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1.1 ที่มาและความสําคัญปญหา

รัฐบาลไดกําหนดเกษตรอินทรียเปนวาระแหงชาติโดยใหทุกภาคสวนรวมปฏิบัติอยาง
จริงจังและตอเน่ือง เพื่อดําเนินการปรับเปลี่ยนระบบการผลิตที่พึ่งพาการใชปุยเคมีและสารเคมีมา
เปนการพึ่งตนเองในการผลิตปุยอินทรียและสารอินทรีย  ตามแนวเศรษฐกิจพอเพียงของ
พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวโดยคํานึงถึงทุกมิติ ทั้งมิติของอาหารปลอดภัย มิติความปลอดภัยของ
เกษตรกร มิติของการประหยัดคาใชจายที่เปนเงินตราตางประเทศ มิติแหงการฟนฟูนิเวศของดิน
และทรัพยากรธรรมชาติ   และมิติแหงการสํานึกตอผูบริโภคดานความปลอดภัย จึงไดกําหนดแผน
บูรณาการพัฒนาเกษตรอินทรียขึ้นระหวางป พ.ศ. 2549-2552 ธรรมชาติ (สํานักอุทกวิทยาและ
บริหารนํ้า กรมชลประทาน, 2551)

ในการดําเนินการพัฒนาเกษตรอินทรีย มีความจําเปนตองใชปุยอินทรียเพื่อเปนปจจัยใน
การสนับสนุนการผลิตของเกษตรอินทรียดังกลาว โดยคํานึงถึงมิติอาหารปลอดภัย  ความปลอดภัย
ของเกษตรกรและการประหยัดคาใชจาย ทั้งยังฟนฟูนิเวศของดินและทรัพ ยากร ซึ่งปุยหมักมูล
ไสเดือนดินถือไดวาเปนอีกหน่ึงทางเลือกของการใชปุยหมัก แตเน่ืองจากการผลิตปุยหมักมูล
ไสเดือนดินโดยใชไสเดือนดินยอยสลายขยะอินทรียยังอยูในชวงทดลองตามที่กลาวมาขางตน
ดังน้ันถึงแมวาปจจุบันจะมีผูประกอบการอยูไมกี่ราย ที่ต้ังใจจะทําการผลิตในเชิงอุตสาหกรรมและ
ไดนําสินคาออกมาวางจําหนายในตลาดบางแลว และคาดวายังมีผูประกอบการอีกจํานวนหน่ึงที่อยู
ในขั้นตอนเตรียมการเพื่อผลิตออกจําหนายในตลาดเชนกัน แตก็ยังอยูในวงที่จํากัดมาก โดยขณะน้ีมี
รานคาที่วางจําหนายสินคาดังกลาวเพียงไมกี่รายเทาน้ัน เน่ืองจากผูประกอบการผลิตแตละรายมี
กําลังการผลิตอยูในระดับตํ่า และยังคงขาดความรูและประสบการณในการผลิต ประกอบกับลูกคา
สวนใหญยังไมรูจักปุยอินทรียชนิดน้ีมากอน แตอยางไรก็ตาม จากการรณรงคของภาครัฐในเร่ือง
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การใชปุยอินทรียทดแทนปุยเคมี และจากการสงเสริมจัดใหมีการฝกอบรมเผยแพรทางวิชาการใน
เร่ืองการใชไสเดือนยอยสลายขยะเพื่อนํามาผลิตปุยหมักและปุยนํ้าหมักมูลไสเดือนดินของ
มหาวิทยาลัยแมโจ จังหวัดเชียงใหมรวมกับสํานักงานพัฒนาวิทยาศาสตรและเทคโนโลยีแหงชาติ
(สวทช.) จะทําใหลูกคาสวนใหญรูจักและรับรูถึงคุณประโยชน จนสงผลใหความตองการใชปุย
หมักและปุยนํ้าหมักมูลไสเดือนดินในตลาดมีมากขึ้น และเปนแรงผลักดันใหผูประกอบการผลิตใน
อุตสาหกรรมปรับกําลังการผลิตใหเพียงพอกับความตองการของตลาดไดซึ่งในทายที่สุดก็จะสงผล
ใหอุตสาหกรรมปุยหมักมูลไสเดือนดินสามารถเจริญเติบโตและพัฒนาขึ้นจนเปนอุตสาหกรรมหลัก
สาขาหน่ึงในอุตสาหกรรมปุยอินทรียซึ่งจะมีแนวโนมการเติบโตอยางรวดเร็วในอนาคต (มนตชัย
และคณะ, 2549) นอกจากน้ีรูปแบบการเลี้ยงไสเดือนดินกําจัดขยะอินทรียเพื่อผลิตปุยหมักมูล
ไสเดือนดินมีหลายรูปแบบ มีต้ังแตลักษณะที่ต้ังเปนกองๆ กลางแจงแบบงายที่สุด จนถึงแบบ
ซับซอนที่ตองใชเทคนิคและเทคโนโลยีขั้นสูงการผลิตแตละรูปแบบ และเทคนิค จะมีความซับซอน
และราคาในการติดต้ังแตกตางกันการตัดสินใจเลือกใชระบบใดน้ันควรพิจารณาจาก พื้นที่จํานวน
เงินทุน แรงงานคน และชนิดของขยะอินทรียที่จะกําจัดเพื่อผลิตเปนปุยหมักมูลไสเดือนดินแบบ
ตางๆ (อานัฐ, 2552)

ดังน้ันการศึกษาความคุมคาทางการเงินในการลงทุนผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินเชิงพาณิชย
เพื่อใชเปนแนวทางในการตัดสินใจประกอบธุรกิจ และเลือกรูปแบบของโรงเรือนตามความ
เหมาะสม อันอาจสงผลทําใหสามารถสรางความสามารถในการแข็งขันทางธุรกิจ และจะเปนสวน
เสริมสําคัญที่สามารถสรางตลาดปุยอินทรียใหขยายการเจริญเติบโตตอไปในอนาคตอยางยั่งยืน

1.2 วัตถุประสงคการศึกษา

1. เพื่อทราบลักษณะการผลิต และความแตกตางของการจัดการผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดิน
ของผูประกอบการแตละขนาดพื้นที่การผลิต

2. เพื่อทราบความคุมคาทางการเงินของการลงทุนผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินจําแนกตาม
ขนาดพื้นที่การผลิต
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1.3 ประโยชนที่ไดรับจากการศึกษา

1. ผูสนใจผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินสามารถนํามาใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุน
2. ผูสนใจผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินสามารถใชเปนขอมูลในการขอกูยืมเงินลงทุนจาก

สถาบันการเงิน
3. ผูผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินสามารถนําขอมูลไปใชในการปรับปรุงดานการจัดการผลิต

ใหมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น

1.4 ขอบเขตการศึกษา

การศึกษาคร้ังเปนการศึกษาความคุมคาทางการเงินในการผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินเชิง
พาณิชย ซึ่งทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากผูผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินที่มีรายชื่ออยูในบัญชีของ
ศูนยขอมูลไสเดือนดินมหาวิทยาลัยแมโจซึ่งผูผลิตทั้งหมดอาศัยอยูในจังหวัดเชียงใหม โดยรวบรวม
ขอดานการผลิตต้ังแตป พ.ศ. 2550-2553การศึกษาครอบคลุมในเร่ืองการจัดการผลิต กระบวนการ
ผลิต กระแสเงินสด ตนทุนคงที่ ตนทุนการดําเนินงาน ผลตอบแทนเพื่อประเมินถึงความคุมคาของ
โครงการ โดยกําหนดระยะเวลาของโครงการใหมีอายุเทากับ 10 ป

1.5 นิยามศัพท

ปุยหมักมูลไสเดือนดิน (vermicompost) หมายถึง เศษซากพืชอินทรียวัตถุตางๆ รวมทั้งดิน
และจุลินทรียที่ไสเดือนดินกินเขาไปแลวผานกระบวนการยอยสลายอินทรียวัตถุเหลาน้ันภายใน
ลําไสของไสเดือนดิน แลวจึงขับถายเปนมูลออกมาทางรูทวาร ซึ่งมีลักษณะสีดํา มีธาตุอาหารพืชอยู
ในรูปที่พืชสามารถนําไปใชไดในปริมาณสูง และมีจุลินทรียจํานวนมาก ซึ่งในกระบวนการผลิตปุย
หมักโดยใชไสเดือนดิน ขยะอินทรียที่ไสเดือนดินกินเขาไป และผานกระบวนการยอย สลายใน
ลําไสแลวขับถายออกมา มูลไสเดือนดินที่ไดเรียกวา “ปุยหมักมูลไสเดือนดิน” (อานัฐ, 2552)

นํ้าหมักมูลไสเดือนดิน หมายถึง นํ้าที่ไดจากกระบวนการผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดิน ซึ่ง
เปนนํ้าที่ไดจากการเนาสลายของเศษขยะอินทรียที่ใชเปนอาหารของไสเดือนดินซึ่งเปนนํ้าในเซลล
ของพืชผัก ผลไม และเศษอาหารตาง ๆ หรือนํ้าที่ไดจากวัสดุที่นํามาใชใหไสเดือนดินกําจัด โดยนํ้า
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หมักที่ไดจะมีลักษณะเปนของเหลวสีนํ้าตาลดํา คลายนํ้าโคลา ไมมีกลิ่นเหม็น มีสวนประกอบของ
ธาตุอาหารพืช ฮอรโมนพืช และจุลินทรียหลายชนิด (อานัฐ, 2552)

ความคุมคาทางการเงิน หมายถึง การเปรียบเทียบผลตอบแทน และ ตนทุนของโครงการ ณ
จุดที่ผลตอบแทน เทากับ ตนทุนของโครงการ ถือวาโครงการมีความคุมคาทางดานการเงิน (ณดา,
2554)

1.6 แนวคิดทฤษฎีที่เก่ียวของ

1.6.1 ตนทุนและผลตอบแทนทางการเงิน
การศึกษาถึงตนทุน และผลตอบแทนเปนการวิเคราะหทางเศรษฐศาสตร เพื่อหา

ความคุมคา และเหมาะสมของการลงทุนในระยะยาว ถามีการลงทุนแลวจะไมมีปญหาทางการเงิน
ใด ทุกขั้นตอนทางการดําเนินการลงทุนตลอดจนการวิเคราะหผลตอบแทนทางการเงินเพื่อใหเกิด
ความแนใจวา มีการใหผลตอบแทนที่จูงใจใหเกิดการลงทุนในการประเมินคาของการลงทุนจะทํา
โดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนและตนทุน แตเน่ืองจากการลงทุนสวนใหญจะมีอายุมากกวา 1 ป
ซึ่งผลตอบแทนและตนทุนจะเกิดขึ้นในระยะเวลาตางๆ กันตลอดอายุของการลงทุนเมื่อ
ผลตอบแทนและตนทุนของการลงทุนเกิดขึ้นตางเวลาและตางจํานวนกันเชนน้ี จึงยากที่จะนํามา
เปรียบเทียบกันโดยตรงจึงตองมีการปรับคาเวลาของการไดมาซึ่งผลตอบแทนและตนทุนที่จะตอง
เสียไป หรือทําใหเปนคาในปจจุบันเสียกอน จึงจะสามารถทําการเปรียบเทียบกันได (ชูชีพ, 2544)
ในการวิเคราะหหรือประเมินการลงทุนน้ัน มักจะนิยมคิดลดมูลคา (discounting) ของรายไดและ
รายจายที่เกิดขึ้นในอนาคตใหเปนมูลคาในปจจุบันแลวนํามาเปรียบเทียบกัน กระแสของรายจาย
หรือเงินลงทุน เรียกวา รายจาย (cash outflow) และกระแสผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุน
เรียกวา รายได(cash inflow) จากการลงทุน กระแสรายไดและรายจายน้ีถูกคิดลดมูลคาเพื่อหามูลคา
ปจจุบันตลอดอายุของการลงทุน และรายการกระแสรายจายหรือตนทุน และผลตอบแทนแตละป
เมื่อถูกคิดลดมูลคาแลวจะถูกรวมเปนผลรวมมูลคาปจจุบันของตนทุน หรือผลตอบแทนของการ
ลงทุน
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1.6.2 ตนทุนฐานกิจกรรม(activity-based costing: ABC)
สมพงษ (2553) ไดกลาวถึงความหมายของตนทุนฐานกิจกรรมไววา ตนทุนฐาน

กิจกรรม หมายถึง การวัดคาตนทุนและผลการปฏิบัติงานอันเกิดจากการใชทรัพยากรไปในกิจกรรม
ตางๆ ของธุรกิจ เพื่อใหบรรลุเปาหมายในรูปของสิ่งที่ตองการคิดตนทุน และมูลนิธิเพื่อสถาบันเพิ่ม
ผลผลิตแหงชาติ (2550) ไดกลาวถึงขั้นตอนในการหาตนทุนฐานกิจกรรมไวดังตอไปน้ี

1. การศึกษาภาพรวมของกิจกรรมการผลิต โดยพิจารณาวา ในกระบวนการการ
ผลิตน้ัน ตองอาศัยกิจกรรมใดบางในแตละขั้นตอน ซึ่งการศึกษาในขั้นตอนน้ี จะทําใหทราบวา ใน
การผลิตสินคา ธุรกิจน้ันๆ มีกิจกรรมอะไรบาง และแตละกิจกรรมมีความเชื่อมโยงกันอยางไร

2. วิเคราะหกิจกรรม จะเปนการวิเคราะหกิจกรรมโดยละเอียด โดยระบุวา มี
กิจกรรมยอยอะไรบาง ยกตัวอยาง เชน ในกิจกรรมการบรรจุหีบหอ อาจจะมีกิจกรรมยอยอ่ืนๆ เชน
การติดปายราคา การบรรจุสินคาใสถุง การหอบรรจุสินคาแยกชิ้น การแนบใบโฆษณา การบรรจุ
ของสมนาคุณ เปนตน สิ่งเหลาน้ี ผูประกอบการจะตองมีการระบุถึงกิจกรรมแตละกิจกรรมอยาง
ชัดเจน เพื่อนํามาใชประกอบการวิเคราะหในลําดับถัดไป

3. ระบุทรัพยากรที่ใชในแตละกิจกรรม เพื่อใหการวิเคราะหตนทุนมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น ผูวเิคราะหควรระบุวา ในแตละกิจกรรมใชทรัพยากรไปเทาใด ยกตัวอยาง เชน ในการติด
ปายราคา ใชแรงงานในการทํางาน ทั้งสิ้น 2 คน เปนตน

4. การจับเวลาในแตละกิจกรรมยอย เพื่อใชในการพิจารณาวา การดําเนินในแตละ
กิจกรรมน้ันมีตนทุนเทาใด

5. การคํานวณหาตนทุนกิจกรรม
6. การวิเคราะหผลการคํานวณที่ไดมา

1.6.3 การวิเคราะหกระแสเงินสด (cash flow analysis)
ชัชดากร (2548) ไดใหความหมายของกระแสเงินสด คือ กระแสของเงินรายได

และรายจายที่จะเกิดขึ้นกับโครงการลงทุนที่กําลังพิจารณาตลอดอายุของโครงการ สวนตางของ
กระแสรายไดและรายจายในแตละปก็คือ กระแสเงินสดสุทธิ (net cash flows) ที่จะเกิดจากโครงการ
การประเมินกระแสเงินสดของโครงการนับวาสําคัญ และมีความยุงยากเพราะในการลงทุนโครงการ
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ที่ยังไมเกิดขึ้นจริงเปนการคาดการณถึงสิ่งที่ยังไมเกิดขึ้น อยางไรก็ตามจิรพร (2554) กลาววา การ
พิจารณาการเคลื่อนไหวของกระแสเงินสดยังสามารถบอกแนวโนมในระยะยาวไดอีกดวย

ศิริ(2552) กลาววาโดยทั่วไปแลว “สภาพคลอง” หมายถึงเงินสด หรือสินทรัพยที่
แปลงเปนเงินสดไดเร็ว ซึ่งรวมถึงกระแสเงินสดไหลเขา (cash inflow) และกระแสเงินสดไหลออก
(cash outflow) ของธุรกิจ หลักการของสภาพคลองที่ดี คือ เงินสด หรือสินทรัพยที่แปลงเปนเงินสด
ไดเร็ว ใหอยูในระดับที่เพียงพอตอความตองการของธุรกิจ น่ันคือไมไดเผื่อสภาพคลองไวสําหรับ
การใชงาน หรือรอการนําไปใช มากหรือนอยจนเกินไป ขณะเดียวกัน ก็ตองสามารถสรางอัตรา
ผลตอบแทนจากสภาพคลองของธุรกิจไดในระดับสูงสุด ภายใตระดับความเสี่ยงที่ธุรกิจยอมรับได
ดวย

1.6.4 การวิเคราะหดานการเงิน
การวิเคราะหดานการเงินจะเนนหนักในการเตรียมงบการเงินลวงหนา เพื่อนํามา

ประเมินโครงการในมุมมองของเอกชนและการกําหนดขนาดเงินลงทุนที่ตองการ การจัดทํางบ
การเงินลวงหนา (preforma statement) จําเปนตองนําเอาขอมูลจากการศึกษาดานการตลาดและดาน
เทคนิคมาประกอบการคาดคะเนรายรับและตนทุนเพื่อกระทําการตัดสินใจ หากโครงการมีความไม
แนนอนสูงก็อาจจําเปนตองเสาะหาขาวสารเพิ่มเติมเพื่อเปนพื้นฐานในการศึกษาวิเคราะหความไว
ตอการเปลี่ยนแปลง (sensitivity analysis) และถาจําเปนก็อาจตองทําการวิเคราะหความเสี่ยง (risk
analysis) ซึ่งการวิเคราะหงบการเงินประกอบดวย งบการเงินของกิจการที่ดําเนินอยู ควรมีการจัดทํา
ตารางการดําเนินงานเพื่อชวยในการวางแผนการเงิน มีการวิเคราะหผลตอบแทนจากการลงทุนและ
ปริมาณการผลิต ณ จุดคุมทุน ซึ่งอุทิศ (2549) ไดกลาวถึงตัวชี้วัดความคุมคาของโครงการ คือ เกณฑ
การลงทุนที่ใชอัตราคิดลด ไดแก การคํานวณหาคามูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) การคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนภายใน(IRR) และการคํานวณหาอัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน (BCR) โดย เกณฑ
การตัดสินใจการลงทุน หมายถึง การตัดสินใจเกี่ยวกับการเลือกโครงการลงทุนวาควรลงทุนใน
โครงการใดจึงจะใหผลตอนแทนที่ตองการ โดยเกณฑการตัดสินใจทางการลงทุนที่คํานึงถึงคาเสีย
โอกาส (opportunity cost ) ดังน้ี
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1.ระยะคืนทุน(payback period: PB) ระยะเวลาที่ผลตอบแทนสุทธิจากการดําเนิน
โครงการ(net cash inflow) มีคาเทากับคาลงทุนของโครงการ (investment cost) พอดี วิธีการน้ี
พิจารณาถึงจํานวนปที่จะไดรับผลตอบแทนคุมกับเงินลงทุนและใชกันมากในวงธุรกิจ โดยเฉพาะ
ในกรณีที่มีอัตราการเสี่ยงภัยสูง การคํานวณหาระยะคืนทุนโดยการรวมกระแสเงินสดรับสุทธิในแต
ละปเรียงไปตามลําดับจนกระทั่งไดผลรวมของกระแสเงินสดรับสุทธิเทากับเงินสดจายลงทุน
เร่ิมแรกสามารถคํานวณหาไดดังน้ี

ระยะเวลาคืนทุน = จํานวนปกอนคืนทุน + กระแสเงินสดที่เหลือ
กระแสเงินสดทั้งหมดในปที่คืนทุน

ในการตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการ จะเลือกลงทุนในโครงการที่มีระยะเวลายิ่งสั้นยิ่งดี
เพราะโครงการที่มีระยะเวลาคืนทุนเร็ว แสดงวามีความเสี่ยงตํ่ากวา อีกทั้งแสดงใหเห็นถึงสภาพ
คลองที่สูงกวาโครงการที่มีระยะเวลาคืนทุนนาน แตอยางไรก็ตาม วิธีหาระยะเวลาคืนทุน ยังคงมี
ขอเสียในเร่ืองของการไมไดคํานึงถึงกระแสเงินสดที่กิจการจะไดรับจากโครงการภายหลังจาก
ระยะเวลาคืนทุนแลวซึ่งหากใชวิธีน้ีเปนเกณฑในการตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนก็อาจมีผลทําให
กิจการตัดสินใจผิดพลาดได

2.มูลคาปจจุบันสุทธิ(net present value: NPV) มูลคาปจจุบันสุทธิบงชี้ถึงจํานวน
ผลประโยชนสุทธิที่ไดรับตลอดระยะเวลาของโครงการ ซึ่งอาจจะมีคาเปนลบ เปนศูนย หรือเปน
บวกก็ได ขึ้นอยูกับขนาด (magnitude) ของมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนรวม (PVB) หักออกดวย
มูลคาปจจุบันของตนทุนรวม (PVC) ของโครงการน้ัน

NPV PVB PVC 
   1 11 1
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โดยที่ Btหมายถึง ผลตอบแทนของโครงการในปที่ t
Ctหมายถึง ตันทุนของโครงการในปที่ t
r หมายถึง อัตราคิดลดหรืออัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม
tหมายถึง ระยะเวลาของโครงการ (1,2,3,...,n)
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หลักการตัดสินใจ ที่วาโครงการจะมีความเหมาะสมทางดานเศรษฐกิจและการเงิน
หรือไมน้ันพิจารณาไดจากNPV มีคามากกวาศูนย หรือมีคาเปนบวกแสดงวาโครงการน้ันๆ มีความ
เหมาะสมที่จะลงทุนได กลาวคือ มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนรวมมากกวามูลคาปจจุบันของ
ตนทุนรวม (PVB>PVC)

3.อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน (benefit-cost ratio: BCR) การที่โครงการหน่ึง
เปนที่ยอมรับวาเหมาะสมแกการลงทุนน้ัน มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนที่ไดคิดลดเปนมูลคา
ปจจุบันแลวควรจะมากกวามูลคาของคาใชจายที่ไดคิดลดเปนมูลคาปจจุบันแลว โดยตนทุนในการ
กอสรางจะเกิดขึ้นเฉพาะในชวงการลงทุนเทาน้ัน สวนตนทุนที่อยูในรูปของคาใชจายในการ
ดําเนินงาน ซอมแซมบํารุงรักษาและลงทุนทดแทนอุปกรณที่เสื่อมสภ าพจะเกิดขึ้นตลอดอายุ
โครงการ (useful life of the project) จากน้ันจึงนําเอากระแสผลตอบแทนและกระแสตนทุนของ
โครงการที่ไดรับปรับคาไปตามเวลาหรือคิดเปนมูลคาปจจุบันแลว มาเปรียบเทียบกันเพื่อหา
อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน (BCR) ดังน้ี
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คาของ BCR อาจจะเทากับหน่ึง มากกวาหน่ึง หรือนอยกวาหน่ึงก็ไดแตหลักการ
ตัดสินใจที่แสดงวาโครงการมีความเหมาะสมและคุมคาในการลงทุนคือ เมื่อ BCR = 1 หรือคามาก
วาหน่ึง

การตัดสินใจแตละโครงการมีความคุมคาหรือไม โดยอาศัยมูลคาปจจุบันสุทธิและ
อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุนเปนตัวชี้วัดน้ัน จะสามารถสรุปผลไดดวยความสอดคลองกันคือ
หากวาโครงการมีความเหมาะสมและคุมคาเมื่อพิจารณาตัดสินโดยอัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน
ดวย อยางไรก็ตาม ถาจะจัดลําดับในระหวางโครงการตางๆ โดยอาศัยตัวชี้วัดทั้ง 2 น้ี จะไมสามารถ
สรุปผลได กลาวคือ การที่โครงการ ก. มีมูลคาปจจุบันสุทธิมากวาโครงการ ข. แตก็มิไดหมายความ
วาโครงการ ก. จะตองมีอัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุนสูงกวาของโครงการ ข. ในกรณีเชนน้ี
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จําเปนตองพิจารณาถึงเกณฑอ่ืนอีกบางประการเพิ่มเขามาไปกับตัวชี้วัดทั้ง 2 น้ี เพื่อใชเปนเกณฑใน
กระบวนการคัดเลือกโครงการตอไป

จากการที่ไมสามารถสรุปผลไดดังกลาวขางตนน้ัน อันเน่ืองจากอัตราสวน
ผลตอบแทนตอตนทุนไมไดบองบอกถึงความสําคัญของโครงการขนาดใหญ หรือจะกลาววาขนาด
ของโครงการไมมีผลตอคาของอัตราสวนแตอยางใด โครงการขนาดเล็กซึ่งมีผลตอบแทนมากกวา
ตนทุนไมมากนัก ก็อาจมีคาอัตราผลตอบแทนตอตนทุนที่ตํ่ากวาของโครงการขนาดใหญ ซึ่งมี
ผลตอบแทนมากกวาตนทุนเปนจํานวนมาก เปนเพียงแตบอกวามูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ
ขนาดใหญจะมีคามากวาของโครงการขนาดเล็กเทาน้ัน อยางไรก็ตามถาหากมีการพิจารณาถึงรายได
และการจางงานเขาไปเปนเกณฑการคัดเลือกดวยแลว โครงการขนาดใหญก็จะไดรับการคัดเลือก
ถึงแมวาจะมีคาอัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุนนอยกวาก็ตาม

4.อัตราผลตอบแทนภายใน(internal rate of return: IRR) จากเกณฑ NPV จะเห็น
ไดวามีขอเสียประการหน่ึงคือ NPV บอกเพียงวาโครงการน้ีจะสามารถทํากําไรแกผูเปนเจาของ
โครงการไดหรือไม และมากนอยเพียงใด โดยเรากําหนดอัตราสวนลด (r) ไปในสูตร NPV แต NPV
ไมสามารถบอกไดวาโครงการที่กําลังพิจารณาจะคืนทุนไดในอัตราเทาใด เมื่อเปนเชนน้ี จึงควรหัน
มาใชเกณฑ อัตราผลตอบแทนภายใน ซึ่งก็คือผลตอบแทนเปนรอยละตอการลงทุนของโครงการ
หรือหมายถึงอัตราดอกเบี้ยในกระบวนการคิดลด ที่ทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการมีคา
เทากับศูนย จะสามารถหาไดจากการแกสมการน้ี

 1
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หลักการตัดสินใจวาโครงการมีความคุมคานาลงทุนก็คือเมื่อ IRR มีคาสูงและตอง
สูงกวาอัตราดอกเบี้ย หรือคาเสียโอกาสของทุน

การกําหนดคา IRR คือ การหาอัตราคิดลดซึ่งทําให NPV มีคาเทากับศูนยน้ัน
สามารถหาไดจากวิธีทางเลขคณิต (arithmetically) เปนการคํานวณคาความสัมพันธระหวางอัตรา
คิดลดกับ NPV 2 คู กลาวคือ อัตราคิดลดตัวตํ่ากวา (lower discount rate: rL) จะทําให NPV มีคาเปน
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บวก สวนอัตราสวนลดตัวที่สูงกวา (upper discounted rate: rU) จะทําให NPV มีคาเปนลบ แลว
นํามาคํานวณหาคา IRRซึ่งมีสูตรการคํานวณ ดังน้ี

   
L

L U L
L U

NPVIRR r r r
NPV NPV
 

     

โดยที่ IRR = อัตราสวนลดที่ทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิเปนศูนย
rL = อัตราสวนลดตัวตํ่า (lower discounted rate)
rU = อัตราสวนลดตัวสูง (upper discounted rate)
NPVL = NPV ของอัตราสวนลดตัวตํ่า (net present value of rL)

NPVU = NPV ของอัตราสวนลดตัวสูง (net present value of rU)

5. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน(return on investment:ROI) อัตราผลตอบแทน
ตอเงินลงทุน เปนตัวชี้วัดที่ใชวัดศักยภาพของกิจการในการทํากําไรตอการลงทุน ซึ่งผลที่ไดจะ
แสดงออกมาในรูปอัตราสวน

ROI= ผลตอบแทนสุทธิ
เงินลงทุน ×100

หลักเกณฑตัดสินใจ ROI น้ี  ถือวาไดคายิ่งสูงยิ่งดี (จิราภรณ, 2553)

1.6.5 การวิเคราะหความเสี่ยง
การวิเคราะหความเสี่ยงทางดานการเงินเพิ่มเติมถึงสิ่งที่อาจจะเกิดขึ้น และมี

ผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของโครงการ ซึ่งประกอบดวยการวิเคราะหความ
ออนไหวและการทดสอบคาความแปรเปลี่ยน (ประสิทธิ์, 2542)

1.การวิเคราะหความออนไหว(sensitivity analysis) การวิเคราะหความออนไหว
เปนการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของคา NPV และ/หรือ IRR เมื่อตัวแปรตัวใดตัวหน่ึง เชน
ปริมาณขาย ราคาขายตอหนวย ตนทุนผันแปร ฯลฯ เปลี่ยนแปลงไปโดยที่กําหนดใหตัวแปรตัวอ่ืน
ๆ คงที่ ในการวิเคราะหความออนไหวของโครงการจะตองคาดการณเหตุการณที่จะเกิดขึ้นใน
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อนาคตภายใตเงื่อนไขตางๆ ที่เปลี่ยนแปลงไปจากสถานการณที่ไดคาดหมายไวซึ่งจะมีผลกระทบ
ตอโครงการ วิธีการวิเคราะหความออนไหว จะทําการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่สําคัญ
ๆทีละตัวโดยใหตัวแปรอ่ืน ๆ มีคาคงที่ และดูการเปลี่ยนแปลงของ NPV BCRและ IRR หรือเกณฑ
การตัดสินใจเลือกลงทุนหลัก ๆ และนําขอมูลที่ไดมารวบรวมเพื่อวิเคราะหความเสี่ยงของโครงการ
ตอไป (สุมาลี, 2552) การวิเคราะหความออนไหวมีขั้นตอนตางๆ ดังน้ี

ขั้นที่ 1 คํานวณ NPV และ IRR หรือเกณฑการตัดสินใจเลือกลงทุนหลัก ๆ จาก
ขอมูลพื้นฐานของโครงการ

ขั้นที่ 2 พิจารณาตัวแปรสําคัญของโครงการวามีตัวแปรอะไรบางที่ เมื่อ
เปลี่ยนแปลงแลวจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนของโครงการ ตัวแปรเหลาน้ีสวนมากไดแก
ปริมาณขาย ราคาขายตนทุนราคาคากอสราง เปนตน

ขั้นที่ 3 กําหนดรอยละของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาง ๆ จากขั้นที่ 2 ที่คาดวา
นาจะเกิดขึ้น เชน หากราคาขายเพิ่มขึ้น หรือลดลงจากขอมูลพื้นฐาน รอยละ 5 หรือรอยละ 10

ขั้นที่ 4 นําตัวแปรที่ควรพิจารณาความไวของการเปลี่ยนแปลงมาคํานวณวาถาคา
ของตัวแปรดังกลาวเปลี่ยนแปลงไปตามอัตรารอยละที่พิจารณาไวในขั้นที่ 3 โดยตัวแปรอ่ืนมีคาคงที่
คาของ NPV BCR และ IRR หรือเกณฑการตัดสินใจเลือกลงทุนหลัก ๆ จะเปนเทาใด

ขั้นที่ 5 นําขอมูลที่ไดจากขั้นที่ 4 มาทําการสรุปรวมเปนตาราง หรือสรางรูปกราฟ
แสดงความสัมพันธของตัวแปรแตละตัวที่พิจารณากับคา NPV BCRและ IRR หรือเกณฑการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนหลัก ๆ ที่เกิดขึ้น เพื่อวิเคราะห และสรุปถึงความเสี่ยงของโครงการ

2.การทดสอบคาความแปรเปลี่ยน(switching value test: SVT) การทดสอบคา
ความแปรเปลี่ยนเปนการทดสอบคาการเปลี่ยนแปลงของโครงการ ซึ่งจะทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิ
(NPV) ของโครงการมีคาเทากับศูนย และอัตราผลตอบแทนตอตนทุน (BCR) มีคาเทากับหน่ึง
หลักเกณฑการวิเคราะห คือ ถา SVTCและ SVTBที่คํานวณไดมีคาสูงแสดงวาความเสี่ ยงของ
โครงการอยูในระดับตํ่าแตถาคาที่คํานวณไดมีคาตํ่าแสดงวาโครงการมีความเสี่ยงสูง สําหรับการ
ทดสอบสามารถแยกออกไดเปน 2 วิธีดังน้ี (ชูชีพ, 2544)
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2.1 การทดสอบคาความแปรเปลี่ยนดานตนทุน (SVTC) เปนการทดสอบวาตนทุน
ของโครงการจะสามารถเพิ่มขึ้นไดรอยละเทาไร จึงจะทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) ของ
โครงการมีคาเทากับศูนย และอัตราผลตอบแทนตอตนทุน (BCR) มีคาเทากับหน่ึง

100C
NPVSVT
PVC
 

โดยที่ SVTC = การทดสอบคาความแปรเปลี่ยนดานตนทุน
PVC  =มูลคาปจจุบันของตนทุน

2.2 การทดสอบคาความแปรเปลี่ยนดานผลตอบแทน (SVTB) เปนการทดสอบวา
ผลตอบแทนของโครงการจะสามารถลดลงไดรอยละเทาไร จึงจะทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV)
ของโครงการมีคาเทากับศูนย และอัตราผลตอบแทนตอตนทุน (BCR) มีคาเทากับหน่ึง

100B
NPVSVT
PVB
 

โดยที่ SVTB = การทดสอบคาความแปรเปลี่ยนดานผลตอบแทน
PVB = มูลคาปจจุบันของผลตอบแทน

1.7 เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ

1.7.1. การผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดิน
กิตติและโดม (2551) ศึกษาไสเดือนดินพื้นเมืองในจังหวัดอุบลราชธานี และศรีสะ

เกษตรตอการยอยสลายขยะอินทรียในฟารมเกษตร พบวาจํานวนไสเดือนจากฟารมวัวของเกษตรกร
มีนํ้าหนัก และจํานวนไสเดือนดินแตกตางจากกลุมอ่ืนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (P<0.01) โดยมีคา
เทากับ 196 ตัว และ 56 กรัม ตามลําดับสุมา (2549) ศึกษาเปรียบเทียบคุณภาพและปริมาณของปุย
หมักมูลไสเดือนดินที่ไดจากการยอยสลายขยะอินทรียชนิดตางๆ ของไสเดือนดินกําจัดขยะที่เปน
การคาในระบบการผลิตพืช ในการทดลองที่ 1 พบวาไสเดือนดินสายพันธุ Pheretimapeguanaและ
Eiseniafoetidaที่ใหขยะอินทรียประเภทเศษผลไม มีนํ้าหนักเพิ่มขึ้นสูงสุด และมีการเพิ่มจํานวนตัว
สูงสุดเมื่อใหมูลวัว สวนมูลไสเดือนดิน พบวาการใชมูลวัวเปนอาหารใหกับไสเดือนดินทั้ง 2 สาย
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พันธุทําใหไดมูลไสเดือนดินที่มีคุณภาพดีที่สุด ในการทดลองที่ 2 พบวาไสเดือนดินสายพันธุ
Lumbricusrubellusที่ใหขยะอินทรียประเภทเศษอาหาร มีนํ้าหนักเพิ่มขึ้น และมีการเพิ่มจํานวนตัว
สูงสุด สวนมูลไสเดือนดินที่ไดจะมีธาตุอาหารแตกตางกันไปขึ้นอยูกับชนิดของขยะอินทรียและ
สายพันธุของไสเ ดือนดิน นิรันดร (2547) วิ จัยเ ร่ืองศักยภาพจากไส เดือนดินสายพันธุ
Pheretimapeguanaในการยอยสลายขยะอินทรียที่เกิดจากอาคารบานเรือน ชุมชน ฟารมสัตวเลี้ยง
และการผลิตปุยหมักในสภาพเลียนแบบธรรมชาติ และศึกษาถึงระดับความเปนกรด–ดาง ความชื้น
ที่เหมาะสม พบวาระดับความเปนกรด-ดาง ที่เปนกลาง-ดางออน (pH 7.0 – 8.0) ความชื้น 30
เปอรเซ็นตเหมาะสมตอการเจริญเติบโตของไสเดือนดินอานัฐ (2547) ทดลองเปรียบเทียบระยะเวลา
ที่ใชในการยอยสลายขยะอินทรียชนิดตางๆ ระหวางไสเดือนดินสายพันธุไทย Pheretimapeguana
กับไสเดือนดินสายพันธุตางประเทศสายพันธุ Lumbricusrubellusอัตราสวนปริมาณไสเดือนดินตอ
ปริมาณขยะเทากับ 1:2 กิโลกรัม (ไสเดือนดินสายพันธุ Pheretimapeguana1 กิโลกรัมมีจํานวน
ไสเดือนดินประมาณ 1,200 ตัว ไสเดือนสายพันธุ Lumbricusrubellus1 กิโลกรัมมีจํานวนไสเดือน
ประมาณ 970 ตัว) พบวาไสเดือนสายพันธุLumbricusrubellusใชเวลาในการยอยสลายขยะอินทรีย
ไดเร็วกวาไสเดือนดินสายพันธุ Pheretimapeguana2 เทา และใชเวลาในการยอยสลายขยะอินทรีย
พวกเศษพืชผลไมไดเร็วที่สุด โดยพันธุ Lumbricusrubellusยอยเศษพืชผลไมไดหมดภายใน 1½ วัน
Pheretimapeguanaยอยหมดภายใน 3 วันสามารถ (2546) ศึกษาระดับไนโตรเจนที่มีผลตอการผลิต
ปุยหมักที่ผลิตจากมูลไสเดือนดิน โดยใชเศษฟางขาวผสมมูลไกแหงและเศษฟางขาวผสมปุยยูเรีย ที่
ปรับระดับไนโตรเจนใหแตกตางกันที่ 90 วัน พบวา ปริมาณไนโตรเจนในรูปมูลไกแหง 0.25
เปอรเซ็นต ของไนโตรเจนในรูป)มูลไกแหงสามารถเพิ่มนํ้าหนักทั้งหมดเฉลี่ยของไสเดือนดินสูงสุด
อัมพร (2545) ศึกษาเกี่ยวกับการผลิตปุยหมักชีวภาพโดยใชไสเดือนดินเปรียบเทียบระหวางไสเดือน
ดิน 2 สายพันธุ คือ Pheretimapeguanaและ Lumbricusrubellusใหอาหารขยะอินทรีย 2 ประเภท คือ
เศษผัก และเศษมันฝร่ัง พลวาไสเดือน สายพันธุ Lunbricusrubllusที่ใหเศษผักเปนอาหารมีความ
เหมาะสมในการนํามาผลิตปุยหมักมากกวา
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1.7.2 การศึกษาความคุมคาของโครงการ
จากการศึกษาความคุมคาของการต้ังโรงงานผลิตเอทานอลเพื่อทดแทนการนําเขา

นํ้ามันจากตางประเทศ (มยุรี, 2547) การวิเคราะหทางการเงินและความคุมคาของการลงทุนในธุรกิจ
การเลี้ยงกระบือกรณีศึกษา: ฟารมกระบือหินซอน จังหวัดฉะเชิงเทรา (นิพนธ, 2548) ความคุมคา
ของการลงทุนในโครงการหน่ึงอําเภอหน่ึงโรงปุยภาคตะวันออกเฉียงเหนือ (ศิริพร, 2552) การ
ลงทุนธุรกิจรับติดต้ังอุปกรณในการใชกาซธรรมชาติ (NGV) สําหรับรถยนต ในจังหวัดเชียงใหม
(นฤมล, 2550) และธุรกิจเดยสปาขนาดใหญในจังหวัดเชียงใหม (พลศรุต, 2552) เกือบทั้งหมดเก็บ
ขอมูลโดยการสัมภาษณผูประกอบการ ในสวนของการศึกษาความคุมคามีเกณฑในการชี้วัดความ
คุมคาทางการเงินที่เหมือนกันดังน้ี มูลคาปจจุบันสุทธิ (net present value: NPV) อัตราผลตอบแทน
ตอทุน (benefit/cost ratio : BCR) อัตราผลตอบแทนการลงทุน (internal rate of return: IRR)
นอกจากน้ีศิริพร (2552) มีการคํานวณอัตราผลตอบแทนทางบัญชี (accounting rate of return: ARR)
เพิ่มเติม และพลศรุต (2552) ไดศึกษาความเสี่ยงทางการดานการเงินโดยการวิเคราะหความออนไหว
(sensitivity analysis) รวมดวย


