
 
บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
2.1 แนวคิดทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 

แนวคิดท่ีใชในการศึกษาวิเคราะหตนทุนและผลตอบแทนทางการเงิน อาศัยหลักการและ
ทฤษฎีดังตอไปนี้ 

 
2.1.1  ทฤษฎีการผลิต (Theory of Production)   

การวิเคราะหการผลิตแบงออกเปน 2 สวน ดังนี ้
การผลิตในระยะส้ัน หมายถึง ในชวงเวลาของการผลิตท่ีหนวยผลิตไมสามารถ

เปล่ียนแปลงการผลิตบางอยางไดเรียกปจจัยท่ีเปล่ียนแปลงไมไดนี้วา ปจจัยคงท่ี เชน ท่ีดิน อาคาร
โรงงาน เคร่ืองจักรขนาดหนัก เปนตน สวนปจจัยการผลิตใดท่ีสามารถเปล่ียนแปลงจํานวนไดเม่ือ
ตองการ เรียกปจจัยการผลิตชนิดนี้วา ปจจัยแปรผัน การผลิตในระยะส้ันจึงหมายถึง ชวงเวลาท่ีมีท้ัง
ปจจัยแปรผันรวมกับปจจัยคงท่ีอยางนอยหนึ่งชนิด 

การผลิตในระยะยาว หมายถึง ชวงเวลาท่ีผูผลิตสามารถเปล่ียนแปลงปจจัยการผลิต
ทุกอยางใหมีจํานวนตามตองการได กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ เปนการเปล่ียนแปลงขนาดโรงงานหรือ
กิจการนั่นเอง ดังนั้นการผลิตในระยะยาวจึงมีแตปจจัยแปรผันอยางเดียวไมมีปจจัยคงท่ีเลย และจะ
กลายเปนปจจัยแปรผันไปทันทีเม่ือมีการเปล่ียนแปลงจํานวนหรือขนาดของปจจัย 

 
2.2.2  ทฤษฎีตนทุนการผลิต 

ตนทุนการผลิต (ในทางเศรษฐศาสตร) คือ คาใชจายตาง ๆ ท่ีเกิดข้ึนในระหวาง 
การผลิตสินคาและบริการท่ีหนวยผลิตไดจายไปในการผลิตสินคาและบริการทั้งหมด ซ่ึงตนทุน 
การผลิตในทางเศรษฐศาสตรจะประกอบไปดวยตนทุนการผลิตในดานตางๆ ดังนี้ 

1)   ตนทุนทางตรง (Direct cost) หมายถึงตนทุนท่ีตองจายเปนเงินสดไปในการ
ซ้ือหาปจจัยการผลิตมาจากบุคคลอ่ืนเปนไปไดชัดเจน บางตําราจึงเรียกวา ตนทุนแจงชัด (Explicit 
cost) หรือตนทุนทางบัญชี (Accounting cost) เชน คาจางแรงงาน คาซอมแซมเคร่ืองจัก คาวัตถุดิบ 
คาน้ํามันเช้ือเพลิง เปนตน ในทางบัญชีนั้น การคํานวณตนทุนจะมีเพียงตนทุนประเภทนี้เพียงอยาง
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เดียวเทานั้น แตในทางเศรษฐศาสตรแลว การนําตนทุนทางตรงเหลานี้มารวมกันแลวยังไมถือวาเปน
ตนทุนการผลิตท้ังหมด ยังจะตองมีการรวมตนทุนอีกประเภทหนึ่งเขาไปดวยนั้นคือตนทุนทางออม 

ตนทุนทางตรงนี้ยังแบงยอยออกไปอีกเปน 2 ประเภทดังนี้ 
 -  ตนทุนคงท่ี (Fixed cost) หมายถึงตนทุนท่ีใชจายไปในการกอสราง ส่ิงอํานวย
ความสะดวกท่ีเปนฐานของการผลิต ซ่ึงไมเปล่ียนแปลงไปตามจํานวนผลผลิต เชน คาท่ีดิน 
ส่ิงกอสราง เคร่ืองจักรและอุปกรณการผลิต เปนตน 
 -  ตนทุนผันแปร (Variable cost) หมายถึงตนทุนท่ีเปนคาใชจายไปในการ
ดําเนินงานตามกระบวนการผลิต ซ่ึงจะผันแปรหรือเปลี่ยนแปลงไปตามจํานวนผลผลิต เชน คาจาง 
คาวัตถุดิบ คาน้ํา คาไฟ คาน้ํามันเช้ือเพลิงและคาซอมแซมเคร่ืองจักรอุปกรณ เปนตน 
 2)  ตนทุนทางออม(Indirect cost) หมายถึงตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการใชทรัพยากร
หรือปจจัยการผลิตของตนเอง ซ่ึงไมไดจายเปนเงินสดใหแกบุคคลอ่ืนแตอยางใด เปนตนทุนการ
ผลิตแอบแฝงท่ีมองไมเห็น บางตําราจึงนิยมเรียกตนทุนสวนนี้วา ตนทุนไมแจงชัด (Implicit cost) 
ตัวอยางเชน คาแรงงานของตนเอง ถือเปนตนทุนทางออมท่ีสําคัญอีกอยางหนึ่งซ่ึงในทางการงาน
บัญชีไมนิยมคิดเปนตนทุนการผลิต หรืออีกตัวอยางหน่ึงคือ การใชบานท่ีอยูอาศัยของตนเองเปน
สถานท่ีทําการผลิตสินคาและบริการ ก็เปนตนทุนทางออมท่ีมองไมเปนอีกประการหนึ่ง เปนตน 
 การคิดตนทุนการผลิตในทางเศรษฐศาสตรนั้น ทําการคิดหรือประเมินคาตนทุน
ทางออมเหลานี้เปนสวนหน่ึงของคาใชจายดวย โดยตองนําหลักการในเรื่องของ คาเสียโอกาส 
(Opportunity cost) มาใชในการประเมินตนทุนการผลิตดวย กลาวคือตองพิจารณาวาถาหากปจจัย
การผลิตชนิดนี้ ไมไดนํามาใชในการผลิตสินคาหรือบริการแลวสามารถนําปจจัยการผลิตชนิดนี้ใช
ประโยชนเพื่อใหไดผลตอบแทนสูงสุดเทาไร เชน ท่ีดินหรือบานท่ีอยูอาศัยหากไมไดนํามาใชเปน
สถานท่ีประกอบการผลิตสินคาสามารถนําไปใหคนอ่ืนเชา ซ่ึงจะไดมาในรูปของคาเชาเทาไร  
เปนตน 
 กลาวโดยสรุป ตนทุนการผลิตก็คือตนทุนการผลิตในทางบัญชี หรือตนทุน
ทางตรงซ่ึงประกอบดวยตนทุนคงที่และตนทุนผันแปร  และรวมท้ังตนทุนคาเสียโอกาส 
(Opportunity cost) ตลอดจนผลกระทบภายนอก (Externalities) ท้ังหลายท้ังปวงท่ีกอใหเกิดผลเสีย
หรือเปนภาระของสังคมในการเยียวยาแกไข (Social cost) ท่ีเกิดจากกระบวนการผลิตของเอกชน 
จนรัฐบาลตองบังคับใหผูผลิตเอกชนลงทุนหรือ ใชจายในการปองกันและแกไข เปนตน 
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2.2.3  การวิเคราะหทางการเงิน (Financial Analysis) 
การวิเคราะหทางการเงินเปนการวิเคราะห คาใชจายของโครงการหรือเงินลงทุน

และผลตอบแทนของโครงการ หรือผลกําไรทางการเงินสําหรับโครงการเอกชน วัตถุประสงค 
ท่ีสําคัญของการวิเคราะหทางการเงิน เพื่อวิเคราะหวาโครงการท่ีจัดทําข้ึนนั้นคุมทุนหรือไม 
กลาวคือ ผลตอบแทนท่ีไดรับควรจะสูงกวาเงินท่ีลงทุนไปโดยคํานึงถึงคาเสียโอกาส ซ่ึงอยูในรูป
ของอัตราสวนลด (Discount rate) 

การวิเคราะหทางการเงินจะเร่ิมดวยการคาดคะเนอุปสงคผลผลิตหรือบริการของ
โครงการซ่ึงจะชวยใหสามารถประมาณการรายรับ นอกจากการคาดคะเนตนทุนในแตละระดับการ
ผลิตหรือการดําเนินงานภายใตขอสมมติเกี่ยวกับราคาสินคาหรือบริการที่ผลิต 

การวิเคราะหทางการเงินของโครงการจะวิเคราะหดานตางๆดังนี้ 
- มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ(Net Present Value: NPV) 
- อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ(Internal Rate of Return : IRR) 
- อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน(Benefit Cost Ratio :B/C Ratio) 
- ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) 
- การวิเคราะหความไวตอการเปล่ียนแปลงของโครงการ(Sensitive Analysis) 

 
 1)  มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ (Net Present Value : NPV) 
  มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการคือมูลคาปจจุบันของกระแส
ผลตอบแทนสุทธิหรือกระแสเงินสดของโครงการซ่ึงคํานวณไดดวยการทําสวนลดกระแส
ผลตอบแทนสุทธิตลอดอายุของโครงการใหเปนมูลคาปจจุบันหรืออาจคํานวณหา NPV จากความ
แตกตางระหวางมูลคาปจจุบันของกระแสผลตอบแทนรวมและมูลคาปจจุบันของกระแสตนทุนรวม
ซ่ึงสามารถเขียนสูตรคํานวณไดดังนี้ 
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โดยกําหนดให 
  NPV = มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิตลอดอายุของโครงการ 
  tB  = ผลตอบแทนของโครงการท่ีเกิดข้ึนไปปท่ี t 
  tC  = คาใชจายในการดําเนนิงานและคาบํารุงรักษาสินคาทุนของโครงการที่ 
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      เกิดข้ึนไปปท่ี t 
  0C  = คาใชจายในการลงทุนเร่ิมแรก 
   i = อัตราสวนลดหรืออัตราดอกเบ้ียเงินกู 
   t = ปการดําเนินงานโครงการ คือต้ังแต ปท่ี 1,2,3……n 
   n = อายุของโครงการ  
  เกณฑท่ีใชในการตัดสินใจโดยพิจารณา มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของ
โครงการ(NPV) มีคามากกวาศูนย แสดงวาการลงทุนในโครงการน้ันไดผลตอบแทนคุมกับการ
ลงทุน 
   
 2 )  อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return : IRR) 
  อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ  คือผลตอบแทนเปนรอยละ 
ตอโครงการหรือตออัตราดอกเบ้ียในการคิดลดท่ีทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการมีคาเทากับ
ศูนย ระหวางอัตราดอกเบ้ียหรืออัตราการตอบแทนท่ีทําใหมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดรับสุทธิ
เทากับมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจายสุทธิ IRR เปนอัตราสวนลดท่ีทําใหโครงการมีความ 
คุมทุน 

IRR (หรือ r) ท่ีทําให : 
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โดยกําหนดให 
  IRR = อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน 
  tB  = ผลตอบแทนของโครงการท่ีเกิดข้ึนในปท่ี t 
  tC  = คาใชจายในการดําเนนิงานและคาบํารุงรักษาสินคาทุนของโครงการที่ 
      เกิดข้ึนไปปท่ี t 
  0C  = คาใชจายในการลงทุนเร่ิมแรก 
    r = อัตราสวนลด (discount rate) 
   t = ปการดําเนินงานโครงการ คือต้ังแต ปท่ี 1,2,3……n 
   n = อายุของโครงการ  
 เกณฑท่ีใชในการตัดสินใจโดยการพิจารณา อัตราผลตอบแทนภายในของ
โครงการ (IRR) ยอมรับทุกโครงการท่ีทําใหคา IRR มากกวาคาเสียโอกาสของเงินทุน 
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 3)  อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit-Cost ratio : B/C ratio) 
  เปนอัตราสวนเปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนที่สามารถคํานวณออกมา 
ในรูปของมูลคาปจจุบันของผลตอบแทน เทียบกับมูลคาปจจุบันของตนทุนท่ีจายไปในการ
ดําเนินการของโครงการสําหรับการคํานวณอัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุนนี้เรียกวาดัชนีกําไร  
ซ่ึงสามารถคํานวณไดจากสมการความสัมพันธดังนี้ 

หรือ B/C (ratio) = ( )

( )∑

∑

=

=

+
+

+
n

t
t

t

n

t
t

t

C
i

C
i

B

1
0

1

1

1  

โดยกําหนดให 
  tB  = ผลตอบแทนของโครงการท่ีเกิดข้ึนไปปท่ี t 
  tC  = คาใชจายในการดําเนนิงานและคาบํารุงรักษาสินคาทุนของโครงการที่ 
      เกิดข้ึนไปปท่ี t 
  0C  = คาใชจายในการลงทุนเร่ิมแรก 
   i = อัตราสวนลดหรืออัตราดอกเบ้ียเงินกู 
   t = ปการดําเนินงานโครงการ คือต้ังแต ปท่ี 1,2,3……n 
   n = อายุของโครงการ  
เกณฑท่ีใชในการตัดสินใจโดยการพิจารณา อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit-Cost 
ratio : B/C ratio) ยอมรับทุกโครงการท่ีทําใหคา B/C (ratio) มากกวา 1 เปนโครงการท่ีดีท่ีควรลงทุน 
  

4)  ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) 
            การหาจํานวนปท่ีทําใหไดรับผลตอบแทนคุมตอเงินท่ีลงทุน การคํานวณหา
ระยะการคืนทุนสามารถคํานวณไดตามสมการดังนี้ 
 

คาใชจายในการลงทุน 
ระยะเวลาคืนทุน  = 

ผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียตอป 
 

เกณฑท่ีใชในการตัดสินใจโดยการพจิารณา ระยะเวลาคืนทุน(Payback Period)จากโครงการท่ีไดรับ
ผลตอบแทนคืนภายในระยะเวลาอันส้ัน 
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5 )  การวิเคราะหความไวตอการเปล่ียนแปลง(Sensitivity Analysis) 
                 เปนการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงท่ีสําคัญๆของโครงการลงทุนวาจะทําให

NPV ของโครงการเปล่ียนแปลงไปอยางไร ตัวแปรใดท่ีทําให NPV ของโครงการเปล่ียนแปลงไป
มากท่ีสุด ตัวแปรนั้นจะเปนปจจัยสําคัญสําหรับความเส่ียงของโครงการท่ีตองการการวิเคราะห 
อยางละเอียด วิธีการวิเคราะหความไวจะวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีสําคัญคร้ังละหนึ่ง
ตัวแปรโดยใหตัวแปรอ่ืนคงท่ี และพิจารณาการเปล่ียนแปลงของ NPV แลวนําขอมูลท่ีไดมา
รวบรวมเพ่ือวิเคราะหความเส่ียงของการลงทุนตอไป 
การวิเคราะหความไวตอการเปล่ียนแปลงมีขั้นตอนตางๆดังนี ้

ข้ันท่ี 1 คํานวณ NPV จากขอมูลพื้นฐานของโครงการ หรือ base case 
ข้ันท่ี 2 พิจารณาตัวแปรสําคัญของโครงการวามีตัวแปรอะไรบางท่ีเม่ือ

เปล่ียนแปลงแลวจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนของโครงการลงทุน ตัวแปรเหลานี้สวนมากไดแก 
ผลตอบแทน  ตนทุน เปนตน 

ข้ันท่ี 3 กําหนดอัตรารอยละของการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆ จากข้ันท่ี 2 
ท่ีคาดวานาจะเกิดข้ึน เชน ราคาขายเพิ่มข้ึนจากขอมูลพื้นฐาน (base case) รอยละ 5 หรือ 
รอยละ 10 หรือราคาขายลดลงจากขอมูลพื้นฐานรอยละ 5 หรือรอยละ 10 เปนตน 

ข้ันท่ี 4 นําตัวแปรท่ีควรพิจารณาความไวของการเปลี่ยนแปลงมาคํานวณวา ถา
คาของตัวแปรดังกลาวเปล่ียนแปลงไปตามอัตรารอยละท่ีพิจารณาไวในข้ันท่ี 3 โดยตัวแปรอื่นมีคา
คงเดิม มูลคา NPV และ IRR จะเปนเทาใด คํานวณการเปล่ียนแปลงของตัวแปรสําคัญตางๆไป
เร่ือยๆที่ละตัวเพื่อดูผลกระทบท่ีเกิดกับคา NPV และ IRR ของโครงการลงทุน 

ข้ันท่ี 5 นําขอมูลท่ีไดจากข้ันท่ี 4 มาสรุปรวมเปนตารางหรือสรางรูปกราฟ
แสดงความสัมพันธของตัวแปรแตละตัวท่ีพิจารณากับคา NPV และ/หรือ IRR ท่ีเกิดข้ึน  
เพื่อวิเคราะหและสรุปถึงความเส่ียงของโครงการ 
   
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

จากการศึกษางานวิจัยอ่ืนๆ พบวายังไมมีงานวิจัยท่ีทําการวิเคราะหตนทุนและผลตอบแทน 
ทางการเงินของธุรกิจรับซ้ือของเกาโดยตรง แตมีงานวิจัยท่ีวิเคราะหตนทุนและผลตอบแทนทางการ
เงินของโครงการอ่ืนๆโดยเปนการวิเคราะหทางดานการเงินเพื่อหามูลคาปจจุบันของผลตอบแทน
สุทธิ  อัตราผลตอบแทนตอตนทุน การวิเคราะหจุดคุมทุน ระยะเวลาคืนทุน และวิเคราะหความไว
ตอการเปล่ียนแปลง ดังนี้ 
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               ปญญา พิเชียรสุนทร (2540) ศึกษาเร่ืองการวิเคราะหตนทุนและผลตอบแทนของการ
ลงทุนเปนตัวแทนจําหนายรถยนตในจังหวัดแมฮองสอนเปนการศึกษาปริมาณความตองการรถยนต
ในจังหวัดแมฮองสอน และตนทุนผลตอบแทนทางการเงินในการลงทุนเปนตัวแทนจําหนาย  
โดยกําหนดสวนแบงตลาดเปน 3 กรณี คือ ในกรณีของสวนแบงการตลาดรอยละ 30 รอยละ 35 และ
รอยละ 40 ตามลําดับ ผลการวิเคราะหสรุปไดตามตารางท่ี 2 
 
ตารางท่ี 2.1 ผลการวิเคราะหตนทุนและผลตอบแทนของการลงทุนเปนตัวแทนจําหนายรถยนตใน

จังหวัดแมฮองสอน 
 

สวนแบงตลาด รายการ 
รอยละ 30 รอยละ 35 รอยละ 40 

IRR(%) 15.64 19.07 22.21 

NPV(บาท) 448,554 3,134,548 5,906,788 
B/C ratio (เทา) 1.01 1.10 1.17 

หมายเหตุ : B/C ratio และ NPV คํานวณ  ณ  อัตราสวนลดรอยละ 15  
 ผลการศึกษาพบวา ปริมาณความตองการรถยนตในจังหวัดแมฮองสอน มีแนวโนม
เพิ่มข้ึนเฉล่ียรอยละ 7 ตอป ดานการลงทุนมีความเปนไปไดในเชิงเศรษฐศาสตรและเหมาะสม 
แกการลงทุน โดยทุกกรณีของสวนแบงทางการตลาดใหมูลคาปจจุบันของผลไดสุทธิของโครงการ 
(NPV) มากกวา 0 อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit-Cost ratio : B/C ratio) มากกวา 1 
และอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return : IRR) มีคาสูงกวาอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูสูงสุด  โดยท่ีกรณีสวนแบงตลาดรอยละ 40 มีความไหวตัวตอการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทน หรือความผันแปรของสวนแบงตลาดและความผันผวนของตนทุนนอยท่ีสุด 
 ประจญ กองพฤกษ (2541) ไดศึกษาเร่ือง การวิเคราะหตนทุน- ผลตอบแทนทางการเงิน
ของโรงงานสกัดหญาหวาน เปนการวิเคราะหความเปนไปไดในการลงทุนต้ังโรงงานสกัด 
หญาหวานในจังหวัดเชียงใหม ทําการศึกษา โดยใชระยะเวลาการทํางานของเคร่ืองจักรเปน
ตัวกําหนดประเภทโรงงานไว 4 ทางเลือก คือ 
 ทางเลือกแบบท่ี 1 เคร่ืองจักรทํางาน 8 ช่ัวโมงตอวัน 
 ทางเลือกแบบท่ี 2 เคร่ืองจักรทํางาน 8 ช่ัวโมงตอวันในปแรก และเพิ่มระยะเวลาการ
ทํางานอีก 10 % ทุกป จนกวาเคร่ืองจักรจะทํางาน 16 ช่ัวโมงตอวัน 
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 ทางเลือกแบบท่ี 3 เคร่ืองจักรทํางาน 8 ช่ัวโมงตอวันในปแรก และเพิ่มระยะเวลาการ
ทํางานอีก 20 % ทุกป จนกวาเคร่ืองจักรจะทํางาน 16 ช่ัวโมงตอวัน 
 ทางเลือกแบบท่ี 4 เคร่ืองจักรทํางาน 16 ช่ัวโมงตอวัน 
 การวิเคราะหตนทุนและผลตอบแทนทําใหทราบ มูลคาปจจุบันของผลไดสุทธิของ
โครงการ (NPV) , อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit-Cost ratio : B/C ratio) ระยะเวลา
คืนทุน และมีความไหวตัวตอการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาทํางานเครื่องจักรท้ัง 4 ทางเลือก  
ผลการวิเคราะหสรุปไดตามตารางท่ี 3  
 
ตารางท่ี 2.2  ผลการวิเคราะหทางการเงินของโครงการสกัดหญาหวานในจังหวัดเชียงใหม  
 

แบบผลิต NPV (บาท) IRR (%) B/C ratio ระยะเวลาคืนทุน 
1 2,352,526 15.13 1.01 5 ป 10 เดือน 

2 2,8685,322 24.78 1.17 5 ป 1 เดือน 
3 47,505,325 30.48 1.26 4 ป 7 เดือน 

4 85,222,013 49.71 1.41 3 ป - เดือน 
หมายเหตุ : B/C ratio และ NPV คํานวณ  ณ  อัตราสวนลดรอยละ 15  
 ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา ทางเลือกแบบท่ี 1 จะใหคาตัวช้ีวัดทางการเงินตอไปนี้
คอนขางตํ่าคือ มูลคาปจจุบันของผลไดสุทธิของโครงการ (NPV) (2,352,526 บาท), อัตรา
ผลตอบแทนภายใน (15%) อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit-Cost ratio : B/C ratio) 
(1.01) ระยะเวลาคืนทุน 5 ป 10 เดือน สวนทางเลือกแบบท่ี 2,3 ,4 จะใหคาตัวช้ีวัดทางการเงินท่ีสูง
มากข้ึนกวากันตามลําดับ ท้ังมูลคาปจจุบันสุทธิ, อัตราผลตอบแทนภายใน, อัตราผลตอบแทนตอ
ตนทุนและระยะเวลาคืนทุนท่ีส้ันกวากันตามลําดับ แสดงวาทางเลือกแบบที่ 4  และมีความไหวตัว
ตอการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาทํางานเคร่ืองจักรท้ัง 4 ทางเลือกใหคาตัวช้ีวัดทางการเงินสูงท่ีสุด
คือ มูลคาปจจุบันของผลไดสุทธิของโครงการ (NPV) (85,222,013 บาท), อัตราผลตอบแทนภายใน 
(49.71%) อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit-Cost ratio : B/C ratio) (1.41) ระยะเวลา
คืนทุน เพียง 36 เดือนเทานั้น 
 การวิเคราะหความไวของโครงการช้ีใหเห็นวาทางเลือกแบบท่ี 1 ไมคอยเหมาะสมตอ
การลงทุน สวนทางเลือกแบบท่ี 2, 3, 4  มีความเหมาะสมตอการลงทุนกวากันมากข้ึนไปตามลําดับ 
 สรุปไดวา การวิเคราะหตนทุน- ผลตอบแทนทางการเงินนี้ แสดงใหเห็นวาโครงการ
โรงงานสกัดสารหวานจากหญาหวานเหมาะสมตอการลงทุน และควรกําหนดใหเคร่ืองจักรทํางาน
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วันละ 8 ช่ัวโมง ในปแรกท่ีเร่ิมการผลิตแลวเพิ่มระยะเวลาการทํางานของเครื่องจักรใหไดเปน 16 
ช่ัวโมงตอวันเร็วท่ีสุดเทาท่ีจะเปนไปไดใน 11 ป  
 จุฑารัตน ลิมปไพบูลย (2542) ทําการศึกษาธุรกิจรับซ้ือของเกากับการจัดการขยะ 
ในชุมชนจังหวัดลําปาง โดยศึกษาถึงบทบาทของธุรกิจรับซ้ือของเกา รวมท้ังศึกษากระบวนการ
รวบรวม คัดแยก และเสนทางการสงตอของวัสดุเหลือใชจากรานรับซ้ือของเกา ผลการศึกษาพบวา 
ธุรกิจรับซ้ือของเกามีบทบาทสําคัญทางดานเศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอม กลาวคือ กอใหกออาชีพ 
และการสรางรายได โดยเฉพาะกับผูประกอบอาชีพเก็บและรับซ้ือของเกา ซ่ึงเปนการชวยลด
ปริมาณขยะท่ีจะเขาสูส่ิงแวดลอมและรานรับซ้ือของเกามีบทบาทสําคัญในการเปนตัวกลาง 
รวบรวมวัสดุเหลือใชจากชุมชนท้ังท่ีผานการรวบรวมโดยผูประกอบอาชีพเก็บของรับซ้ือของเกา 
และแหลงอ่ืน ๆ ท่ีนํามาขายยังรานรับซ้ือโดยตรง ท้ังนี้รานรับซ้ือของเกา และแหลงอ่ืนๆ ท่ีนํามา
ขายยังรานรับซ้ือโดยตรง ท้ังนี้รานรับซ้ือของเกาจะทําการคัดแยกในช้ันถัดไป ลดรูป และนําสงยัง
แหลงรับซ้ือปลายทางของวัสดุเหลือใชแตละประเภท ซ่ึงโดยมากอยูท่ีกรุงเทพและปริมณฑล 
 ถนอม ดารารัตน (2542) ศึกษาตนทุน – ผลตอบแทนทางการเงินของอุตสาหกรรมลําไย
อบแหง ซ่ึงทําการเก็บขอมูลดานการเงินของอุตสาหกรรมอบแหงลําไยของกลุมเกษตรและ
ผูประกอบการขนาดเล็ก กิ่ง อ.เวียงหนองลอง จ.ลําพูน ท่ีใชเตาอบเตาอบพืชไร สินคาเกษตรขนาด
ความจุ 2,000 กิโลกรัม/คร้ัง วามีความเปนไปไดในเชิงเศรษฐศาสตรหรือไมโดยการวิเคราะหดาน
การเงินหาคา NPV, IRR , B/C ratio ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนผลตอบแทนทางการลงทุนเทากับ 
1.034 อัตราผลตอบแทนภายใน เทากับรอยละ 46 มูลคาปจจุบันสุทธิ เทากับ 10,292,501 บาท 
ระยะเวลาคืนทุนอยูในปท่ี 4 ผลการศึกษานี้แสดงใหเห็นวา การลงทุนในอุตสาหกรรมอบแหงลําไย
ท้ังเปลือกในจังหวัดลําพูนเชียงใหม แบบเตาอบเกษตรขนาดเล็กมีความเหมาะสมกับการลงทุน และ
เม่ือรายไดลดลงรอยละ 5 และตนทุนการผลิตเพิ่มข้ึนรอยละ 5 โครงการนี้จะไมเหมาะสมกับการ
ลงทุน แสดงใหเห็นวา โครงการนี้จะมีความทนตอปจจัยท่ีมีผลกระทบที่อัตราเปล่ียนแปลงของ
ยอดขายและตนทุนไมเกินรอยละ 5 
 ประเสริฐ สัตยาอภิบาล (2542) ไดศึกษาเร่ือง การวิเคราะหตนทุน-ผลตอบแทนทาง
การเงินของธุรกิจลาง-อัด-ขยายภาพ ในเขตเทศบาลนครเชียงใหม เปนการวิเคราะหเพื่อประเมิน
ความเปนไปไดและความเหมาะสมตอการลงทุนในโครงการ ทําการศึกษาใน 3 ทําเล คือบริเวณ
ไนทบารซาร บริเวณถนนโชตนาและบริเวณถนนสุเทพ โดยการใชการวิเคราะหตนทุน – 
ผลตอบแทน ทางการเงิน ผลการวิเคราะหสรุปไดตามตารางท่ี 4  
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ตารางท่ี 2.3  การวิเคราะหตนทุน-ผลตอบแทนทางการเงินของธุรกิจลาง-อัด-ขยายภาพ ในเขต
เทศบาลนครเชียงใหม 

 
ทําเล รายการ 

ไนทบารซาร ถนนโชตนา ถนนสุเทพ 
IRR (%) 92 50 31 
NPV(บาท) 2,934,517 1,346,383 682,733 
B/ C ratio (เทา) 1.170 1.102 1.049 
หมายเหตุ : B/C ratio และ NPV คํานวณ  ณ  อัตราสวนลดรอยละ 15  
 ผลการศึกษาพบวาโครงการทําธุรกิจลาง-อัด-ขยายภาพ ในเขตเทศบาลนครเชียงใหม   
มีความเปนไปไดเชิงเศรษฐศาสตรและมีความเหมาะสมตอการลงทุน โดยทุกทําเลที่ทําการศึกษาให
อัตราผลตอบแทนภายในมากกวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูสูงสุด มูลคาปจจุบันของผลไดสุทธิของ
โครงการ (NPV) มากกวา 0 อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit-Cost ratio : B/C ratio) 
มากกวา 1 โดยเฉพาะบริเวณไนทบาซารใหผลตอบแทนสูงสุดมีความไวตอการเปล่ียนแปลง 
นอยท่ีสุด 
 ชัชวาล สุวรรณเสวี (2543) ทําการศึกษาเร่ืองการวิเคราะหตนทุน – ผลตอบแทนทาง
การเงินของโครงการโรงเรียนนวดแผนโบราณ ในจังหวัดเชียงใหม สวนแรกเปนการวิเคราะห 
เพื่อประเมินความเปนไปไดในเชิงเศรษฐศาสตรของโครงการโรงเรียนนวลแผนโบราณ สวนท่ีสอง
วิเคราะหความไวตอการเปล่ียนแปลงของโครงการ โดยมุงเนนการวิเคราะหดานการเงินดวยการ
วิเคราะหหาคา NPV, IRR , B/C ratio สวนสุดทายวิเคราะหและประเมินปจจัยทางดานคุณภาพท่ีมี
ผลตอการตัดสินใจในการลงทุนของโครงการโรงเรียนนวดแผนโบราณ ผลการศึกษาพบวา  
ณ อัตราดอกเบ้ีย 11% อัตราการขยายตัวของรายได / ตนทุน 3% ไดคาดังนี้ อัตราตอบแทนภายใน
เทากับ 15.56 % มูลคาปจจุบันสิทธิ เทากับ 5,026,498,69 บาท อัตราผลตอบแทนตอตนทุน เทากับ 
1.32 และระยะเวลาคืนทุนท่ี 4 ป 2 เดือน แสดงใหเห็นวา ปจจัยทางดานราคา บริการและสถานท่ี
รวมถึงการสงเสริมการขายมีสวนในการตัดสินใจในการใชบริการของลูกคา สวนปจจัยท่ีมีสวนตอ
การตัดสินใจในการจัดต้ังโรงเรียนนวดแผนโบราณของผูประกอบการ ไดแก กําไร การอนุรักษ
ศิลปะการนวดและยังเปนการสรางงาน 
 ดลยา  กันตะนันท (2543) ศึกษาเร่ือง “การผลิตผักปลอดสารพิษเพื่อการคา โดยเปน
การศึกษาเปรียบเทียบตนทุน – ผลตอบแทนของการผลิตผักปลอดสารพิษ ในมุงตาขายไนลอนและ
นอกมุงตาขายไนลอน” เปนการศึกษาความเปนไปไดในเชิงเศรษฐศาสตรของโครงการปลูกผักใน
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มุงตาขายในลอนเพื่อปองกันแมลงศัตรูพืช โดยเทียบกับการปลูกผักนอกมุงตาขาย โดยใชการ
วิเคราะหดานการเงินหาคา NPV, IRR , B/C ratio นอกจากนี้ยังศึกษาความไวตอเหตุเปล่ียนแปลง
อันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของราคาผลผลิต การเปล่ียนแปลงของตนทุนการผลิต และการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการผลิต ผลการศึกษาท่ีไดคือ การผลิตผักกางมุงและนอกมุงจะให
ผลตอบแทนท่ีคุมคาตอการลงทุน และมีระยะเวลาคืนทุนท่ีดีควรมีการสงเสริมใหมีการผลิตแบบ
กางมุงเนื่องจากมีตนทุนรวมและตนทุนตอกิโลตํ่า 
 ปาน  รัตนเรืองวัฒนา (2543) ศึกษาตนทุน–ผลตอบแทนของการปลูกสมพันธุสายนํ้าผ้ึง
ในเขตอําเภอฝาง จังหวัดเชียงใหม ซ่ึงไดแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน คือ สวนแรกเปนการศึกษา
ถึงปจจัยตาง ๆ ท่ีกําหนดการตัดสินใจในการลงทุนปลูกสมสายน้ําผ้ึง สวนท่ีสองเปนการวิเคราะห
ตนทุนและผลตอบแทนของการลงทุนปลูกสมสายน้ําผ้ึง โดยใชการวิเคราะหดานการเงินหาคา 
NPV, IRR , B/C ratio ผลการศึกษาพบวา ปจจยัท่ีกําหนดการตัดสินใจปลูกสมพันธุสายนํ้าผ้ึงมีอยู 5 
ปจจัยคือ อายุของเกษตรกร การไดรับการฝกอบรมของเกษตรกร อัตราสวนรายไดตอสินทรัพย
ท้ังหมด ราคาเปรียบเทียบของสมพันธุสายนํ้าผ้ึงเทียบกับไมผลชนิดอ่ืนท่ีปลูกในทองถ่ินสัดสวน
ของเงินทุนตัวเองตอการกูยืม โดยปจจัยท้ังหมดมีความสัมพันธในเชิงบวก สวนในการลงทุนนั้น
พบวา ระยะเวลาในการปลูกทดแทนคือ ปท่ี 15 มูลคาปจจุบันสุทธิเทากับ 6,630,078.57 บาท 
อัตราสวนรายไดตอคาใชจายเทากับ 1.52 อัตราผลตอบแทนภายในเทากับ รอยละ 30.27 โดยใช
อัตราคิดลดรอยละ 12 แสดงใหเห็นวา มีความคุมคาตอการลงทุน สวนปญหาท่ีสําคัญคือ มีตนทุน
การผลิตสูงเนื่องจากตนทุนคาปุยและยาปราบศัตรูพืชมีมูลคาสูง ปญหาความผันผวนของราคา
ผลผลิต 
 ศรีสวาท ประสิทธ์ิวรเวทย (2544) ศึกษาวิเคราะหตนทุน - ผลตอบแทนทางการเงินของ
กิจการผลิตผาไหมสําเร็จรูป การวิเคราะหตนทุนและผลตอบแทนทางการเงินของกิจการการผลิต
ผลิตภัณฑผาไหมสําเร็จรูปและการวิเคราะหความไวตอการเปล่ียนแปลงของกิจการการผลิต เม่ือม
การเปล่ียนแปลงตนทุนและผลตอบแทนไดกําหนดใหอายุโครงการมีเวลา 10 ป ผลการศึกษาพบวา 
ณ อัตราดอกเบ้ีย 11 เปอรเซ็นต ผลการวิเคราะหการเงินคือมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) 18,430,740 
บาท โดยอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) 28 เปอรเซ็นต อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน 
(B/C ratio) 1.08 และไดมีการวิเคราะหความไหวตัวตอการเปล่ียนแปลงของโครงการโดยแยกเปน  
3 กรณี คือ กรณีท่ี 1 โดยมีการเปล่ียนแปลง รายไดเพิ่มข้ึน 3 เปอรเซ็นต 5 เปอรเซ็นต 10 เปอรเซ็นต 
และ 15 เปอรเซ็นต ในขณะท่ีตนทุนคงท่ี กรณีท่ี 2 ตนทุนผันแปรเพิ่มข้ึน 10 เปอรเซ็นต และ 20 
เปอรเซ็นต 30 เปอรเซ็นต และ 40 เปอรเซ็นต ในขณะท่ีรายไดคงท่ี กรณีท่ี 3 รายไดเพิ่มข้ึน (กรณีท่ี 
1) และตนทุนผันแปรเพิ่มข้ึน (กรณีท่ี 2) ณ ระดับอัตราดอกเบ้ีย 11 เปอรเซ็นต แลวทําการวิเคราะห
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ทางการเงินวาจะมีการเปล่ียนแปลงมากนอยเพียงใด ผลการศึกษาพบวา ณ ระดับอัตราดอกเบ้ีย 11 
เปอรเซ็นต กรณีท่ี (1) ผลการวิเคราะหทางการเงินท่ีดีท่ีสุดคือรายไดเพิ่มข้ึน 15 เปอรเซ็นต กรณีท่ี 
(2) ผลการวิเคราะหทางการเงินท่ีดีท่ีสุด คือตนทุนผันแปรเพิ่มข้ึน 10 เปอรเซ็นต และกรณีท่ี (3)  
ผลการวิเคราะหทางการเงินท่ีดีท่ีสุดคือตนทุนผันแปรเพ่ิมข้ึน 10 เปอรเซ็นต รายไดเพิ่มข้ึน 15 
เปอรเซ็นต และจากผลการวิเคราะหปจจัยทางดานคุณภาพท่ีมีตอผลการตัดสินใจในการลงทุนของ
กิจการผลิตภัณฑผาไหมสําเร็จรูปโดยการทําการสัมภาษณผูใชบริการ ผูประกอบการและเจาหนาท่ี
ของรัฐท่ีเกี่ยวของกับผลิตภัณฑผาไหมสําเร็จรูปและการทองเท่ียว จํานวน 85 คน พบวา ปจจัย
ทางดานคุณภาพ ภาคการบริการ สถานท่ีและ การสงเสริมการขายน้ันมีผลตอการตัดสินใจในการใช
บริการของลูกคา สวนของผูประกอบการปจจัยท่ีมีสวนตอการจัดต้ังกิจการการผลิต คือ กําไร 
อนุรักษงานหัตถกรรม และการสรางงาน 
 ยุพเรส พึ่งแสง (2545) ทําการวิเคราะหตนทุนผลตอบแทนทางการเงินในการผลิตน้ําดื่ม
เพื่อวิเคราะหความเหมาะสมในการลงทุนการผลิตน้ําดื่มของกิจการและเพ่ือวิเคราะหความไวในการ
เปล่ียนแปลง เม่ือตนทุนหรือผลตอบแทนมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือลดลง การศึกษาใชวิธีการ
ประมาณการผลตอบแทน หรือประมาณรายไดจากการขายน้ําดื่ม และรายไดจากการขายเศษวัสดุ
เหลือใช โดยจะกําหนดประมาณการผลตอบแทนเพิ่มข้ึนเฉล่ียปละ 15 เปอรเซ็นต จากยอด
ผลตอบแทนของป 2544 และประมาณการตนทุนจากคาใชจายในการดําเนินการของป พ.ศ. 2544 
ผลการศึกษาพบวาโครงการมีความเหมาะสมตอการลงทุน โดยมีมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) เทากับ 
675,891,274.96 บาท อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) เทากับ 21 เปอรเซ็นต อัตราสวน
ผลตอบแทนตอตนทุน (B/C ratio) เทากับ 1.41 และมีระยะเวลาคืนทุน (Payback period) เทากับ 4 
ป 11 เดือน เม่ือคิดอัตราสวนลด (Discount Rate) ในอัตรารอยละ 10 จากการวิเคราะหความไว 
ในการเปลี่ยนแปลง พบวามีมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) มากกวาศูนยและอัตราผลตอบแทนตอ
ตนทุน (B/C ratio) มากกวาหนึ่ง จากการศึกษาทําใหทราบวาโครงการดังกลาวมีความเหมาะสม
คุมคาตอการลงทุน 
 
 
 

 
 
 


