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กติติกรรมประกาศ 
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รวมถึงคณาจารยป์ระจ ารายวิชาทุกท่านในวิทยาลยัการจดัการ มหาวิทยาลยัมหิดล ท่ีให้ความรู้ และ
แนวทางในการบริหารจดัการธุรกิจตลอดการศึกษา โดยเฉพาะ ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ปิยภสัร ธาราว
นิช หัวหนา้สาขาการเงิน ท่ีดูแลและให้ค  าแนะผูว้ิจยัเป็นอย่างดีมาโดยตลอด ขอขอบคุณดร.ณัฐนรี ศิริ 
วนั อาจารยผ์ูด้  าเนินการวิจยัและพฒันานวตักรรม และศาสตราจารย ์นพ. ม.ล.ชาครีย ์กิติยากร หัวหนา้
ศูนยพ์ฒันานวตักรรมทางการแพทย ์คณะแพทยศาสตร์โรงพยาบาลรามาธิบดี มหาวิทยาลยัมหิดล ท่ีให้
ความอนุเคราะห์ให้การสัมภาษณ์ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยัน้ี ขอขอบพระคุณเจา้หนา้ท่ีในวิทยาลยั
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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือการศึกษาวิจยัน าร่อง ในหัวขอ้การประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์และ

ความเป็นไปไดท้างการเงินของนวตักรรมทางการแพทยส์ าหรับการใชป้ระโยชน์ของเซลลต์น้ก าเนิด (Stem Cell) ใน
การรักษาผูป่้วยโรคกระดูกและขอ้ (Orthopedic) โดยวิธีการวิจยัน้ีใช้วิธีการด าเดินงานวิจยัในเชิงปฏิบติัการโดยใช้
กระบวนการวิจยั Five phrases action โดยขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยัน้ีเป็นขอ้มูลปฐมภูมิท่ีไดจ้ากการสัมภาษณ์จากการ
สัมภาษณ์เชิงลึก และข้อมูลทุติยภูมิ โดยรวบรวมจากบทความ วารสาร อินเตอร์เน็ต และทบทวนวรรณกรรมท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ในอุตสาหกรรมทางดา้นการแพทย ์ท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียงกบันวตักรรม
ทางการแพทยท่ี์น ามาประเมิน เพ่ือน ามาประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ โดยใชวิ้ธีประเมินมูลค่า 3 กลุ่ม ดงัน้ี กลุ่มท่ี 1 
วิธีประเมินจากตน้ทุน กลุ่มท่ี 2 วิธีประเมินจากรายได ้กลุ่มท่ี 3 วิธีประเมินจากมูลค่าสัญญา OPTION จากการวิจยั
พบว่า มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์จากการประเมินมูลค่าโดยใช้วิธีประเมินจากมูลค่ารายไดเ้ป็นตวัตั้ง จะมีค่ามากท่ีสุด 
รองลงมาจะเป็นมูลค่าจากการประเมินมูลค่าโดยวิธีประเมินจากตน้ทุนเป็นตัวตั้งและวิธีประเมินจากมูลค่าสัญญา 
OPTION ตามล าดบั โดยผูวิ้จยัให้ความส าคญักบัมูลค่าท่ีไดจ้ากการประเมินมูลค่าโดยวิธีประเมินจากรายไดม้ากท่ีสุด 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
 

1.1 ที่มาและความส าคญั 
ภาวะเจ็บป่วยดว้ยโรคทางออร์โธปิดิกส์ (Orthopedic) เป็นการเจ็บป่วยท่ีเก่ียวขอ้งกบั

ระบบของกระดูก กลา้มเน้ือ เอ็น พงัผืด และเส้นประสาท โดยลกัษณะอาการเจ็บป่วยอาจมีทั้งแบบ
เฉียบพลนั และแบบเร้ือรัง ซ่ึงอาจท าให้ผูป่้วยตอ้งทุกร์ทรมานกบัภาวะเจ็บป่วยเป็นเวลานาน โดย
หน่ึงในโรคทางออร์โธปิดิกส์ท่ีพบได้บ่อยคือ ภาวะกระดูกหัก (Bone Fracture) ซ่ึงเป็นภาวะท่ีมี
อุบัติการณ์เพิ่มมากขึ้น และส่วนใหญ่เป็นผลมาจากอุบัติเหตุจราจร โดยในปี 2558 ส านักงาน
นโยบายยุทธ์ศาสตร์กระทรวงสาธารณสุขไดร้ายงานว่า อุบติัเหตุจากการคมนาคมขนส่งทางบกเป็น
สาเหตุท่ีท าให้คนไทยเสียชีวิตสูงสุดเป็นอนัดบั 5 คิดเป็นอตัราส่วนประมาณ 22.3  รายต่อประชากร 
100,000 คน และมีแนวโนม้เพิ่มมากขึ้นในทุกๆปี  

“ประเทศไทยนั้นไดก้า้วเขา้สู่การเป็นสังคมสูงวยั (Aged Society) มาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 
จนถึงปัจจุบนัปี พ.ศ. 2564 ไทยมีสัดส่วนประชากรกลุ่มผูสู้งวยัหรือมีอายุ 60 ปีขึ้นไปมากกว่า 12 
ลา้นคน หรือคิดเป็นสัดส่วนราว 1 ใน 6 ของประชากรไทย ถือเป็นอนัดบั 2 ในกลุ่มประเทศอาเซียน 
รองจากประเทศสิงคโปร์” (กองบริหารงานทัว่ไป ส านกังานอธิการบดี ม.มหิดล, 2022) ทั้งน้ีประเทศ
ไทยซ่ึงมีแนวโนม้ของอตัราการเกิดของประชากรไทยลดลงอย่างต่อเน่ือง โดยจ านวนการเกิดเพียง
ประมาณ 6 แสนคนต่อปี โดยสาเหตุดงักล่าวอาจจะน าประเทศไทยเขา้สู่สังคมผูสู้งอายแุบบสมบูรณ์ 
(Aged Society) ในอนาคตอนัใกล ้

การลม้ในผูสู้งอายุ ก็เป็นอีกสาเหตุหลดัท่ีท าให้ผูสู้งอายุไดรั้บบาดเจ็บ เช่น บาดเจ็บท่ี
ศรีษะ กระดูกหัก รวมไปถึงเป็นสาเหตุท่ีท าให้เสียชีวิตได ้ปัจจยัท่ีส่งผลให้ผูสู้งอายุเส่ียงต่อก ารหก
ลม้จนกระดูกหักไดน้ั้น แบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะจากปัจจยัเก่ียวกบัภาวะความเส่ือมของร่างกาย เช่น 
ปัญหาสุขภาพดวงตา, ปัญญาดา้นขอ้ต่อและกลา้มเน้ือ เป็นตน้ ท าใหก้ารเคล่ือนไหวท่ีไม่คล่องแคล่ว
และการทรงตวัท่ีไม่ดี และปัจจยัเก่ียวกบัสภาพแวดลอ้ม เช่น การวางของท่ีไม่เป็นระเบียบ เป็นตน้ 
โดยในผูท่ี้มีอายุ 65 ปีขึ้นไปเส่ียงต่อการหกลม้ 28-35% ส่วนในผูท่ี้มีอายุ 70 ปีขึ้นไปเส่ียงต่อการหก
ลม้เพิ่มขึ้นเป็น 32-42% จากการคาดการณ์ในปี พ.ศ. 2560 – 2564 จะมีผูสู้งอายุพลดัหกลม้ปีละ
ประมาณ 3-5.5 ลา้นคน ซ่ึงคาดว่าจะเกิดกระดูกหักจากการหกล้มในผูสู้งอายุ (วารสารกรมการ
แพทย,์ 2019) 
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ภาวะกระดูกหัก (Bone Fracture) คือ ภาวะท่ีกระดูกได้รับแรงกระท ามากเกินกว่าท่ี

กระดูกจะรับได ้และก่อให้เกิดการหักเกิดขึ้น โดยการหักอาจเป็นเพียงรอยร้าว (Crack) หรือการหัก
เคล่ือนออกจากกนั (Displacement) ซ่ึงจะขึ้นกบัความรุนแรงของอุบติัเหตุท่ีเกิดขึ้น ผูป่้วยจะมีอาการ
ปวด บวม และมีรอยฟกช ้าบริเวณดงักล่าว ซ่ึงสาเหตุอาจเกิดจาก อุบติัเหตุจราจร อุบติัเหตุจากกีฬา 
หรือการตกจากท่ีสูง แต่ก็อาจเกิดจากภาวะกระดูกหักจากพยาธิสภาพไดอี้กดว้ย เช่น ภาวะกระดูก
พรุน (Osteoporosis) ภาวะมะ เ ร็งกระ ดูก  (Primary bone tumor) หรือ  ภาวะกระ ดูก ติด เ ช้ื อ 
(Osteomyelitis) เป็นตน้ โดยการรักษาในปัจจุบนัจะใชว้ิธีการจดัแนวกระดูกเขา้ท่ี (Reduction) และ
กระประคองกระดูกภายหลงัการจดัแนวกระดูก (Skeleton stabilization) เช่น การเขา้เฝือก) หรือการ
ใชโ้ลหะเพื่อดามกระดูก ซ่ึงระยะเวลาท่ีใส่อุปกรณ์อยู่ระหวา่ง 6 - 12 สัปดาห์ ขึ้นอยูก่บัต าแหน่งของ
กระดูกท่ีหัก ดังนั้นจึงเกิดแนวทางการรักษาทางเลือก (Optional Medicine) ในการใช้เซลล์บ าบดั 
(Cell Therapy) จากเซลลต์น้ก าเนิด (Stem Cell) ซ่ึงมีประสิทธิภาพมากกว่าและใช้ระยะเวลาในการ
รักษาท่ีนอ้ยกวา่ เพื่อช่วยในการฟ้ืนฟูภาวะกระดูกหกัและเป็นการเพิ่มคุณภาพชีวิตท่ีดีให้แก่ผูป่้วยอีก
ดว้ย 

เซลล์บ าบัด (Cell Therapy) เป็นหน่ึงในผลิตภัณฑ์ทางการแพทย์ขั้นสูง (Advance 
Therapy Medicine Product, ATMP) ซ่ึงเป็นนวตักรรมทางแพทย์ในการรักษาโรคเพื่อซ่อมแซม 
แทนท่ี ฟ้ืนฟู และสร้างทดแทนเซล ์เน้ือเยื่อ หรืออวยัวะท่ีเป็นโรคได ้ซ่ึงเซลลบ์ าบดัแบ่งออกเป็น 2 
ชนิด ไดแ้ก่ Autologous Cell Therapy ซ่ึงเป็นการรักษาโดยการน าเซลล์ของผูป่้วยเองมาเพาะเล้ียง
และเพิ่มจ านวนนอกร่างกาย และน ากลบัเขา้สู่ร่างกายอีกคร้ัง โดยขอ้ดีของวิธีน้ีคือมีความเส่ียงน้อย
จากการต่อตา้นระบบภูมิคุม้กนั แต่ขอ้เสียคือตอ้งใชเ้วลาในการแยกและเพิ่มจ านวนเซลลใ์นสภาวะท่ี
เหมาะสมก่อนน ากลบัเขา้สู่ร่างกายของผูป่้วย และอีกชนิดคือ Allogenic Cell Therapy เป็นการรักษา
ผูป่้วยดว้ยเซลลข์องผูอ่ื้น ขอ้ดีคือเป็นเซลล์ท่ีพร้อมใช้ แต่ขอ้เสียคือมีความเส่ียงต่อการต่อตา้นของ
ระบบ Allogenic Cell Therapy ภูมิคุม้กนัท่ีมากกว่าวิธี Autologous Cell Therapy ซ่ึงในปัจจุบนัไดมี้
การศึกษาวิจยั และพฒันาต่อยอดมาเป็นเทคโนโลยีการรักษาโรคด้วยเซลล์ตน้ก าเนิด (Stem Cell 
Therapy) 

ในส่วนของความกา้วหนา้ของเทคโนโลยีการรักษาโรคดว้ยเซลลต์น้ก านิดในประเทศ
ไทยนั้น ปัจจุบนัอยู่ในขั้นตอนศึกษา วิจยัและพฒันา อย่างไรก็ตามการรักษาโรคดว้ยเซลลต์น้ก าเนิด
ในประเทศไทย ท่ีไดรั้บการรับรองแนวทางเวชปฏิบติัจากแพทยสภา มีเพียงการใช้เซลล์ตน้ก าเนิด
จากไขกระดูกและน ามาใช้ส าหรับการรักษาโรคทางโลหิตวิทยา 5 โรค ไดแ้ก่ โรคมะเร็งเม็ดเลือด
ขาว, โรคมะเร็งต่อมน ้ าเหลือง, โรคมะเร็ง Multiple myeloma, โรคโลหิตจางจากไขกระดูกฝ่อ และ
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โรคพนัธุกรรมธาลสัซีเมีย ซ่ึงองคค์วามรู้จากงานวิจยัทางการแพทยใ์นปัจจุบนัยงัไม่มีผลงานวิจยัท่ี
สมบูรณ์หรือยนืยนัไดช้ดัเจนวา่สามารถน าเซลลต์น้ก าเนิดมารักษาโรคอ่ืนๆ ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

จากท่ีได้กล่าวมาแลว้ขา้งตน้จะเห็นได้ว่าการใช้เซลล์ตน้ก าเนิด (Stem Cell) ในการ
รักษาโรคทางออร์โธปิดิกส์ (Orthopedic) ส าหรับประเทศไทย ยงัคงอยู่ในขั้นตอนวิจยัและพฒันา 
เพื่อตรวจสอบทั้งในดา้นคุณภาพ ประสิทธิภาพ และความปลอดภยั ซ่ึงแนวทางการรักษาดงักล่าว
ไดรั้บการรับรองจากแพทยสภาแลว้นั้น จะเป็นแนวทางการรักษาทางเลือก (Optional Medicine) ท่ี
น่าสนใจในอนาคต ดงันั้นทางผูจ้ดัท าโครงการวิจยัจึงมีความสนใจในการศึกษาแนวการทางประเมิน
มูลค่าและความคุ ้มค่าในการลงทุนการใช้เทคโนโลยีการรักษาด้วยเซลล์ต้นก าเนิด (Stem Cell 
Therapy) ในโรคทางออร์โธปิดิกส์ (Orthopedic) อีกทั้งยงัเป็นส่วนหน่ึงในการรองรับสังคมผูสู้งอาย ุ
(Aged Society) ในอนาคตท่ีดีขึ้น (Stem Cell Therapy) 
 
 

1.2 วตัถุประสงค์การศึกษาวิจัย 
1.2.1 เพื่อศึกษาวิธีการการประเมินมูลค่าทางเศรษฐกิจของการลงทุนการใชเ้ทคโนโลยี

การรักษาดว้ยเซลล์ตน้ก าเนิด (Stem Cell Therapy) ในโรคทางออร์โธปิดิกส์ (Orthopedic) โดยใช้
กรณีศึกษาและขอ้มูลของคณะแพทยศ์าสตร์โรงพยาบาล รามาธิบดี มหาวิทยาลยัมหิดล โดยใช้
วิธีการประเมินมูลค่า 4 กลุ่มดงัน้ี 

1.2.1.1 กลุ่มท่ี 1 ใชต้น้ทุนเป็นตวัตั้ง (Cost Approach) 
1.2.1.2 กลุ่มท่ี 2 ใชร้าคาตลาดเป็นตวัตั้ง (Market Approach)  
1.2.1.3 กลุ่มท่ี 3 ใชร้ายไดเ้ป็นตวัตั้ง (Income Approach)  
1.2.1.4 กลุ่มท่ี 4 ใชมู้ลค่าสัญญา Options เป็นตวัตั้ง (Options Pricing 

Approach)  
ซ่ึงการศึกษาวิจยัน้ีมุ่งเนน้การศึกษาเพื่อหาผลลพัธ์วิธีการประเมินมูลค่าของตวับริษทั 

และ/หรือโครงการ ท่ีมีความเป็นไปได้ทางเศรษฐกิจ (Economically Feasible) ภายใต้ขอบเขต
การศึกษาจากกรณีศึกษาและขอ้มูลของคณะแพทยศ์าสตร์โรงพยาบาล รามาธิบดี มหาวิทยาลยัมหิดล 
และผลการศึกษาน้ีจะเป็นประโยชน์ทั้งทางวิชาการและทางการถ่ายโอนองคค์วามรู้เพื่อน าไปสู่การ
เพิ่มโอกาสการลงทุน เพิ่มขอ้มูลองคค์วามรู้มูลค่าองค์กร ภายใตฉ้ากทศัน์ต่างๆ ตามแนวการศึกษา 
เพื่อสามารถสร้างชุดขอ้มูลมูลค่าองค์กรในหลายมิติท าให้เห็นมูลค่าองค์กรเป็นแบบช่วง เพื่อเพิ่ม
โอกาสในการน าไปใชใ้นการวางแผนและตดัสินใจเพื่อน าเสนอขออนุมติัโครงการลงทุนในล าดบั
ถดัไป 
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1.2.2 เพื่อศึกษาการยอมรับวิธีการประเมินมูลค่านวตักรรมในภาคอุตสาหกรรมด้านสุขภาพและ
การแพทยใ์นกลุ่มผูป้ระกอบการอาชีพในสายอาชีพท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเงินในประเทศไทย 
 
 

1.3 ขอบเขตการศึกษาวิจัย 
1.3.1 ขอบเขตด้านเน้ือหาของการศึกษาวิจัย 
งานวิจยัน้ีเป็นการวิจยัเชิงปฏิบติัการ (Action research) โดยมุ่งเน้นไปท่ีกระบวนการ

ประเมินมูลค่าในเชิงปริมาณ โดยจะแบ่งวิธีการประเมินมูลค่าเป็น 4 กลุ่มดงัน้ี 
1.3.1.1 วิธีการประเมินมูลค่าโดยใชต้น้ทุนเป็นตวัตั้ง (Cost Approach) 
1.3.1.2 วิธีการประเมินมูลค่าโดยใชใ้ชร้าคาตลาดเป็นตวัตั้ง (Market 

Approach) 
1.3.1.3 วิธีการประเมินมูลค่าโดยใชร้ายไดเ้ป็นตวัตั้ง (Income Approach) 
1.3.1.4 วิธีการประเมินมูลค่าโดยใชมู้ลค่าสัญญา Options เป็นตวัตั้ง 

(Options Pricing Approach) 
 
 

1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการท างานวิจัย 
1.4.1 เขา้ใจวิธีการและแนวทางประเมินมูลค่าของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและศึกษาความ

เป็นไปได้ในทางเศรษฐศาสตร์ เพื่อใช้เป็นขอ้มูลสนับสนุนการขออนุมัติการลงทุนโครงการใน
อนาคต 

1.4.2 เพื่อเป็นแนวทางการประเมินมูลค่านวตักรรมในภาคอุตสาหกรรมดา้นสุขภาพ
และการแพทยท์ั้งในและต่างประเทศ 
 
 

1.5 ความสอดคล้องของการศึกษาวิจัยที่มีต่อจุดมุ่งหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืนของ
องค์การสหประชาชาติ 

1.5.1 จุดมุ่งหมายการพฒันาอย่างย่ังยืนข้อท่ี 3 
สร้างหลกัประกนัการมีสุขภาวะท่ีดี และส่งเสริมความเป็นอยู่ท่ีดีส าหรับทุกคนในทุก

ช่วงวัย  (Ensure Healthy Lives And Promote Well-Being For All At All Ages) ซ่ึ งสอดคล้องกับ
เป้าหมายย่อยของท่ี 3.4 ลดการตายก่อนวยัอันควรจากโรคไม่ติดต่อให้ลดลงหน่ึงในสาม ผ่าน
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ทางการป้องกนัและการรักษาโรค และการสนบัสนุนสุขภาพจิตและความเป็นอยู่ท่ีดี ภายในปี พ.ศ. 
2573 โดยการวิจยัและพฒันาเพื่อให้สามารถน าเทคโนโลยกีารรักษาดว้ยเซลลต์น้ก าเนิด (Stem Cell) 
กลายมาเป็นแนวทางการรักษาทางเลือก (Optional Medicine) ช่วยส่งเสริมให้ประชาชนคนไทยทุก
ช่วงวยัมีคุณภาพชีวิตท่ีดีขึ้น 
 

1.5.2 จุดมุ่งหมายการพฒันาอย่างย่ังยืนข้อท่ี 9 
สร้างโครงสร้างพื้นฐานท่ีมีความยืดหยุ่นต่อการเปล่ียนแปลง ส่งเสริมการพัฒนา

อุตสาหกรรม ท่ีครอบคลุมและยั่งยืน และส่งเสริมนวัตกรรม (Build Resilient Infrastructure, 
Promote Inclusive And Sustainable Industrialization And Foster Innovation) ซ่ึ งสอดคล้องกับ
เป้าหมายขอ้ยอ่ยท่ี 9.5 เพิ่มพูนการวิจยัทางวิทยาศาสตร์ยกระดบัขีดความสามารถทางเทคโนโลยีของ
ภาคอุตสาหกรรมในทุกประเทศ โดยเฉพาะในประเทศก าลงัพฒันา และใหภ้ายในปี พ.ศ. 2573 มีการ
ส่งเสริมนวตักรรมและให้เพิ่มจ านวนผูท้  างานวิจัยและพฒันา ต่อประชากร 1 ล้านคน และเพิ่ม
ค่าใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันาในภาครัฐและเอกชน การศึกษาเพื่อพฒันาแบบจ าลองการประเมิน
ความเป็นไปไดแ้ละมูลค่าทางการเงินของการใชป้ระโยชน์ของเซลลต์น้ก าเนิด (Stem Cell) ในการ
รักษาผูป่้วยโรคกระดูกและขอ้ (Orthopedic) จะเป็นการส่งเสริมใหผู้ค้ิดคน้น านวตักรรมออกสู่ตลาด
เพื่อน ามาต่อยอดและพฒันาอุตสาหกรรมการดูแลสุขภาพในประเทศไทยใหพ้ฒันามากยิง่ขึ้น 
 
 

1.6 บทสรุป 
การศึกษาวิจยัน้ีเป็นการศึกษาเพื่อพฒันาแบบจ าลองการประเมินความเป็นไปไดแ้ละ

มูลค่าทางการเงินของการใช้ประโยชน์ของเซลล์ต้นก าเนิด (Stem Cell) ในการรักษาผูป่้วยโรค
กระดูกและขอ้ (Orthopedic) โดยมีจุดประสงค์เพื่อประเมินมูลค่าของโครงการลงทุน และความ
เป็นไปไดท้างเศรษฐกิจ (Economically Feasible) เพื่อใช้เป็นขอ้มูลสนับสนุนในการขออนุมัติการ
ลงทุนโครงการในอนาคต 

ผู ้วิ จัย จึ งน ากรณีตัวอย่ า งจาก  คณะแพทย์ศ าสต ร์โรงพยาบาล  รามา ธิบ ดี  
มหาวิทยาลยัมหิดล เพื่อใชเ้ป็นแนวทางการศึกษา โดยคาดหวงัว่างานวิจยัน้ีจะมีประโยชน์และเป็น
แนวทางการประเมินมูลค่านวตักรรมในภาคอุตสาหกรรมดา้นสุขภาพและการแพทยใ์นอนาคต ซ่ึง
จะช่วยผลกัดนัใหอุ้ตสาหกรรมดา้นสุขภาพและการแพทยใ์นประเทศไทยเติบโตมากยิง่ขึ้น 
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บทที่ 2 
แนวคิดทฤษฎี และงำนวิจยัที่เกีย่วข้อง 

 
 

2.1 วิธีการประเมินมูลค่า 
Robert James Cimasi.,(2014) การประเมินมูลค่าของอุตสหากรรมสุขภาพ (Healthcare) 

มีวิธีการประเมินมูลค่าท่ีไดรั้บการยอมรับอยู่ดว้ยกนัมากมาย อย่างไรก็ตามการประเมินมูลค่าทาง
การเงินของบริษทัหรือองค์กรนั้นผูป้ระเมินจะตอ้งค านึงถึงวตัถุประสงค์และจุดประสงค์ของการ
ประเมินมูลค่า, มาตรฐานของมูลค่า, ความพร้อมใชง้านและความน่าเช่ือถือของขอ้มูลทั้งหมดก่อน
แลว้จึงเลือกวิธีการประเมินมูลค่า ทั้งน้ีวิธีการประเมินมูลค่าท่ีนิยมโดยทัว่ไปส าหรับการประเมิน
มูลค่ากิจการ มีดว้ยกนัทั้งส้ิน 4 วิธีดงัน้ี 
 

2.1.1 การประเมินมูลค่าโดยใช้วิธีประเมินจากต้นทุน (Cost Approach Method) 
James R. Hitchner., (2012) หมายถึงการประเมินค่ากิจการดว้ยสินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีมี

อยู่ทั้งหมด โดยผลการประเมินมูลค่าสินทรัพยด์งักล่าวอาจเรียกอีกอยา่งหน่ึงว่า มูลค่ายุติธรรม (Fair 
Value) ดงันั้นการประเมินมูลค่าของสินทรัพยด์งักล่าวจึงมกัจะเร่ิมจากงบดุล (Balance Sheet) ของ
กิจการนั้นๆ โดยจะพิจารณาทั้งดงักล่าวจะพิจารณาทั้งสินทรัพยแ์ละหน้ีสินทั้งท่ีมีตวัตนและไม่มี
ตวัตน ตลอดไปจนถึงสินทรัพยแ์ละหน้ีสินหมุนเวียนเร็วท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดภ้ายใน 1 ปี 
เช่น ลูกหน้ีการคา้, สินคา้คงคลงั และเจ้าหน้ีการคา้ เป็นตน้ อย่างไรก็ตามการประเมินมูลค่าของ
สินทรัพยโ์ดยใช้วิธี Cost approach อาจจ าเป็นตอ้งคิดค านวณถึงความเส่ือมสภาพทางกายภาพและ
ทางเทคนิครวมถึงความลา้สมยัทางเศรษฐศาสตร์ รวมทั้งการประเมินมูลค่าปัจจุบนัของสินทรัพย์
บางประเภท เช่น ท่ีดิน เน่ืองจากสินทรัพยด์งักล่าวท่ีแสดงมูลค่าทางบญัชีอาจไม่สะทอ้นถึงมูลค่า
ปัจจุบนั ดงันั้นการประเมินมูลค่าดว้ยวิธี Cost approach ควรจะตอ้งพิจารณามูลค่าของสินทรัพยใ์น
รูปแบบต่างๆท่ีสะทอ้นมูลค่าปัจจุบนั 
 

2.1.2 กำรประเมินมูลค่ำโดยใช้วิธีประเมินจำกรำคำตลำด (Market Approach) 
(Hagelin, T. , 2002) 

James R. Hitchner., (2012) เป็นวิธีประเมินมูลค่ากิจการโดยอา้งอิงจากยอดขาย หรือ
มูลค่าท่ีมีของการซ้ือขายจริงท่ีถูกเปิดเผยต่อสาธารณะ โดยจะน าขอ้มูลดงักล่าวมาเปรียบเทียบกบั
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บริษทัเพื่อใช้ในการประเมินมูลค่ากิจการ โดยการประเมินมูลค่าดว้ยวิธี Market approach นั้นมีอยู่
ดว้ยกนัทั้งส้ิน 3 วิธีดงัน้ี 

1. Guideline Public Company Method – อา้งอิงขอ้มูลจากบริษทัมหาชน
ท่ีสามารถน ามาเปรียบเทียบได ้

2. Guideline Transaction Method – อา้งอิงจากการท าธุรกรรมของบริษทั
มหาชน และมีการเปิดเผยขอ้มูลสู่สาธารณะในกลุ่มของธุรกรรมท่ีสามารถเปรียบเทียบได ้

3. Direct Market Data Method (DMDM) – อ้าง อิงจากข้อมูลการท า
ธุรกรรมหรือขอ้มูลของบริษทัจ ากดั ท่ีไดจ้ากแห่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือและสามารถน ามาเปรียบเทียบได้ 

โดยการประเมินมูลค่าดว้ยวิธี Market approach นั้นจะตอ้งค านึงถึงปัจจยั
เชิงปริมาณและปัจจยัเชิงคุณภาพมาประกอบการพิจารณาดงักล่าว ซ่ึงปัจจยัเชิงคุณภาพท่ีจะน ามา
พิจารณานั้นประกอบไดด้ว้ย ผลิตภณัฑ,์ บริการ, การบริหารจดัการความเส่ียง และโอกาสการเติบโต 
เป็นตน้ ในส่วนของปัจจยัเชิงปริมาณนั้นประกอบไปดว้ยขอ้มูลเชิงปริมาณไม่ว่าจะเป็นยอดขาย, ผล
ก าไร, สินทรัพย ์และมูลค่าท่ีปรากฎในตลาด เป็นตน้ ทั้งน้ีการประเมินดงักล่าวจะน าปัจจยัทั้งหมดท่ี
กล่าวมาขา้งตน้มารวมกนัและพิจารณามูลค่าของบริษทัและองคก์รในล าดบัถดัไป 

อย่างไรก็ตามเม่ือเราได้ชุดขอ้มูลท่ีกล่าวมาขา้งตน้แลว้นั้น เราจะน ามา
พิจารณาปรับปรุงใหเ้หมาะสมกบับริษทัหรือองคก์รท่ีเราก าลงัพิจารณา โดยสมการดงัน้ี 

*  Investment Capital Multiples 
Parameter คือยอดขาย, รายไดสุ้ทธิ, มูลค่าทางบญัชี และอ่ืนๆ ท่ีไดม้าจาก

ทั้ง 3 วิธีท่ีกล่าวมาขา้งตน้ 
 

2.1.3 การประเมินมูลค่าโดยใช้วิธีประเมินจากรายได้ (Income Approach)  
Robert James Cimasi.,(2014) เป็นวิธีประเมินมูลค่ากิจการโดยอาศยัสมมุติฐานท่ีระบุ

ว่าสินทรัพยห์น่ึงๆสามารถสร้างรายไดห้รือประโยชน์สุทธิจ านวนหน่ึงตลอดช่วงอายุทางเศรษฐกิจ
ซ่ึงจะท าให้เกิดมูลค่าทางเศรษฐกิจขึ้น นอกจากน้ีในการประเมินมูลค่าการนั้น จะตอ้งพิจารณาหา
อตัราการคิดลด (Discount Rate) ท่ีเหมาะสมเพื่อใหผ้ลการประเมินมูลค่ากิจการมีความน่าเช่ือถือมาก
ขึ้น โดยรายละเอียดท่ีจะน ามาพิจารณาประเมินมูลค่าดว้ยวิธี Income approach มีรายละเอียดดงัน้ี 

2.1.3.1 วิธีคิดมูลค่าจากการหาค่ากระแสเงินสดคิดลด (Discount Cash 
Flow: DCF)  

เป็นวิธีการประเมินค่ากิจการโดยการประมาณการณ์กระแสเงินสดท่ี
เกิดขึ้นจากการใชง้านสินทรัพยต์ลอดช่วงอายุดงักล่าวจึงสามารถค านวณออกมาเป็นมูลค่าได ้ซ่ึงจะ
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รวมไปถึงเงินลงทุนเร่ิมแรกในกระบวนการศึกษาความเป็นไปไดใ้นการลงทุนสินทรัพยด์งักล่าวดว้ย 
โดยเป็นการศึกษารายรับท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นจากสินทรัพยน์ั้นๆแลว้จึงน ามาค านวณยอ้น กลบัมาเป็น
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value, NPV) ผ่านการคิดลดโดยใช้ค่าเสียโอกาศท่ีเกิดขึ้นจากการ
ตดัสินใจลงทุนในสินทรัพยน์ั้นเม่ือเทียบกบัการน าเงินจ านวนดงักล่าวไปสร้างเป็นมูลค่าทางการเงิน
ดว้ยวิธีอ่ืน ดงันั้นเม่ือใช้อตัราคิดลดแลว้จะพบว่า กระแสเงินสดท่ีเขา้มาในปีแรกๆ ของโครงการ
ลงทุนจะมีค่ามากกว่าจ านวนเงินของกระแสเงินสดท่ีเขา้มาในปีหลงัๆเม่ือเทียบเป็นจ านวนเงินท่ีเขา้
มาเท่ากนั โดยวิธีการหามูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) สามารถหาไดผ้า่นขั้นตอนดงัน้ี 

2.1.3.1.1 อตัราคิดลด (Discount Rate) 
หมายถึงอตัราส่วนท่ีใชใ้นการประเมินเพื่อให้มูลค่าทางการเงินของการ

ลงทุนสามารถสะทอ้นถึงความเส่ียงต่างท่ีอาจเกิดขึ้นระหว่างอายุโครงการได ้ไม่ว่าจะเป็นสภาพ
เศรษฐกิจและตลาดการลงทุน ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดของโครงการ รวมไปถึงตน้ทุน
ทางการเงินของโครงการจากค่าเสียโอกาศท่ีนกัลงทุนตอ้งแบกรับในการลงทุนเม่ือเทียบกบัการน า
เงินทุนจ านวนดงักล่าวไปลงทุนสร้างผลตอบแทนดว้ยวิธีอ่ืน ดงันั้นอตัราคิดลดถือว่าเป็นปัจจยัท่ีมี
ความส าคญัเป็นอยา่งมากในการประเมิน โดยใชว้ิธีการหาค่ากระแสเงินสดคิดลด (Discounted Cash 
Flow: DCF) 

2.1.3.2 ตน้ทุนของส่วนทุนจากแบบจ าลองผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
(Cost of Equity: Capital Asset Pricing Model or CAPM) 

เป็นการค านวณหาอัตราคิดลดผ่านการใช้งานแบบจ าลองซ่ึงแสดง
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนการลงทุนท่ีตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดและค่า
ดัชนีช้ีวดัความเส่ียงตามตลาดโดยอ้างอิงตามทฤษฎีของ Sharpe, W. F. (1991). มีสมการในการ
ค านวณตามแบบจ าลอง CAPM ดงัน้ี 

โดยท่ี  
Rf คือ  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีปราศจากความ

เส่ียง  
(Risk Free Rate) ซ่ึงสามารถหาไดจ้ากผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล

ประเภท Zero-Coupon Bond ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Time to Maturity) 10 ปี โดยอา้งอิงค่า ณ 
ช่วงเวลานั้นๆ 

Rm  คือ  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนโดยรวมของทั้ งตลาดทุน 
(Market Return)  
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ซ่ึงสามารถหาได้จากการหาอัตราผลตอบแทนของธุรกิจท่ีมีความ
คลา้ยคลึงกบัธุรกิจท่ีน ามาประเมิน แลว้น ามาหาค่าเฉล่ีย ซ่ึงค่าน้ีไม่มีมาตรฐานก าหนดตายตวั 

β คือ อัตราค่าความผันผวนหรือค่าความเส่ียงซ่ึงเทียบจากความ
เปล่ียนแปลงของ 

ผลตอบแทนจากธุรกิจนั้นๆกบัผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงมีความแตกต่าง
กนัออกไปตามอุตสาหกรรม และขนาดของธุรกิจ ทั้งน้ีผูป้ระเมินอาจจ าเป็นตอ้งก าหนดให้มีค่าสูง
กวา่ค่ามาตรฐานของอุตสากรรมเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มขึ้น 

2.1.3.3 ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของเงินทุน (Weight Average cost of 
capital: WACC)  

หมายถึงตัวเลขค่าเฉล่ียของต้นทุนเงินทุนของกิจการจากโครงสร้าง
เงินทุนของตวักิจการนั้นๆ โดยอา้งอิงตามทฤษฎีของ Modigliani and Miller (1958).  ซ่ึงจะเป็นการ
หาตน้ทุนของกิจการภายใตส้มมติฐานว่าอตัราคิดลดของกิจการจะสะทอ้นออกมาจากรูปแบบของ
ต้นทุนของเงินทุนในการด าเนินธุรกิจ (Cost of Capitals) โดยมีสมการในการค านวณหาค่าของ 
WACC ดงัน้ี 

โดยท่ี  
𝑟𝑒คือ    ต้นทุนของส่วนทุนของกิจการ (Cost of Equity) ซ่ึงสามารถ

ค านวณไดจ้ากสมการ 
ของ CAPM ในขอ้ท่ี (2.1) 
𝑟𝑑คือ   ตน้ทุนของส่วนหน้ีสินของกิจการ (Cost of Debt) ซ่ึงสามารถหา

ไดจ้ากการหา     
ค่าเฉล่ียแบบถ่วงน ้ าหนักของมูลค่าหน้ีสินท่ีทั้ งหมดใช้ในการจัดหา

เงินทุนของกิจการ 
𝐷

𝐸
คือ    อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนทุน (Debt-to-Equity Ratio) ซ่ึงใชใ้นการ

หาสัดส่วนระหวา่ง 
𝑟𝑒  และ 𝑟𝑑 ในการค านวณหา WACC 
ทั้งน้ีหากผูป้ระเมินสามารถคาดการณ์หรือมีขอ้มูลซ่ึงบ่งช้ีว่าปัจจยัต่างๆ

ขา้งตน้ อาจเกิดการเปล่ียนแปลงขึ้นในระหว่างอายุโครงการผูป้ระเมินก็มีความจ าเป็นต้องปรับ
แบบจ าลองในการหามูลค่าปัจจุบนัให้สอดคลอ้งกนัไปดว้ยเน่ืองจากโครงสร้างตน้ทุนของเงินทุน
กิจการเกิดการเปล่ียนแปลง ท าให้มูลค่าจากแบบจ าลองเดิม อาจไม่สะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic 
Value) อีกต่อไป 
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2.1.3.4 การหามูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการ 
สามารถท าได้โดยการรวบรวมกระแสเงินสดในแต่ละปีท่ีได้จาก

แบบจ าลอง ทั้งกระแสเงินสดรับ (Cash Inflows) และกระแสเงินสดจ่าย (Cash Outflows) โดยใช้
ตน้ทุนของเงินทุนของกิจการเป็นอตัราคิดลดตามจ านวนปีท่ีห่างจากปีเร่ิมตน้จนส้ินสุดอายโุครงการ 
อา้งอิงตามทฤษฎีของ Bonbright, J. C. (1935) โดยใชส้มการ ดงัน้ี 

โดยท่ี  
NPV คือ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการ (Net Present Value) 
𝐶𝐹0คือ กระแสเงินสดเร่ิมต้นของโครงการ ซ่ึงมักจะเป็นการลงทุน

เร่ิมตน้  (Initial Cashflow) 
𝐶𝐹𝑛คือ  กระแสเงินสดท่ีเกิดขึ้น ณ ปีท่ี n 
K       คือ อตัราคิดลดท่ีค านวณจากตน้ทุนทางการเงินของโครงการ (Cost 

of Capital) 
ทั้ งน้ีในการวิเคราะห์ผลท่ีได้จากการประเมินมูลค่าโดยใช้วิธีน้ี จะ

วิเคราะห์จากการจะมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ หากมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิท่ีเป็นบวก นั่นหมายความว่า
โครงการน้ีสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าอตัราคิดลดได ้ในทางกลบักนัหากมีมูลค่าปัจจุบนั
สุทธิท่ีเป็นลบ นั่นหมายความว่าโครงการน้ีสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีน้อยกว่าว่าอัตราคิดลด 
ดงันั้นในการเปรียบเทียบโครงการลงทุนหลายๆโครงการนั้น สามารถเปรียบเทียบโดยโครงการท่ีมี
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิมากกวา่ ก็ยอ่มจะสร้างอตัราผลตอบแทนเป็นตวัเงินไดม้ากกวา่โครงการท่ีมีมูลค่า
ปัจจุบนัสุทธินอ้ย 

และในการหาอัตราผลตอบแทนจากโครงการท่ีประเมินด้วยวิธีน้ี ก็
สามารถค านวณไดโ้ดยผา่นอตัราส่วนทางการเงินท่ีเรียกวา่ Internal Rate of Return (IRR) ซ่ึงเป็นการ
ยอ้นคิดสูตรค านวณของ NPV โดยเป็นสมมุติฐานท่ีว่า IRR คืออตัราคิดลดท่ีสามารถท าให ้NPV ของ
โครงการมีค่าเป็น 0 พอดี 
 

2.1.4 การประเมินมูลค่าโดยใช้วิธีประเมินจากมูลค่าสัญญา OPTION (Option Pricing 
Approach) 

Option pricing model (Black & Scholes, 1973; Merton, 1973) โมเดลการก าหนดราคา
ออปชั่นเป็นหน่ึงในเคร่ืองมือท่ีมีบทบาทส าคัญในการประเมินมูลค่าท่ีใช้ตราสารทางการเงิน
ประเภทตราสารอนุพนัธ์ (derivative) ท่ีใหสิ้ทธิ (right) แก่ผูซ้ื้อในการท่ีจะซ้ือ/ขาย หลกัทรัพยอ์า้งอิง 
(underlying asset) ในราคาท่ีก าหนดไว้ (Strike/Exercise price, K) ภายในระยะเวลาท่ีก าหนด 
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(expiration date) มาประกอบการพิจารณาและตัดสินใจในการลงทุน โดยโมเดลท่ีใช้กันอย่าง
แพร่หลายสองโมเดลคือ Black-Scholes model และ binomial option pricing model 

2.1.4.1 Black-Scholes model 
โมเดล Black-Scholes หรือท่ีรู้จกักนัในช่ือ Black-Scholes-Merton (BSM) 

เป็นสมการเชิงอนุพนัธ์ท่ีใชก้นัอย่างแพร่หลายในการก าหนดราคาออปชัน่ โมเดลน้ีใชห้ลกัการทาง
คณิตศาสตร์เพื่อประมาณมูลค่าทางทฤษฎีของออปชัน่โดยพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ สมมติฐานของ 
Black-Scholes model 

1. การกระจายราคาแบบลอ็กปกติของสินทรัพยอ์า้งอิง 
2. การเดินแบบสุ่มท่ีมีการดริฟท์และความผนัผวนอย่าง

ต่อเน่ือง 
3. ความน่าจะเป็นท่ีเป็นกลางต่อความเส่ียง 
4. โมเดล Black-Scholes มาตรฐานใชก้บัออปชัน่แบบยโุรป 

(European options) ซ่ึงสามารถใชสิ้ทธิไดเ้ม่ือวนัหมดอายเุท่านั้น 
สมการของ Black-Scholes 

โดยท่ี   d1=
ln
S
K
+(r+

σv2

2
)t

σs√t
 

และ  d2=d1-σs√t   
โดยท่ี    C คือ ราคาของ Call option 
N คือ การแจกแจงแบบปกติ 
K คือ ราคาใชสิ้ทธ์ิ (Strike price) 
St คือ ราคาสินทรัพยอ์า้งอิงในปัจจุบนั (Spot price of an 

asset) 
r คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free 

interest rate) 
σ คือ ความผนัผวนของสินทรัพย ์

2.1.4.2 Binomial Option Pricing Model 
Cox, Ross, & Rubinstein, (1979). Binomial Option Pricing Model เป็น

วิธีการท่ีนิยมใชใ้นการประเมินมูลค่าออปชัน่อเมริกนั ซ่ึงสามารถใชสิ้ทธ์ิไดทุ้กเม่ือก่อนวนัหมดอายุ 
รูปแบบน้ีใชก้ารวนซ ้าแบบถอยหลงัเพื่อค านวณมูลค่าออปชัน่ โดยเร่ิมตน้ดว้ยราคาสองราคาส าหรับ



12 

 

สินทรัพยอ์า้งอิงในวนัหมดอาย ุราคาขึ้นและราคาลง ราคาเหล่าน้ีใชเ้พื่อค านวณมูลค่าออปชัน่ในช่วง
ก่อนหนา้ กระบวนการน้ีท าซ ้าจนกวา่จะถึงวนัท่ีเร่ิมตน้ 

1. รูปแบบทวินามใช้การวนซ ้ าแบบถอยหลงัเพื่อประเมิน
มูลค่าออปชัน่ เร่ิมตน้ดว้ยการก าหนดราคาสองราคาส าหรับสินทรัพยอ์า้งอิงในวนัหมดอาย ุราคาขึ้น
และราคาลง ราคาเหล่าน้ีใช้เพื่อค านวณมูลค่าออปชั่นในช่วงก่อนหน้า โดยใช้สมการของ Black-
Scholes 

2. ตวัแปรรูปแบบทวินามพิจารณาตวัแปรต่างๆ ดงัน้ี ความ
ผนัผวน ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง ราคาใชสิ้ทธ์ิ เวลาท่ีหมดอาย ุอตัราดอกเบ้ียแบบไร้ความเส่ียง 

3. รูปแบบทวินามจะสร้างแผนภูมิท่ีแสดงผลลพัธ์ท่ีเป็นไป
ไดท้ั้งหมดของการวนซ ้า ผลลพัธ์เหล่าน้ีใชเ้พื่อค านวณมูลค่าออปชัน่ 
 
 

2.2 ทฤษฎีการแพร่กระจายนวัตกรรม (Diffusion of Innovations Theory) 
ทฤษฎีการแพร่กระจายของนวตักรรม (Rogers and E. M., 1962) ถูกพฒันาโดย Everett 

M. Rogers ในปี 1962 นักวิชาการด้านการส่ือสาร โดยทฤษฎีน้ีอธิบายว่าแนวคิดและเทคโนโลยี
ใหม่ๆ สามารถแพร่กระจายไปสู่สังคมและน าไปสู่การก่อก าเนิดเป็นนวตักรรมไดอ้ย่างไร โดยราย
องคป์ระกอบและสาระส าคญัดงัน้ี 

 
 
รูปภาพท่ี 2.1 แผนภาพแสดงการแพร่กระจายของนวัตกรรม 
ท่ีมา Boston University [Internet]. 
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1. นวตักรรม ลกัษณะของนวตักรรมมีบทบาทส าคญัในการน าไปใช้ นวตักรรมท่ีถูก
มองวา่เป็นประโยชน์ สอดคลอ้งกบัแนวทางปฏิบติัท่ีมีอยู ่และเขา้ใจง่ายมีแนวโน้มท่ีจะแพร่กระจาย
ไดร้วดเร็วยิง่ขึ้น 

2. ผูน้ านวตักรรมมาประยกุตใ์ชจ้ะแบ่งออกเป็น 5 กลุ่ม 
2.1 Innovators (ผูบุ้กเบิก)  
คนกลุ่มน้ีคือคนท่ีกลา้รับความเส่ียงและแสวงหาส่ิงใหม่ๆ จึงมกัจะเป็น

คนกลุ่มแรกๆท่ีมองหาและเขา้ใชง้านนวตักรรมใหม่ๆอยูเ่สมอ 
2.2 Early Adopters (ผูน้ ากระแส) 
เช่นเดียวกบักลุ่มแรก คนกลุ่มน้ีคือคนท่ีกลา้รับความเส่ียงและแสวงหาส่ิง

ใหม่ๆ แต่จะไม่ไดร้วดเร็วและทนัท่ีเหมือนกบักลุ่มแรก 
2.3 Early Majority (ผูต้ามกระแส) 
คนกลุ่มน้ีคือคนท่ีเนน้ความรอบคอบ จึงมกัจะยอมรับนวตักรรมหลงัจาก

ไดเ้ห็นผลประโยชน์หลงัจากท่ีคนกลุ่มแรกและคนกลุ่มท่ีสองเร่ิมใชง้านไปสักระยะ 
2.4 Late Majority (ผูต้ามกระแส) 
คนกลุ่มน้ีคือคนท่ียงัคงลังเลในการใช้งานนวตักรรม จะมีการยอมรับ

นวตักรรมเฉพาะเม่ือมนักลายเป็นส่ิงท่ีใชก้นัอยา่งแพร่หลายเท่านั้น 
2.5 Laggards (ผูล้า้หลงั) 
คนกลุ่มน้ีกลุ่มสุดทา้ยท่ียอมรับนวตักรรม มกัต่อตา้นการเปล่ียนแปลง

และยดึติดกบัวิธีการดั้งเดิม 
3.ช่องทางการส่ือสารในการเผยแพร่ข้อมูลเก่ียวกับนวตักรรมส่งผลต่ออัตราการ

น าไปใช ้
4. ระยะเวลาท่ีใชเ้พื่อใหน้วตักรรมไดรั้บการยอมรับอยา่งแพร่หลายจะแตกต่างกนัไป 
5. บริบทท่ีมีการน าเสนอนวตักรรมมีความส าคญั เครือข่ายทางสังคม บรรทดัฐาน และ

ความสัมพนัธ์ส่งผลกระทบต่อการยอมรับ 
6. จุดท่ีนวตักรรมกา้วไปสู่มวลชน เพื่อใหแ้น่ใจวา่มีการน าไปใชอ้ยา่งย ัง่ยนืในตนเอง 

 
 

2.3 ทฤษฎงีานวิจยัเชิงปฏบิัติการ (Action Research)  
การวิจยัเชิงปฏิบติัการ (Action Research (AR)) คือกระบวนการวิจยัท่ีเนน้คุณภาพและ

ได้รับการยอมรับอย่างสูงในหลายสาขาได้แก่ ครุศาสตร์ บริหารธุรกิจ  รัฐกิจ จิตวิทยา  และ
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เทคโนโลยีสารสนเทศ จุดประสงค์หลกัของการวิจยั เชิงปฏิบัติการคือการแก้ปัญหาท่ีเกิดขึ้ นใน
องคก์รและน าบทเรียนท่ีไดจ้ากกระบวนการแกปั้ญหามาสร้างเป็นองคค์วามรู้  

การวิจยัเชิงปฏิบติัการมีลกัษณะท่ีคลา้ยกบัการวิจยัแบบ Case Study ทั้งน้ีเน่ืองจากทั้ง
สองแบบเป็นการศึกษาองคก์ร แต่ส่ิงท่ีท าใหก้ารวิจยัเชิงปฏิบติัการแตกต่างคือการวิจยัเชิงปฏิบติัการ
นอกจากจะศึกษาองคก์รแลว้ยงัมีการสร้างกระบวนการเปล่ียนแปลงในองคก์รเพื่อแกปั้ญหาท่ีเกิดขึ้น
และในขณะเดียวกนัยงัสร้างองคค์วามรู้ขึ้นมาดว้ย (พ.ต.ต.ดร.ดนุวศิน เจริญ, 2007) 
 

2.3.1 กระบวนการของงานวิจัยเชิงปฏิบัติการ 
พ.ต.ต.ดร.ดนุวศิน ไดย้กตวัอยา่งมา 2 กระบวนการคือ 

2.3.1.1 กระบวนการของ Checkland และ Holwell (1998) ซ่ึงแบ่งเป็น 3 
องค์ประกอบคือ ปัญหา (Area of Concern) กระบวนการแก้ปัญหา (Methodology) และกรอบ
แนวความคิด หรือทฤษฎี Frameworks of Idea โดยสามารถสรุปขั้นตอนไดด้งัรูปท่ี 2.2  

 
 
รูปภาพท่ี 2.2 กระบวนการของ Action Research ดัดแปลงจาก Checkland & Holwell, 1998 
ท่ีมา พ.ต.ต.ดร.ดนุวศิน เจริญ, 2007 
 

2.3.1.2 กระบวนการ Five phrases action research cycle ของ Susman 
และ Evered (1978) โดยแบ่งกระบวนการวิจยัออกเป็น 5 ขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 

1. Diagnosing ในขั้นตอนน้ีนักวิจยัร่วมกบัผูบ้ริหารในองค์กร ท าการระบุสถานภาพ
และปัญหาขององคก์ร รวมทั้งศึกษาส่ิงแวดลอ้มทั้งภายในและภายนอกขององคก์รท่ีมีผลต่อปัญหา 

2. Action Planning หลังจากท่ีได้รับทราบปัญหาและสถานภาพขององค์กรนักวิจัย 
ผูบ้ริหาร ผูส้ร้างระบบ หรือผูป้ฏิบติั ก าหนดทางเลือกในการแกปั้ญหาโดยนกัวิจยัควรมีการก าหนด
กรอบแนวความคิดให้ชดัเจนส าหรับทางเลือกต่างๆควรน าทฤษฎีหรือ Best Practices มาใช้ในการ
ก าหนดกระบวนการแกปั้ญหารวมถึงระบุวตัถุประสงคใ์นการแกปั้ญหา 
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3. Action Taking นกัวิจยั ผูบ้ริหาร ผูส้ร้างระบบ น าทางเลือกท่ีดีท่ีสุดในการแกปั้ญหา
ไปปฏิบติั หรือไปสร้างกระบวนการเปล่ียนแปลงใหเ้กิดขึ้นในองคก์ร 

4. Evaluating นกัวิจยั ผูบ้ริหาร ผูส้ร้างระบบ รวมถึงผูใ้ชร้ะบบ ประเมินวา่กระบวนการ
เปล่ียนแปลงสามารถแก้ปัญหาได้หรือไม่ เพราะอะไร การประเมินสามารถกลับไปทบทวน
วตัถุประสงคท่ี์ตั้งไวใ้นขั้นตอน Action Planning 

5. Specifying Learning นักวิจัยท าการระบุองค์ความรู้ท่ีได้เรียนรู้จากกระบวนการ
แก้ปัญหาและการเปล่ียนแปลง และควรระบุด้วยว่าองค์ความรู้ท่ีได้สามารถน าไปประยุกต์ใช้ใน
สถานการณ์ใดบา้ง 
 

2.3.2 กระบวนการเกบ็ข้อมูลและวิเคราะห์ข้อมูล 
การเก็บขอ้มูลในงานวิจยัเชิงปฏิบติัการสามารถท าการเก็บโดยสัมภาษณ์ วิเคราะห์

เอกสาร การสังเกต หรือแมก้ระทัง่แบบสอบถาม อีกทั้งการเก็บขอ้มูลสามารถท าไดใ้นทุกขั้นตอน
ของงานวิจยัเชิงปฏิบติัการดงัรูปท่ี 2.3 ส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลนั้นจะเกิดจากการสร้างประเด็นท่ี
ได้จากข้อมูลเชิงลึกท่ีเก็บมา โดยนักวิจัยระบุ Pattern หรือ Theme ของข้อมูลและท าการสร้าง
ประเด็นใหเ้กิดขึ้น ยกตวัอยา่งเช่น ขอ้มูล จากการสัมภาษณ์สามารถถูกน าไปวิเคราะห์ผ่านทางระบบ 
Coding หรือกระบวนการจดัประเภทของขอ้มูล จากนั้นนกัวิจยัจะท าการจดัขอ้มูลจากการสัมภาษณ์
ให้เข้ากับประเภทของ Coding จากนั้นนักวิจัยสามารถท าการจัดความสัมพนัธ์ระหว่าง Coding 
เพื่อท่ีจะพฒันาต่อไป เป็นทฤษฎีท่ีใช้ในการอธิบายกระบวนการเปล่ียนแปลงหรือแก้ปัญหาได้  
(พ.ต.ต.ดร.ดนุวศิน เจริญ, 2007) 
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รูปภาพท่ี 2.3 กระบวนการเก็บข้อมูลใน Action research 
ท่ีมา พ.ต.ต.ดร.ดนุวศิน เจริญ, 2007 
 
 

2.4 ระดับความพร้อมของเทคโนโลยีสู่อุตสาหกรรม (Technology Readiness Levels, 
TRL)  

TRL ถูกพัฒนาโดยองค์กรนาซ่า (NASA) เพื่อการบริหารจัดการงานวิจัยและการ
ประเมินความพร้อมของเทคโนโลยี รวมถึงใชเ้ป็นเกณฑใ์นการจดัหาเงินทุน โดย TRL มีทั้งหมด 9 
ระดบั โดยระดบัท่ี 1 เป็นระดบัท่ีต ่าท่ีสุดและระดบัท่ี 9 เป็นระดบัท่ีสูงสุด 

TRL ระดบัท่ี 1 คือระดบัท่ีเทคโนโลยีอยู่ในการเร่ิมตน้ทางวิทยาศาสตร์และน าผลลพัธ์
ไปใชเ้พื่อพฒันาเทคโนโลยี 

TRL ระดบัท่ี 2 คือระดบัท่ีการศึกษาหลกัการพื้นฐานสามารถประยกุตใ์ชใ้นทางปฏิบติั
ไดเ้บ้ืองตน้ ในขณะท่ีมีงานวิจยัท่ีทดสอบความเป็นไปไดมี้อยูน่อ้ยมากหรือไม่มีเลย 

TRL ระดับท่ี 3 คือระดับท่ีมีการศึกษาวิเคราะห์และทดลองในห้องปฏิบัติการเพื่อ
พิสูจน์วา่เทคโนโลยนีั้นสามารถใชง้านไดแ้ละพร้อมท่ีจะพฒันาถดัไป 

TRL ระดบัท่ี 4 คือระดบัท่ีตน้แบบของเทคโนโลยีถูกทดสอบแลว้ว่ามีความเป็นไปได้
และน าไปทดลองใชคู้่กบัช้ินส่วนอ่ืน 

TRL ระดบัท่ี 5 คือระดบัท่ีตน้แบบของเทคโนโลยีถูกสอบท่ีใกลเ้คียงสภาพแวดลอ้ม
จริง เพื่อทดสอบความยดืหยุน่และความน่าเช่ือถือ 
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TRL ระดบัท่ี 6 คือระดบัท่ีตน้แบบของเทคโนโลยีมีความพร้อมและผ่านการทดลอง
แลว้ 

TRL ระดบัท่ี 7 คือระดบัท่ีตน้แบบของเทคโนโลยีถูกพฒันาให้ใกลเ้คียงกบัระบบจริง 
และถูกทดสอบในสถานการ์ณการท างานจริง 

TRL ระดบัท่ี 8 คือระดบัท่ีเทคโนโลยีผ่านการทดสอบทั้งหมดแลว้ โดยขั้นน้ีเป็นขั้น
สุดทา้ยของการพฒันาเทคโนโลยท่ีีจะส่งมอบใหก้บัผูใ้ชง้าน 

TRL ระดบัท่ี 9 คือระดบัท่ีเทคโนโลยีถูกน าไปใชง้านจริง สามารถทดสอบการใชง้าน
ได ้

โดย TRL ทั้ง 9 ระดบั จะสามารแบ่งไดเ้ป็น 3 ช่วงดงัน้ี 
TRL ระดบัท่ี 1 ถึง 3 เป็นช่วงวิจยัพื้นฐาน 
TRL ระดบัท่ี 4 ถึง 7 เป็นช่วงพฒันาตน้แบบ 
TEL ระดบัท่ี 8 และ 9 เป็นช่วงการผลิตหรือการใชง้านต่อเน่ือง 

 
รูปภาพท่ี 2.4 ระดับความพร้อมของเทคโนโลยีสู่อุตสาหกรรม 
ท่ีมา Mahidol University, 2020 
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2.5 งำนวิจยัที่เกีย่วข้อง 
2.5.1 งานวิจัยของ Trevor A. Sheldon. (1992). 
Trevor A. Sheldon. (1992). ศึกษาเก่ียวกับการก าหนดกรอบการประเมินมูลค่าทาง

เศรษฐศาสตร์ท่ีเก่ียวกบัการตดัสินใจลงทุนดา้นสุขภาพรวมถึงการก าหนดนโยบายการส่งเสริมดา้น
สุขภาพของภาครัฐ โดยงานวิจยัดังกล่าวมุ่งเน้นการประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ด้วยวิธีการ 
Income approach ผ่านการตั้งสมมุติฐานต่างๆ และคิดหามูลค่าปัจจุบนั (NPV) ดว้ยวิธีการ Discount 
Cash Flow ทั้งน้ีผูวิ้จยัให้ความส าคญัในการก าหนดสมมุติฐานส าหรับการพิจารณาอตัราการคิดลด 
(Discount rate) ท่ีเหมาะสม โดยเนน้การพิจารณาผลกระทบในหลายๆมิติ เช่น การก าหนดระยะเวลา
, ความไม่แน่นนอน, อตัรากรเติบโตของประชากร และ ผลกระทบจากการเติบโตทางเศรษฐกิจ เป็น
ตน้ เพื่อให้ได ้Discount rate ท่ีเหมาะสมท่ีสามารถสะทอ้นผลตอบแทนของการลงทุนท่ีแทจ้ริงได้ 
อย่างไรก็ตามจากการศึกษาพบว่าการประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ดังกล่าวยงัมีปัญหาบาง
ประการ เช่น ปัญหาในเชิงเชิงโครงสร้าง, ปัญหาการจดัจ าหน่าย และความหลากหลายในช่วงวยัของ
ประชากร เป็นตน้ ดงันั้นจากงานวิจยั ผูเ้ขียนจึงสรุปว่าในการก าหนดนโยบายดา้นสุขภาพต่างๆของ
ภาครัฐนั้นควรค าถึงถึงปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง และน าผลการประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ด้วย
วิธีการ Income approach ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ เป็นหน่ึงในเหตุผลประกอบการตดัสินใจเท่านั้น ถึงแมว้า่
การประเมินมูลค่าดงักล่าวจะมีความส าคญัก็ตาม 
 

2.5.2 งานวิจัยของ Nuijten, M., & Capri, S. (2024). 
Nuijten, M., & Capri, S. (2024). ศึกษาเก่ียวกับการประเมินมูลค่าทางเศรษฐกิจของ

โครงการวิจัยและพฒันานวตักรรมทางการแพทย์โดยเน้นท่ีมุมมองจากนักลงทุน โดยงานวิจัย
ดังกล่าวจะเน้นแนวทางในการประเมินมูลค่าด้วยวิธีการ Income approach ผ่านการตั้งสมมุติฐาน
ต่ างๆ  และคิดหามูลค่า ปัจ จุบัน  (NPV) ด้วยวิ ธีการ Discount Cash Flow ทั้ ง น้ีกลุ่มตัวอย่าง
โครงการวิจยัท่ีจะน ามาพิจารณาเพื่อประเมินหามูลค่าทางเศรษฐศาสตร์นั้น จะเป็นกลุ่มโครงการวิจยั
ในช่วง Clinical trial ในเฟสต่างๆ (Phase I - III) ดังนั้ นเพื่อให้สามารถประเ มินมูลค่ าทาง
เศรษฐศาสตร์ออกมาไดอ้ย่างเหมาะสม ผูวิ้จยัจึงเนน้แนวทางการตั้งสมมุติฐานท่ีใชป้ระกอบการท า
แบบจ าลองทางการเงิน การหาอตัราการคิดลด (Discount rate) ตลอดจนน ามาหา NPV อยา่งไรก็ตาม
เน่ืองจากโครงการวิจยัท่ีอยู่ในช่วง Clinical trial นั้น มกัจะมีความเส่ียงและโอกาสท่ีจะไม่ส าเร็จสูง 
ผูว้ิจยัจึงน าค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) มาร่วมการตั้งสมมุติฐาน รวมทั้งน ามาร่วมการพิจารณา NPV 
ของโครงการวิจยัอีกดว้ย 
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ส าหรับการตั้งสมมุติฐานทางเงินเงินเพื่อใชป้ระกอบการท าแบบจ าลองทางการเงินนั้น 
ผูว้ิจยัไดอ้ธิบายและยกตวัอยา่งการพิจารณา SD ร่วมดว้ยดงัน้ี 

1) ตน้ทุนการวิจยั:  
จากมุมมองของนกัลงทุน ไม่ควรใชต้น้ทุนการวิจยัและพฒันาท่ีแทจ้ริงมา

คิด เน่ืองจากยงัไม่มีตน้ทุนจริงส าหรับนกัลงทุน โดยตอ้งพึ่งพาการคาดการณ์จากแหล่งต่างๆ ดงันั้น
ความไม่แน่นอนในการประมาณค่าเฉล่ียจึงมีผลกบัตน้ทุนการวิจยัและพฒันา ตน้ทุนการผลิตและ
การตลาด และอตัราการลม้เหลวของการทดลอง จึงส่งผลให้ SD สูงขึ้น ดังนั้นความไม่แน่นอน
ส าหรับผูล้งทุนในนวตักรรมจึงควรรวมค่าเฉล่ียและ SD ของนวตักรรมเหล่านั้นดว้ย 

2) ยอดขาย และราคาขาย: 
เน่ืองจากการพฒันาในขั้นตอน Clinical trial ส าหรับนวตักรรมหรือยา

ใหม่ๆท่ีมีลกัษณะเฉพาะมกัจะมีกลุ่มตวัอย่างจ ากดัและมีประสิทธิภาพท่ีเหมือนกนั ซ่ึงอาจน าไปสู่
ความเส่ียงในการลม้เหลวของการวิจยัและพฒันา ดงันั้นในส่วนของราคาขายส าหรับกลุ่มนวตักรรม
เหล่าน้ีจึงมกัมีราคาท่ีสูงกวา่ทางเลือกปัจจุบนั ทั้งน้ีเป็นผลมาจากชดเชยจ านวนความตอ้งการท่ีพร้อม
และตน้ทุนการวิจยัและพฒันาท่ีสูง จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้นั้นนักลงทุนอาจรวมขอ้เสนอนโยบาย
ส าหรับขอ้จ ากดัทางดา้นราคาในอนาคต ซ่ึงรวมถึงเกณฑเ์พิ่มเติมส าหรับความปลอดภยั ประสิทธิผล 
และความคุม้ราคาส าหรับผูป่้วย เป็นตน้ 

3) ตน้ทุนของเงินทุน: 
ความไม่แน่นอนต่างๆ ไม่ความน ามารวมในตน้ทุนของเงินทุน เม่ือความ

ไม่แน่นอนดงักล่าวถูกน าไปคิดในส่วนของรายได ้และตน้ทุนเรียบร้อยแลว้ เพื่อป้องกนัไม่ให้เกิด
การนบัซ ้า 

จากงานวิจัยดังกล่าวสามารถสรุปได้ว่าในการประเมินมูลค่าทาง
เศรษฐศาสตร์ดงักล่าวจะไดม้ากจากวิธี Income approach โดยผลของ SD นั้นไม่ไดมี้ผลกระทบต่อ 
NPV โดยตรง แต่เป็นเพียงตัวก าหนดและปรับปรุงให้นักลงทุนถ่ายโอนความไม่แน่นอนไปยงั
สมมุติฐานต่างๆในแบบจ าลองทางการเงินแทน เช่น ตน้ทุน ยอดขาย และราคาขาย เป็นตน้ 
 

2.5.3 Kellogg, D., & Charnes, J. M. (2000). 
Kellogg, D., & Charnes, J. M. (2000). ตั้งขอ้สังเกตวา่ วิธีการประเมินมูลค่าแบบดั้งเดิม 

( เ ช่ น  Discounted Cash Flow ห รื อ  Market Multiples) ไ ม่ เ ห ม า ะ ส มส า ห รั บบ ริ ษัท ด้ า น
เทคโนโลยีชีวภาพ เช่น Agouron Pharmaceuticals เน่ืองจากไม่สามารถจับความไม่แน่นอนและ
ความยืดหยุ่นของโครงการพฒันา ยา พวกเขาไดเ้สนอวิธีการประเมินมูลค่าแบบ Real Options สอง
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วิธี ไดแ้ก่ Decision-tree (มองแต่ละโครงการเป็นชุดตวัเลือกต่อเน่ือง ขึ้นอยู่กบัความน่าจะเป็นและ
ตน้ทุนของแต่ละขั้นพฒันา) และ Binomial-lattice (เพิ่มตวัเลือกการเติบโต เพื่อพิจารณาความเป็นไป
ไดใ้นการขยายหรือยุติโครงการตามสภาพตลาด) โดยการน าทั้งสองวิธีไปประเมินมูลค่าโครงการ
พฒันา 6 โครงการของ Agouron พวกเขาพบวา่ วิธีการ Real Options จบัมูลค่าของความยืดหยุ่นและ
ความไม่แน่นอนท่ีส าคญัในโครงการพฒันาเทคโนโลยีชีวภาพ และ วิธีการ Binomial-lattice เองก็
สามารถให้มูลค่าท่ีสูงกว่า วิธีการ Decision-tree ดว้ยเช่นกนั งานวิจยัช้ินน้ีจึงสรุปไดว้่า วิธีการ Real 
Options เป็นวิ ธีการท่ี เหมาะสมและสมจริงมากกว่าส าหรับการประเมินมูลค่าบริษัทด้าน
เทคโนโลยชีีวภาพ เม่ือเทียบกบัวิธีการแบบดั้งเดิม 
 

2.5.4 Rasmussen, A. K., & Lindberg, E. (2020). 
Rasmussen, A. K., & Lindberg, E. (2020).  ไดท้ าการวิเคราะห์เชิงกลยุทธ์และการเงิน

ของ Aker BioMarine ซ่ึงเป็นผูผ้ลิตผลิตภณัฑ์จากคริลล์ เพื่อประเมินมูลค่าหุ้นท่ีแทจ้ริง ใช้วิธีการ
ประเมินพื้นฐานอย่าง Discounted Cash Flow ควบคู่กบัการประเมินแบบเปรียบเทียบโดยใช ้Market 
Multiples ผลลัพธ์สรุปได้ว่ามูลค่าตลาดท่ีแท้จริงของหุ้นอยู่ท่ี 101.67  NOK ต่อหุ้น ณ วนัท่ี 30 
ตุลาคม 2020 สูงกว่าราคาปิดวนันั้น 23.98% แสดงว่าอาจถูกประเมินค่าต ่าเกินไปและมีโอกาสเป็น
การลงทุนท่ีน่าสนใจ งานวิจยัน้ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นทางปัญญา เน่ืองจาก
น าวิธีการประเมินแบบผสมผสานมาใช้กับบริษัทผลิตภัณฑ์จากคริลล์ ซ่ึงเป็นแนวทางท่ีอาจ
ประยกุตใ์ชก้บัธุรกิจท่ีขบัเคล่ือนดว้ยทรัพยสิ์นทางปัญญาอ่ืนๆ ไดเ้ช่นกนั 
 
 

2.6 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
ผลการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบักระบวนการและแบบจ าลองท่ี

ใชใ้นการประเมินมูลค่ากิจการโดยเน้นไปท่ีวิธีการประเมินมูลค่าท่ีเหมาะกบันวตักรรมและเจาะจง
ไปท่ีงานวิจยัท่ีเก่ียวกับการประเมินมูลค่านวตักรรมท่ีเก่ียวขอ้งกับการแพทย์ และการลงทุนด้าน
สุขภาพ พบว่านิยมใช้วิธี Income approach ท่ีเป็นวิธีการประเมินมูลค่าท่ีเป็นท่ีรู้จกัและใช้กนัอย่าง
แพร่หลายซ่ึงสามารถสะทอ้นมูลค่าไดเ้หมาะสมท่ีสุด เน่ืองจากนวตักรรมทางการแพทย ์และการ
ลงทุนด้านสุขภาพนั้นมีความผนัผรวนท่ีค่อนขา้งสูงโดยเฉพาะหากเป็นโครงการวิจยัและพฒันา 
อย่างไรก็ตามในการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีการดงักล่าวมีขอ้จ ากดัในเร่ืองการตั้งสมมุติฐานท่ีใช้ใน
การประมาณการณ์ ในขณะท่ีการประเมินมูลค่าดว้ยวิธี Cost approach นั้นมีความง่ายและรวดเร็วช 
แต่วิธีการดงักล่าวไม่ไดค้  านึงถึงความผนัผรวนในมิติต่างๆ รวมทั้งยงัไม่รวมโอกาสท่ีโครงการวิจยั
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และพฒันาจะไม่ส าเร็จ ดงันั้นการประเมินมูลค่าโดยวิธีดงักล่าวดว้ยตน้ทุนการวิจยัท่ีแทจ้ริง จึงไม่
สะทอ้นถึงตน้ทุนของนกัลงทุนท่ีแทจ้ริง ในขณะท่ีศกัยภาพของเทคโนโลยหีรือความเส่ียงในอนาคต 
หากใช้วิธี Market Approach ในการประเมินมูลค่าผลลพัธ์ท่ีไดจ้ะอยู่ในช่วงท่ีเหมาะสมมากยิ่งขึ้น
กล่าวคือมูลค่าไม่ต ่าหรือสูงจนเกินไป แต่วิธีการดงักล่าวจ าเป็นตอ้งใชข้อ้มูลตลาดมาเปรียบเทียบซ่ึง
จะสามารถหาได้ยากหากเทคโนโลยีเป็นเทคโนโลยีท่ีอยู่ในช่วงเร่ิมต้นหรือเทคโนโลยีเป็นโทค
โนโลยีท่ีใหม่ หากใช้วิธี Option Pricing Approach ผลลัพธ์ท่ีได้จะสะท้อนมูลค่าจริงมากยิ่งขึ้น
เน่ืองจากค านึงถึงความเส่ียงและศกัยภาพของเทคโนโลยีในอนาคต แต่วิธีดังกล่าวจ าเป็นตอ้งใช้
ระยะเวลาและขอ้มูลในการค านวณมาก ทั้งน้ีสามารถสรุปขอ้มูลปัจจยัเก่ียวกบัวิธีการประเมินมูลค่า
ทรัพยสิ์นและการลงทุนท่ีเหมาะสมไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 2.1 ตารางสรุปงานวิจัยท่ีเกีย่วข้อง 

ล าดบั ช่ืองานวิจยั ช่ือผูว้ิจยั วิธีการประเมินมูลค่าท่ี
เลือกใช ้

ผลการเปรียบแต่ละวิธี 

1 Discounting in health 
care decision-making: 
time for a change? 

Trevor A. 
Sheldon. (1992). 

Income Approach: 
DCF 

ผูว้ิจยัใหค้วามส าคญั
กบั Income Approach 
และการตั้งสมมุติฐาน
ทางการเงิน 

2 Valuation of Medical 
Innovation Handling 
with Uncertainty and 
Risk 

Nuijten, M., & 
Capri, S. (2024). 

Income Approach: 
DCF 

ผูว้ิจยัใหค้วามส าคญั
กบั Income Approach 
และการตั้งสมมุติฐาน
ทางการเงินโดยน า SD 
มาประกอบการตั้ง
สมมุติฐาน 

3 Real-options valuation 
for a biotechnology 
company. 

Kellogg, D., & 
Charnes, J. M. 
(2000). 

Options Approach: 
Real Options (Binomial 
Lattice and Decision 
Tree) 
Income Approach: 
DCF 

Real Options: 
Binomial Lattice > 
Real Options: 
Binomial Decision 
Tree > 
DCF 
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4 License to krill: A 
fundamental valuation 
of Aker BioMarine 

Rasmussen, A. 
K., & Lindberg, 
E. (2020). 

Income Approach: 
DCF 
Market Approach: 
Market Multiples 

ผูว้ิจยัใหค้วามส าคญั
กบั Income Approach 
มากกวา่ 

 
 

2.7 บทสรุป 
ดงันั้นการประเมินมูลค่าในเชิงปริมาณนั้นสามารถแบ่งแยกยอ่ยไปไดเ้ป็น 4 กลุ่มดงัน้ี 
กลุ่มท่ี 1 ใชว้ิธีการประเมินมูลค่าโดยใชต้น้ทุนเป็นตวัตั้ง (Cost Approach) 
กลุ่มท่ี 2 ใชว้ิธีการประเมินมูลค่าโดยใชใ้ชร้าคาตลาดเป็นตวัตั้ง (Market Approach) 
กลุ่มท่ี 3 ใชว้ิธีการประเมินมูลค่าโดยใชร้ายไดเ้ป็นตวัตั้ง (Income Approach) 
กลุ่มท่ี 4 ใช้วิธีการประเมินมูลค่าโดยใช้มูลค่าสัญญา Options เป็นตัวตั้ ง (Options 

Pricing Approach) 
โดยในการสร้างแบบจ าลองในการประเมินมูลโครงการวิจยัและพฒันาเพื่อสร้างองค์

ความรู้ให้ภาคธุรกิจนั้นสามารถน าไปประกอบการตดัสินใจท่ีจะขยายผลไปยงัการศึกษาและวิจยัใน
ระดบัถดัไป (จาก Clinical trial สู่ Manufacturing research) และน าไปสู่การระดมทุนในล าดบัถดัไป
นั้น ผูวิ้จยัจึงเลือกวิธีการประเมินมูลค่ากิจการท่ีจะน ามาใชง้านในแบบจ าลองส าหรับโครงการวิจยัน้ี 
ดงัน้ี 
 
 

1) วิธีการประเมินมูลค่าโดยใช้ต้นทุนเป็นตัวตั้ง (cost approach) 
เน่ืองจากวิธีน้ีเป็นวิธีการประเมินมูลค่าท่ีมีความเรียบง่ายท่ีสุด แมว้า่มูลค่าท่ีไดจ้ากวิธีน้ี

จะไม่ไดค้  านึงถึงศกัยภาพของนวตักรรมหรือธุรกิจนั้นๆก็ตาม แต่ก็สามารถใชเ้ป็นกรอบส าหรับการ
เจรจาไดเ้น่ืองจากมูลค่าท่ีไดจ้ากวิธีน้ีนั้นก็คือตน้ทุนท่ีใชใ้นการวิจยัและพฒันานวตักรรมนั้นๆขึ้นมา 
 
 

2) วิธีการประเมินมูลค่าโดยใช้รายได้เป็นตัวตั้ง (income approach) 
เน่ืองจากวิธีน้ีเป็นวิธีการประเมินมูลค่าท่ีไดรั้บความนิยมท่ีสุด  และมีการสะทอ้นถึง

ศกัยภาพของนวตักรรมหรือธุรกิจนั้นๆในการสร้างรายไดใ้นการค านวณมูลค่าประเมิน 
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3) วิธีการประเมินมูลค่าโดยใช้มูลค่าสัญญา OPTION  เป็นตัวตั้ ง (option pricing 
approach) 

เน่ืองจากวิธีน้ีเป็นวิธีการประเมินมูลค่าแลว้สามารถสะทอ้นมูลค่าจริงได้มากยิ่งขึ้น
เน่ืองจากค านึงถึงความเส่ียงและศกัยภาพของนวตักรรมหรือธุรกิจนั้นๆ ซ่ึงจะเป็นการแสดงถึง ซ่ึงใช้
ประมาณการราคาท่ีผูป้ระกอบการสามารถเจรจากบันักลงทุนในกรอบของมูลค่าท่ียุติธรรมกบัทั้ง
สองฝ่ายนัน่เอง 
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บทที่ 3 
ระเบียบวิธีกำรศึกษำวิจัย 

 
 

งานศึกษาวิจยัเร่ือง “การศึกษาเพื่อพฒันาแบบจ าลองการประเมินความเป็นไปไดแ้ละ
มูลค่าทางการเงินของการใชป้ระโยชน์ของเทคโนโลยีโลกเสมือนจริงในการศึกษากายวิภาคศาสตร์
เชิงคลินิกส าหรับภาคอุตสาหกรรมการศึกษาด้านสุขภาพและการแพทย ์: กรณีศึกษาคณะแพทย์
ศาสตร์โรงพยาบาล รามาธิบดี มหาวิทยาลยัมหิดล ในฐานะโครงการศึกษาวิจยัน าร่องเร่ิมแรกของ
ประเทศไทย” มีขอบเขตและขั้นตอนศึกษาวิจยัดงัน้ี 

3.1 ประเภทของงานวิจยั 
3.2 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3.3 ขอ้มูลท่ีใชใ้นงานวิจยั 
3.4 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.5 การวิเคราะห์ขอ้มูล 

 
 

3.1 ประเภทของงานวิจยั 
งานศึกษาวิจยัเร่ือง “การศึกษาเพื่อพฒันาแบบจ าลองการประเมินความเป็นไปไดแ้ละ

มูลค่าทางการเงินของการใชป้ระโยชน์ของเทคโนโลยีโลกเสมือนจริงในการศึกษากายวิภาคศาสตร์
เชิงคลินิกส าหรับภาคอุตสาหกรรมการศึกษาด้านสุขภาพและการแพทย ์: กรณีศึกษาคณะแพทย์
ศาสตร์โรงพยาบาล รามาธิบดี มหาวิทยาลยัมหิดล ในฐานะโครงการศึกษาวิจยัน าร่องเร่ิมแรกของ
ประเทศไทย” น้ีเป็นงานวิจยัท่ีมุ่งเนน้ศึกษาการสร้างแบบจ าลองทางการเงินเพื่อวดัมูลค่าทางการเงิน
ของทรัพยสิ์นทางปัญญาและตวัธุรกิจ  ซ่ึงเป็นการน าทฤษฎีทางการเงินมาท าการประยุกต์และปรับ
ใช้งานเพื่อแกปั้ญหาท่ีเกิดขึ้นในสถาณการณ์จริง ดงันั้นผูวิ้จยัจึงไดใ้ช้วิธีการด าเดินงานวิจยัในเชิง
ปฏิบติัการ (Action Research) (Jean, M., & Jack, W., 2002.; Somekh, B., 2005; Hammersley*, M., 
2004.) โดยใชก้ระบวนการวิจยั Five phrases action research cycle ของ Susman และ Evered (1978) 
ดงัน้ี 
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1. Diagnosing ในขั้นตอนน้ีนักวิจัยและอาจารย์รวมถึงบุคลากรคณะแพทย์ศาสตร์
โรงพยาบาล รามาธิบดี มหาวิทยาลยัมหิดล ร่วมกันระบุสถานภาพและปัญหาท่ีตอ้งการจะแกไ้ข 
รวมทั้งศึกษาปัจจยัภายในและภายนอกท่ีมีผลต่อปัญหา 

2. Action Planning หลงัจากท่ีได้รับทราบปัญหาและสถานภาพขององค์กร นักวิจยั 
อาจารยร์วมถึงบุคลากรคณะแพทยศ์าสตร์โรงพยาบาล รามาธิบดี มหาวิทยาลยัมหิดล และผูเ้ก่ียวขอ้ง 
ก าหนดทางเลือกในการแกไ้ขปัญหา โดยนักวิจยัจะน าทฤษฎี Best Practices มาใช้ในการก าหนด
กระบวนการแกไ้ขปัญหารวมถึงระบุวตัถุประสงคใ์นการแกไ้ขปัญหาอยา่งชดัเจน 

3. Action Taking นักวิจัย อาจารย์รวมถึงบุคลากรคณะแพทย์ศาสตร์โรงพยาบาล 
รามาธิบดี มหาวิทยาลยัมหิดล น าทางเลือกท่ีดีท่ีสุดในการแกปั้ญหาไปปฏิบติั 

4. Evaluation นักวิจัย  อาจารย์รวมถึงบุคลากรคณะแพทย์ศาสตร์โรงพยาบาล 
รามาธิบดี มหาวิทยาลยัมหิดล ประเมินกระบวนการเปลี่ยนแปลงสามารถแกไ้ขปัญหาไดห้รือไม่  

5. Specifying Learning นักวิจัยท าการระบุองค์ความรู้ท่ีได้เรียนรู้จากการบวนการ
แกปั้ญหาและการเปล่ียนแปลง 

 
 
รูปภาพท่ี 3.1: Detailed Action Research Model 
 
 

3.2 การก าหนดประชากรและการเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
บุคลากรภายในคณะแพทยศ์าสตร์โรงพยาบาล รามาธิบดี มหาวิทยาลยัมหิดล โดย

นักวิจยัใช้วิธีการเลือกกลุ่มตวัอย่างของการวิจยัน้ีเเบบไม่อาศยัความน่าจะเป็น (Non-Probability 
Sampling) ดว้ยวิธีการสุ่มตวัอย่างตามจุดประสงค ์(Purposive Sampling) โดยเกณฑใ์นการพิจารณา
คดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งประกอบดว้ย   

1. กลุ่มบุคลากรทางการแพทย ์จ านวนไม่นอ้ยกวา่ 3-5 ราย 
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2. นกัวิจยัในฐานะผูป้ระดิษฐ์ จ านวนไม่น่ากวา่ 2-3 ราย 
3. นกัลงทุนหรือผูท่ี้มีความรู้ทางการเงิน 3-5 ราย 

 
 

3.3 ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย 
3.3.1 ขอ้มูลปฐมภูมิ (Primary data) เป็นขอ้มูลท่ีได้จากการสัมภาษณ์เชิงลึกของกลุ่ม

ตวัอยา่งท่ีไดเ้ลือกมา ซ่ึงจะเป็นการสัมภาษณ์เชิงลึก 
3.3.2 ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) เป็นขอ้ทูลท่ีรวบรวมจากบทความ วารสาร ส่ือ

ส่ิงพิมพ์และการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องกับการประเมินมูลค่าทรัพย์สินทางปัญญาใน
อุตสาหกรรมทางดา้นการแพทย ์ 
 
 

3.4 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 
รูปภาพท่ี 3.2 กระบวนการเก็บข้อมูลใน Action research 
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3.5 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษาวิจัย 
เคร่ืองมือท่ีใช้ในการรวบรวมข้อมูลเพื่อใช้ในการศึกษางานวิจัยคร้ังน้ี คือแบบ

สัมภาษณ์แบบก่ึงโครงสร้าง (Semi-Structure Interview) โดยบทสัมภาษณ์มีลกัษณะประกอบด้วย 
ลกัษณะค าถามแบบปลายเปิดและปลายปิด โดยผูว้ิจยัเลือกใชว้ิธีการรวบรวมขอ้มูลโดยอาศยัวิธีการ
อภิปรายกลุ่ม (Focus Group Discussion) และวิธีการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-depth interview) 
 
 

3.6 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
ผูว้ิจยัด าเนินการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพเพื่อให้สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องการ

วิจยั ดงัน้ี  
3.6.1 การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณผา่นเอกสารงบการเงินและเอกสารอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้ง 

(Document Analysis) เพื่อน าไปใชใ้นการพฒันาแบบจ าลองการประเมินความเป็นไปไดแ้ละมูลค่า
ทางการเงินขององคก์รและทรัพยสิ์นทางปัญญา  

3.6.2 การวิเคราะห์สรุปอุปนัย (Analytic Induction) ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์เพื่อตีความ
สร้างขอ้สรุปจากปรากฏการณ์และเหตุการณ์ซ่ึงเป็นขอ้เทจ็จริงท่ีมองเห็นจากการสัมภาษณ์กลุ่ม   

3.6.3 การวิเคราะห์แก่นสาระ (Thematic & Content Analysis) ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์เพื่อ
สร้างขอ้สรุปและอธิบายความหมายของปรากฏการณ์และเหตุการณ์ท่ีสะทอ้นประสบการณ์ตรงของ
กลุ่มตัวอย่างโดยเช่ือมโยงเข้ากับความเข้าใจร่วมกันระหว่างผูว้ิจัยและกลุ่มตัวอย่าง โดยอาศัย
กระบวนการวิเคราะห์ขอ้มูลตามหลกัการวิเคราะห์แก่นสาระ 
 
 

3.7 กรอบระยะเวลาและตารางแสดงแผนการด าเนินงาน 
 
ตารางท่ี 3.1 แผนการด าเนินงาน 

 
 

1 7 14 22 31 1 7 14 22 30 1 7 14 22 31 1 7 14 22 30 1 7 14 22 31 1 7 14 22 30

1 ก าหนดปัญหา วตัถุประสงค ์กรอบแนวคิดงานวิจยั

2 ออกแบบงานวิจยั

3 ตรวจสอบความถูกตอ้ง

4 เกบ็รวบรวมขอ้มูล

5 ประมวลผลขอ้มูล

6 วิเคราะห์ขอ้มูล

7 สรุปและอธิปรายผล

มิ.ย. 2567 ก.ค. 2567 สิง.ค. 2567
กรอบระยะเวลาและตารางแสดงแผนการด าเนินงานโครงสร้างวิจยั

มี.ค. 2567 เม.ย 2567 พ.ค.2567
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3.8 บทสรุป 
การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาหาขอ้มูลเพื่อน ามาประกอบการสร้างแบบจ าลองการประเมิน

มูลค่าทรัพยสิ์นทางปัญญา โดยน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการสัมภาษณ์จากกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบั
ทรัพยสิ์นทางปัญญาดังกล่าว มาประยุกต์ใช้กับความรู้ท่ีศึกษาจากบทความ งานวิจยัท่ีเก่ียวและ
ทฤษฎีการประเมินมูลค่า เพื่อประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นทางปัญญาดงักล่าวโดยใชว้ิธีประเมินมูลค่า 4 
วิธีดงัน้ี 

กลุ่มท่ี 1 ใชต้น้ทุนเป็นตวัตั้ง (Cost Approach) 
กลุ่มท่ี 2 ใชร้าคาตลาดเป็นตวัตั้ง (Market Approach)  
กลุ่มท่ี 3 ใชร้ายไดเ้ป็นตวัตั้ง (Income Approach)  
กลุ่มท่ี 4 ใชมู้ลค่าสัญญา Options เป็นตวัตั้ง (Options Pricing Approach)  

 
 
รูปภาพท่ี 3.3 ผังแสดงการด าเนินงาน 
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บทที่ 4 
ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล 

 
 

การศึกษาเพื่อพฒันาแบบจ าลองการประเมินความเป็นไปไดแ้ละมูลค่าทางการเงินของ
การใชป้ระโยชน์ของเซลลต์น้ก าเนิด (Stem Cell) ในการรักษาผูป่้วยโรคกระดูกและขอ้ (Orthopedic) 
: กรณีศึกษาคณะแพทย์มหาวิทยาลัยมหิดล โดยงานวิจัยน้ีเป็นการวิจัยเชิงปฏิบัติการ (Action 
research) โดยมุ่งเนน้ไปท่ีกระบวนการประเมินมูลค่าในเชิงปริมาณ โดยจะแบ่งวิธีการประเมินมูลค่า
เป็น 3 กลุ่มดงัน้ี 

1. วิธีการประเมินมูลค่าโดยใชต้น้ทุนเป็นตวัตั้ง (Cost Approach) 
2. วิธีการประเมินมูลค่าโดยใชร้ายไดเ้ป็นตวัตั้ง (Income Approach) 
3. วิธีการประเมินมูลค่าโดยใช้มูลค่าสัญญา Options เป็นตัวตั้ ง (Options Pricing 

Approach) 
 
 

4.1 ผลการประเมินมูลค่าโดยใช้ต้นทุนเป็นตัวตั้ง (Cost Approach) 
 
ตารางท่ี 4.1 ต้นทุนท่ีใช้ในการด าเนินการวิจัยและพฒันานวัตกรรมทางการแพทย์ 

ล าดับที่ รายการ จ านวนเงิน (บาท) 
1 เคร่ืองมือและอุปกรณ์ในการวิจยัและพฒันา 2,739,920.00 
 - ตูป้ลอดเช้ือ  
 - ตูเ้พาะเล่ียงเช้ือภายใตก้๊าซ  
 - เคร่ืองป่ันเหว่ียงชนิดควบคุมอุณหภูมิ  
 - กลอ้งจุลทรรศน์  
 - เคร่ืองดูดจ่ายสารละลายอตัโนมติั  
2 ตน้ทุนโครงการวิจยัอ่ืนๆ 107,260,080.00 
 - ค่าจา้งท าระบบ Cleanroom   
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 - ค่าด าเนินการออกแบบและวางระบบต่างๆภายใน
ศูนยว์ิจยั 

 

 - ค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวิจยั  
 รวม 110,000,000.00 

 
จากตารางท่ี 4.1 สรุปได้ว่าการประเมินมูลค่าโดยใช้ทุนเป็นตวัตั้ ง (Cost Approach) 

ราคาของนวตักรรมทางการแพทย์จะมีมูลค่าอยู่ท่ี 110,000,000 บาท ทั้งน้ีมูลค่าท่ีไดเ้ป็นมูลค่าท่ีมา
จากสมมติฐานท่ีก าหนดหนดขึ้นเท่านั้น หากมีการเปล่ียนแปลงสมมติฐานเช่น การขอการรับรอง
ตามมาตรฐาน ISO ก็จะส่งผลท าให้ตน้ทุนในการวิจยัเพิ่มสูงยิ่งขึ้น ดงันั้นเม่ือมีการเปล่ียนแปลงไป
จะส่งผลให้มูลค่าของนวตักรรมทางการแพทยน์ั้นเปลี่ยนแปลงไปเช่นกนั ในกรณีท่ีสามารถก าหนด
แนวทางส าหรับแผนธุรกิจไดช้ดัเจนรวมไปถึงกลุ่มลูกคา้นั้น จะสามาถท าให้การประเมินไดแ้ม่นย  า
มากยิง่ขึ้น 
 
 

4.2 ประเมินมูลค่าโดยใช้รายได้เป็นตัวตั้ง (Income Approach) 
การประเมินมูลค่าโดยใชร้ายไดเ้ป็นตวัตั้งจ าเป็นตอ้งทราบขอ้มูลดงัต่อไปน้ี 
4.2.1 เงินลงทุนเร่ิมตน้  
ผูว้ิจยัไดล้งทุนเร่ิมตน้ 110,000,000.00 บาท เพื่อเป็นค่าด าเนินลงทุนจดัเตรียมระบบ 

Cleanroom รวมไปถึงระบบต่างๆ ภายในศูนย์วิจัย ตลอดไปถึงการจัดซ้ือเคร่ืองมือและอุปกรณ์
ส าหรับกระบวนการผลิต เพื่อใหล้องรับในการวิจยัและพฒันานวตักรรมทางการแพทยด์งักล่าว ทั้งน้ี
ยงัรวมถึงค่าใชจ่้ายส าหรับนกัวิจยั และค่าใชจ่้ายอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวิจยัและพฒันาในคร้ังน้ี 

4.2.2 การก าหนดราคาค่าบริการผลิต Stem Cell  
ราคาค่าบริการผลิต Stem Cell ต่อเคส ก าหนดโดยอา้งอิงจากราคาตน้ทุนต่อถัว่เฉล่ียต่อ

เคส ในการผลิต และบวกก าไรในอตัรา 15 % ส าหรับปีเร่ิมตน้ และจะมีการปรับราคาค่าบริการ
เพิ่มขึ้นตามอตัราเงินเฟ้อท่ีปีละ 2% โดยสรุปดงัตารางท่ี 4.2 

4.2.3 การประมาณจ านวนคนไขท่ี้ตอ้งการจะรับบริการการรักษาดว้ย Stem Cell 
ยอดผูข้อรับการบริการถูกคาดการณ์โดยอา้งอิงจากขีดความสามารถในการผลิตของ

ศูนย ์ณ ปัจจุบนั โดยสรุปดงัตารางท่ี 4.2 
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ตารางท่ี 4.2 ตารางสรุปจ านวนคนไข้ผู้ขอรับบริการ และอัตราราคาค่าบริการท่ีคาดการ์ณในปีท่ี 1 ถึง
ปีท่ี 5 

 ปีท่ี 1 ปีท่ี 2 ปีท่ี 3 ปีท่ี 4 ปีท่ี 5 
จ านวนคนไขผู้ข้อเขา้รับริการ(เคสต่อปี) 72 84 96 108 120 
อตัราราคาค่าบริการ (บาท/เคส) 150,000 153,000 156,060 159,181 162,365 
รายไดจ้ากการบริการ 10,800,000 12,852,000 14,981,760 17,191,570 19,483,779 

 
4.2.4 การประมาณการค่าใชจ่้ายในการบริการ 
ค่าใช้จ่ายในการให้บริการทั้งในส่วนของตน้ทุนคงท่ีและตน้ทุนผนัแปรถูกคาดการณ์

โดยอา้งอิงจากการถวัเฉล่ียค่าใชจ่้ายท่ีเกิดขึ้นจริงในขณะท่ีด าเนินการวิจยัและพฒันาในช่วงอดีตท่ี
ผา่นมา โดยสรุปดงัตารางท่ี 4.3 
 
ตารางท่ี 4.3 ตารางข้อมูลส าหรับค่าใช้จ่ายและอตัราการเติบโตในแต่ละปี 

Expense Escalation Amount Units Remark 
Cleanroom Validation 0% 1,000,000.00 THB/year  
Calibration laboratory equipment 0% 200,000.00 THB/year  
วสัดุส้ินเปลือง 2% 25,838.02 THB/case  
เงินเดือน 3% 3,168,000.00 THB/year  
ค่าแรง 3% 1,968,000.00 THB/year  
ค่าใชจ่้ายในการบริหาร 5% 600,000.00 THB/year  
ค่าน ้าและค่าไฟ 2% 97,270.88 THB/month  
ค่าขนส่ง 2% 1,000.00 THB/round  
ค่าบรรจุภณัฑส์ าหรับผลิตภณัฑ ์ 2% 120.00 THB/piece  
ค่าบรรจุภณัฑส์ าหรับการขนส่ง 2% 5,000.00 THB/box 6 กล่อง 
ค่าถุงเก็บความเยน็ในการขนส่ง 2% 300.00 THB/piece 12 ช้ิน 
ค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ  130,000.00 THB/year  

 
4.2.5 อตัราการคิดลด 
การก าหนดอัตราการการคิดลดของสินทรัพย์น้ี ก าหนดโดยอ้างอิงจากข้อมูลกลุ่ม

อุตสาหกรรมขอ้มูลการดูแลสุขภาพและเทคโนโลยีของประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวนไม่นอ้ยกว่า 5 
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บริษทั เพื่อเปรียบเทียบหาค่าความเส่ียงของอุตสาหกรรมและอตัราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง จาก 
Zero Coupon 10ปี จาก Thai BMA ซ่ึงน ามาซ่ึงการก าหนดอตัราการคิดลด (WACC) ดงัตารางท่ี 4.4 
 
ตารางท่ี 4.4 ตารางข้อมูลส าหรับการค านวณอตัราการคิดลด 

Data Value 
Risk Free Rate 2.42% 

Market Risk Premium 4.81% 
Beta 1.12 

Cost of Equity 7.81% 

We 100% 
Cost of Debt 0% 

Wd 0% 
WACC 7.81% 



 

 

33 

ตารางท่ี 4.5 ตารางแสดงกระแสเงินสด 

 ปีท่ี 0 ปีท่ี 1 ปีท่ี 2 ปีท่ี 3 ปีท่ี 4 ปีท่ี 5 
รายได ้             
รายไดจ้ากการบริการ 0 10,800,000 12,852,000 14,981,760 17,191,570 19,483,779 
กระแสเงินสดรับ 0 10,800,000 12,852,000 14,981,760 17,191,570 19,483,779 
ค่าใชจ่้าย             
Cleanroom Validation 0 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 
Calibration laboratory equipment 0 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00 
วสัดุส้ินเปลือง 0 1,860,337.44 2,213,801.55 2,580,660.10 2,961,307.46 3,356,148.46 
เงินเดือน 0 3,168,000 3,263,040 3,360,931 3,461,759 3,565,612 
ค่าแรง 0 1,968,000 2,027,040 2,087,851 2,150,487 2,215,001 
ค่าใชจ่้ายในการบริหาร 0 600,000 630,000 661,500 694,575 729,304 
ค่าน ้าและค่าไฟ 0 97,271 99,216 101,201 103,225 105,289 
ค่าขนส่ง 0 144,000 171,360 199,757 229,221 259,784 
ค่าบรรจุภณัฑส์ าหรับผลิตภณัฑ ์ 0 8,640 10,282 11,985 13,753 15,587 
ค่าบรรจุภณัฑส์ าหรับการขนส่ง 0 30,000 30,600 31,212 31,836 32,473 
ค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ 0 3,600 3,672 3,745 3,820 3,897 
เงินลงทุน       
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เงินลงทุนเร่ิมตน้ 110,000,000 0 0 0 0 0 
กระแสเงินสดจ่าย 110,000,000 9,209,848 9,779,011 10,369,843 10,980,984 11,614,095 

 
ตารางท่ี 4.6 แสดงการประเมินมูลค่าด้วยวิธี DCF โดยค านึงถึง Terminal Value 

 ปีท่ี 0 ปีท่ี 1 ปีท่ี 2 ปีท่ี 3 ปีท่ี 4 ปีท่ี 5 

กระแสเงินจากการด าเนินงานสุทธิ 0 1,590,152 3,072,989 4,611,917 6,210,586 7,869,684 
เงินลงทุนเร่ิมต้น -110,000,000 0 0 0 0 0 
Terminal Value 0 0 0 0 0 138,226,297 
กระแสเงินสดสุทธิ -110,000,000 1,590,152 3,072,989 4,611,917 6,210,586 146,095,981 
NPV 2,720,247      

Project Value 112,720,247      
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จากตารางท่ี 4.6 โครงการวิจยัและพฒันานวตักรรมทางการแพทย์ “การใชป้ระโยชน์
ของเซลล์ตน้ก าเนิด (Stem Cell) ในการรักษาผูป่้วยโรคกระดูกและขอ้ (Orthopedic)” โดยใช้อตัรา
การคิดลด (WACC) ท่ี 7.81% จะมีมูลค่าโครงการอยู่ท่ี 112,720,247 บาท โดยค านึงถึงเวลาการใช้
ประโยชน์ตลอดชีพ และเม่ือมองในส่วนของมูลค่า NPV ตลอดอายุโครงการเม่ือหักเงินลงทุนแลว้
นั้นมีค่าเท่ากบั 2,720,247 บาท 
 
 

4.3 ประเมินมูลค่าโดยใช้มูลค่าสัญญา OPTION (Option Approach) ด้วยวิธี Binomial 
Pricing Model 

ในการประเมินมูลค่าโดยใช้มูลค่า Option จ าเป็นต้องตั้ งสมมติฐานบางส่วนและ
ก าหนดตวัแปรดงัต่อไปน้ี 

4.3.1 ราคาปัจจุบนัของสินทรัพยอ์า้งอิง (S0) มีค่าเท่ากบัมูลค่าจากการประเมินมูลค่า
โดยใชทุ้นเป็นตวัตั้ง 

4.3.2 ราคาใช้สิทธิของออปชั่น (K) มีค่าเท่ากับมูลค่าจากการประเมินมูลค่าโดยใช้
รายไดเ้ป็นตวัตั้ง 

4.3.3 อตัราดอกเบ้ีนปราศจากความเส่ียง (r) มีค่าเท่ากบัอตัราการคิดลด (WACC) 
4.3.4 โดยค่าความแปรปรวนจะมีสมมติฐานในการค านวณดงัน้ี 
โอกาสท่ีการลงทุนจะใหผ้ลตอบแทนดีกวา่แผนท่ีตั้งไว ้(ProbHigher plan)     50 % 
โอกาสท่ีการลงทุนจะใหผ้ลตอบแทนแยก่วา่แผนท่ีตั้งไว ้ (ProbLower plan)     50 % 
ผลกระทบจากการคลานเคล่ือนจากแผนการลงทุนจะมีแนวโน้มอยู่ในช่วง (Impact) ± 

25% 
 
ตารางท่ี 4.7 แสดงการประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าสัญญา OPTION โดยค านึงถึง Terminal Value 
 

Valuation Real option With Terminal Value 
S0 112,720,246.72 
K 110,000,000.00 
R 7.81% 

Sigma1 25% 
Δt 5 
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u 1.749 
d 0.572 

V_u 87,142,348.85 
V_d 0.00 

Real option Approach 24,466,244.21 
 

หมายเหตุ: 1/ Sigma คือค่าความผนัผวนของสินทรัพยซ่ึ์งสามารถค านวนไดจ้ากสมการ
ดงัน้ี 
 

จากตารางท่ี 4.7 โครงการวิจยัและพฒันานวตักรรมทางการแพทย์ “การใช้ประโยชน์
ของเซลลต์น้ก าเนิด (Stem Cell) ในการรักษาผูป่้วยโรคกระดูกและขอ้ (Orthopedic)” โดยใชป้ระเมิน
มูลค่าด้วยวิธีมูลค่าสัญญา OPTION จะมีมูลค่าอยู่ ท่ี 24,466,244 บาท โดยค านึงถึงเวลาการใช้
ประโยชน์ตลอดชีพ 
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บทที่ 5 
สรุปผลกำรศึกษำ อภิปรำย และข้อเสนอแนะ 

 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
การประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ส าหรับโครงการวิจยัและพฒันานวตักรรมทาง

การแพทย ์“การใชป้ระโยชน์ของเซลลต์น้ก าเนิด (Stem Cell) ในการรักษาผูป่้วยโรคกระดูกและขอ้ 
(Orthopedic)” มีผลการประเมินมูลค่าโดยสรุปดงัน้ี 

1. การประเมินมูลค่าโครงการวิจยัและพฒันานวตักรรมทางการแพทย์โดยใช้ทุนเป็น
ตวัตั้งราคาของการด าเนินการวิจยัละพฒันาจะมีมูลค่าอยูท่ี่ 110,000,000 บาท 

2. การประเมินมูลค่าค่าโครงการวิจยัและพฒันานวตักรรมทางการแพทยโ์ดยใชร้ายได้
เป็นตวัตั้งซ่ึงมีอตัราการคิดลด (WACC) ท่ี 7.81% จะมีมูลค่าอยู่ในช่วง 112,720,247 บาท โดยเวลา
การใชป้ระโยชน์อยูใ่นช่วง5 ปีจนถึงตลอดชีพ 

3. การประเมินมูลค่าค่าโครงการวิจยัและพฒันานวตักรรมทางการแพทย ์โดยใชมู้ลค่า
สัญญา OPTION โดยใช้ แบบจ าลอง Binomial option pricing model พบว่า ทรัพยสิ์นทางปัญญามี
มูลค่าสัญญาออปชัน่อยูใ่นช่วง 24,466,244 บาท โดยเวลาการใชป้ระโยชน์อยูใ่นช่วง6 ปีจนถึงตลอด
ชีพ 
 
ตารางท่ี 5.1 ตารางสรุปผลการประเมินมูลค่า 

ล าดับ วิธีการประเมิน ผลการประเมินมูลค่า 
1 การประเมินมูลค่าโดยใชต้น้ทุนเป็นตวัตั้ง มูลค่าเท่ากบั 110,000,000 บาท 
2 การประเมินมูลค่าโดยใชร้ายไดเ้ป็นตวัตั้ง มูลค่าเท่ากบั 112,720,247 บาท 
3 การประเมินมูลค่าโดยใชมู้ลค่าสัญญา OPTION มูลค่าเท่ากบั 24,466,244 บาท 

 
 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
จากผลการศึกษาการประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ทั้ ง 3 วิธี พบว่ามูลค่าของ

โครงการวิจยัและพฒันานวตักรรมทางการแพทย์มีมูลค่าท่ีแตกต่างกันขึ้นกับวิธีการท่ีใช้ในการ
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ประเมิน โดยมูลค่าท่ีประเมินดว้ยวิธีการประเมินมูลค่าแบบโดยใช้มูลค่าโดยใช้รายไดเ้ป็นตวัตั้งมี
มูลค่าสูงสุดเป็นอนัดบัท่ี 1 และมูลค่าท่ีสูงสุดอนัดบัท่ี 2 คือมูลค่าจากการประเมินมูลค่าโดยใชต้น้ทุน
เป็นตวัตั้ง และล าดบัท่ีสุดทา้ยคือมูลค่าจากสัญญา OPTION โดยสรุปไดด้งัน้ี 

การประเมินมูลค่าโดยใช้การประเมินมูลค่าโดยใช้รายได้เป็นตวัตั้ง > การประเมิน
มูลค่าโดยใชต้น้ทุนเป็นตวัตั้ง > มูลค่าสัญญา OPTION 

จากการประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์จะเห็นไดว้่า การประเมินมูลค่าโดยใช้วิธีการ
ประเมินมูลค่าโดยใช้รายได้เป็นตัวตั้ งนั้น จะให้มูลค่าสูงท่ีสุดซ่ึงเป็นมูลค่าท่ีเจ้าของสินทรัพย์
คาดหวงัว่าจะสามารถขายสินทรัพยห์รือหาเงินลงทุนโดยค านึงถึงวิธีน้ี ซ่ึงวิธีดงักล่าวไดมี้ถ่ายโอน
ความเส่ียงของโครงการลงทุนซ่ึงอยู่ในขั้นตอนและกระบวนการวิจยัและพฒันาลงไปยงัสมมุติฐาน
ทางการเงินแลว้ ไม่ว่าจะเป็นตน้ทุนค่าใช้จ่าย รายไดแ้ละยอดขาย เป็นตน้ ดงันั้นวิธีการดงักล่าวถึง
เป็นท่ีนิยมในการใช้ประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์โดยอา้งอิงจากบทวยัจยัท่ีเก่ียวขอ้ง อย่างไรก็
ตามในกระประเมินมูลค่าโดยใช้วิธีรายได้เป็นตัวตั้ งนั้ นต้องพึงระวงัในการตั้งสมมุติฐานควร
สะทอ้นถึงความเป็นจริงและความเป็นไปไดโ้ดยมีหลกัฐานหรือเหตุอนัควรอนุมานไดว้่ามีแนวโนม้
ท่ีจะเกิดขึ้น ในขณะท่ีการประเมินโดยใช้มูลค่าสัญญา Option นั้นให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัน้อย
ท่ีสุดอนัเน่ืองมาจากโครงการดงักล่าวอยูใ่นขั้นตอนการวิจยัและพฒันาซ่ึงมีความผนัผวนและแความ
ไม่แน่นอนสูง ดงันั้นจึงจ าเป็นตอ้งก าหนดสมมุติฐานใหก้บัค่าความผนัผวนในสินทรัพย ์(Sigma) ให้
โอกาสท่ีจะท าไดดี้กว่าแผนท่ีวางไว ้และโอกาสท่ีจะท าไดต้ ่ากว่าแผนท่ีวางไวน้ั้นเท่าๆกนั เผื่อให้
สะทอ้นถึงความเป็นไปไดม้ากท่ีสุด และใส่ส่วนของผลกระทบจากการคลานเคล่ือนจากแผนการ
ลงทุนจะมีแนวโน้มควรอยู่ในช่วง (Impact)  ± 25% หรือประมาณ 1 ใน 4 เพื่อไม่ให้เกิดการ Over 
estimate ขึ้น และสุดทา้ยส าหรับการประเมินมูลค่าโดยใชต้น้ทุนเป็นตวัตั้งนั้นถึงจะเป็นวิธีการท่ีง่าย 
แต่วิธีการดงักล่าวไม่สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรของนวตักรรม และความเส่ียงท่ีโอกาส
อาจจะลม้เหลวหรือไม่ส าเร็จ ดว้ยเหตุผลดงักล่าวผูว้ิจยัให้ความส าคญักบัวิธีการประเมินมูลค่าโดย
ใชร้ายไดเ้ป็นตั้งในการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นทางปัญญามากท่ีสุด 

เม่ือเปรียบเทียบผลการประเมินมูลค่ากบังานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งพบว่ามีความเห็นเป็นไป
ในทางเดียวกนัคือ การประเมินมูลค่าโดยใช้รายไดเ้ป็นตวัตั้งเป็นวิธีการแรกท่ีถูกเลือกน ามาประเมิน
มูลค่าทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ีการประเมินมูลค่าโยวิธีอ่ืน ทั้งการประเมินมูลค่าโดยใชต้น้ทุนเป็นตวั
ตั้ ง หรือการประเมินมูลค่าโดยใช้มูลค่าสัญญา OPTION จะถูกน ามาใช้ในล าดับหลังๆ ทั้ งน้ี
เน่ืองมาจากการประเมินมูลค่าทางเศรษฐกิจของนวตักรรมท่ีอยูใ่นขั้นตอนและกระบวนการวิจยัและ
พฒันานั้น มกัมีความผนัผวนและความไม่แน่นอนสูง ไม่ว่าจะเป็นทั้งในส่วนของตน้ทุนท่ียงัมีความ
ไม่แน่นอน โอกาสท่ีโครงการวิจยัจะลม้เหลวหรือไม่ส าเร็จ ซ่ึงการประเมินดว้ยวิธีท่ีกล่าวมาขา้งตน้
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อาจไม่สะทอ้นส่ิงเหล่าน้ีเขา้ไปยงัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั หรือมูลค่าท่ีไดอ้าจนอ้ยเกินกว่าท่ีคาดหวงั 
ส่วนของความส าคญัท่ีงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งให้ความส าคญักบัวิธีการประเมินมูลค่าโดยใชร้ายได้เป็น
ตวัตั้งมากกวา่การประเมินมูลค่าโดยใชมู้ลค่าสัญญา OPTION โดยสรุปดงัตารางท่ี 5.2 
 
ตารางท่ี 5.2 ผลการเปรียบเทียบระหว่างผลการวิเคราะห์ข้อมูลกบังานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

ล าดบั ช่ืองานวิจยั ช่ือผูว้ิจยั วิธีการประเมินมูลค่าท่ี
เลือกใช ้

ผลการเปรียบแต่ละวิธี 

 A study of develop a model for 
financial feasibility and 
valuation of Stem Cell for 
treatment of orthopedic 
patients: A case study of 
faculty of medicine 
Ramathibodi Hospital 

Vasi, P. 
(2024) 

Cost Approach 
Income Approach: 
DCF 
Option Approach: Real 
Option (Binomial 
Pricing Model) 

Income Approach > 
Cost Approach > 
Option Approach  
 
ผูว้ิจยัใหค้วามส าคญักบั 
Income Approach และ 
Real Option มากกวา่ 

1 Discounting in health care 
decision-making: time for a 
change? 

Trevor A. 
Sheldon. 
(1992). 

Income Approach: 
DCF 

ผูว้ิจยัใหค้วามส าคญักบั 
Income Approach และ
การตั้งสมมุติฐานทาง
การเงิน 

2 Valuation of Medical 
Innovation Handling with 
Uncertainty and Risk 

Nuijten, 
M., & 
Capri, S. 
(2024). 

Income Approach: 
DCF 

ผูว้ิจยัใหค้วามส าคญักบั 
Income Approach และ
การตั้งสมมุติฐานทาง
การเงินโดยน า SD มา
ประกอบการตั้ง
สมมุติฐาน 

3 Real-options valuation for a 
biotechnology company. 

Kellogg, 
D., & 
Charnes, J. 
M. (2000). 

Options Approach: 
Real Options (Binomial 
Lattice and Decision 
Tree) 
Income Approach: 
DCF 

Real Options: 
Binomial Lattice > 
Real Options: 
Binomial Decision 
Tree > 
DCF 
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4 License to krill: A 
fundamental valuation of Aker 
BioMarine 

Rasmussen, 
A. K., & 
Lindberg, 
E. (2020). 

Income Approach: 
DCF 
Market Approach: 
Market Multiples 

ผูว้ิจยัใหค้วามส าคญักบั 
Income Approach 
มากกวา่ 

 
ทั้งน้ีจากการศึกษาการประเมินมูลค่าในสารนิพนธ์ฉบบัน้ี ผูวิ้จยัพบว่าการประเมิน

มูลค่านั้น มีความจ าเป็นตอ้งใชก้ารประเมินอย่างนอ้ย 2 วิธีขึ้นไป เพื่อน าผลการประเมินมาพิจารณา
ร่วมกนั รวมถึงพิจารณาความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นในหลายๆสถานการณ์ เพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจเร่ิม
โครงการหรือลงทุน 
 
 

5.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
1. ดา้นวิชาการ (Academic contribution) 
สามารถน าองค์ความรู้ไปประยุกต์ใช้ในการประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ส าหรับ

โครงการวิจยัและพฒันา นวตักรรมทางการแพทย์และความเป็นไปไดท้างการเงินของธุรกิจท่ีมีการ
ใช้ประโยชน์ของเซลล์ตน้ก าเนิด (Stem Cell) ในการรักษาผูป่้วยโรคกระดูกและขอ้ (Orthopedic) 
โดยสามารถน าไปหาจุดคุม้ทุน (Break event) ของการลงทุนในอนาคต 

2. ดา้นอุตสาหกรรม 
สามารถน าองคค์วามรู้ไปประยุกตใ์ชเ้ป็นตน้แบบการประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์

ท่ีเก่ียวขอ้งกบันวตักรรมทางการแพทย ์โดยเฉพาะในส่วนท่ีอยูใ่นขั้นตอนและกระบวนการวิจยัและ
พฒันา เพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจในการลงทุน ใชใ้นการวางแผนธุรกิจ หรือใชเ้จรจาต่อรองเพื่อ
เชิญชวนนกัลงทุนเขา้มาลงทุนในธุรกิจ 
 
 

5.4 ข้อเสนอแนะ 
5.4.1 ขอ้เสนอแนะจากการวิจยั 

5.4.1.1 การประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ ควรมีการใช้ทฤษฎีการ
วิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) มาช่วยเพื่อให้พิจารณาการเปล่ียนแปลงไปของตวั
แปร โดยเฉพาะตวัแปร ท่ีมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุน เช่น เปอร์เซ็นต์อตัราคิดลด (WACC) 
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) เพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจเลือกการลงทุนใหเ้หมาะสมกบัผูล้งทุน 
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5.4.1.2 การประเมินมูลค่าทางเศรษฐศาสาตร์ ควรมีการประเมินหลายๆ
วิธีร่วมกนั เพื่อใหไ้ดก้ารตดัสินใจท่ีรอบดา้น และเพื่อใหไ้ดข้อ้มูลท่ีสะทอ้นความเป็นจริงมากท่ีสุด 

5.4.1.3 มูลค่าท่ีได้จากการประเมิน เป็นเพียงแนวทางขั้นต้น และการ
คาดการณ์จากขอ้มูลท่ีผูว้ิจยัได้รับ เพื่อประกอบการพิจารณา และเจรจาการอนุญาตใช้สิทธิ และ 
ประกอบการพิจารณาของนกัลงทุนเท่านั้น สุดทา้ยมูลค่าท่ีจะเกิดขึ้นจริงนั้น จะเป็นมูลค่าท่ีฝ่ายซ้ือ - 
ขาย มีความพอใจซ่ึงกนัและกนั หรือท่ีเรียกวา่ Fair Value หรือ มูลค่ายติุธรรม 

5.4.2 ขอ้เสนอแนะส าหรับการท าวิจยัคร้ังต่อไป 
5.4.2.1 ควรศึกษาการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีการอ่ืน เพื่อเปรียบเทียบกับ

มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ท่ีไดจ้ากการประเมินดว้ยวิธีตามการศึกษาน้ี เพิ่มเติม 
5.4.2.2 ควรเพิ่มจ านวนกลุ่มเป้าหมายท่ีใชใ้นการสัมภาษณ์ เช่นผูใ้ช้จริง 

หรือกลุ่มผูท่ี้สนใจอยากใช้ผลิตภัณฑ์ เพื่อเพิ่มความแม่นย  าด้านข้อมูลและน าข้อมูลท่ีเก่ียวข้อง
ดงักล่าวมาใชใ้นการตั้งสมมติฐานต่อไป 

5.4.2.3 ควรศึกษากฎหมาย และมาตรฐานท่ีเก่ียวขอ้งกบัเคร่ืองมือทางการ
แพทยเ์พิ่มเติม 
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