี่ยรวมกับมูลคา

สุทธิท่ีจะไดรับรวม   (มูลคาสุทธิ คือราคาท่ีคณะกรรมการสํารวจสินคาคงเหลือกําหนดข้ึนตามมูลคาท่ีจะไดรับ

ในขณะนั้นโดยคํานึงถึงสภาพของไม) หากการประมาณการสูงหรือต่ํากวางวดกอนผลตางจะถือเปนคาใชจาย

หรือรายไดในงวดนั้นๆซ่ึงถือวาเปนการตั้งคาเผื่อท่ีสูงหรือต่ําเกินจริง จึงตองนํามาปรับในงบ NOPAT และบวก

กลับคาเผื่อความเสียหายในแตละปในงบเงินทุน 
 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT -ปรับโดยนําคาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมโทรมท่ีลดลงจากปกอนมา

หกัออกจาก NOPAT แตถาเพ่ิมข้ึนใหนํามาบวกกลับ 

งบเงินทุน (Invested  Capital)    -คาเผื่อหนี้ท่ีสงสัยจะสูญท่ีบันทึกเปนการลดลงของ 

  สินทรัพยจะบวกคาเผื่อกลับไปในเงินทุน 
 

 

5) รายการพิเศษ (กําไรจากการจําหนายทรัพยสิน) 2560 2561 

     5.1 กําไรจากการจําหนายทรัพยสิน xx xx 

(นําไปรวมกับการคํานวณ งบ NOPAT ถามีกําไรนําไปหักออก)   

     5.2 ผลกระทบทางภาษี กําไรจากการขายสินทรัพย xx xx 

(นําไปปรับปรุงในการคํานวณผลกระทบทางภาษี)   

     กําไรจากการขายสินทรัพย (หลังหักภาษี) xx xx 

     ยอดสะสมของกําไรจากการขายสินทรัพย xx xx 

(นําไปหักออกจากการคํานวณ Invested Capital) 
 

  กําไร(ขาดทุน)จากการขายทรัพยสินไมถือวาเปนสวนหนึ่งของการดําเนินงานตามปกติจึงไม

นํามารวมในการคิด  NOPAT แตจะถูกแปลงเปนสินทรัพยตามเกณฑหลังหักภาษีในงบเงินทุนโดยคิดสะสม

ตัวเลขมาเรื่อยๆตั้งแต ปฐานท่ีมีขอมูลจนถึงปปจจุบันท้ังนี้เพ่ือชวยสะทอนความสามารถในการทํากําไรของ

องคกรและสะทอนถึงเงินลงทุนท้ังหมดของผูลงทุนไดดีข้ึน  
 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT - ไมรวมอยูในการคํานวณ NOPAT  โดยถาเปนกําไร 

จะนําไปหัก  แตถาขาดทุนจะนําไปบวก 

งบเงินทุน (Invested  Capital) -ยอดสะสมกําไร(ขาดทุน)จากการขายสินทรัพยหลังหักภาษีจากป

ฐานท่ีมีขอมูลจนถึงปปจจุบันจะนําไปปรับงบเงินทุนในแตละป 

 

 



 

9 
 

6) ภาษีทางเศรษฐศาสตร 2560 2561 

     กําไรจากการดําเนินงานกอนหักภาษี (NOPAT)ท่ีปรับปรุงแลว xx xx 

     อัตราภาษีทางเศรษฐศาสตร 20% 20% 

     ภาษีทางเศรษฐศาสตร (นําไปปรับเฉพาะ NOPAT) xx xx 
 

                        เพ่ือสะทอนภาพผลงานท่ีแทจริงทางหลักเศรษฐศาสตร  ตนทุนภาษีจึงถือเปนสวนหนึ่งของ

ตนทุนดําเนินการสําหรับ  อ.อ.ป. ซ่ึงเปนรัฐวิสาหกิจท่ีไมตองจายภาษีแตตองจายเงินปนผลนําสงรัฐแทน การ

คํานวณภาษีจะคํานวณเสมือนวารัฐวิสาหกิจเปนเอกชนโดยใชอัตราภาษี 20% ตามท่ี สคร.กําหนด  
 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT - คูณอัตราภาษีท่ีแทจริง 20%  กับเงินไดจากการดําเนินงาน  

 กอนหักภาษี (NOPAT)   เพ่ือคํานวณภาษี ทางเศรษฐศาสตร 

เงินทุน  - ไมตองปรับปรุง 
 

7) เงินลงทุนปลูกปา 2560 2561 

     เงินลงทุนปลูกสรางสวนปา xx xx 

(เงินลงทุนปลูกสรางสวนปาถือเปนสินทรัพยระหวางดําเนินการท่ียังไม

กอใหเกิดรายได จึงไมรวมใน IC) 

  

      ตนทุนเงินปลูกปาแปลงท่ีทําไมออก xx xx 

(นําไปรวมกับการคํานวณ งบ IC)   

     รวมนําไปหักออกจากงบ IC xx xx 
 

  สินทรัพยสวนใหญของ อ.อ.ป. เปนตนไมในสวนปาซ่ึงไมสามารถสรางรายได  จนกวาจะตัดไม

ออกมาจึงไมนําไปรวมเปนเงินทุน (IC) เพ่ือคิดผลงาน EP แตจะเริ่มนําไปคิดเม่ือทําไมออกจําหนาย  

  ตนทุนเงินทุนท่ีเกิดข้ึนตั้งแตปลูกจนถึงปท่ีทําไมออกจะสะสมพรอมกับคาเสียโอกาสบวกเขา

เปนสวนหนึ่งของเงินทุน (IC) 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

  NOPAT   ไมตองปรับปรุง 

  เงินทุน   -  เงินลงทุนระยะยาวในการปลูกปาท่ียังไมกอใหเกิดรายได  นําไปหักออก

จากเงินทุน  (IC) 

  -  ตนทุนปลูกปาแปลงท่ีทําไมออก จะถูกสะสมตั้งแตปท่ีปลูกถึงปท่ีทําไม

ออกจําหนาย  และนําไปคํานวณมูลคาปจจุบัน (ท่ีอัตราเงินฝากเฉลี่ย ตาม

เปอรเซ็นตท่ีคิดไดในแตละป) 
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8) คาใชจายโครงการชวยเหลือสังคม 2560 2561 

      คาใชจายโครงการชวยเหลือสังคม xx xx 

(นําไปรวมกับการคํานวณ งบ NOPAT)   
 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT  -  นําไปบวก 

เงินทุน  - ไมตองปรับปรุง 
 

 

 

งบกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (งบ NOPAT) 
 

รายการ 2560 2561 

กําไร (ขาดทุน) กอนหักภาษี (อ.อ.ป. กําไรสุทธิ) xx xx 

 รายการปรับปรุงทางบัญชีเพื่อใหเปนกําไรทางเศรษฐศาสตร  

(+)    ดอกเบ้ียจาย xx xx 

(+/-) คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญเพ่ิมข้ึน (ลดลง) xx xx 

(+/-) คาเผ่ือสินคาและเส่ือมคุณภาพ เพ่ิมข้ึน (ลดลง) xx xx 

(-)    กําไรจากการจําหนายทรัพยสิน xx xx 

(+)   คาใชจายบริการเชิงสังคม (CSR) xx xx 

(-)    เงินชวยเหลือโครงการเพ่ือการปลูกปา xx xx 

        รวมรายการปรับปรุง xx xx 

 กําไร(ขาดทุน) กอนหักภาษี (NOPAT) xx xx 

       หัก xx  ภาษีทางเศรษฐศาสตร 20% xx 

กําไร(ขาดทุน) หลังหักภาษี (NOPAT) xx xx 
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งบทุนทรัพยทางเศรษฐศาสตร/เงินทุน (Invested Capital) 
 

รายการ 2560 2561 

ยกมาจากงบดุลดานสินทรัพยรวม xx xx 

 รายการปรับปรุงทางบัญชีเพื่อใหเปนกําไรทางเศรษฐศาสตร  

(-) 1.หนี้สินระยะส้ันและหนี้สินระยะยาวท่ีไมมีดอกเบ้ีย xx xx 

(+) 2.คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ xx xx 

(+) 3.คาเผ่ือสินคาชํารุดและเส่ือมคุณภาพ xx xx 

(-) 4.กําไรจากการจําหนายทรัพยสิน xx xx 

(-) 5.เงินลงทุนปลูกปา xx xx 

รวมรายการปรับปรุง xx xx 

รวมทุนทรพัยทางเศรษฐศาสตร Total Invested Capital xx xx 
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2.4  แนวทางการคํานวณกําไรเชิงเศรษฐศาสตร (EP) 

ในการคํานวณหาคากําไรเชิงเศรษฐศาสตร (EP)นอกจากจะตองแปลงงบทางบัญชีเปนงบทาง

เศรษฐศาสตรเพ่ือหา NOPAT และเงินทุน (Invested  Capital) แลว จําเปนจะตองหาตนทุนเงินทุนท่ีใชเพ่ือให

ไดมาซ่ึงสินทรัพยตางๆขององคกรอีก   ดังนี้   

1.  อัตราตนทุนเงินทุน ( Weight Average Cost of  Capital   หรือ WACC) 

  อัตราตนทุนเงินทุนสําหรับองคการ  คือ  คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของ  ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน

และตนทุนเงินกูหลักหักภาษีเงินได   ซ่ึงถวงน้ําหนักตามอัตราสวนทุนหรือเงินกูตอเงินทุนท้ังหมด 

อัตราตนทุนเงินทุน (%)   =  (ตนทุนเงินกู (Kd) ×  สัดสวนเงินกู(D)ตอเงินทุนท้ังหมด (D+E) +      

                                   (ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน (Ke) × สัดสวนเงินทุน(E)ตอเงินทุนท้ังหมด) 

       WACC     =    Kd ×   D       +    Ke  ×     E     
                                            (D+E)                    (D+E) 
 

2. ตนทุนเงินกู (Cost  of Debt -Kd)             

ตนทุนเงินกู ของ อ.อ.ป.  จะกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูท่ีองคกรจายจริงหลังหักภาษีเงินได  

โดยนําดอกเบี้ยจายท้ังหมดในงวดหารดวยจํานวนเงินกู    ดังนี้ 

    ตนทุนเงินกู  (Kd)     =   (ด.บ./เงินกู)*(1-อัตราภาษี) 

          Kd (%)  =    I  *  (1-T)   

                                        D 

3. ตนทุนเงินทุนผูถือหุน (Cost of Equity - Ke) 

        ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน คือ อัตราผลตอบแทนข้ันต่ําท่ีผูถือหุนตองการ หรืออาจเรียกวา

ตนทุนคาเสียโอกาส  การคํานวณจะนําทฤษฎี CAPM มาใชในการคํานวณหาตนทุนเงินทุนของผูถือหุน ดังนี้                                                             

ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน  (Ke) = Rf + βl (MRP)   

        โดย Rf  = Risk Free Rate = อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงในการไมไดรับ  

ผลตอบแทนตามท่ีคาดหมาย  โดยปกติจะใชอัตราผลตอบแทนระยะยาว

ของพันธบัตรรัฐบาลจากธนาคารแหงประเทศไทย และเพ่ือความสะดวก 

สคร.จะกําหนดคาไวให 
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 2560 2561 

Rf 2.8% 2.68% 
 

β    =   สัมประสิทธิผลตอบแทนตอความเสี่ยงของธุรกิจเทียบกับตลาด  แยกไดเปน 

βl    =  βlevered    =  คาสัมประสิทธิผลตอบแทนตอความเสี่ยงสําหรับองคกรท่ี 

                                            โครงสรางเงินทุนประกอบดวยเงินกูและเงินทุนจากผูถือหุน  

βu = βunlevered    =  คาสัมประสิทธิผลตอบแทนตอความเสี่ยงสําหรับองคกรท่ี 

                             ไดรับเงินลงทุนจากผูถือหุน 100 % 

  สําหรับคา  βu เพ่ือความสะดวก สคร. ไดกําหนดคาใหแตละรัฐวิสาหกิจไวแลว สําหรับ อ.

อ.ป. 

 =  0.87 แต เนื่องจากโครงสรางเงินทุนของ อ.อ.ป. ประกอบดวยเงินกูและเงินทุนจากผูถือหุน จึงตอง

คํานวณคา βl  จากสูตร 

 βlevered              =   βunlevered *  { 1 + (1+T)× D/E}   

• MRP  =  Market  Risk   Premium  =  Rm-Rf  

                                                  =  ผลตอบแทนของตลาดท่ีสูงกวาอัตราผลตอบแทน 

                                                     ปราศจากความเสี่ยง (สคร. ไดกําหนดคาใหแตละรัฐวิสาหกิจ) 

• Rm    =  อัตราผลตอบแทนตลาด 

 2560 2561 

MRP 8% 6.92% 
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การคํานวณอัตราตนทุนเฉล่ียถวง น.น. (WACC) 
 

รายการ 2560 2561 

βl βu(1+(1-T)*D/E βu(1+(1-T)*D/E 

 βu(1+1-0.3)*D/E βu(1+1-0.2)*D/E 

 βu(1+(0.7)*D/E βu(1+(0.8)*D/E 

เงินกู (D)ลานบาท xx xx 

เงินทุนผูถือหุน (E) ลานบาท xx xx 

 0.87*(1+0.7*D/E) 0.87*(1+0.8*D/E) 

βl 0.87 0.87 

RF 2.8% 2.68% 

MRP 8.% 6.92% 

Ke Rf+βl (MRP) Rf+βl (MRP) 

 2.8%+0.87*8% 2.68%+0.87*6.92% 

 9.76% 8.70% 

Kd(%) (ด.บ./เงินกู)*(1-T) (ด.บ./เงินกู)*(1-T) 

ด.บ./เงินกู คาท่ีคํานวณได (%) *คาท่ีคํานวณได (%) 

Kd(%) คาท่ีคํานวณได (%)*(1-T) คาท่ีคํานวณได (%)*(1-T) 
 

 

หมายเหต ุ:* ในการหาคา Kd (%) กรณีมีดอกเบ้ียและเงินกูใหใชสูตรคํานวณ ดังนี้ นําตัวเลขดอกเบ้ียจาก 

NOPAT มาหารดวย เงินกูท่ีอยูในตารางการคํานวณคา EP ก็จะไดคาท่ีคํานวณได 
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การคํานวณคากาํไรทางเศรษฐศาสตร (EP) 
 

รายการ 2560 2561 

กําไรสุทธิตามงบการเงิน xx xx 

กําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) xx xx 

เงินทุน (Invested Capital ) xx xx 

เงินกู (D) xx xx 

เงินทุนจากผูถือหุน (E) xx xx 

เงินกู + เงินทุนจากผูถือหุน(D+E) xx xx 

ตนทุนเงินทุนของผูใหกู (Kd) xx xx 

ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน (Ke) xx xx 

สัดสวนเงินกูตอเงินทุนท้ังหมด D/(D+E) xx xx 

สัดสวนเงินทุนผูถือหุนตอเงินทุนท้ังหมด E(D+E) xx xx 

WACC = Kd(D/(D+E))+Ke(E/(D+E)) xx xx 

ตนทุนเงินทุน = IC*WACC xx xx 

EP = NOPAT – CAPITAL CHARGE(IC*WACC) xx xx  
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3 ความสมัพันธ ระหวาง  EP กบั  NOPAT และ Capital Charges 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

มลูค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร์ 

(EP) 

กาํไรจากการดาํเนินงาน 

(NOPAT) 

ตน้ทุนทางการเงิน 

(Capital  Charges) 

รายได ้ -เพ่ิมข้ึนในอตัราท่ีนอ้ยกวา่ คชจ. 

คชจ.บริหาร 

-เงินเดือน 

-อ่ืนๆ 

WACC 

เงินทุน 

ตน้ทุนผลิต 

-วตัถุดิบ   ค่าแรง   

  ค่าใชจ่้ายโรงงาน 

ตน้ทุนเงินกู ้

ตน้ทุนผูถื้อหุ้น 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 

-เงินลงทุนในสวนป่า 

-โรงเล่ือย/โรงงาน 

- ท่ีดิน  อาคาร  เคร่ืองจกัร 

เงินทุนหมุนเวียน 

- สินคา้คงเหลือ 

- ลูกหน้ี/ เจา้หน้ีการคา้ 

อ่ืนๆ 
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 3.1 แนวทางการสรางมูลคาเพ่ิมใหกับองคกร 

     การสรางมูลคาเพ่ิม หรือการสรางคา EP ใหกับองคกร สามารถทําไดโดย 3 วิธี หลัก โดยเนน

การเพ่ิมรายได ลดคาใชจาย และการใชเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพ ดังนี้ 

1. การเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (เพ่ิม NOPAT) โดยการเพ่ิมรายได และ /หรือ ลดคาใชจาย 

หรือ การเพ่ิมรายไดใหมากกวารายจายท่ีเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะทําใหคา NOPAT เพ่ิมข้ึนได 

2. การบริหารเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน โดยลดทุนหรือสินทรัพยท่ีไมจําเปน หรือไมไดใชงาน 

ซ่ึงจะทําใหคา Capital ลดลงได 

3. การขยายการเติบโตท่ีสรางกําไรโดยการสรางกําไรหรือ  NOPAT ท่ีเพ่ิมข้ึนใหมากกวาตนทุน

เงินทุน  

(Capital charge) ท่ีเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะทําใหคา EP เพ่ิมข้ึน 

 ท้ังนี้ การดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจมิไดมุงเนนใหสรางคา EP สูงสุด หากแตเปนการบริหารผลงาน 

คา EPใหเปนไปตาม หรือดีกวาเปาหมายท่ีรัฐวิสาหกิจไดตั้งไวในแตละป เนื่องจากรัฐวิสาหกิจตองคํานึงถึง

การใหบริการในเชิงสังคมตามวัตถุประสงคของการจัดตั้งดวย 
 

          3.2 การวิเคราะหปจจัยขับเคล่ือนคา EP (Driver Tree)  

ปจจัยขับเคลื่อนคา EP (EP Drivers) คือ ปจจัยท่ีสําคัญขององคกรท่ีเม่ือสามารถบริหารจัดการไดดีแลว จะ

สงผลทําใหองคกรมีการสรางมูลคาเพ่ิมข้ึน 

ตัวอยางการวิเคราะห Driver Tree 

 

 

 

 

 

 
             

 
 
 
 
 
                       
 
 
 
 

EP 

NOPAT 

Capital Charge 

รายได ้

ภาษีทางเศรษฐศาสตร 

รายจ่าย 

Invested Capital 

อัตราตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย         

(WACC) 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 
 

รายไดจากผลิตภัณฑที ่3 

รายไดจากผลิตภัณฑที ่4 

ค่าใชจ่้ายดา้นวตัถุดิบ 

รายไดจากผลิตภัณฑที ่1 

คาใชจายดานบุคคลากร 

คาใชจายซอมบํารุง 

รายไดจากผลิตภัณฑที ่1 

โรงาน 

สํานักงาน 

สาขา 

รถแทรกเตอร 
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