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   บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฏ ี และทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
 

การศึกษาความเป็นไปไดใ้นการลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าเซลล์แสงอาทิตยใ์นเขตอ าเภอ
เกาะคา จงัหวดัล าปาง  มีแนวคิด ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎ ี
 
ทฤษฎกีารวางแผนและวเิคราะห์โครงการ (ประสิทธ์ิ ตงยิง่ศิริ, 2545) 

การศึกษาความเป็นไปได้ (Feasibility Analysis) ของโครงการ คือ การศึกษาและการ
จดัท าเอกสารท่ีประกอบไปดว้ยขอ้มูลต่างๆท่ีจ าเป็นท่ีแสดงถึงเหตุผลสนบัสนุน (Justification) ความ
ถูกตอ้งสมบูรณ์ (Soundness) ของโครงการ เพื่อให้ได้มาซ่ึงโครงการท่ีดี โดยโครงการท่ีดีจะได้แก่ 
โครงการท่ีสามารถน าไปปฏิบติัไดจ้ริง และเม่ือปฏิบติัแลว้จะให้ผลประโยชน์ตอบแทนคุม้ค่าต่อการ
ลงทุน จึงมีความหมายเช่นเดียวกบัการวิเคราะห์โครงการ (Project Analysis) ซ่ึงจะเป็นการประเมิน
ข้อดี (Advantage) และข้อเสีย (Disadvantage) หรือผลตอบแทน (Benefit) และต้นทุน (Cost) ของ
โครงการ การศึกษาความเป็นไปไดจ้ะเน้นการประเมินความคุม้ค่าของโครงการ (The Evaluation of 
Project Worth) โดยโครงการจะมีความคุม้ค่าก็ต่อเม่ือผลตอบแทนมีค่าสูงกวา่ตน้ทุน 

การศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการ มีวตัถุประสงค์เพื่ อช่วยให้ผูต้ดัสินใจมีขอ้มูล
พื้นฐานเพียงพอต่อการตดัสินใจวา่จะลงทุนหรือด าเนินงานตามโครงการท่ีก าลงัพิจารณานั้นหรือไม่ 
ทั้งน้ีเน่ืองจากการลงทุนหรือการด าเนินงานในแต่ละโครงการจะตอ้งใช้ทุนและทรัพยากร ซ่ึงในทาง
เศรษฐศาสตร์ถือว่าเป็นปัจจัยท่ีขาดแคลนและหามาได้ยาก (Scarcity) จึงต้องน ามาใช้อย่างมี
ประสิทธิภาพ ดว้ยเหตุน้ีก่อนตดัสินใจลงทุนหรือด าเนินงานในโครงการใดก็ตาม จึงตอ้งมีการศึกษา
ความเป็นไปไดท้างดา้นต่างๆของโครงการเสียก่อน 

ขอบเขตของการศึกษาความเป็นไปไดข้องโครงการนั้น จะมีความแตกต่างกนัไปในแต่
ละโครงการ ทั้งน้ีสุดแล้วแต่ว่าโครงการนั้นจะมีลกัษณะ ประเภท และชนิดของโครงการอย่างไร 
กล่าวคือ ในดา้นลกัษณะของโครงการก็อาจเป็นโครงการริเร่ิมใหม่หรือเป็นโครงการปรับปรุงขยาย
งานเดิม หรือเป็นเพียงการปรับเปล่ียนเฉพาะเคร่ืองจกัรเคร่ืองมือ หากเป็นโครงการเก่าท่ีผลผลิตของ
โครงการมีลูกคา้ประจ าอยูแ่ลว้ ในกรณีเช่นน้ีก็ไม่จ  าเป็นตอ้งศึกษาดา้นตลาดของโครงการและการจดั
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องค์การหรือการจดัการโครงการ แต่ถ้าเป็นโครงการใหม่ก็มีความจ าเป็นตอ้งศึกษาความเป็นไปได้
โดยละเอียดทุกด้าน นั่นคือด้านตลาด ด้านเทคนิค ด้านการเงิน ด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม ด้าน
ผลกระทบส่ิงแวดลอ้ม และดา้นการจดัองคก์ารและการจดัการ ส่วนชนิดของโครงการนั้น ก็อาจเป็น
โครงการของรัฐหรือเป็นโครงการของเอกชน ถา้เป็นโครงการของรัฐบาล จุดสนใจของการวิเคราะห์
จะอยู่ท่ีความอยู่ดีมีสุขของประชาชนและผลตอบแทนโดยสุทธิต่อสังคมโดยส่วนรวม แต่ถ้าเป็น
โครงการของเอกชนแลว้ จุดสนใจจะอยู่ท่ีผลก าไรจากการลงทุนของผูล้งทุน ดงันั้น การศึกษาความ
เป็นไปไดข้องโครงการจึงอาจเนน้ไปท่ีการวิเคราะห์ดา้นตลาด ดา้นเทคนิค ดา้นการเงิน และดา้นการ
จดัการ อาจไม่จ  าเป็นตอ้งศึกษาวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางด้านเศรษฐกิจ สังคม และผลกระทบ
ส่ิงแวดลอ้ม ส าหรับประเภทโครงการก็อาจเป็นโครงการทางดา้นการเกษตร อุตสาหกรรม พลงังาน 
คมนาคมและการศึกษา เป็นตน้ ดว้ยเหตุน้ีจึงไม่มีสูตรส าเร็จส าหรับการก าหนดโครงสร้างการศึกษา
ความเป็นไปไดข้องแต่ละโครงการ 

ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นโครงการของบริษทัเอกชนท่ีให้ความส าคญักบัเทคโนโลยีในการ
ผลิตกระแสไฟฟ้าและผลตอบแทนของเงินทุนเป็นหลกั จึงก าหนดให้การศึกษาคร้ังน้ีท าการศึกษา
เฉพาะการวิเคราะห์ดา้นการตลาด ดา้นเทคนิค ดา้นการจดัการองคก์ารและการจดัการและดา้นการเงิน 
ในการลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าเซลลแ์สงอาทิตยใ์นเขตอ าเภอเกาะคา จงัหวดัล าปาง เพื่อใหส้อดคลอ้ง
กบัวตัถุประสงคท่ี์ตั้งไว ้ 

 
การวเิคราะห์ความเป็นไปได้ทางด้านตลาดหรืออุปสงค์ (ประสิทธ์ิ ตงยิง่ศิริ, 2545) 

การวิเคราะห์และคาดคะเนอุปสงค์ของโครงการเป็นส่ิงจ าเป็นต่อการวางแผนและการ
วเิคราะห์โครงการเป็นอยา่งยิ่ง ทั้งน้ีเพราะหากผลิตอะไรออกมาแลว้ไม่มีตลาดรองรับก็ไม่มีเหตุผลใด
ท่ีจะท าการผลิต นอกจากนั้นขนาดของอุปสงค์ก็เป็นเร่ืองส าคญัท่ีจะขาดเสียมิได้ ซ่ึงส่วนใหญ่การ
วเิคราะห์อุปสงคจ์ะเก่ียวขอ้งกบัความพยายามท่ีจะตอบปัญหาส าคญั 3 ประการ คือ 
 1. อุปสงคใ์นผลผลิตของโครงการมีมากนอ้ยแค่ไหน 
 2. อุปสงค์ในผลผลิตชนิดน้ีจะมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนหรือลดลง และในอตัรามากน้อย
เพียงใด 
 3. โครงการท่ีพิจารณาอยูน่ั้น จะสนองความตอ้งการไดม้ากนอ้ยเพียงใด 

เพื่อให้สามารถตอบค าถามดงักล่าวได ้นกัวิเคราะห์โครงการจะตอ้งเร่ิมดว้ยการจดัเก็บ
รวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูลในอดีตดา้นราคาและปริมาณของผลผลิตชนิดนั้น จากขอ้มูลในอดีตและ
ปัจจุบนัของปริมาณการผลิตและการน าเขา้หรือส่งออกก็พอจะท าให้ทราบไดว้า่ขนาดของอุปสงคเ์ป็น
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อย่างไร หากเป็นโครงการของรัฐบาลหรือเก่ียวเน่ืองกับนโยบายของรัฐบาล เช่น โครงการด้าน
การศึกษา การสาธารณสุข การคมนาคม การพลงังาน การพฒันาชนบท เป็นตน้ อุปสงค์ของผลผลิต
เหล่าน้ีหาได้ข้ึนอยู่กับราคาและปริมาณท่ีมีอยู่ในท้องตลาด หากแต่ข้ึนอยู่กบัแนวโน้มของจ านวน
ประชากร ความต้องการของบริการ ความสามารถของรัฐบาลในการจัดบริการเหล่านั้ นและ
ความส าคญัของโครงการต่อการพฒันาประเทศ 

หลังจากตรวจสอบขนาดของอุปสงค์เท่าท่ีเป็นอยู่ในปัจจุบนัแล้ว ก็ท  าการคาดคะเน
ขนาดอุปสงค์ในอนาคต โดยเป็นการคาดคะเนขนาดอุปสงค์ทั้ งหมดของผลผลิตชนิดนั้ น แล้ว
คาดคะเนปริมาณการขายท่ีคาดว่าจะขายไดแ้ละในการคาดคะเนก็อาจจะอาศยัวิธีการต่างๆ เช่น การ
คาดคะเนโดยอาศยัค่าแนวโน้มในอดีตและการคาดคะเนโดยอาศบัแบบจ าลองทางเศรษฐมิติอนัเป็น
การคาดคะเนจากปัจจัยต่างๆท่ีมีความส าคัญท่ีก าหนดข้ึนเป็นตัวแปรอิสระ การสร้างระบบ
ความสัมพนัธ์ดงักล่าวจะช่วยให้คาดคะเนขนาดอุปสงค์ในอนาคตได ้เช่น ถา้ตอ้งการหาอุปสงคข์อง
การใชไ้ฟฟ้าในอนาคต ก็อาจหาไดจ้ากความสัมพนัธ์ในอดีตของการใชไ้ฟฟ้ากบัปัจจยัต่างๆท่ีสัมพนัธ์ 
เช่น รายไดป้ระชาชาติ จ  านวนประชากร รายไดต่้อคน มูลค่าเพิ่มทางดา้นอุตสาหกรรม การคา้และการ
บริการ เป็นตน้ 

 

การวเิคราะห์ความเป็นไปได้ทางด้านเทคนิค (ประสิทธ์ิ ตงยิง่ศิริ, 2545) 
การวิเคราะห์ความเป็นไปไดท้างเทคนิคของโครงการจะเป็นการวิเคราะห์ความถูกตอ้ง

เหมาะสม (Soundness) ของทางเลือกดา้นเทคนิคและวิศวกรรม รวมทั้งความเป็นไปไดท้างเศรษฐกิจ
ของทางเลือกเหล่านั้น การวเิคราะห์จะครอบคลุมทางเลือกดา้นเทคนิคท่ีส าคญั ดงัน้ี 

1. การเลือกเทคโนโลยีการผลิต ควรพิจารณาถึงความสอดคลอ้งกบัขนาดการผลิตและ
คุณภาพผลผลิตท่ีต้องการ ความเหมาะสมกับวตัถุดิบท่ีหาได้ ผ่านการทดลองมาแล้วอย่างดี เป็น
เทคโนโลยีท่ีไม่ลา้สมยั อายุการใช้งานนาน สะดวกและง่ายต่อการบ ารุงรักษา รวมถึงไม่มีผลกระทบ
ต่อคุณภาพส่ิงแวดลอ้มมากเกินไป 

2. การเลือกขนาดของโครงการ ควรพิจารณาปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อการเร่ิมด าเนินการ
และปัจจยัต่างๆทางดา้นเทคนิค รวมทั้งการเลือกใชอุ้ปกรณ์การผลิตต่างๆท่ีเหมาะสมเพื่อหลีกเล่ียงการ
ลงทุนเกินขอบเขต 

3. การเลือกสถานท่ีตั้งโครงการ ควรเป็นสถานท่ีตั้งท่ีท าให้โครงการไดรั้บผลตอบแทน
มากท่ีสุดหรือเสียค่าใชจ่้ายต ่าท่ีสุด ดงันั้นในการเลือกสถานท่ีตั้งจึงควรพิจารณาแหล่งท่ีตั้งอ่ืนๆหลายๆ
แหล่งท่ีเป็นทางเลือก แล้วพิจารณาปัจจยัต่างๆท่ีเก่ียวข้อง ได้แก่ ปัจจยัด้านเทคนิค คือ ขนาดและ
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ลกัษณะของท่ีดิน แหล่งวตัถุดิบ ความพร้อมดา้นสาธารณูปโภคและสาธารณูปการ ตน้ทุนปัจจยัการ
ผลิต ปัจจยัดา้นตลาด รวมถึงปัจจยัดา้นสังคมและการเมือง เม่ือเลือกแหล่งท่ีตั้งของโครงการไดแ้ลว้ ก็
ตอ้งเลือกสถานท่ีท่ีจะใช้ตั้งโครงการเป็นการเฉพาะเจาะจง (Specific Site) โดยพิจารณาจาก ความ
เหมาะสมของสภาพท่ีดิน ราคาท่ีดิน ค่าจดัเตรียมและพฒันาท่ีดิน ระเบียบและขอ้บงัคบัและกฎหมาย
ทอ้งถ่ินรวมถึงผงัเมือง 

4. การออกแบบวางผงัโครงการ ควรพิจารณาโอกาสการขยายโครงการและส่ิงอ านวย
ความสะดวกต่างๆ ท่ีตอ้งการ พร้อมกบัมีความยืดหยุ่นเพียงพอ เพื่อเผื่อส าหรับเทคโนโลยีใหม่ท่ีจะ
น ามาใชใ้นอนาคต 

 
การวเิคราะห์ความเป็นไปได้ทางด้านการจัดการองค์การและการจัดการ (ประสิทธ์ิ ตงยิง่ศิริ, 2545) 

ถึงแมว้า่จะมีการวิเคราะห์โครงการในดา้นต่างๆแลว้และปรากฏวา่โครงการท่ีเสนอเป็น
โครงการท่ีดี แต่เม่ือไดรั้บการอนุมติัและด าเนินการแลว้ก็อาจประความลม้เหลวและขาดทุนไดเ้ช่นกนั
ถา้หากว่าการจดัการหรือการบริหารโครงการไม่มีประสิทธิภาพ และในหลายกรณีความส าเร็จของ
โครงการจะข้ึนอยู่กบัความสามารถในการบริหารหรือการจดัการเป็นส าคญั ดงันั้น ในการวิเคราะห์
ความเป็นไปไดข้องโครงการจึงจ าเป็นตอ้งมีการวิเคราะห์ทางดา้นน้ีดว้ยเพื่อก่อให้เกิดความมัน่ใจว่า
การด าเนินโครงการจะไม่มีปัญหาแต่อยา่งใด 

การวิเคราะห์สถาบนัหรือการจดัการองคก์ารและการจดัการ จะเก่ียวขอ้งกบัการประเมิน
องคก์ารต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปฏิบติัและการด าเนินโครงการ เช่น  

- บุคลากร หนา้ท่ีและความรับผดิชอบ 
- ระดบัทกัษะ ความรู้และความช านาญของบุคลากร 
- กระบวนการและระเบียบวธีิด าเนินงาน 
- ระบบขอ้มูลและการกระจายอ านาจการตดัสินใจ 

- นโยบายดา้นราคาและการคา้ท่ีจะมีผลกระทบต่อเสถียรภาพของโครงการ 
ส่วนการวเิคราะห์ก็อาจครอบคลุมเร่ืองต่อไปน้ี 

- ระบบการบริหารและการจดัการ 
- กระบวนการดา้นการเงินและระเบียบวธีิการ 
- การบริหารงานบุคคล 
- ปริมาณและคุณภาพของบุคลากร 
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(ตุลา มหาพสุธานนท,์ 2547) ไดก้ล่าวถึงการจดัการองคก์รวา่ ต าแหน่งผูบ้ริหารอาจมีช่ือ
เรียกแตกต่างกนัไดห้ลากหลาย ซ่ึงเกณฑท่ี์ใชย้ดึถือในการแบ่งระดบัการบริหารหรือการจดัการ (Level 
of Management) ออกเป็น 3 ระดบั ดงัน้ี  

1. ผู้บ ริหารระดับต้น (First Line Management) 
คือ ผู ้บริหารท่ีอยู่ใกล้ชิดกับผูป้ฏิบัติงานโดยตรง มีหน้าท่ีในการ
ควบคุมดูแลใหผู้ป้ฏิบติังานตามมาตรฐานท่ีหน่วยงานไดก้ าหนดไว ้

2. ผู้บ ริหารระดับกลาง (Middle Management) 
คือ เป็นต าแหน่งท่ีอยู่ก่ึงกลางระหว่างต าแหน่งผูบ้ริหารระดบัตน้กบั
ผูบ้ริหารระดบัสูง มีหนา้ท่ีในการประสานงานโดยไดรั้บนโยบายจาก
ผูบ้ริหารระดบัสูงมาแปรผลในทางปฏิบติั 

3. ผู้บ ริห ารระดับ สู ง  (Top Management) คื อ 
ต าแหน่งท่ีมีหนา้ท่ีในการก าหนดเป้าหมายและนโยบายขององคก์รให้
ระดบัรองลงมาปฏิบติัตาม เพื่อผลส าเร็จขององคก์ร 

วตัถุประสงค์หลกัของการศึกษาด้านการจดัการคือ องค์กรจ าเป็นตอ้งมีการจดัการท่ีมี
ประสิทธิภาพสูง ซ่ึงจะช่วยให้การด าเนินงานตามโครงการประสบความส าเร็จ ในการศึกษาต้อง
ท าการศึกษา 2 ระยะ ไดแ้ก่ การจดัการในระยะก่อนการด าเนินงานและการจดัการในระยะด าเนินงาน 

(ก.) การจัดการในระยะก่อนการด าเนินงาน ตั้ งแต่เร่ิมเตรียม
การศึกษาโครงการจนกระทัง่เร่ิมผลิต ในระยะน้ีงานบางอย่างจะด าเนินงานได้ใน
องคก์ร บางอยา่งตอ้งใชท่ี้ปรึกษาภายนอก 

(ข.) การจดัการในระยะด าเนินงาน ในระยะน้ีจะท าการศึกษา
รายละเอียดต่างๆ ไดแ้ก่ รูปแบบขององคก์รธุรกิจและรูปแบบของการจดัการบริหาร 
เป็นตน้ 

การศึกษาด้านการจดัการ เป็นการก าหนดรูปแบบขององค์กรในการด าเนินงาน การ
ก าหนดหน้าท่ีการงาน การก าหนดโครงสร้างการบริหารท่ีเหมาะสม การก าหนดหน้าท่ีและความ
รับผิดชอบของแต่ละสายงานหรือแต่ละต าแหน่งงาน การก าหนดคุณสมบติัของบุคลากรในแต่ละ
ต าแหน่งงานและการสรรหาบุคลากร จุดมุ่งหมายเพื่อคาดคะเนค่าใชจ่้ายก่อนการด าเนินงาน เงินลงทุน
ในโครงการและค่าใชจ่้ายในการจดัการต่างๆ 
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การวเิคราะห์ความเป็นไปได้ทางด้านการเงิน (ประสิทธ์ิ ตงยิง่ศิริ, 2545) 
การวิเคราะห์ทางการเงิน คือ การด าเนินการเพื่อประเมินว่าโครงการจะมีผลก าไรทาง

ธุรกิจหรือไม่ ดว้ยเหตุน้ีโครงการของภาคเอกชนจึงตอ้งมีการวิเคราะห์ทางการเงินเสมอ เพื่อก าหนด
ผลกระทบของการลงทุน หรือหน่วยงานของรัฐและองค์กรระหว่างประเทศก็มีการวิเคราะห์ทาง
การเงินของโครงการเช่นเดียวกนัเม่ือผลผลิตของโครงการมีราคาและจดัจ าหน่ายได ้ในการวิเคราะห์
ความเป็นไปไดท้างการเงินจ าเป็นตอ้งเขา้ใจและไดข้อ้มูลต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ ตน้ทุน ผลตอบแทน
และผลตอบแทนสุทธิหรือกระแสเงินสดของโครงการ 

 
ต้นทุนและผลตอบแทนทางการเงิน 

ผลตอบแทนทางการเงิน (Benefit) คือ รายรับ (Revenue) และตน้ทุน (Cost) ทางการเงิน
คือรายจ่าย (Expenditure) ถา้โครงการผลิตสินคา้หรือบริการเพื่อจ าหน่าย รายรับท่ีไดใ้นแต่ละปีจาก
การจ าหน่ายจะเป็นผลตอบแทนของโครงการ ส่วนตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจะเป็นรายจ่ายท่ีเกิดจากการลงทุน
และการด าเนินงาน 

ผลตอบแทนทางการเงินวดัจากมูลค่าตลาดของผลผลิตของโครงการ กล่าวคือ ถา้ผลผลิต
ของโครงการมีการจ าหน่ายในตลาดท่ีมีการแข่งขนั ราคาตลาดของผลผลิตก็จะเท่ากบัราคาอุปสงค ์
(Demand Price) ซ่ึงเป็นราคาท่ีประชาชนเต็มใจจะจ่าย (Willing to Pay) ในแต่ละระดับการผลิต 
อยา่งไรก็ดี ถา้ผลผลิตของโครงการมีผลท าให้ราคาของผลผลิตในตลาดเปล่ียนแปลงไปในทางลดลง 
ราคาท่ีน ามาใชใ้นการตีค่าผลตอบแทนทางการเงินของโครงการจะเป็นราคาท่ีลดลงแลว้ 

ราคาท่ีโครงการจ่ายให้แก่ปัจจยัการผลิตจะเป็นราคาท่ีเหมาะสมในการตีค่าตน้ทุนทาง
การเงินของโครงการ ราคาดงักล่าวอาจเป็นราคาท่ีรวมภาษี ค่าธรรมเนียม ค่าผกูขาด หรือเงินอุดหนุน 
เม่ือราคาตลาดท่ีจ่ายจริงเป็นตน้ทุนของโครงการ การตีค่าตน้ทุนของโครงการจึงตอ้งน าราคาน้ีมาใช ้

 
กระแสเงินสดทางการเงิน 

กระแสเงินสดทางการเงินของโครงการเป็นกระแสตน้ทุนและผลตอบแทนทางการเงิน 
หรือคือรายจ่ายและรายรับท่ีเกิดข้ึนในแต่ละปีตลอดช่วงอายุของโครงการ ความแตกต่างระหว่าง
กระแสรายรับและรายจ่ายก็คือ กระแสเงินสดสุทธิ (Net Cash Flow) หรือกระแสผลตอบแทนสุทธิ 
(Net Benefit) กระแสเงินสดดงักล่าวโดยทัว่ไปจะจดัท าอยู่ในรูปของตารางท่ีแสดงถึงประมาณการ
ต้นทุนหรือรายจ่าย (Outflow) และประมาณการผลตอบแทนรายรับ (Inflow) ปีต่อปี จึงเขียนเป็น
สมการไดด้งัน้ี 
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กระแสเงินสด  =  ผลตอบแทนต่อปี  –  ค่าใชจ่้ายต่อปี 
 

กระแสผลตอบแทนสุทธิท่ีได้น้ี  ส่วนหน่ึงจะเป็นผลตอบแทนของทุน (Return of 
Capital) ท่ีใช้ไป เช่น ค่าเส่ือมราคา และอีกส่วนหน่ึงจะเป็นผลตอบแทนต่อทุน (Return on Capital or 
to Capital) ซ่ึงเป็นก าไรท่ีชดเชยให้กบัเงินลงทุน ดว้ยเหตุน้ีกระแสผลตอบแทนสุทธิหรือกระแสเงิน
สดจึงรวมผลตอบแทนของทั้งทุนและท่ีมีต่อทุน 

เม่ือกระแสผลตอบแทนสุทธิรวมผลตอบแทนของทุนและผลตอบแทนให้กบัการใชทุ้น 
กระแสผลตอบแทนสุทธิ จึงต่างกับก าไร ส่วนหน่ึงเป็นเพราะไม่ได้แยกเผื่อค่ าเส่ือมราคา 
(Depreciation) ไวต่้างหาก แต่รวมค่าเส่ือมราคาไวแ้ละดว้ยเหตุน้ีค่าเส่ือมราคาจึงไม่ปรากฏอยูใ่นการ
ค านวณต้นทุนโครงการ นอกจากน้ีค าว่ากระแสเงินสดท่ีใช้ในการวิเคราะห์โครงการลงทุนก็มี
ความหมายแตกต่างจากท่ีนกับญัชีใช ้ในภาษาบญัชีกระแสเงินสดจะเป็นผลรวมของก าไรบวกดว้ยค่า
เส่ือมราคาท่ีเผือ่ไว ้ซ่ึงโดยทัว่ไปจะเป็นก าไรหลงัหกัภาษี 

ลักษณะส าคัญของกระแสผลตอบแทนสุทธิหรือกระแสเงินสดก็ คือ จะรวมทั้ ง
ผลตอบแทนของทุนและผลตอบแทนการใชทุ้นเขา้ไวด้ว้ยกนั กล่าวโดยเฉพาะเจาะจงก็คือ ไม่มีการหกั
ลดค่าเส่ือมราคาออกจากผลตอบแทน และไม่ได้เผื่อค่าดอกเบ้ียของทุนท่ีน ามาใช้ ซ่ึงท่ีไม่ไดห้ักค่า
เส่ือมราคาเพราะกระแสผลตอบแทนสุทธิไดเ้ผื่อใหก้บัผลตอบแทนของทุนไวแ้ลว้ตลอดอายโุครงการ 
และท่ีไม่หักดอกเบ้ียของเงินทุนท่ีน ามาใชก้็เพราะผลจากการท าส่วนลด หรือผลลพัธ์ของกระแสเงิน
สดท่ีปรับค่าด้วยตน้ทุนเงินทุน ก็คือการเผื่อผลตอบแทนจากการใช้ทุนแล้ว ดงันั้น เม่ือค านวณหา
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการ จึงเป็นการก าหนดวา่จะมีเหลือมากน้อยเพียงใด หลงัจากไดเ้ผื่อเป็น
ค่าดอกเบ้ียหรือก็คืออตัราผลตอบแทนของทุนท่ีลงไป และเม่ือค านวณหาอตัราผลตอบแทนของ
โครงการ แทท่ี้จริงก็คือการค านวณหาอตัราดอกเบ้ียสูงสุดจากทุนท่ีลงไปตลอดชัว่อายุโครงการนัน่เอง 
ดงันั้น กระแสเงินสดจึงไม่ปรากฏวา่ดอกเบ้ียเป็นตน้ทุน หากแต่สมมติวา่เป็นผลท่ีไดรั้บ (Return) เม่ือ
ท าส่วนลด เพื่อให้ได้มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ หรือเป็นค าตอบท่ีได้จากการค านวณหาอตัราผลตอบแทน
ของโครงการ 

 
องค์ประกอบของกระแสเงินสด 

โดยทัว่ไปกระแสเงินสดของโครงการสามารถจดักลุ่มได ้4 ประเภท ดงัน้ี 
1. กระแสเงินสดในช่วงเร่ิมแรก มีแต่เฉพาะค่าลงทุนเท่านั้น โดยค่าลงทุนของโครงการ

จะประกอบด้วยค่าลงทุนในทรัพย์สินคงท่ี เช่น ท่ีดิน โรงงาน ส่ิงก่อสร้าง งานโยธา ยานพาหนะ 
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เคร่ืองจกัรกลและอุปกรณ์  ค่าใชจ่้ายก่อนด าเนินงานซ่ึงไดแ้ก่ ค่าฝึกอบรมและค่าวสัดุส้ินเปลืองเพื่อใช้
ในการทดลองผลิตและเงินทุนหมุนเวียนท่ีคิดในรูปของส่วนเพิ่มในแต่ละปี นอกจากนั้นค่าลงทุนยงั
อาจรวมถึงค่าใชจ่้ายประเภททดแทนและเงินส ารองจ่ายดา้นกายภาพและดา้นราคา ซ่ึงกระแสเงินสด
ในช่วงเร่ิมแรกน้ีมกัติดลบ 

2. กระแสเงินสดในช่วงด าเนินงาน โดยกระแสเงินสดในช่วงน้ีมีทั้งกระแสเงินสดรับ
และกระแสเงินสดจ่าย กระแสเงินสดรับไดแ้ก่ เงินสดรับจากการขายสินคา้และบริการท่ีโครงการผลิต
ได ้มูลค่าตลาดของผลผลิตท่ีใชบ้ริโภคในครัวเรือนและรายรับอ่ืนถา้มี เช่น รายรับจากเงินฝากธนาคาร 
จากการขายทรัพยสิ์นคงท่ีและจากการประกัน ส่วนกระแสเงินสดจ่ายได้แก่รายจ่ายในการด าเนิน
โครงการ ซ่ึงเป็นรายจ่ายท่ีเกิดจากการจา้งงาน (ค่าจา้งและเงินเดือน) วตัถุดิบ พลงังาน สาธารณูปโภค 
การตลาด การขนส่ง การประกนัและค่าภาษี ซ่ึงคิดตลอดชัว่อายโุครงการ 

3. กระแสเงินสดเม่ือส้ินสุดโครงการเป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนในปีสุดทา้ยของการ
วิเคราะห์โครงการ ซ่ึงประกอบด้วย 2 ส่วนคือ มูลค่าซาก (Salvage Value) ของทรัพยสิ์นคงท่ีและ
เงินทุนหมุนเวยีน (ถา้มี) 

4. กระแสเงินสดสุทธิหรือกระแสผลตอบแทนสุทธิ ซ่ึงก็คือความแตกต่างระหว่าง
รายรับทั้งหมด (หรือผลตอบแทน) และกระแสรายจ่าย (หรือตน้ทุน) ท่ีเกิดข้ึนจริงในแต่ละปีของ
โครงการ 

เม่ือทราบกระแสรายรับและรายจ่ายทั้งหมดของโครงการแลว้ ก็น ามาจดัใหอ้ยูใ่นรูปของ
ตารางกระแสเงินสด และสามารถวดัความคุม้ค่าหรือประเมินความเป็นไปไดท้างการเงินของโครงการ
ได้โดยอาศยัเกณฑ์การประเมินแบบปรับค่าของเวลา นอกจากนั้นเพื่อให้การวิเคราะห์ทางการเงินมี
ความละเอียดสมบูรณ์มากยิ่งข้ึน บางโครงการยงัอาจวิเคราะห์เพิ่มเติมมากกว่าท่ีกล่าวมา โดยเฉพาะ
การวเิคราะห์ความเส่ียงและความไม่แน่นอน 

 
หลกัเกณฑ์การประเมินโครงการ 

หลกัเกณฑ์ในการประเมิน (Appraisal Criteria) จะมี 2 ประเภท ได้แก่ หลกัเกณฑ์การ
ประเมินแบบไม่ปรับค่าของเวลา (Non - Discounting Criteria) และแบบปรับค่าของเวลา (Discounting 
Criteria) 

หลกัเกณฑ์การประเมินโครงการแบบไม่ปรับค่าของเวลา มีอยู ่5 หลกัเกณฑ ์ไดแ้ก่ ความ
จ าเป็นเร่งด่วน (Urgency) การตรวจสอบอย่างง่าย (Ranking by Inspection) ระยะคืนทุน (Payback 
Period) อตัราผลตอบแทนทางบญัชี (Accounting Rate of Return) และการให้คะแนน (Scoring) ซ่ึง
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หลกัเกณฑ์การประเมินโครงการแบบไม่ปรับค่าของเวลามีจุดอ่อนเหมือนกนัคือ การให้ความส าคญั
กบัเงินในอนาคตเท่ากบัเงินจ านวนเดียวกนัในปัจจุบนั ซ่ึงโดยหลกัการแล้วเงินจ านวนเดียวกันใน
ปัจจุบนัและในอนาคตจะไม่เท่ากนัยิ่งถา้เป็นการลงทุนขา้มช่วงเวลาเป็นระยะเวลานานๆ เกินกวา่หน่ึง
ปีข้ึนไป ค่าของเงินแต่ละช่วงเวลาจะยิ่งแตกต่างกนัมาก จึงไม่สามารถรวมตน้ทุนและผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนในปีต่างๆ เขา้ดว้ยกนัโดยตรง แลว้น ามาเปรียบเทียบกนัหรือเพื่อค านวณหาผลตอบแทนสุทธิ 
หากแต่จะตอ้งค านึงถึงมูลค่าของเงินตามเวลาดว้ย 

ดงันั้นเพื่อท าให้ตน้ทุนและผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในปีต่างๆ ในอนาคตสามารถรวมเขา้
ด้วยกันและเปรียบเทียบกันได้ จึงต้องมีการปรับต้นทุนและผลตอบแทนในอนาคตให้เป็นมูลค่า
ปัจจุบนั (Present Value: PV) หรือใชห้ลกัเกณฑ์การประเมินโครงการแบบปรับค่าของเวลา ซ่ึงปัจจยัท่ี
น ามาใชใ้นการปรับลดเรียกวา่ “อตัราคิดลด (Discounted Rate)” โดยสามารถปรับลดค่าเงินในอนาคต
ใหเ้ป็นมูลค่าปัจจุบนั ไดจ้ากสูตรดงัน้ี 
 

   
 tr

FVPV



1

1  

 
เม่ือ  PV   =    มูลค่าปัจจุบนั 

       FV   =    มูลค่าในอนาคต  
       r       =    อตัราคิดลดท่ีเหมาะสม 
       t       =    ระยะเวลาโครงการ (1, 2, 3, …, n) 
 

ในการวิเคราะห์ดา้นการเงิน จะใชร้าคาตลาดในการตีค่าปัจจยัการผลิตและผลผลิต ราคา
ตลาดของเงินทุนท่ีมีต่อผูล้งทุนก็คือ อตัราดอกเบ้ียตลาด ซ่ึงจะเป็นต้นทุนของเงินทุนท่ีลงไปใน
โครงการ แต่การลงทุนในโครงการอาจไม่ไดม้าจากการกูย้ืมเงินจากตลาดเงินหรือตลาดทุนทั้งหมด 
ดงันั้นอตัราคิดลดท่ีเหมาะสมในการวิเคราะห์ด้านการเงินในกรณีเช่นน้ีจึงไดแ้ก่ ตน้ทุนของเงินทุน 
(Cost of Capital) ของโครงการ อยา่งไรก็ดีตน้ทุนของเงินทุนน้ีจะมีความแตกต่างกนัไป สุดแลว้แต่วา่
ผูล้งทุนจะเป็นผูใ้ห้กู้หรือผูกู้ ้และกู้จากแหล่งใด นั่นคือ ถ้าเป็นผูกู้ ้สุทธิอัตราดอกเบ้ียท่ีโครงการ
สามารถกู้ไดคื้อ ตน้ทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ของเงินทุนท่ีน ามาใช้ ในกรณีเช่นน้ี อตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูใ้นตลาดก็ควรน ามาใชเ้ป็นอตัราคิดลดทางการเงินในการวิเคราะห์และประเมินโครงการ 
ถา้ผูล้งทุนเป็นผูใ้ห้กูสุ้ทธิ ค่าเสียโอกาสของเงินทุนก็จะไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียการให้กูใ้นตลาดหลงัจาก
หักภาษีแลว้ โครงการจึงตอ้งให้อตัราผลตอบแทนไม่ต ่ากว่าน้ี และถา้โครงการใช้เงินทุนของตนเอง
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ส่วนหน่ึงและเงินกูอี้กส่วนหน่ึง และส่วนของเงินกูก้็มาจากหลายแห่ง ในกรณีน้ีก็ตอ้งใชว้ิธีเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนักต้นทุนของเงินทุน (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ซ่ึงสามารถค านวณหาได้
ดงัน้ี 
       WACC     =     (We x Ke) + (Wd x Kd x (1 – Tax)) 
 
ในท่ีน้ี  We           =      สัดส่วนเงินลงทุนของเจา้ของโครงการ 
  K e           =      ตน้ทุนเงินทุนของเจา้ของโครงการ 
  Wd           =      สัดส่วนเงินลงทุนจากการกูย้มื 
  Kd            =      ตน้ทุนเงินทุนจากการกูย้มื 
  Tax               =      อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 
 

อตัราคิดลดท่ีกล่าวถึงขา้งตน้ เป็นอตัราคิดลดแทจ้ริงท่ีสมมติวา่อตัราเงินเฟ้อมีค่าเท่ากบั
ศูนย ์แต่โดยท่ีประเทศต่างๆ มกัจะมีปัญหาเงินเฟ้อเกิดข้ึน การวิเคราะห์โครงการจึงตอ้งค านึงถึงเร่ือง
เงินเฟ้อดว้ย โดยทัว่ไปการตีราคาปัจจยัการผลิตและผลผลิตจะใชร้าคาคงท่ีหรือราคาแทจ้ริง โดยอตัรา
คิดลดแทจ้ริงค านวณไดด้ว้ยการปรับลดอตัราดอกเบ้ียในตลาดดว้ยอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดหมายในระบบ
เศรษฐกิจ อยา่งไรก็ดี ถา้ใชร้าคาตลาดในการตีค่าปัจจยัการผลิตและผลผลิต กระแสเงินสดท่ีจดัท าข้ึนก็
เป็นกระแสเงินสดท่ีใช้ราคาตลาดปัจจุบัน ในกรณีเช่นน้ีควรท าส่วนลดด้วยอตัราดอกเบ้ียตลาด
ปัจจุบนั  
 
หลกัการประเมินโครงการแบบปรับค่าของเวลา 

เม่ือทราบค่าของเวลาและเลือกอตัราคิดลดท่ีเหมาะสมแลว้ ก็สามารถท่ีจะประเมินความ
คุม้ค่าของโครงการได ้โดยอาศยัหลกัเกณฑ์การประเมินแบบปรับค่าของเวลาเกณฑ์ใดเกณฑห์น่ึงหรือ
หลายเกณฑด์งัน้ี 

1. มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการ (Net Present Value หรือ NPV) คือ มูลค่าปัจจุบนั
ของกระแสผลตอบแทนสุทธิรวมหรือกระแสเงินสดของโครงการ ซ่ึงค านวณจากมูลค่าปัจจุบนัของ
ผลตอบแทนสุทธิจากการด าเนินงานรวมหักออกดว้ยมูลค่าปัจจุบนัของตน้ทุนในการลงทุนรวมของ
โครงการ  

      NPV       =   PVNB - PVIC 
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                             โดย        PVNB    =   มูลค่าปัจจุบนัของผลตอบแทนสุทธิรวมของโครงการ 
                                            PVIC     =   มูลค่าปัจจุบนัของตน้ทุนในการลงทุนรวมของโครงการ 
 

จากสูตร NPV คือ มูลค่าปัจจุบนัของกระแสรายไดท่ี้เกิดจากการลงทุน ดงันั้นกฎของการ
ตดัสินใจก็คือ ควรรับหรืออนุมติัโครงการเม่ือ NPV ≥ 0 แต่ถา้ NPV ของโครงการติดลบหรือมีค่าต ่า
กวา่ศูนย ์ก็ไม่ควรรับหรืออนุมติัโครงการ เพราะในกรณีเช่นน้ี รายไดท่ี้ไดรั้บจะไม่คุม้ค่ากบัการลงทุน 
ควรน าเงินท่ีจะลงทุนไปฝากธนาคารกินดอกเบ้ีย หรือน าเงินไปลงทุนในโครงการอ่ืนท่ีให้
ผลตอบแทนคุม้ค่ากบัการลงทุนจะดีกวา่ 

2. อตัราผลตอบแทนของโครงการ (Internal Rate of Return หรือ IRR) คือ ผลตอบแทน
เฉล่ียต่อปีเป็นร้อยละของโครงการ ไดแ้ก่ อตัราคิดลดท่ีท าให ้NPV มีค่าเท่ากบัศูนย ์
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                        โดย               NB     =   ผลตอบแทนสุทธิรวมของโครงการ 
                                              IC      =   ตน้ทุนในการลงทุนรวมของโครงการ 
                                                n      =   จ  านวนปีทั้งส้ินของโครงก 
                                                i       =   ระยะเวลาโครงการ (1, 2, 3, …, n) 
 

กฎของการตดัสินใจก็คือ รับทุกโครงการท่ีมีค่า IRR เท่ากบัหรือสูงกว่าค่าเสียโอกาส
ของทุน และถา้ IRR ของโครงการต ่ากวา่ค่าเสียโอกาสของทุนหรือต ่ากวา่อตัราเป้าหมายของโครงการ
แลว้ก็ไม่ควรรับ อยา่งไรก็ดี ถึงแมว้า่ IRR จะเป็นเกณฑก์ารตดัสินใจท่ีดีและเป็นท่ียอมรับกนัทัว่ไป แต่
เกณฑ์การตดัสินใจน้ีก็มีจุดอ่อนเหมือนกนั กล่าวคือ การมีค่าอตัราคิดลดมากกว่า 1 ค่าท่ีท าให้มูลค่า
ปัจจุบนัสุทธิของโครงการมีค่าเป็นศูนย ์เหตุการณ์น้ีก็อยูใ่นวิสัยท่ีจะเกิดข้ึนได ้โดยเฉพาะกบัโครงการ
ท่ีตอ้งการลงทุนเพิ่มเติมในระหว่างการด าเนินงาน หรือเม่ือผลตอบแทนสุทธิของโครงการไดเ้ปล่ียน
จากค่าบวกเป็นค่าลบ หลกัเกณฑ์ท่ีเหมาะสมท่ีจะน ามาใช้แทนได้แก่ อตัราผลตอบแทนภายในของ
โครงการท่ีมีการปรับแลว้ (Modified Internal Rate of Return: MIRR) 

นอกจากนั้นหากเป็นโครงการประเภทไม่เป็นอิสระต่อกนั การอิงการตดัสินดว้ยค่า IRR 
ก็อาจมีผลท าให้ผูล้งทุนตดัสินใจผิดพลาด กล่าวคือ โครงการท่ีมีค่า IRR ต ่ากว่า อาจให้ผลตอบแทน
สุทธิท่ีคิดเป็นค่าปัจจุบนัสูงกว่าก็ได้ ยิ่งกว่านั้น IRR ยงัไม่สามารถน ามาใช้เพื่อจดัล าดบัความส าคญั
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ของโครงการเม่ืองบประมาณมีจ ากดั หลกัเกณฑ์ท่ีเหมาะสมท่ีจะน ามาใช้ไดแ้ก่ อตัราส่วนระหว่าง
ผลตอบแทนสุทธิต่อการลงทุน 

3. อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับแล้ว (Modified Internal Rate of 
Return: MIRR) คือ อตัราคิดลดท่ีท าให้ค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิรวมท่ีค านวณทบตน้ด้วย
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการหรือตน้ทุนเงินทุนมีค่าเท่ากบัค่าปัจจุบนัของเงินลงทุน 

ดังนั้น MIRR คือ อตัราคิดลดท่ีท าให้ค่าปัจจุบนัของเงินลงทุนเท่ากับค่าปัจจุบันของ
กระแสเงินสดสุทธิรวมท่ีค านวณทบตน้ (Terminal Value หรือ TV) วิธีน้ีคิดคน้ข้ึนมาเพื่อขจดัปัญหา
ความขดัแยง้ในการตดัสินใจท่ีอาจเกิดข้ึนในการประเมินโครงการเม่ือใชว้ิธี NPV และ IRR ตามท่ีได้
กล่าวมาแล้วขา้งตน้ โดยวิธีการน้ีมีขอ้สมมติว่า เงินลงทุนท่ีได้ลงทุนเม่ือเร่ิมโครงการหรือระหว่าง
ด าเนินโครงการนั้น จะน ามารวมเป็นเงินลงทุนในคร้ังแรกโดยคิดตน้ทุนค่าเสียโอกาสเท่ากบัตน้ทุน
ของเงินทุน ส่วนผลตอบแทนสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งด าเนินโครงการนั้น จะน าไป
ลงทุนต่อจนถึงปีสุดท้ายของโครงการโดยได้รับอัตราผลตอบแทนเท่ากับต้นทุนของเงินทุน
เช่นเดียวกนั หลงัจากนั้นจะน ามูลค่าของเงินท่ีไดใ้นปีสุดทา้ยมารวมกนัเป็นมูลค่า ณ ปีสุดทา้ยของ
โครงการ (Terminal Value: TV) และจะหาอัตราคิดลดท่ีท าให้มูลค่า ณ ปีสุดท้ายของโครงการน้ี
เท่ากบัเงินลงทุนคร้ังแรกพอดี และอตัราคิดลดนั้นก็คือ อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการ
ปรับแลว้ หรือ MIRR นัน่เอง ดงัแสดงในภาพท่ี 8 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่8 การหาค่าอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับแลว้ (เสกศกัด์ิ จ  าเริญวงศ,์ 2552) 

Cash Inflow     (Cash Out flow) 

0 n = 1 2 9 10 + Terminal Value 

r = Required Rate of Return 

r = Required Rate of Return 

Future Value 

รวม Future Value PV of Cash Inflow 

= PV of Cash Outflow            หาค่า IRR = ? = MIRR 
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เกณฑ์การตดัสินใจวา่โครงการมีความคุม้ค่าน่าลงทุนหรือไม่ คือ น าค่า MIRR ท่ีไดไ้ป
เปรียบเทียบกับค่าเสียโอกาสของเงินทุนหรืออัตราคิดลด (WACC) ถ้า MIRR ท่ีค านวณได้มีค่า
มากกว่าหรือเท่ากบัค่าเสียโอกาสของเงินทุนหรืออตัราคิดลด แสดงว่าการลงทุนของโครงการน้ีจะ
ใหผ้ลคุม้ค่ากบัการลงทุน 

4. อตัราส่วนระหว่างผลตอบแทนสุทธิต่อการลงทุน (Net Benefit Investment Ratio 
หรือ N/K) คือ อตัราส่วนของมูลค่าปัจจุบนัของผลตอบแทนสุทธิรวมต่อมูลค่าปัจจุบนัของตน้ทุนใน
การลงทุนรวมของโครงการ ดงัน้ี 

 
                     N / K       =       PVNB / PVIC 

 
                         ในท่ีน้ี    PVNB        =       มูลค่าปัจจุบนัของผลตอบแทนสุทธิรวมของโครงการ 
                                        PVIC        =       มูลค่าปัจจุบนัของตน้ทุนในการลงทุนรวมของโครงการ 
 

เกณฑ์การตดัสินใจก็คือ จะสนบัสนุนโครงการท่ีมีค่า N/K เท่ากบั 1 หรือเกิน 1 เม่ือปรับ
เป็นมูลค่าปัจจุบนัดว้ยค่าเสียโอกาสของทุน หลกัเกณฑน้ี์เหมาะสมท่ีจะน ามาใชใ้นกรณีท่ีงบประมาณ
ในเวลาหน่ึงๆมีจ ากัด (Budget Constraint) ไม่สามารถสนับสนุนได้ทุกโครงการ จึงจ าเป็นต้อง
จดัล าดบัความส าคญัของโครงการ (Ranking Projects) เพื่อเลือกโครงการท่ีให้ผลตอบแทนสุทธิต่อค่า
ลงทุนหน่ึงหน่วยสูงสุด เน่ืองจากเงินลงทุนมีจ ากดั 

อย่างไรก็ดี หลกัเกณฑ์น้ีไม่เหมาะสมท่ีจะน ามาใช้เพื่อคดัเลือกโครงการประเภทท่ีไม่
เป็นอิสระต่อกนั ซ่ึงเป็นเหตุผลเดียวกนักบั NPV และ IRR ทั้งน้ีเพราะในการเลือกระหวา่งโครงการท่ี
ไมเ่ป็นอิสระต่อกนันั้น โครงการหน่ึงมี N/K สูง แต่อาจมีค่า NPV ต ่าก็ได ้ซ่ึงก็ควรมีล าดบัความส าคญั
ต ่ากวา่โครงการท่ีมีค่า NPV สูง แต่มีค่า N/K ต ่า 

จากความเหมาะสมของแต่ละหลกัเกณฑ์ในการประเมินโครงการ การศึกษาในคร้ังน้ีจึง
เลือกใช้หลกัเกณฑ์การประเมินโครงการเฉพาะ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของผลตอบแทน (NPV) อตัรา
ผลตอบแทนภายในท่ีมีการปรับค่าแล้วของโครงการ (MIRR) และอตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิต่อ
ตน้ทุนในการลงทุน (N/K)  
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การวเิคราะห์ความเส่ียงและความไม่แน่นอน 
การวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงินจะข้ึนอยู่กับการก าหนดกระแสเงินสดเป็น

ส าคญั ในขณะเดียวกนัการก าหนดกระแสเงินสดก็ข้ึนอยูก่บัการประมาณการตน้ทุนและผลตอบแทน 
ดังนั้ นโอกาสท่ีโครงการจะได้รับอตัราผลตอบแทนตรงตามท่ีก าหนดไวจึ้งเป็นไปได้น้อย ไม่ว่า
โครงการจะได้รับการออกแบบและมีการประมาณการตน้ทุนและผลตอบแทนมาดีเพียงใดก็ตาม 
เน่ืองจากอนาคตเป็นส่ิงท่ีไม่แน่นอน ดงันั้นถา้มีการวิเคราะห์เพิ่มเติมถึงส่ิงท่ีเกิดข้ึนและมีผลกระทบ
ต่อกระแสเงินสดของโครงการก็จะมีประโยชน์เพิ่มข้ึน  

การวเิคราะห์ความเส่ียงและความไม่แน่นอนวธีิหน่ึง คือ การทดสอบค่าความแปรเปล่ียน 
(Switching Value Test) ซ่ึงตามปกติของการวิเคราะห์ความแปรเปล่ียนจะเลือกว่าตวัแปรส าคญัจะ
เปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีไม่พึงประสงคไ์ดม้ากนอ้ยเพียงใด โดยท่ีโครงการยงัพอรับไดใ้นระดบัต ่าสุด 
ซ่ึงช้ีวดัจากเกณฑว์ดัค่าโครงการเกณฑใ์ดเกณฑห์น่ึง ไดแ้ก่  

1. ค่าความแปรเปล่ียนด้านผลตอบแทน (Switching Value Test of Benefits: SVTB) 
เป็นการวดัวา่ผลตอบแทนรวมของโครงการ (Present Value of Benefits: PVB) สามารถลดลงไดม้าก
สุดร้อยละเท่าไหร่เพื่อท่ีจะท าให ้NPV มีค่าเท่ากบัศูนย ์โดยใหต้น้ทุนรวมของโครงการมีค่าคงท่ี มีสูตร
ดงัน้ี 

 

SVTB      =      (NPV / PVB) 
 

2. ค่าความแปรเปล่ียนดา้นตน้ทุน (Switching Value Test of Cost: SVTC) หมายความ
วา่ ตน้ทุนรวมของโครงการ (Present Value of Cost: PVC) สามารถเพิ่มข้ึนไดม้ากสุดร้อยละเท่าไหร่
เพื่อท่ีจะท าให ้NPV มีค่าเท่ากบัศูนย ์โดยใหผ้ลตอบแทนรวมของโครงการมีค่าคงท่ี มีสูตรดงัน้ี 

SVTC       =       (NPV / PVC) 
 

3. ค่าความแปรเปล่ียนด้านต้นทุนการลงทุน (Switching Value Test of Investment 
Cost: SVTIC ) หมายความว่า ต้นทุนการลงทุนของโครงการ (Present Value of Investment Cost: 
PVIC) สามารถเพิ่ม ข้ึนได้มากสุดร้อยละเท่าไหร่  เพื่อท่ีจะท าให้  NPV มีค่าเท่ากับศูนย์ โดยให้
ผลตอบแทนรวมของโครงการมีค่าคงท่ี มีสูตรดงัน้ี 

 
                                                        SVTIC      =      (NPV / PVIC) 
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4. ค่าความแปรเป ล่ียนด้านต้นทุนด้านการด าเนินงาน (Switching Value Test of 
Operation Cost: SVTOC) หมายความว่า ต้นทุนการด าเนินงานของโครงการ (Present Value of 
Operation Cost: PVOC) สามารถเพิ่มข้ึนได้มากสุดร้อยละเท่าไหร่ เพื่อท่ีจะท าให้ NPV มีค่าเท่ากับ
ศูนย ์โดยใหผ้ลตอบแทนรวมของโครงการมีค่าคงท่ี  มีสูตรดงัน้ี 

 
          SVTOC     =      (NPV / PVOC) 

 
โดยท่ีดา้นต่างๆของโครงการดงักล่าวต่างมีความสัมพนัธ์ต่อกนั ถา้มีการเปล่ียนแปลง

หรือการตดัสินใจเก่ียวกบัดา้นใดดา้นหน่ึงแลว้ จะมีผลกระทบไปสู่การพิจารณาหรือการตดัสินใจใน
ดา้นอ่ืนๆดว้ย ดงันั้นการวิเคราะห์ท่ีดีจึงตอ้งศึกษาวิเคราะห์แง่มุมหรือดา้นต่างๆของโครงการเท่าท่ีจะ
เป็นไปได ้ทั้งน้ีเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงโครงการท่ีดีนัน่เอง 
 
2.2 ทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 

สมบัติ จันทร์กระจ่าง (2548) ไดท้  าการศึกษาความเป็นไปไดท้างการเงิน ในการน าเซลล์
แสงอาทิตยม์าใชใ้นโครงการผลิตไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนขนาดเล็กมาก วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการ
ลงทุนการติดตั้งระบบการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย ์จะมีผลตอบแทนการลงทุนเป็นเช่นไร มี
ความน่าสนใจและเป็นไปไดจ้ริงแค่ไหนเม่ือเทียบกบัหลกัเกณฑ์ราคาการรับซ้ือไฟฟ้าตามขอ้ก าหนด
ของการไฟฟ้า และเทียบเคียงกบักรณีท่ีมีการสนบัสนุนเงินลงทุนแบบให้เปล่าจากรัฐบาลผ่านส านกั
นโยบายและแผนพลงังาน (สนพ.) โดยน าขอ้มูลต่างๆจากโครงการระบบผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตยบ์นหลงัคาบา้นระยะท่ี 2 มูลค่าการลงทุนเฉล่ีย 592,780 บาท ท่ีขนาด 2.7 กิโลวตัต ์
ประสิทธิภาพเฉล่ีย 1,400 - 1,600 kWhr/kWp/year อายกุารใชง้าน 25 ปี 

ตามขอ้สมมติฐานการลงทุน ผลการศึกษาพบวา่การลงทุนเองโดยไม่ไดรั้บการสนบัสนุน
เงินลงทุนจะให้ผลตอบแทนติดลบไม่คุ ้มค่าการลงทุน การท าก าไรจากการผลิตไฟฟ้าด้วยเซลล์
แสงอาทิตยย์งัเป็นไปไม่ไดใ้นเชิงพาณิชย ์ขอ้สมมติฐานท่ีวา่อตัราค่าไฟฟ้าแบบตามเวลาการใชไ้ฟฟ้า
หรือ TOU Rate ให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าแบบอตัราก้าวหน้าไม่ใช่บทสรุปท่ีถูกต้อง แต่ข้ึนกับ
ปัจจยัประกอบหลกั คือ จ านวนการใชไ้ฟฟ้าและการลงทุนท่ีเหมาะสม 

จากผลการศึกษาดังกล่าว สามารถน าข้อมูลในเร่ืองของการศึกษา เปรียบเทียบ
ผลตอบแทนการลงทุนกบัหลกัเกณฑ์ราคาการรับซ้ือไฟฟ้าตามขอ้ก าหนดของการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 
และเทียบเคียงกบักรณีท่ีมีการสนับสนุนเงินลงทุนแบบให้เปล่าจากรัฐบาล (สนพ.) หากแต่ส่วนท่ี



 

27 
 

แตกต่างกนันั้นคือ ผลการศึกษาน้ีมีการเปรียบเทียบกรณีท่ีมีการลงทุนเองโดยไม่ไดรั้บการสนบัสนุน
เงินลงทุนแบบใหเ้ปล่าจากรัฐบาล (สนพ.) วา่คุม้ค่าการลงทุนหรือไม่ 

รุ่งรัตน์ เรืองสังข์ (2549) ไดท้  าการวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินในการลงทุนผลิต
ไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าชีวมวล : กรณีของ บริษทั ด่านช้าง ไบโอ-เอ็นเนอร์ยี จ  ากดั วตัถุประสงค์เพื่อ
ศึกษาผลตอบแทนทางการเงินในการลงทุนผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าชีวมวล ซ่ึงเป็นผูผ้ลิตไฟฟ้าราย
เล็กจากเศษวสัดุเหลือใช้ทางการเกษตร ไดแ้ก่ ชานออ้ย แกลบ เปลือกไม ้และเศษวสัดุเหลือใช้ทาง
การเกษตรอ่ืนๆ 

ผลการศึกษาพบว่า โครงการมีค่าใช้จ่ายในการลุงทุนประมาณ 2,752 ล้านบาท มี
ค่าใชจ่้ายในการผลิตกระแสไฟฟ้าประมาณ 294.17 ลา้นบาทต่อปี และมีรายรับประมาณ 676.58 ลา้น
บาทต่อปี และการวิเคราะห์ผลตอบแทนทางการเงินในสภาวะปกติ พบวา่ผลตอบแทนทางการเงินเป็น
มูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่ากับ 1,753.37 ล้านบาท อัตราผลตอบแทนภายในร้อยละ 19.91 อัตรา
ผลตอบแทนต่อค่าใช้จ่ายเท่ากบั 1.24 และมีระยะเวลาการคืนทุนเท่ากบั 5.39 ปี ซ่ึงถือว่าโครงการมี
ก าไรคุม้ค่าการลงทุน  

จากผลการศึกษาดงักล่าว สามารถน าขอ้มูลในเร่ืองของปัจจยัดา้นค่าใชจ่้ายต่าง ๆ รวมถึง
หลกัเกณฑก์ารประเมินโครงการทั้งมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) และอตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) มา
เป็นแบบอยา่งการค านวณในการศึกษาคร้ังน้ี หากแต่ส่วนท่ีแตกต่างกนันั้นคือ ผลการศึกษาน้ีไม่มีการ
ใช้หลกัเกณฑ์ผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับแลว้ (MIRR) และอตัราส่วนผลตอบแทน
สุทธิต่อตน้ทุนในการลงทุน (N/K) มาค านวณเพื่อหาความคุม้ค่าของโครงการ แต่ใช้วิธีการวิเคราะห์
จุดคุม้ทุนซ่ึงเป็นหลกัเกณฑ์การประเมินโครงการแบบไม่ปรับค่าของเวลามาเป็นเคร่ืองมือในการ
วเิคราะห์แทน 

ยศนันท์ กลัดเกษา (2551) ได้ท าการศึกษาความเป็นไปได้โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้ า
ขนาดเล็กแม่ลาง จังหวดัแม่ฮ่องสอน โดยมีวตัถุประสงค์ในการศึกษาเพื่อเป็นแนวทางในการ
ด าเนินการก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้ าขนาดเล็กและเพื่อเสริมความมัน่คงของระบบไฟฟ้าใน
พื้นท่ี โดยการวางรูปแบบโครงการให้เป็นโครงการของภาครัฐและท าการศึกษาในด้านตลาด ด้าน
วศิวกรรม ดา้นการบริหาร ดา้นการเมืองและดา้นการเงิน 

ผลการศึกษาความเหมาะสมทางดา้นการตลาด จงัหวดัแม่ฮ่องสอนมีความตอ้งการใช้
ไฟฟ้าเพิ่มข้ึนทุกปีตามการเติบโตของครัวเรือนและความเจริญด้านเศรษฐกิจของจงัหวดั และในปี 
2550 มีความตอ้งการใช้ไฟฟ้ามากถึง 14,303 กิโลวตัต์ ซ่ึงมากกว่าก าลงัการผลิตในพื้นท่ี จึงควรเร่ง
ด าเนินการหาแหล่งผลิตไฟฟ้าให้เพียงพอกบัความตอ้งการ ส่วนความเหมาะสมทางด้านวิศวกรรม 
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สามารถท่ีจะสร้างโรงไฟฟ้าพลงัน ้ าขนาดเล็กได ้โดยเวลาในการก่อสร้าง 2 ปี ใช้งบลงทุนโครงการ
ประมาณ 50 ล้านบาท ได้ก าลังการผลิตเฉล่ีย 2.29 ล้านหน่วยต่อปี ผลการศึกษาด้านการบริหารท่ี
เหมาะสม คือ การจา้งเหมาเบ็ดเสร็จ หรือ Turn Key โดยให้ผูรั้บเหมาจดัหาวสัดุอุปกรณ์และแรงงาน
เองทั้งหมด การศึกษาดา้นการเมือง ตอ้งมีการท าความเขา้ใจกบัประชาชนในพื้นท่ีโดยการช้ีแจงให้
เห็นถึงความจ าเป็นในการเสาะหาแหล่งพลงังานทดแทนและเปิดโอกาสให้ประชาชนมีส่วนร่วมใน
การแสดงความคิดเห็นและน าเสนอข้อกังวลเก่ียวกับโครงการอย่างทั่วถึง และผลการศึกษาด้าน
การเงิน คิดอตัราดอกเบ้ียเงินกูร้้อยละ 7.0 พบวา่ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value: NPV) เท่ากบั 
1.20 ล้านบาท อตัรผลตอบแทนการลงทุน (Internal Rate of  Return: IRR) เท่ากับ 8.30 เปอร์เซ็นต ์
ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period: PBP) เท่ากับ 10 ปี อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน (Benefit-
Cost Ratio: BCR) เท่ากบั 1.91 ผลการศึกษาในดา้นต่างๆแสดงให้เห็นวา่โครงการน้ีมีความเหมาะสม
ในการลงทุน แต่เน่ืองจากระยะเวลาในการคืนทุนค่อนขา้งชา้ จึงเหมาะส าหรับการลงทุนของภาครัฐ
เท่านั้น แต่หากภาคเอกชนมีความสนใจในการลงทุนอาจตอ้งหาแหล่งเงินกูผ้่านโครงการท่ีไดรั้บการ
ส่งเสริมจากภาครัฐเพื่อลดภาระในเร่ืองดอกเบ้ียเงินกูล้งและจะท าใหร้ะยะเวลาในการคืนทุนเร็วข้ึน 

จากผลการศึกษาดงักล่าว ท าให้ทราบถึงแนวทางในการศึกษาความเป็นไปได้ในการ
ลงทุนโครงการของภาครัฐ ซ่ึงสามารถน ามาปรับใช้เพื่อเป็นแนวทางในการศึกษาการลงทุนใน
โครงการของภาคเอกชนได ้โดยจะมีขอ้แตกต่างกนัในเร่ืองของการบริหารจดัการ ท่ีมาของแหล่งเงิน
ลงทุน อตัราดอกเบ้ียและรายละเอียดปลีกยอ่ยเท่านั้น 

นิตินัย นัคเรศ (2552) ไดท้  าการศึกษาความเป็นไปไดใ้นการลงทุนผลิตไฟฟ้าดว้ยเซลล์
แสงอาทิตยใ์นเขตอ าเภอศรีราชา จงัหวดัชลบุรี มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาเทคโนโลยีการติดตั้งระบบ
ผลิตไฟฟ้าดว้ยเซลล์แสงอาทิตย ์และศึกษาความเป็นไปไดท้างดา้นการเงินในการลงทุนติดตั้งระบบ 
โดยมีการประเมินในดา้นเทคนิคและดา้นการเงิน 

ผลการศึกษาความเป็นไปได้ทางด้านเทคนิค สถานท่ีตั้ งของโครงการและลักษณะ
โครงการมีความเป็นไปได้ เน่ืองจากอยู่ในพื้นท่ีท่ีมีการขยายการเจริญเติบโตของครัวเรือนและ
อุตสาหกรรม โดยโครงการผลิตไฟฟ้าดว้ยเซลล์แสงอาทิตยช์นิดมลัติคลิสตลัไลน์ ซิลิคอน มีก าลงัการ
ผลิตไฟฟ้าสูงสุด 77 กิโลวตัต์ ต้นทุนการลงทุนของอุปกรณ์ผลิตไฟฟ้าด้วยเซลล์แสงอาทิตย ์เฉล่ีย
กิโลวตัต์ละ 274,641.56 บาท และผลการศึกษาความเป็นไปได้ทางดา้นการเงิน พบว่ามูลค่าปัจจุบนั
สุทธิ (NPV) ตั้ งแต่เร่ิมด าเนินการจนส้ินอายุโครงการ ให้ค่าเป็นลบเท่ากับ 13,437,046 บาท อตัรา
ผลตอบแทนภายในของโครงการ (IRR) ให้ค่าเป็นลบเท่ากบัร้อยละ 2.88 ต่อปี อตัราผลตอบแทน
ภายในท่ีมีการปรับค่าแลว้ (MIRR) เท่ากบัร้อยละ 2.93 ต่อปี และ อตัราส่วนระหวา่งผลตอบแทนสุทธิ



 

29 
 

ต่อการลงทุน (N/K) เท่ากบั 0.36 และจากผลการศึกษาความเป็นไปไดท้างดา้นการเงินพบวา่ โครงการ
น้ีไม่คุม้ค่าแก่การลงทุน เน่ืองจากตน้ทุนของโครงการสูงกว่าผลประโยชน์ท่ีผูผ้ลิตไฟฟ้ารายเล็กมาก
ไดรั้บตลอดอายโุครงการ 

จากผลการศึกษาท่ีกล่าวมา ท าใหท้ราบถึงแนวทางในการวเิคราะห์ความเป็นไปไดท้าง
เทคนิคและการวิเคราะห์ทางการเงินในการผลิตไฟฟ้าดว้ยเซลลแ์สงอาทิตย ์ และยงัไดท้ราบถึงขอ้มูล
เก่ียวกบัระเบียบการรับซ้ือไฟฟ้าจากผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเล็กมาก (VSPP) เพื่อจ าหน่ายใหแ้ก่การไฟฟ้า
ฝ่ายจ าหน่าย ไดแ้ก่ การไฟฟ้าส่วนภูมิภาคและการไฟฟ้านครหลวง ซ่ึงสามารถน ามาเป็นแนวทางใน
การศึกษาดูวา่ การลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าเซลลแ์สงอาทิตยค์ร้ังน้ี มีความคุม้ค่าในการลงทุนหรือไม่ 
หากแต่ส่วนท่ีแตกต่างกนันั้นคือ สถานท่ีตั้งโครงการ ราคาท่ีดิน ขนาดก าลงัการผลิตไฟฟ้า ประเภท
ของเซลลแ์สงอาทิตยท่ี์ใชใ้นกระบวนการผลิตและรายละเอียดปลีกยอ่ยอ่ืน


