
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
 ขอมูลดานคาใชจาย และผลตอบแทนของธุรกิจผลิตกระเปาจากเศษผาฝาย  จากบทที่ 4  
สามารถวิเคราะหในเชิงทฤษฎีทางดานการเงิน  เพื่อหาหลักเกณฑความเหมาะสมหรือความ
เปนไปไดของการตัดสินใจในการลงทุนในธุรกิจผลิตกระเปาจากเศษผาฝาย  ซึ่งจะนําเสนอผล
การศึกษาแยกเปน 3 หัวขอดังนี้ 
 
5.1 การตัดสนิใจเลือกใชอัตราสวนลด (Discount Rate) 

ในการคํานวณทางการเงินสําหรับโครงการฯ  ไดพิจารณาจากอัตราดอกเบี้ยเงนิกูของธนาคาร 
ในชวงป พ.ศ.2544 - พ.ศ.2547  ซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยอยูระหวาง 5.75% - 8.25%    และอัตรา
ดอกเบี้ยเงนิกูในปจจุบนั (คร้ังลาสุดเดือนมิถุนายน พ.ศ.2548)  โดยเฉลี่ยอยูที ่6.4%  ดังนัน้ จึงได
ตัดสินใจเลือกใชอัตราสวนลดที่  10%  เพราะไดเพิ่มอัตราเงนิเฟอที่อาจเกิดขึน้  หรือภาวะ
เศรษฐกิจที่ผันผวนที่จะเกิดในอนาคตอีก  3.6%   แตอยางไรก็ตามในการวิเคราะหนี้ก็จะทดลองใช
อัตราสวนลดเทากับรอยละ 7  และรอยละ 12  เปนการเปรียบเทียบผลของการวิเคราะหประกอบ
กันไปดวย 

 
5.2  ผลการวิเคราะหหลักเกณฑในการตัดสินใจเพื่อการลงทุน 

ซึ่งนาํเสนอ 4 หลักเกณฑ ดงันี ้
1.  มูลคาปจจบุันของผลตอบแทนสทุธิของโครงการ (NPV) 

 หมายถงึการคาํนวณหาผลรวมมูลคาปจจบุันของผลตอบแทนสทุธิของโครงการ  โดย
การหาผลตางระหวางมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดรบัหรือผลตอบแทน  (มลูคาปจจุบันของ
ผลได)  กับมูลคาปจจุบันของกระแสเงนิสดจาย  หรือตนทนุ (มูลคาปจจุบันของตนทุน) 
           

    NPV =  (มูลคาปจจุบันของผลผลตอบแทน) – (มูลคาปจจุบนัของตนทนุ) 
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2.  อัตราผลตอบแทน(ภายใน)ของโครงการ (IRR) 
 อัตราผลตอบแทน(ภายใน)ของโครงการ  หมายถึง  อัตราสวนลด (r) ที่ทําใหมูลคา
ปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิมีคาเปนศูนย 
 

    อัตราสวนลด(r)  ที่ทาํให  (มูลคาปจจุบนัของผลได) – (มูลคาปจจุบนัของตนทุน) = 0 
 

3.  อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทนุ (B/C ratio) 
 อัตราผลตอบแทนตอตนทุน หมายถึง  อัตราสวนเปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนซึง่
สามารถคาํนวณออกมาในรปูของมูลคาปจจุบันของผลตอบแทน  เทียบกับมลูคาปจจุบันของ
ตนทนุที่จายไปในการดําเนนิการของโครงการ 
 

    B/C ratio  =  มูลคาปจจุบันของผลตอบแทน / มูลคาปจจุบันของตนทนุ 
 

4.  ระยะเวลาคืนทนุของโครงการ (Payback Period) 
   ระยะเวลาคนืทนุของโครงการ หมายถงึ    ระยะเวลาการดําเนนิงานที่ผลตอบแทนสุทธิ
จากโครงการสามารถ ชดเชยเงนิลงทนุตอนเริ่มตนของโครงการ โดยสามารถคาํนวณหาระยะเวลา
คืนทนุ  (จํานวนป) ที่ทําใหไดรับผลตอบแทนคุมกับเงนิที่ลงทุนได ดงันี ้
 

     ระยะเวลาคืนทนุของโครงการ  =  คาใชจายในการลงทนุ/ ผลตอบแทนสทุธิเฉลีย่ตอป 
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 ผลการวิเคราะหหลกัเกณฑในการตัดสินใจเพื่อการลงทนุ  ทัง้ 4 หลักเกณฑ ไดนาํเสนอใน   
ตาราง 5.1 – 5.3 ดังนี ้
 
ตารางที ่ 5.1 ผลจากการวิเคราะหคา NPV,IRR และ B/C ratio กรณีการใชอัตราสวนลดรอยละ 
10.00 

ป Pvif 
(i=10%) 

ตนทนุรวม 
มูลคา

ปจจุบันของ
ตนทนุ 

ผลได 
มูลคา

ปจจุบันของ
ผลได 

ผลไดสุทธิ มูลคาปจจุบนั
ของผลไดสุทธ ิ

1 0.9091 1,787,800 1,625,289 
        

1,764,000 1,603,652 -23,800 -21,637 

2 0.8264 1,293,474 1,068,927 1,816,920 1,501,503 523,446 432,576 

3 0.7513 1,332,278 1,000,941 1,871,428 1,406,004 539,149 405,063 

4 0.683 1,372,247 937,244 1,927,602 1,316,552 555,356 379,308 

5 0.6209 1,413,414 877,589 1,985,527 1,232,814 572,113 355,225 
     5,509,990   7,060,525   1,550,535 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
 
NPV   = 1,550,535  
IRR   = 22.02% 
B/C ratio   = 1.28  
 
 แสดงคาของ NPV , IRR  และ B/C ratio  ในกรณีที่อัตราสวนลด  เทากับ  10 % ซึ่งผล
ของคาดังกลาวสามารถสรุปไดดังนี้ 

มูลคาปจจุบนัของผลตอบแทนสทุธิของโครงการ (NPV)  มีคาเทากับ 1,550,535  บาท  ซึ่ง
มีคามาก  และมากกวา 0 แสดงใหเห็นวาการลงทุนในกจิการผลิตกระเปาจากเศษผาฝาย  มีอัตรา
ผลตอบแทนทีอ่ยูในระดับสูง  คุมคาตอการลงทนุ 

อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (IRR) มีคาเทากับ 22.02%นั้นคือ  การลงทุนของ 
กิจการผลิตกระเปาจากเศษผาฝาย  มีอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการเทากับ  22.02% ซึ่ง

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 37

เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก หรืออัตราสวนลดที่กําหนดไว รอยละ 10  นั้น  แสดงให
เห็นวาอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการที่ไดรับนั้นมีคามากกวา  ซึ่งคุมคากับการลงทุน 

อัตราผลตอบแทนตอตนทุน (B/C ratio) มีคาเทากับ  1.28  นั้นคือ การลงทุนของกิจการ
ผลิตกระเปาจากเศษผาฝาย  มีอัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุนเทากับ  1.28  แสดงวา
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากการลงทุนใหผลมากกวา  หรือใหผลคุมคากับคาใชจายที่เสียไป  
เพราะวาคา B/C ratio  ที่ไดมีคามากกวา 1  ดังนั้นโครงการนี้จึงคุมคากับการลงทุน 
 
 ระยะเวลาคืนทุนของโครงการ (Payback Period) 

ระยะเวลาคืนทุนของโครงการหาไดจาก  คาใชจายในการลงทุน  หารดวยผลตอบแทนสทุธิ
เฉลี่ยตอป 
 
 ระยะเวลาคืนทุน     = คาใชจายในการลงทนุ / ผลตอบแทนสุทธเิฉลี่ยตอป 
        =     532,000/ (2166264/5) 
        =     1.23 
        =     1  ป  3 เดือน 
 
 การลงทุนในกิจการผลิตกระเปาจากเศษผาฝาย  มีระยะเวลาคืนทุน 1 ป 3 เดือน  เมื่อ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยเทากับรอยละ  10.00  ซึ่งอยูในเกณฑที่ยังคงนาลงทุน 
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ตารางที่ 5.2 ผลจากการวิเคราะหคา  NPV,IRR และ B/C ratio  กรณีการใชอัตราสวนลดรอยละ 
7.00 

ป Pvif 
(i=7%) 

ตนทนุรวม 
มูลคา

ปจจุบันของ
ตนทนุ 

ผลได 
มูลคา

ปจจุบันของ
ผลได 

ผลไดสุทธิ มูลคาปจจุบนั
ของผลไดสุทธ ิ

1 0.9346 1,787,800 1,670,878 
        

1,764,000 1,648,634 -23,800 -22,243.48 

2 0.8734 1,293,474 1,129,720 1,816,920 1,586,898 523,446 457,177.74 

3 0.8163 1,332,278 1,087,539 1,871,428 1,527,646 539,149 440,107.64 

4 0.7629 1,372,247 1,046,887 1,927,602 1,470,568 555,356 423,680.80 

5 0.713 1,413,414 1,007,764 1,985,527 1,415,681 572,113 407,916.66 
     5,942,788   7,649,427   1,706,639 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
 
NPV   = 1,706,639  
IRR   = 22.02% 
B/C ratio   = 1.29  
 
 แสดงคาของ NPV , IRR  และ B/C ratio  ในกรณีการใชอัตราสวนลด  เทากับ  7 % ซึ่งผล
ของคาดังกลาวสามารถสรุปไดดังนี้ 

มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ (NPV)  มีคาเทากับ 1,706,639 บาท  ซึ่ง
มีคามาก  และมากกวา 0 แสดงใหเห็นวาการลงทุนในกิจการผลิตกระเปาจากเศษผาฝาย  มีอัตรา
ผลตอบแทนที่อยูในระดับสูง  คุมคาตอการลงทุน 

อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (IRR) มีคาเทากับ 22.02% นั้นคือ  การลงทุนของ
กิจการผลิตกระเปาจากเศษผาฝาย  มีอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการเทากับ  22.02% ซึ่ง
เมื่อ เปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก หรืออัตราสวนลดที่กําหนดไว รอยละ 7.00  นั้น  แสดง
ใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการที่ไดรับนั้นมีคามากกวา  ซึ่งคุมคากับการลงทุน 
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อัตราผลตอบแทนตอตนทุน (B/C ratio) มีคาเทากับ  1.29  นั้นคือ การลงทุนของกิจการ
ผลิตกระเปาจากเศษผาฝาย  มีอัตราสวนผลตอบแทนตอตนทนุเทากบั  1.29 แสดงวาผลตอบแทน
ที่เกิดขึ้นจากการลงทนุใหผลมากกวา  หรือใหผลคุมคากับคาใชจายที่เสียไป  เพราะวา 
คา B/C ratio  ที่ไดมีคามากกวา 1  ดังนัน้โครงการนี้จงึคุมคากับการลงทุน 
 
ตารางที่ 5.3 ผลจากการวิเคราะหคา  NPV,IRR และ B/C ratio  กรณีการใชอัตราสวนลดรอยละ 
12.00 

ป Pvif 
(i=12%) 

ตนทนุรวม 
มูลคา

ปจจุบันของ
ตนทนุ 

ผลได 
มูลคา

ปจจุบันของ
ผลได 

ผลไดสุทธิ มูลคาปจจุบนั
ของผลไดสุทธ ิ

1 0.8929 1,787,800 1,596,327 
        

1,764,000 1,575,076 -23,800 -21,251 

2 0.7972 1,293,474 1,031,157 1,816,920 1,448,449 523,446 417,291 

3 0.7118 1,332,278 948,316 1,871,428 1,332,082 539,149 383,767 

4 0.6355 1,372,247 872,063 1,927,602 1,224,991 555,356 352,928 

5 0.5674 1,413,414 801,971 1,985,527 1,126,588 572,113 324,617 
     5,249,834   6,707,186   1,457,352 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
 
NPV   = 1,457,352  
IRR   = 22.02% 
B/C ratio   = 1.27  
 
 แสดงคาของ NPV , IRR  และ B/C ratio  ในกรณีการใชอัตราสวนลด  เทากับ  12 % ซึ่ง
ผลของคาดังกลาวสามารถสรุปไดดังนี้ 

มูลคาปจจุบนัของผลตอบแทนสทุธิของโครงการ (NPV)  มีคาเทากับ 1,457,352 บาท  ซึ่ง
มีคามาก  และมากกวา 0 แสดงใหเห็นวาการลงทุนในกจิการผลิตกระเปาจากเศษผาฝาย  มีอัตรา
ผลตอบแทนทีอ่ยูในระดับสูง  คุมคาตอการลงทนุ 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 40

อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (IRR) มีคาเทากับ 22.02% นั้นคือ  การลงทนุของ
กิจการผลิตกระเปาจากเศษผาฝาย  มีอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการเทากบั  22.02% ซึ่ง
เมื่อ เปรียบเทยีบกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก หรืออัตราสวนลดที่กําหนดไว รอยละ 12  นัน้  แสดงให
เห็นวาอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการที่ไดรับนัน้มีคามากกวา  ซึ่งคุมคากับการลงทนุ 

อัตราผลตอบแทนตอตนทุน (B/C ratio)  มีคาเทากับ  1.27 นั้นคือ การลงทุนของกิจการ
ผลิตกระเปาจากเศษผาฝาย  มีอัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุนเทากับ  1.27 แสดงวาผลตอบแทน
ที่เกิดขึ้นจากการลงทุนใหผลมากกวา  หรือใหผลคุมคากับคาใชจายที่เสียไป  เพราะวาคา B/C 
ratio  ที่ไดมีคามากกวา 1  ดังนั้นโครงการนี้จึงคุมคากับการลงทุน 
  
5.3 การวิเคราะหความไวตอเหตุการณเปลีย่นแปลง ( Sensitivities Analysis) 
 การวิเคราะหความไวตอเหตุการณเปลี่ยนแปลง  เปนการวิเคราะหเพื่อตรวจสอบวา  ถา
คาของมูลคาทางดานรายได และคาใชจายที่ใชในการวิเคราะหเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม  ระดับคา
ของมูลคาปจจุบันสุทธิ  อัตราสวนรายไดตอคาใชจาย  และอัตราผลตอบแทนตอการลงทุน จะ
เปลี่ยนแปลงไปมากนอยอยางไร  ซึ่งจะมีผลตอการตัดสินใจเลือกโครงการนั้นๆ  การลงทุนใน
กิจการผลิตกระเปาจากเศษผาฝาย   เปนการลงทุนในระยะยาวใชเวลาหลายป  ดังนั้น  การลงทุน
นี้อาจเผชิญกับการเสี่ยงและความไมแนนอน  ซึ่งเกิดมาจากการเปลี่ยนแปลงของรายได และ 
คาใชจายที่ใชในการลงทุน  ดังนั้นทางหนึ่งที่จะปองกันความเสี่ยง และความไมแนนอนของการ
ลงทุนในกิจการผลติกระเปาจากเศษผาฝาย  จะกระทําโดยการวิเคราะหถึงความไวตอเหตุการณ 
เปลี่ยนแปลง  ในที่นี้เราจะวิเคราะหความไวตอเหตุการณเปลี่ยนแปลง  ใน 3 กรณี  ดวยกัน 
ดังตอไปนี้ 
 

กรณีที่ 1 เมื่อสมมติใหตนทุนเพิ่มข้ึนเมื่อ ผลตอบแทนคงที่และอัตราสวนลดรอยละ 10 
กรณีที่ 2 เมื่อสมมติใหผลตอบแทนลดลงเมื่อ ตนทุนคงที่และอัตราสวนลดรอยละ 10 
กรณีที่ 3 เมื่อสมมติใหทั้งตนทุนเพิ่มข้ึนและผลตอบแทนของโครงการลดลง  โดยใหอัตรา  

สวนลดรอยละ 10 
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กรณี 1 เมื่อสมมติใหตนทนุเพิม่ข้ึนเมื่อผลตอบแทนคงที่ และอัตราสวนลดรอยละ 10 
 
ตารางที่ 5.4 ผลจากการวิเคราะหคา  NPV,IRR และ B/C ratio กรณี 1  

ป Pvif 
(i=10%) 

ตนทนุรวม 
มูลคา

ปจจุบันของ
ตนทนุ 

ผลได 
มูลคา

ปจจุบันของ
ผลได 

ผลไดสุทธิ มูลคาปจจุบนั
ของผลไดสุทธ ิ

1 0.9091 2,270,506 2,064,117 1,764,000 1,603,652 -506,506 -460,464.60 

2 0.8264 1,642,712 1,357,537 1,816,920 1,501,503 174,208 143,965.51 

3 0.7513 1,691,993 1,271,195 1,871,428 1,406,004 179,434 134,808.96 

4 0.683 1,742,753 1,190,300 1,927,602 1,316,552 184,849 126,251.89 

5 0.6209 1,795,036 1,114,538 1,985,527 1,232,814 190,491 118,276.08 
     6,997,687   7,060,525   62,838 

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
NPV   = 62,838  
IRR   = 16.01% 
B/C ratio   = 1.01  
 
 แสดงคาของ NPV , IRR  และ B/C ratio  ในกรณีที่อัตราสวนลด  เทากับ  10% เมื่อสมมติ
ใหผลตอบแทนคงที่  พบวา  ตนทุนของโครงการสามารถเพิม่ข้ึนไดสูงสุดรอยละ 27  เกณฑการ
ตัดสินใจเพื่อการลงทนุยงัคงยอมรับได  กลาวคือ  มูลคาปจจุบนัของผลตอบแทนสทุธิของโครงการ 
(NPV)  มีคาเทากับ  62,838  อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) เทากับ 16.01%  และ 
อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทนุเทากบั 1.01 
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กรณี 2  เมื่อสมมติใหผลตอบแทนลดลงเมื่อตนทนุคงที่ และอัตราสวนลดรอยละ 10 
 
ตารางที่ 5.5 ผลจากการวิเคราะหคา  NPV,IRR และ B/C ratio  กรณี 2 

ป Pvif 
(i=10%) 

ตนทนุรวม 
มูลคา

ปจจุบันของ
ตนทนุ 

ผลได 
มูลคา

ปจจุบันของ
ผลได 

ผลไดสุทธิ มูลคาปจจุบนั
ของผลไดสุทธ ิ

1 0.9091 1,787,800 1,625,289 1,393,560 1,266,885 -394,240 -358,403.58 

2 0.8264 1,293,474 1,068,927 1,435,367 1,186,187 141,893 117,260.21 

3 0.7513 1,332,278 1,000,941 1,478,428 1,110,743 146,150 109,802.18 

4 0.683 1,372,247 937,244 1,522,806 1,040,076 150,559 102,831.90 

5 0.6209 1,413,414 877,589 1,568,566 973,923 155,152 96,334.15 
     5,509,990   5,577,815   67,825 

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
NPV   = 67,825  
IRR   = 18.34% 
B/C ratio   = 1.01  
 
 แสดงคาของ NPV , IRR  และ B/C ratio  ในกรณีที่อัตราสวนลด  เทากับ  10% เมือ่สมมติ
ใหตนทุนคงที่  พบวา  ผลตอบแทนของโครงการสามารถลดลงไดรอยละ 21  เกณฑการตัดสินใจ
เพื่อการลงทุนยังคงยอมรับได  กลาวคือ     มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ (NPV)  
มีคาเทากับ  67,825  อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) มีคาเทากับ 18.34%  และ 
อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุนเทากับ 1.01 
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กรณี 3  เมื่อสมมติใหทั้งตนทนุเพิม่ข้ึน และผลตอบแทนของโครงการลดลง   โดยใหอัตรา  
               สวนลดรอยละ 10 
 

ตารางที่ 5.6 ผลจากการวิเคราะหคา  NPV,IRR และ B/C ratio  กรณี 3 

ป Pvif 
(i=10%) ตนทนุรวม 

มูลคา
ปจจุบันของ
ตนทนุ 

ผลได 
มูลคา

ปจจุบันของ
ผลได 

ผลไดสุทธิ มูลคาปจจุบนั
ของผลไดสุทธ ิ

1 0.9091 2,038,092 1,852,829 1587600 1,443,287 -450,492 -409,542.28 

2 0.8264 1,474,560 1,218,577 1,635,228 1,351,352 160,668 132,775.74 

3 0.7513 1,518,797 1,141,072 1,684,285 1,265,403 165,488 124,330.89 

4 0.683 1,564,361 1,068,459 1,734,842 1,184,897 170,481 116,438.44 

5 0.6209 1,611,292 1,000,451 1,786,974 1,109,532 175,682 109,081.24 
     6,281,388   6,354,472   73,084 

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
NPV   = 73,084  
IRR   = 17.88% 
B/C ratio   = 1.01  
 

 แสดงคาของ NPV , IRR  และ B/C ratio  เมื่อสมมติใหทัง้ตนทุนและผลตอบแทนของ
โครงการมีการเปลี่ยนแปลง  โดยใหอัตราสวนลดรอยละ 10  พบวาตนทนุของโครงการสามารถ
เพิ่มข้ึนไดสูงสดุรอยละ 14  และผลตอบแทนสามารถลดลงไดรอยละ 10  เกณฑการตัดสินใจเพือ่
การลงทุนยังคงยอมรับได  กลาวคือ มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ (NPV)  มีคา
เทากับ  73,084  อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) เทากับ 17.88% และ อัตราสวนของ
ผลตอบแทนตอตนทนุเทากบั 1.01 
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