
 
บทที่  2 

การทบทวนวรรณกรรม 
 
2.1  เอกสารที่เก่ียวของ 

 
การศึกษาวิจัยเร่ือง  การวิเคราะหตนทุนและผลตอบแทนทางการเงินของกิจการรับเหมา

กอสรางแหงหนึ่งในเขตอําเภอแมสะเรียง จังหวัดแมฮองสอน  ไดศึกษาเอกสารประกอบดังนี้ 
จากหนังสือเร่ือง วิศวกรรมกอสรางและการจัดการ  โดยสันติ  ชินานุวัติวงศ  ไดใหคําจํากัด

ความของงานกอสรางไววา  งานกอสรางโดยทั่วไป  หมายถึง  งานวิศวกรรมโยธาครอบคลุมงาน
กอสราง ตั้งแตงานกอสรางขนาดเล็กไปจนถึงงานกอสรางขนาดใหญ  ซ่ึงแบงออกไดดังนี้ 

1.  งานอาคาร หมายถึง  งานกอสรางที่ประกอบไปดวยช้ินสวนตางๆ  ดังตอไปนี้ ฐานราก  
เสา  คาน  พื้น  กําแพง  ประตู  หนาตาง  หลังคา  รวมไปถึง  งานระบบไฟฟา  ระบบปรับอากาศ  ระบบ
ประปา  ระบบสุขาภิบาล  ระบบการตกแตงภายใน  ลิฟต และอุปกรณอาคารอื่นๆ  งานอาคารแบงเปน
ประเภทยอยๆ ไดดังนี้ 

- อาคารสูง   หมายถึง   อาคารที่มีความสูงมาก   ซ่ึงตองใชอุปกรณพิเศษใน                
การกอสราง  เชน  ปนจั่น  ลิฟต  นั่งรานสําหรับแบบหลอคอนกรีต 

- อาคารสําเร็จรูป  หมายถึง  อาคารที่ประกอบไปดวยช้ินสวนสําเร็จรูป  ซ่ึงอาจทํา
จากคอนกรีตหรือเหล็ก  โดยทั่วไปจะทําจากโรงงาน  การประกอบอาคารมักจะใชเครื่องจักรขนาด
ใหญในการยกชิ้นสวนเพื่อทําการติดตั้ง 

- บานพักอาศัย  อาคารประเภทนี้เปนงานขนาดเล็กและเบา  โดยทั่วไปมีความสูง         
1 ถึง 2 ช้ัน 

- อาคารที่พักพิงชั่วคราว  ไดแก  ทีพักคนงานหรือสถานที่ทําการชั่วคราว เพื่อการ
บริหารโครงการ 

2.  งานวิศวกรรมโยธา  ไดแก งานถนน ทางหลวง สะพาน งานวางทอประปา งานฐานราก  
งานอาคารใตดิน  งานเขื่อน  งานระบบบําบัดน้ําเสีย  งานกอสรางทาเทียบเรือ  สนามบินฯ  ลักษณะ
งานโยธาที่นาสังเกตคือ  เปนงานที่ตองใชเครื่องจักรหนัก  เปนปจจัยหลักในการทํางาน มีปริมาณงาน
มาก  และขอบเขตพื้นที่ปฏิบัติงานกวาง  หรือลึก  หรือทั้งกวางและลึก   
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2. ลักษณะของแรงหรือพลังงานในรูปแรงอัด  แรงสั่นสะเทือน  แรงเหวี่ยง  แรงดัน          
แรงกระแทก  แรงกระทบฯ 

3. โรงงานอุตสาหกรรมและโรงงานผลิตไฟฟา  จะเกี่ยวของกับกระบวนการผลิต เชน  
โรงกลั่นน้ํามัน  โรงงานปโตรเคมี  โรงงานปูนซีเมนต โรงงานแยกแรและแตงแร  สถานีไฟฟายอย  
โรงงานโมหินฯ  คากอสรางสวนใหญจะเปนคาสรางระบบเพื่อใหโรงงานสามารถทําการผลิตได 

4. งานกอสรางอื่นๆ นอกเหนือไปจาก  3  ประเภทแรก  เชน 
-   งานกอสรางแทนเจาะสูงกาซธรรมชาติ   และน้ํามันดิบในทะเล 
- งานร้ือถอน ชางและรงงานที่เกี่ยวของตองเปนผูชํานาญงาน หรือเปนผูเชี่ยวชาญ

เฉพาะ  โดยเฉพาะอยางยิ่งงานรื้อถอนท่ีอยูในเขตชุมชนที่เปนอาคารสูง  หรือเปนโรงงานสารเคมี  
งานรื้อถอนมักจะมีลําดับในการทํางานตรงขามกับงานกอสราง  เชน  งานรื้อถอนมักจะทําจากสูงลง
มาต่ํา  แตงานกอสรางตองทําจากลางขึ้นบน   

 
 การจัดการงานกอสราง 
  
 การจัดการงานกอสรางเปนการจัดการทางดานธุรกิจการลงทุน  โดยทั่วไปมักเปนพื้นฐาน
ในการพัฒนาทักษะในการจัดการโครงการ  และเปนส่ิงจําเปนสําหรับผูจัดการโครงการ  ซ่ึงประกอบ
ไปดวย 

1. การเงินและการบัญชี  การขายและการตลาด  การวจิัยและพัฒนา การผลติและ การกระจาย
ผลิต 

2. การวางแผนดานนโยบาย  แผนเชิงกลยุทธ  และแผนเชิงปฏิบัติการ 
3. โครงสรางองคกร  พฤติกรรมองคกร  การบริหารงานบุคคล  การจายเงินและผลตอบแทน

ของบุคลกร  แนวทางการประกอบอาชีพ 
4. การจัดการเกี่ยวกับตัวผูจัดการ  เชน  การจัดการเวลา  การจัดการเกี่ยวกับความเครียด 

 
 การจัดการโครงการกอสราง 
  
 โครงการกอสรางเปนลักษณะหนึ่งของการจัดการโครงการ  ซ่ึงตองการองคความรูที่
เกี่ยวของกับเทคโนโลยีและการจัดการ  จะชวยลดตนทุนและระยะเวลาการกอสรางได  องคความรู
ดังกลาว  ไดแก  ความรูดานเทคโนโลยีคอมพิวเตอรและเทคโนโลยีการกอสราง  ซ่ึงเปนการใช
คอมพิวเตอรในการทํางาน  เชน  การใชโปรแกรมคอมพิวเตอรกราฟฟก 3 มิติ ในการจําลองสภาพจริง
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ของการทํางาน  การใชหุนยนตในการกอสรางในงานที่มีลักษณะซ้ําๆ กัน  การใชระบบอัตโนมัติเพื่อลด
การทํางานของบุคลากร  การใชระบบผูเชี่ยวชาญเพื่อลดความผิดพลาดในการทํางาน  การวิเคราะหความ
เสี่ยงโดยใชฐานขอมูลและสถิติ  ความรูดานเทคโนโลยีการกอสราง  ความรูดานการจัดการ  แบงไดเปน 
3 ดาน  ไดแก   

1. การควบคุมโครงการ เชน การวางแผนและจัดทํากําหนดเวลา การควบคุมคาใชจาย 
กําหนดเวลา  คุณภาพ  และการควบคุมการใชทรัพยากร  เปนตน 

2. การจัดการองคกรและบุคลากร เชน การบริหารองคกร อากรจัดการทรัพยากร
บุคคล  การปรับปรุงผลิตภาพในงานกอสราง  การจัดการโครงการ  เปนตน 

3. ดานธุรกิจ  เชน  การวิเคราะหโครงการ การเงิน การบัญชี การวิจัยดําเนินงาน  
กฎหมายแรงงาน  กฎหมายที่เกี่ยวของกับงานกอสราง  การประมาณราคา  เปนตน 
 
 การพัฒนาโครงการกอสราง 
  
 การพัฒนาโครงการกอสรางในภาคเอกชน รัฐวิสาหกจิหรือภาครัฐ มักจะมขีั้นตอนที่คลายกัน  
แบงเปนขั้นตอนไดดังนี ้
 ขั้นตอนที่หนึ่ง ความตองการในการทําโครงการ 
 ขั้นตอนที่สอง การศึกษาความเปนไปไดทางดานวิศวกรรม 
 ขั้นตอนที่สาม การกําหนดรายละเอียด  ทางเลือกสําหรับความเปนไปไดทางเทคนิคแตละ

ดาน มีการทํางบประมาณ และกําหนดระยะเวลาในการกอสรางของแตละ
ทางเลือก 

 ขั้นตอนที่ส่ี ตรวจทานรูปแบบเบื้องตนของขั้นตอนที่สาม  วิเคราะหความเปนไปได
ดานการลงทุน  ซ่ึงจะมีผลออกมา 3 อยาง  ไดแก  การศึกษาเพิ่มเติมกรณีที่
มีรายละเอียดของโครงการไมเพียงพอ กรณีนี้อาจใหมีการศึกษาหรือ
ทบทวนใหมีตั้งแตขั้นตอนที่สอง หรืออาจจะยกเลิกโครงการกรณีที่การ
วิเคราะหดานการลงทุนเปนไปไมได  หรือ หากเปนไปได  จะอนุมัติใหทํา
โครงการตอไป 

 ขั้นตอนที่หา เมื่ออนุมัติโครงการไปแลว  จะเปนขั้นตอนการออกแบบโครงการ             
ขั้นสุดทาย  ซ่ึงไดแก  แบบรายละเอียดและรายการกอสราง  การเตรียม
เอกสารสัญญาตางๆ ที่เกี่ยวของ 
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 ขั้นตอนที่หก เปนการจัดซื้อจัดหาวัสดุ หรือเครื่องจักรพิเศษ และการหาผูรับเหมา 
กอสราง 

 ขั้นตอนที่เจ็ด เปนขั้นตอนการกอสราง  ซ่ึงอาจมีการทําสัญญากับผูรับเหมารายเดียว
หรือมีการแบงงานเปนสัญญายอยๆ ที่ประกอบเปนโครงการ 

 ขั้นตอนที่แปด เปนการปดโครงการซึ่งประกอบไปดวยงานยอยๆ ไดแก การทดสอบ
ระบบ การตรวจสอบงานกอสรางขั้นสุดทาย  และการจัดทําแบบกอสราง
จริง 

 
2.2  แนวคิดทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 

 
2.2.1  ทฤษฎีตนทุนการผลิต 

  
 ตนทุนการผลิต (ในทางเศรษฐศาสตร)  คือ  คาใชจายตางๆ  ที่เกิดขึ้นในระหวางการผลิต
สินคาและบริการที่หนวยผลิตไดจายไปในการผลิตสินคาและบริการทั้งหมด  ซ่ึงตนทุนการผลิตในทาง
เศรษฐศาสตรจะประกอบไปดวยตนทุนการผลิตในดานตางๆ ดังนี้ 
 1) ตนทุนทางตรง   (Direct  Cost) หมายถึงตนทุนที่ตองจายเปนเงินสดไปในการ ซ้ือหา
ปจจัยการผลิตมาจากบุคคลอื่นซึ่งเห็นไดชัดเจน บางตําราจึงเรียกวา  ตนทุนแจงชัด (explicit  cost) หรือ
ตนทุนทางบัญชี (accounting cost) เชน  คาจางแรงงาน คาซอมแซมเครื่องจักร คาวัตถุดิบ คาน้ํามัน
เชื้อเพลิง  เปนตน  ในทางบัญชีนั้น  การคํานวณตนทุนจะมีเพียงตนทุนประเภทนี้เพียงอยางเดียวเทานั้น  
แตในทางเศรษฐศาสตรแลว  การนําตนทุนทางตรงเหลานี้มารวมกันแลว ยังไมถือวาเปนตนทุนการผลิต
ทั้งหมด  ยังจะตองมีการรวมตนทุนอีกประเภทหนึ่งเขาไปดวยนั้นคือ  ตนทุนทางออม 
  ตนทุนทางตรงนี้ยังแบงยอยออกไปอีกเปน 2 ประเภทดังนี้   
  ก.  ตนทุนคงที่ (Fixed  Cost)  หมายถึงตนทุนที่ใชจายไปในการกอสราง  ส่ิงอํานวย
ความสะดวกที่เปนฐานของการผลิต  ซ่ึงไมเปลี่ยนแปลงไปตามจํานวนผลผลิต  เชน คาที่ดิน  
ส่ิงกอสราง  เครื่องจักรและอุปกรณการผลิต  เปนตน 
  ข.  ตนทุนผันแปร (Variable  Cost)  หมายถึงตนทุนที่เปนคาใชจายในการดําเนินงาน
ตามกระบวนการผลิต ซ่ึงจะผันแปรหรือเปลี่ยนแปลงไปตามจํานวนผลผลิต เชน คาจาง  คาวัตถุดิบ        
คาน้ํา คาไฟ คาน้ํามันเชื้อเพลิงและหลอล่ืน และคาซอมแซมเครื่องจักรอุปกรณ  เปนตน 
 2)   ตนทุนทางออม (Indirect  Cost)  หมายถึงตนทุนที่เกิดขึ้นจากการใชทรัพยากร หรือ
ปจจัยการผลิตของตนเอง  ซ่ึงไมไดจายเปนเงินสดใหแกบุคคลอื่นแตอยางใด  เปนตนทุนการผลิตแอบ
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แฝงที่มองไมเห็น  บางตําราจึงนิยมเรียกตนทุนสวนนี้วา  ตนทุนไมแจงชัด (implicit cost) ตัวอยางเชน  
คาแรงงานของตนเอง  ถือเปนตนทุนทางออมที่สําคัญอีกอยางหนึ่งซ่ึงในทางการบัญชีไมนิยมคิดเปน
ตนทุนการผลิต  หรืออีกตัวอยางหนึ่งคือ  การใชบานที่อยูอาศัยของตนเองเปนสถานที่ทําการผลิตสินคา
และบริการ  ก็เปนตนทุนทางออมที่มองไมเห็นอีกประเภทหนึ่ง  เปนตน   
 การคิดตนทุนการผลิตในทางเศรษฐศาสตรนั้น  เราจะตองคิดหรือประเมินคาตนทุนทางออม
เหลานี้เปนสวนหนึ่งของคาใชจายดวย โดยเราตองนําหลักการในเรื่องของ  คาเสียโอกาส (opportunity  
cost)  มาใชในการประเมินตนทุนการผลิตดวย  กลาวคือเราจะตองพิจารณาดวยวา ถาหากปจจัยการผลิต
ชนิดนี้  ไมไดนํามาใชในการผลิตสินคาหรือบริการของเราแลว  เราสามารถนําปจจัยการผลิตชนิดนี้ใช
ประโยชนเพื่อใหไดผลตอบแทนสูงสุดเทาไร เชน ที่ดินหรือบานที่อยูอาศัย  หากเราไมไดนํามาใชเปน
สถานที่ประกอบการผลิตสินคาของเราแลว  เราสามารถนําไปใหคนอื่นเชา  ซ่ึงจะไดมาในรูปของคาเชา
เทาไร  เปนตน 
 กลาวโดยสรุป  ตนทุนการผลิตก็คือตนทุนการผลิตในทางบัญชี   หรือตนทุนทางตรงซึ่ง
ประกอบดวยตนทุนคงที่และตนทุนผันแปร  และรวมทั้งตนทุนคาเสียโอกาส (opportunity  cost)  
ตลอดจนผลกระทบภายนอก (externalitities) ทั้งหลายทั้งปวงที่กอใหเกิดผลเสียหรือเปนภาระของ
สังคมในการเยียวยาแกไข (social  cost) ที่เกิดจากกระบวนการผลิตของเอกชน จนรัฐบาลตองบังคับให
ผูผลิตเอกชนลงทุนหรือ  ใชจายในการปองกันและเยียวยาแกไขเหลานี้ เปนตน 

 
 2.2.2 ทฤษฎีการผลิต 

    

  การผลิต  หมายถึงการนําเอาปจจัยการผลิตประเภทตางๆ  มาใชรวมกัน เพื่อสรางใหเปน             
สินคาหรือบริการที่มีประโยชนทางเศรษฐกิจ  เพื่อสนองความตองการของมนุษยในสังคม  หรือเปนการ
สรางมูลคาทางเศรษฐกิจใหแกสินคาหรือบริการใหสูงขึ้น  ซ่ึงสามารถกระทําดวยการแปรรูป (form 
utility)  ดวยการขนยายหรือเปลี่ยนสถานที่จากแหลงผลิตไปสูตลาด (place  utility)  ดวยการทําใหมี
สินคาตามเวลาที่ผูบริโภคมีความตองการ (time  utility)  และดวยการใหบริการ (sevices)  สําหรับกรณีที่ 
สินคาไมมีตัวตน  ทั้งนี้เพื่อใหผูบริโภคเกิดความประทับใจ  หรือเกิดความพอใจมากยิ่งขึ้น 
  เงื่อนไขของผูผลิตคือ  ผูผลิตตองมีความรูความสามารถในการจัดหาปจจัยการผลิตมาใช  
หรือตองมีวิธีการในการใชปจจัยการผลิตที่มีอยูมาใชในการผลิตสินคาหรือบริการ  เพื่อใหไดผลผลิต
ที่มีมูลคาทางเศรษฐกิจมากที่สุด  ในอันที่จะบรรลุจุดมุงหมายของการใหไดมาซึ่งกําไรสูงสุดเปน
ที่ตั้ง 
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 2.2.3 การวิเคราะหทางการเงิน (Financial  analysis) 
 การวิเคราะหทางการเงินของโครงการ  เปนการประเมินคาตนทุนและผลตอบแทนจาก
การลงทุนของโครงการใดๆ  โดยเปนการเปรียบเทียบผลประโยชนหรือผลตอบแทน  และตนทุน
ของโครงการนั้นๆ  ซ่ึงผลประโยชนและตนทุนของโครงการจะเกิดขึ้นในระยะเวลาตางๆ กัน 
ตลอดอายุของโครงการ  ดังนั้นจึงจําเปนตองมีการปรับคาของเวลาของโครงการเพื่อใหไดมาซึ่ง
ผลประโยชนที่ไดรับและตนทุนที่เสียไปชวงในระยะเวลาที่ตางกัน  ใหเปนคาของผลประโยชนและ
ตนทุนในเวลาเดียวกัน  คือเวลาในปจจุบันเพื่อหามูลคาปจจุบันของตนทุนและผลตอบแทนของ
โครงการเสียกอน จึงจะสามารถทําการเปรียบเทียบกันไดอยางถูกตองแนนอนและชัดเจนมากยิ่งขึ้น 
  ในการวิเคราะหตนทุนและผลตอบแทนทางการเงินครั้งนี้  จะเปนการวิเคราะหถึง  การ
หมุนเวียนของกระแสเงินสดตางๆ  ของโครงการ  (cash  flow)  อันประกอบดวย  กระแส เงินสดรับ  
กระแสเงินสดจาย  และกระแสเงินสดสุทธิ  เพื่อวิเคราะหวาโครงการที่ทําการศึกษาในครั้งนี้  จะให
ผลตอบแทนคุมคาตอการลงทุนหรือไม  ซ่ึงจะอาศัยเกณฑในการตัดสินใจเพื่อการลงทุนดังนี้ 
 
 1)  ระยะเวลาคืนทุนของโครงการ (Payback Period)    
  
 ระยะเวลาคืนทุนของโครงการ หมายถึง  ระยะเวลาการดําเนินงานโครงการที่ทําให
ผลตอบแทนสุทธิจากโครงการ มีคาเทากับคาใชจายในการลงทุนพอดี  หรืออาจกลาวไดวา ระยะเวลา
คืนทุนของโครงการ คือ จํานวนปในการดําเนินงานซึ่งทําใหผลกําไรที่ไดรับในแตละปรวมกันแลว             
มีคาเทากับเงินลงทุนเริ่มแรก   
 
 ระยะเวลาคืนทุน (จํานวนป) สามารถคํานวณไดตามสูตรการคํานวณดงันี้ 
                               

คาใชจายในการลงทุน 
  ระยะเวลาคืนทุน     = 

ผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียตอป 
  
 2) มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ (Net Present Value : NPV) 
  
 มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการลงทุนใดๆ หมายถึงผลรวมของ
ผลตอบแทนสุทธิที่ไดปรับคาเวลาตลอดอายุของโครงการแลว  ซ่ึงคํานวณขึ้นเพื่อใชวัดวาโครงการ
ที่กําลังพิจารณาอยูนั้นใหผลตอบแทนที่คุมคาตอการลงทุนหรือมีผลกําไรตอตนทุนรวมหรือไม      
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มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ  เปนการเปรียบเทียบมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน
สดรับกับกระแสเงินสดจายของโครงการ  โดยใชอัตราดอกเบี้ยหรือคาเสียโอกาสของเงินทุน  ซ่ึง
สวนใหญใชอัตราดอกเบี้ยเงินกูจากสถาบันการเงินเปนอัตราสวนลด (discount  rate)  โครงการท่ี
เหมาะสมกับการลงทุนนั้นตองมีมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิ (NPV) มากกวา O ซ่ึง
หมายความวามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดรับ  มากกวามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจายของ
โครงการ   มีสูตรในการคํานวณดังนี้ 
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โดยกําหนดให : Bt =  ผลตอบแทนของโครงการที่เกิดขึ้นในปที่ t 

Ct =  คาใชจายในการดําเนินงานและคาบํารุงรักษาสินคาทุนของโครงการที่  
    เกิดขึ้นในปที่ t 

  C0 =  คาใชจายในการลงทุนเริ่มแรก 
  i =  อัตราสวนลดหรืออัตราดอกเบี้ยเงินกู 
  t =  ปการดําเนินงานโครงการ คือตั้งแต ปที่ 1,2,3 ….. n 
  n =  อายุของโครงการ (10 ป) 
 
 3) อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return : IRR)   
  
 อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ   หมายถึงอัตราผลตอบแทนที่ทําใหมูลคา
ปจจุบันของกระแสเงินสดรับทั้งหมดเทากับมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจายทั้งหมด  หรือ
หมายถึง  อัตราผลตอบแทนที่ทําใหมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ (NPV) มีคา
เทากับศูนยพอดีนั่นเอง 
 อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการนี้ ถือวาเปนอัตราสวนรอยละที่แสดงถึง
ความสามารถของเงินทุนที่จะกอใหเกิดรายไดคุมกับเงินลงทุนของโครงการนั้นพอดี  การคํานวณหา
คาอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ  ก็คือการคํานวณหาคาอัตราสวนลด (discount rate:r) วามีคา
เทาไรจึงจะทําใหมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ (NPV) มีคาเทากับศูนยพอดีนั่นเอง  
ดังนั้นการคํานวณหาคา IRR (หรือ r) จึงคลายคลึงกับการคํานวณหาคา NPV เกือบทุกอยาง                      
จะแตกตางกันก็ตรงที่ใชอัตราดอกเบี้ย (i) ในการหาคา NPV   สวนการคํานวณหาคา IRR จะเปนการใช
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อัตราสวนลด (r) ที่ทําให NPV มีคาเทากับศูนยพอดีเทานั้นเอง เมื่อคํานวณไดคา IRR (หรือ r) แลวจึง
นําไปเปรียบเทียบกับคาเสียโอกาสของเงินทุน (อัตราดอกเบี้ยเงินกู) กลาวคือ  ถาคา IRR (หรือ r) สูง
กวาอัตราดอกเบี้ยเงินกู (i) ก็แสดงวาการลงทุนใหผลตอบแทนคุมคากับเงินทุนที่จายออกไป 
 การคํานวณหาคาอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (IRR หรือ r) สามารถคํานวณ
ไดดวยวิธีการทดลองซ้ําแลวซํ้าอีก (trial and error) เพื่อหาระดับคาของอัตราสวนลด (r) จนทําให 
NPV มีคาเทากับศูนยพอดี  ซ่ึงสามารถคํานวณไดตามสูตรการคํานวณดังนี้ 
 

       IRR (หรือ r) ที่ทําให  : ( ) ( )
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โดยกําหนดให :  Bt = ผลตอบแทนของโครงการที่เกิดขึ้นในปที่ t 

Ct = คาใชจายในการดําเนินงานและคาบํารุงรักษาสินคาทุนของโครงการ 
    ที่เกิดขึ้นในปที่ t 

  CO = คาใชจายในการลงทุนเริ่มแรก 
  r = อัตราสวนลด (discount  rate) 
  t = ปการดําเนินงานโครงการ คือ ตั้งแตปที่ 1,2,3 …….. n 
  n = อายุของโครงการ (10 ป) 

 
 4)  อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit Cost  RatioหรือB/C Ratio) 
  
 อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุน (B/C ratio) หมายถึงอัตราสวนระหวางผลรวม
มูลคาปจจุบันของผลตอบแทน  กับผลรวมมูลคาปจจุบันของคาใชจายทั้งหมดตลอดอายุของ
โครงการ  
 เกณฑที่ใชในการตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการใดๆ ก็คือ  B/C ratio  จะตองมีคา
มากกวาหรืออยางนอยที่สุดตองมีคาเทากับ 1 (B/C ≥ 1) ทั้งนี้เนื่องจากถา B/C > 1 ยอมหมายความวา  
ผลตอบแทนที่ไดรับจากโครงการมีคามากกวาคาใชจายที่เสียไป  หรือถา B/C = 1 ก็หมายความวา
ผลตอบแทนที่ไดรับจากโครงการมีคาเทากับคาใชจายที่เสียไปพอดี 
 อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุนนี้  ในทางธุรกิจเรียกวา ดัชนีผลกําไร (Profitability 
Index : PI)  ซ่ึงมีวิธีการคํานวณโดยใชสูตรคํานวณดังนี้ 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 13 

   
PVb 
PVc 

 B/C (ratio)     =  
                                           

          หรือ  B/C (ratio)     =     
01

1

)1(

)1(

C
i

C
i

B

t
t»

t

t
tn

t

+
+

Σ

+
Σ

=

=

 

 
   โดย กําหนดให :  PVb  =  ผลรวมมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนทั้งหมดตลอดอายุของโครงการ 

  PVc  =  ผลรวมมูลคาปจจุบันของคาใชจายทั้งหมดตลอดอายุของโครงการ 
  B Bt   =  ผลตอบแทนของโครงการที่เกิดขึ้นในปที่ t 
  Ct   =  ตนทุนหรือคาใชจายของโครงการที่เกิดขึ้นในปที่ t 
  C0  =  ตนทุนหรือคาใชจายในการลงทุนเริ่มแรก 
  i    =  อัตราสวนลดหรืออัตราดอกเบี้ยเงินกู 
  t   =  ปการดําเนินงานโครงการ คือตั้งแต ปที่ 1,2,3 ….. n 
  n =  อายุของโครงการ (10 ป) 
 
 5) การวิเคราะหความไหวตัวตอการเปล่ียนแปลงของโครงการ (Sensitivity Analysis)  
 การวิเคราะหความไหวตัวตอการเปลี่ยนแปลงของโครงการ เปนการวิเคราะหารเปลี่ยนแปลง
ของปจจัยท่ีมีผลกระทบตอตนทุนและผลตอบแทน  ซ่ึงจะมีผลกระทบตอผลตอบแทนสุทธิของโครงการ
ในที่สุด  ประโยชนที่ไดรับจากการวิเคราะหความไหวตัวตอการเปลี่ยนแปลงของโครงการจะทําให          
ผูประเมินโครงการทราบวา  หากมีตัวแปรใดที่ไมเปนไปตามที่ประมาณการไวแลวนั้น จะมีผลกระทบ
ตอผลตอบแทนสุทธิของโครงการอยางไรบาง  ทั้งนี้เพื่อจะไดหาทางควบคุมปองกันหรือปรับปรุงแกไข
ตัวแปรเหตุตางๆ เหลานั้นไปเปนการลวงหนา  เพื่อจะทําใหการดําเนินงานของโครงการเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพ  และเกิดประสิทธิผลถูกตองแมนยํา  ตรงกับการประมาณการใหมากที่สุดเทาที่จะทําได 
 สําหรับปจจัยที่จะมีผลตอตนทุนการผลิตนั้น  จะตองวิเคราะหถึงองคประกอบของตนทุน
การผลิต   ซ่ึงประกอบดวยตนทุนทางตรง  อันไดแก  ตนทุนคงที่ (หรือคาใชจายในการลงทุน)  และ
ตนทุนผันแปร (หรือคาใชจายในการดําเนินงาน) ของโครงการ  ตลอดจนตนทุนทางออมในดานตางๆ  
อีกดวย  ซ่ึงปจจัยที่ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของตนทุนการผลิต  มักเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคาและปริมาณปจจัยการผลิตเปนสําคัญ 
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 สวนปจจัยที่จะมีผลกระทบตอรายรับหรือผลตอบแทนของโครงการก็คือ  ระดับราคาและ
ปริมาณผลผลิต  ซ่ึงจะมีผลกระทบทําใหทั้งผลตอบแทนทางตรง  และผลตอบแทนทางออมของ
โครงการ  เปลี่ยนแปลงไปในทํานองเดียวกับตนทุนการผลิตที่กลาวแลวขางตน 
 
2.3   ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
ดุสิต  เต็งไตรรัตน (2539) ไดศึกษาเรื่อง “การวิเคราะหตนทุน – ผลตอบแทนทางการเงิน

ของโครงการโรงโมหิน : กรณีศึกษาจังหวัดลําพูน” เปนการวิเคราะหเพื่อประเมินความเปนไปไดและ
ความเหมาะสมตอการลงทุนในโครงการ ทําการศึกษาโดยแบงโรงโมหินเปน 2 แบบตามเทคนิค
การผลิต และในแตละเทคนิคการผลิตมี 3 ระดับการผลิต คือ 300  500  และ 700 ตันตอ ชั่วโมง          
ทําการวิเคราะหในสามสวน  โดยสวนที่หนึ่งวิเคราะหความเปนไปไดในเชิงเศรษฐศาสตร  สวนที่
สองวิเคราะหเชิงเทคนิค  และสวนสุดทายวิเคราะหความไหวตัวตอเหตุเปลี่ยนแปลง   
 จากการศึกษาพบวา โรงโมหินที่ใชเทคนิคการผลิตแบบที่ 1 ซ่ึงใช jaw crusher เปน primary 
crusher และ cone crusher เปน secondary และ tertiary crusher ใหผลตอบแทนตอการลงทุนมากกวา
แบบที่ 2 ซ่ึงใช impact crusher เปน secondary และ tertiary crusher ถึงแมวาเทคนิคแบบแรกจะมีราคา
แพงกวา 
 สรุปไดวา  โครงการโรงโมหินมีความเปนไปไดเชิงเศรษฐศาสตรและมีความเหมาะสมตอ
การลงทุนโดยทุกเทคนิคการผลิตและทุกขนาดกําลังการผลิตของโครงการที่ทําการศึกษาใหอัตรา
ผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) อยูระหวางรอยละ 85 – 288 ซ่ึงมากกวาอัตราดอกเบี้ยสูงสุดทุก
กรณี โดยเฉพาะเทคนิคการผลิตแบบที่ 1 ขนาดกําลังการผลิต 700 ตันตอช่ัวโมงใหอัตราผลตอบแทน
ภายในโครงการสูงสุดคือรอยละ 288 สวนโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนภายในต่ําสุดคือ โครงการที่
ใชเทคนิคการผลิตแบบที่ 2 ขนาดกําลังการผลิต 300 ตันตอช่ัวโมงใหอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ 
(IRR) รอยละ 85 มูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ (NPV) ของทุกเทคนิคและทุกขนาดการผลิตมี  
มูลคาปจจุบันของโครงการที่ใชอัตราสวนลดรอยละ 18 ตอปอยูระหวาง 63 – 256 ลานบาทซึ่งมากกวา 
0 ทุกกรณี  และมีอัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน (B/C ratio) อยูระหวาง 1.4 – 1.7 ซ่ึงมากกวา 1           
ทุกกรณี 

 
ประจญ  กองพฤกษ (2541) ไดศึกษาเรื่อง “การวิเคราะหตนทุน – ผลตอบแทนทางการเงิน

ของโรงงานสกัดหญาหวาน” เปนการวิเคราะหความเปนไปไดในการลงทุนตั้งโรงงานสกัดสารหวาน
จากหญาหวานในจังหวัดเชียงใหม  ทําการศึกษา  โดยใชระยะเวลาการทํางานของเครื่องจักรเปน
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ตัวกําหนดประเภทโรงงานไว 4 ทางเลือก คือ ทางเลือกแบบที่ 1เครื่องจักรทํางาน 8 ช่ัวโมงตอวัน 
ทางเลือกแบบที่ 2 เครื่องจักรทํางาน  8  ช่ัวโมงตอวันในปแรก   และเพิ่มระยะเวลาทํางานอีก  10%  ทุกป  
จนกวาเครื่องจักรจะทํางาน  16  ช่ัวโมง ตอวัน ทางเลือกแบบที่ 3เครื่องจักรทํางาน 8  ช่ัวโมงตอวันใน
ปแรก  และเพิ่มเวลาทํางานอีก 20% ทุกป จนกวาเครื่องจักรจะทํางาน 16 ช่ัวโมงตอวัน ทางเลอืกแบบที ่
4 เครื่องจักรทํางาน 16 ช่ัวโมงตอวัน การวิเคราะหตนทุน – ผลตอบแทน ทําใหทราบ มูลคาปจจุบัน
สุทธิ (NPV), อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR), อัตราสวนผลตอบแทนตอทุน (B/C ratio) ระยะเวลาคืน
ทุน และความไวของโครงการ (sensitivity) ตามระยะเวลาทํางานเครื่องจักรทั้ง 4 ทางเลือก            
ผลการวิเคราะหสรุปไดตามตารางดังตอไปนี้ 

ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา ทางเลือกแบบที่ 1 จะใหคาตัวช้ีวัดทางการเงินตอไปนีค้อนขาง
ต่ําคือ มูลคาปจจุบันสุทธิ (2,352,526 บาท), อัตราผลตอบแทนภายใน (15.3%), อัตราสวนผลตอบแทน
ตอทุน (1.01) และระยะเวลาคืนทุนยาวถึง 5 ป 10 เดือน สวนทางเลือกแบบที่ 2, 3, 4 จะใหคาตัวช้ีวัด
ทางการเงินที่สูงมากขึ้นกวากันตามลําดับ  ทั้งมูลคาปจจุบันสุทธิ, อัตราผลตอบแทนภายใน, อัตราสวน
ผลตอบแทนตอทุน และระยะเวลาคืนทุนที่ส้ันกวากันตามลําดับ แสดงวาทางเลือกแบบที่ 4  ใหคา
ตัวชี้วัดทางการเงินสูงที่สุดคือ มูลคาปจจุบันสุทธิ (85,222,013 บาท) , อัตราผลตอบแทนภายใน 
(49.71%) อัตราสวนผลตอบแทนตอทุน (1.41) และระยะเวลาคืนทุนเพียง 36 เดือนเทานั้น 
 การวิเคราะหความไวของโครงการชี้ใหเห็นวาทางเลือกแบบที่ 1 ไมคอยเหมาะสมตอ               
การลงทุน  สวนทางเลือกแบบที่ 2, 3, 4 มีความเหมาะสมตอการลงทุนกวากันมากขึ้นไปตามลําดับ 

สรุปไดวา  การวิเคราะหตนทุน – ผลตอบแทนทางการเงินนี้  แสดงใหเห็นวาโครงการ   
โรงงานสกัดสารหวานจากหญาหวานเหมาะสมตอการลงทุน  และควรกําหนดใหเครื่องจักรทํางานวัน
ละ 8 ช่ัวโมง  ในปแรกที่เร่ิมการผลิตแลวเพิ่มระยะเวลาการทํางานของเครื่องจักรใหไดเปน 16 ช่ัวโมง
ตอวันเร็วที่สุดเทาที่จะเปนไดใน 11 ป  

 
ปญญา  พิเชียรสุนทร  (2540)  ไดศึกษาวิจัยเร่ือง การวิเคราะหตนทุนและผลตอบแทนของ

การลงทุนเปนตัวแทนจําหนายรถยนตในจังหวัดแมฮองสอน  เพื่อศึกษาปริมาณความตองการรถยนต
ในจังหวัดแมฮองสอน โดยแยกการพิจารณาวิเคราะหการลงทุนเปนตัวแทนเปน 3 กรณี ตามสวนแบง
การตลาด  คือ  ในกรณีของสวนแบงการตลาดรอยละ 30  รอยละ 35 และรอยละ 40  ตามลําดับ               
ผลการศึกษาพบวาปริมาณความตองการรถยนตในจังหวัดแมฮองสอนนั้นมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นทุกป  
โดยมีอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 7 ตอป สวนดานความเปนไปไดในการลงทุนโดยวิธีวิเคราะหตนทุน
และผลตอบแทน (ใชอัตราสวนลด  15% เทากับอัตราดอกเบี้ยเงินกู) พบวา กรณีที่ 1 อัตราผลตอบแทน
ภายในเทากับ  (IRR)เทากับรอยละ 15.64  มูลคาปจจุบันสุทธิ  (NPV) เทากับ  448,554  และอัตราสวน
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ผลตอบแทนตอทุน  (B/C Ratio)  เทากับ 1.01 กรณีที่ 2  อัตราผลตอบแทนภายในเทากับ  (IRR) เทากับ
รอยละ  22.21 มูลคาปจจุบันสุทธิ  (NPV)  เทากับ  5,906,788 และอัตราสวนผลตอบแทนตอทุน (B/C 
Ratio)  เทากับ 1.17  ซ่ึงสามารถสรุปไดวา  ทั้ง 3 กรณีมีความเปนไปไดในเชิงเศรษฐศาสตรและ
เหมาะสมตอการลงทุน  เพราะมูลคาปจจุบันของโครงการมากกวา  0 อัตราผลตอบแทนตอทุนมากกวา 
1  และอัตราผลตอบแทนภายในมีคาสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินกู 

 
ทรงศิริ  เตชะบุญ  (2540) ไดศึกษาวิจัยเร่ือง  การวิเคราะหตนทุน - ผลตอบแทนทางการเงิน

ของการลงทุนแฟรนไชสรานคอนวิเนียนสโตร  เพื่อวิเคราะหความเปนไปไดในการลงทุนแฟรนไชส
รานเซเวน-อีเลฟเวนในเขตจังหวัดเชียงใหม  โดยทําการเก็บประวัติยอดขายของรานเซเวน – อีเลฟเวน  
ในจังหวัดเชียงใหมจํานวนสาขา  20  สาขา  ตั้งแตป  พ.ศ.  2535  ถึงป  พ.ศ.  2539  โดยแบงเปน  3  เขต  
เขตที่  1  เปนสาขาที่เปดบริการในตําบลสุเทพ  ตําบลชางเผือก  ตําบลศรีภูมิ  ตําบลพระสิงห และ
ตําบลปาตัน  เขตที่  2  เปนสาขาที่เปดบริการในตําบลหายยา  ตําบลชางคลาน  และตําบลชางมอยและ
เขตที่  3  เปนสาขาที่เปดบริการในตําบลวัดเกตุ  ตําบลหนองปาครั่ง  ตําบลหนองหอย  และอาํเภออืน่ ๆ 
นอกเหนือจากอําเภอเมือง  โดยนําประวัติยอดขาย   พยากกรณยอดขายในอนาคต  10  ปขางหนาตาม
อายุสัญญาแฟรนไชส  ระหวางป  พ.ศ.  2540  ถึงป  พ.ศ.  2549  โดยใชวิธีถดถอยเชิงเสนตรง อยางงาย  
(simple  linear  regression  analysis)  จากนั้นทําการวิเคราะหตนทุนและผลตอบแทนทางการเงินโดย
การคํานวณหาคาอัตราสวนผลตอบแทนตอการลงทุน  (B/C Ratio)  อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR)  
มูลคาปจจุบันมสุทธิ  (NPV)  ระยะเวลาในการคืนทุน และวิเคราะหความไหวตัวในแตละเขต ซ่ึงผล
จากการศึกษาพบวาในเขตที่  1  อัตราสวนผลตอบแทน  ตอการลงทุน  (B/C Ratio)   มีคาเทากับ 1.18  
อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR)เทากับรอยละ 30.28  มูลคาปจจุบันสุทธิ  (NPV)  2,780,000  บาท    
และระยะเวลาคืนทุน  6  ป  3  เดือน  ในเขตที่  2  อัตราผลตอบแทนตอการลงทุน  (B/C  Ratio) เทากับ  
1.05  อัตราผลตอบแทนภายใน  (IRR)  เทากับรอยละ 19.01  มูลคาปจจุบันสุทธิ(NPV)694,000 บาท  
และระยะเวลาคืนทุน  8  ป  5  เดือน สวนในเขตที่  3  อัตราสวนผลตอบแทนตอการลงทนุ (B/C  Ratio)  
เทากับ  0.88  อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR)  เทากับรอยละ 1.93  มูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV)  -
1,658,000  บาท  และระยะเวลาคืนทุน 11 ป  สําหรับการวิเคราะหความไหวตัวของโครงการพบวา  
เขตที่ 1 สามารถเพิ่มคาใชจายไดถึงรอยละ 40.92  เขตที่ 2 สามารถเพิ่มคาใชจายไดถึงรอยละ 10.22 
และเขตที่ 3  ไมเหมาะสมกับการลงทุน  สามารถสรุปไดวา  เขตที่ 1 และเขตที่ 2  สามารถลงทุนไดแต
มีความเสี่ยงคอนขางสูง  สวนเขตที่ 3  ไมเหมาะสมกับการลงทุน ในการศึกษาความเปนไปไดของ
โครงการเพื่อประเมินผลและตัดสินใจวาโครงการนั้นๆ คุมคาตอการลงทุนหรือไม โดยพิจารณา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นมีหลายวิธี ซ่ึงวิธีการวิเคราะหตนทนุ-ผลตอบแทน (cost – 
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benefit analysis) เปนวิธีการศึกษาวิธีหนึ่งที่สามารถนําไปใชในการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ
เพื่อตัดสินใจในการลงทุน และการวิเคราะหตนทุน-ผลตอบแทน (cost – benefit analysis) นั้นไดมี      
การนําไปใชในการศึกษาความเปนไปไดในหลายๆ โครงการ 

 
ยุพเรส  พึ่งแสง  (2545)  ทําการวิเคราะหตนทุนผลตอบแทนทางการเงินในการผลิตน้ําดื่ม 

เพื่อวิเคราะหความเหมาะสมในการลงทุนการผลิตน้ําดื่มของกิจการ  และเพื่อวิเคราะหความไวในการ
เปล่ียนแปลง เมื่อตนทุนหรือผลตอบแทนมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลง การศึกษาใชวิธีการ
ประมาณการผลตอบแทน  หรือประมาณรายไดจากการขายน้ําดื่ม   และรายไดจากการขายเศษวัสดุ
เหลือใช  โดยจะกําหนดประมาณการผลตอบแทนเพิ่มขึ้นเฉลี่ยปละ 15 เปอรเซ็นต จากยอด
ผลตอบแทนของป  พ.ศ. 2544 และประมาณการตนทุนจากคาใชจายในการดําเนินการโดยการ
กําหนดใหตนทุนเพิ่มขึ้นเฉลี่ยปละ 5 เปอรเซ็นต  จากคาใชจายในการดําเนินการของป พ.ศ. 2544             
ผลการศึกษาพบวาโครงการมีความเหมาะสมตอการลงทุน โดยมีมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) เทากับ  
675,891,274.96   บาท  อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR)  เทากับ  21 เปอรเซ็นต  อัตราสวน
ผลตอบแทนตอตนทุน (B/C ratio)  เทากับ 1.41  และมีระยะเวลาคืนทุน (payback  period) เทากับ 4 ป  
11 เดือน  เมื่อคิดอัตราสวนลด  (discount   Rate)   ในอัตรารอยละ  10   
 จากการวิเคราะหความไวในการเปลี่ยนแปลง  พบวามีมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) มากกวา
ศูนยและอัตราผลตอบแทนตอตนทุน ( B/C ratio) มากกวาหนึ่ง จากการศึกษาทําใหทราบวาโครงการ
ดังกลาวมีความเหมาะสมคุมคาตอการลงทุน 
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