
 
บทที่ 2  

กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎี 
 การสะสมทรัพยากรทุนในตัวมนุษยนี้ในทางเศรษฐศาสตรถือวาเปนการลงทุนรูปหนึ่งซ่ึง
จะไดมาก็โดยการที่บุคคลยอมสละการบริโภคในปจจุบันเปนส่ิงตอบแทน ท้ังนี้เพราะการลงทุน
เหลานี้มีรายจาย บุคคลจึงตองตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนโดยการเปรียบเทียบรายไดท่ีจะเพิ่มข้ึนใน
อนาคตและรายจายท่ีจะตองเสียไป ทุนมนุษยท่ีกลาวมานี้ไมไดจํากัดอยูแตในเร่ืองของการอบรม
ศึกษาเทานั้น แตอะไรก็ตามที่จะทําใหประสิทธิภาพในการทํางานสูงข้ึนก็ถือวาเปนเร่ืองของทุน
มนุษยได เชน การปรับปรุงสุขภาพ การยายถ่ินไปในที่ซ่ึงผลตอบแทนของการทํางานสูงข้ึน การ
ปรับปรุงส่ิงแวดลอมใหดีข้ึน เปนตน การตัดสินใจเกี่ยวกับการเสนอขายแรงงานในระยะยาวของ
บุคคลจึงไมไดอยูท่ีการพยายามใหความพอใจในช่ัวเวลาใดเวลาหนึ่งสูงสุดเทานั้น แตจะตอง
พยายามใหความพอใจสูงสุดตลอดช่ัวชีวิตของเขา  โดยการเลือกวาจะยอมเสียคาจางในอัตราตํ่าเพื่อ
โอกาสของการฝกงาน คาใชจายในการเคล่ือนยาย การหางานใหมทํา ความไมสะดวกในการ
ปรับตัวกับส่ิงแวดลอมใหมและอ่ืนๆ เพื่อแลกกับรายไดท่ีดีกวาในอนาคตหรือไม ดังนั้น ทฤษฎีท่ี
อธิบายอุปทานแรงงานในระยะยาว จึงเปนทฤษฎีท่ีอธิบายการตัดสินใจการลงทุนในทุนมนุษย 
(Theory of Investment in Human Capital) 
 ทฤษฎีการลงทุนในทรัพยากรมนุษยมีความสําคัญดวยเหตุผล 2 ประการ คือ ประการแรก 
ทฤษฎีนี้อธิบายวาทําไมจึงมีความแตกตางในอัตราคาจางระหวางบุคคล ประการท่ีสอง ในแงของ
นโยบาย ทฤษฎีนี้จะชวยใหคําตอบวา สังคมควรเสียสละทรัพยากรเทาใดไปใหแกการศึกษาใน
ระบบโรงเรียนและการฝกฝนอบรม เม่ือเทียบกับการลงทุนในกิจกรรมอ่ืนๆ เชน การบํารุงสุขภาพ 
การยายถ่ิน เปนตน และชวยใหคําตอบวา ใครควรเปนผูแบกภาระคาใชจายในการลงทุนเพื่อ
การศึกษา การสาธารณสุข และกิจกรรมอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของกับการสรางทุนมนุษย ตัวผูไดรับ
ประโยชนโดยตรงหรือสังคม ควรจะแบงภาระในดานคาใชจายอยางไร 
 แนวความคิดทางการศึกษาของนักเศรษฐศาสตรมี 2 แนวความคิดดวยกันคือ แนวความคิด
แรกกลาวถึงการศึกษาวา เปนการลงทุนในทรัพยากรมนุษยหรือท่ีเรียกวา ทุนมนุษย  
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2.1.1 ทฤษฎีทุนมนุษย (Theory of Human Capital)  
 แนวความคิดเกี่ยวกับทุนมนุษย ไดมีการคนพบและนําเอาไปใชในทฤษฎีเศรษฐศาสตรมา
นานพอสมควร โดยเฉพาะถาหากจะใหความหมายอยางกวางๆของทฤษฎีทุนมนุษยวาเปนทฤษฎีวา
ดวยการหาความรูและความชํานาญของมนุษยเพื่อจะเพิ่มผลผลิต ถาหากใหความหมายอยางกวางๆ
เชนนี้ จะเห็นไดวามีบุคคลจํานวนไมนอยในอดีต ท่ีไดชวยสรางเสริมและไดพูดถึงแนวความคิดนี้ 
เชน เพตต้ี (Petty) สมิธ (Smith) ซีเนียร (Senior) เซย (Say) ลิสต (List) วอน ธูเนน (Von Thunen) 
วาลราส (Walras) และฟชเชอร (Fisher)  
 ทฤษฎีทุนมนุษย (Theory of Human Capital) นั้นเปรียบมนุษยเสมือนเคร่ืองจักร การตีราคา
วามนุษยเปรียบเสมือนเคร่ืองจักรนั้นหาไดเปนการลดคาของมนุษยแตอยางไรไม เพราะทฤษฎีนี้ถือ
วามนุษยนั้นเปนเจาของเคร่ืองจักรท่ีมนุษยสรางข้ึนมาในตัวเอง การตัดสินใจใดๆเกี่ยวกับการ
ปรับปรุงเคร่ืองจักรในตัวมนุษยใหมีประสิทธิภาพสูงข้ึนนั้น เปนสิทธิขาดของผูท่ีเปนเจาของ
เคร่ืองจักรนั้นเอง เปนการตัดสินใจท่ีจะใหความพอใจสูงสุดตลอดชีวิตของตัวเอง 
 ทฤษฎีทุนมนุษยอธิบายวา ในการตัดสินใจวาจะลงทุนในการสรางทุนมนุษยจํานวนเทาใด
ดีหรือประเภทใดดีนั้น บุคคลหรือผูบริโภคซ่ึงเปนหนวยท่ีทําการตัดสินใจ มีวัตถุประสงค คือ 
ตองการใหผลตอบแทนสุทธิ (Net Benefit) จากการลงทุนมีมากท่ีสุด การลงทุนเพื่อสรางทรัพยากร
ในตัวมนุษย เชนเดียวกับการลงทุนอ่ืนๆ คือ ตองมีตนทุน ซ่ึงตนทุนเหลานี้ไดแก 
 1. ตนทุนทางตรง (Direct Cost) ไดแก คาใชจายท่ีผูลงทุนจะตองจายเปนตัวเงิน ถาลงทุน
เรียนหนังสือ ก็จะไดแก คาเลาเรียนและคาใชจายสวนตัวอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวกับการเรียน ถาลงทุนในดาน
สุขภาพก็ไดแกรายจายดานอาหารและการออกกําลังกาย เปนตน 
 2. ตนทุนทางออม (Indirect Cost) ไดแก คาเสียโอกาสในการทํางานในระหวางเรียนคือ 
การเอาเวลาท่ีอาจใชทํางานมาเรียนหนังสือแทน คํานวณไดจากคาจางหรือรายไดท่ีสูญเสียไปของ
เวลาท่ีใชไปในการเรียน (Income Foregone) 
 ตนทุนเหลานี้จะตองนํามาเปรียบเทียบผลประโยชน (Benefit) ท่ีคาดวาจะไดในอนาคต 
ผลประโยชนของการลงทุนในทรัพยากรมนุษย ไดแก 
 1. ผลประโยชนทางตรง (Direct Benefit) คือ ผลตอบแทนในรูปตัวเงิน เชน คาจางหรือ
คาตอบแทนอ่ืนๆ เชน โบนัส 
 2. ผลประโยชนทางออม (Indirect Benefit) คือ ผลตอบแทนซ่ึงไมเปนตัวเงิน เชน ช่ือเสียง 
คุณภาพชีวิตท่ีดีข้ึน หรือการประหยัดรายจายท่ีไมตองหาหมอหรือซ้ือยา กรณีของการลงทุนเพื่อ
สุขภาพอนามัยหรือไม จึงตองมีการเปรียบเทียบวาผลตอบแทนจะสูงกวาตนทุนหรือไม การ
ตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนทางดานทรัพยากรมนุษยก็เชนเดียวกับการตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุน



 9 

อ่ืนๆท่ีมีระยะเวลายาว หลักเกณฑท่ีใชพิจารณาการลงทุน อาจเลือกใชวิธีดูมูลคาปจจุบันของ
ผลตอบแทนสุทธิหรือดูอัตราผลตอบแทนของการลงทุนก็ได (อางถึงในธเนศ  ศรีวิชัยลําพันธ, 
2545) 
 แนวคิดท่ีสอง เห็นวา ความสัมพันธระหวางการศึกษากับรายไดท่ีเปนความสัมพันธ
ทางออมมากกวาทางตรง เนื่องจากคนท่ีมีการศึกษาสูงมีรายไดดีเพราะเปนคนเกงมากอน การศึกษา
มิไดชวยใหคนเหลานี้มีความสามารถเพ่ิมข้ึน ซ่ึงมีหลายทฤษฎีท่ีสนับสนุนแนวคิดนี้ เชน ทฤษฎีการ
เลือกสรรกล่ันกรอง (Screening Theory) ท่ีเห็นวา การศึกษาเปนเพียงส่ิงที่ทําหนาท่ีคัดเลือกคนท่ีมี
ความสามารถอยูแลวใหไดรับการศึกษาสูงยิ่งข้ึนไป ดังนั้น รายไดของบุคคลที่เพิ่มข้ึน มิไดเปนผล
มาจากการศึกษาโดยตรงเพราะการศึกษามิไดทําใหความสามารถของบุคคลเพ่ิมข้ึน 
 การลงทุนในการศึกษาจึงเปนขบวนการปรับปรุงคุณภาพทรัพยากรบุคคล ใหมีความรู 
ความชํานาญ สามารถปรับตัวเองใหเขากับการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี ส่ิงแวดลอม และ
ขาวสารใหมๆไดดี ทําใหเขาสามารถทํางานไดดีมีประสิทธิภาพมากกวาผูมีการศึกษาดอยกวา ดงันัน้ 
การลงทุนในการศึกษาจึงเปนกิจกรรมท่ีเพิ่มผลผลิตและรายไดในอนาคต เชนเดียวกับการลงทุนใน
เคร่ืองจักรหรือโรงงาน ซ่ึงก็เพื่อมุงหวังผลิตสินคา และสรางรายไดใหเพิ่มข้ึนในอนาคต เชนกัน 
 ดวยเหตุผลท่ีกลาวมาขางตน การศึกษาก็ยังคงนําไปสูรายไดท่ีสูงข้ึน ซ่ึงรายไดท่ีบุคคล
ไดรับเพิ่มข้ึนอันเนื่องจากบุคคลไดรับใบปริญญาในระดับท่ีสูงข้ึน จะเปนผลตอบแทนท่ีไดรับจาก
การศึกษา แมจะเปนโดยทางออมก็ตาม แนวความคิดท้ังสอง แมจะมีมุมมองท่ีแตกตางกันในบางจุด 
แตในความสําคัญของแนวคิดท้ังสองยังคงเหมือนกัน คือการศึกษาในระดับสูงข้ึน นําไปสูรายไดท่ี
เพิ่มมากข้ึน ดังนั้น การศึกษาจึงเปรียบเสมือนโครงการใดโครงการหนึ่งท่ีผูเขารับการศึกษาจะตอง
ลงทุนหรือเสียคาใชจายใหกับโครงการดังกลาว เพื่อหวังผลตอบแทนจากโครงการท่ีจะไดรับเพิ่ม
มากข้ึนในอนาคตน่ันเอง  
 
 2.1.2 ทฤษฎีการเลือกภายใตขอกําหนดในเรื่องเวลา (The Economic Theory of Choice 
Over Time)  
 ทฤษฎีเศรษฐศาสตร วาดวยการเลือกภายใตขอกําหนดในเร่ืองเวลา (The Economic Theory 
of Choice Over Time) ทฤษฎีดังกลาวจะแสดงถึงการปรับคาของคาใชจาย และผลตอบแทน ซ่ึงก็
คือ ผลตอบแทนสุทธิท่ีเกิดข้ึนในอนาคต ใหเปนมูลคาปจจุบัน เพื่อท่ีจะนํามาเปรียบเทียบกันได
อยางถูกตองอันจะทําใหการเลือกและจัดลําดับความสําคัญของโครงการใหมีความถูกตองและ
เช่ือถือไดมากยิ่งข้ึน 
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 ความสําคัญของเวลา    
 หากโครงการท่ีพิจารณามีอายุดําเนินงานเพียงปเดียว จะไมกอใหเกิดปญหาในการตัดสินใจ 
หรือแมแตโครงการท่ีมีอายุดําเนินการเกินกวาหนึ่งปข้ึนไป ก็อาจไมกอใหเกิดปญหาในการ
ตัดสินใจเชนกัน ถาผลตอบแทนสุทธิของโครงการหน่ึงสูงกวาอีกโครงการหน่ึงตลอดเวลา แตถา
โครงการหนึ่งมีผลตอบแทนสุทธิสูงกวาอีกโครงการหน่ึงในบางปและตํ่ากวาในบางปสลับกันไป ก็
จะนําไปสูความยุงยากในการตัดสินใจได นอกจากนี้ ถาเปนโครงการเดียวกัน แตระยะเวลาของการ
เกิดผลตอบแทนและคาใชจายแตกตางกัน เชน คาใชจายอาจเกิดในปแรกๆของโครงการสูงมาก 
และปทายๆของโครงการนอยลง เนื่องจากมีตนทุนคงท่ีระยะแรกมาก สวนผลตอบแทนในปแรกๆ
อาจมีนอย แตจะมีมากขึ้นเม่ือเวลาผานไป ก็จะสรางความยุงยากในการเปรียบเทียบเชนเดียวกัน 
มูลคาเงินในปจจุบันกับอนาคตแตกตางกันเพราะมีเร่ืองของอัตราดอกเบ้ียรอยละ 10 ตอป จะ
กลายเปนเงิน 110 บาท จากคาปจจุบันเพียง 100 บาทเทานั้น จะเห็นวาผลตอบแทนท่ีจะไดรับใน
อนาคต มีคาแตกตางจากผลตอบแทนในปจจุบัน แมจะเปนจํานวนเงินท่ีเทากันก็ตาม ท้ังนี้ เนื่องจาก
เงินทีไดในวันนี้สามารถนําไปใชประโยชนไดทันที ขณะท่ีผลตอบแทนท่ีจะไดรับในอนาคตจะตอง
รอคอยไปอีกหลายป กวาจะไดประโยชนจากเงินกอนนั้น ดังนั้นดอกเบ้ียจึงเปนเสมือนส่ิงจูงใจให
เจาของสละเงินในช่ัวระยะเวลาหนึ่ง หรือ เปนผลประโยชนตอบแทนแกเจาของเงินท่ียอมเสียสละ
การบริโภคในปจจุบัน เพื่อไปบริโภคในอนาคต  
  
 การปรับคาของเวลา 
 เม่ือผลตอบแทนและคาใชจายของโครงการเกิดข้ึนตางเวลาและตางจํานวนกัน จึงไม
สามารถนํามาเปรียบเทียบกันโดยตรง จะตองมีการปรับคาของเวลาของการไดมา ซ่ึงผลตอบแทน
และคาใชจายท่ีเสียไปใหอยูในเวลาเดียวกันในปจจุบัน หรือในระยะเวลาท่ีเปนศูนย มูลคาท่ีปรับ
แลวเรียกวา มูลคาปจจุบัน (present value) 
 ถามีการลงทุน P ในอัตราดอกเบ้ีย i ดอกเบ้ียท่ีไดรับเม่ือส้ินปท่ี 1 จะเทากับ iP และจํานวน
เงินรวมที่ไดรับเม่ือส้ินปจะเทากับ P+iP=P(1+i) สําหรับดอกเบ้ียปท่ี 2 ดอกเบ้ีย P(1+i)+ iP(1+i)= 
P(1+i)2 และในทํานองเดียวกันกับเม่ือส้ินปท่ี 3 จํานวนเงินรวมจะเทากับ P(1+i)3  และเม่ือส้ินป
สุดทายปท่ี n จํานวนเงินรวมจะเทากับ P(1+i)n  ซ่ึงสามารถเขียนเปนสูตรไดดังนี้ 
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Fn    =   P(1+i)n   
    

ดังนั้น 
 

P   =   ni
F n

)1( +
 

 
  เม่ือ Fn คือ มูลคาเงินรวมเม่ือส้ินสุดชวงเวลา n จากปจจุบัน 
   P คือ มูลคาเงินในปจจุบัน 
   i คือ อัตราดอกเบ้ีย (คิดเปนป) 
   n  คือ จํานวนป 
 

2.1.3 เกณฑตัดสินใจในการลงทุน 
 การลงทุนในโครงการใดๆตองมีการวางแผนวิเคราะหโครงการเสียกอน โดยอาศัยเกณฑ
การตัดสินใจ เพื่อการลงทุนซ่ึงมี 3 เกณฑ ดังนี้ 
 
 1) มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value, NPV)  
 เปนการวัดสภาพความเปนไปไดทางการเงินและทางเศรษฐศาสตร ความแตกตางระหวาง
กรณี “มีโครงการ” กับ “ไมมีโครงการ” ท่ีมีผลตอผลตอบแทน เนื่องจากจะตองนําตนทุนและ
ผลตอบแทนสวนเพ่ิมมาคํานวณ ซ่ึงคาดังกลาว คํานวณไดจากการลบ “มูลคาเม่ือมีโครงการ” ออก
จาก “มูลคาเม่ือดําเนินงานตามโครงการ” คาท่ีไดเปนตัวแสดงใหเห็นการเปล่ียนแปลงท่ีคาดวา 
โครงการจะกอใหเกิดข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับกรณีไมมีโครงการ มูลคาปจจุบันสุทธิหาไดจาก การ
ปรับลดเงินสดหมุนเวียน หรืออีกทางหนึ่งคือ การคํานวณจากผลตางของการปรับลด ผลตอบแทน
สวนเพิ่มประจําป กับการปรับลดตนทุนสวนเพิ่มประจําป ท้ังนี้ ตองมีการเลือกใหอัตราสวนลดท่ี
เหมาะสมเพื่อท่ีจะใหในการประมาณตนทุนของโครงการ ควบคูไปกับการลงทุนในทางเลือกอ่ืน 
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สูตรของการคํานวณเปนดังนี้ 
 

  NPV   =    ∑
= +

n
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0 )1(
 -  ∑
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  เม่ือ    NPV คือ มูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ 
                Bt คือ ผลตอบแทนในปท่ี t 
                Ct คือ คาใชจายในปท่ี t 
                 i คือ อัตราดอกเบ้ีย คาเสียโอกาสของทุน 
                 t  คือ ปของโครงการ คือ ปท่ี 0,1,2,…,n 
                 n  คือ อายุของโครงการ 
 
 เกณฑท่ีจะนําไปใชประเมินโครงการ 
  ถา     NPV    >  0     ถือวา    ผลตอบแทนมากกวาการลงทุน 
  ถา     NPV    <  0     ถือวา    ผลตอบแทนนอยกวาการลงทุน 
  ถา     NPV    =  0     แสดงวา คุมทุน 
 ในกรณีท่ีตองการเปรียบเทียบมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการต้ังแตสองโครงการข้ึนไป 
ใหเลือกโครงการท่ีใหมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวกสูงท่ีสุด 
 
 ขอดีของ NPV 
 1)  เปนวิธีท่ีคํานึงถึงความสําคัญของมูลคาของเงินตราตามเวลา โดยมีการคิดมูลคาปจจุบัน
ของกระแสเงินสดตลอดอายุของโครงการ  
 2)  มีความสัมพันธโดยตรงกับแนวคิดการสรางมูลคาเพิ่มใหกับกิจการ โดย NPV คือ สวน
ตางระหวางจํานวนเงินท่ีแสดงถึงผลประโยชนท่ีไดรับจากโครงการ และตนทุนของโครงการ นั่นก็
คือ มูลคาเพิ่มท่ีเกิดข้ึน หากมีการยอบรับโครงการนั้น  
 3)  ในกรณีท่ีจะตองเลือกโครงการใด เพียงโครงการเดียว ( mutually exclusive projects ) 
วิธี NPV จะเปนวิธีท่ีมีประสิทธิภาพมากกวาวิธีอ่ืน  
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 ขอเสียของ NPV 
 1)  ถาโครงการ 2 โครงการใชเงินลงทุนตางกัน แตโครงการท้ังสองมีคา NPV เทากัน วิธี 
NPV สามารถบอกไดวาโครงการท้ังสองจะสรางมูลคาเพิ่มใหกับบริษัท แตไมสามารถท่ีจะบอกได
วา โครงการใดจะใหผลตอบแทนตอตนทุนท่ีลงไปไดคุมคากวากัน  
 2)  ในทางปฏิบัติ วิธี NPV อาจมีการคลาดเคล่ือนได เพราะ เงินสดท่ีไดรับมาในปแรกๆ 
นั้น ตามทฤษฎีแลว กระแสเงินสดท่ีไดมา จะตองถูกนําไปลงทุนตอแตในทางปฎิบัติจริงๆ เงินสดท่ี
ไดรับมานั้นอาจนําไปจายเงินปนผล หรือนําไปใชจายอ่ืนๆ ได 
 
 2) อัตราสวนผลประโยชนตอตนทุน (Benefit-Cost Ratio , B/C Ratio) 
 เปนการคํานวณโดยการเปรียบเทียบตนทุนกับผลตอบแทนสวนเพ่ิม หรือก็คือ กรณี “มี
โครงการ”  กับ “ไมมีโครงการ” นั่นเอง ตนทุนเสียโอกาสของเงินท่ีใชนั้นจะเปนตัวถวงน้ําหนักใน
การคิดคํานวณโดยการปรับลดท้ังกระแสผลตอบแทนและตนทุน แลวนํามูลคาปจจุบันของ
ผลตอบแทนสวนเพิ่มรวม หารดวยมูลคาปจจุบันของตนทุนสวนเพิ่มรวม ดังสูตรตอไปนี้ 
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เม่ือ Bt คือ ผลตอบแทนในปท่ี t 

   Ct คือ คาใชจายในปท่ี t 
   t คือ ระยะเวลาของโครงการมีคา 0,1,2,…,n 
   n คือ อายุโครงการ 
   i คือ อัตราสวนลดคาเสียโอกาสของทุนหรืออัตราดอกเบ้ีย 
     ท่ีเหมาะสม 
 
  เกณฑประเมินเปนดังนี้ 
  ถาคา B/C    >    1 แสดงวา   ควรลงทุน 
      ถาคา B/C    <    1 แสดงวา   ไมควรลงทุน เนื่องจากผลตอบแทนท่ีได 
     โครงการมีนอยกวาคาใชจายท่ีเสียไป 
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 เกณฑการตัดสินใจตามวิธีนี้ อาจทําใหสับสนได ดังเชน โครงการใหมๆท่ีมีผลตอบแทนสูง
และในขณะเดียวกันก็มีคาใชจายสูงตามไปดวย ดังนั้น แมวา B/C   จะมากกวา 1 แตอาจมากกกวา
ไมมาก ท้ังท่ีโครงการนี้อาจทําใหมีรายไดท้ังหมดมากกวาโครงการอ่ืนท่ีเล็กกวาและมีคา B/C สูง
กวาก็เปนได จึงตองพิจารณาใหรอบคอบเปนอยางยิ่งถาใชเกณฑนี้พิจารณา 
 
 3) อัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return, IRR) 
 เปนเกณฑการวิเคราะหโครงการที่มีฐานพิจารณาจากรอยละของผลตอบแทนจากการ
ลงทุน เปนหนึ่งในสามเกณฑท่ีใชกันอยางกวางขวาง สําหรับการประเมินความเปนไปไดทาง
การเงินและเศรษฐศาสตรของโครงการ อัตราผลตอบแทนภายในมีความคลายคลึงกับมูลคาปจจุบัน
สุทธิประการหน่ึง คือ คิดคํานวณจากมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนและตนทุนสวนเพิ่ม แตมีขอท่ี
แตกตางออกไปในแงท่ีวา ไมไดแสดงมูลคาของผลตอบแทนสวนเพิ่มสุทธิ อันไดแก มูลคาปจจุบัน
ของผลตอบแทนในอนาคตจากโครงการท้ังหมด  อัตราผลตอบแทนภายใน  เนนการวัด
ประสิทธิภาพของโครงการ โดยสะทอนใหเห็นถึงมูลคาการจายจากโครงการในรูปการตอบแทน
จากการลงทุน ในคารอยละ ในแงนี้จึงมีความคลายคลึงกับเกณฑ อัตราผลตอบแทนตอตนทุน 
 อัตราผลตอบแทนภายในโครงการคือ อัตราการปรับลด ณ จุดท่ีมูลคาปจจุบันของ
ผลตอบแทนสวนเพิ่มสุทธิ จะเทากับศูนยพอดีหลังจากนั้น นําอัตราผลตอบแทนภายในมา
เปรียบเทียบกับตนทุนของคาเสียโอกาส เพื่อจะดูวา ปริมาณของผลตอบแทนจากการลงทุนมาก
เพียงพอท่ีจะตัดสินใจไดหรือไม ซ่ึงสูตรการหาคาของอัตราผลตอบแทนภายใน เปนดังนี้ 
 เม่ือ 
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  เม่ือ Bt คือ ผลตอบแทนในปท่ี t 
   Ct   คือ คาใชจายในปท่ี t 
   t คือ ระยะเวลาท่ีมีคา t= 0,1,2,…,n 
   n คือ อายุโครงการ 
   i คือ อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (IRR) 
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สามารถคํานวณหาคา i ได คาท่ีไดเรียกวา IRR  
 เกณฑการตัดสินใจเปนดังนี้ 

ถาคา    IRR    > อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามปกติจะใชอัตราดอกเบ้ียเงินกู แสดงวา
คุมคาท่ีจะดําเนินโครงการ 

ถาคา    IRR    < อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามปกติจะใชอัตราดอกเบ้ียเงินกู แสดงวา
คุมคาท่ีจะดําเนินโครงการ 

  
 เกณฑการตัดสินใจลงทุนในโครงการทางเศรษฐศาสตร 2 เกณฑ เกณฑแรก คือ เกณฑ
มูลคาปจจุบันสุทธิ และอัตราสวนตอบแทนตอตนทุนมีขอจํากัด คือ ตองหาอัตราสวนลดท่ี
เหมาะสมในการประเมิน นอกจากนี้ วิธีท้ังสองมักไวตอการเลือกใชอัตราสวนลดท่ีแตกตางกัน 
ตัวอยางเชน โครงการสองโครงการมีกระแสของผลตอบแทนเหมือนกัน และตนทุนรวมเทากัน การ
เลือกใชอัตราสวนลดท่ีสูงจะทําใหโครงการที่ลงทุนตํ่ากวาในระยะแรก แตมีตนทุนประจําปอ่ืนๆสูง
กวาไดเปรียบ ท้ังนี้เนื่องจากการคํานวณมูลคาปจจุบันสุทธิโดยใชสวนลดท่ีสูง จะใหน้ําหนักแก
ตนทุนประจําปหลังๆไมมากนัก ดังนั้น เพื่อหลีกเล่ียงการหาอัตราสวนลดท่ีเหมาะสม จึงเลือกใช
เกณฑอัตราผลตอบแทนภายในเปนเกณฑพิจารณา 
 
 ขอดีของ IRR 
 1)  เปนวิธีท่ีบงบอกถึงอัตราผลตอบแทนของโครงการเปนเปอรเซ็นต ซ่ึงจะเขาใจงาย และ
สะดวกในการอางอิง  
 2)  หากมีโครงการเปนโครงการประเภทท่ีเปนอิสระตอกัน (independent projects ) วิธี IRR 
จะเปนวิธีท่ีมีประสิทธิภาพมาก เพราะเกณฑของการพิจารณาโครงการจะบงบอกถึงวา บริษัทมี
ความปลอดภัยมากนอยเพียงใด ( safety margin ) เพราะถายิ่งคา IRR มาก โอกาสของการขาดทุน
จากโครงการจะนอยลง  
 
 ขอเสียของ IRR 
 1)  หากกระแสเงินสดของโครงการไมปกติ ( non-normal cash flows ) แลว วิธี IRR นี้จะ
ใหคาอัตราผลตอบแทนภายในหลายคา (multiple IRRs )  
 2)  เปนวิธีท่ีดอยกวา วิธี NPV เม่ือโครงการท่ีจะตองเลือกเปนโครงการท่ีทดแทนกันไมได 
(mutually exclusive projects ) โดยเฉพาะ โครงการท่ีแตกตางกัน ในเร่ืองขนาดของโครงการ และ
ระยะเวลาของกระแสเงินสดรับ ท่ีแตกตางกัน โดยเกิดขอขัดแยงกับวิธี NPV  
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2.1.4 แนวความคิดของการลงทุนทางดานการศึกษา 
 เกณฑการตัดสินใจของการลงทุนในโครงการในทางเศรษฐศาสตรมี 2 เกณฑ คือ เกณฑ
แรกเปนเกณฑคํานวณมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิ และเกณฑการคํานวณหาอัตราสวนตอบ
แทนตอตนทุนมีขอจํากัดคือ ตองหาอัตราสวนลดท่ีเหมาะสมในการประเมิน นอกจากนี้วิธีท้ังสอง
มักไวตอการเลือกใชอัตราสวนลดที่แตกตางกัน ดังนั้นเพื่อหลีกเล่ียงการหาอัตราสวนลดท่ีเหมาะสม 
จึงเลือกใชเกณฑอัตราผลตอบแทนภายในเปนเกณฑพิจารณา 

สําหรับแนวความคิดของการลงทุนทางดานการศึกษา สามารถอธิบายตามรูปท่ี 2.1 ดังนี้ 
 

อัตราดอกเบ้ีย (r)   
อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) 

     
 
      r1                                   A 
   
                                                                            
     r2                                                      B 
  
                                                                                                                       รายจายลงทุนทางการศึกษา 
           0                      e1                e2 

          รูปท่ี 2.1 เสนอุปสงคสําหรับทุนมนุษย 
  

 ถากําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี (Ceteris Paribus) สมมติใหมีการเพิ่มการลงทุนเขาไปเร่ือยๆ 
คือ มีโครงการในการลงทุนเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) จะลดนอยถอยลง เสนการ
ลงทุนจะทอดลงจากซายไปขวา เม่ือการลงทุนอยูท่ีระดับ 0e1 อัตราผลตอบแทนภายใน(IRR) จะอยู
ท่ีระดับ r1 ถามีการลงทุนเพิ่มมากข้ึน จาก 0e1 เปน 0e2 จะทําใหอัตราผลตอบแทนภายใน(IRR)ลดลง
มาอยูท่ีระดับ r2 และอัตราดอกเบี้ยก็มีผลตอการลงทุนเชนกัน คือถาอัตราดอกเบี้ยลดลง จะทําใหมี
การลงทุนเพิ่มข้ึน เม่ืออัตราดอกเบ้ียอยูท่ีระดับ r1 การลงทุนในการศึกษาจะอยูในระดับ 0e1 ถาหาก
อัตราดอกเบ้ียลดลงจาก r1 เปน r2 การลงทุนในการศึกษาจะเพิ่มข้ึนจาก 0e1 เปน 0e2 ตราบใดท่ีอัตรา
ผลตอบแทนภายใน (IRR) มากกวาอัตราดอกเบ้ีย ฉะนั้น ผูลงทุนจะลงทุนไปเร่ือยๆจนถึงจุด A ณ 
จุดนี้ IRR=r1 เรียกวาจุดดุลยภาพในการลงทุน แตถาอัตราดอกเบ้ียลดลงจาก r1 เปน r2 จุดดุลยภาพจะ
เปล่ียนจากจุด A มาเปนจุด B จุดใดๆ บนเสนกราฟนี้จะเปนจุดท่ีดุลยภาพข้ึนอยูกับวา อัตราดอกเบ้ีย



 17 

จะอยูในระดับใด จะเห็นไดวา ถารัฐบาลมีเงินกองทุนในการศึกษาหรือสามารถหาแหลงเงินกูใหแก
นักเรียนนักศึกษากูเพื่อศึกษาตอในอัตราดอกเบ้ียท่ีถูกก็จะเปนนโยบายท่ีดึงใหนักเรียนเขาศึกษาตอ
มากข้ึน ยิ่งอัตราดอกเบ้ียตํ่าลงเทาใดจะดึงคนเขาศึกษาไดมากเทานั้น ดวยเหตุนี้ ศาสตราจารย โฮ
วารด อารโบเวน (Howard R. Bowen, 2520) จึงเรียกเสนกราฟน้ีวา เปนเสนอุปสงคสําหรับทุน
มนุษย (Demand curve for human capital) จะดึงคนเขาศึกษาไดมากนอยข้ึนอยูกับลักษณะของเสน
และระดับอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมเพื่อการศึกษา 
 

ขอพึงสังเกตเกี่ยวกับการคํานวณอัตราผลตอบแทน 
 อัตราผลตอบแทนในการลงทุนในการศึกษาจะยิ่งมาก ถาระยะหลังจบการศึกษาแลวมีเวลา
ทํางานยาวนานก็ยิ่งจะทําใหอัตราผลตอบแทนสูง กําหนดใหอยางอ่ืนคงที่ ถาคาใชจายโดยตรงและ
คาใชจายทางออม ยิ่งมีคาตํ่าอัตราผลตอบแทนในการลงทุนในระดับมหาวิทยาลัยยิ่งสูง ฉะนั้น 
ปจจัยใดๆท่ีทําให คาใชจายโดยตรงและคาใชจายทางออม ตํ่าลงก็จะทําใหอัตราผลตอบแทนในการ
ลงทุนในการศึกษาระดับมหาวิทยาลัยยิ่งสูง กําหนดใหอยางอ่ืนคงท่ี ถาคาเลาเรียนและคาใชจาย
โดยตรงอื่นๆลดลง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในการศึกษาของเอกชนยิ่งสูงยิ่งจะจูงใจใหมีผู
เขาศึกษามากย่ิงข้ึน แตตรงขาม ถาคาเลาเรียนและคาใชจายตางๆสูงข้ึน อัตราผลตอบแทนก็จะตํ่า ก็
จะจูงใจใหมีผูเขาศึกษานอยลง ถาหากจบระดับมัธยมยิ่งหางานทํายากและยิ่งไดเงินเดือนตํ่า คาเสีย
โอกาสในการศึกษาตอระดับมหาวิทยาลัยจะตํ่าก็จะยิ่งจูงใจใหมีคนเขาศึกษาในระดับมหาวิทยาลัย
มากข้ึน (อางถึงในบุญคง  หันจางสิทธ์ิ, 2540) 
 
 2.1.5 หลักวิธีการหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนทางการศึกษา    
 ในการลงทุนทางการศึกษา ผูลงทุนตองเสียคาใชจายท้ังทางตรงและทางออม (direct and 
indirect costs) คาใชจายทางตรง เชน คาเลาเรียน คาหนังสือ คาเดินทางไปสถานศึกษา ชุดนักเรียน 
อุปกรณ ท่ีเกิดข้ึนอันสืบเนื่องมาจากการศึกษานั้น สวนคาใชจายท่ีไมมีสวนเกี่ยวของกับการศึกษา 
แตตองใชจายเปนปกติธรรมดาอยูแลวจะไมนับรวม ฉะนั้น คาใชจายโดยตรงจึงเปนคาใชจายท่ีผูรับ
การศึกษาจะตองลวงกระเปาจายเอง ซ่ึงสืบเนื่องมาจากการศึกษาน้ัน สวนคาใชจายทางออม หรือ
ตนทุนทางออมท่ีเกิดข้ึนจากการศึกษาก็คือ คาเสียโอกาส (opportunity cost) ซ่ึงก็คือรายไดท่ีควรจะ
ไดรับแตไมไดรับเพราะเอาเวลามาศึกษาเลาเรียนแทนท่ีจะเอาเวลาหรือโอกาสไปทํางานหาเงิน เชน 
ถาใชเวลาศึกษาปริญญาตรีในมหาวิทยาลัยเปนเวลา 4 ป ซ่ึงเปนการเสียโอกาสท่ีจะหารายไดเปน
เวลาถึง 4 ป ถาจบมัธยมศึกษาปท่ี 6 แลวเขาสูตลาดแรงงานเลย ทํางานเปนเวลา 4 ป ก็คงจะไดเงิน
กอนหนึ่ง เงินกอนนี้ก็คือ คาเสียโอกาสของการศึกษาตอในมหาวิทยาลัยเปนเวลา 4 ป ถาใครก็ตาม
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เรียนในมหาวิทยาลัยเกิน 4 ป คาเสียโอกาสก็ยอมจะสูงข้ึนไปอีก คาเสียโอกาสของการศึกษาในแต
ละสาขาอาจจะไมเทากัน เพราะบางสาขาอาจจะใชเวลาเรียนถึง 6 ป เชน สาขาแพทย เปนตน หรือผู
ท่ีจบปริญญาตรีแลว ตัดสินใจทําการศึกษาตอปริญญาโท ก็จะยิ่งมีคาเสียโอกาสเพ่ิมมากข้ึน แตเม่ือ
สําเร็จการศึกษาแลวจะสามารถหารายไดไดเพิ่มข้ึน  
 ดังนั้น การหาอัตราผลตอบแทนทางเศรษฐกิจทางการศึกษา ก็เหมือนกับการหาอัตรา
ดอกเบ้ีย เชน ดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร หรือดอกเบี้ยพันธบัตร หรือการหาอัตราผลกําไร ท่ีคิดเปน
รอยละจากการลงทุนตางๆ แตแทนท่ีจะเอาเงินไปฝากธนาคาร หรือไปซ้ือพันธบัตร หรือไปลงทุน
อ่ืนๆ ก็เอาเงินนั้นไปใชจายในการศึกษา ซ่ึงในงานวิจัยคร้ังนี้จะดูเฉพาะการใชจายในการศึกษา
ระดับปริญญาโท เม่ือนักศึกษาเรียนสําเร็จไปแลวก็เร่ิมเก็บเกี่ยวผลประโยชนกลับคืนมาในรูปของ
ผลผลิตจากการทํางาน โดยไมรวมรายไดท่ีไมไดเปนผลจากการทํางาน เชน รายไดจากดอกเบ้ีย การ
เลนหุน เปนตน รายไดดังกลาวจะตองคิดจากรายไดตลอดชีวิต นับต้ังแตเร่ิมทํางานจนถึงเกษียณอาย ุ
หรือเลิกทํางาน และเปนรายไดสวนเพิ่มท่ีเกิดจากการศึกษาระดับปริญญาโท โดยหักรายไดสวนท่ี
เกิดจากการศึกษาระดับตํ่า คือระดับปริญญาตรีออกไป ดังแสดงในรูปท่ี 2.2 ดังนี้ 
รายได (บาท) 
คาใชจาย (บาท) 
                                                                                                              ปริญญาโท 

 
                                                                         C                                  ปริญญาตรี  

 
 
               B 

                                            
                                             A                                                                                              อายุ (ป)  

       0                    22            24                                        60 
       รูปท่ี 2.2 คาใชจายทางการศึกษาระดับปริญญาโทและรายไดสวนเพิ่มจากการศึกษา 
                    ระดับปริญญาโท 
ผลตอบแทนจากการเรียนระดับปริญญาโท (RETURN=R) 
 R     =     C-A-B 
 C     =     สวนตางของรายไดของผูสําเร็จการศึกษาระดับปริญญาโทกับปริญญาตรี 
 A     =     คาใชจายในการศึกษาระดับปริญญาโท เชน คาเลาเรียน คาอุปกรณการศึกษา 
 B     =     คาเสียโอกาสท่ีจะมีรายไดเม่ือจบปริญญาตรีแตตัดสินใจเรียนตอปริญญาโท 
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 จากแผนภาพ พื้นท่ี A แสดงใหเห็นคาใชจายและการลงทุนท่ีเสียไปเพื่อการศึกษาระดับ
ปริญญาโท ต้ังแตอายุ 22-24 ป ประกอบดวยคาใชจายทางตรง ท่ีใชไปเพื่อการศึกษาดังกลาว 
 พื้นท่ี B แสดงใหเห็นคาใชจายทางออม หรือคาเสียโอกาส อันไดแก รายไดท่ีเสียไป 
เนื่องจากการเรียนระดับปริญญาโทแทนการทํางาน เพราะฉะนั้นคาเสียโอกาสซ่ึงจะมีคาเทากับ
รายไดของผูสําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี ในชวงอายุท่ีนักศึกษาเขาเรียนระดับปริญญาโทใน
มหาวิทยาลัย 
 พื้นท่ี C แสดงใหเห็นรายไดสวนเพิ่มตลอดชีวิตการทํางานท่ีเกิดจากผลตางระหวางรายได
ของผูสําเร็จการศึกษาระดับปริญญาโทกับผูสําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี นับต้ังแตอายุท่ีเร่ิมเขา
ทํางานคืออายุประมาณ 24 ป จนถึงอายุท่ีเลิกทํางาน ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้ กําหนดใหมีอายุ 60 ป 
 เม่ือคิดคาใชจายและรายไดสวนเพิ่มท่ีเกิดจากการศึกษาระดับปริญญาโทไดแลว จะ
ประเมินผลการลงทุนของระดับปริญญาโทโดยวิธีคาดคะเนอัตราผลตอบแทนภายใน(Expected 
Internal Rate of Return) ซ่ึงก็คือ อัตราสวนท่ีทําใหมูลคาปจจุบันของกระแสผลได เทากับมูลคา
ปจจุบันของกระแสตนทุน 
 เนื่องจากคาอัตราผลตอบแทนท่ีคํานวณไดดังกลาวไมใชอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงท่ี
เกิดข้ึนจากการศึกษา และยังมีความคลาดเคล่ือนอยูมาก ดังนั้น จึงจําเปนตองมีการปรับปรุงคา
ดังกลาวใหใกลเคียงความเปนจริงมากท่ีสุด ดังนี้ 
 การปรับปญหาการส้ินเปลือง (Wastage) 
 ในการศึกษาทุกระดับ ยอมตองมีปญหาผูท่ีเรียนซํ้าช้ัน (Repeater) หรือผูท่ีลาออกระหวาง
การศึกษา ซ่ึงการเรียนซํ้าช้ันเปนการส้ินเปลืองตนทุน เพราะเขาตองใหเวลาเรียนมากกวาปกติ สวน
ผูลาออกไปนั้น ทําใหเกิดการสูญเปลา 
 การปรับปญหาการวางงาน (Unemployment) 
 ผูท่ีจบการศึกษาไมวาจะระดับใดก็ตาม อาจไมสามารถหางานทําไดในทันทีทุกคน จะมีบาง
คนยังหางานทําไมได หรือมิฉะนั้นก็ตองใชเวลาในการหางานทํา ในชวงท่ีคนเหลานี้ไมมีงานทํา 
รายไดจะเปนศูนย จึงตองนําอัตราการวางงานท่ีทําใหรายไดลดลงมาปรับตามระดับการศึกษาท่ีเรียน
สําเร็จ เพื่อใหไดคารายไดท่ีถูกตอง  
 
2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 อุบลรัตน เท็นประเสริฐ (2530) ไดทําการศึกษาเพื่อหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
การศึกษาระดับปริญญาโทของมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตรปการศึกษา 2523-2530 ท้ังอัตรา
ผลตอบแทนที่บุคคลไดรับและอัตราผลตอบแทนท่ีสังคมไดรับ เพื่อใหเปนขอมูลประกอบการ
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ตัดสินใจของผูสําเร็จการศึกษาในระดับปริญญาตรีในการศึกษาตอหรือหางานทํา สําหรับขอมูล
ผลตอบแทนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ไดใชขอมูลผลตอบแทนเฉพาะสวนท่ีสามารถวัดเปนตัวเงิน 
โดยคิดจากอัตราเงินเดือนของขาราชการพลเรือนบัญชี 3 เปนเกณฑ ท้ังนี้เนื่องจากถือเปนรายไดท่ี
เปนมาตรฐานสําหรับผูสําเร็จการศึกษาในแตละระดับ โดยมีขอสมมติวาผูสําเร็จการศึกษาและเขา
รับราชการจะไดรับเงินเดือนเพิ่มข้ึนเฉล่ียปละ 1 ข้ัน จนเกษียณอายุราชการ และในสวนของขอมูลท่ี
เกี่ยวกับผลตอบแทนและตนทุนนั้น เปนผลตอบแทนและตนทุนเฉพาะสวนท่ีแตกตางระหวาง
ระดับปริญญาตรีและปริญญาโท ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้ไดคํานวณอัตราผลตอบแทนตอตนทุน 
ตนทุนรวมท้ังหมดของการลงทุนทางการศึกษาในระดับปริญญาโท มีคาเฉล่ียคนละ 225,607.03 
บาท โดยเปนคาใชจายสวนรัฐบาล 104,959.17 บาท หรือรอยละ 41.06 และเปนคาใชจายสวน
บุคคล 52,038 บาท หรือรอยละ 20.36 และสวนท่ีเปนคาเสียโอกาสของบุคคลในการเขารับ
การศึกษาตอในระดับปริญญาโทมีคาเทากับ 98,609.86 บาท หรือรอยละ 38.58 สําหรับการ
วิเคราะหในรูปมูลคาตางๆที่กลาวมาแลว โดยใชอัตราสวนลดรอยละ 12 พบวา อัตราสวนของ
ผลตอบแทนตอตนทุนในสวนของสังคมและสวนของบุคคล มีคา 0.69 และ 1.12 ตามลําดับ สําหรับ
ผลตอบแทนในรูปมูลคาปจจุบันสุทธิในสวนของสังคมและของบุคคลเปน -63,114.45 และ 
14,562.44 บาท ตามลําดับ อัตราผลตอบแทนภายในสวนสังคมมีคา รอยละ 7.08 และในสวนของ
บุคคลมีคารอยละ 19.90  
 
 กอบกุล   ปตรชาต  (2539) ไดทําการศึกษาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนสงคนไปศึกษา
ตอตางประเทศดวยทุนรัฐบาล โดยมุงเนนท่ีจะศึกษาเร่ืองผลตอบแทนของการลงทุนสงคนไปศึกษา
ตอตางประเทศดวยทุนรัฐบาลท้ังในมุมมองของรัฐบาลและมุมมองของสังคมท่ีเปนผูไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยใชแนวคิดของทฤษฎีทุนมนุษย รวมท้ังไดพยายามศึกษาวา มีปจจัย
ใดบางท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติตอการกําหนดการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในของการลงทุนสง
คนไปศึกษาตอตางประเทศดวยทุนรัฐบาล  
 ผลการศึกษาโดยใชมุมมองของรัฐบาล พบวา อัตราผลตอบแทนภายในที่รัฐบาลไดรับจาก
การทํางานของผูรับทุนรัฐบาลตลอดชวงระยะเวลาของการปฏิบัติราชการชดใชทุนตามสัญญามีคา
ติดลบในระดับการศึกษาระดับปริญญาโท เอก และโท-เอก และทุกกลุมสาขาวิชา มีคาอยูในชวง
รอยละ -40 ถึงรอยละ -2 ยกเวนกลุมสาขาวิศวกรรมศาสตรท่ีปรับรายไดดวยน้ําหนักความจําเปน
ของแตละกลุมสาขาวิชา ท่ีใหคาเปนบวก คือ รอยละ 2 ในระดับปริญญาโทรอยละ 12 ในระดับ
ปริญญาเอก และรอยละ 0.3 ในการศึกษาระดับโท-เอก ซ่ึงมีคาตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาช้ันดี
ท่ีอยูในชวงระหวางรอยละ 13.5-13.75 แสดงวาผลตอบแทนท่ีรัฐบาลจะไดรับจากผูรับทุนรัฐบาล 
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ดวยการจายคาจางในอัตราท่ีตํ่ากวาอัตราคาจางตลาดตลอดระยะเวลาของการปฏิบัติราชการชดใช
ทุนตามท่ีระบุไวในสัญญานั้นไมครอบคลุมตนทุนท้ังหมดท่ีรัฐบาลไดลงทุนใชจายในการสงคนไป
ศึกษาตอตางประเทศ แตถารัฐบาลสามารถจูงใจใหผูรับทุนรัฐบาลอยูปฏิบัติงานในภาคราชการ
จนกระท่ังครบเกษียณอายุราชการ พบวา อัตราผลตอบแทนภายในโดยเฉล่ีย จะมีคาอยูในชวงรอย
ละ 14 ถึงรอยละ 27 ซ่ึงสูงกวาอัตราดอกเบ้ียเงินกูของลูกคาช้ันดี นับไดวาการสงคนไปศึกษาตอ
ตางประเทศดวยทุนรัฐบาลเปนการลงทุนพัฒนาทรัพยากรมนุษยท่ีคุมคาในมุมมองของรัฐบาล ถา
รัฐบาลจะสามารถจูงใจใหผูรับทุนรัฐบาลอยูปฏิบัติงานในภาคราชการ จนกระท่ังเกษียณอายุ 
สําหรับผลการศึกษาโดยใชมุมมองของสังคม พบวา อัตราผลตอบแทนภายในโดยเฉล่ีย มีคาอยู
ในชวงรอยละ 9 ถึงรอยละ 18 ซ่ึงใหคาท่ีตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนภายในที่รัฐบาลจะไดรับ หาก
สามารถชักจูงใหผูรับทุนรัฐบาลอยูปฏิบัติงานในภาคราชการจนกระท่ังครบเกษียณอายุราชการ 
ท้ังนี้ เปนเพราะรัฐบาลจายคาจางแกผู รับทุนรัฐบาลในอัตราคาจางท่ีตํ่ากวาอัตราตลาดมาก 
นอกจากนี้ ตนทุนของการลงทุนสงคนไปศึกษาตอตางประเทศในมุมมองของรัฐบาล ไมไดคิด
ตนทุนคาเสียโอกาสของสังคม ซ่ึงไดแก รายไดท่ีผูรับทุนควรจะไดรับในระหวางท่ีศึกษาตอ
ตางประเทศ 
 ปจจัยท่ีพบวามีนัยสําคัญทางสถิติตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในของการสงคนไป
ศึกษาตอตางประเทศดวยทุนรัฐบาล ไดแก อายุ สถานภาพการสมรส การท่ีผูรับทุนรัฐบาลเปน
ขาราชการหรือไมเปน สาขาวิชา ระดับการศึกษา ระยะเวลาท่ีใชในการศึกษา ตนทุนทางการศึกษา
ท้ังหมด และชวงระยะเวลาในการทํางานหลังสําเร็จการศึกษาจนกระท่ังอายุครบ 60 ป ตัวแปร
เหลานี้มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนภายในท้ังในมุมมองของรัฐบาลและในมุมมองของสังคมใน
ลักษณะท่ีแตกตางกันไป 
 

รัชนีกร   คารวรัตนพิเชฐ  (2543) ไดทําการศึกษาอัตราผลตอบแทนสวนบุคคลของการ
ลงทุนทางการศึกษา ในมหาวิทยาลัยพายัพ โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษาไดแก ขอมูลปฐมภูมิไดจาก
การใชแบบสอบถาม เก็บขอมูลคาใชจายสวนตัวของนักศึกษาระดับปริญญาตรี ต้ังแตช้ันปที่ 1 ถึง
ช้ันปท่ี 4 จํานวน 240 ตัวอยาง และสัมภาษณหนวยงานตางๆเกี่ยวกับการเพ่ิมข้ันเงินเดือน จํานวน 
15 แหง และขอมูลทุติยภูมิในสวนคาใชจายท่ีจายใหกับสถาบันการศึกษาไดจากประมาณการรายรับ
และประมาณการรายจาย ฝายการคลังแผนกงบประมาณ มหาวิทยาลัยพายัพ รายไดเร่ิมตนของ
นักศึกษาระดับปริญญาตรีจากแบบสํารวจของทบวงมหาวิทยาลัย และรายไดหลังหักภาษีของ
นักเรียนท่ีสําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษาปท่ี 6 จากผลงานวิจัยเร่ืองอัตราผลตอบแทนของการ
ลงทุนทางการศึกษาในมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร และในการพิจารณาการลงทุน ไดเลือกใชแนวคิด
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อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) เพื่อหลีกเล่ียงปญหาการเลือกอัตราคิดลด (Discount Rate) ท่ี
เหมาะสม 
 ผลการศึกษา พบวา ตนทุนสวนบุคคลรวมของผูสําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรีของ
สาขาวิชาบัญชี และสาขาวิชาการเงินและการธนาคารตอคน เทากับ 876,566 บาท และ 1,156,026 
บาท ตามลําดับ โดยสาขาวิชาการบัญชีมีตนทุนทางตรงสวนบุคคลตอคน เทากับ 623,036 บาท คิด
เปนรอยละ 71.08 ของตนทุนสวนบุคคลรวม ท่ีเหลือรอยละ 28.92 เปนตนทุนทางออมสวนบุคคล 
สาขาวิชาการเงินและการธนาคารมีตนทุนทางตรงสวนบุคคลตอคนเทากับ 902,496 บาท คิดเปน
รอยละ 78.07 ของตนทุนสวนบุคคลรวม ท่ีเหลือรอยละ 21.93 เปนตนทุนทางออมสวนบุคคล อัตรา
ผลตอบแทนภายในสวนบุคคลของผูสําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี ของมหาวิทยาลัยพายัพ 
สาขาวิชาการบัญชี เทากับรอยละ 12.61 และสาขาวิชาการเงินและการธนาคาร เทากับรอยละ 10.78 
แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนภายในสวนบุคคลของการลงทุนทางการศึกษาในสาขาวิชาท้ัง
สองดังกลาวนั้นใหผลตอบแทนคุมคา เม่ือเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ท่ี 6 
เปอรเซ็นต ถึงแมวาอัตราผลตอบแทนท่ีไดจะไมสูงมากนัก ท้ังนี้เนื่องจากเปนการศึกษาที่พิจารณา
ผลตอบแทนเฉพาะอัตราเงินเดือนท่ีบุคคลไดรับเทานั้น และยังเปนการศึกษาท่ีอยูในสภาวะ
เศรษฐกิจตกตํ่าดวย 
 
 คมกฤช   รัตนธรรม (2548) ไดทําการศึกษาอัตราผลตอบแทนสวนบุคคลของการลงทุน
ทางการศึกษาระดับปริญญาตรี จากมหาวิทยาลัยเชียงใหม โดยการวิเคราะหตนทุนประกอบดวย 
ตนทุนสวนบุคคลทางตรงและตนทุนสวนบุคคลทางออม โดยท่ีตนทุนสวนบุคคลทางตรงไดมาจาก
ประมาณการคาใชจายในการศึกษาของสํานักทะเบียนและประมวลผล มหาวิทยาลัยเชียงใหม สวน
ตนทุนสวนบุคคลทางออมไดมาจากผลการศึกษางานวิจัยเร่ืองอัตราผลตอบแทนของการลงทุนทาง
การศึกษาในมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร สําหรับการวิเคราะหผลตอบแทนเปนการประมาณคารายได
โดยใชสมการถดถอยแบบพหุคูณของผูสําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี จากมหาวิทยาลัยเชียงใหม 
ในชวงอายุการทํางาน 23-60 ป โดยเก็บขอมูลจากผูท่ีทํางานในจังหวัดเชียงใหมและจังหวัด
ใกลเคียงท้ังในภาครัฐและเอกชน จํานวน 400 ตัวอยาง คือ คณะแพทยศาสตร คณะวิศวกรรมศาสตร 
คณะมนุษยศาสตร คณะสังคมศาสตร คณะละ 100 ตัวอยาง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนทาง
การศึกษา จะใชการหาคาอัตราผลตอบแทนภายในและผลประโยชนสุทธิตอตนทุน 
 ผลการศึกษาของบัณฑิตคณะแพทยศาสตร พบวา ตนทุนสวนบุคคลรวมเทากับ 736,651 
บาท เปนตนทุนสวนบุคคลทางตรง 289,670 บาท และตนทุนสวนบุคคลทางออม 446,981 บาท การ
วิเคราะหทางดานรายได พบวา ผู ท่ีมีประสบการณการทํางานสูงกวามีรายไดมากกวาผู ท่ีมี
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ประสบการณการทํางานตํ่ากวา ผูท่ีทํางานในองคกรเอกชนมีรายไดมากกวาผูท่ีทํางานในหนวยงาน
ราชการ ผูท่ีทํางานในองคกรขนาดใหญมีรายไดมากกวาผูท่ีทํางานในองคกรขนาดเล็ก และผูท่ีมี
รายไดพิเศษจากการมีอาชีพท่ีสองมีรายไดมากกวาผูท่ีมีอาชีพเดียว อัตราผลตอบแทนภายในมีคา
รอยละ 25.81 ทํางานราชการมีคารอยละ 22.04 ทํางานเอกชนมีคารอยละ 30.09 ผลประโยชนสุทธิ
ตอตนทุนมีคารอยละ 981.43 ทํางานราชการมีคารอยละ 784.64 ทํางานเอกชนมีคารอยละ 1,231.88  
 ผลการศึกษาของบัณฑิตคณะวิศวกรรมศาสตร พบวา ตนทุนสวนบุคคลรวมเทากับ 
460,083 บาท เปนตนทุนสวนบุคคลทางตรง 183,030 บาท และตนทุนสวนบุคคลทางออม 277,053 
บาท การวิเคราะหทางดานรายได พบวา ผูท่ีมีประสบการณการทํางานสูงกวามีรายไดมากกวาผูท่ีมี
ประสบการณการทํางานตํ่ากวา ผูท่ีทํางานในองคกรเอกชนมีรายไดมากกวาผูท่ีทํางานในหนวยงาน
ราชการ อัตราผลตอบแทนภายในมีคารอยละ 25.81 ทํางานราชการมีคารอยละ 22.04 ทํางานเอกชน
มีคารอยละ 30.09 ผลประโยชนสุทธิตอตนทุนมีคารอยละ 981.43 ทํางานราชการมีคารอยละ 786.64 
ทํางานเอกชนมีคารอยละ 1,231.88  
 ผลการศึกษาของบัณฑิตคณะมนุษยศาสตร พบวา ตนทุนสวนบุคคลรวมเทากับ 434,773 
บาท เปนตนทุนสวนบุคคลทางตรง 157,720 บาท และตนทุนสวนบุคคลทางออม 277,053 บาท การ
วิเคราะหทางดานรายได พบวา ผู ท่ีมีประสบการณการทํางานสูงกวามีรายไดมากกวาผู ท่ีมี
ประสบการณการทํางานตํ่ากวา ผูท่ีทํางานในองคกรเอกชนมีรายไดมากกวาผูท่ีทํางานในหนวยงาน
ราชการ อัตราผลตอบแทนภายในมีคารอยละ 11.42 ทํางานราชการมีคารอยละ 8.54 ทํางานเอกชนมี
คารอยละ 15.76 ผลประโยชนสุทธิตอตนทุนมีคารอยละ 215.64 ทํางานราชการมีคารอยละ 121.38 
ทํางานเอกชนมีคารอยละ 352.58  
 ผลการศึกษาของบัณฑิตคณะสังคมศาสตร พบวา ตนทุนสวนบุคคลรวมเทากับ 434,773 
บาท เปนตนทุนสวนบุคคลทางตรง 157,720 บาท และตนทุนสวนบุคคลทางออม 277,053 บาท การ
วิเคราะหทางดานรายได พบวา ผู ท่ีมีประสบการณการทํางานสูงกวามีรายไดมากกวาผูที่ มี
ประสบการณการทํางานตํ่ากวา ผูท่ีทํางานในองคกรเอกชนมีรายไดมากกวาผูท่ีทํางานในหนวยงาน
ราชการ อัตราผลตอบแทนภายในมีคารอยละ 15.96 ทํางานราชการมีคารอยละ 11.23 ทํางานเอกชน
มีคารอยละ 20.13 ผลประโยชนสุทธิตอตนทุนมีคารอยละ 428.42 ทํางานราชการมีคารอยละ 257.55 
ทํางานเอกชนมีคารอยละ 573.46 
 จากผลการศึกษาพบวา การลงทุนศึกษาตอในระดับปริญญาตรีจากมหาวิทยาลัยเชียงใหม 
ในสายวิทยาศาสตรใหอัตราผลตอบแทนสวนบุคคลสูงกวาสายสังคมศาสตร โดยคณะแพทยศาสตร
มีอัตราผลตอบแทนสวนบุคคลสูงท่ีสุด รองลงไปคือคณะวิศวกรรมศาสตร คณะสังคมศาสตร และ
คณะมนุษยศาสตร ตามลําดับ 
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วีระชัย   พรแกว (2549) ไดทําการศึกษาอัตราผลตอบแทนของสังคมและสวนบุคคลของ
การลงทุนทางการศึกษา ณ คณะเศรษฐศาสตรและบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยแหงชาติลาว โดย
ขอมูลท่ีใชในการศึกษาไดแก ขอมูลปฐมภูมิไดจากการใชแบบสอบถาม คาใชจายท่ีจายใหกับ
สถาบันการศึกษาและคาใชจายสวนตัวของนักศึกษา วิทยาลัยวิทยาศาสตรพื้นฐาน ช้ันปท่ี 1 และ
นักศึกษาคณะเศรษฐศาสตรและบริหารธุรกิจ ช้ันปท่ี 2-5 รวมท้ังหมดจํานวน 845 คน และขอมูล
ทุติยภูมิ ในสวนท่ีเปนคาใชจายรัฐบาลเปนผูลงทุน และอัตราเงินเดือนหลังจากจบการศึกษาไดจาก
สํานักงานเลขานุการ คณะเศรษฐศาสตรและบริหารธุรกิจ กระทรวงการเงิน และกระทรวงแรงงาน
และสวัสดิการสังคม แลวนําขอมูลท้ังหมดมาวิเคราะหเพื่อหา มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิ 
อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุนและอัตราผลตอบแทนภายใน ท้ังในสวนของสังคมและสวน
บุคคล ผลการวิเคราะหพบวา มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของสังคมเฉล่ียตอคนเทากับ 
917,310,292.99 กีบ มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิสวนบุคคลเฉล่ียตอคนเทากับ 583,702.61 
กีบ อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุนของสังคมจะเทากับ 41.12 อัตราสวนของผลตอบแทนตอ
ตนทุนสวนบุคคลจะเทากับ 1.04 อัตราผลตอบแทนภายในของสังคมจะเทากับรอยละ 42.89 อัตรา
ผลตอบแทนภายในสวนบุคคลจะเทากับรอยละ 16.84 โดยท่ีมีผลตอบแทนของสังคม และสวน
บุคคล มีมูลคาเฉลี่ยตอคนคิดเปนมูลคาปจจุบันเทากับ 940,176,713.05 กีบ และ 15,154,824.79 กีบ 
ตามลําดับ และมีตนทุนของสังคม และสวนบุคคลมีมูลคาเฉล่ียตอคน คิดเปนมูลคาปจจุบันเทากับ 
8,295,297.88 กีบ และ 14,571,122.18 กีบ ตามลําดับ 
 
 
  


