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บทที� 2 
 

ทฤษฎีที�ใช้ศึกษา 
 

2.1 รายรับจากการผลิต  (Revenue) 
 คือ  รายได้ที�ผู้ รับจากการผลผลิตของตนตามราคาที�กําหนดขึ  นรายรับรวม  ( Total  

Revenue  หรือ  TR )  คือ  รายรับทั  งหมดในการขายสินค้า 
  TR = P*Q 
 กําหนดให้   

P = ราคาสินค้าตอ่หน่วย 
  Q = ปริมาณที�ขายได้ 
 รายรับเฉลี�ย  ( Average  Revenue  :  AR  )  คือ  รายรับที�ผู้ขายได้รับต่อหน่วยของสนิค้า 
                      AR = TR/ Q 
ที�มา:จาก หลกัเศรษฐศาสตร์จลุภาค ของ อาจารย์ ภราดร ปรีดาศกัดิD 
       

2.2 หลักพื %นฐานในการวิเคราะห์ทางการเงนิเพื�อใช้ในการประเมินโครงการลงทุน 
(ที�มา:จาก การบริหารการเงิน เลม่1และ2 ของคณุสมุาลี อณุหะนนัทน์) 

เป้าหมายในการวิเคราะห์โครงการลงทนุ คือ การวิเคราะห์เพื�อนําไปสูข้่อสรุปในการ
เลือกลงทนุในโครงการต่างๆ ว่า องค์กรนั  นควรลงทนุในโครงการนั  นหรือไม่โดยอาศยัเทคนิคในการ
วิเคราะห์การลงทนุ เพื�อช่วยให้ผู้บริหารมั�นใจได้วา่การลงทนุโครงการลงทนุนั  น จะชว่ยสร้าง
มลูค่าเพิ�มให้กบัองค์กร ซึ�งประกอบด้วยหลกัการพื  นฐานต่างๆดงันี   

1. ระยะเวลาคืนทนุ ( Payback Period หรือ PB ) 
2. ระยะเวลาคืนทนุคิดลด ( Discounted Payback Period หรือ DPB ) 
3. มลูค่าปัจจุบนัสทุธิ ( Net Present Value หรือ NPV ) 
4. อตัราผลตอบแทนภายใน ( Internal Rate of Return หรือ IRR ) 
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ระยะเวลาคืนทุน (Payback period หรือ PB) หมายถึง ระยะเวลาที�การลงทนุนั  นใช้
ไปในการลงทนุ เพื�อให้กระแสเงินสดรับสทุธิที�ได้จากการลงทุน คุ้มค่ากบัต้นทนุที�ต้องลงทนุไป 
ระยะเวลาคืนทนุ เป็นการคํานวณหาจุดคุ้มทนุของโครงการที�ทํา โดยมีหนว่ยวดัเป็นระยะเวลา วา่
เมื�อมีการลงทนุในโครงการนั  นแล้วจะใช้ระยะเวลากี�งวดในการคืนทนุ  

วิธีการคิดระยะเวลาคืนทนุ จะสามารถคํานวณหาได้โดยการคํานวณหากระแสเงินสด
สะสมสทุธิในแตล่ะงวดเวลา จนกระทั�งกระแสเงินสดสะสมสทุธิเป็นบวก หากกระแสเงินสดสะสม
สทุธิเปลี�ยนจากการติดลบ มาเป็นบวกในงวดเวลาใด ก็จะหมายถงึวา่ระยะเวลาคืนทนุเกิดขึ  น
ภายในงวดเวลานั  นนั�นเอง จึงสามารถแสดงการคํานวณหาระยะเวลาคืนทุนได้ดงัสมการต่อไปนี   
 
 

 
 

ระยะเวลาคืนทุนคิดลด (Discounted Payback Period หรือ DPB) เป็นการ
คํานวณหาจดุคุ้มทนุของโครงการที�ทํา โดยมีหน่วยวดัเป็นระยะเวลาวา่ เมื�อมีการลงทนุในโครงการ
นั  นแล้ว จะใช้ระยะเวลากี�งวดเวลาในการคนืทนุ โดยใช้วิธีคิดจากกระแสเงินสดสะสมที�จะได้รับใน
อนาคต ให้เป็นมลูคา่ปัจจบุนั (Present  Value Of Cash Flows) เสียก่อน การคํานวณหา
ระยะเวลาคืนทนุคิดลด แสดงได้ดงัสมการดงันี   

 
 
 
 
 
 

 
วิธีมลค่าปัจจุบันสุทธิู  (Net Present Value หรือ NPV) เป็นการหามลูคา่ปัจจบุนั

ของกระแสเงินสดสทุธิของโครงการลงทนุในแตล่ะปี ซึ�งเท่ากบัมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดเข้า 
(Cash Inflows) หกัด้วย  

มลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดออก (Cash Outflows) โดยใช้ต้นทนุถวัเฉลี�ยถ่วง
นํ  าหนกัของเงินทนุของโครงการเป็นอตัราคิดลด (WACC) เมื�อรวมกระแสเงินสดที�คิดมลูคา่ปัจจบุนั

PB = จํานวนงวดก่อนคืนทนุ + เงินสว่นที�ยงัไมไ่ด้คืนทุน 
    กระแสเงินสดที�เกิดขึ  นในปีที�คืนทุน 

        มลูค่าปัจจบุนัของ 
DPB = จํานวนงวดก่อนคืนทนุ +    เงินสว่นที�ยงัไมไ่ด้คืนทุน 
        มลูค่าปัจจบุนัของ 
     กระแสเงินสดที�เกิดขึ  นในปีที�คืนทนุ 
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แล้ว ผลลพัธ์ที�ได้คือ มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ ( NPV) มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิสามารถคํานวณหาได้จาก
สมการดงันี   
 
 
  

 
NPV     = CFo +  CF1 +   CF2+…..+ CFn 

                                 ( 1 + r)1 (1 + r)2    (1+r)n 
โดยที�    
          NPV    =   มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ 
          CFt     =    กระเงินสดที�คาดหวงั  ณ ช่วงเวลา t 
            n       =    ช่วงอายขุองโครงการลงทนุ 
             r      =     อตัราคิดลด หรือ ต้นทนุถวัเฉลี�ยของเงินทนุ 

เกณฑ์ในการประเมิน สรุปได้วา่หากโครงการลงทนุใดที�มีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิ   
NPV > 0  ผู้ วิเคราะห์สามารถ ยอมรับ โครงการลงทนุนั  นได้ ในทางตรงกนัข้าม หากโครงการลงทนุ
ใด มีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ NPC < 0 ผู้ วิเคราะห์สามารถ ปฏิเสธ โครงการนั  นได้ และ หากโครงการ
ลงทนุใด ที�มลูค่าปัจจบุนัสทุธิ NPV = 0 ผู้ วิเคราะห์อาจยอมรับหรือปฏิเสธโครงการก็ได้ เนื�องจาก
มลูค่าขององค์กร จะไมมี่ความแตกต่างไมว่่าจะยอมรับหรือปฏิเสธโครงการ 

ค่าอัตราผลตอบแทนภายใน ( Internal Rate of Return หรือ IRR ) หมายถึง อตัรา
ผลตอบแทนที�ทําให้คา่ NPV ของโครงการลงทนุนั  นมคี่าเทา่กบัศนูย์  หรือกลา่วอีกนยัหนึ�งก็คือ 
(IRR ) ของการลงทนุคอือตัราผลตอบแทน  ที�ทําให้เงินที�ลงทนุไป มีค่าเท่ากบัเงินที�ได้รับกลบัคืน  
เมื�อพิจารณาด้วยมลูค่าของเงินตามเวลา  ( Time Value of Money ) ซึ�งอตัราผลตอบแทนภายใน
นี  จดัวา่เป็น อตัราคิดลด ( Discount Rate ) ที�ใช้คํานวณมลูคา่ของเงินตราเวลา เช่น เดียวกบั 
อตัราดอกเบี  ย และต้นทนุถวัเฉลี�ยถ่วงนํ  าหนกัของเงินทนุ ( WACC ) ดงันั  น ในบางครั  งอาจเรียก  
IRR ว่า ผลตอบแทนจากการคิดลดกระแสเงินสด ( Discounted Cash Flow Return )  

 
 
 
 

                         n CFt 
NPV = Σ 
  t = 0  (1 + r)t 
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ความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและอตัราผลตอบแทนภายใน จึงสามารถแสดงได้
ดงัสมการตอ่ไปนี   
  
                      
                     
 
                               NPV     =  0  =   CFo +   CF1 +    CF2+    ..…..+  CFn 
                                          ( 1 + IRR)1   (1 +IRR)2    (1+IRR)n 
 โดยที�  
  IRR  = อตัราผลตอบแทนภายใน 
  NPV = มลูค่าปัจจุบนัสทุธิ 
  CFt = กระแสเงินสดที�คาดหวงั ณ ช่วงเวลา t 
  n  = ช่วงอายขุองโครงการลงทนุ 
  r = อตัราคิดลด หรือ ต้นทนุของเงินทนุ 
  

ต้นทุนของเงนิถั�วเฉลี�ย (Weighted Average Cost of Capital - WACC) 
 
เป็นการคํานวณหาต้นทุนของเงินทนุของแตล่ะแหล่งเงินทนุ ซึ�งจะเป็นต้นทุนของ

เงินทนุรวมของโครงสร้างเงินทนุของธุรกิจปัจจบุนั ( Capital Structure) ซึ�งต้นทุนของเงินทนุนี  จะ
เป็นตวัเลขที�วา่บอกธุรกิจนั  น มีอตัราผลตอบแทนตํ�าที�สดุของธุรกิจนี  ควรจะได้รับจากการลงทนุจา
โครงการตา่งๆ 

แหลง่ที�มาของเงินทนุโดยทั�วไปประกอบด้วย  3 แหลง่ด้วยกนัคือ 
1.หนี  สิน หรือหุ้นกู้  
2.หุ้นบริมสิทธิ 
3.หุ้นสามญั ,กําไรสะสม 

 
WACC = wdkd(1-T) + wpkp + wcks  

 
w คือ สดัสว่นของเงินทุนในโครงสร้างทนุ  
wd =สดัสว่นของหนี  สนิในโครงสร้างทนุ 

                         n CFt 
NPV = 0 Σ 
  t = 0  (1 + IRR)t 
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wp = สดัสว่นของหุ้นบริุมสิทธิ 
wc   = สดัสว่นของสว่นของผู้ ถือหุ้นสามญั 

 
k คือ ต้นทุนของเงินทนุแตล่ะตวั หลงัหกัภาษีแล้ว 
kd คือต้นทนุสว่นเพิ�มของหนี  สิน (Marginal Cost of Debt) ในโครงสร้างเงินทนุ  
kd = อตัราผลตอบแทนของหนี  สนิระยะยาว  

 
kp คือ ต้นทนุสว่นเพิ�มของหุ้นบริุมสทิธิD  
kp = อตัราผลตอบแทนที�นกัลงทนุต้องการจากการถือหุ้นบริุมสิทธิD  

 
ks คือ ต้นทุนของผู้ ถือหุ้นในส่วนของกําไรสะสม  
ke = อตัราผลตอบแทนที�นกัลงทนุต้องการจากการถือหุ้นของบริษัท (ต้นทุนจากการ

ออกหุ้นใหม)่  
 
เงื�อนไขในการลงทุน 
1.ถ้าโครงการลงทนุมีคา่ IRR มากกวา่ WACC หมายความวา่โครงการนั  นสามารถที�

จะคืนทนุและสามารถทํากําไรได้ในอนาคต 
2. ถ้าโครงการลงทุนมีคา่ IRR น้อยกวา่ WACC หมายความวา่โครงการนั  นไม่

สามารถทํากําไรได้ในอนาคต 
 

2.3 ทฤษฎีวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางการตลาด 
 

Five-Forces Model  เพื�อให้ทราบถงึภาวะของการดําเนินงานขององค์กร จะขึ  นอยู่
กบัสภาวะการแข่งขนัในอตุสาหกรรมที�องค์กรธุรกิจนั  นอยู ่ ซึ�งขึ  นกบัปัจจยัที�สําคญั 5 ประการ 
ประกอบด้วย 

1. ข้อจํากดัในการเข้าสู่อตุสาหกรรมของคูแ่ข่งขนัใหม่ 
2. ความรุนแรงของการแข่งขนัภายในอตุสาหกรรม 
3. ความเสี�ยงจากสินค้าทดแทน 
4. อํานาจต่อรองของผู้ซื  อ 
5. อํานาจต่อรองของผู้ขายวตัถดุิบ ( Supplier) 
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ความเข้มแข็งของปัจจยัทั  ง 5 ประการ จะเป็นตวับ่งบอกถงึโอกาสในการได้กําไรของ
ธุรกิจภายในอตุสาหกรรมนั  นๆ 

SWOT Analysis จะให้สําหรับการวิเคราะห์เพื�อให้ครอบคลมุถึงขอบเขตของปัจจยัที�
กว้าง ด้วยการระบุ จดุแข็ง   จดุอ่อน โอกาสและอปุสรรคขององค์กร ทําให้มีข้อมลูในการกําหนด
ทิศทางหรือเป้าหมายที�จะถกูสร้างขึ  นมาบนจุดแข็งขององค์กร และแสวงหาประโยชน์จากโอกาส
ทางสภาพแวดล้อมและ  สามารถที�จะกําหนดกลยทุธ์ที�มุ่งเอาชนะอปุสรรคทางสภาพแวดล้อมหรือ
ลดจดุออ่นขององค์กรให้มีน้อยที�สดุได้  

ภายใต้การวิเคราะห์ SWOT นั  น จะต้องวิเคราะห์ทั  งสภาพแวดล้อมภายในและ
ภายนอกขององค์กร 
 

2.4 ทฤษฎีวิเคราะห์อื�นๆ 
 

การวิเคราะห์ความไวโดยการเปลี�ยนแปลงพารามิเตอร์ (Sensitivity Analysis 
by Vary Parameters)  

2.4.1การวิเคราะห์ความไวโดยการเปลี�ยนแปลงพารามิเตอร์ ในการวิเคราะห์
ความไวโดยการเปลี�ยนแปลงพารามิเตอร์  มีหลกัการคือ เปลี�ยนคา่พารามิเตอร์ที�ต้องการพิจารณา
ทีละตวั ขณะที�พารามิเตอร์อื�นที�ยงัไม ่พิจารณามีค่าคงที�  เช่น การประเมินความไวของโครงการจะ
พิจารณาจากปัจจยัที�มีผลต่อ NPV และ IRR  โดยการทําการทดสอบความไว กบั ตวัแปรที�มี
ผลกระทบ เช่น ปริมาณลกูค้า อตัราดอกเบี  ย ราคาต้นทนุราคาสายใยแก้วนําแสง ได้เปลี�ยนไปเป็น
ต้น 

2.4.2การประมาณการรายได้และเป้าหมายรายรับในอนาคต จะทําการ
ประมาณการเติบโตของการใช้ อินเทอร์เนต็ความเร็วสงูเฉลี�ยของประเทศไทย โดยจะใช้การ
พยากรณ์แบบเส้นตรง ( Linear )  ซึ�งจะแบ่งเป็นการวิเคราะห์ เป็น 

1. กรณีรายได้ดีที�สดุ ( Best Case ) 
2. กรณีรายได้ปานกลาง ( Average Case ) 
3. กรณีรายได้ตํ�ากวา่การคาดการณ์ ( Worst Case ) 

 
 
 
 


