
บทที่ 2 
 

การตรวจสอบเอกสาร 
 

ในบทนี้เปนการตรวจสอบเอกสารเกี่ยวกบัแนวคดิและทฤษฎีที่เกี่ยวของในการวิเคราะห
ความเปนไปไดทางการเงิน ในการลงทุนสรางโรงทอผาไหมมัดหมี่ของสหกรณการเกษตร อ.บาน
เขวา จํากดั รวมทั้งตรวจสอบเอกสารงานวิจัยทีม่ีความเกี่ยวของกับเรือ่งที่ศึกษา 

 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
ศรีสวาท  ประสิทธิ์วรเวทย (2544) ทําการศึกษาเรื่อง “การวิเคราะหตนทุน – ผลตอบแทน

ทางการเงินของกิจการผลิตผลิตภัณฑผาไหมสําเร็จรูปกิจการหนึ่ง” โดยมีวัตถุประสงคในการวจิัย
เพื่อวิเคราะหตนทุน ผลตอบแทน ความไวตอการเปลี่ยนแปลงของกิจการในการผลิตผาไหมสําเร็จรูป 
และวเิคราะหปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจลงทุนของกิจการผลิต ขอมูลที่ใชในการศกึษามาจากการ
รวบรวมขอมลูปฐมภูมิและขอมูลทุติยภูมทิี่เกี่ยวของกับเรื่องที่ทําการศึกษา และสัมภาษณ ลูกคา 
ผูประกอบการและหนวยงานอื่น ๆ และทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากเอกสารงานวิจยัตาง ๆ ที่
เกี่ยวของ  และวิเคราะหหาคาแนวโนมดวยวิธีการวิเคราะหแบบถดถอย การวิเคราะหทางการเงินใช
วิธีการหาคา NPV, IRR, B/C Ratio โดยกําหนดอายุโครงการเปนเวลา 10 ป  

 
ผลการศึกษาพบวา ณ อัตราดอกเบี้ย 11% NPV = 18,430,740 บาท IRR = 28% B/C Ratio 

= 1.08 การวิเคราะหความไว ณ ระดับอัตราดอกเบี้ย 11% พบวา การวิเคราะหทางการเงินที่ดีที่สุด
สามารถแบงไดเปน 3 กรณีคอื 

 
กรณีที่ 1 รายไดเพิ่มขึ้น 15% NPV = 44,572,620 บาท IRR = 48% B/C Ratio = 1.18 
กรณีที่ 2 ตนทุนผันแปรเพิ่มขึ้น 10% NPV = 12,120,888 บาท IRR = 22.31% B/C Ratio = 

1.05 
กรณีที่ 3 ตนทุนผันแปรเพิ่มขึ้น 10% NPV = 32,262,767 บาท IRR = 43.36% B/C Ratio = 

1.15 
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การศึกษาดานการตลาดพบวา ปจจัยทางดานคุณภาพ ราคา การบริการ สถานที่และการ
สงเสริมการขาย มีผลตอการตัดสินใจใชบริการของลูกคา สวน กําไร การอนุรักษงานหัตถกรรม 
และการสรางงานมีผลตอการตัดสินใจตั้งกจิการของผูผลิต 
 

สุพรทิพย  สันติวรวัฒน (2544) ทําการศึกษาเรื่อง “การผลิตและการตลาดผาไหมมัดหมี่ – 
ยกดอกในจังหวัดสุรินทร” โดยมวีัตถุประสงคในการวจิยัเพื่อศึกษาขอมลูทั่วไปของผูผลิต สภาพ
การผลิต การตลาด ความชวยเหลือที่ตองการและปจจยัทีม่ีความสัมพันธกับการผลิตและการตลาด 
ขอมูลที่ใชในการศึกษามาจาก การรวบรวมขอมูลปฐมภูมิและขอมูลทุติยภูมิที่เกี่ยวของกับเรื่องที่
ทําการศึกษาและสัมภาษณ จาํนวน 208 ครัวเรือน และทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากเอกสารงานวิจยั
ตาง ๆ ที่เกี่ยวของ แลวนําขอมูลมาวิเคราะหทางสถิติ โดยการแจกแจงความถี่ คาเฉลี่ย คารอยละและ
คา Chi-square ผลการศึกษาพบวา ผูผลิตผาไหมมัดหมี่สวนใหญมีอายุ 35 – 45 ป จบการศึกษาระดบั 
ช้ันประถมศึกษาปที่ 4 มีแรงงานในการผลิตผาไหม 1 คนตอครอบครัว อาชีพหลักคือทําการเกษตร
และอาชีพรองคือ ทอผา ประสบการณในการทอผานอยกวา 10 ป เปนการผลิตในครัวเรือนมีการ
จางแรงงานในบางขั้นตอน 

 
ปญหาทางดานการผลิตที่พบคือ การขาดแคลนเสนไหมในบางฤดู วธีิการยอมสียุงยาก 

สารเคมีมีอันตรายในการใช ผลิตภัณฑไมไดรับการสงเสริมการผลิต และอาการปวดเมื่อยหลังเวลา
ทอ ปญหาดานการตลาดทีพ่บคือ ถูกพอคาคนกลางกดราคา ตองการความชวยเหลือทางดานเงินทุน
ในการผลิต ผูศึกษาไดเสนอแนะแนวทางในการปฏิบัติสําหรับผูผลิตผาไหม และหนวยงานที่เกี่ยว 
ของดังนี้คือ ผูผลิต ควรพัฒนาสินคาใหไดมาตรฐาน จดัตั้งกลุมผลิตและจําหนายเพื่อวางแผนการ
ผลิตและจําหนาย และควรทําการผลิตผาใหเหมาะสมกบัชวงที่ตลาดมีความตองการ เพื่อเพิ่มมูลคา
สินคา หนวยงานที่เกีย่วของ ควรจัดหาเสนไหมที่มีคุณภาพดี ราคาไมสูงมาจําหนายใหกับผูผลิต
พรอมทั้งจัดหาแหลงเงินทนุ และเขาไปสงเสริมในการพฒันาการผลิตดานตาง ๆ เพือ่ตอบสนองตอ
ความตองการของลูกคาไดดขีึ้น 
 

ดาราวรรณ  วรุิฬหผล (2545) ทําการศึกษาเรื่อง “สถานการณดานการผลิต การตลาดและ
โอกาสทางการตลาดสินคาศิลปหัตถกรรมพื้นบานภายใตโครงการหนึง่ตําบลหนึ่งผลิตภัณฑของ
ภาคเหนือ: กรณีศกึษา ผาทอตีนจกของจังหวัดแพร” โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาสถานการณ
ทางดานการผลิต ทางดานการตลาด ตลอดจนปญหาและอุปสรรคทางดานการผลิต ขอมูลที่ใชใน
การศึกษามาจาก การรวบรวมขอมูลปฐมภูมิและขอมูลทุติยภูมิที่เกี่ยวของกับเรื่องที่ทําการศึกษา 
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เก็บขอมูลผานแบบสอบถาม ทํา Focus Group และสัมภาษณ จํานวน 4 กลุม และทําการเก็บ
รวบรวมขอมลูจากเอกสารงานวิจยัตาง ๆ ที่เกี่ยวของ แลวนําขอมูลมาวเิคราะหทางสถิติ โดยการ
แจกแจงความถี่ คาเฉลี่ย คารอยละ และคา Chi-square 

 
 ผลการศึกษาพบวา ชาวบานผูทอผาตีนจกมีอาชีพหลักคอื การทํานาและมีการทอผาเปน
อาชีพเสริม โดยเฉลี่ยแลวใชระยะเวลาทอผา 1 ผืนประมาณ 7 วัน ขนาดของความยาวผาเปนตัว 
กําหนดระยะเวลาในการทอ ซ่ึงโดยเฉลี่ยแลว 1 วันทอไดยาว 10 นิ้ว และยังไมไดมีการนําผาทอมา
แปรรูปเปนผลิตภัณฑอ่ืน ๆ การทอผามักเปนการทอตามความพอใจของผูทอมากกวาทําตามความ
พอใจของผูบริโภค จึงสงผลใหความตองการไมเปนที่แพรหลาย ปญหาทางดานการผลิตที่พบคือ 
ชาวบานไมไดมีการทําเสนดายเองดังเชนในอดีต ตองใชดายประดิษฐและดายเกลียว ซ่ึงตองทําการ
ซ้ือมาจากที่อ่ืนทําใหคณุภาพไมดี ไมมีความคงทน เสนดายขาดงายและตกสี สงผลใหผาทอดอย
คุณภาพ ผูศึกษาไดเสนอแนะแนวทางในการปฏิบัติสําหรับผูผลิตผาไหม และหนวยงานที่เกีย่วของ
ดังนี้คือ ใหมกีารจัดตั้งองคกรที่ทําหนาที่ดาํเนินการในลกัษณะที่ครบวงจร จากการผลิตสินคาไป
จนถึงตลาด และรวมกันกําหนดราคารับซื้อจากชาวบานผูทอในราคาที่เหมาะสม รวมไปถึงการวจิัย
ตลาดผูบริโภค การพัฒนาและออกแบบผลติภัณฑใหตราตามความตองการของลูกคา 
 

มุกดาวรรณ  พลเดช (2546) ทําการศึกษาเรื่อง “ตนทุนและผลตอบแทนของการผลิตผา
ไหมมัดหมี่ : กรณีศึกษา กลุมทอผาไหมบานนาดอกไม ตําบลชนบท อําเภอชนบท จังหวดั
ขอนแกน” โดยมีวัตถุประสงคในการวจิัยเพื่อศึกษาตนทนุ ผลตอบแทน จุดคุมทุน และศึกษาปญหา
และอุปสรรคในการผลิตผาไหมมัดหมี่ของกลุมเกษตรกร ขอมูลที่ใชในการศึกษามาจาก การรวบ 
รวมขอมูลปฐมภูมิและขอมลูทุติยภูมิที่เกี่ยวของกับเรื่องที่ทําการศึกษา และสัมภาษณเกษตรกร
ผูผลิตผาไหม จํานวน 30 ราย และทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากเอกสารงานวิจยัตางๆที่เกี่ยวของ         
มาอธิบายโดยการแจกแจงความถี่ คารอยละ ผลการศึกษาพบวา ตนทนุการผลิตผามัดหมี่ 3 ตะกอ 
เฉลี่ยตอหูกเทากับ 16,049.34 บาท ประกอบดวยตนทุนทีเ่ปนตัวเงิน 8,904.17 บาท และไมเปนตัว
เงิน 7,145.17 บาท รายไดของเกษตรกรเฉลี่ยตอหูกเทากบั 16,700.00 บาท มีผลตอบแทนในรูป
กําไรสุทธิเทากับ 650.66 บาท และกําไรที่เปนตัวเงนิเทากับ 7,795.83 บาท มีจุดคุมทนุที่เปนจํานวน
เงินเทากับ 24,351.06 บาทตอป และจุดคุมทุนที่เปนจํานวนหนวยเทากบั 1.46 หูกตอป เกษตรกร
ประสบปญหาทางดานการผลิต เกี่ยวกับ เสนไหมมีราคาแพง ปญหาทางดานการตลาดคือ พอคา      
คนกลางกดราคา และปญหาทางดานสุขภาพของเกษตรกรคือ การปวดเมื่อยตามรางกาย  
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ผูศึกษาไดเสนอแนะแนวทางในการปฏิบัตสํิาหรับผูผลิตผาไหมและหนวยงานที่เกี่ยวของ
ดังนี้คือ ทางดานผูผลิต ควรมีการปลูกหมอนเล้ียงไหมเองเพื่อแกไขปญหาเสนไหมราคาแพง ควรมี
การวางแผนทางการตลาดเพือ่ลดปญหาสินคาลนตลาด ควรมีการถายทอดความรูแกบคุคลใน
ครอบครัวเพื่อสืบทอดหัตถกรรมของไทยสูชนรุนหลัง และควรปรับปรุงคุณภาพในการผลิตโดย
เปดรับความรูหรือเทคนิคใหมๆเพื่อพัฒนาคุณภาพการผลิตผาไหมใหตรงกับความตองการของ
ลูกคา 
 

ศิริพร  เมนทอง (2547) ทําการศึกษาเรื่อง “ การผลิตและการตลาดสินคาหัตกรรมพื้นบาน
ภายใตโครงการหนึ่งตําบล หนึ่งผลิตภัณฑ: กรณีศึกษาผามัดหมี่ของอําเภอบานหมี่ จังหวัดลพบุรี” 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาสถานการณทางดานการผลิต ทางดานการตลาด ศึกษาปญหาและ
อุปสรรคทางการผลิตที่เกิดขึ้น และหาปจจยัที่มีความสัมพันธกับสถานการณและกระบวนการผลิต
ขอมูลที่ใชในการศึกษามาจาก การรวบรวมขอมูลปฐมภูมิและขอมูลทุติยภูมิที่เกี่ยวของกับเรื่องที่
ทําการศึกษา เก็บขอมูลผานแบบสอบถาม และสัมภาษณ จํานวน 312 ตัวอยาง และทําการเกบ็รวบ 
รวมขอมูลจากเอกสารงานวิจยัตาง ๆ ที่เกี่ยวของ เพื่อนําขอมูลที่ไดมาทําการวิเคราะห โดยใช
โปรแกรมสําเร็จรูป เพื่อหาคาความถี่ รอยละ คาเฉลี่ยเลขคณิต คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน และใชคา  
Chi-square ทดสอบหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตนกับตัวแปรตาม การศึกษาพบวา ผูผลิตไมได
ทําการผลิตทุกขั้นตอนสวนใหญจะอยูในขัน้ตอนการทอผา 
 

การศึกษาทางดานการตลาดพบวา ผาที่ทําการผลิตมากไดแก ผามัดหมีล่ายยกดอก รองลง 
มาเปนผาพื้น พอคาคนกลางจะเปนผูกําหนดราคาและจะมาทําการรับซื้อถึงที่บาน มีการขายโดยให
เครดิตในการชําระเงิน แตยงัไมมีการโฆษณาประชาสัมพันธเนื่องจากขาดบุคลากรที่มีความรู 
ปญหาทางดานการผลิตที่สําคัญคือ วัตถุดิบมีราคาแพง เงินทุนไมเพยีงพอ ขาดทักษะในการพัฒนา
รูปแบบผลิตภณัฑ สําหรับปญหาทางดานการตลาดพบวา จําหนายผลิตภัณฑไดในราคาต่ํา ไมมี
ตลาดรองรับที่แนนอน ถูกกดราคาจากพอคาคนกลาง จากการศึกษาไดเสนอแนะแนวทางในการ
ปฏิบัติสําหรับผูผลิตในชุมชน ดังนี้คือ ควรมีการรวมกลุมกัน เพราะจะทําใหวัตถุดิบมีราคาถูกลง 
เนื่องจากการซื้อในปริมาณมากจะทําใหซ้ือในราคาถูก 
 

ธนาพร  เต็งรัตนประเสริฐ (2548) ทําการศึกษาเรื่อง “การวิเคราะหตนทุนและผลตอบแทน
ทางการเงินของธรุกิจชุมชน: กรณีศึกษากลุมสตรีทอผาไหม หมูบานหนองเหล็ก จังหวัดศรีสะเกษ” 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา สภาพทั่วไปทางดานการผลิต การตลาด ศกึษาตนทนุ ผลตอบแทน 
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วิเคราะหผลตอบแทนทางการเงิน เมื่อ ตนทุนและผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป และศึกษาปจจัยทีม่ี
ผลตอความสําเร็จและความลมเหลวของระบบธุรกิจชุมชน ขอมูลที่ใชในการศึกษามาจาก การ
รวบรวมขอมลูปฐมภูมิและขอมูลทุติยภูมทิี่เกี่ยวของกับเรื่องที่ทําการศึกษา เก็บขอมลูผาน
แบบสอบถาม และสัมภาษณเชิงลึก จํานวน 35 ราย และทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากเอกสาร
งานวิจยัตาง ๆ ที่เกี่ยวของ เพือ่นําขอมูลที่ได มาทํา การวิเคราะหทางการเงินใชวิธีการหาคา NPV, 
IRR, B/C Ratio โดยกําหนดอายุโครงการเปนเวลา 10 ป และวเิคราะหความออนไหวของโครงการ 
ผลการวิเคราะหพบวา การลงทุนผลิตผาไหมของกลุมสตรีมีความคุมคาในการลงทุน ดังจะเห็นได
จาก NPV มีคาเปนบวก B/C Ratio มีคามากกวา 1 และ IRR มีคามากกวาอัตราคิดลด โดยกําหนด
อัตราคิดลด 2 ระดับ คือ รอยละ 2.00 กรณีเกษตรกรนําเงนิตนเองมาลงทุน และรอยละ 6.00 กรณี
เกษตรกรกูเงินมาลงทุน 

 
การวิเคราะหความออนไหวของโครงการปรากฏวามีกรณีที่เขาขั้นวิกฤติจะขาดทนุอยู 2 

กรณีคือ กรณผีลตอบแทนลดลงรอยละ10 ตนทุนเพิ่มขึน้รอยละ 5 ในอตัราคิดลดรอยละ 6 และกรณี
ผลตอบแทนลดลงรอยละ10 ตนทุนเพิ่มขึน้รอยละ 5 และอัตราคิดลดรอยละ 2 และรอยละ 6  อาจ
กลาวไดวากรณีศึกษานี้มีความคุมคาในการลงทุน แตยังมีความเสี่ยงอยู ผูศึกษาไดเสนอแนะแนว 
ทางในการปฏบิัติสําหรับกลุมสตรี และภาครัฐดงันี้คือ ควรมีการสงเสริมทางดานงบประมาณ
สนับสนุน หาตลาดใหกับเกษตรกรเพื่อสงเสริมการดําเนนิงานใหกับธรุกิจชุมชน เพือ่ยกระดับ
รายได และสรางความเขมแขง็ใหกับชุมชนในระยะยาวตอไป 

 
แนวคิดทางทฤษฎ ี

 
การศึกษาเรื่อง ความเปนไปไดทางการเงินในการลงทุนกอสราง โรงทอผาไหม ของ

สหกรณการเกษตร อ. บานเขวา จํากดั มีแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของในการศึกษาดังนี้คือ 
 

การวิเคราะหความเปนไปไดของโครงการ 
 

การศึกษาความเปนไปไดของโครงการเพื่อดูความเหมาะสมและประเมนิวาโครงการที่
พิจารณามีความเหมาะสมแกการลงทุนหรือไมอยางไร ความเหมาะสมของโครงการนั้นจะพิจารณา
จากการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ 6 ดาน ดังนี้ (หฤทัย มีนะพนัธ, 2544) 
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1.  การวิเคราะหดานตลาด (Market Analysis) การวิเคราะหดานนี้เปนการดูความเปนไป
ไดของตลาดซึ่งตองวิเคราะหและคาดคะเนอุปสงคหรือความตองการทีม่ีผลตอตอผลผลิตของ
โครงการ โดยรายละเอียดของขอมูลที่ใชวิเคราะหประกอบดวย ลักษณะของผลผลิต ลักษณะตลาด 
วิธีการนําผลผลิตเขาสูตลาด ขนาดตลาดหรอืขนาดอุปสงค คาใชจายในการขายและการจัดจําหนาย
ผลผลิต อุปสงคที่มีตอผลผลิต อุปสงคที่มีตอผลผลิตทั้งในปจจุบันและอนาคต 
 

2.  การวิเคราะหดานเทคนิค (Technical Analysis) การวิเคราะหดานเทคนิคหรือดาน
วิศวกรรม เปนการวิเคราะหเพื่อดูความเปนไปไดทางเทคนิค ในการผลิตผลผลิตของโครงการ นั่น
คือภายใตสภาพทางเทคนิค ที่มีอยูหรือหามาไดเราตองสามารถผลิตผลผลิตได โดยพจิารณาเลือกใช
เทคนิคที่ใหอัตราผลตอบแทนในการลงทุนที่เหมาะสมการวิเคราะหยังเปนฐานที่ดใีนการกะขนาด
ของเงินงบประมาณลงทุนและการผลิตซึ่งนําไปใชเปนขอมูลในการวิเคราะหดานการเงิน  
 

3.  การวิเคราะหดานการบรหิาร (Managerial and Organization Analysis) การวัด
ประสิทธิภาพหรือความสามารถของผูบริหารนั้น สามารถพิจารณาไดจากการทําผลกําไรของ
โครงการดังนั้นจึงมีความจําเปนตองศึกษา เพื่อใหไดหนวยบริหารที่มีประสิทธิภาพ ชวยเสริมหรือ
สนับสนุนใหโครงการประสบความสําเร็จ ทั้งนี้การจัดรูปองคกรซึ่งจะเปนหนวยบรหิารนั้นตอง
เปนรูปอิสระ และมีแผนการจัดการดานบริหาร ซ่ึงแสดงความสัมพันธของหนวยงานบริหารแตละ
หนวยภายในโครงการ 
 

4.  การวิเคราะหดานสิง่แวดลอม (Environmental Analysis) ในปจจุบนัความสําคัญของ
ส่ิงแวดลอมและทรัพยากรธรรมชาตินับวนัจะทวีเพิ่มขึน้ เพราะทกุคนเริ่มตระหนักวาสิ่งแวดลอมที่
ถูกทําลายไปสงผลกระทบตอชีวิตและความเปนอยูของสงัคม โดยปกตแิลวโครงการลงทุนของ
เอกชนมักไมใหความสนใจตอการวิเคราะหผลกระทบของโครงการที่มีตอส่ิงแวดลอม ทั้งนี้เพราะผู
เปนเจาของโครงการ จะคํานงึแตผลกําไรที่เปนตัวเงินซึ่งตกอยูกับตนเปนสําคัญ 
 
 5.  การวิเคราะหทางเศรษฐกิจ (Economic Analysis) การวิเคราะหโครงการทางเศรษฐกิจ
เปนการวเิคราะหวาโครงการที่กําลังพิจารณาใหผลประโยชนสุทธิตอระบบเศรษฐกจิโดยรวมมาก
นอยเพยีงไร เหมาะสมแกการลงทุนหรือไมตลอดจนพิจารณาความเปนไปไดในทางปฏิบัติ การ
วิเคราะหทางเศรษฐกิจจําเปนตองอาศัยขอมูลจากการวเิคราะหทางการเงิน โดยมีการปรับรายการ
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ตาง ๆ ดานตนทุนและผลประโยชน รวมทัง้ราคาตลาดเพื่อใหคาตาง ๆ แสดงถึงคาเสียโอกาสหรือ
ตนทุนที่แทจริง ของปจจัยหรือผลผลิตนั้น ๆ 

 
 6.  การวิเคราะหดานการเงิน (Financial Analysis) การวิเคราะหดานการเงินเปนการ
วิเคราะหถึงคาใชจายในการลงทุนของโครงการโดยพจิารณาลงไปในรายละเอียดวาโครงการตองใช
เงินทุนไปยังกจิกรรมใด ดวยจํานวนเงินเทาใด และเมื่อลงทุนไปแลวไดรับอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนคุมคาหรือไม ผลกาํไรมากนอยเพียงไร การวิเคราะหทางการเงินนี้เอกชนจะใหความ
สนใจเปนพิเศษทั้งนี้เพราะเปาหมายในการทําโครงการของเอกชนก็คอืผูเปนเจาของโครงการตอง
ไดผลกําไรสูงสุด ขณะที่โครงการลงทุนของรัฐบาลจะเนนหนกัที่ผลประโยชนของสังคมสูงสุด 
อยางไรก็ตามไมวาจะเปนโครงการลงทุนของภาคเอกชนหรือภาครัฐบาลก็จักตองทาํการวิเคราะห
ดานการเงนิเพือ่ไมใหเกิดปญหาการเงินทกุขั้นตอนของการดําเนนิโครงการจนมีผลใหโครงการ
หยุดชะงัก โดยมีการจัดทําแผนทางการเงนิที่ดีในรูปของงบการเงิน และวิเคราะหอัตราสวนทาง
การเงินตลอดจนอาศัยหลักเกณฑการตัดสนิใจคัดเลือกโครงการดวยวธีิมูลคาปจจุบันของ
ผลประโยชนสุทธิ (NPV) อัตราสวนประโยชนตอทุน (BCR) และอัตราผลตอบแทนภายใน
โครงการ (IRR)  

 
 อนึ่ง ถาโครงการลงทุนเปนโครงการที่ตองอาศัยเงินกูจากแหลงเงินทนุภายนอก การ
วิเคราะหทางการเงินจะเปนสิง่สําคัญ และมีผลตอการตัดสินใจใหเงินกูแกโครงการ เพราะผลการ
วิเคราะหนอกจากจะแสดงถงึความสามารถในการทํากําไรของโครงการแลว ยังชีใ้หเห็นถึง
ความสามารถใชคืนเงินกูทั้งเงินตนและดอกเบี้ยอีกดวย 

 
การศึกษาความเปนไปไดของโครงการทั้ง 6 ดานเปนงานที่ตองอาศัยเงนิทุนจํานวนไมนอย

รวมทั้งเวลาทีใ่ชในการศึกษา ดังนั้นถาเปนโครงการขนาดเล็กใชเงนิลงทุนนอยก็อาจไมจําเปนตอง
ศึกษาครบทุกดาน วาโครงการที่พิจารณาใหผลประโยชนคุมคาแกการลงทุนหรือไม แตกรณี
โครงการขนาดใหญที่ตองใชเงินทุนมหาศาล การศึกษาความเปนไปไดจะตองกระทําอยางละเอียด
ในทุก ๆ ดานเพื่อใหโครงการที่มีความเสี่ยงตอโอกาสที่จะผิดพลาดไดนอยที่สุดนอกจากนั้น งาน
การศึกษาความเปนไปไดดังกลาวเปนภาระของผูเปนเจาของโครงการตองดําเนินการเอง 
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เกณฑตัดสินใจเพื่อการลงทุน 
 

การวิเคราะหโครงการเปนการพิจารณาวา ผลประโยชนมมีากกวาหรือนอยกวา คาใชจาย 
ซ่ึงการที่ผูวิเคราะหโครงการจะเปรียบเทยีบคาของผลประโยชนกับคาใชจาย เพื่อพิจารณาวา
โครงการใดเปนโครงการที่ดีและคุมคาแกการลงทุนหรือไมนั้น จําเปนตองอาศัยเกณฑการตัดสินใจ
เพื่อการลงทุน ซ่ึงมี 2 ประเภทคือ (หฤทัย มีนะพนัธ, 2544) 
 

1.  เกณฑแบบไมปรับคาเวลา 
2.  เกณฑแบบปรับคาเวลา 

 
1.  เกณฑตัดสินใจเพื่อการลงทุนแบบไมปรับคาเวลา 

 
เปนเกณฑที่ไมนําเวลาเขามาเปนปจจยัสําคัญในการกําหนดมูลคาของเงินตรา  อันจะมี

ผลใหมูลคาของเงินในอนาคต เทากับมูลคาของเงินในปจจุบัน 
 
1.1  วิธีตรวจสอบดวยวิธีจัดเรียงลําดับ (Ranking by Inspection) 

 
เกณฑนี้เปนการจัดเรียงลําดบัความสําคัญของโครงการโดยเราสามารถทราบเพียง

ปริมาณการลงทุนและผลประโยชนของโครงการ อาทิ โครงการ A และโครงการ B มีปริมาณการ
ลงทุนเทากัน ผลประโยชนในแตละปเทากนั แตโครงการ B ใหผลประโยชนติดตอกันหลายป 
ดังนั้นเรายอมเลือกลงทุนในโครงการ B 

 
1.2  ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) 

 
เกณฑระยะเวลาคืนทุน เปนเกณฑที่คํานึงถึงระยะเวลาทีผ่ลประโยชนสุทธิจากการ

ดําเนินงาน (ผลกําไรที่ไดรับในแตละปรวมกัน โดยเปนกําไรสุทธิหลังหักภาษี ดอกเบี้ย และคาเสื่อม
ราคาของทรัพยสิน) เทากับคาใชจายลงทุนเริ่มแรกของโครงการ นั่นคือทําการพจิารณาจํานวนปที่
ไดรับประโยชน คุมกับคาใชจายในการลงทุน ดังนั้นหากการดําเนินงานแลวผลประโยชนคุมกับ
จํานวนเงินที่ลงทุนไดรวดเรว็ก็จะดี เพราะความเสี่ยงนอย และผูลงทุนสามารถนําเงินที่ถอนทุนได
ไปลงทุนเพื่อหาประโยชนในกิจการอื่น ๆ 
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ระยะเวลาคืนทุน  =  
 อทธิเฉลี่ยตผลตอบแทนสุ

เริ่มแรกในการลงทุนคาใชจาย
    

 
1.3  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment) 

   
เกณฑอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนนี้จะวัดคาของโครงการในรูปของอัตราสวน

ซ่ึงคิดเปนเปอรเซ็นตของผลประโยชนสุทธิจากการดําเนินงานตอการลงทุน ทั้งนี้เราจะเลือกตัดสินใจ
ลงทุนในโครงการที่ใหคา ROI สูงสุดเปนอันดับแรกและลดหลั่นลงมาตามลําดับ 

 

ROI  =  
เริ่มแรกในการลงทุนคาใชจาย

นินงานยจากการดําเสุทธิเฉลี่ผลประโยชน
    

 
2.  เกณฑตัดสินใจเพื่อการลงทุนแบบปรับคาเวลา 

 
การคํานวณหาคาตัวช้ีวดัความคุมคาของโครงการตามการวิเคราะหแบบปรับคาเวลา

(Discounted Measures of Project Worth) ซ่ึงเปนวิธีการที่รวมสมัย (Contemporary Approach) และ
ใชกันอยางแพรหลายทั่ว ๆ ไป 3 ประการ ไดแก (ชูชีพ  พพิัฒนศิถี, 2544) 
 

2.1  มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value: NPV) 
 

มูลคาปจจุบันสุทธิบงชี้ถึงจํานวนผลประโยชนสุทธิที่ไดรับตลอดระยะเวลาของ
โครงการ ซ่ึงอาจมีคาเปนลบ เปนศูนย หรือเปนบวกก็ได ขึน้อยูกับขนาด (magnitude) ของมูลคา
ปจจุบันของผลประโยชนรวม (PVB) หักออกดวยมูลคาปจจุบันของตนทุนรวม (PVC) ของ
โครงการนั้น มีสูตรในการคํานวณดังนี้คือ 

 
NPV = PVB – PVC 
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โดยกําหนดให NPV =  มูลคาปจจุบันสุทธิ 

Bt =  มูลคารายไดของโครงการในปที่ t 
Ct =  มูลคาตนทุนของโครงการในปที่ t 
r =  อัตราคิดลด หรือ อัตราดอกเบี้ย 
t =  ระยะเวลาของโครงการ ตั้งแตป 1,2,3….n 
n =  อายุโครงการ 

 
หลักการตัดสนิใจเพื่อการลงทุนในโครงการคือ 
ถา NPV > 0 คุมคาแกการลงทุน 

NPV < 0 ไมคุมคาในการลงทุน 
NPV = 0 เทาทุน 

 
2.2  อัตราสวนผลประโยชนตอทุน (Benefit – Cost Ratio: BCR) 

 
คือมูลคาปจจุบันของผลประโยชนรวมหารดวยมูลคาปจจุบันของตนทนุรวม 

ผลประโยชนจะเกิดขึ้นตลอดอายุทางเศรษฐกิจของโครงการถึงแมวาการลงทุนของโครงการผานไป
แลว ในขณะทีต่นทุนในการกอสรางจะเกดิเฉพาะในชวงการลงทุนนัน้ สวนตนทนุที่อยูในรูปของ
คาใชจายในการดําเนินงาน คาซอมแซมบํารุงรักษาและลงทุนทดแทนอปุกรณที่เสื่อมสภาพ จะ
เกิดขึ้นตลอดอายุทางเศรษฐกจิของโครงการ (economic life or useful life of project) จากนั้นจึง
นําเอากระแสของผลประโยชน และกระแสของตนทุนของโครงการที่ปรับคาไปตามเวลา หรือคิด
เปนมูลคาปจจบุันแลว มาเปรียบเทียบกันเพื่อหาอัตราสวนผลประโยชนตอตนทุน โดยมีสูตรในการ
คํานวณดังนี้คอื 
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BCR     =   PVB  / PVC 
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โดยกําหนดให BCR =  อัตราสวนผลประโยชนตอตนทุน 

Bt =  มูลคารายไดของโครงการในปที่ t 
Ct =  มูลคาตนทุนของโครงการในปที่ t 
r =  อัตราคิดลด หรือ อัตราดอกเบี้ย 
t =  ระยะเวลาของโครงการ ตั้งแตป  1, 2, 3….n 
n =  อายุโครงการ 

 
หลักการตัดสนิใจเพื่อการลงทุนในโครงการคือ 
ถา BCR >  1 ยอมรับขอเสนอโครงการ 

BCR <  1 ปฏิเสธขอเสนอโครงการ 
BCR      =  1 ไมมีผลกระทบใดๆไมวาจะยอมรับหรือปฏิเสธขอเสนอ         

โครงการ 
 

2.3  อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal Rate of Return: IRR) 
 

คืออัตราผลตอบแทนเปนรอยละตอโครงการ หรือหมายถึง อัตราดอกเบี้ยใน
กระบวนการคดิลด ที่ทําใหมลูคาปจจุบันสทุธิของโครงการมีคาเทากับ 0 ณ จุดนี้ จําเปนตองอธิบาย
เพิ่มเติมถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับขนาดของมูลคาปจจุบันสุทธิ ถาอัตราดอกเบี้ย ณ 
ระดับหนึ่งที่ใชในกระบวนการคิดลดแลวทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิมีคาเปนบวก อัตราดอกเบี้ยระดับ
ใหมที่สูงกวาจะทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิมีคาลดลง และลดลงตอไปตราบใดที่อัตราดอกเบี้ยยังคง
เพิ่มสูงขึ้นตามลําดับ ในทายที่สุดจะมีอัตราดอกเบี้ยระดบัหนึ่งที่ทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิมีคาเทากับ 
0 พอดี ซ่ึงก็คือ อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ เมื่อกําหนดให R  คือ IRR  แลวคาของ R จะ
สามารถหาไดจาก 
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โดยกําหนดให IRR =  อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ 

Bt =  มูลคารายไดของโครงการในปที่ t 
Ct =  มูลคาตนทุนของโครงการในปที่ t 
r =  อัตราคิดลด หรือ อัตราดอกเบี้ย 
t =  ระยะเวลาของโครงการ ตั้งแตป 1,2,3….n 
n =  อายุโครงการ 

 
หลักการตัดสนิใจเพื่อการลงทุนในโครงการคือ 
ถา IRR >  r คุมคาแกการลงทุน ยอมรับขอเสนอโครงการ 

IRR <  r ไมคุมคาแกการลงทุน ปฏิเสธขอเสนอโครงการ 
   IRR =  r เสมอตัว 
 
อัตราคิดลด 
 

การเลือกอัตราคิดลดเพื่อใชในการคํานวณหามูลคาปจจบุัน ในการวิเคราะหความเปนไปได
ของโครงการทางการเงิน ผูลงทุนควรใชอัตราดอกเบี้ยในตลาดขณะทีม่ีการตัดสินใจลงทุนในการ
วิเคราะหโครงการ เพราะหากมีการลงทุนจริง จะตองกูเงนิจากตลาดในชวงเวลาดงักลาวเพื่อมา
ลงทุน อัตราดอกเบี้ยในตลาดหรืออัตราคิดลด จะเปนอัตราที่ผูปลอยกูคํานึงถึงความเสี่ยงจากการ
ดําเนินงานของผูปลอยกูไวแลว เชน ธนาคารพาณิชย คิดอัตราดอกเบี้ยเงินกู โดยคํานงึถึงคาใชจาย
ในการดําเนินงาน รวมถึงความเสี่ยงที่อาจจะเกดิขึ้นในกรณีที่หนี้สูญ (สาวิตรี  คชสารมณี, 2548) 
 
การวิเคราะหโครงการในสถานการณท่ีมีความเสี่ยงและความไมแนนอน 
 
 การวิเคราะหโครงการทางเศรษฐกิจ เปนการวิเคราะหในอนาคตที่ดีที่สุด จากเหตุการณที่
เกี่ยวของ หลังจากนั้นผูวิเคราะหก็สามารถหาผลตอบแทนตอการลงทุนของโครงการได การ
วิเคราะหดังกลาวเปนการวิเคราะหภายใตสภาพความแนนอน หรือภายใตสมมติฐานเกี่ยวกับ
เหตุการณที่เกดิขึ้นในอนาคต แตเนื่องจากอนาคตเปนเรือ่งของความไมแนนอนและมีความเสี่ยง จงึ
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มีความจําเปนในการวิเคราะหซํ้าเพื่อหาดวูา อะไรจะเกิดขึ้น หากขอสมมติและเหตุการณตางๆตามที่
ไดกําหนดไวเกิดเปลี่ยนแปลงไป การวิเคราะหเชนนี้เรียกวา การวิเคราะหโครงการภายใตความเสี่ยง 
และความไมแนนอน ซ่ึงมีวิธีในการศึกษาดังนี้ (ประสิทธิ์  ตงยิ่งศิริ, 2540) 
 

1.  การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 
 

เปนวิธีที่งายทีสุ่ดและใชกันแพรหลายมากที่สุด สําหรับการวเิคราะหความไมแนนอน 
เปนการวดัวาผลของ CBA ออนไหวหรือไมอยางไรตอการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรใดตัวแปรหนึ่ง 
โดยมีวิธีในการวิเคราะหความออนไหว โดยใชวิธีการของตัวแปร (variable by variable approach) 
จะปฏิบัติการแยกตัวแปรแตละตัวออกจากกัน ประกอบไปดวย 3 ขั้นตอนดังนี ้(ชูชีพ, 2544) 

 
1.1  จัดทํารายชื่อของตัวแปรทั้งหมดที่สําคญัสําหรับการวิเคราะหในแตละตัวแปร  
 
1.2  กําหนดชวงมูลคาที่เปนไปไดในกรณฐีานหรือกรณปีกต ิ(base case) เนื่องจากเทาที่

ผานมาเราไดสมมติใหแตละตัวแปร มีคาที่เปนไปไดเพียงคาเดียว แตเมือ่เปนกรณีความออนไหว จะ
พิจารณาคาตางๆของแตละตัวแปรตามความเหมาะสม โดยทัว่ไปจะกําหนดคาตวัแปรออกเปน 3 คา 
ไดแก คาในแงดี  (optimistic) คาที่เปนไปไดมากที่สุด (most likely) และคาในแงราย (pessimistic) 
โดยคาที่เปนไปไดมากที่สุดสามารถคํานวณจากคาเฉลี่ย (mean value) สวนคาในแงดแีละแงรายนั้น 
อาจจะสูงหรือต่ํากวาคาเฉลี่ยก็ได 

 
1.3  คํานวณผลที่เกี่ยวของใหม เชน NPV หรือ BCR โดยใชคาตาง ๆ ที่เปนไปไดของตัว

แปรนั้น ในขณะทีก่ําหนดใหตัวแปรอื่น ๆ ทั้งหมดคงที ่
 

2.  การทดสอบคาความแปรเปลี่ยน (Switching Value Test: STV) 
 

คาความแปรเปลี่ยนของโครงการ หมายถึง การเปลี่ยนแปลงเปนรอยละ (Percentage 
Change) ของปจจัยที่เชื่อวามีอิทธิพลตอผลลัพธของโครงการ ซ่ึงทําให NPV มีคาเทากับศูนย 
เนื่องจากภายใตขอสมมติฐานที่เปนไปไดมากที่สุด NPV มีคาเปนบวก ณ ระดับหนึง่ ถาหากปจจยัที่
มีอิทธิพลลดลงรอยละ 10 แลวทําให NPV ของโครงการมีคาเทากับศูนย นั่นหมายความวา ความ
แปรเปลี่ยน คอืรอยละ 10 ดงันั้นระดับความเสี่ยงภยัของโครงการจึงถูกกําหนดโดย ขนาดของคา
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การแปรเปลี่ยน การทดสอบคาความแปรเปลี่ยน (Switching Value Test: SVT) การทดสอบคาความ
แปรเปลี่ยน (SVT) แยกไดเปน 2 วิธี คือ 

 
2.1  การทดสอบคาความแปรเปลี่ยนดานตนทุน (SVTc) 

 
หมายถึง ตนทนุของโครงการสามารถเพิ่มขึ้นไดสูงสุดรอยละเทาไรกอนจะทําให 

NPV มีคาเทากับศูนย โดยมสูีตรในการคํานวณดังนี้คือ  
 

SVTc = 100
PVC
NPV

×  

 
 กําหนดให  SVTc =  Switching Value Test มีหนวยเปนรอยละ 

 NPV =  มูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ 
 PVC =  มูลคาปจจุบันดานตนทุน 

 
2.2  การทดสอบคาความแปรเปลี่ยนดานผลประโยชน (SVTb) 

 
หมายถึง ผลประโยชนของโครงการสามารถลดลงไดรอยละเทาไร กอนจะทําให 

NPV มีคาเทากับศูนย โดยมสูีตรในการคํานวณดังนี้คือ  
 

SVTb = 100
PVB
NPV

×  

 
กําหนดให SVTb =  Switching Value Test มีหนวยเปนรอยละ 

NPV =  มูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ 
PVB =  มูลคาปจจุบันดานผลประโยชน 

ถา SVTc และ SVTb ที่คํานวณได มีคาสูง ก็หมายความวา ความเสี่ยงภยัในโครงการ
อยูในระดับต่ํา (ชูชีพ  พิพัฒนศิถี, 2544) 
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ลักษณะของตนทุนและผลประโยชนของโครงการ 
 

ในการตัดสนิใจวาโครงการที่เราพิจารณามีความเหมาะสมคุมคากับการลงทุนหรือไมนั้น 
เราจําเปนตองมีกระบวนการในการประเมนิคาของโครงการ โดยผานเกณฑการตัดสนิใจเพื่อการ
ลงทุน เกณฑตางๆที่มีใชหลายเกณฑดวยกนั ซ่ึงตองอาศัยขอมูลเกี่ยวกบัการไหลเวยีนของทรัพยากร 
อันประกอบดวยตนทุนหรือคาใชจายและผลประโยชนของโครงการ (หฤทัย  มีนะพันธ, 2544) 

 
1.  ตนทุนของโครงการ (cost) 

 
ตนทุนของโครงการหมายถงึ คาใชจายที่เสียไปเพื่อใหไดมาซึ่งทรัพยากร หรือปจจยัการ

ผลิตมาใชในการผลิตผลผลิตของโครงการ ตนทุน ประกอบดวย คาใชจายในการลงทุน คาใชจายใน
การดําเนนิงาน เงินทุนหมุนเวียนและคาใชจายดานผลกระทบภายนอก 

 
1.1  คาใชจายในการลงทุน สามารถจําแนกได 3 ประการคือ 

 
1.1.1  คาใชจายในการลงทุนเริ่มแรก (Initial Expenditures) 

 
เปนคาใชจายเกี่ยวกับการจัดตั้ง หรือเร่ิมทําโครงการ คาใชจายประเภทนี้เปน

มูลคาของปจจัยการผลิตที่จําเปนตองใชในโครงการเพื่อเปนฐานการผลิต อาจเรียกวาเปนคาใชจาย
สําหรับปจจัยคงที่ (fixed cost) อาทิ คาที่ดิน คาถมที่ โรงงาน เครื่องมือ เครื่องจักร อุปกรณ 
ยานพาหนะ คาใชจายในการติดตั้งเดนิสายไฟ โทรศัพท ระบบความปลอดภัย คาที่ปรึกษาและ
ฝกอบรม คาประกันภัยและคาขนยาย คาภาษีและคาธรรมเนียม เงนิสํารองจายดานกายภาพ คา
จัดการ เปนตน ซ่ึงคาใชจายเหลานี้ไมแปรผันตามปริมาณการผลิต 

 
1.1.2  คาใชจายในการลงทุนทดแทน (Replace Expenditures) 

 
เปนคาใชจายในการลงทุนดานเครื่องมือ และรายการลงทนุอื่น ๆ ที่เกิดขึ้น

ในชวงดําเนนิการของโครงการ เพื่อดํารงไวซ่ึงกําลังการผลิตที่มีศักยภาพ ทั้งนี้เพราะทั้งเครื่องมือ 
เครื่องจักร อุปกรณ  อาจหมดอายุการใชงานกอนที่เครื่องจักรจะหมดอาย ุ
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1.1.3  มูลคาคงเหลือ (Residual Values) 
 
เปนมูลคาของรายการลงทุนทั้งหมด เมื่อส้ินอายุโครงการ กรณีคาดวาการ

ผลิตจะยุติลงหรือมีการเปลี่ยนแปลง เปนไปไดที่มูลคาคงเหลือจะมีขนาดใหญพอทีจ่ะมีผลกระทบ
ตอการตัดสินใจ 

 
1.2  คาใชจายในการดําเนินการ 

 
จะอยูในระดับใดยอมขึน้อยูกับระดับการผลิต โดยทั่วไปแลวเมื่อเร่ิมดําเนินการ

เครื่องจักรจะยงัไมถูกใชเต็มกําลังการผลิตสูงสุด กลาวคือการใชประโยชนจากกําลังการผลิตอาจ
ดําเนินตอไปไดหลายปเพื่อใหมีโอกาสไดรับระดับผลผลิตสูงสุด โดยปกติแลวกรอบดานเวลาของ
คาใชจายดําเนนิการจะเปนไปตามแนวโนมของการผลิต คาใชจายดําเนินการประเภทคาใชจายคงที่ 
จะเกิดขึ้นทกุระดับของผลผลิต เชน คาประกนัภัย คาที่ปรึกษา เปนตน แตคาใชจายผันแปรจะ
เปลี่ยนแปลงเมื่อผลผลิตเพิ่มขึ้นและจะคงที่เมื่อมีโอกาสไดรับผลผลิตสูงสุด เชน คาแรงงาน คาน้ํา 
คาไฟฟา คาวสัดุตาง ๆ คาใชจายดําเนินงานทั้งหมดเปนผลรวมของคาใชจายคงทีแ่ละคาใชจายผัน
แปรที่เกิดขึน้ ดวยเหตนุี้ โดยปกตแิลวคาใชจายดําเนินการจะลดลงเปนสัดสวนกับมลูคาผลผลิตตาม
อัตราการใชประโยชนจากกาํลังการผลิต 
 

2.  ผลประโยชนของโครงการ (Benefit) 
 

ผลประโยชนของโครงการ หมายถึง ผลผลิตที่เกิดขึ้นจากการใชทรัพยากร หรือปจจยั
การผลิตของโครงการ เราสามารถจําแนกผลประโยชนได 2 ประเภท ดงันี ้

 
2.1  ผลประโยชนทางตรง (Direct Benefits) 

 
โดยทั่วไปแลวผลประโยชนทางตรงเปนผลที่เกิดจากการใชประโยชนจากการใช

ประโยชนจากกําลังการผลิตของโครงการโดยตรง ซ่ึงอาจอยูในรูปผลผลิตขั้นสุดทาย ผลผลิตขั้น
กลาง เงินตราตางประเทศเมือ่มีการสงออกหรือผลิตเพื่อทดแทนการนาํเขาจากตางประเทศ หรือ
แมแตการลดลงในตนทนุหรือคาใชจายของการใชปจจยัการผลิต ดานเวลา การสึกหรอของ
เครื่องจักร เปนตน 
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2.2  ผลประโยชนทางออม (Indirect Benefits) 
 
ผลประโยชนทางออมเปนผลประโยชนจากโครงการที่เปนผลพลอยไดจากการผลิต 

นอกเหนือจากการผลผลิตที่ไดจากการผลิตหลักของโครงการ เราสามารถนําเอาผลผลิตที่ไดนอก 
เหนือจากการผลิตหลักเหลานั้นมาจําหนายเพื่อเปนรายรบัของโครงการได 
 
 
 
 


