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             สํานักบัญชีและการเงิน ไดจัดทําคูมือการคํานวณคากําไรเชิงเศรษฐศาสตร ( Economic 

Profit : EP) ซ่ึงมีความสําคัญตอการนําระบบ EVM มาใชในการบริหารจัดการองคกรเพ่ือสราง

มูลคาเพ่ิม ท้ังนี้เพ่ือใหหนวยงานตางๆ  มีความรู ความเขาใจเก่ียวกับแนวทางการคํานวณคา EP มากยิ่งข้ึน 

โดยเนื้อหาของคูมือจะอธิบายเก่ียวกับ องคประกอบของกําไรเชิงเศรษฐศาสตร ( EP) การแปลงงบทางบญัชี

เปนงบทางเศรษฐศาสตร การปรับปรุงรายการทางบัญชี การคํานวณคา EP ความสัมพันธของคา EP กับ      

งบทางเศรษฐศาสตร แนวทางการสรางมูลคาเพ่ิมใหกับองคกร และการวิเคราะหปจจัยขับเคลื่อน          

กําไรทางเศรษฐศาสตร (EP Driver Tree) เปนตน 
 

     สํานักบัญชีและการเงิน จึงหวังเปนอยางยิ่งวาหนวยงานตางๆ จะไดประโยชนอยางเต็มท่ี

จากคูมือฉบับนี้ เพ่ือ สนับสนุนการนําระบบ EVM มาใชเปนเครื่องมือในการสรางมูลคาแก อ.อ.ป. ตอไป 

อยางไรก็ตามการนําระบบ EVM มาใชไดอยางมีประสิทธิภาพ พนักงานทุกคนตองใหความสนใจ และทําความ

เขาใจเก่ียวกับระบบ EVM ดวย  
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1. หลักการบริหารจัดการ เพ่ือสรางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Management : EVM) 

EVM คือ ระบบการบริหารจัดการองคกรท่ีมุงเนนการสรางมูลคาเพ่ิมใหกับองคกร โดยการเชื่อมโยง

เปาประสงคทางการเงินซ่ึงรวมกําไรเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Profit : EP) และเปาประสงคทางสังคมเขา

สูกระบวนการบริหารจัดการ หลัก 4 ดาน ไดแก 

           1. การจัดทําแผนธุรกิจ (Planning) 

           2. การจัดสรรเงินทุนและทรัพยากร (Investment & Resource Allocation) 

           3. การกําหนดและถายทอดเปาหมาย (Performance Monitoring) 

           4. ระบบแรงจูงใจ (Incentive) 

โดยระบบ EVM จะกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลง ท้ังในระดับองคกร หนวยงาน และ บุคลากร จึงตองมี

การสื่อสารใหพนักงานเขาใจถึงหลักการ ประโยชน และความจําเปนในการนําหลักการการบริหารมูลคาเพ่ิมมา

ใชในองคกร โดยมีปจจัยแหงความสําเร็จ ( Key Success Factor) ท่ีสําคัญคือการใหการสนับสนุนของ

คณะกรรมการและผูบริหารระดับสูง 

ประโยชนของการนําหลักการ EVM มาประยุกตใช 

1. EVM for Planning 

  - การวางแผนกลยุทธ การจัดทําแผนธุรกิจและงบประมาณ เปนไปในทิศทางเดียวกันกับการสราง

มูลคาเพ่ิมใหกับองคกร 

2. EVM for Investment 

    - การวิเคราะห ตัดสินใจและการบริหารการลงทุน คํานึงถึงผล กระทบตอมูลคาองคกร  

    - การจัดสรรงบประมาณเหมาะสมกับทรัพยากรท่ีมีอยูอยางจํากัด  

    - มีการประเมินและติดตามผลการดําเนินงานของการลงทุนท้ังดาน การดําเนินงานและดานการเงิน  

3. EVM for Performance Monitoring 

  - เชื่อมโยงกลยุทธขององคกร เขาสูเกณฑการวัดผลการดําเนินงาน ของผูบริหารและพนักงานอยาง

ชัดเจนและเปนธรรม พรอมท้ังประเมินและรายงานผลการดําเนินงาน 

 - เพ่ิมความรับผิดชอบของผูบริหารและพนักงานตอผลงานมากข้ึน 

 - ชวยใหผูบริหารและพนักงานเขาใจถึงผลการดําเนินงานแตละสายงานขององคกร และสราง

จุดมุงหมายหนึ่งเดียวในการสราง มูลคาเพ่ิม 

4. Incentive 

   - กําหนดและจายผลตอบแทนพิเศษตามระบบ EVM  ท่ี เปนธรรมโดยคํานึงถึงผลงานของแตละ

หนวยงานเม่ื อเปรียบเทียบกับเปาหมายการสรางมูลคาท่ีกําหนดไว เพ่ือสรางแรงจูงใจในการปรับปรุง พัฒนา 

และสรางประสิทธิภาพใหบริหารและพนักงานสรางมูลคาเพ่ิมใหกับองคกรอยางตอเนื่อง 

   - พนักงานมีแรงจูงใจในการปรับปรุงพัฒนา ประสิทธิภาพ ในการทํางานมากข้ึน 

5. สรางวัฒนธรรมองคกรท่ีเนนการสรางมูลคาเพ่ิมใหกับองคกร 
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2. การคํานวณคากาํไรเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Profit : EP) 

 กาํไรทางเศรษฐศาสตร  คือ เครื่องมือท่ีใชวัดผลการปฏิบัติงานโดยไมไดมุงเนนแตเพียงกําไรสุทธิ

เปนหลักเทานั้น แตยังพิจารณาตนทุนคาเสียโอกาสของเจาของเงินทุน (ผูถือหุน) ดวย ดังนั้นในการสราง

มูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตรธุรกิจจะตองสรางรายไดมากกวาคาใชจายตางๆในการดําเนินธุรกิจและตองมีกําไร

จากการดําเนินการเพียงพอ ท่ีจะชําระตนทุนการลงทุนของผูใหกู และผูถือหุน 

2.1 องคประกอบของ EP 

กําไรทางเศรษฐศาสตร (EP)  คํานวณไดจากการนํากําไรขาดทุนจากการดําเนินงานหลัง   

หักภาษีลบดวยตนทุนเงินทุน ดังนั้นในการคํานวณหาคา EP นอกจากจะตองแปลงงบทางบัญชีเปนงบทาง

เศรษฐศาสตรเพ่ือหากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) และเงินทุน (Invested Capital) แลว

จําเปนจะตองหาตนทุนเงินทุนท่ีใชเพ่ือใหไดมาซ่ึงสินทรัพยตางๆขององคกรอีก ดังนี้  
 

   กําไรทางเศรษฐศาสตร  =   กําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี – ตนทุนเงินทุน 

                  =   กําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี - (อัตราตนทุนเงินทุน X เงินทุน) 

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

                                     Capital ×  Invested  Capital) 

              =   NOPAT  - (WACC   ×   I C) 

ตนทุนเงินทุน (Capital  Charges)  คือ ผลตอบแทนทางการเงินข้ันต่ําท่ีเจาของทุนซ่ึงก็คือ

ผูใหกูและผูถือหุน  คาดหมายวาจะไดรับจากเงินลงทุนของตน  โดยคํานวณจากอัตราผลตอบแทนข้ันต่ําท่ี

เจาของเงินกูและ ผูถือหุนตองการ ดังนี้ 

ตนทุนเงินทุน (Capital  Charges)  =  อัตราตนทุนเงินทุน    X    เงินทุน 

อัตราตนทุนเงินทุน (WACC) คือ  คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของตนทุนเงินทุนของผูถือหุนและตนทุน  

เงินกูหลังหักภาษีเงินได  ซ่ึงถวงน้ําหนักตามอัตราสวนทุน                                                 

หรือ เงินกูตอเงินทุนท้ังหมด 

เงินทุน  (Invested Capital) คือ  จํานวนเงินท้ังหมดท่ีเจาของเงินกู  และผูถือหุนลงทุนใช 

                                         ในการดําเนินธุรกิจ  เราสามารถคํานวณคาเงินทุนได                          

                                         จากการนําขอมูลในงบดุลมาปรับปรุงเปนงบเงินทุน    

2.2  การปรับงบทางบัญชี เปนงบทางเศรษฐศาสตร ดังนี้ 

     

 

 

                                   การปรับปรุงรายการทางบัญชี  

  

งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

      Profit &Loss 
งบแสดงฐานะการเงิน 

      Balance Sheet 

        งบเงินทุน 

(Invested Capital) 

งบกําไรจากการดําเนินงาน

หลังหักภาษี (NOPAT) 



 

3 
 

 

งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จทางบัญชี 

รายการ รายการ 

รายได : 

     รายไดคาขาย                                                 

     รายไดผลิตน้ํายางพารา 

     รายไดจากการใหบริการ 

     รายไดจากการทองเท่ียว 

     รายไดจากการดําเนินงานอ่ืน 

     รายไดเงินอุดหนุนรัฐบาล 

     รายไดเงินอุดหนุนรัฐบาลเบิกจายแทนกัน 

รวมรายได 

 

คาใชจาย 

     ตนทุนขาย 

     คาใชจายจากการใหบริการ 

     คาใชจายผลิตน้ํายางพารา 

     คาใชจายจากการทองเท่ียว 

     คาใชจายจากการดําเนินงานอ่ืน 

     คาใชจายจากการขายและบริหาร 

     คาใชจายเงินอุดหนุนรัฐบาล 

     คาใชจายเงินอุดหนุนรัฐบาลเบิกจายแทนกัน 

     คาใชจายอ่ืนๆ 

รวมคาใชจาย 

รายไดรวม 

หัก

xx 

xx  คาใชจายรวม 

      ดอกเบ้ียจาย 

กําไรจากการดําเนินงาน 

xx 

xx 

 

 

งบกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) 

หมายเหต ุ: 1) รายการปรับปรุงตามขอ 2.3    2) ตัวอยางการคํานวณตามเอกสารแนบ 2 

รายการ รายการ 

รายไดรวม 

หัก

      ดอกเบ้ียจาย 

กําไรจากการดําเนินงาน 

 

 คาใชจายรวม 

รายการปรับปรุง 

     + ดอกเบ้ียจาย                                  xx 

     - กําไรจากการจําหนายทรัพยสิน             xx 

     +/- คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ                     xx 

     +/- คาเผ่ือสินคาชํารุด                          xx 

     + CSR 1                                         xx 

กําไรจากการดําเนินงาน                            xx 

หัก ภาษีทางเศรษฐศาสตร 20%                  xx 

กําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT)    xx 



 

4 
 

 

งบแสดงฐานะการเงินทางบัญชี 

รายการ รายการ 

1.1 สินทรัพย  1.2 หนี้สิน 

   1.1.1 สินทรัพยหมุนเวียน      1.2.1 หนี้สินหมุนเวียน 

   1.1.2 สินทรัพยไมหมุนเวียน      1.2.2 หนี้สินไมหมุนเวียน 

         - สินทรัพยถาวร             - เงินกูยืมระยะยาว 

         - เงินลงทุนปลูกสรางสวนปา             - หนี้สินอ่ืน ๆ 

         - เงินลงทุนระยะยาว  1.3 สวนทุน 

         - สินทรัพยอ่ืน ๆ      1.3.1 ทุน 

              1.3.2 กําไรสะสม 

   รวมสินทรัพย  รวมสวนหนี้สินและสวนทุน 

 

 

 

งบเงินทุนทางเศรษฐศาสตร (IC) 

 

 สินทรัพย  หนี้สินและสวนทุน 

• สินทรัพยหมุนเวียนสุทธิ • เงินกูยืมระยะสั้นและยาว (มีดอกเบี้ย) 

      - เงินสดเงินฝากธนาคาร • สวนทุน 

      - เงินทุนหมุนเวียน • รายการปรับปรุงทางบัญชี 

• สินทรัพยไมหมุนเวียน  

      - สินทรัพยถาวร   

      - เงินลงทุนปลูกสรางสวนปา           

      - เงินลงทุนระยะยาว  

• รายการปรับปรุงทางบัญชี  

  

 

หมายเหตุ  1) เงินทุนหมุนเวียน  =  สินทรัพยหมุนเวียน (ท่ีมิใชเงินสดเงินฝากธนาคาร) – หนี้สินหมุนเวียน   

                 (ท่ีไมมีดอกเบี้ย) 

    2) ตัวอยางการคํานวณตามเอกสารแนบ 3 

 

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

ในการคํานวณ EP จะตองแปลงงบการเงินทางบัญชี ไดแก งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

และ งบแสดงฐานะการเงิน เปนงบทางเศรษฐศาสตรไดแก งบกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี  (NOPAT) 

และงบทุน (INVESTED CAPITAL) โดยการปรับปรุงรายการบัญชีบางรายการ ซ่ึงกระทรวงการคลังไดกําหนด

รายการสําคัญท่ีควรปรับปรุงสําหรับ อ.อ.ป. มี 8 รายการ ดังนี้ 
 

การปรับปรุงรายการ 

           1. คาใชจายดอกเบี้ย  (Interate Expenses) 

          2. หนี้สินหมุนเวียน / หนี้สินระยะยาวท่ีไมมีดอกเบี้ย (Non - Interate Liabilites) 

3. คาเผื่อหนี้ท่ีสงสัยจะสูญ (Provisions) 

4. คาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมคุณภาพ (Provisions) 

5. รายการพิเศษ (Unusual / Items) 

6. ภาษีทางเศรษฐศาสตร (Economic Tax) 

7. สินทรัพยท่ีอยูระหวางการกอสราง (ซ่ึงรวมถึงการถึงเงินลงทุนในสวนปา) 

8. คาใชจายโครงการชวยเหลือสังคม (Corporate Social Responsibility : CSR) 

          ท้ังนี้การปรับปรุงรายการทางบัญชีจะถูกกําหนดตามความเหมาะสมในแตละป ตามนโยบาย

บริหารจัดการเพ่ือสรางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรของ อ.อ.ป. 

รายการปรับปรุงทางบัญชี ของ อ.อ.ป. 
 

รายการ ป 2560 ป 2561 

1) ดอกเบ้ียจาย XX XX 

 (นําไปหักออกในการคํานวณงบ NOPAT)   

 *ผลกระทบทางภาษีจากดอกเบี้ยจาย   

 (=ดอกเบี้ยจาย*อัตราภาษี 20%) สคร.กําหนด XX XX 

 

  เนื่องจากดอกเบี้ยจายท่ี อ.อ.ป ตองจายใหกับธนาคารกรุงไทย จํากัด ถือเปนตนทุนทาง

การเงินในสวนของผูใหกู (Cost of Debt) ซ่ึงจะถูกนําไปรวมในการคิดตนทุนเงินทุน (Capital Charge) ในการ

คํานวณงบ NOPAT  จึงตองหักดอกเบี้ยจายออกจากคาใชจายในการดําเนินธุรกิจ เพ่ือไมใหซํ้าซอน 

 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT    -ไมรวมดอกเบี้ยจายในการคํานวณ NOPAT 

งบเงินทุน (Invested  Capital) -ไมตองปรับปรุงรายการ 
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2) หนี้สินระยะส้ันและหนี้สินระยะยาวท่ีไมมีดอกเบ้ีย นําไปหักออกจากงบ Invested Capital 

ป 2560 หนี้สินหมุนเวียน ป 2561 

1. เจาหนี้ xx xx  

2. เงินรับลวงหนา xx xx  

3. คาใชจายคางจาย xx xx  

4. เงินคางนําสงคลัง xx xx  

5. ดอกเบี้ยคางจายท่ีถึงกําหนดชําระใน 1 ป xx xx  

6. ภาระผูกพันผลประโยชนระยะสั้น xx xx  

7. หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน xx xx  

รวมหนี้สินหมุนเวียน xx xx  

xx หนี้สินไมหมุนเวียน xx  

1. รายไดจากการบริจาครอการรับรู xx xx  

2. เงินอุดหนุนจากรัฐรอการรับรู xx xx  

3. รายไดเงินชดเชยสิ่งปลูกสรางรอการรับรู xx xx  

4. ภาระผูกพันบําเหน็จพนักงาน xx xx  

5. เงินคางนําสงคลัง xx xx  

6. ดอกเบี้ยคางจาย xx xx  

7. โบนัสคางจาย xx xx  

8. ภาระผูกพันผลประโยชนระยะยาวหลังออกจากงาน xx xx  

9. หนี้สินไมหมุนเวียนอ่ืน xx xx  

รวมหนี้สินไมหมุนเวียน xx xx  

รวมหนี้สินระยะส้ันและระยะยาวท่ีไมมีดอกเบ้ีย xx xx  
  

 หนี้สินระยะสั้นหรือระยะยาวท่ีไมมีภาระดอกเบี้ย เชน เจาหนี้การคา เงินรับลวงหนา เงินคางจาย ฯลฯ  

ถือเปนสวนหนึ่งของตนทุนในการดําเนินธุรกิจจึงไมนําไปรวมในการคิดตนทุนเงินทุนเพ่ือหลีกเลี่ยงการคิดตนทุน  

ซํ้าซอน 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT    -ไมตองปรับปรุงรายการ 

งบเงินทุน (Invested  Capital) -นําหนี้สินท่ีไมมีภาระดอกเบี้ยมาหักออก 
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3) คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ 2560 2561 

    3.1 คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 

         (นําไปรวมกับการคํานวณ Inverted Capital) 

xx xx 

     3.2 คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ป 2545-60 xx xx 

     3.3 คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพ่ิมข้ึน (ลดลง) จากปกอน xx xx 

(กรณีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพ่ิมข้ึนจากปกอนใหนําไปบวกถาลดลงจากปกอนใหนําไปหักออกจาก  NOPAT) 
          

 คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ  คือ การตั้งคาเผื่อขาดทุนท่ีอาจจะเกิดข้ึนไดในอนาคตโดยประมาณข้ึนจาก

ลูกหนี้ท่ีมิใชสวนราชการหรือรัฐวิสาหกิจท่ีชําระเกินกวา  6 เดือนตามหลักเกณฑท่ีกระทรวงการคลังกําหนด 

ในทางบัญชี อ.อ.ป.จะบันทึกคาเผื่อหนี้ท่ีสงสัยวาจะสูญเปนการลดลงของสินทรัพยและบันทึกคาเผื่อหนี้สงสัย

จะสูญท่ีเพ่ิมข้ึน เปนคาใชจายในงวดบัญชีท่ีมีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพ่ิมข้ึนสวนคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญท่ี

ลดลงจะถือเปนรายไดในงวดท่ีลดคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ   แตในการคํานวณ EP จะนําหนี้สูญท่ีเกิดข้ึนจริงมา

ปรับในการคํานวณเทานั้นคาเผื่อหนี้สงสัยท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงถือวาเปนการตั้งคาเผื่อท่ีสูงหรือต่ําเกินจริง จึงตอง

นํามาปรับในงบ NOPAT และบวกกลับคาเผื่อหนี้ท่ีสงสัยจะสูญแตละปในงบเงินทุน (IC) 
 

 

4) คาเผ่ือสินคาชํารุดและเส่ือมคุณภาพ 2560 2561 

     4.1 คาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมคุณภาพ xx xx 

     (นําไปรวมกับการคํานวณ Invested Capital)   

 2559 2560 

     4.2 คาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมคุณภาพ xx xx 

     4.3 คาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมคุณภาพ เพ่ิมข้ึน  xx xx 

           (ลดลง) จากปกอน   

(กรณีคาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมคุณภาพเพ่ิมข้ึนใหนํามาบวก ถา  (ลดลง)ใหนําไปหักออกจากงบ NOPAT ) 

 

 

                   

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT    -ปรับโดยนําคาเผื่อหนี้ท่ีสงสัยจะสูญท่ีลดลงจากปกอนมาหักออกจาก 

NOPAT แตถาเพ่ิมข้ึนใหนํามาบวกกลับ 

งบเงินทุน (Invested  Capital) -คาเผื่อหนี้ท่ีสงสัยจะสูญท่ีบันทึกเปนการลดลงของสินทรัพยจะบวกคาเผื่อ

กลับไปในเงินทุน 
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                    สินคาสําเร็จรูปและวัตถุดิบ แสดงดวยราคาทุนถัวเฉลี่ ยและ ณ วันสิ้นงวดจะตั้ง

ประมาณการ คาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมคุณภาพดวยจํานวนผลตางระหวางราคาทุนถัวเฉลี่ยรวมกับมูลคา

สุทธิท่ีจะไดรับรวม   (มูลคาสุทธิ คือราคาท่ีคณะกรรมการสํารวจสินคาคงเหลือกําหนดข้ึนตามมูลคาท่ีจะไดรับ

ในขณะนั้นโดยคํานึงถึงสภาพของไม) หากการประมาณการสูงหรือต่ํากวางวดกอนผลตางจะถือเปนคาใชจาย

หรือรายไดในงวดนั้นๆซ่ึงถือวาเปนการตั้งคาเผื่อท่ีสูงหรือต่ําเกินจริง จึงตองนํามาปรับในงบ NOPAT และบวก

กลับคาเผื่อความเสียหายในแตละปในงบเงินทุน 
 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT -ปรับโดยนําคาเผื่อสินคาชํารุดและเสื่อมโทรมท่ีลดลงจากปกอนมา

หกัออกจาก NOPAT แตถาเพ่ิมข้ึนใหนํามาบวกกลับ 

งบเงินทุน (Invested  Capital)    -คาเผื่อหนี้ท่ีสงสัยจะสูญท่ีบันทึกเปนการลดลงของ 

  สินทรัพยจะบวกคาเผื่อกลับไปในเงินทุน 
 

 

5) รายการพิเศษ (กําไรจากการจําหนายทรัพยสิน) 2560 2561 

     5.1 กําไรจากการจําหนายทรัพยสิน xx xx 

(นําไปรวมกับการคํานวณ งบ NOPAT ถามีกําไรนําไปหักออก)   

     5.2 ผลกระทบทางภาษี กําไรจากการขายสินทรัพย xx xx 

(นําไปปรับปรุงในการคํานวณผลกระทบทางภาษี)   

     กําไรจากการขายสินทรัพย (หลังหักภาษี) xx xx 

     ยอดสะสมของกําไรจากการขายสินทรัพย xx xx 

(นําไปหักออกจากการคํานวณ Invested Capital) 
 

  กําไร(ขาดทุน)จากการขายทรัพยสินไมถือวาเปนสวนหนึ่งของการดําเนินงานตามปกติจึงไม

นํามารวมในการคิด  NOPAT แตจะถูกแปลงเปนสินทรัพยตามเกณฑหลังหักภาษีในงบเงินทุนโดยคิดสะสม

ตัวเลขมาเรื่อยๆตั้งแต ปฐานท่ีมีขอมูลจนถึงปปจจุบันท้ังนี้เพ่ือชวยสะทอนความสามารถในการทํากําไรของ

องคกรและสะทอนถึงเงินลงทุนท้ังหมดของผูลงทุนไดดีข้ึน  
 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT - ไมรวมอยูในการคํานวณ NOPAT  โดยถาเปนกําไร 

จะนําไปหัก  แตถาขาดทุนจะนําไปบวก 

งบเงินทุน (Invested  Capital) -ยอดสะสมกําไร(ขาดทุน)จากการขายสินทรัพยหลังหักภาษีจากป

ฐานท่ีมีขอมูลจนถึงปปจจุบันจะนําไปปรับงบเงินทุนในแตละป 
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6) ภาษีทางเศรษฐศาสตร 2560 2561 

     กําไรจากการดําเนินงานกอนหักภาษี (NOPAT)ท่ีปรับปรุงแลว xx xx 

     อัตราภาษีทางเศรษฐศาสตร 20% 20% 

     ภาษีทางเศรษฐศาสตร (นําไปปรับเฉพาะ NOPAT) xx xx 
 

                        เพ่ือสะทอนภาพผลงานท่ีแทจริงทางหลักเศรษฐศาสตร  ตนทุนภาษีจึงถือเปนสวนหนึ่งของ

ตนทุนดําเนินการสําหรับ  อ.อ.ป. ซ่ึงเปนรัฐวิสาหกิจท่ีไมตองจายภาษีแตตองจายเงินปนผลนําสงรัฐแทน การ

คํานวณภาษีจะคํานวณเสมือนวารัฐวิสาหกิจเปนเอกชนโดยใชอัตราภาษี 20% ตามท่ี สคร.กําหนด  
 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT - คูณอัตราภาษีท่ีแทจริง 20%  กับเงินไดจากการดําเนินงาน  

 กอนหักภาษี (NOPAT)   เพ่ือคํานวณภาษี ทางเศรษฐศาสตร 

เงินทุน  - ไมตองปรับปรุง 
 

7) เงินลงทุนปลูกปา 2560 2561 

     เงินลงทุนปลูกสรางสวนปา xx xx 

(เงินลงทุนปลูกสรางสวนปาถือเปนสินทรัพยระหวางดําเนินการท่ียังไม

กอใหเกิดรายได จึงไมรวมใน IC) 

  

      ตนทุนเงินปลูกปาแปลงท่ีทําไมออก xx xx 

(นําไปรวมกับการคํานวณ งบ IC)   

     รวมนําไปหักออกจากงบ IC xx xx 
 

  สินทรัพยสวนใหญของ อ.อ.ป. เปนตนไมในสวนปาซ่ึงไมสามารถสรางรายได  จนกวาจะตัดไม

ออกมาจึงไมนําไปรวมเปนเงินทุน (IC) เพ่ือคิดผลงาน EP แตจะเริ่มนําไปคิดเม่ือทําไมออกจําหนาย  

  ตนทุนเงินทุนท่ีเกิดข้ึนตั้งแตปลูกจนถึงปท่ีทําไมออกจะสะสมพรอมกับคาเสียโอกาสบวกเขา

เปนสวนหนึ่งของเงินทุน (IC) 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

  NOPAT   ไมตองปรับปรุง 

  เงินทุน   -  เงินลงทุนระยะยาวในการปลูกปาท่ียังไมกอใหเกิดรายได  นําไปหักออก

จากเงินทุน  (IC) 

  -  ตนทุนปลูกปาแปลงท่ีทําไมออก จะถูกสะสมตั้งแตปท่ีปลูกถึงปท่ีทําไม

ออกจําหนาย  และนําไปคํานวณมูลคาปจจุบัน (ท่ีอัตราเงินฝากเฉลี่ย ตาม

เปอรเซ็นตท่ีคิดไดในแตละป) 
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8) คาใชจายโครงการชวยเหลือสังคม 2560 2561 

      คาใชจายโครงการชวยเหลือสังคม xx xx 

(นําไปรวมกับการคํานวณ งบ NOPAT)   
 

ผลกระทบ รายการท่ีตองปรับปรุง 

NOPAT  -  นําไปบวก 

เงินทุน  - ไมตองปรับปรุง 
 

 

 

งบกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (งบ NOPAT) 
 

รายการ 2560 2561 

กําไร (ขาดทุน) กอนหักภาษี (อ.อ.ป. กําไรสุทธิ) xx xx 

 รายการปรับปรุงทางบัญชีเพื่อใหเปนกําไรทางเศรษฐศาสตร  

(+)    ดอกเบ้ียจาย xx xx 

(+/-) คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญเพ่ิมข้ึน (ลดลง) xx xx 

(+/-) คาเผ่ือสินคาและเส่ือมคุณภาพ เพ่ิมข้ึน (ลดลง) xx xx 

(-)    กําไรจากการจําหนายทรัพยสิน xx xx 

(+)   คาใชจายบริการเชิงสังคม (CSR) xx xx 

(-)    เงินชวยเหลือโครงการเพ่ือการปลูกปา xx xx 

        รวมรายการปรับปรุง xx xx 

 กําไร(ขาดทุน) กอนหักภาษี (NOPAT) xx xx 

       หัก xx  ภาษีทางเศรษฐศาสตร 20% xx 

กําไร(ขาดทุน) หลังหักภาษี (NOPAT) xx xx 
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งบทุนทรัพยทางเศรษฐศาสตร/เงินทุน (Invested Capital) 
 

รายการ 2560 2561 

ยกมาจากงบดุลดานสินทรัพยรวม xx xx 

 รายการปรับปรุงทางบัญชีเพื่อใหเปนกําไรทางเศรษฐศาสตร  

(-) 1.หนี้สินระยะส้ันและหนี้สินระยะยาวท่ีไมมีดอกเบ้ีย xx xx 

(+) 2.คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ xx xx 

(+) 3.คาเผ่ือสินคาชํารุดและเส่ือมคุณภาพ xx xx 

(-) 4.กําไรจากการจําหนายทรัพยสิน xx xx 

(-) 5.เงินลงทุนปลูกปา xx xx 

รวมรายการปรับปรุง xx xx 

รวมทุนทรพัยทางเศรษฐศาสตร Total Invested Capital xx xx 
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2.4  แนวทางการคํานวณกําไรเชิงเศรษฐศาสตร (EP) 

ในการคํานวณหาคากําไรเชิงเศรษฐศาสตร (EP)นอกจากจะตองแปลงงบทางบัญชีเปนงบทาง

เศรษฐศาสตรเพ่ือหา NOPAT และเงินทุน (Invested  Capital) แลว จําเปนจะตองหาตนทุนเงินทุนท่ีใชเพ่ือให

ไดมาซ่ึงสินทรัพยตางๆขององคกรอีก   ดังนี้   

1.  อัตราตนทุนเงินทุน ( Weight Average Cost of  Capital   หรือ WACC) 

  อัตราตนทุนเงินทุนสําหรับองคการ  คือ  คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของ  ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน

และตนทุนเงินกูหลักหักภาษีเงินได   ซ่ึงถวงน้ําหนักตามอัตราสวนทุนหรือเงินกูตอเงินทุนท้ังหมด 

อัตราตนทุนเงินทุน (%)   =  (ตนทุนเงินกู (Kd) ×  สัดสวนเงินกู(D)ตอเงินทุนท้ังหมด (D+E) +      

                                   (ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน (Ke) × สัดสวนเงินทุน(E)ตอเงินทุนท้ังหมด) 

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

2. ตนทุนเงินกู (Cost  of Debt -Kd)             

ตนทุนเงินกู ของ อ.อ.ป.  จะกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูท่ีองคกรจายจริงหลังหักภาษีเงินได  

โดยนําดอกเบี้ยจายท้ังหมดในงวดหารดวยจํานวนเงินกู    ดังนี้ 

    ตนทุนเงินกู  (Kd)     =   (ด.บ./เงินกู)*(1-อัตราภาษี) 

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

                                        D 

3. ตนทุนเงินทุนผูถือหุน (Cost of Equity - Ke) 

        ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน คือ อัตราผลตอบแทนข้ันต่ําท่ีผูถือหุนตองการ หรืออาจเรียกวา

ตนทุนคาเสียโอกาส  การคํานวณจะนําทฤษฎี CAPM มาใชในการคํานวณหาตนทุนเงินทุนของผูถือหุน ดังนี้                                                             

ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน  (Ke) = Rf + βl (MRP)   

        โดย Rf  = Risk Free Rate = อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงในการไมไดรับ  

ผลตอบแทนตามท่ีคาดหมาย  โดยปกติจะใชอัตราผลตอบแทนระยะยาว

ของพันธบัตรรัฐบาลจากธนาคารแหงประเทศไทย และเพ่ือความสะดวก 

สคร.จะกําหนดคาไวให 
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 2560 2561 

Rf 2.8% 2.68% 
 

β    =   สัมประสิทธิผลตอบแทนตอความเสี่ยงของธุรกิจเทียบกับตลาด  แยกไดเปน 

βl    =  βlevered    =  คาสัมประสิทธิผลตอบแทนตอความเสี่ยงสําหรับองคกรท่ี 

                                            โครงสรางเงินทุนประกอบดวยเงินกูและเงินทุนจากผูถือหุน  

βu = βunlevered    =  คาสัมประสิทธิผลตอบแทนตอความเสี่ยงสําหรับองคกรท่ี 

                             ไดรับเงินลงทุนจากผูถือหุน 100 % 

  สําหรับคา  βu เพ่ือความสะดวก สคร. ไดกําหนดคาใหแตละรัฐวิสาหกิจไวแลว สําหรับ อ.

อ.ป. 

 =  0.87 แต เนื่องจากโครงสรางเงินทุนของ อ.อ.ป. ประกอบดวยเงินกูและเงินทุนจากผูถือหุน จึงตอง

คํานวณคา βl  จากสูตร 

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

• MRP  =  Market  Risk   Premium  =  Rm-Rf  

                                                  =  ผลตอบแทนของตลาดท่ีสูงกวาอัตราผลตอบแทน 

                                                     ปราศจากความเสี่ยง (สคร. ไดกําหนดคาใหแตละรัฐวิสาหกิจ) 

• Rm    =  อัตราผลตอบแทนตลาด 

 2560 2561 

MRP 8% 6.92% 
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การคํานวณอัตราตนทุนเฉล่ียถวง 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)ลานบาท xx xx 

เงินทุนผูถือหุน (E) ลานบาท 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 คาท่ีคํานวณได (%) *คาท่ีคํานวณได (%) 

Kd(%) คาท่ีคํานวณได (%)*(1-T) คาท่ีคํานวณได (%)*(1-T) 
 

 

หมายเหต ุ:* ในการหาคา Kd (%) กรณีมีดอกเบ้ียและเงินกูใหใชสูตรคํานวณ ดังนี้ นําตัวเลขดอกเบ้ียจาก 

NOPAT มาหารดวย เงินกูท่ีอยูในตารางการคํานวณคา EP ก็จะไดคาท่ีคํานวณได 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

15 
 

การคํานวณคากาํไรทางเศรษฐศาสตร (EP) 
 

รายการ 2560 2561 

กําไรสุทธิตามงบการเงิน xx xx 

กําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) xx xx 

เงินทุน (Invested Capital ) xx xx 

เงินกู (D) xx xx 

เงินทุนจากผูถือหุน (E) xx xx 

เงินกู + เงินทุนจากผูถือหุน(D+E) xx xx 

ตนทุนเงินทุนของผูใหกู (Kd) xx xx 

ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน (Ke) xx xx 

สัดสวนเงินกูตอเงินทุนท้ังหมด D/(D+E) xx xx 

สัดสวนเงินทุนผูถือหุนตอเงินทุนท้ังหมด E(D+E) xx xx 

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

ตนทุนเงินทุน = IC*WACC xx xx 

EP = NOPAT – CAPITAL CHARGE(IC*WACC) xx xx  
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3 ความสมัพันธ ระหวาง  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 แนวทางการสรางมูลคาเพ่ิมใหกับองคกร 

     การสรางมูลคาเพ่ิม หรือการสรางคา EP ใหกับองคกร สามารถทําไดโดย 3 วิธี หลัก โดยเนน

การเพ่ิมรายได ลดคาใชจาย และการใชเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพ ดังนี้ 

1. การเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (เพ่ิม NOPAT) โดยการเพ่ิมรายได และ /หรือ ลดคาใชจาย 

หรือ การเพ่ิมรายไดใหมากกวารายจายท่ีเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะทําใหคา NOPAT เพ่ิมข้ึนได 

2. การบริหารเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน โดยลดทุนหรือสินทรัพยท่ีไมจําเปน หรือไมไดใชงาน 

ซ่ึงจะทําใหคา Capital ลดลงได 

3. การขยายการเติบโตท่ีสรางกําไรโดยการสรางกําไรหรือ  NOPAT ท่ีเพ่ิมข้ึนใหมากกวาตนทุน

เงินทุน  

(Capital charge) ท่ีเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะทําใหคา EP เพ่ิมข้ึน 

 ท้ังนี้ การดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจมิไดมุงเนนใหสรางคา EP สูงสุด หากแตเปนการบริหารผลงาน 

คา EPใหเปนไปตาม หรือดีกวาเปาหมายท่ีรัฐวิสาหกิจไดตั้งไวในแตละป เนื่องจากรัฐวิสาหกิจตองคํานึงถึง

การใหบริการในเชิงสังคมตามวัตถุประสงคของการจัดตั้งดวย 
 

          3.2 การวิเคราะหปจจัยขับเคล่ือนคา EP (Driver Tree)  

ปจจัยขับเคลื่อนคา EP (EP Drivers) คือ ปจจัยท่ีสําคัญขององคกรท่ีเม่ือสามารถบริหารจัดการไดดีแลว จะ

สงผลทําใหองคกรมีการสรางมูลคาเพ่ิมข้ึน 

ตัวอยางการวิเคราะห Driver Tree 

 

 

 

 

 

 
             

 
 
 
 
 
                       
 
 
 
 

EP 

NOPAT 

Capital Charge 

รายได ้

ภาษีทางเศรษฐศาสตร 

รายจ่าย 

Invested Capital 

อัตราตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย         

(WACC) 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 
 

รายไดจากผลิตภัณฑที ่3 

รายไดจากผลิตภัณฑที ่4 

ค่าใชจ่้ายดา้นวตัถุดิบ 

รายไดจากผลิตภัณฑที ่1 

คาใชจายดานบุคคลากร 

คาใชจายซอมบํารุง 

รายไดจากผลิตภัณฑที ่1 

โรงาน 

สํานักงาน 

สาขา 

รถแทรกเตอร 
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เอกสารประกอบ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


