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บทคัดย่อ

 การศึกษามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจของสหกรณ์การเกษตรเพื่อการตลาดลูกค้า ธ.ก.ส.อุดรธานี จ�ากัด (สกต.อุดรธานี จ�ากัด 

) มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจทางการเงินโดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน CAMELS Analysis และประเมินผลการด�าเนิน

งานของ สกต.อุดรธานี จ�ากัด ตามแนวความคิดมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์  (Economic Value Added: EVA) ข้อมูลที่ใช้น�ามา 

จากรายงานการเงินประจ�าปี ของ สกต.อุดรธานี จ�ากัด ระหว่างปี     พ.ศ. 2552-2556  (ข้อมูลย้อนหลัง 5 ปี) จากการศึกษาพบว่า 

สหกรณ์ไม่มีความเสี่ยงด้านการเงิน แต่การเติบโตของธุรกิจมีค่าติดลบในปี 2556 ขณะที่ก�าไรจากการด�าเนินงานแนวโน้มที่ลดลงด้วย 

เมื่อเทียบกับค่าใช้จ่ายในการด�าเนินงานที่เพิ่มสูงขึ้น   ในอัตราที่สูงมาก การศึกษามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจของ สกต.อุดรธานี จ�ากัด ใน

ปี 2552 มีค่า EVA > 0 ในระหว่างปี  2553-2556 มีค่า EVA < 0 แสดงถึง การเนินงานก่อให้เกิดก�าไรจากการด�าเนินงานน้อยกว่า

ต้นทนุของเงนิทนุสหกรณ์  ก�าไรจากการด�าเนนิงานมแีนวโน้มทีเ่พิม่ขึน้แต่ต้นทนุจากการด�าเนนิงานกเ็พิม่ขึน้ตามไปด้วย ซึง่สะท้อนให้

เหน็ว่าตวัเลขจากก�าไรสทุธทิีม่ค่ีาเป็นบวก เป็นเพยีงตวัเลขทางบญัชเีท่านัน้ แต่มลูค่าทีแ่ท้จรงิของสหกรณ์กลบัตดิลบ สหกรณ์ก�าลงัลด

มูลค่าของตนเองลง และอาจสูญหายไปในที่สุด 

ค�ำส�ำคัญ: มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์, วิเคราะห์ทางการเงิน, สหกรณ์การเกษตร

Abstract
 The study. Economic Value Added (EVA) of Udonthani Agricultural Marketing Co-operative Limited, (AMC 

Udonthani)  aims to Financial analyze using financial ratios CAMELS analysis and analyze the performance of the 

concept of Economic Value Added (EVA) annual report in 2009-2013. The study found that, AMC Udonthani is no 

financial risk, but the growth of the business with a negative value in 2556, while profit from operations decrease 

very high compared to the cost of operations increased. the economic value added (EVA) of AMC Udonthani have 

EVA > 0 in 2009 and during the years 2010-2013 have EVA < 0, represent the operation generates profits from 

operations less than cost of capital, profit from operations is likely to increase, while operating costs also increased 

as well. This suggests that AMC Udonthani is reducing their own value down and may eventually be lost. 

Key words: Economic Value Added, Financial analysis, Agricultural Cooperatives



ประชุมวิชาการทางธุรกิจและนวัตกรรมทางการจัดการ 

ระดับชาติและนานาชาติ ประจ�าปี 2558
1736

ก
าร

จ
ัด
ก
าร

ก
าร

เง
ิน
 ก

าร
ล
ง
ท
ุน
 ก

าร
ศ
ึก
ษ
าค

ว
าม

เป
็น
ไป

ได
้ท
าง

ธ
ุร
ก
ิจ

บทน�ำ

 สหกรณ์เป็นส่วนหนึ่งของระบบเศรษฐกิจในประเทศ ถ้าสหกรณ์สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มธุรกิจและสร้าง

ก�าไรได้เพิ่มขึ้น ย่อมส่งผลให้เศรษฐกิจชาติเติบโตด้วยเช่นกัน ถึงแม้ว่าสหกรณ์ส่วนใหญ่หลายแห่งจะมีรากฐานที่

มัน่คง แต่กเ็ริม่เผชญิกบัปัญหาการเจรญิเตบิโตและความผนัผวนของภาวะเศรษฐกจิ  นอกจากนีส้หกรณ์เองยงัมอง

ว่าตัวเองเป็นเพียงผู้อ�านวยความสะดวกให้กับสมาชิกในการซื้อขายผลผลิต และการเข้าถึงแหล่งเงินทุนเป็นการ

ภายใน ไม่ใช่หน่วยเศรษฐกจิทีต้่องมปีระสทิธภิาพในการด�าเนนิงานเพือ่แข่งขนักบัภายนอก ทีก่�าลงัเปลีย่นแปลง [1] 

ดังนั้น หากสหกรณ์ให้ความส�าคัญกับการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับตนเองมากขึ้น สหกรณ์ก็จะสามารถรับมือกับปัญหา

ดังกล่าว และสามารถสร้างก�าไรเชิงเศรษฐกิจที่สมดุลมากขึ้น ภายใต้ผลตอบแทนหรือราคาของสินค้าที่สมาชิกควร

จะได้รับอย่างเหมาะสม 

จากความส�าคญัในเชงิเศรษฐกจิของสหกรณ์ ผูว้จิยัจงึน�าอตัราส่วนทางการเงนิ โดยใช้เครือ่งมอื CAMELS 

Analysis มาใช้ในการวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงภาวะเศรษฐกิจทางการเงิน ร่วมกับ Economic Value Added 

: EVA      ในการศึกษามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจของสหกรณ์ โดยให้สหกรณ์การเกษตรเพื่อการตลาดลูกค้า ธ.ก.ส. 

อุดรธานี จ�ากัด     (สกต.อุดรธานี จ�ากัด) เป็นกรณีศึกษา เพราะการน�าเครื่องมือทางการเงินทั้ง 2  เครื่องมือนี้มา

ใช้ในการวเิคราะห์จะช่วยในการสร้างมลูค่าเพิม่เชงิเศรษฐกจิของสหกรณ์ให้มปีระสทิธภิาพมาก ซึง่จะช่วยให้ผูบ้รหิาร

ให้ความส�าคัญ ในเรื่องของการจัดการสินทรัพย์ กระตุ้นให้ผู้บริหารและพนักงานมีความรู้สึกเป็นเจ้าของสหกรณ์ 

และมีแนวความคิดร่วมกันในการพยายามสร้างมูลค่าให้แก่สหกรณ์ ช่วยให้การบริหารงาน เน้นไปที่การสร้างความ

มั่งคั่งให้กับสมาชิกมากขึ้น ซึ่งจะท�าให้สหกรณ์ มีประสิทธิภาพในการด�าเนินงานสามารถรับมือกับการแข่งขันจาก

ภายนอก มีความเข้มแข็ง น�าไปสู่การเจริญเติบโตแบบยั่งยืนของสหกรณ์ต่อไป

วัตถุประสงค์

1. เพื่อวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจทางการเงินของสหกรณ์การเกษตรเพื่อการตลาดลูกค้า ธ.ก.ส.อุดรธานี 

จ�ากัด

 2. เพือ่ศกึษาและประเมนิผลการด�าเนนิงานของสหกรณ์การเกษตรเพือ่การตลาดลกูค้า ธ.ก.ส.อดุรธานี 

จ�ากัด ตามแนวความคิดมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) 

วิธีกำรศึกษำ

 1. ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ น�ามาจากรายงานการเงินประจ�าปี ของ สกต.อุดรธานี จ�ากัด ระหว่างปี            

พ.ศ. 2552-2556  (ข้อมูลย้อนหลัง 5 ปี) ซึ่งเป็นข้อมูลที่ได้ผ่านการตรวจสอบโดยส�านักงานตรวจบัญชีสหกรณ์

อุดรธานี กรมตรวจบัญชีสหกรณ์ เพื่อเปิดเผยต่อสาธารณะผ่านรายงานประจ�าปีของ สกต.อุดรธานี จ�ากัด 

 2. การศกึษาวเิคราะห์ภาวะเศรษฐกจิทางการเงนิ ตวัแปรทีใ่ช้ในการวจิยั คอื อตัราส่วนทางการเงนิ จาก

การวิเคราะห์ CAMELS Analysis [2] โดยเลือกใช้เพียง 15 อัตราส่วนเท่านั้น ตามประเภทธุรกิจของสหกรณ์ ดังนี้ 

  2.1) ความเพียงพอของเงินทุนต่อความเสี่ยง (Capital Adequacy) ใช้อัตราส่วน ดังนี้ อัตราส่วน

หนีส้นิต่อทนุ (เท่า) อตัราส่วนทนุส�ารองต่อสนิทรพัย์ (เท่า) อตัราการเตบิโตของทนุของสหกรณ์ (%) อตัราการเตบิโต

ของหนี้ (%) 

  2.2) คณุภาพของสนิทรพัย์ (Asset Quality) ใช้อตัราส่วน ดงันี ้อตัราการหมนุของสนิทรพัย์ (รอบ) 

อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (%) 
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  2.3) ขีดความสามารถในการบริหาร (Management capability) ใช้อัตราส่วน ดังนี้ อัตราการ

เติบโตของธุรกิจ (%) 

  2.4) การท�าก�าไร (Earning sufficiency) ใช้อตัราส่วน ดงันี ้อตัราค่าใช้จ่ายด�าเนนิงานต่อก�าไร (%) 

อัตราการเติบโตของทุนส�ารอง (%) อัตราการเติบโตของทุนสะสมอื่น (%) อัตราการเติบโตของก�าไรสุทธิ (%) อัตรา

ก�าไรสุทธิ (%)

  2.5) สภาพคล่อง (Liquidity) ใช้อตัราส่วน ดงันี ้อตัราส่วนทนุหมนุเวยีน (เท่า) อตัราหมนุของสนิค้า 

(วัน)  อายุเฉลี่ยต่อสินค้า (วัน)

 3.  การศึกษามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) สกต.อุดรธานี จ�ากัด 

โดยมีรายละเอียดสูตรในการค�านวณ [3] ดังนี้ 

  สูตร EVA  =    NOPAT – Capital charge

   EVA  =    NOPAT – (WACC × Invested Capital)  

                     =   ก�าไรจากการด�าเนินงานหลังหักภาษี – ต้นทุนเงินทุน

  โดยที่ NOPAT =    ก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังหักภาษี (Net Operating Profit 

After Tax)

              Capital charge = ต้นทุนเงินทุน

  Invested Capital = เงินลงทุนในธุรกิจ

  WACC      = อัตราต้นทุนเงินทุนเฉลี่ยถ่วงน�้าหนัก 

       (Weighted Average Cost of Capital)

        = อัตราต้นทุนเฉลี่ยถ่วงน�้าหนักของหนี้   +   อัตราต้นทุนเฉลี่ยถ่วงน�้าหนักของทุน

อัตราต้นทุนเฉลี่ยถ่วงน�้าหนักของหนี้ =       ( ดอกเบี้ยจ่าย×100 )      ×    หนี้สินทั้งสิ้น

                                                             หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย           เงินลงทุน

อัตราต้นทุนเฉลี่ยถ่วงน�้าหนักของทุน =  (อัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง[4] +

                 ส่วนต่างความเสี่ยง[4])      ×     ทุนของสหกรณ์

           เงินลงทุน

ผลการวิเคราะห์ EVA จ�าแนกเป็น 3 ชนิด ดังนี้ EVA =0 แสดงว่า การด�าเนินงานก่อให้เกิดก�าไรทาง

เศรษฐศาสตร์เพียงเท่ากับต้นทุนของเงินทุน หมายถึง องค์กรนั้นเพียงด�ารงอยู่ได้แต่จะไม่เติบโตขึ้น EVA < 0 แสดง

ว่า การด�าเนินงานก่อให้เกิดก�าไรทางเศรษฐศาสตร์ต�่ากว่าต้นทุนของเงินทุน หมายถึง องค์กรก�าลังลดมูลค่าของ

ตนเองลง และอาจสูญหายไปในที่สุด EVA > 0 แสดงว่า องค์กรนั้นจะสามารถเติบโตยิ่งขึ้นต่อไป หมายถึง องค์กร

ก�าลังสร้างมูลค่าเพิ่ม

ผลกำรวิจัย

 การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจทางการเงิน สกต.อุดรธานี พบว่า สหกรณ์ไม่มีมีความเสี่ยงต่อความไม่เพียง

พอของเงินทุน เนื่องจากสหกรณ์มีการเติบโตของทุนสูงขึ้น(ร้อยละ 2.41) อัตราหนี้สินต่อทุนลดลงเรื่อยๆ(ร้อยละ 

0.30) และการเติบโตของหนี้(ร้อยละ -45.75) ลดลงเช่นกันซึ่งถือว่าลดลงเป็นอย่างมาก  สินทรัพย์ของสหกรณ์มี
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การเติบโตลดลงมาก โดย  ในปี 2556 มีค่าลดลงถึง ร้อยละ- 14.96 ความสามารถในการบริหารงานลดลงทุกปีโดย

เฉพาะในปี 2556 มีค่าติดลบถึง    ร้อยละ 22.39  ความสามารถในการท�าก�าไรยังต�่า เนื่องจากอัตราค่าใช้จ่ายต่อ

ก�าไรเพิม่สงูมากในปี 2556 (ร้อยละ 69.13) การเตบิโตของทนุสะสมอืน่(ร้อยละ-14.01) และทนุส�ารอง(ร้อยละ1.27) 

ถือว่าต�่ามาก สหกรณ์มีสภาพคล่องที่สูง โดยมีอัตราทุนหมุนเวียน 4.88 เท่า อัตราการหมุนของสินค้า 17.78 วัน

และ อายุเฉลี่ยต่อสินค้า 20.53 วัน ซึ่งเป็นแนวโน้มที่ลดลง

 ผลการศกึษามลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ของ สกต.อดุรธาน ีจ�ากดั ปี 2552-2556  มดีงันี ้4,053,422.03,

 -2,690,852.82, -3,461,323.16, -3,054,747.59, -2,318,874.72 บาท ตามล�าดับ ในปี 2552 มีค่า EVA > 0 

เพียง ปีเดียว เป็นเพราะ สกต.อุดรธานี จ�ากัด มีรายได้จากการขายสินค้าโดยเฉพาะปุ๋ยและรวบรวมผลผลิตอ้อยได้

มากกว่าปีอื่นๆ อีกทั้งมีรายการปรับปรุงบัญชีในช่วงปีดังกล่าวที่สูง ท�าให้ NOPAT สูง ตามไปด้วย ซึ่งการที่มีค่า 

EVA เป็นบวก หมายความว่า สกต.อุดรธานี จ�ากัด สหกรณ์มีการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพสามารถสร้างผลก�าไร

ได้มากกว่าต้นทุนของเงินทุนที่ใช้ไป ในระหว่างปี 2553-2556 มีค่า EVA ติดลบ ซึ่งค่าติดลบที่สูงอยู่ในปี 2554 ถึง

แม้จะมกี�าไรจากการการขายทีส่งูแต่ต้นทนุจากการขาย มากตามไปด้วยเช่นกนั ส่งผลให้ก�าไรจากการขายลดลง อกี

ทัง้มรีายการปรบัปรงุ  ก�าไร(ขาดทนุ)จากการจ�าหน่ายทรพัย์สนิและเงนิเฉลีย่คนืตามส่วนธรุกจิทีส่งูกว่าปีอืน่ๆ จงึส่ง

ผลให้ NOPAT มีค่าต�่า ตามไปด้วย จากการที่ สกต.อุดรธานี จ�ากัด        มีก�าไรสุทธิทางบัญชีเป็นบวก แต่มีค่า 

EVA เป็นลบนั้น หมายความว่า สกต.อุดรธานี จ�ากัด สามารถท�าก�าไรได้เพียงตัวเลขทางบัญชีเท่านั้น แต่ไม่สามารถ

สร้างผลตอบแทนให้กบัส่วนของเจ้าของได้ เพราะ สกต.อดุรธาน ีมผีลตอบแทนทีน้่อยกว่าต้นทนุเงนิทนุทีใ่ช้ไปทัง้หมด

สรุป

 การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจทางการเงินของ สกต.อุดรานี จ�ากัด พบว่า สหกรณ์ไม่มีความเสี่ยงด้านการ

เงินเนื่องจาก อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมีแนวโน้มลดลงและการเติบโตของหนี้ลดลงเป็นอย่างมาก แต่การเติบโตของ

ธุรกิจที่มีค่าติดลบ ในปี 2556 ซึ่งแสดงถึงความสามารถในการบริหารงานของสหกรณ์ที่ลดลง ในขณะที่อัตราการ

เตบิโตของก�าไรสทุธเิพิม่ขึน้เป็นอย่างมากในปี 2556 (ร้อยละ 60.53) อาจเป็นผลมาจากนโยบายบตัรสนิเชือ่เกษตรกร 

ท�าให้มีก�าไรจากการขายสินค้าเพิ่มขึ้น แต่ สกต.อุดรานี จ�ากัด มีอัตราค่าใช้จ่ายด�าเนินงานต่อก�าไรที่สูงมาก(ร้อยละ 

69.13) เกินครึ่งหนึ่งเมื่อเทียบกับก�าไรสุทธิ

 ส่วนหนึ่งอาจเป็นผลมาจากการส�ารองเงินบ�าเหน็จเจ้าหน้าและ ค่าเบี้ยเลี้ยงและพาหนะ ที่มีแนวโน้มที่

เพิม่ขึน้ ซึง่แสดงถงึการใช้จ่ายทีไ่ม่ก่อให้เกดิรายได้ ท�าให้ต้นทนุเงนิทนุเพิม่ขึน้ เป็นสาเหตใุห้ก�าไรจากการด�าเนนิงาน

ลดลง

 ผลการศกึษาตามแนวคดิ EVA พบว่า สกต.อดุรธาน ีจ�ากดั มค่ีา EVA > 0 ในปี 2552 สามารถสร้างมลูค่า

ให้กับสหกรณ์ และ มีค่า EVA < 0 ในปี 2553-2556 ไม่สามารถสร้างมูลค่าให้กับสหกรณ์ได้ ถึงแม้ว่าต้นทุนของเงิน

ทนุสหกรณ์(Cost of Capital)  มแีนวโน้มทีล่ดลงแต่ยงัมค่ีาสงูมากเมือ่เทยีบกบัก�าไรจากการด�าเนนิงาน(NOPAT) 

ดังจะเห็นได้จากการเพิ่มขึ้นของก�าไรจากการด�าเนินงาน(NOPAT) ที่น้อยกว่าต้นทุนของเงินทุนสหกรณ์(Cost of 

Capital) ซึง่แสดงให้เหน็ว่าสหกรณ์ก�าลงัลดมลูค่าของตนเองลง และอาจสญูหายไปในทีส่ดุ เพราะจากการทีส่หกรณ์

มีก�าไรสุทธิเป็นบวก แต่มูลค่าที่แท้จริงของสหกรณ์มีค่าติดลบ แสดงถึงการด�าเนินงานที่ไม่สามารถสร้างรายได้ให้

มากกว่าต้นทนุของการด�าเนนิงานได้  สะท้อนถงึการบรหิารงานทีไ่ม่สามารถสร้างมลูค่าให้กบัสหกรณ์ ทัง้นีอ้าจเป็น

เพราะการแข่งขนัจากภายนอกทีเ่พิม่สงูขึน้ ค่าใช้จ่ายในการด�าเนนิงานทีเ่พิม่ขึน้ ในขณะทีร่ายได้จากการด�าเนนิงาน

ไม่ได้เพิ่มตามไปด้วย ดังนั้น การน�า EVA มาใช้สามารถสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าที่แท้จริงของสหกรณ์ได้ดีกว่าการ
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วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว และจะช่วยให้ผู้บริหารทราบถึงมูลค่าที่แท้จริงของสหกรณ์ และน�า

ผลทีไ่ด้มาใช้เป็นข้อมลูประกอบการตดัสนิใจในการก�าหนดแผนและนโยบาย ส�าหรบัเป็นแนวทางในการสร้างมลูค่า

เพิ่มให้กับสหกรณ์ เพื่อปรับตัวให้เข้ากับการแข่งขันจากภายนอกต่อไป   

ข้อเสนอแนะ

 1. เนื่องจากสมาชิกของสกต.อุดรธานี จ�ากัด ถูกจ�ากัดไว้ เฉพาะลูกค่า ธ.ก.ส.เท่านั้น การเปลี่ยนแปลง

นโยบายการท�างานของ ธ.ก.ส.จึงมีผลต่อการด�าเนินงาน สกต.อุดรธานี จ�ากัด ท�าให้ไม่สามารถสะท้อนถึงผลการ

ด�าเนินงานที่แท้จริงของ สกต.อุดรธานี จ�ากัด ได้ทั้งหมด

 2. การวิจัยในครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์ในด้านบัญชีและการเงินเท่านั้น ซึ่งเป็นการประเมินผลเพียงด้าน

เดียว ดังนั้น ถ้าท�าการวิจัยเชิงคุณภาพควบคู่ไปด้วยจะท�าให้การประเมินผลการด�าเนินงานสมบูรณ์มากขึ้น

กิตติกรรมประกำศ

 การศึกษาอิสระฉบับนี้ส�าเร็จลุล่วงได้ด้วยการให้ค�าแนะน�าและความช่วยเหลือจากอาจารย์ที่ปรึกษาที่ได้

เสียสละเวลาในการให้ค�าแนะน�า และขอขอบพระคุณครอบครัวและทุกคนที่มีส่วนเกี่ยวข้องในการศึกษาครั้งนี้
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ตตตตตตตต 1	ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	CAMEL Analysis		ตต	2553-2557

ตตตตตต 2552 2553 2554 2555 2556

1.	ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	
(Capital Adequacy) 

	
	 	 	 	

	 	1.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(ตตตต) 0.72 0.70 0.79 0.56 0.30

	 	2.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(ตตตต) 				0.09	 				0.15	 				0.18	 				0.19	 				0.18	

	 	3.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(%) 14.13 (1.42) 0.79 3.98 2.41

	 	4.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(%) (13.98)										 			(4.06) 		13.11	 	(25.48) 	(45.75)

2.	ตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(Asset Quality) 	 	 	 	 	

	 	1.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(ตตต) 				2.14	 				2.18	 				2.23	 				3.47	 				4.66	

	 	2.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(%) 0.38 			(1.67) 				5.87	 			(9.00) 	(14.96)

3.		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต
	(Management capability)	

	
	 	 	 	

	 1.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(%) 12.27 8.89 17.33 				5.93	 	(22.39)

4.	ตตตตตตตตตตต	(Earning sufficiency)	 	 	 	 	 	

	 	1.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(%) 41.78 68.00 77.88 79.10 69.13

	 	2.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(%) 65.92 67.39 18.30 				9.33	 				1.27	

	 	3.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(%) (1.77) 20.88 (32.15) 				1.12	 	(14.01)

	 	4.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(%) 140.62 	(73.92) 	(38.24) 				7.90	 		60.53	

	 	5.)		ตตตตตตตตตตตตตตต	(%) 3.62 0.95 0.54 0.41 0.58

5.	ตตตตตตตตต	(Liquidity)	 	 	 	 	 	

	 	1.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(ตตตต) 2.06 2.15 2.03 2.61 4.88

	 	2.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตต	(ตตต) 				3.48	 				5.63	 				8.85	 		19.65	 		17.78	
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	 	3.)		ตตตตตตตตตตตตตตตตตตต(ตตต) 	104.74	 		64.78	 		41.26	 		18.58	 		20.53	

ที่มา: จากการค�านวณ

ตตตตตตตต	2	ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต
ตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตตต
ตตตตตต	ต.ต.ต.ตตตตตตตต	ตตตตตต	ตต	2552-2556

ตตตตต:ตตตตตต:ตตต

ตตตตตต 2552 2553 2554 2555 2556

ตตตตต(ตตตตตต)

ตตตตตตตตตตตตต 					 					 					 					 					

ตตตตตตตตตตตต
ตตตตตตตตต 			 	 	 	 	

ตตตตตตตตตตตตตตต 
(Invested Capital) 	 	 	 	 	

ตตตตตตตตตตต
ตตตตตตตตตต 
(NOPAT) 					 		 		 		 		

ตตตตตตตตตตตตต
ตตตตตตตตตตตตตตตต
ตตตตตตต	(ตตตต
ตต) 0.50 0.03 0.13 0.02 0.00

ตตตตตตตตตตตตต
ตตตตตตตตตตตตตตตต
ตตตตตต	(ตตตต
ตต) 4.56 5.70 6.25 6.16 6.74

Risk Free rate 3.6 4.05 3.73 3.5 3.68

Risk Premium 3.07 3.4 3.45 3.55 3.06

ตตตตตตตตตตต
ตตตตตตตตตตตตตตต
ตตตตตตตตตตตตต 
(WACC) 5.06 5.74 6.38 6.18 6.74

ตตตตตตตตตตตตต 
(Capital charge) 					 		 		 		 		


