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1.1 ที่มาและความสําคัญปญหา

รัฐบาลไดกําหนดเกษตรอินทรียเปนวาระแหงชาติโดยใหทุกภาคสวนรวมปฏิบัติอยาง
จริงจังและตอเน่ือง เพื่อดําเนินการปรับเปลี่ยนระบบการผลิตที่พึ่งพาการใชปุยเคมีและสารเคมีมา
เปนการพึ่งตนเองในการผลิตปุยอินทรียและสารอินทรีย  ตามแนวเศรษฐกิจพอเพียงของ
พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวโดยคํานึงถึงทุกมิติ ทั้งมิติของอาหารปลอดภัย มิติความปลอดภัยของ
เกษตรกร มิติของการประหยัดคาใชจายที่เปนเงินตราตางประเทศ มิติแหงการฟนฟูนิเวศของดิน
และทรัพยากรธรรมชาติ   และมิติแหงการสํานึกตอผูบริโภคดานความปลอดภัย จึงไดกําหนดแผน
บูรณาการพัฒนาเกษตรอินทรียขึ้นระหวางป พ.ศ. 2549-2552 ธรรมชาติ (สํานักอุทกวิทยาและ
บริหารนํ้า กรมชลประทาน, 2551)

ในการดําเนินการพัฒนาเกษตรอินทรีย มีความจําเปนตองใชปุยอินทรียเพื่อเปนปจจัยใน
การสนับสนุนการผลิตของเกษตรอินทรียดังกลาว โดยคํานึงถึงมิติอาหารปลอดภัย  ความปลอดภัย
ของเกษตรกรและการประหยัดคาใชจาย ทั้งยังฟนฟูนิเวศของดินและทรัพ ยากร ซึ่งปุยหมักมูล
ไสเดือนดินถือไดวาเปนอีกหน่ึงทางเลือกของการใชปุยหมัก แตเน่ืองจากการผลิตปุยหมักมูล
ไสเดือนดินโดยใชไสเดือนดินยอยสลายขยะอินทรียยังอยูในชวงทดลองตามที่กลาวมาขางตน
ดังน้ันถึงแมวาปจจุบันจะมีผูประกอบการอยูไมกี่ราย ที่ต้ังใจจะทําการผลิตในเชิงอุตสาหกรรมและ
ไดนําสินคาออกมาวางจําหนายในตลาดบางแลว และคาดวายังมีผูประกอบการอีกจํานวนหน่ึงที่อยู
ในขั้นตอนเตรียมการเพื่อผลิตออกจําหนายในตลาดเชนกัน แตก็ยังอยูในวงที่จํากัดมาก โดยขณะน้ีมี
รานคาที่วางจําหนายสินคาดังกลาวเพียงไมกี่รายเทาน้ัน เน่ืองจากผูประกอบการผลิตแตละรายมี
กําลังการผลิตอยูในระดับตํ่า และยังคงขาดความรูและประสบการณในการผลิต ประกอบกับลูกคา
สวนใหญยังไมรูจักปุยอินทรียชนิดน้ีมากอน แตอยางไรก็ตาม จากการรณรงคของภาครัฐในเร่ือง
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การใชปุยอินทรียทดแทนปุยเคมี และจากการสงเสริมจัดใหมีการฝกอบรมเผยแพรทางวิชาการใน
เร่ืองการใชไสเดือนยอยสลายขยะเพื่อนํามาผลิตปุยหมักและปุยนํ้าหมักมูลไสเดือนดินของ
มหาวิทยาลัยแมโจ จังหวัดเชียงใหมรวมกับสํานักงานพัฒนาวิทยาศาสตรและเทคโนโลยีแหงชาติ
(สวทช.) จะทําใหลูกคาสวนใหญรูจักและรับรูถึงคุณประโยชน จนสงผลใหความตองการใชปุย
หมักและปุยนํ้าหมักมูลไสเดือนดินในตลาดมีมากขึ้น และเปนแรงผลักดันใหผูประกอบการผลิตใน
อุตสาหกรรมปรับกําลังการผลิตใหเพียงพอกับความตองการของตลาดไดซึ่งในทายที่สุดก็จะสงผล
ใหอุตสาหกรรมปุยหมักมูลไสเดือนดินสามารถเจริญเติบโตและพัฒนาขึ้นจนเปนอุตสาหกรรมหลัก
สาขาหน่ึงในอุตสาหกรรมปุยอินทรียซึ่งจะมีแนวโนมการเติบโตอยางรวดเร็วในอนาคต (มนตชัย
และคณะ, 2549) นอกจากน้ีรูปแบบการเลี้ยงไสเดือนดินกําจัดขยะอินทรียเพื่อผลิตปุยหมักมูล
ไสเดือนดินมีหลายรูปแบบ มีต้ังแตลักษณะที่ต้ังเปนกองๆ กลางแจงแบบงายที่สุด จนถึงแบบ
ซับซอนที่ตองใชเทคนิคและเทคโนโลยีขั้นสูงการผลิตแตละรูปแบบ และเทคนิค จะมีความซับซอน
และราคาในการติดต้ังแตกตางกันการตัดสินใจเลือกใชระบบใดน้ันควรพิจารณาจาก พื้นที่จํานวน
เงินทุน แรงงานคน และชนิดของขยะอินทรียที่จะกําจัดเพื่อผลิตเปนปุยหมักมูลไสเดือนดินแบบ
ตางๆ (อานัฐ, 2552)

ดังน้ันการศึกษาความคุมคาทางการเงินในการลงทุนผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินเชิงพาณิชย
เพื่อใชเปนแนวทางในการตัดสินใจประกอบธุรกิจ และเลือกรูปแบบของโรงเรือนตามความ
เหมาะสม อันอาจสงผลทําใหสามารถสรางความสามารถในการแข็งขันทางธุรกิจ และจะเปนสวน
เสริมสําคัญที่สามารถสรางตลาดปุยอินทรียใหขยายการเจริญเติบโตตอไปในอนาคตอยางยั่งยืน

1.2 วัตถุประสงคการศึกษา

1. เพื่อทราบลักษณะการผลิต และความแตกตางของการจัดการผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดิน
ของผูประกอบการแตละขนาดพื้นที่การผลิต

2. เพื่อทราบความคุมคาทางการเงินของการลงทุนผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินจําแนกตาม
ขนาดพื้นที่การผลิต
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1.3 ประโยชนที่ไดรับจากการศึกษา

1. ผูสนใจผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินสามารถนํามาใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุน
2. ผูสนใจผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินสามารถใชเปนขอมูลในการขอกูยืมเงินลงทุนจาก

สถาบันการเงิน
3. ผูผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินสามารถนําขอมูลไปใชในการปรับปรุงดานการจัดการผลิต

ใหมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น

1.4 ขอบเขตการศึกษา

การศึกษาคร้ังเปนการศึกษาความคุมคาทางการเงินในการผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินเชิง
พาณิชย ซึ่งทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากผูผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดินที่มีรายชื่ออยูในบัญชีของ
ศูนยขอมูลไสเดือนดินมหาวิทยาลัยแมโจซึ่งผูผลิตทั้งหมดอาศัยอยูในจังหวัดเชียงใหม โดยรวบรวม
ขอดานการผลิตต้ังแตป พ.ศ. 2550-2553การศึกษาครอบคลุมในเร่ืองการจัดการผลิต กระบวนการ
ผลิต กระแสเงินสด ตนทุนคงที่ ตนทุนการดําเนินงาน ผลตอบแทนเพื่อประเมินถึงความคุมคาของ
โครงการ โดยกําหนดระยะเวลาของโครงการใหมีอายุเทากับ 10 ป

1.5 นิยามศัพท

ปุยหมักมูลไสเดือนดิน (vermicompost) หมายถึง เศษซากพืชอินทรียวัตถุตางๆ รวมทั้งดิน
และจุลินทรียที่ไสเดือนดินกินเขาไปแลวผานกระบวนการยอยสลายอินทรียวัตถุเหลาน้ันภายใน
ลําไสของไสเดือนดิน แลวจึงขับถายเปนมูลออกมาทางรูทวาร ซึ่งมีลักษณะสีดํา มีธาตุอาหารพืชอยู
ในรูปที่พืชสามารถนําไปใชไดในปริมาณสูง และมีจุลินทรียจํานวนมาก ซึ่งในกระบวนการผลิตปุย
หมักโดยใชไสเดือนดิน ขยะอินทรียที่ไสเดือนดินกินเขาไป และผานกระบวนการยอย สลายใน
ลําไสแลวขับถายออกมา มูลไสเดือนดินที่ไดเรียกวา “ปุยหมักมูลไสเดือนดิน” (อานัฐ, 2552)

นํ้าหมักมูลไสเดือนดิน หมายถึง นํ้าที่ไดจากกระบวนการผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดิน ซึ่ง
เปนนํ้าที่ไดจากการเนาสลายของเศษขยะอินทรียที่ใชเปนอาหารของไสเดือนดินซึ่งเปนนํ้าในเซลล
ของพืชผัก ผลไม และเศษอาหารตาง ๆ หรือนํ้าที่ไดจากวัสดุที่นํามาใชใหไสเดือนดินกําจัด โดยนํ้า



4

หมักที่ไดจะมีลักษณะเปนของเหลวสีนํ้าตาลดํา คลายนํ้าโคลา ไมมีกลิ่นเหม็น มีสวนประกอบของ
ธาตุอาหารพืช ฮอรโมนพืช และจุลินทรียหลายชนิด (อานัฐ, 2552)

ความคุมคาทางการเงิน หมายถึง การเปรียบเทียบผลตอบแทน และ ตนทุนของโครงการ ณ
จุดที่ผลตอบแทน เทากับ ตนทุนของโครงการ ถือวาโครงการมีความคุมคาทางดานการเงิน (ณดา,
2554)

1.6 แนวคิดทฤษฎีที่เก่ียวของ

1.6.1 ตนทุนและผลตอบแทนทางการเงิน
การศึกษาถึงตนทุน และผลตอบแทนเปนการวิเคราะหทางเศรษฐศาสตร เพื่อหา

ความคุมคา และเหมาะสมของการลงทุนในระยะยาว ถามีการลงทุนแลวจะไมมีปญหาทางการเงิน
ใด ทุกขั้นตอนทางการดําเนินการลงทุนตลอดจนการวิเคราะหผลตอบแทนทางการเงินเพื่อใหเกิด
ความแนใจวา มีการใหผลตอบแทนที่จูงใจใหเกิดการลงทุนในการประเมินคาของการลงทุนจะทํา
โดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนและตนทุน แตเน่ืองจากการลงทุนสวนใหญจะมีอายุมากกวา 1 ป
ซึ่งผลตอบแทนและตนทุนจะเกิดขึ้นในระยะเวลาตางๆ กันตลอดอายุของการลงทุนเมื่อ
ผลตอบแทนและตนทุนของการลงทุนเกิดขึ้นตางเวลาและตางจํานวนกันเชนน้ี จึงยากที่จะนํามา
เปรียบเทียบกันโดยตรงจึงตองมีการปรับคาเวลาของการไดมาซึ่งผลตอบแทนและตนทุนที่จะตอง
เสียไป หรือทําใหเปนคาในปจจุบันเสียกอน จึงจะสามารถทําการเปรียบเทียบกันได (ชูชีพ, 2544)
ในการวิเคราะหหรือประเมินการลงทุนน้ัน มักจะนิยมคิดลดมูลคา (discounting) ของรายไดและ
รายจายที่เกิดขึ้นในอนาคตใหเปนมูลคาในปจจุบันแลวนํามาเปรียบเทียบกัน กระแสของรายจาย
หรือเงินลงทุน เรียกวา รายจาย (cash outflow) และกระแสผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุน
เรียกวา รายได(cash inflow) จากการลงทุน กระแสรายไดและรายจายน้ีถูกคิดลดมูลคาเพื่อหามูลคา
ปจจุบันตลอดอายุของการลงทุน และรายการกระแสรายจายหรือตนทุน และผลตอบแทนแตละป
เมื่อถูกคิดลดมูลคาแลวจะถูกรวมเปนผลรวมมูลคาปจจุบันของตนทุน หรือผลตอบแทนของการ
ลงทุน
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1.6.2 ตนทุนฐานกิจกรรม(activity-based costing: ABC)
สมพงษ (2553) ไดกลาวถึงความหมายของตนทุนฐานกิจกรรมไววา ตนทุนฐาน

กิจกรรม หมายถึง การวัดคาตนทุนและผลการปฏิบัติงานอันเกิดจากการใชทรัพยากรไปในกิจกรรม
ตางๆ ของธุรกิจ เพื่อใหบรรลุเปาหมายในรูปของสิ่งที่ตองการคิดตนทุน และมูลนิธิเพื่อสถาบันเพิ่ม
ผลผลิตแหงชาติ (2550) ไดกลาวถึงขั้นตอนในการหาตนทุนฐานกิจกรรมไวดังตอไปน้ี

1. การศึกษาภาพรวมของกิจกรรมการผลิต โดยพิจารณาวา ในกระบวนการการ
ผลิตน้ัน ตองอาศัยกิจกรรมใดบางในแตละขั้นตอน ซึ่งการศึกษาในขั้นตอนน้ี จะทําใหทราบวา ใน
การผลิตสินคา ธุรกิจน้ันๆ มีกิจกรรมอะไรบาง และแตละกิจกรรมมีความเชื่อมโยงกันอยางไร

2. วิเคราะหกิจกรรม จะเปนการวิเคราะหกิจกรรมโดยละเอียด โดยระบุวา มี
กิจกรรมยอยอะไรบาง ยกตัวอยาง เชน ในกิจกรรมการบรรจุหีบหอ อาจจะมีกิจกรรมยอยอ่ืนๆ เชน
การติดปายราคา การบรรจุสินคาใสถุง การหอบรรจุสินคาแยกชิ้น การแนบใบโฆษณา การบรรจุ
ของสมนาคุณ เปนตน สิ่งเหลาน้ี ผูประกอบการจะตองมีการระบุถึงกิจกรรมแตละกิจกรรมอยาง
ชัดเจน เพื่อนํามาใชประกอบการวิเคราะหในลําดับถัดไป

3. ระบุทรัพยากรที่ใชในแตละกิจกรรม เพื่อใหการวิเคราะหตนทุนมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น ผูวเิคราะหควรระบุวา ในแตละกิจกรรมใชทรัพยากรไปเทาใด ยกตัวอยาง เชน ในการติด
ปายราคา ใชแรงงานในการทํางาน ทั้งสิ้น 2 คน เปนตน

4. การจับเวลาในแตละกิจกรรมยอย เพื่อใชในการพิจารณาวา การดําเนินในแตละ
กิจกรรมน้ันมีตนทุนเทาใด

5. การคํานวณหาตนทุนกิจกรรม
6. การวิเคราะหผลการคํานวณที่ไดมา

1.6.3 การวิเคราะหกระแสเงินสด (cash flow analysis)
ชัชดากร (2548) ไดใหความหมายของกระแสเงินสด คือ กระแสของเงินรายได

และรายจายที่จะเกิดขึ้นกับโครงการลงทุนที่กําลังพิจารณาตลอดอายุของโครงการ สวนตางของ
กระแสรายไดและรายจายในแตละปก็คือ กระแสเงินสดสุทธิ (net cash flows) ที่จะเกิดจากโครงการ
การประเมินกระแสเงินสดของโครงการนับวาสําคัญ และมีความยุงยากเพราะในการลงทุนโครงการ
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ที่ยังไมเกิดขึ้นจริงเปนการคาดการณถึงสิ่งที่ยังไมเกิดขึ้น อยางไรก็ตามจิรพร (2554) กลาววา การ
พิจารณาการเคลื่อนไหวของกระแสเงินสดยังสามารถบอกแนวโนมในระยะยาวไดอีกดวย

ศิริ(2552) กลาววาโดยทั่วไปแลว “สภาพคลอง” หมายถึงเงินสด หรือสินทรัพยที่
แปลงเปนเงินสดไดเร็ว ซึ่งรวมถึงกระแสเงินสดไหลเขา (cash inflow) และกระแสเงินสดไหลออก
(cash outflow) ของธุรกิจ หลักการของสภาพคลองที่ดี คือ เงินสด หรือสินทรัพยที่แปลงเปนเงินสด
ไดเร็ว ใหอยูในระดับที่เพียงพอตอความตองการของธุรกิจ น่ันคือไมไดเผื่อสภาพคลองไวสําหรับ
การใชงาน หรือรอการนําไปใช มากหรือนอยจนเกินไป ขณะเดียวกัน ก็ตองสามารถสรางอัตรา
ผลตอบแทนจากสภาพคลองของธุรกิจไดในระดับสูงสุด ภายใตระดับความเสี่ยงที่ธุรกิจยอมรับได
ดวย

1.6.4 การวิเคราะหดานการเงิน
การวิเคราะหดานการเงินจะเนนหนักในการเตรียมงบการเงินลวงหนา เพื่อนํามา

ประเมินโครงการในมุมมองของเอกชนและการกําหนดขนาดเงินลงทุนที่ตองการ การจัดทํางบ
การเงินลวงหนา (preforma statement) จําเปนตองนําเอาขอมูลจากการศึกษาดานการตลาดและดาน
เทคนิคมาประกอบการคาดคะเนรายรับและตนทุนเพื่อกระทําการตัดสินใจ หากโครงการมีความไม
แนนอนสูงก็อาจจําเปนตองเสาะหาขาวสารเพิ่มเติมเพื่อเปนพื้นฐานในการศึกษาวิเคราะหความไว
ตอการเปลี่ยนแปลง (sensitivity analysis) และถาจําเปนก็อาจตองทําการวิเคราะหความเสี่ยง (risk
analysis) ซึ่งการวิเคราะหงบการเงินประกอบดวย งบการเงินของกิจการที่ดําเนินอยู ควรมีการจัดทํา
ตารางการดําเนินงานเพื่อชวยในการวางแผนการเงิน มีการวิเคราะหผลตอบแทนจากการลงทุนและ
ปริมาณการผลิต ณ จุดคุมทุน ซึ่งอุทิศ (2549) ไดกลาวถึงตัวชี้วัดความคุมคาของโครงการ คือ เกณฑ
การลงทุนที่ใชอัตราคิดลด ไดแก การคํานวณหาคามูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) การคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนภายใน(IRR) และการคํานวณหาอัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน (BCR) โดย เกณฑ
การตัดสินใจการลงทุน หมายถึง การตัดสินใจเกี่ยวกับการเลือกโครงการลงทุนวาควรลงทุนใน
โครงการใดจึงจะใหผลตอนแทนที่ตองการ โดยเกณฑการตัดสินใจทางการลงทุนที่คํานึงถึงคาเสีย
โอกาส (opportunity cost ) ดังน้ี
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1.ระยะคืนทุน(payback period: PB) ระยะเวลาที่ผลตอบแทนสุทธิจากการดําเนิน
โครงการ(net cash inflow) มีคาเทากับคาลงทุนของโครงการ (investment cost) พอดี วิธีการน้ี
พิจารณาถึงจํานวนปที่จะไดรับผลตอบแทนคุมกับเงินลงทุนและใชกันมากในวงธุรกิจ โดยเฉพาะ
ในกรณีที่มีอัตราการเสี่ยงภัยสูง การคํานวณหาระยะคืนทุนโดยการรวมกระแสเงินสดรับสุทธิในแต
ละปเรียงไปตามลําดับจนกระทั่งไดผลรวมของกระแสเงินสดรับสุทธิเทากับเงินสดจายลงทุน
เร่ิมแรกสามารถคํานวณหาไดดังน้ี

ระยะเวลาคืนทุน = จํานวนปกอนคืนทุน + กระแสเงินสดที่เหลือ
กระแสเงินสดทั้งหมดในปที่คืนทุน

ในการตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการ จะเลือกลงทุนในโครงการที่มีระยะเวลายิ่งสั้นยิ่งดี
เพราะโครงการที่มีระยะเวลาคืนทุนเร็ว แสดงวามีความเสี่ยงตํ่ากวา อีกทั้งแสดงใหเห็นถึงสภาพ
คลองที่สูงกวาโครงการที่มีระยะเวลาคืนทุนนาน แตอยางไรก็ตาม วิธีหาระยะเวลาคืนทุน ยังคงมี
ขอเสียในเร่ืองของการไมไดคํานึงถึงกระแสเงินสดที่กิจการจะไดรับจากโครงการภายหลังจาก
ระยะเวลาคืนทุนแลวซึ่งหากใชวิธีน้ีเปนเกณฑในการตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนก็อาจมีผลทําให
กิจการตัดสินใจผิดพลาดได

2.มูลคาปจจุบันสุทธิ(net present value: NPV) มูลคาปจจุบันสุทธิบงชี้ถึงจํานวน
ผลประโยชนสุทธิที่ไดรับตลอดระยะเวลาของโครงการ ซึ่งอาจจะมีคาเปนลบ เปนศูนย หรือเปน
บวกก็ได ขึ้นอยูกับขนาด (magnitude) ของมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนรวม (PVB) หักออกดวย
มูลคาปจจุบันของตนทุนรวม (PVC) ของโครงการน้ัน

NPV PVB PVC 
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โดยที่ Btหมายถึง ผลตอบแทนของโครงการในปที่ t
Ctหมายถึง ตันทุนของโครงการในปที่ t
r หมายถึง อัตราคิดลดหรืออัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม
tหมายถึง ระยะเวลาของโครงการ (1,2,3,...,n)
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หลักการตัดสินใจ ที่วาโครงการจะมีความเหมาะสมทางดานเศรษฐกิจและการเงิน
หรือไมน้ันพิจารณาไดจากNPV มีคามากกวาศูนย หรือมีคาเปนบวกแสดงวาโครงการน้ันๆ มีความ
เหมาะสมที่จะลงทุนได กลาวคือ มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนรวมมากกวามูลคาปจจุบันของ
ตนทุนรวม (PVB>PVC)

3.อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน (benefit-cost ratio: BCR) การที่โครงการหน่ึง
เปนที่ยอมรับวาเหมาะสมแกการลงทุนน้ัน มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนที่ไดคิดลดเปนมูลคา
ปจจุบันแลวควรจะมากกวามูลคาของคาใชจายที่ไดคิดลดเปนมูลคาปจจุบันแลว โดยตนทุนในการ
กอสรางจะเกิดขึ้นเฉพาะในชวงการลงทุนเทาน้ัน สวนตนทุนที่อยูในรูปของคาใชจายในการ
ดําเนินงาน ซอมแซมบํารุงรักษาและลงทุนทดแทนอุปกรณที่เสื่อมสภ าพจะเกิดขึ้นตลอดอายุ
โครงการ (useful life of the project) จากน้ันจึงนําเอากระแสผลตอบแทนและกระแสตนทุนของ
โครงการที่ไดรับปรับคาไปตามเวลาหรือคิดเปนมูลคาปจจุบันแลว มาเปรียบเทียบกันเพื่อหา
อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน (BCR) ดังน้ี
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คาของ BCR อาจจะเทากับหน่ึง มากกวาหน่ึง หรือนอยกวาหน่ึงก็ไดแตหลักการ
ตัดสินใจที่แสดงวาโครงการมีความเหมาะสมและคุมคาในการลงทุนคือ เมื่อ BCR = 1 หรือคามาก
วาหน่ึง

การตัดสินใจแตละโครงการมีความคุมคาหรือไม โดยอาศัยมูลคาปจจุบันสุทธิและ
อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุนเปนตัวชี้วัดน้ัน จะสามารถสรุปผลไดดวยความสอดคลองกันคือ
หากวาโครงการมีความเหมาะสมและคุมคาเมื่อพิจารณาตัดสินโดยอัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน
ดวย อยางไรก็ตาม ถาจะจัดลําดับในระหวางโครงการตางๆ โดยอาศัยตัวชี้วัดทั้ง 2 น้ี จะไมสามารถ
สรุปผลได กลาวคือ การที่โครงการ ก. มีมูลคาปจจุบันสุทธิมากวาโครงการ ข. แตก็มิไดหมายความ
วาโครงการ ก. จะตองมีอัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุนสูงกวาของโครงการ ข. ในกรณีเชนน้ี
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จําเปนตองพิจารณาถึงเกณฑอ่ืนอีกบางประการเพิ่มเขามาไปกับตัวชี้วัดทั้ง 2 น้ี เพื่อใชเปนเกณฑใน
กระบวนการคัดเลือกโครงการตอไป

จากการที่ไมสามารถสรุปผลไดดังกลาวขางตนน้ัน อันเน่ืองจากอัตราสวน
ผลตอบแทนตอตนทุนไมไดบองบอกถึงความสําคัญของโครงการขนาดใหญ หรือจะกลาววาขนาด
ของโครงการไมมีผลตอคาของอัตราสวนแตอยางใด โครงการขนาดเล็กซึ่งมีผลตอบแทนมากกวา
ตนทุนไมมากนัก ก็อาจมีคาอัตราผลตอบแทนตอตนทุนที่ตํ่ากวาของโครงการขนาดใหญ ซึ่งมี
ผลตอบแทนมากกวาตนทุนเปนจํานวนมาก เปนเพียงแตบอกวามูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ
ขนาดใหญจะมีคามากวาของโครงการขนาดเล็กเทาน้ัน อยางไรก็ตามถาหากมีการพิจารณาถึงรายได
และการจางงานเขาไปเปนเกณฑการคัดเลือกดวยแลว โครงการขนาดใหญก็จะไดรับการคัดเลือก
ถึงแมวาจะมีคาอัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุนนอยกวาก็ตาม

4.อัตราผลตอบแทนภายใน(internal rate of return: IRR) จากเกณฑ NPV จะเห็น
ไดวามีขอเสียประการหน่ึงคือ NPV บอกเพียงวาโครงการน้ีจะสามารถทํากําไรแกผูเปนเจาของ
โครงการไดหรือไม และมากนอยเพียงใด โดยเรากําหนดอัตราสวนลด (r) ไปในสูตร NPV แต NPV
ไมสามารถบอกไดวาโครงการที่กําลังพิจารณาจะคืนทุนไดในอัตราเทาใด เมื่อเปนเชนน้ี จึงควรหัน
มาใชเกณฑ อัตราผลตอบแทนภายใน ซึ่งก็คือผลตอบแทนเปนรอยละตอการลงทุนของโครงการ
หรือหมายถึงอัตราดอกเบี้ยในกระบวนการคิดลด ที่ทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการมีคา
เทากับศูนย จะสามารถหาไดจากการแกสมการน้ี

 1

- 0
1

n
t t

t
t

B CNPV
r

 




หลักการตัดสินใจวาโครงการมีความคุมคานาลงทุนก็คือเมื่อ IRR มีคาสูงและตอง
สูงกวาอัตราดอกเบี้ย หรือคาเสียโอกาสของทุน

การกําหนดคา IRR คือ การหาอัตราคิดลดซึ่งทําให NPV มีคาเทากับศูนยน้ัน
สามารถหาไดจากวิธีทางเลขคณิต (arithmetically) เปนการคํานวณคาความสัมพันธระหวางอัตรา
คิดลดกับ NPV 2 คู กลาวคือ อัตราคิดลดตัวตํ่ากวา (lower discount rate: rL) จะทําให NPV มีคาเปน
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บวก สวนอัตราสวนลดตัวที่สูงกวา (upper discounted rate: rU) จะทําให NPV มีคาเปนลบ แลว
นํามาคํานวณหาคา IRRซึ่งมีสูตรการคํานวณ ดังน้ี

   
L

L U L
L U

NPVIRR r r r
NPV NPV
 

     

โดยที่ IRR = อัตราสวนลดที่ทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิเปนศูนย
rL = อัตราสวนลดตัวตํ่า (lower discounted rate)
rU = อัตราสวนลดตัวสูง (upper discounted rate)
NPVL = NPV ของอัตราสวนลดตัวตํ่า (net present value of rL)

NPVU = NPV ของอัตราสวนลดตัวสูง (net present value of rU)

5. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน(return on investment:ROI) อัตราผลตอบแทน
ตอเงินลงทุน เปนตัวชี้วัดที่ใชวัดศักยภาพของกิจการในการทํากําไรตอการลงทุน ซึ่งผลที่ไดจะ
แสดงออกมาในรูปอัตราสวน

ROI= ผลตอบแทนสุทธิ
เงินลงทุน ×100

หลักเกณฑตัดสินใจ ROI น้ี  ถือวาไดคายิ่งสูงยิ่งดี (จิราภรณ, 2553)

1.6.5 การวิเคราะหความเสี่ยง
การวิเคราะหความเสี่ยงทางดานการเงินเพิ่มเติมถึงสิ่งที่อาจจะเกิดขึ้น และมี

ผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของโครงการ ซึ่งประกอบดวยการวิเคราะหความ
ออนไหวและการทดสอบคาความแปรเปลี่ยน (ประสิทธิ์, 2542)

1.การวิเคราะหความออนไหว(sensitivity analysis) การวิเคราะหความออนไหว
เปนการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของคา NPV และ/หรือ IRR เมื่อตัวแปรตัวใดตัวหน่ึง เชน
ปริมาณขาย ราคาขายตอหนวย ตนทุนผันแปร ฯลฯ เปลี่ยนแปลงไปโดยที่กําหนดใหตัวแปรตัวอ่ืน
ๆ คงที่ ในการวิเคราะหความออนไหวของโครงการจะตองคาดการณเหตุการณที่จะเกิดขึ้นใน
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อนาคตภายใตเงื่อนไขตางๆ ที่เปลี่ยนแปลงไปจากสถานการณที่ไดคาดหมายไวซึ่งจะมีผลกระทบ
ตอโครงการ วิธีการวิเคราะหความออนไหว จะทําการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่สําคัญ
ๆทีละตัวโดยใหตัวแปรอ่ืน ๆ มีคาคงที่ และดูการเปลี่ยนแปลงของ NPV BCRและ IRR หรือเกณฑ
การตัดสินใจเลือกลงทุนหลัก ๆ และนําขอมูลที่ไดมารวบรวมเพื่อวิเคราะหความเสี่ยงของโครงการ
ตอไป (สุมาลี, 2552) การวิเคราะหความออนไหวมีขั้นตอนตางๆ ดังน้ี

ขั้นที่ 1 คํานวณ NPV และ IRR หรือเกณฑการตัดสินใจเลือกลงทุนหลัก ๆ จาก
ขอมูลพื้นฐานของโครงการ

ขั้นที่ 2 พิจารณาตัวแปรสําคัญของโครงการวามีตัวแปรอะไรบางที่ เมื่อ
เปลี่ยนแปลงแลวจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนของโครงการ ตัวแปรเหลาน้ีสวนมากไดแก
ปริมาณขาย ราคาขายตนทุนราคาคากอสราง เปนตน

ขั้นที่ 3 กําหนดรอยละของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาง ๆ จากขั้นที่ 2 ที่คาดวา
นาจะเกิดขึ้น เชน หากราคาขายเพิ่มขึ้น หรือลดลงจากขอมูลพื้นฐาน รอยละ 5 หรือรอยละ 10

ขั้นที่ 4 นําตัวแปรที่ควรพิจารณาความไวของการเปลี่ยนแปลงมาคํานวณวาถาคา
ของตัวแปรดังกลาวเปลี่ยนแปลงไปตามอัตรารอยละที่พิจารณาไวในขั้นที่ 3 โดยตัวแปรอ่ืนมีคาคงที่
คาของ NPV BCR และ IRR หรือเกณฑการตัดสินใจเลือกลงทุนหลัก ๆ จะเปนเทาใด

ขั้นที่ 5 นําขอมูลที่ไดจากขั้นที่ 4 มาทําการสรุปรวมเปนตาราง หรือสรางรูปกราฟ
แสดงความสัมพันธของตัวแปรแตละตัวที่พิจารณากับคา NPV BCRและ IRR หรือเกณฑการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนหลัก ๆ ที่เกิดขึ้น เพื่อวิเคราะห และสรุปถึงความเสี่ยงของโครงการ

2.การทดสอบคาความแปรเปลี่ยน(switching value test: SVT) การทดสอบคา
ความแปรเปลี่ยนเปนการทดสอบคาการเปลี่ยนแปลงของโครงการ ซึ่งจะทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิ
(NPV) ของโครงการมีคาเทากับศูนย และอัตราผลตอบแทนตอตนทุน (BCR) มีคาเทากับหน่ึง
หลักเกณฑการวิเคราะห คือ ถา SVTCและ SVTBที่คํานวณไดมีคาสูงแสดงวาความเสี่ ยงของ
โครงการอยูในระดับตํ่าแตถาคาที่คํานวณไดมีคาตํ่าแสดงวาโครงการมีความเสี่ยงสูง สําหรับการ
ทดสอบสามารถแยกออกไดเปน 2 วิธีดังน้ี (ชูชีพ, 2544)



12

2.1 การทดสอบคาความแปรเปลี่ยนดานตนทุน (SVTC) เปนการทดสอบวาตนทุน
ของโครงการจะสามารถเพิ่มขึ้นไดรอยละเทาไร จึงจะทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) ของ
โครงการมีคาเทากับศูนย และอัตราผลตอบแทนตอตนทุน (BCR) มีคาเทากับหน่ึง

100C
NPVSVT
PVC
 

โดยที่ SVTC = การทดสอบคาความแปรเปลี่ยนดานตนทุน
PVC  =มูลคาปจจุบันของตนทุน

2.2 การทดสอบคาความแปรเปลี่ยนดานผลตอบแทน (SVTB) เปนการทดสอบวา
ผลตอบแทนของโครงการจะสามารถลดลงไดรอยละเทาไร จึงจะทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV)
ของโครงการมีคาเทากับศูนย และอัตราผลตอบแทนตอตนทุน (BCR) มีคาเทากับหน่ึง

100B
NPVSVT
PVB
 

โดยที่ SVTB = การทดสอบคาความแปรเปลี่ยนดานผลตอบแทน
PVB = มูลคาปจจุบันของผลตอบแทน

1.7 เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ

1.7.1. การผลิตปุยหมักมูลไสเดือนดิน
กิตติและโดม (2551) ศึกษาไสเดือนดินพื้นเมืองในจังหวัดอุบลราชธานี และศรีสะ

เกษตรตอการยอยสลายขยะอินทรียในฟารมเกษตร พบวาจํานวนไสเดือนจากฟารมวัวของเกษตรกร
มีนํ้าหนัก และจํานวนไสเดือนดินแตกตางจากกลุมอ่ืนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (P<0.01) โดยมีคา
เทากับ 196 ตัว และ 56 กรัม ตามลําดับสุมา (2549) ศึกษาเปรียบเทียบคุณภาพและปริมาณของปุย
หมักมูลไสเดือนดินที่ไดจากการยอยสลายขยะอินทรียชนิดตางๆ ของไสเดือนดินกําจัดขยะที่เปน
การคาในระบบการผลิตพืช ในการทดลองที่ 1 พบวาไสเดือนดินสายพันธุ Pheretimapeguanaและ
Eiseniafoetidaที่ใหขยะอินทรียประเภทเศษผลไม มีนํ้าหนักเพิ่มขึ้นสูงสุด และมีการเพิ่มจํานวนตัว
สูงสุดเมื่อใหมูลวัว สวนมูลไสเดือนดิน พบวาการใชมูลวัวเปนอาหารใหกับไสเดือนดินทั้ง 2 สาย



13

พันธุทําใหไดมูลไสเดือนดินที่มีคุณภาพดีที่สุด ในการทดลองที่ 2 พบวาไสเดือนดินสายพันธุ
Lumbricusrubellusที่ใหขยะอินทรียประเภทเศษอาหาร มีนํ้าหนักเพิ่มขึ้น และมีการเพิ่มจํานวนตัว
สูงสุด สวนมูลไสเดือนดินที่ไดจะมีธาตุอาหารแตกตางกันไปขึ้นอยูกับชนิดของขยะอินทรียและ
สายพันธุของไสเ ดือนดิน นิรันดร (2547) วิ จัยเ ร่ืองศักยภาพจากไส เดือนดินสายพันธุ
Pheretimapeguanaในการยอยสลายขยะอินทรียที่เกิดจากอาคารบานเรือน ชุมชน ฟารมสัตวเลี้ยง
และการผลิตปุยหมักในสภาพเลียนแบบธรรมชาติ และศึกษาถึงระดับความเปนกรด–ดาง ความชื้น
ที่เหมาะสม พบวาระดับความเปนกรด-ดาง ที่เปนกลาง-ดางออน (pH 7.0 – 8.0) ความชื้น 30
เปอรเซ็นตเหมาะสมตอการเจริญเติบโตของไสเดือนดินอานัฐ (2547) ทดลองเปรียบเทียบระยะเวลา
ที่ใชในการยอยสลายขยะอินทรียชนิดตางๆ ระหวางไสเดือนดินสายพันธุไทย Pheretimapeguana
กับไสเดือนดินสายพันธุตางประเทศสายพันธุ Lumbricusrubellusอัตราสวนปริมาณไสเดือนดินตอ
ปริมาณขยะเทากับ 1:2 กิโลกรัม (ไสเดือนดินสายพันธุ Pheretimapeguana1 กิโลกรัมมีจํานวน
ไสเดือนดินประมาณ 1,200 ตัว ไสเดือนสายพันธุ Lumbricusrubellus1 กิโลกรัมมีจํานวนไสเดือน
ประมาณ 970 ตัว) พบวาไสเดือนสายพันธุLumbricusrubellusใชเวลาในการยอยสลายขยะอินทรีย
ไดเร็วกวาไสเดือนดินสายพันธุ Pheretimapeguana2 เทา และใชเวลาในการยอยสลายขยะอินทรีย
พวกเศษพืชผลไมไดเร็วที่สุด โดยพันธุ Lumbricusrubellusยอยเศษพืชผลไมไดหมดภายใน 1½ วัน
Pheretimapeguanaยอยหมดภายใน 3 วันสามารถ (2546) ศึกษาระดับไนโตรเจนที่มีผลตอการผลิต
ปุยหมักที่ผลิตจากมูลไสเดือนดิน โดยใชเศษฟางขาวผสมมูลไกแหงและเศษฟางขาวผสมปุยยูเรีย ที่
ปรับระดับไนโตรเจนใหแตกตางกันที่ 90 วัน พบวา ปริมาณไนโตรเจนในรูปมูลไกแหง 0.25
เปอรเซ็นต ของไนโตรเจนในรูป)มูลไกแหงสามารถเพิ่มนํ้าหนักทั้งหมดเฉลี่ยของไสเดือนดินสูงสุด
อัมพร (2545) ศึกษาเกี่ยวกับการผลิตปุยหมักชีวภาพโดยใชไสเดือนดินเปรียบเทียบระหวางไสเดือน
ดิน 2 สายพันธุ คือ Pheretimapeguanaและ Lumbricusrubellusใหอาหารขยะอินทรีย 2 ประเภท คือ
เศษผัก และเศษมันฝร่ัง พลวาไสเดือน สายพันธุ Lunbricusrubllusที่ใหเศษผักเปนอาหารมีความ
เหมาะสมในการนํามาผลิตปุยหมักมากกวา



14

1.7.2 การศึกษาความคุมคาของโครงการ
จากการศึกษาความคุมคาของการต้ังโรงงานผลิตเอทานอลเพื่อทดแทนการนําเขา

นํ้ามันจากตางประเทศ (มยุรี, 2547) การวิเคราะหทางการเงินและความคุมคาของการลงทุนในธุรกิจ
การเลี้ยงกระบือกรณีศึกษา: ฟารมกระบือหินซอน จังหวัดฉะเชิงเทรา (นิพนธ, 2548) ความคุมคา
ของการลงทุนในโครงการหน่ึงอําเภอหน่ึงโรงปุยภาคตะวันออกเฉียงเหนือ (ศิริพร, 2552) การ
ลงทุนธุรกิจรับติดต้ังอุปกรณในการใชกาซธรรมชาติ (NGV) สําหรับรถยนต ในจังหวัดเชียงใหม
(นฤมล, 2550) และธุรกิจเดยสปาขนาดใหญในจังหวัดเชียงใหม (พลศรุต, 2552) เกือบทั้งหมดเก็บ
ขอมูลโดยการสัมภาษณผูประกอบการ ในสวนของการศึกษาความคุมคามีเกณฑในการชี้วัดความ
คุมคาทางการเงินที่เหมือนกันดังน้ี มูลคาปจจุบันสุทธิ (net present value: NPV) อัตราผลตอบแทน
ตอทุน (benefit/cost ratio : BCR) อัตราผลตอบแทนการลงทุน (internal rate of return: IRR)
นอกจากน้ีศิริพร (2552) มีการคํานวณอัตราผลตอบแทนทางบัญชี (accounting rate of return: ARR)
เพิ่มเติม และพลศรุต (2552) ไดศึกษาความเสี่ยงทางการดานการเงินโดยการวิเคราะหความออนไหว
(sensitivity analysis) รวมดวย


