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บทที่ 2
ทฤษฎีและแนวคิดที่ใช้ในการวิจัย

การตรวจเอกสาร


ศรันยู ศิริปจะนะ (2534) ไดศึกษาถึงการวิเคราะห์ต้นทุนและรายได้ทางการเงินในโครางการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมขององค์การโทรศัพท์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2527-2535 ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ถึงต้นทุนและรายได้จากการลงทุนในโครงการนี้เพื่อหาผลตอบแทนทางการเงินว่าคุ้มค่ากับเงินลงทุนหรือไม่เพียงใด อันจะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนและเป็นแนวทางในการพิจารณาลงทุนขยายงานต่อไปในอนาคต การศึกษานี้อาศัยเครื่องมือชี้วัดความเหมาะสมของโครงการคือ ระยะเวลาคืนทุน (payback period) และส่วนลดกระแสเงินสด (discount cash flow) อันได้แก่ มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (net present value) อัตราผลประโยชน์ต่อค่าใช้จ่าย (benefit-cost ratio) และประสิทธิภาพของการลงทุนหน่วยสุดท้าย (marginal efficiency of investment) โดยใช้ข้อมูลที่เป็นทุติยภูมิทั้งหมด

ผลการศึกษาปรากฏว่า โครงการมีระยะเวลาการคืนทุนของโครงการ 8 ปี 11 เดือน มีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของรายได้เท่ากับ 829,650,848 บาท เมื่ออัตราผลตอบแทนขั้นต่ำจากการลงทุนเป็นร้อยละ 13 ต่อปี อัตราผลตอบแทนต่อค่าใช้จ่ายเท่ากับ 1.57 เท่าและอัตราผลตอบแทนภายในเท่ากับร้อยละ 27.53 ต่อปี เมื่อพิจารณาถึงผลประโยชน์ที่จะได้รับในด้านอื่นๆ ประกอบด้วยแล้ว จะเห็นได้ว่าโครงการนี้เป็นโครงการที่มีความเหมาะสมทางการเงินและได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับการลงทุน

จิราภรณ์ ลิปิโรจน์พงศ์ (2541) ได้ทำการศึกษาการวิเคราะห์เชิงเศรษฐศาสตร์ของธุรกิจให้บริการโทรคมนาคม กรณีเทคโนโลยีเฟรมรีเลย์ วัตถุประสงค์หลักในการศึกษาเรื่องนี้ก็เพื่อวิเคราะห์ด้านนโยบาย ด้านเทคนิคและด้านการเงิน โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิของปริมาณความต้องการใช้บริการจากกลุ่มเป้าหมายคือธนาคารพาณิชย์ไทย และข้อมูลทุติยภูมิที่รวบรวมจากการวิจัยของหน่วยงานต่างๆ ในการวิเคราะห์ด้านนโยบายและทางด้านเทคนิค จะเป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนา เพื่อศึกษาถึงนโยบายจากภาครัฐว่าจะเอื้อต่อการดำเนินธุรกิจบริการระบบสื่อสารโทรคมนาคมของภาคเอกชนเพียงไร รวมถึงเทคโนโลยีที่ใช้มีความเหมาะสมกับความต้องการของผู้ใช้หรือไม่ การวิเคราะห์ทางด้านการเงินก็เพื่อศึกษาถึงผลตอบแทนทางการเงินว่าคุ้มค่ากับเงินลงทุนหรือไม่เพียงใด

ผลการศึกษาทางด้านการเงินปรากฏว่า เมื่อนำรายจ่ายและรายได้มาทดสอบเครื่องชี้วัดความเหมาะสมของโครงการพบว่า โครงการมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของรายได้เท่ากับ 182,444,174 บาท เมื่อผลตอบแทนขั้นต่ำจากการลงทุนเป็นร้อยละ 13 ต่อปี อัตราผลตอบแทนต่อค่าใช้จ่ายเท่ากับ 1.88 เท่า และอัตราผลตอบแทนภายในเท่ากับร้อยละ 19.80 ต่อปี เมื่อพิจารณาถึงผลประโยชน์ที่ได้รับในด้านอื่นๆ ประกอบด้วยแล้ว จะเห็นว่าโครงการนี้เป็นโครงการที่มีความเหมาะสมทางการเงิน และได้รับผลตอบแทนทางการเงินที่คุ้มค่าต่อเงินลงทุน ส่วนผลการวิเคราะห์ทางด้านนโยบายและทางด้านนโยบายและทางด้านเทคนิคก็สอดคล้องกับการวิเคราะห์ทางด้านการเงิน คือนโยบายจากภาครัฐก็สนับสนุนให้เอกชนมีบทบาทในการให้บริการระบบสื่อสารโทรคมนาคม ส่วนเทคนิคก็ตรงกับความต้องการใช้งานปัจจุบัน

วิโรจน์ ศรแก้ว (2542) ได้ทำการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการระบบเคาท์เตอร์ไปรษณีย์อัตโนมัติ วัตถุประสงค์หลักในการศึกษาเรื่องนี้ เพื่อศึกษาสภาพทั่วไปของโครงการและ วิเคราะห์ทางด้านการเงินและด้านเศรษฐกิจ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิที่รวบรวมได้จาก ที่ทำการไปรษณีย์โทรเลข กรมไปรษณีย์โทรเลข การสื่อสารแห่งประเทศไทย และกระทรวงคมนาคม ในการศึกษาสภาพทั่วไปของโครงการ จะเป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนา เพื่อศึกษาความสามารถในการทดแทนระบบงานบริการไปรษณีย์ที่มีอยู่ปัจจุบันด้วยระบบเคาน์เตอร์ไปรษณีย์อัตโนมัติ และเทคโนโลยีที่มีอยู่ในปัจจุบันสามารถตอบสนองความต้องการได้มากน้อยเพียงไร การวิเคราะห์ทางด้านการเงิน เพื่อศึกษาถึงผลตอบแทนทางการเงินว่าคุ้มค่ากับเงินลงทุนหรือไม่เพียงใด และการวิเคราะห์ทางด้านเศรษฐกิจ เพื่อศึกษาถึงผลตอบแทนที่สังคมได้รับจากการใช้ทรัพยากรที่มีอยู่อย่างจำกัดให้เกิดประโยชน์สูงสุด

ผลการศึกษาสภาพทั่วไปของโครงการพบว่า ระบบการทำงานถูกออกแบบมาให้สามารถใช้งานได้กับลักษณะการให้บริการด้านไปรษณีย์ในปัจจุบันเป็นอย่างดี ผลการศึกษาทางด้านการเงินพบว่า เมื่อนำรายจ่ายและรายได้มาทดสอบเครื่องชี้วัดความเหมาะสมของโครงการ โดยใช้อัตราคิดลดร้อยละ 14.63 ต่อปีพบว่า โครงการมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ 85,651,333 บาท อัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุนเท่ากับ 2.71 เท่า และอัตราผลตอบแทนภายในโครงการเท่ากับร้อยละ 66.08 ต่อปี จะเห็นได้ว่าโครงการเหมาะสมทางด้านการเงิน ส่วนการวิเคราะห์ทางด้านเศรษฐกิจพบว่า โครงการมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่า 117,108,531 บาท อัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุนเท่ากับ 3.74 เท่า และอัตราผลตอบแทนภายในโครงการเท่ากับร้อยละ 96.95 ต่อปี ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิเคราะห์ทางด้านการเงิน

วิทยา ภู่สันติสัมพันธ์ (2542) ได้ทำการศึกษาการวิเคราะห์ต้นทุนและผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการบริการพิเศษบนโครงข่ายอัจฉริยะในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลของบริษัท แอคเซส จำกัด วัตถุประสงค์หลักในการศึกษาเรื่องนี้ เพื่อวิเคราะห์ต้นทุน รายได้ และผลตอบแทนจากการลงทุนในเครือข่ายอัจฉริยะ โดยใช้ทั้งข้อมูลปฐมภูมิได้แก่ การสัมภาษณ์พนักงานของบริษัท แอคเซส จำกัด และข้อมูลทุติยภูมิได้แก่ ข้อมูลจากเอกสารรายงานของบริษัท แอคเซส จำกัด และข้อมูลจากอินเตอร์เน็ท การวิเคราะห์ทางการเงินจะทำการวิเคราะห์ต้นทุน รายได้ และผลตอบแทนของโครงการ และวิเคราะห์ความไวต่อการเปลี่ยนแปลงของโครงการอีกด้วย

ผลการศึกษาทางด้านการเงินปรากฏว่า เมื่อนำรายได้และรายจ่ายมาทดสอบเครื่องชี้วัดความเหมาะสมของโครงการพบว่า โครงการมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของรายได้เท่ากับ 625.192 ล้านบาท เมื่อผลตอบแทนขั้นต่ำจากการลงทุนเป็นร้อยละ 11 ต่อปี และอัตราผลตอบแทนภายในเท่ากับร้อยละ 29.21 และเมื่อพิจารณาผลตอบแทนจากการลงทุนในเงื่อนไขต่างๆ พบว่าโครงการบริการพิเศษบนโครงข่ายอัจฉริยะเป็นโครงการที่ค่อนข้างเสี่ยงต่อการลงทุน เนื่องจากถ้ารายได้ของโครงการลดลงร้อยละ 20 หรือต้นทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 20 ผลตอบแทนของโครงการจะอยู่ในระดับที่ไม่น่าพอใจนัก
ทฤษฎีและแนวคิดที่ใช้ในการวิจัย


ในการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการการให้บริการส่งข้อมูลผ่านระบบไมโครเวฟ จะอาศัยทฤษฎีและแนวคิดการวิจัยคือ การวิเคราะห์การเงินของโครงการลงทุนแบบปรับค่าของเวลา (discounted measures of project worth)

1.  มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value : NPV) (ชูชีพ, 2540)


มูลค่าปัจจุบันสุทธิบ่งชี้ถึง จำนวนผลประโยชน์สุทธิที่ได้รับตลอดระยะเวลาของโครงการ อาจจะมีค่าเป็นบวกหรือลบหรือศูนย์ได้ ขึ้นอยู่กับขนาด (magnitude) ของมูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์รวม (PVB) หักออกด้วยมูลค่าปัจจุบันของต้นทุนรวม (PVC) ของโครงการนั้น
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ดังนั้น


โดยกำหนดให้



t = ปี



m = อายุของโครงการ



k = ระยะเวลาในการก่อสร้างระบบ



r = อัตราดอกเบี้ยหรืออัตราคิดลดที่เหมาะสม



Bt = ผลประโยชน์ของโครงการในปีที่ t



Ct = ค่าใช้จ่ายในการลงทุนของโครงการในปีที่ t



หลักการตัดสินใจ (decision rule) ที่แสดงว่าโครงการมีความเหมาะสมทางด้านเศรษฐกิจและการเงินหรือไม่นั้น ให้พิจารณาจากมูลค่าปัจจุบันสุทธิคือ เมื่อมูลค่าปัจจุบันสุทธิมีค่าเป็นบวก แสดงว่า โครงการนั้นมีความเหมาะสมที่จะลงทุนได้ กล่าวคือมูลค่าปัจจุบันผลประโยชน์รวมมากกว่ามูลค่าปัจจุบันของต้นทุนรวมนั้นเอง

2.
อัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน (Benefit-Cost Ratio : BCR) (ชูชีพ, 2540)


อัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุนคือ มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์หารด้วยมูลค่าปัจจุบันของต้นทุนรวม ผลประโยชน์จะเกิดขึ้นตลอดอายุทางเศรษฐกิจของโครงการ ถึงแม้ว่าการลงทุนโครงการผ่านพ้นไปแล้ว ในขณะที่ต้นทุนการก่อสร้างจะเกิดขึ้นเฉพาะในการลงทุนเท่านั้น ส่วนต้นทุนที่อยู่ในรูปค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน ซ่อมแซมบำรุงรักษาและบำรุงทดแทนอุปกรณ์ที่เสื่อมสภาพ จะเกิดขึ้นตลอดอายุทางเศรษฐกิจของโครงการ จากนั้นจะนำเอากระแสผลประโยชน์และกระแสต้นทุนของโครงการที่ได้ปรับค่าไปตามเวลาหรือคิดเป็นมูลค่าปัจจุบันแล้วมาเปรียบเทียบกันเพื่อหาอัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุนดังนี้
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ดังนั้น


โดยกำหนดให้


t = ปี



r = อัตราดอกเบี้ยหรืออัตราคิดลดที่เหมาะสม



Bt = ผลประโยชน์ของโครงการในปีที่ t



Ct = ค่าใช้จ่ายในการลงทุนของโครงการในปีที่ t



หลักการตัดสินใจที่แสดงว่าโครงการมีค่าความเหมาะสมและคุ้มค่าทางด้านเศรษฐกิจและด้านการเงินหรือไม่นั้น ให้พิจารณาจากอัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุนคือ เมื่ออัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุนมีค่ามากกว่าหรือเท่ากับ 1

3.
อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal Rate of Return : IRR) (ชูชีพ, 2540)


อัตราผลตอบแทนภายในโครงการคือ ผลตอบแทนเป็นร้อยละต่อโครงการ หรือหมายถึงอัตราดอกเบี้ยในกระบวนการคิดลดที่ทำให้มูลค่าปัจจุบันของโครงการมีค่าเท่ากับ 0 ณ จุดนี้จำเป็นต้องอธิบายเพิ่มเติมถึงความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราดอกเบี้ยกับขนาดของมูลค่าปัจจุบันสุทธิ ถ้าอัตราดอกเบี้ยระดับหนึ่งที่ใช้ในกระบวนการคิดลดแล้วทำให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิมีค่าลดลงแล้วทำให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิมีค่าเป็นบวก อัตราดอกเบี้ยระดับใหม่ที่สูงกว่าจะทำให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิมีค่าลดลง และลดลงต่อไปตราบเท่าที่อัตราดอกเบี้ยยังคงเพิ่มสูงขึ้นตามลำดับ ในที่นี้จะมีอัตราดอกเบี้ยระดับหนึ่งที่ทำให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิมีค่าเท่ากับ 0 พอดี ซึ่งก็คือ อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ เมื่อกำหนดให้ r คืออัตราผลตอบแทนภายในโครงการ และค่าของ r จะสามารถหาได้จากการแก้สมการข้างล่างนี้
[image: image8.wmf]å

=

+

=

k

t

t

t

r

C

PVC

1

)

1

(




โดยกำหนดให้



t = ปี



r = อัตราดอกเบี้ยหรืออัตราคิดลดที่เหมาะสม



Bt = ผลประโยชน์ของโครงการในปีที่ t



Ct = ค่าใช้จ่ายในการลุงทุนของโครงการในปีที่ t



หลักการตัดสินใจที่แสดงว่าโครงการมีค่าความเหมาะสมและคุ้มค่าทางด้านเศรษฐกิจและด้านการเงินหรือไม่นั้น ให้พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนภายในโครงการคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนภายในโครงการสูงกว่าค่าเสียโอกาสของทุน

4.
การวิเคราะห์งบกระแสเงินสดหรือเงินทุน (Cash or Funds Flow Analysis) (ชูชีพ, 2540)


งบกระแสเงินสด เป็นการสรุปย่อแหล่งที่มา (sources) และการใช้ไป (uses) สำหรับเงินทุนของโครงการ งบนี้ใช้วัดกระแสการไหลเวียนของเงินทุนรวม ทั้งที่เข้ามาและออกไปของโครงการในช่วงระยะเวลาเฉพาะช่วงหนึ่ง กระแสเงินสดสุทธิ คือ ส่วนที่ยังเหลืออยู่ภายหลังหักการใช้ไปของเงินทุนออกจากแหล่งที่มาของเงินทุน ดังแสดงไว้ในสมการ



แหล่งที่มาของเงินทุน – การใช้ไปของเงินทุน = กระแสเงินทุน (สด) สุทธิ


แหล่งที่มาของเงินทุน ได้แก่ กำไรจากการให้บริการก่อนหักค่าเสื่อมราคาและดอกเบี้ย เป็นต้น ส่วนการใช้ไปของเงินทุน ได้แก่ การลงทุนซื้ออุปกรณ์ต่างๆ, การจ่ายดอกเบี้ยเงินกู้ เป็นต้น



งบกระแสเงินทุนเป็นเครื่องมือการจัดการทางการเงินที่สำคัญ ในการวิเคราะห์ถึงความต้องการเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ กล่าวคือ ถ้าแหล่งที่มาของเงินทุนมากกว่าการใช้ไปของเงินทุน จะทำให้เงินทุนหมุนเวียนสุทธิเพิ่มขึ้น แต่ถ้าในทางกลับกันแหล่งที่มาของเงินทุนน้อยกว่าการใช้ไปของเงินทุน ก็จะทำให้เงินทุนหมุนเวียนสุทธิลดลง
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