
 

������4 

���	
���
	 

 

4.1 �	
����
	��������������	��!"��
�
���#�������$!%��&%'��!(()����*�����+	��,((�	*�) 

 4.1.1 ����
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  1)  0	����

����2���3�2549 

���������	
��
���  2549 ���������������������	����  2548������  GDP����2549 

��������!� "���������#  5.0 	���� ������������#�4.5�
����2548 ���$%&���$��'��(�#��������)�
�*		���� $+�'�,
������������(�%��%�&
�����"�������	
������&��-%
�.%�&��&���.#����������)�
/�"�	���*		����0�����#��� 
��(�% ��'���+�"������� $-&���� $1�����23'��"
"%$&�
�4�'
��  
(�#$1�����23��&����"5�&
���  2549 �6���,.�����$#!�������6�  	�����$%&����� ���������(�#
����+������� ���&(�#����%�&��� ���� ����"���������!� "�����
�4�'�����������
���������
���  
2549 ��������!� "����	�����%��  ��5 �&	��.%�&'�� &(����&��$4�!�����(�#���"�2��+��6�"
$"�-�23$%&/�
0�/�/������������  ��#��������'�!5./��� ����������%���5 �&�����
4�'�6�$�0���"
���  2549 ���������-%
���273������6�$�0���"
�0"��������������$3�(�%
��.��/�/����6�$�0���"  (MPI) "����.#���&	�����%��  ��5 �&	������6��� $-&����(�#$4��#���
(�%&���	�����&
�(�#�����#��� ����4�'�������������������	�����%�� ��5 �&	������!� "������&
����%�&��� ����"(0�%&�%�&��� �������2.��8*9&�#�������"��  �����6��4'����4'4�'���.�
���  
2549 ������������# 3.1 .#���&	�������#  4.3 
����%�� ��5 �&	��/-�����4'�#��&���
.�	%��"��
����	����'���+�"��(�#������&���:;���-%
��#���$-& 
������&�6�4�'���.�.#������&�����#  3.9 	���� ������������#  10.9 
����%��
��5 �&"�	���*,0�'��"'��"
"%(�%�����&����"5�&�������'���#0�%�&��#���  ���$%&���
��� 
2549������������#  17.4 �!� "����	�������#  15.0 
����%��$+�0���4�'���'��&�������+�����
������(��$"�6����������"����
��	������$6�<�� 1,339.4�!����������!� "���������#� 5.9�	����
�%��(�%� +���%������#"�2�����&<��'��(0%&��#���
�����5 �&	��"��������4���
$��!$�"����+�"��(�#���	������������������ �����&��5 �&"�	��'%��&������� (��&'%������(�#���
'5�4�����&��"$��!����� �!� "���� 
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 �����4�'����&��  
�.%�&'�� &(����&��  2549 ��������������&��8��(�#�&���-�  ��&
<��'��!�2�.�3�����!� "������"�������������&���������������������& <��.�����$1���4�!
�
��#��� ������&���:;�!5�������&��-%��������������&���� �����# 0 - 3.5 ����=�� ����&����-%�� �����# 

2.3 $%�����������%�&&��(�#0���$�<��2#��-%
��#���� +�  ���	�����������&���:;��� �
�  "�
(�����".#���&���&(�%.%�&���&��  (�%$��$��0����%�&��#����%�  GDP ��&��-%
��#����� � +�(�#$��   

$%���&��$+���&�#0�%�&��#����%�0����%�&��#����#�#$�����&'&��-%
��#���$-&  (<��'��(0%&
��#���
��,2549) 

  2) 0	����

����2���3�2550 

�������������������	
��
���� 2550���������� �����#�4.8 ���"��*		��	��4�'���$%&����>� &
(�#/�/����6�$�0���"�� �!� "�����������/�����4�'�6�$�0���"��������!� "����"��������.��
/�/����6�$�0���"�(MPI) ������������#�8.2 �!� "����	�����%���	��0"��������������$30"��
�'�5 �&
.�
::;��0"���'�5 �&0��&�(�#0"��/���4�273�'"��>� &��)����/����!5 ����$%&�����)�
$+�'�,�����4�'�����������%�&��� ����-%
���273���������%�&��� ��.���%�&��#�����!� "���������#�
4.6 	�����%���	#"��*		����0�����#����������0�6�#����
���6&��!?�(�#�0�6�#������� 0��
0,%�
�������4'4�'���.���� ":@A��������
�'�� &��0��&�	��$1�����23��&����"5�&'�� '���(�#�����
���������� ��-%
��#���� +�������%�&��#�����6����'�������6�� 12.0!������������3�$�� . $-&��%���
�%�� 	�����$%&����� �������
��!� "��������������������#� 18.1��!� "����	�������#� 17.0�
����
2549  

���
��� 2550 �������+���������������6��������"����
���+�$%&� 1,432.7 !������
����!� "���������#�6.9 	�����%����)��!��#
��������
��!����	������6������6�������#��������
(������ �����&����4�'����&�����������������������&�%���5 �&
�.%�&'�� &(����&����"���
���������������������������&'2#���"�������������&��  (��&.) (�#��&���
�.%�&'�� &��
0��&��&����"�����&��&�������������������������$1���4�!�������	�����"��-%
�������273���
������&���:;��� �
��(�#������&���:;�!5�������-%�� �����#� 2.3 (�#�1.1 ��"�+��������&	�����2549 

�2#�� ������&���� �
�	#�!� "�������
�
��"�$�� � 4 	����'���+�"���� ����$-&������$%����������
�%�&&��(�#0���$�<��2#��-%
��#���� +������$1���4�!�����%�&��#�����-%
���273�������6���,.�
����$#!�������6��%���5 �&�2#�� $��$%���&��$+���&�#0�%�&��#����%�0����%�&��#����#�#$���
��&'&��-%
��#���� +� 
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  3)  0	����

����2���3�2551 

���������	
��
����2551 ������������#�2.6 .#���&	�������#�4.9 	�����%���
	���*		�������&����.#�������&�������	���(�#'��"
"%$&���&�����"5�&4��
���#����>� &
$%&/���#���%�����$%&�������/���4�'�6�$�0���"(�#�����%�&��� ���4�'�6�$�0���"  ��.��
/�/����6�$�0���"�( MPI) ������������#�5.3 .#���&	�����%�������#�8.2 ��"���.#�����
��&��6%"�� /����!5 �$%&�����)�0����4�'������  ����%�&��� ��.���%�&��#�������&�����#�1.3 	��
���%���
�.%�&'�� &��(��	+��������%�&��� �������������� �(�%�0�6���23'��"
"%$&����&����"5�&
����	�����B�$��"����$6���24-"�(�#$��"�������"5�&��+��
0�	+��������%�&��� ��0����

�.%�&�'�� &��0��&��.%�&�3 
��"�$(�����.�������6��4'����4'4�'���.�������������#�3.5 

�'�5 �&.��(�%�
�.%�&
��"�$$6����������6��4'����4'4�'���.�"�(�����".#���&�	��'��"
�.5 �"� ���&/-�����4'�� ���&	��'��"���&����� �����$1�����23��&����"5�&(�#���C������&�������
�����6����'��������6��0.2 !������������3�$��. ���$%&���(�#����+���������������%���5 �&����
���$%&����������������#�16.8 (�#����+�����������������#�26.4 ����������
����
��3 
��"�$
(��(�%.#������&
�
��"�$$6��������5 �&	�����.#�������&��������	����
��2#�� ����+�����
.#���&"�����"�6�$&'3
���#����(<��'��(0%&��#���
��,2551) 

�����'��&������
���+��������������'��&(������6���%���5 �&	������ (�������
������"�����
��	�������1,839.6 !�����������!� "����	������%��1�&�����#�8.0 ���"�	������
��	��
4�����)�0�����������������
�.%�&'�� &��(��"�(�����"'&�� �(�#��������&
�.%�&'�� &��0��&��"
��������������������  �$1���4�!�������	��#���(�#�%�&��#�����-%
���273���	���&��$+���&
�#0�%�&��#����� ��-%
��#���$-&�$+�0����$1���4�!
���#����������&���:;���� �
�(�#������&��
�:;�!5�������%���������#�5.5 (�#�2.4 ��"�+�����$-&����	�����%��"�/�"�	�����'���+�"��(�#
��0��!� �!� "�������"��
�.%�&�'�� &(����&���(�%��������&���:;�
���������&�%���5 �&
�.%�&'�� &
0��&��&�����"��'���+�"���� ���&�$+�0�������������%�&&����-%
��#���� +��(�%��� ""��$�,,�2��&
���	��&&���� ���&
�.%�&
��"�$�$6���������=!�#
�4�'���/����� 
�����/���#���	�����
.#�������&4��#�������	 

1

  4) 0	����

����2���3�2552  

����������	
�����2552 0�������&�����#� 2.7�	�����%���0����
�.%�&�3 
��"�$
(�����5 �&"�	�����.#�������&�������	����(�%
�.%�&
��"�$$6�����  �������	
��"����:@A�
������"���:@A������&�������	���  ��#����������+���������������&�����'��&�� /%��'����� 
.%����#�6���������	  ������!5�������&�������	��)�������������&�6�$&'3	�����&
���#���
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(�#�%�&��#���  �(�#��)�������������������&���	��&&��  ���
����������(�#���
��	�����
�%�&��� ����)��*		��0�������$%&�����������!� "���������� ���$%&����!� "���������#� 3.9��"5 ������
������%�� (�#����+�������������!� "����������������!� "���������#�33.0 �����)�����+�������&'+�
��)�$%��
0,%�$%&/�
0�1�6����'��1����6�� 
  4��.��/�/���4�'�6�$�0���"� (MPI) ��������!� "�����"5 ������������������%��
0��������������
�0"��������������$3�(�#0"��������3"���� $6�� ��5 �&	��/-���#�������%�&
������B�����1�6%�
0"%D���%�&�%���5 �& ��%�&
����� ����&�6�4�'���.�("�	#��� ":@A����(�%��&'&��-%

��#���� +��1�$1���4�!�������	�����"1 �&��$+���&�#0�%�&��#�����-%
��#���$-&�("��%��6����'��

���5�����	#����6�  (�%�"5 ���"����6�����������
���(�#�&������� �����6�  $%&/�
0��6���,.�
����$#!�������6�  (�#��)���������6��%���5 �&�������&���:;��=�� ����&��� 2552�0���������#  0.9 

��%�&
�����"�
�.%�&������� 2552 ��� ""�(�&�����������'��!� "����	����'���+�"���� ����$-&����  

(�#$�,,�2�����&�����&����(�&&��
���&�6�$�0���"�1(<��'��(0%&��#���
��, 2552) 
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	���!:;'	��
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  1) ;�	,�	
<�=�
��	
#�
����������!����  

�����������!�3�'�5 ���� ��&��#���
��"������������%�&�%���5 �&.%�&� 3-4 ���� 
/%��"�����"������/-�
.������������!�3�'�5 ���� �%�	+������#.���� (Penetration Rate) �������
�!� "����	�������#�63 
����2549 ��)������#�99 
����2552   


)�����4.1  	+����/-�
.������������!�3"5�15�
���#���
��  

  

30.4
40.2

53.2
62.3 65.75

48%
63%

82%
94% 99%

2548 2549 2550 2551 2552

���������	
���
�������(�����������)
 

���� "�: ����������� ��(��'�>�$�'�""-���'.� ��	+�����("0�.�) 
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��
����
0��������������'"��'"
���#���
�������/-���#���������.�"�
$%���%�"
����
0��������������$5 �$��������)����
0�������4��
��$�,,��%�"���&�����
�����$�0��	$�&(0%&  >� &�*		6���
��(��&$4�!��)�������"0�.�	+����(����
��(�%�������� (���"'5��
�&'3��������!�3(0%&��#���
��) (�#��$�. (���"'5�����$5 �$��(0%&��#���
�� ) ���&����
��"����
�����+�$�,,��%�"���&��
�.%�&0��&��� 2533 �!5 �
0������$�0��	���&$�&(0%&����$�"��1���$��&
�%�'��"���&����������'"��'"(�#���
0��������������$5 �$��
��$���� �!� "����
���#���
��� 
���6�$�0���"���'"��'"�����"
�����/���#��	�����C�����23����&������
����	��*		����
�4����#�����.%��4�'���/���.#�������*,0�����%�&&��>� &$%&/���#���%�
���
��(�#�+���&>5����&/-�����4'�(�#�$1�����23��&����"5�&����+�
�$-%����B�$��"���  (�#
���(!�%�#�����&��'
��0���
0,%$��!��<63� A (H1N1)�$%&/����%����
��	���6�$�0���"���
�%�&��� ��	��	+��������%�&��� ���� ���&�	���0�6/���&��%��������������������&�������	��&
��#���	�&"�����$-%4��#1�1���(�#"�/���#�������&����#���'��"�.5 �"� ���&/-�����4'���"1�&
!C�����"���
.�	%����&/-�����4'�$%&/�
0������������&	+����/-�
.������������!�3�'�5 ���� 
�
��#���
��.#������&��0�6���23��&��%�����&�����&$%&/�
0����
��	�����
0�������.#������&�������������������
$+�0����6�$�0���"/-�
0������������!�3�'�5 ���� ���	
�����/���#��	��$1�����23��&��%��
	�����
.�&���� �����&�(�%��%�&
�����"���
.�&�������!�3�'�5 ���� 
��*		6���15���)�$� &	+���)�

�.������#	+�����	�&��	
�����/���#��������%��"5 ����������������6�$�0���"�5 ��������&������
��
�����"��������#�6���������	�!5 �
0�/-�����4'
.�	%�����"�������
��2#�� ������/-�
0�������
�����!�3�'�5 ���� ��&��
��!�E���-�(�����
0��������%�& D��!5 ���#�6�����
.�&����&/-�����4'
0�
�!� ""������  

��
��*		6����������
0������������!�3�'�5 ���� "�/-���#������0���� 3 ����
��(�%�
��
���$����-"-:�(�#����������������� ��(��'�>�$�'�""-���'.� ��������������������� ��(��'�>�$�
'�""-���'.� �
��
0������������!�3�'�5 ���� 4��
��.5 ���&���'���“��(�'” (dtac) ����2�$����� 2552 

������"�$%��(�%&��&���������&	+����/-�
.������������!�3�'�5 ���� (�#$%��(�%&��&����
���
����#"�2�����#�30 (�#�����#32���"�+���� >� &�� /%��"��6�$�0���"�����!�3�'�5 ���� "�
"-�'%�������"��%�� 200,000 ��������%�����2#�� "�	+����/-�"������!�3�'�5 ���� 
"%� +���%�� 31.9 

����'� (�#"�	+�������0"����%��61��������0"�� 
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;	
	"����4.1 ���"-�0������!�3 
Symbol Par Value MKT CAP 

MnBht 

P/E Ratio P/BOOK 

Value 

DTAC 2.00 79,913 14.80 26.41 

ADVANC 1.00 228,414 13 24.15 

TRUE 10.00 19,955 17 1.28 

�� "�: �������0������!�3��"���&�(��#���
��) 	+���� (2552) 

 

4.1.3 �	
����
	����
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�� 

  1)  �=!()��+	��	��!"�
�
��#�������$!%��&%'��!(()����*�����+	��,� ((�	*�) 

����������)�<6���	
0������������!�3�'�5 ���� 
���#���
���� 
0�������/%��
�'�&�%��
��#���GSM 1800 �'�&�%����&������"�!5���� 
0�������'���'�6"�� ���#���(�#
��������)�/-�
0������������!�3�'�5 ���� ���
0,%������$�&��&��#����������"�$%��(�%&��&
���������#"�2�����#�29.9���&	+����/-�
.������������!�3�'�5 ���� ���&0"���&��#���  ���"�
�� ���&��-%�� � 319 ��'��	��6��$	�"	6���.���� 22-41 1��!,�
��(��&��6"���������6"����
��6&��!"0��'��10330 �����!�3�02-202-8000 web site : www.dtac.co.th 

  2)  ��	(��?�(	$����@�	�	
���'+	��D  

��������	��#�����	�����&��)�������	+����
���5��$�&0�'"� 2532 �����6%"��,	�&
'�6���!5 ���#���<6���	
0������������!�3�'�5 ���� ���
����� "
0������������!�3�'�5 ���� 4��
��
$�,,��%�"���&�������$� . 
��%��'��"1� �800 �"�#�F���>3���&(�%���2534 (�#
��%��'��"1� �1800 

�"�#�F���>3����&(�%��� 2537�
����2538 �������+�06����&����������	��#�������)�0������!�3	�
�#�����
�����0������!�3(0%&��#���$�&'���3�����)�������
��������(���� �+�06������	�
�#�����
�����0������!�3�%�&��#����	������
���� 2543��������3
������15�06��
�������'����)�
$��$%�������#�29.9 (�#
���5���6��'"�2548��������3(�#�	 .
������'��F����&$3
���+�'+��$��
>5��06����&��������)������ �
�>� &��)�/�"�	������� ��	. 
�������'��F����&$3�
������>5��06����&�-
'�"��%�"�
���� 2550 ������
���+�������������'�&$���&���15�06����&������(�#�+�06����&
����������	��#�������)�0������!�3	��#�����
�����0������!�3(0%&��#���
��� 

�F����	���2533  ������
�������+�$�,,��%�"���&�������$�. �!5 �
0�������
�����!�3�'�5 ���� ����"�$%��(�%&���
����"$�,,��%�"����&����#�4�� “$���&-���-�+���������
(Build-Transfer-Operate)” 
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�:(0	���G��2537 ������
�������+�$�,,��.5 �"��&�'�&�%������������������	+�����"0�.��
(���"'5���&'3��������!�3(0%&��#���
��) 

�:(0	���G��2538  ������
��	��#�����(��$4�!��)�������"0�.�	+���� 

;:�	�(�2538   �$�����06���%���#.�.��� �
�'����)�$��$%����#"�2�����#�13 ��&
�6�.+��#(����(�#�+�06����&����������	��#�����
�����0������!�3$�&'���3 

�F����	���2538   ���06��
0"%	+�����42.8 ����06��
0�(�%�������(�#���������&
0�
$%����'%��.5 �"��&�'�&�%��(�%������ 

�F����	���2539  �$�. ���&�����#�#��������+��������4��
��$�,,��%�"���&���
$%&/�
0�$�,,��%�"���&��$���$6�
����2561 

�F
0	�(�2543  ��������-
������'�""-����.� �������$����	+����("0�.�) ���06����&
������	+�����5.5 ����06��
0�(�%�������������3����.���!����� 

'�"�	�(�2543  ���������06��
0"%�!� "�6�	+�����48.5 ����06��
0�(�%�������3���)�/�
0�
�������315�06��'����)�$��$%�������#�29.94 ��&�6�.+��#(�����&������ 

(��	�(�2544  ��������� "
.�.5 ���&���'���“��(�'” (�#�����)�������� ��(��&'���&
0,%

���<�����+�����<6���	���������&������ 

�F����	���2544  ��� "
0����������"-�/%���'�&�%���GPRS ��&���������&0"� 

(�J:�	���2548  ���������&
0��������+�����������6������	+����06���� ������15���-%
	+�����16.4 ����06�� 

'�"�	�(�2549 ���.. ��6"��������(�#0�������.5 �"��&�'�5��%���!5 �
0�/-���#������
$�"��1��� "����	�	������'%��.5 �"��&�� 	#
.��#0�%�&���
�� 

����	���2549  ��� "
.����0"���10 0����$+�0������0"�������!�3�'�5 ���� ����
.��08 

(���0 �+�0������0"�������!�3�'�5 ����  
(�J:�	���2550  ��(�'�+�06���!� "�6�����>5�����
�����0������!�3(0%&��#���
����)�

'���&(���>� &��(�'��)�������(��
���#���
���� "�06��>5�������-%���&�2 �����(dual listing) '5�����
06��
��(�#$�&'���3 

 

3) ���
L��	
�
��!�G:
��� 

����������)�/-�
0������������!�3�'�5 ���� 
���#���
�������+�����<6���	

0������������!�3�'�5 ���� 4��
��$�,,��%�"���&�������$� . "����6$�,,�$���$6�
���� 2561 

������
0������������!�3�'�5 ���� ����-�'��
��#�������5��(�#�#�����"�&��
�0����-�(��
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����������&(���$��&�(Voice) (�#(��
"%"��$��&�(Non-Voice) ���������(��
"%"��$��&��"1�&���

0���������&���"-�����
0�������� SMS ���
0�������� MMS �������3�0���$��&���������  

4�!���:B�  (�#�������������3������&�����!�3�'�5 ���� ���"���&�������$��"�5 ��D����	������
��&
0��������#0�%�&��#����>� &$�"��1(�����
0�������
���%�
���� 
  3.1) �	
<�=�
��	
#�
"�N	�#�
����������!���� 

 3.1.1) �
��	
'+	�
���)��=	<�
���
	��,�!��( Postpaid) 

   ������
��#�������5��'5������B�
0�������(��'��'%�������0��&	��

.��$��	��)����
0��'��������-�'��$�"��1.+��#'%�������4��0��&���
.��-�'���� ���&���  

 

;	
	"����4.2 ���"-��������#�������5���
 '���':,�������31 G���	�( 

2550 2551 2552 

/-�
.�������
��#�������5���(���0"��) 2,072,745 2,469,866 2,291,349 

���������������(�����#) 1.8 19.2 -7.2 

$��$%���%�	+����/-�
.����������&0"��(�����#) 13.1 13.2 11.7 

�� "�:������������� ��(��'�>�$�'�""-���'.� ��	+�����("0�.�) (2552) 

 

;	
	"����4.3 ���"-���� ��������
���=�� ��%����0"���%���5���(ARPU) ��&/-�
.�������
��#�� 

���������5�� 

 2550 2551 2552 

���
���=�� ��%����0"���%���5���(0�%���: ���)    

�#�������5��� 823 711 658 

���������������(�����#) 1.7 -13.7 -7.4 

�� "��:������������� ��(��'�>�$�'�""-���'.� ��	+�����("0�.�) (2552) 

 

 3.1.2) �
��	
'+	�
���)��=	<�
����;�(�"���( Prepaid) 

����������"�&��	%���%�&0�������� ������
����� "
0��������#�����"�&��
4��
��.5 ��“Dprompt” 
����2542 (�#������
������ �����$��'��
����
0�������(�#�+��$��
4��
��.5 ��������“Happy” 
����2546  
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;	
	"����4.4 ���"-��������#�����"�&�� 

 '���':,�������31 G���	�( 

2550 2551 2552 

	+����/-�
.�������
��#�����"�&���(���0"��) 13,699,281 16,212,210 17,365,700 

���������������(�����#) 34.5 18.3 7.1 

$��$%���%�	+����/-�
.����������&0"��(�����#) 86.9 86.8 88.3 

�� "�:������������� ��(��'�>�$�'�""-���'.� ��	+�����("0�.�) (2552) 

 

;	
	"����4.5 ���"-���� ��������
���=�� ��%����0"���%���5���(ARPU) ��&/-�
.�������
��#�� 

���"�&�� 

 2550 2551 2552 

���
���=�� ��%����0"���%���5���(0�%���: ���)    

�#�����"�&�� 297 255 225 

���������������(�����#) 10.6 -14.1 -11.9 

�� "�:������������� ��(��'�>�$�'�""-���'.� ��	+�����("0�.�) (2552) 

 

   3.1. 3) �
��	
�'
�(�(Value Added Services) 

��������$��"�
��(�%���������&�$��&(�#�������� "�
.%��������&�$��&  

 (1)���������$��"�� ��)���������&�$��&�(Voice Based) 

  -  ����������� Call Management ��)��������� �+����'��"
$#���$+�0����-�'��
����
.�&������������$����)�0�����.%�����������8�����'��"�����$��&�
������(	�&��5��$���� 
"%
��������������#.6"��&�����!�3����������$�������"������������5��
���$��(�#��5��
"%���$�����)���� 

  - ����������������>3�
��(�%��������-��&.#������������	/�
��&���$������(�%&����������&��/���G����)���� 

  -  �������$��&�!�&�2#�������$��0�5�� Ring4U 

  - ���������"-���&�����!�3�� 
0��������%�"���!��<"�����.%��
�������BUG 1113 ��)���� 
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 (2)���������$��"�� "�
.%��������&�$��&�(Non-Voice) 

   -  ������� SMS 

  -  ������� MMS 

  - �������������3������&�����!�3�'�5 ���� /%����&�'�&�%���
WAP GPRS (�#�EDGE 

  - ����������� Content �%�&�D��.%������������3�0���$��&�����
�����������$�����>:����3���"$3���)���� 

 

;	
	"����4.6 ���
��	���������$��"�����������������
��	�����������&0"� 

 '���':,�������31 G���	�( 

2550 2551 2552 

�����#��&���
����"	�����
0��������$��" 8 11 12 

���
����"	�����
0��������(�������) 64,491 66,600 64,684 

�� "�:������������� ��(��'�>�$�'�""-���'.� ��	+�����("0�.�) (2552) 

 

 3.1. 4) �
��	

���N	"�
���� 

��������#0�%�&��#����
��(�%������������!�3�#0�%�&��#����� 
0��-�'��
��&������$�"��1�������%�&��#��������&/%�������!�3�'�5 ���� (�#���������"(��
�����"����(International Roaming) >� &������
0�������(�%�-�'����&�������"5 �������&������
��#����(Outbound) (�#(�%/-�������&"���&��#���
��(�#�.5 �"��&�'�&�%������������(Inbound) 

�$+�0������������"(�������"�����-�'����&���������&
��#�������5��
(�#�#�����"�&���"5 �������&
��%�&��#���	#$�"��1
.������!�3�'�5 ���� /%���'�5��%��/-��%�"

0������������!�3�'�5 ���� 
��%�&��#���
���� ����  

 

�;	
	"����4.7 �������#0�%�&��#����� 
 '���':,�������31 G���	�(�

2550 2551 2552 

�����#��&���
����"	�����
0����������"
(�������"��� 

4 4 3 

���
����"	�����
0��������(�������) 64,491 66,600 64,684 

�� "�:������������� ��(��'�>�$�'�""-���'.� ��	+�����("0�.�) (2552) 
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  4) ��������	(�'���"$���	
�
��	
��	(�'���" 

������������� ��(��'�>�$�'�""-���'.� ��
�����0��'��"�$� �&��%�&��)��#���(�%����
����2#�=!�#<6���	�+�
0������������ ��(��'�>�$�'�""-���'.� ��
"%$�"��10������ �&�*		���$� �&�� 
��	"�/���#���%���;�0"����&��������	��/�������'��#03'��"�$� �&�����H�%�"�'��"�$� �&�� 
$+�'�,
�����+�����<6���	��&����������� ��(��'�>�$�'�""-���'.� ������	�������0�����	������
$�6�
����&��� 
   4. 1) ��	(�'���"�	��	
���'�DD	
N�(�	
"	�'���':,�" �������
0�������
�����!�3�'�5 ���� 
���#���
��  4��
��$�,,��%�"���&���#0�%�&�����������$�. ���$�,,�
�%�"���&����&��%��"��#�#�������&$���� 27 ���>� &	#'���+�0��
������  15 ��������2561 ��&�����
0��$�,,��%�"&��$���$6��&�������	#���&�5 ������
���6,����#�����	������'"��'"	���
��.. 	�&��&'&"�'��"
"%(�%����%�������	#
�����
���6,��
0���#�����	������'"��'"	���
��.. 0�5�
"%0�5�
���6,����&��%��	#"�����+�0��(�#�&5 ��
���)���%�&
�'��"
"%(�%���
��&��%����	$%&/���#��
���&���%�<6���	����#����&���/�����+�����&��
����'���&������ 

   4. 2) ��	(�'���"�	��	
�������$��"�	"�U�(	���U
�������$��

�#��	��!"
������������=!"�������	
#�
�(�	�( ���5 �&	�����<��"�-, =����� !.�. 2540�
��1-�
������(�#
��"������#���
.����<��"�-,=�����  !.�. 2550 ���������
��"����	�����&  �$�.. �+�
0����� 	��$��'�5 �'��"1� (�#�+���������#�����	�������6��#	���$��&  ����6�������3�(�#��	���
���'"��'"(���� ���. . �*		6����%�&�!��. �&'3��	��$��'�5 �'��"1� (�#�+���������#���
��	�������6��#	���$��&�����6�������3�(�#��	������'"��'"�>� &	#��#���
.�(���� �!�� . 

�&'3��	��$��'�5 �'��"1�  ��&��-%
���#������������,,����	�&��&
"%"�'��"(�%.���%��%�&
!�#��.��,,���=�����&��%��	#"�/���&'��
.��"5 �
���"1�&
"%$�"��1'�����23��� ��������
.�
�+���	
�����+�����-(���&���.. 0�5���$�. .���"1�&������
�����+�0��������(�#
�I�#�����
����'��'��"
"%(�%����� ��������	��������� ��(��&�I0"��(�#�I�#������� 
��� �����&�����	������'"��'"���	"�/���#��
��.�&���%�������
������%�&�D  

   4.3) ��	(2(N$�N�!�<��
��!"�=!���	�����������	
*+	
��N	�*��!(;N!

#�
"�N	�#�
�(�	�(�������2550 ������
���5 �:;�&�%����(!%&���������&
0���$�. (�#������.+��#
'%��.5 �"��&�'�&�%���(Access Charge) !���"����������&���!� "��)�	+�����&�����&0"��11 ,705 ����
����(�#
0�.+��#'%��.5 �"��&�'�&�%��������&(�%����� �1 !C�	������2550 ��)����
�	���%�
������&�.5 �"��&�'�&�%��	#$���$6��&(�#�
������ � 3 !C�	������2551 ���(!%&
��"�'+�$� &
0�
	+�0�%��'�����	��$����'��"�>� &	�1�&�*		6������������&
"%
�����(	�&	�������'��&�%�������
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��:;�&���&�%������'��&��!5 ������
0�������.+��#'%��.5 �"��&�'�&�%�����%�&
������0���&'3���� 
��� �����&0�5����"�'+�$� &0�5�'+�!�!����
0����������&.+��#'%��.5 �"��&�'�&�%����"������&
�.5 �"��&�'�&�%��
0�(�%�������'+�$� &0�5�'+�!�!������&��%����	$%&/���#�����#����&����&
������ 

  4.4) ��	(�'���"������,�	��	
$�N"���<��	
�
��!�G:
���� �����B��$����	
<6���	$5 �$�����'"��'"�+�
0����(�%&���
������!� "'��"�6�(�&"���� &������*		6�����.. "�
�+���	
�������
���6,����#�����	������'"��'"
0����/-���#���������
0"%���	���
���'"��'""����(�%&���$-&(�#"�'��"�%��
0��%����(�%&���������'�����(�%&���
����
��#���<6���	$%&/���#��
���&���%�<6���	����#����&���/�����+�����&����&������
�
���'�
�� 

  4.5) ��	(�'���"����������	
,+	����"	��!"�
�
�� 

����)�'��"�$� �&�� ��������	���6���23��#������+�&����#��'�"!������3�
�'�&�%���(�#���!�3$���5 ��� 
.�
�����+�����&����&�������.%���#���'�5��%��"��*,0�
����
���$%&$�,,�2����"-�$-,0����)�����������
��	���+��#��'��'6"(�#�����������+��6&�����
�'�&�%��(�#�6���23����&�����!5 �
0��'�&�%��(�#�6���23���&0"���-%
�$4�!�� $�"��1
0�������(�%
�-�'��
����%�&"���#$��<�4�!� 

  4.6) ��	(�'���"�	���	(�������!"!�;
	$����������"��;
	

;N	"�
����� ������"�'��"�$� �&	��'��"/��/����&�����(������ �����5 �&	�����
��0�����&
��������)�$�6��&�����  (�%������"�'%�
.�	%���� ���&.+��#0����&���-���-%
��-���&$�6��&�����
�%�&��#�����)�	+����0�� &����(�%&��)��2 ��6%"0���'5��'%�
.�	%��
�����&�6�0�5�����+�����&��

��-���&�&������%�&��#���� 
��(�%��	��0������'��	�����>5���'�5 �&"5�(�#�6���23�(�#'%�
.�	%��
��� �����0����&���-��#�#���$�6��&������%�&��#����  ��5 �&	��0����&���-��#�#���$�6��&�����
�%�&��#���"��+�0���#�#�������.+��#'5��� (�%����������	�&�+�����;�&���'��"�$� �&������
�����+�$�,,�(������ ���&������%�&��#����( Cross Currency Swap Contracts) '���'�6"�+�0��
�#�#�������.+��#'5�0����&���-��0�%�������&	+�����'����)������#� 100 ��&0����&���-��#�#���$�6�
�&������%�&��#����$+�0���'%�
.�	%��
�����&�6�0�5�����+�����&��
��-���&�&������%�&��#����
������
���+�����;�&���'��"�$� �&�����������+�$�,,�(������ ���&������%�&��#����%�&0����
(Forward Exchange Contracts) �6�'���&�� ������"�'%�
.�	%��
�����&�6�0�5�����+�����&��
��-�
��&�&������%�&��#����� 
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  4.7) ��	(�'���"������,�	��	
�
�����%��N	<*=�
��	
#�
������ '��"�$� �&�� 
����	���-�0������'�����0���"�	���-�'���#�������5���� 
.������������!�3�'�5 ����  
����2552 

$��$%�����
��	�����
0������������!�3�'�5 ���� �#�������5���'����)������# 23 ��&���
����"�
��%�&
������������
��"����������$+���&'%��/5 �0���$&$��	#$-,$+�0������
��	�����
0�������
�����!�3�#�������5��� 
   4.8) ��	(�'���"�	���	(�������!"!�;
	,!������� ������� ��(��&��&
�������������
�����$%&/���#���%�0���$����&����&����&������ ������"�������
�������0��
	�����'��"�$� �&	��'��"/��/����&������������������������+�$�,,�(������ ����������������
(Interest Rate Swap Contracts) ���$1��������&���� 
��������	��������'��"�%��.5 �15��������%����
������'��"�%��.5 �15���&��#���0�5�$-&��%���!5 ���'��"�$� �&�� ����	��'��"/��/����&�����
����������-%
��#����� �0"�#$"���(�%�#$1�����23� 

 

  5)   �	
����
	���"��	
�"�� 

�������$%����&����&��$�"��1(�%&��"	6�"6%&0"��
����
.�
��� 4 ��#�4����&���� 
   5.1)  !�;
	'N��'0	���N!"�(Liquidity ratio) �!5 ��-'��"$�"��1
����
.+��#0���$��0"6��������&��	������#������� 

   (1)  !�;
	'N���"���:��(:������� (Current ratio)������$%�����
.����
'��"$�"��1(�#'��"�!��&!���&$�����!�30"6������
����.+��#0���$��0"6�������1��"�'%�"����
($�&1�&'��""� �
	��&�	��0���
��#�#$������ 	#
�����.+��#0���$��"���-%"��� 
 

;	
	"����4.8 �����$%���&���6�0"6������ 

 �32549 �32550 �32551 �32552 

�����$%���&���6�0"6������ 0.52 0.55 0.60 0.63 

�� "�:�	�����'+���2 

  

�����$%���&���6�0"6������  (Current ratio) ��&0������!�3 DTAC "������������!� "�6���
(�#"�(�����"
������������!� "�����(�%1�&��%�&
��	��0���"�'��""� �
	�
�����$
����.+��#
0���$��
��#���!�
.���%������(�!��#"�'%�� +���%��1) 
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   (2)  !�;
	'N���"���:��(:�������
%�� (Quick ratio)������$%�������)�
�����$%���� ($�&$4�!'�%�&�� (��	��&��&��	�������������$��'��'&'��&����!5 �����*,0�
����
���� ��(��&��)��&��$����� 
 

;	
	"����4.9 �����$%���&���6�0"6���������� 

 ��2549 ��2550 ��2551 ��2552 

�����$%���&���6�0"6���������� 0.43 0.45 0.52 0.55 

�� "�:�	�����'+���2 

 

�����$%���6�0"6�����������(Quick ratio) ��&0������!�3 DTAC�"������������!� "�����6����
���&(�%���2549 1�&���2552 (�%1�&��%�&
�$4�!'�%�&�� (��	��&��-%
��#�����-%
��#����� 
"%����%��� '���
(�!��#"�'%�� +���%��1) 

   5.2) !�;
	'N���
�'��G�0	�<��	
,+	����"	��(Activity ratio)  

   (1) !�;
	�	
�(:�������!"'���=	�"���"� (Inventory turnover) 

�����$%��
.������������0"6��������&$��'��'&�0�5��!5 �
0�����1�&'��"'�%�&�����&$��'���%�
$�"��1	+�0�%��$��'��
�������!��&
��1�������$%�����"�'%��� &$-&($�&�%�$��'����&������$�"��1���

�������($�&1�&��#$��<�4�!������0��&�������&������ 

 

;	
	"����4.10 ��������0"6��������&$��'��'&'��& 
 ��2549 ��2550 ��2551 ��2552 

��������0"6��������&$��'��'&'��& 3.30 3.63 3.48 2.33 

�� "�:�	�����'+���2 

 

���������0"6��������&$��'��'&'��&��&0������!�3  DTAC�"���������!� "�������&(�%���2549

(�#"��������������&"�
����2551 (�#���2552 ����������&"���-%�� �2.33 ($�&�%��'��"$�"��1

�������� ��$��'����)�	+�����&���������&(�%$��'��1�&������	�1�&���	+�0�%��$��'���������
�"�
(�����"��������&�($�&�%���#$��<�4�!��&8J��	�������	"��*,0� 
   (2) !�;
	�	
�(:�������!"�)������ (Account receivable turnover) 

�����$%�����($�&1�&�#�#�����������������&���%�������('%
0��>� &	#�+�
0��0��1�&'��"$�"��1

�������������0����%�"���#$��<�4�!('%
0� 
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;	
	"����4.11 ��������0"6��������&�-�0��� 
 ��2549 ��2550 ��2551 ��2552 

��������0"6��������&�-�0��� 5.47 5.80 5.45 6.78 

�� "�:�	�����'+���2 

 

��������0"6���������� ��$4�!	���-�0���"���)��&��$�
�.%�&���2549 1�&���2551 "����
��������!� "����
������'&�� �(�%
����2552 "������������!� "����"���-%�� ��6.78 ��)���������!� "����
"���($�&1�&��#$��<�4�!��&8J��	�����
����	������-�0������ ��������������
0��'�����(�#
������������������0������ "���#$��<�4�! 

   (3) !�;
	�	
�(:�������!"'���
����J	�
� (Fixed asset turnover) 

�����$%�����
.�����%�����&�6�
�$�����!�31����%�
0�������#��.�3	��$�����!�3�0�%�������%�
��
>� &1��� +�($�&�%�<6���	
"%$�"��1
.�$�����!�31����� "���-%��%�&���"��#$��<�4�! 

 

;	
	"����4.12 ��������0"6��������&$�����!�31��� 

 ��2549 ��2550 ��2551 ��2552 

��������0"6��������&$�����!�31��� 10.99 13.50 10.51 9.18 

�� "�:�	�����'+���2�
����������0"6��������&$�����!�31���� (Fixed asset turnover) "�(�����"
���&	�����2550�(�%��)������������&���������15�
���%�<6���	$�"��1
.�$�����!�31����� "���-%��%�&
"���#$��<�4�!�
   5.3) !�;
	'N��#�
"'
=	"�"���:���
�!0	
�����'��� (Leverage ratio) �!5 �
�-(0�%&�� "���&�&���6��(�#4��#/-�!����&��	���
��#�#�����#������� 

   (1)  !�;
	'N������'�����"�(,;N!'���
�������"�(,� (Debt to total assets 

ratio) �����$%�����($�&
0��0��$��$%������&�6��%��$�����!�3���&0"��� ��	���"���-%�����
.��&���6�
	��0���$���� $%����!5 ���)�������'��"�$� �&��� �����4��#0���
����'���&��	��������D� 
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;	
	"����4.13 �����$%��0���$�����&0"��%�$�����!�3���&0"��(Debt to total assets ratio) 

 ��2549 ��2550 ��2551 ��2552 

 

�����$%��0���$�����&0"��%�$�����!�3���&0"��
(Debt to total assets ratio) 

0.56 0.49 0.43 0.38 

�� "�:�	�����'+���2 

 

�����$%��0���$�����&0"��%�$�����!�3���&0"�� (Debt to total assets ratio) ��-%
���273�� ��
"���"�(�����"����������&����"��������������&"��6����� �+���������($�&
0��0���%���	���

.��&���&�6�	��0���$�������&0�5���	���"�$�����!�3�!� ""�������
 

  (2)  !�;
	'N������'��;N!'N���!"�)=J�!�:=�� (Debt to equity ratio) 

�����$%�����($�&�'�&$���&��&�&���6���&�������%�"�$��$%����&0���$����"��&�������"5 ������
���$%����&�6�0�5�$%����&�	����&��)���%�
�
.�$+�0������<6���	
���%�"����
.��&���6�4������%�
�&���6�4��
�($%����&/-�15�06��) ��)���%�&
�������)������$%���� ($�&
0��0��1�&'��"�$� �&���&
�
�����	����&(�#�	��0�����&��	����1�������$%�������&$-&($�&�%���	������"�'��"�$� �&$-&���5 �&	��"�
����-��5"�&��"�
.�
���	���"��� 
 

;	
	"����4.14 �����$%��0���$���%�$%����&/-�15�06���(Debt to equity ratio) 

 ��2549 ��2550 ��2551 ��2552 

�����$%��0���$���%�$%����&/-�15�06���(Debt to 

equity ratio) 

0.86 0.53 0.35 0.21 

�� "�:�	�����'+���2 

 

�����$%��0���$���%�$%����&/-�15�06��� (Debt to equity ratio) "������������&"��6������&(�%
���2549 ($�&
0��0���%������$%��0���$���%�$%����&/-�15�06���(Debt to equity ratio) ��-%
���273�� ��
($�&�%�'��"�$� �&���&
������	����&(�#�	��0�����&��	�����-%
��#���� +� (� +���%� 1)   
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 (3)  !�;
	'N����	('	(	
J<��	
*+	
�,!������� (Time interest earned 

ratio)������$%�����($�&1�&'��"$�"��1
����.+��#���������&���-��5"��&<6���	�>� &'��"�'%�
"%� +�
��%��3 (�#�� &$-&���� &($�&'��""� �
	(�%�	��0���
������ 	#
�����.+��#����������(�#1���+�
�	�����
�+�����&��
����'��&�����������	%������)��'�5 �&.���%���	����-��&��"��&�6�"������
�������+�
��� 0�
"�
�����&	%����)�����������>� &�	����&	#
"%
�����$%��(�%&�+�
�
��-��&���*�/����&����<6���	
$"'���� 	#��4��#0�����0�5�"�����!� "�6�����%�&
�����"�������������<6���		#���&	%����)��&��$���
��&������	�&���&�-���0"6��������&�&��$��(cash flow) ��#������� 

 

;	
	"����4.15 �����$%��'��"$�"��1
����.+��#���������(Time interest earned ratio) 

 ��2549 ��2550 ��2551 ��2552 

�����$%��'��"$�"��1
����.+��#���������
(Time interest earned ratio) 

5.67 8.66 12.72 13.89 

�� "��:�	�����'+���2 

 

 �����$%��'��"$�"��1
����.+��#��������� (Time interest earned ratio) ��-%
���273�� ���
���"������������!� "�������&(�%���2549 1�&���2552 (�#��)�����������
������"� �!� "�����($�&�%�
'��"$�"��1
����.+��#���������&���-��5"��&<6���	(�#'��""� �
	(�%�	��0����� 	#
�����.+��#
����������-%
��#����� ��"�� 

    5.4) !�;
	'N����	('	(	
J<��	
�	�+	2
�(Profitability ratio) 

    (1)  !�;
	'N���+	2
����;=�;N!�!,�	�� (Gross profit margin) �����$%��
���($�&
0�����1�&��#$��<�4�!
�����+�����&����&<6���	��� �����������
����/���(�#
������������&��'� 
 

;	
	"����4.16 �����$%���+�
���������%������� 

 ��2549 ��2550 ��2551 ��2552 

�����$%���+�
���������%�
������ 

38.56 31.83 34.05 33.69 

�� "�:�	�����'+���2 
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�����$%���+�
���������%�������� (Gross profit margin)�$-&����20 % ($�&�%�������"�
'��"$�"��1
�����+��+�
�
��"��("��%�
���� 2550�	#����������&"�	�����2549�(�#���2552 	#
����������&"�	�����2551�(�%����&15��%���#$��<�4�!
�����+�����&����&<6���	��� �����������

����/���(�#������������&��'���-%
��#����� ���
    

   (2)  !�;
	'N����;!�$��':�G�;N!�!,�	�� (Net profit of sale or profit 

margin of sale)������$%�����($�&
0�����1�&'��"$�"��1
����0��+�
���&<6���	�4��0��&	��
�� '������6�(�#'%�
.�	%�����&0"���"���&4����&��
��(����1�������$%�����$-&�($�&�%���#$��<�4�!
�
���/���(�#��������&8J��	�����$-& 
 

;	
	"����4.17 �����$%��/����(��$6�<��%������� 

 ��2549 ��2550 ��2551 ��2552 

�����$%������(�� 

$6�<��%������� 

10.19 8.90 13.78 10.68 

�� "�:�	�����'+���2 

 

������$%��/����(��$6�<��%�������� (Net profit of sale or profit margin of sale) "�
������� ��(��&
"%"������($�&
0�����1�&'��"$�"��1
����0��+�
���&<6���	�4��0��&	���� 
'������6�(�#'%�
.�	%�����&0"���"���&4����&��
���"���#$��<�4�!
����/���(�#��������&8J��
	�����$-&�>� &����&��-%
���273���� 
   (3)  !�;
	'N����;!�$��;N!'���
�������"�(, (return on assets: 

ROA) �����$%�����($�&
0��0��/����(���� 	#
�����	��������0���&���6���&��	���0�5�
$�����!�3���&0"���&��	����1�������$%�����$-&($�&�%�<6���	
.��&���6���%�&"���#$��<�4�! 

 

;	
	"����4.18 �����$%��/����(���%�$�����!�3���&0"� 

 ��2549 ��2550 ��2551 ��2552 

�����$%��/����(���%�$�����!�3���&0"� 5.42 5.96 9.09 6.48 

�� "�:�	�����'+���2 
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�����$%��/����(���%�$�����!�3���&0"��"������������!� "�������&(�%��� 2549 1�&("��%�	#
"��������������&
���� 2552 ��%�����6.48�($�&�%�/����(���� 	#
�����	��������0���&���6�
��&��	���0�5�$�����!�3���&0"���&��	�����-%
���273����  <6���	"����
.��&���6���%�&"�
��#$��<�4�!�
   (4)  !�;
	'N����;!�$��;N!'N���!"�)=J�!�:=�� (return on equity : 

ROE)������$%�����($�&
0�($�&�0��1�&/����(���%�$%��/-�15�06��0�5��&���6��� $#����
0��0��
1�&'��"$�"��1
�������0��&���!5 �
0�����/����(��(�%/-�15�06���� ��)��	����&��	���	#
�����
������0���&���6���&��	���0�5�$�����!�3���&0"���&��	����� "���-%�1�������$%�����$-&�($�&�%�
<6���	"����
.��&���6���%�&"���#$��<�4�! 

 

;	
	"����4.19 �����$%��/����(���%�$%����&/-�15�06�� 

 ��2549 ��2550 ��2551 ��2552 

�����$%��/����(���%�$%����&/-�15�06�� 12.66 12.52 20.00 10.86 

�� "�:�	�����'+���2 

 

������$%��/����(���%�$%����&/-�15�06��"������������!� "���������� 2549 "�'%���%�����
12.66 ���2550���%�����12.52 ���2551 ��%�����20.00 (�%�� 2552 "��������������&"���%�����10.86 

($�&
0��0��1�&�&���&�6�
�$%����&�	����&�� �+�"��&�6��>� &�	����&
�����/����(������'5�"�
	������+�����&����&��	�������"������������&"�
����2552 

 

  6) �	
����
	����:=�'	(�D;	(���������	� 

   6.1)  ��	(�!����"�!"
	�2,= ����
����&06��$�"�,�'5���&���*�/������
����������� ��(��'�>�$�'�""-���'.� ��	+����("0�.�) "����������	%���&���*� 
"%������%������#�
30 ��&�+�
�$6�<����!�	��2�	��/�����+�����&����&������ ����&�������	%���&���*�/���&��%��	#
'+���&1�&�'�&$���&��&����&�������&�6���#($�&��$���&������(�#'��"$" +��$"�
����
	%���&���*�/�
0�(�%/-�15�06�� 

���	�����!�	��2�/�����+�����&��(�#���#����&����&������?������"
'2#���"���������?�"�"��
0��$���� ��#.6"/-�15�06��$�"�,�!5 ���6"���	%���&���*�/�$+�0������
2552 (1 ".'. 52 - 31 <.'. 52) 
������06���#�1.39 ����$+�0������������	%���&���*�/�
�.%�&�� 
/%��"���&��������� ��(��'�>�$�'�""-���'.� ��	+����("0�.�) ���)���&��� 
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;	
	"����4.20 ���	%���&���*�/���&������������ ��(��'�>�$�'�""-���'.� ��	+�����("0�.�) 

���/���#������ �&���*�/�(���/06��) ���	%���*�/� 

1 ".'. 52 - 31 <.'. 52 1.39 26 !.'. 53 

1 ".'. 51 - 31 <.'. 51 1.50 25 !.'. 52 

1 ".'. 50 - 31 <.'. 50 0.73 14 !.'. 51 

�� "�:�����0������!�3(0%&��#���
�� 

 

   6.2) �	
�)=��(�!"G:
���� (Leverage)  

�����������$1��#0���$��$6�<�� (0���$���� "����������0���&��$���������������%��&��
$��(�#�&���&�6�.� �'��� ) ��&������?�(�#�������%���2  �����  31 <����'"�2552 ������"�0���$��
��"���&$����37,532 ������� ���& 7,412 �������	��$������2551 ��� "�	+�������&$����44,944 ����
��� 0���$��0�����#���
�������	��0������'�����&$���� 7,568 ���������&���-��5"(�#06���-����&$����
18,975 ��������>� &(�%&��)��&���-��5"�#�#$���(�#0���$���#�#����� 1�&�+�0��.+��#4��
�0�� &���
��"���&$����7,207 ���������&���-��#�#���(�#06���-�$6�<�	��$%���� 1�&�+�0��.+��#4��
�0�� &��
	+�����11,768 �������� 

�2�$������ 2551�������"�0���$����"���&$���� 44,944������������&  4,065 

�������	���2�$������2550��� "�	+�������&$��� 49,009���������0���$��0�����#���
�������	��0���
���'�����&$����6,809����������&���-��5"(�#06���-����&$����28,072���������>� &(�%&��)��&���-��5"�#�#$���
(�#0���$���#�#����� 1�&�+�0��.+��#4��
�0�� &�����"���&$����11,097����������&���-��#�#���(�#
06���-�$6�<�	��$%���� 1�&�+�0��.+��#4��
�0�� &��	+�����16,975�������� 

�2�$������ 2550 ������"�0���$����"���&$���� 49,009 �����������&� 4,621 

�������	���2�$������2549 �� "�	+�������&$����53,630 ���������	��0������'���!� "�����2,734 �������
>� &�!� "����	�������  �������(�#��"	 .(�����>3�����:�3��>��3��$��I��$<������'%��.5 �"�%�
�'�&�%���$%&/�
0����������&'��&
��
���,.��	��0������'����
���� 2550 ������"����.+��#'5��&���-��5"
	+�����5,658 �����������"�0���$��0�����#���
�������	��0������'�����&$���� 8,668 ���������&��
�-��5"(�#06���-����&$����30,910 ��������>� &(�%&��)��&���-��5"�#�#$���(�#0���$���#�#����� 1�&�+�0��
.+��#4��
�0�� &�����"���&$���� 7,158 ���������&���-��#�#���(�#06���-�$6�<�	��$%���� 1�&�+�0��
.+��#4��
�0�� &��	+����� 23,753 ���������	��0������'����&������$%��
0,%��)��	��0���/-����
�6���23�'�&�%�������!�3�'�5 ���� ���"���&'%�
.�	%����� �����$�,,��%�"���&��'��&.+��#��$� . 
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(�#�������>� &
���� 2551�������"��#�#����.+��#0����=�� �� ($%����&���>5���6���23�'�5 �&"5�
$�"����) 59��������&	���#�#����.+��#0����=�� ��79�����
����2550  

6.3)!�;
	'N��
	�	�:=�;N!�+	2
':�G��(Price – Earning Ratio)  

��������$%�������)������$%���������������#0�%�&��'�>5������%�06������
�+�
�$6�<��%�����
���� 2552 ������?�"���������%����� 65,685 ��������
��2#�� "��+�
�� 6,628 

��������(�+�
��%�06���2.80 ���) P/E ���2552 ��%���� 14.80���%��$+�0����P/E���&��6%"�6�$�0���"�
��%�����14.79 ��%��	#�0��
���%��P/E���&0������!�3����"�'%���%����'%��P/E���&��6%"�6�$�0���"�>� &
15��%���&��-%
���273���� 

  6.4) 
	�	()��N	�:=�;	(������D*�� (Book value)  

    ��)�"-�'%���&06��$�"�,0�5�"-�'%�$�����!�3$6�<���&�������( Net Asset 

Value) ��"&��6��%�$6���&������/-����0������!�3��� '+���2
��	������+�$�����!�3��"0������
0���$����"�>� &��'5��$%����&/-�15�06���>� &"-�'%���"��,.��%�06����&��� 2552���%�����26.42 ���/06���
� +���%���'������� ��%�����36 ��� >� &15��%�<6���	�����
"%"�'��"�$� �&�%�	#��"�#����
 

4.2 �	
�
��(��()��N	���$�=�
�"�!"�����
�����#�������$!%��&%'��!(()����*�����+	��,((�	*�) 

4.2.1   �F
U��CAPM (Capital Asset Pricing Model) 

  1)   �	
�
��(��!�;
	��;!�$������	,���"$����	(�'���" 

  ���
.��C�I��CAPM (Capital Asset Pricing Model) �!5 ��+�0���������'%��
(discount rate) �� �0"�#$"�����/����(���� /-��&�6����&���1-��+�0��	���*		��� 2 ��%�&�'5��
(�!.�����6"���!�3, 2544)    

  (1)  ���������������&0������!�3�� 
"%"�'��"�$� �&��.%��!��<������������&��8��
��&<��'����"$�����)���� 

  (2)  /����(��$%�������� /-��&�6����&���	#
����!5 �.��.����'��"�$� �&�� '���%�
	#���������������&�6�'���&�����0�5�������%��/����(��.��.�'��"�$� �&�(risk premium)  

������+�0��� discount rate �� �0"�#$"�>� &$�"��1
.�$"���1�1����%�&&%�����&��� 
 E(R i)     =  Rf+ � i [E(Rm) – Rf] 

 

���            =  Rf+ �  i E(Rm) - �  i Rf 

            =    (Rf - �  i Rf) + �  i E(Rm) 

                 =      � +  �  i E(Rm) 
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����+�0��
0� 
 E(R i)  = �����/����(���� '��0��&	��0������!�3�DTAC 

 E(Rm) = �����/����(����&�����
��� �����
.�����������������&
������.����'�06����&����0������!�3(0%&��#���
���>� &��-%�� � 14% 

    (	�����"-��� 
��"�	������0������!�3(0%&��#���
���) 
 Rf  = �����/����(����&0������!�3�� 
"%"�'��"�$� �&���%�����4.34% 

    (
.���������������=�� ���&�$�������/����(���(yield curve) 

    ��&!��<����������) 

 �  i   =  '%�$�"��#$��<�K��������&0������!�3�DTAC ��%�����0.84 
��"�
������	�����'+���2� Regression ���
.����(��"�EXCEL (����&
������4�'/��� ) ���
.�Rate of return ��&�Set�����Rate of return 

      ��&0������!�3�DTAC ����0��&���&(�%����(���� 06���DTAC ��B�
�������+����>5�����	�1�&$������ 2552 ($�&/�
����&��� 
 

/����'+���2�CAPM 
����%���� 

 E(R i)  = 4.34 + 0.84 [14 – 4.34] 

   = 12.45% 

 

   2)  ��	
�
��(��()��N	�����
���� 

   �����#�"��"-�'%�0������!�3���)������#�"���!5 �0�"-�'%��� '��	#��)��0�5�"-�
'%��� (��	��&�(intrinsic value) ��&0������!�3��!5 ��+�
�����������������'�����
��2#������%���� 
/-��&�6�	#���$��
	>5��0�5����0������!�3�0�����273
�������$��
	"�� 3 ����2#(��������3��<���
��&�3(�#'2#, 2535) '5� 

   (1)  1����'�������&0������!�3� +���%�"-�'%��� '��	#��)��(under value) ����&�6�
'��>5��0������!�3������!5 �0��+�
�	������� ��'�0������!�3	#$-&����
����'���!5 �
0���%����"-�
'%��� '��	#��)� 

   (2)  1����'�������&0������!�3$-&��%�"-�'%��� '��	#��)�� (over value) ����&�6�
'�����0������!�3������!5 ��;�&����������6�	������� ��'�������&0������!�3	#� +��&
�
���'�"���%����"-�'%��� '��	#��)� 
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   (3)  1����'�������&0������!�3���%����"-�'%��� '��	#��)��($�&�%���'�������)�
��'��6��4�!� (equilibrium price) ��&����/-��&�6�	�&
"%"��+�
��0�5�����6�	�����>5��0�5����
0������!�3�	�&'��15�0������!�3����
���%�
� 

 

    3) �	
�
��(��()��N	���$�=�
�"�!"�:=�'	(�D 

   0��������#�"��"-�'%��� (��	��& 
   (1) !����23&��+�
�����6��(�#&��6��%�&0���������<������#��&������� (the 

percent of sales method) >� &��� "����������!�	��2��������%�&D�
�&�����&���� 	#���� ��(��&
�����&�����������.%������6�����'%�
.�	%��
�������(�#���0���$�����!�30"6�������5 ��0���$��
0"6�������5 ����)�����(�#'+���2�������%�&D��0�%�������)�����������#��&����������$""���%�
�������%�&D���������� ��(��&�����&����������"5 �
����������#"�2�����&������(�����	#
$�"��1!����23�������%�&D�
�&�����&��
�� 
   (2)�!����23��#($�&��$��%�&0�����!5 �0���#($�&��$��� '��0��&��&/-�15�06���
(FCFE) >� &'+���2
����&��� 
   FCFE = �+�
�$6�<��+ '%��$5 �"��'��+ '%�
.�	%���!5 �����&�6�
���'��(�#
�6���23$6�<��+ ������� ��(��&
��&���6�0"6�������� 
.�
�����+�����&��$6�<��–����	%��'5��&���-� 
   0�"-�'%��*		6�����&��#($�&��$��� '��0��&��&/-�15�06������.%�&��������
.��
Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model����'�������������/����(���� ���&���  (Ri) >� &
(��	+���&	#��)���&��� 
  Value of Stock = PV of FCFE during extraordinary phase + PV of 

Terminal price 

       n 

  P0 = �   FCFEt  +      P

    

n 
t=1   (1 + r)t        (1 + r)

�����  

n 

 Pn = ��'�06���2�$������� �n =    FCFE n+1 

       r – gn  

 FCFEt = Free Cash Flow to Equity 0�5���#($�&��$��� '��0��&
��&/-�15�06�� 
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 r = Ri 0�5������/����(���� ���&�����&0������!�3
'+���2
��	��$"����CAPM  

             gn


	��	
�

 = ����������������&��#($�&��$�(������
�0��&�������������
��  n 

 

  ���$""��
����!����23&���#($�&��$��%�&0��� 
  (1)  �+�
�$6�<���&������������
"%� +���%�� 5 - 10 % �%��������=�� �	�������� /%��
"�(�#"�&(�����"'��"���&�����&����
����'� 

  (2)  '%��$5 �"��'���&��$�$6�<�
��	����	���"����+�����&����&��$�$6�<�
��	��
��	���"����&�6�(�#�&��$�$6�<�
��	����	���"���	������&���6��
���+����"-�"�	�����
!����23��"(�����"�� /%��"�(����
����2549-2552 

 

;	
	"��� 4.21 ���'+���2��#($�&��$�
����'��(0�%�� :��������) 

2553 2554 2555 2556 2557 

�+�
�$6�<� 8,013 8,814 8,373 7,954 8,272 

����'%��$5 �"��'� 10,095 10,498 10,918 11,355 10,787 

0����&��$�$6�<�
��	����	���"
����+�����&�� 

18,197 20,016 22,018 24,220 26,642 

0����&��$�$6�<�
��	����	���"
����&�6� 

-6,000 -6,600 -6,270 -5,643 -5,078 

0����&��$�$6�<�
.�
�
�
��	���"	��0��&�� 

-10,661 -9,808 -9,023 -8,301 -7,637 

FCFE 16,572 15,704 12,566 9,033 5,132 

�� "�: 	�����'+���2�
 
�����'+���2"-�'%��� (��	��&��&0������!�3  

  (1)  ���0�"-�'%��*		6�����&�FCFE����&(�%���2553 - 2557 
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;	
	"����4.22 	��&���#($�&��$��%�&0����	#
��  (0�%�� :��������) 

T 1 2 3 4 5 

��� 2553F 2554F 2555F 2556F 2557F 

FCFE 16,572 15,704 12,566 9,033 5,132 

 

�   FCFE 

4 

t  =       16,572      +       15,704      +      12,566    +     9,033 
t=1    (1 +r)t           (1+0.1245)1      (1+0.1245)2      (1+0.1245)3    (1+0.1245)

	��$-��  P

4 

 

�+������$%������ '+���2
����%�����12.36%�0�"-�'%��*		6�����&�FCFE ���&(�%���2553 – 2556 

  =  14,737.21 + 12,419.13 + 8,837.47 + 5,649.50  

  =  41,643.31 

  

  (2)�����0�"-�'%��*		6�����&06��$�"�,���&0"��� �0�5���-%����� 2557 

n =     FCFE n+1 

                          r – gn  

  FCFE ���2557  =   5,132�������� 

�������'����� (r)  =   12.36% 

����������������&��#($�&��$�(��'&�� �(g) = 10% (��"��#"�2���������
��&���
��) 

   P5

                        (0.1245-0.10) 

      =    209,469.38 

��0�"-�'%��*		6����2������� 2553 ��&���"-�06��$�"�,�� �0�5���-%������2557 
����&��� 
                            P

 =                 5,132 

5

                                       (1+r)

 =  209,469.38 
5             (1 + 0.1245)5 

                =  116,501.32 

 

  (3) 0�"-�'%��� (��	��&��&06��$�"�,���&0"��2�$������2551    
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                                                                        n 

              P0 = �   FCFEt  +      P

    

n 
  t=1   (1 + r)t      (1 + r)n 

    P2553

               	+����06��$�"�,���&0"�             2,367           

       =     66.80 �����%�06�� 

 

 =       41,643.31+ 116,501.32 

     =        158,144.63 

 

  (4) 0�"-�'%��� (��	��&�%�06�� 

 

  "-�'%��� (��	��&��&06��$�"�,���&0"� =     158,144.63 

  4)  ����	
�
��(��()��N	�����
���� 

   �"5 �!�	��2�	���������������#�"��"-�'%��� '��	#��)���&0������!�3�
DTAC�'���&���������I�%��"-�'%��� (��	��&��&�DTAC �� ��#�"��
���2�$������2553 ��%�����66.80 �����
>� &�"5 �����������������'������2�$������ 2552 ��%�����36  ����	#�0��
���%���'���&0������!�3����
� +���%�"-�'%��� '��	#��)�� (under value) ����&�6�'��>5��0������!�3�����!5 �0��+�
�	������� ��'�
0������!�3	#$-&����
����'��!5 �
0���%����"-�'%��� '��	#��)� 


