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การศึกษามีวตัถุประสงคเ์พื่อพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการ
การลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีไม่สามารถรักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย โดยจะใช้
วิธีการจ าลองสถานการณ์ของกระแสเงินสดเพื่อเปรียบเทียบผลลพัธ์จากเคร่ืองมือท่ีใชอ้ยู่ตามแนวคิด
ดั้ งเดิมกบัเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับประเมินมูลค่าของกิจการขนาดเล็ก และตรวจสอบความ
เช่ือถือไดข้องเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ดว้ยระดบัการยอมรับของการน าไปใชใ้นเชิงวิชาการและการ
ประยกุตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัโดยใชก้ารสัมภาษณ์แบบเจาะลึกจากผูท่ี้เก่ียวขอ้งดา้นต่างๆ ไดแ้ก่ นกัวิชาการ
สาขาการเงินและสาขาเศรษฐศาสตร์ เจ้าหน้าท่ีพิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงิน และผูล้งทุนใน
โครงการ 

 
ผลการศึกษาพบว่าการท่ีโครงการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหว่าง

อายุโครงการไปจ่ายคืนเงินตน้ให้กบัเจา้หน้ีและ/หรือผูล้งทุนจะเปรียบเสมือนว่าโครงการไดน้ าเงิน
ส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ า โดยได้รับอตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนของการจัดหาเงินทุนในส่วนนั้นไป
ตลอดอายุโครงการท่ีเหลืออยู่ เม่ือเปรียบเทียบผลลพัธ์จากเคร่ืองมือท่ีใช้อยู่ตามแนวคิดดั้ งเดิมกับ
เคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ภายใตส้ถานการณ์ตามขอ้สมมติของเคร่ืองมือท่ีใชอ้ยูต่ามแนวคิดดั้งเดิมก็จะ
สามารถค านวณผลลัพธ์จากเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ได้และมีค่าเท่ากัน แต่ส าหรับสถานการณ์ท่ี
โครงการลงทุนอยู่ภายใตข้อ้ก าหนดว่าจะตอ้งช าระคืนเงินตน้จากการกูย้ืมและ/หรือคืนเงินให้กบัผู ้
ลงทุนระหว่างอายุโครงการ จะไม่สามารถค านวณผลลพัธ์จากเคร่ืองมือท่ีใชอ้ยูต่ามแนวคิดดั้งเดิมได ้
เน่ืองจากสถานการณ์ไม่เป็นไปตามขอ้สมมติของเคร่ืองมือ แต่สามารถค านวณผลลพัธ์จากเคร่ืองมือท่ี
พฒันาข้ึนใหม่ได ้และผลการตรวจสอบความเช่ือถือไดข้องเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่จากการสัมภาษณ์
แบบเจาะลึกจากผูท่ี้เก่ียวขอ้งดา้นต่างๆ ก็ยอมรับแนวคิดของเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่น้ีว่าสอดคลอ้ง
กบัแนวคิดเชิงทฤษฎี และสามารถน าไปประยกุตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัไดเ้ป็นอยา่งดี 
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