
บทที่ 2
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ

2.1  แนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวของ

ในการวิเคราะหและประเมินคาโครงการนั้น โดยทั่วไปจะใชวิธีวิเคราะหตนทุนและ       
ผลตอบแทน (cost–benefit analysis) การกําหนดผลตอบแทนและตนทุน จําเปนตองมีการแจง    
รายละเอียดที่มาของผลตอบแทนของโครงการวาไดมาอยางไร และมีความเปนไปไดมากนอยเพียง
ใด โดยมีการวิเคราะหดังตอไปนี้

2.1.1 แนวคิดเก่ียวกับตนทุน

วัชรี   พฤกษิกานนท  ( 2549 ) ไดอธิบายถึงแนวคิดเกี่ยวกับตนทุนดังนี้

ความหมายของตนทุน การผลิต(cost of production) : หมายถึงคาใชจายตางๆที่ทําให
เกิดสินคาหรือบริการที่สนองความตองการของผูบริโภค หรือคาใชจายตางๆที่ทําใหอรรถ
ประโยชนหรือมูลคาของสินคาหรือบริการเพิ่มขึ้น  เราสามารถสรุปตนทุนในลักษณะตางๆไดดังนี้

(1) ตนทุนคาเสียโอกาส (Opportunity Cost) ตนทุนคาเสียโอกาสหรือตนทุนในการ
เลือก (alternative choice)  เกิดจากการที่นําทรัพยากรซึ่งมีอยูอยางจํากัดไปใชประโยชนในทางเลือก
ใดทางเลือกหนึ่งในบรรดาทางเลือกตางๆ ที่เปนไปได ทําใหเสียโอกาสที่จะนําทรัพยากรนั้นไปใช
ประโยชนในทางเลือกอื่นๆซึ่งเปนหัวใจสําคัญของการคิดตนทุนในทางเศรษฐศาสตรเลยทีเดียว     
โดยตนทุนคาเสียโอกาสจะเปนมูลคาหรือผลประโยชนของทางเลือกอื่นที่ดีที่สุดในบรรดาทางเลือก
ทั้งหลายที่ตองสละไป เมื่อมีการตัดสินใจเลือกทางใดทางหนึ่งในการใชทรัพยากร ตนทุนคาเสีย
โอกาสอาจเกิดขึ้นไดทั้งในกิจกรรมการบริโภคหรือกิจกรรมการผลิต การผลิตที่มีการตัดสินใจ     
ถูกตอง  ผลประโยชนที่ไดรับจากการผลิตสินคาจะมีคามากกวา ตนทุนคาเสียโอกาส เสมอ

(2) ตนทุนชัดแจงและตนทุนไมชัดแจง

             - ตนทุนชัดแจงหรือ ตนทุนท่ีจายจรงิ (Explicit Cost) เปนตนทุนที่เกิดขึ้นจริงและ
มีการจายจริงทั้งที่เปนตัวเงินหรือส่ิงของ เชน คาวัตถุดิบ คาจางแรงงาน คาจางผูจัดการ
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- ตนทุนไมชัดแจงหรือ ตนทุนท่ีไมไดจายจริง/ ตนทุนแอบแฝง (Implicit Cost) 
เปนตนทุนที่ไมไดจายออกไปจริงๆ แตไดประเมินขึ้นสําหรับปจจัยที่ผูเปนเจาของไดเสียสละใหกับ
การผลิตนั้น ซ่ึงอยูในรูป “ตนทุนคาเสียโอกาส” (Opportunity Cost) เพราะเสียโอกาสที่จะนําปจจัย
นั้นไปผลิตอยางอื่น ตัวอยางเชน  ผูผลิตนําที่ดิน เงินทุนของตนเอง และแรงงานของตัวเองมาใชใน
การดําเนินกิจการของตนเอง ซ่ึงตนทุนเหลานี้ผูผลิตไมตองจายเงินเพราะเปนของตนเอง แตถามอง
ในแงตนทุนทางเศรษฐศาสตรแลวจะตองประเมินคาเชา ดอกเบี้ย และคาจางสําหรับตัวเองดวย โดย
วัดคาหรือประเมินคาในรูปของคาเสียโอกาส (opportunity cost) เพราะเจาของไดนําปจจัยตางๆ 
เหลานั้นมาใชเสียเอง ทําใหเสียโอกาสที่จะไดคาตอบแทนกลับมา หรือเสียโอกาสที่จะนําไปใชผลิต
อยางอื่น

         (3) ตนทุนภายใน และตนทุนภายนอก

- ตนทุนภายใน (Internal  Cost)  เรียกอีกอยางหนึ่งวา  ตนทุนของเอกชน(Private 
Cost) หมายถึง คาใชจายตางๆที่เกิดขึ้นในหนวยผลิตนั้นๆ เปน คาใชจายตางๆที่ผูผลิตสินคานั้นๆ
เปนผูรับภาระ

- ตนทุนภายนอก (External  Cost)  หมายถึงคาใชจายตางๆที่เกิดขึ้นกับบุคคลอื่น
ที่มิใชผูผลิตตองรับภาระ ตัวอยางเชน การผลิตสินคาของโรงงานหนึ่ง กอใหเกิดควนัพิษ ซ่ึงเปน  
ผลเสียตอสุขภาพของประชาชนในบริเวณนั้น ทําใหเปนโรคทางเดินหายใจตองเสียคาใชจายในการ
รักษาพยาบาล คาใชจายเหลานี้ถือเปนสวนหนึ่งของตนทุนการผลิต

        (4) ตนทุนเอกชนและตนทุนสังคม

- ตนทุนของเอกชน หรือ ตนทุนภายใน(Private Cost or Internal Cost)  หมายถึง
ตนทุนทุกชนิดที่ผูผลิตใชจายในการผลิตสินคา และบริการ ทั้งที่จายจริงและไมไดจายจริง

- ตนทุนทางสังคม (Social  Cost) หมายถึง มูลคาการใชทรัพยากรทั้งหมดในการ
ผลิตสินคา เปนคาใชจายทั้งหมดที่เกิดขึ้นที่สังคมเปนผูรับภาระ ประกอบดวยตนทุนเอกชน และ  
ตนทุนภายนอก

        (5)  ตนทุนทางการเงินและตนทุนทางเศรษฐศาสตร

- ตนทุนทางการเงิน ( Financial Cost ) หรือตนทุนทางบัญชี (Accounting Cost) 
เปนตนทุนที่เกิดขึ้นจริงและมีการจายจริงในกระบวนการผลิต หรือตนทุนชัดแจง (Explicit Cost)
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- ตนทุนทางเศรษฐศาสตร ( Economics Cost)  เปนตนทุนทุกชนิดที่จําเปนตอการ
ผลิตสินคา และบริการ ทั้งที่จายจริงและไมไดจายจริง(Explicit Cost and Implicit Cost) นั่นคือใน
ทางเศรษฐศาสตรตนทุนการผลิตสินคาใดๆจะคํานึงถึงคาใชจายตางๆที่เกิดขึ้นทั้งหมดรวมคาใชจาย
ที่เกิดตอผูผลิตและคาใชจายที่เกิดตอบุคคลอื่นๆที่ไดรับผลกระทบจากการผลิตนั้น

ดังนั้นจะเห็นไดวาตนทุนทางเศรษฐศาสตร จะมีมูลคาสงูกวาตนทุนทางการเงินเสมอ

ตนทนุทางเศรษฐศาสตร

ตนทุนของเอกชน  
(Private/Internal Cost)

ตนทุนของสังคม 
(Social  Cost)

ตนทุนเอกชน
(Private/Internal Cost)

ตนทุนชัดแจง + ตนทุนแอบแฝง
(Explicit Cost + Implicit Cost)

ตนทุนภายนอก 
(ExternalCost)

ตนทุนชัดแจง + ตนทุนแอบแฝง 
(Explicit Cost + Implicit Cost)

ทฤษฎีเกี่ยวกับตนทุนที่จะกลาวถึงในบทนี้จะเปนทฤษฎีตนทุนของเอกชนเทานั้นและจะ
รวมทั้งนั่นคือ เราจะวิเคราะหวาในการผลิตสินคาใด ๆ ตนทุนของผูผลิตประกอบดวยรายจายอะไร
บาง และเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงปริมาณการผลิตนั้นตนทุนจะเปลี่ยนแปลงไปในลักษณะใด ซ่ึงการ
วิเคราะหเกี่ยวกับตนทุนนี้ตองอาศัยความรูพื้นฐานทางดานทฤษฎีการผลิตเปนอยางมาก

ในการวิเคราะหตนทุนการผลิตเราจะแบงตนทุนการผลิตออกเปนตนทุนในระยะสั้น และ
ตนทุนในระยะยาว โดยมีขอสมมุติวา

 1. ราคาปจจัยทุกชนิดคงที่ไมวาธุรกิจจะซื้อมากนอยเพียงใด
 2. เทคนิคการผลิตคงที่

(6) วิเคราะหตนทุนในระยะสั้น (Short-run Cost Analysis)
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ความหมายของระยะสั้นก็เหมือนกับในทฤษฎีการผลิตนั่นเอง กลาวคือเปนระยะเวลาที่     
ผูผลิตไมสามารถเปลี่ยนแปลงปจจัยบางอยางเชน ขนาดของโรงงาน เครื่องมือเครื่องจักรตางๆ ซ่ึง
ปจจัยเหลานี้เราเรียกวาปจจัยคงที่ (fixed factor) และตนทุนของปจจัยคงที่เรียกวา ตนทุนคงที่ (fixed 
cost) และผูผลิตสามารถเปลี่ยนแปลงปจจัยบางอยางเชน แรงงาน, วัตถุดิบ ซ่ึงปจจัยเหลานี้เราเรียก
วาปจจัยแปรผัน (variable factor) ตนทุนของปจจัยแปรผันเรียกวาตนทุนผันแปร (variable cost)

นั่นคือตนทุนในระยะสั้นประกอบดวยตนทุนคงที่และตนทุนผันแปร การวิเคราะหตนทุน
ในระยะสั้นเราจะวิเคราะหวา เมื่อจํานวนผลผลิตเปลี่ยนแปลงไปนั้นตนทุนทั้ง 2 ชนิดนี้จะเปลี่ยน
แปลงไปอยางไร

6.1  โครงสรางตนทุนในระยะสั้น
โครงสรางของการวิเคราะหตนทุนคงที่และตนทุนผันแปร ในระยะสั้นจะ

ประกอบดวยตนทุนรวม ตนทนุเฉลี่ย และตนทุนหนวยสุดทาย ดังนี้
1) ตนทุนรวม (Total Cost; TC) หมายถึงตนทุนทั้งหมดที่เกิดขึ้นในการผลิตสิน

คาจํานวนหนึ่งประกอบดวยตนทุนคงที่รวม (Total Fixed Cost; TFC) และตนทุนผันแปรรวม (Total 
Variable Cost; TVC) เขียนเปนสมการไดดังนี้

TC = TFC + TVC

ตนทุนคงท่ีรวม (Total Fixed Cost; TFC) หมายถึง ตนทุนสวนที่ไมเปลี่ยนแปลง
ไปตามปริมาณการผลิตไมวาผลผลิตจะเพิ่มขึ้นหรือลดลง หรือแมผูผลิตจะไมทําการผลิตสินคา    
ตนทุนสวนนี้ก็จะยังคงเทาเดิม  ซ่ึงหมายถึงคาใชจายสําหรับปจจัยคงที่นั่นเอง ตัวอยาง เชนคาเชาที่
ดิน คากอสรางอาคารโรงงาน และคาเครื่องจักร หรืออาจรวมถึงคาจางแรงงานที่ไมไดเปล่ียนแปลง
ไปตามปริมาณการผลิตเชน คาจางผูจัดการ เปนตน

 ตนทุนผันแปรรวม (Total  Variable Cost : TVC)  หมายถึง ตนทุนคาใชจายที่
เปล่ียนแปลงตามปริมาณการผลิต ตนทุนนี้จะสูงขึ้นถาเพิ่มปริมาณการผลิตสินคา  และจะลดลงเมื่อ
ลดการผลิตสินคาลง หรือมีคาเทากับศูนยถาหากไมมีการผลิตเลย ตัวอยาง เชน คาจางแรงงาน  คาใช
จายในการซื้อวัตถุดิบตาง ๆ คาไฟฟา คาเชื้อเพลิงตางๆเปนตน

2) ตนทุนรวมเฉล่ียตอหนวย (Average Total Cost : ATC หรือ AC)  หมายถึงตน
ทุนทั้งหมดเฉลี่ยตอหนวย กลาวคือเมื่อผลิตสินคาหนึ่งหนวยโดยเฉลี่ยแลวจะเสียตนทุนเทาใด      
คานั้นคือคาของตนทุนเฉลี่ยนั่นเอง หาไดโดยเอาตนทุนรวมหารดวยจํานวนสินคาที่ผลิตและ
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ประกอบดวยตนทุนคงที่เฉลี่ยตอหนวย (Average Fixed Cost; AFC) กับตนทุนผันแปรเฉลี่ยตอ
หนวย (Average Variable Cost; AVC) เขียนเปนสมการไดดังนี้

ATC = AFC + AVC
   ตนทุนคงท่ีเฉล่ีย (Average Fixed Cost : AFC) หมายถึง ตนทุนรวมคงที่ (TFC)
เฉลี่ยตอหนวย  ตนทุนคงที่เฉลี่ยจะมีคาลดลงตามลําดับเมื่อจํานวนผลผลิตเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ เนื่องจาก
คา TFC คงที่ในขณะที่คา Q เพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ  คํานวณไดจากสมการดังนี้

AFC
TFC

Q
=

 ตนทุนผันแปรเฉลี่ย (Average  Variable  Cost  :  AVC) หมายถึง ตนทุนรวมผัน
แปร (TVC)เฉลี่ยตอหนวย     คํานวณไดจากสมการดังนี้

   AVC
TVC

Q
=

3)  ตนทุนสวนเพิ่ม (Marginal Cost; MC)  หมายถึงตนทุนทั้งหมดที่เพิ่มขึ้น  จาก
การผลิตสินคาเพิ่มขึ้นอีกหนึ่งหนวย  หรือก็คืออัตราการเปลี่ยนแปลงของตนทุนรวมเมื่อจํานวนการ
ผลิตเปลี่ยนแปลงไป เขียนเปนสมการไดดังนี้

MC = TCn – TCn-1 ; n = จํานวนผลผลิต
หรือ

MC =
Q
TC
Δ
Δ

เมื่อพิจารณาจากเสนตนทุนรวมจะพบวาอัตราสวนของ 
Q
TC
Δ
Δ  นั้นก็คือคาความ

ลาดชัน (slope) ของเสน TC นั่นเอง ดังนั้นเราจึงกลาวไดวา
MC = slope ของ TC

ในการผลิตระยะสั้นนั้น เมื่อตองการเปลี่ยนแปลงจํานวนผลผลิตตนทุนสวนที่จะ
เพิ่มไดนั้นคือสวนที่เปนตนทุนผันแปรเทานั้น ดังนั้นเราอาจหมายถึง TVC อยางเดียวเทานั้นก็ได
นั่นคือ

MC = TVCn – TVCn-1
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=
Q

TVC
Δ

Δ

MC = slope ของ TVC

               6.2 ลักษณะและความสัมพันธของตนทุนชนิดตาง ๆ ในระยะสั้น
เมื่อจํานวนการผลิตเปลี่ยนแปลงไปนั้น ตนทุนการผลิตชนิดตางๆ ดังกลาวจะเปลี่ยนแปลง 

โดยเราสามารถแสดงการเปลี่ยนแปลง และแสดงความสัมพันธของตนทุนชนิดตางๆ ในรูปของ  
สมการ ตารางตัวเลขและรูปกราฟดังนี้

ตารางที่ 2.1 แสดงการเปลี่ยนแปลงของตนทุนตาง ๆ เมื่อจํานวนผลผลิตเปลี่ยน (McConnell & 
Brue 1999 :451)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ปริมาณ
ผลผลิต

(Q)

ตนทุนคงท่ี
รวม

(TFC)

ตนทุนผัน
แปรรวม
(TVC)

ตนทุน
รวม
(TC)

ตนทุนคงท่ี
เฉล่ีย

(AFC)

ตนทุนผัน
แปรเฉล่ีย
(AVC)

ตนทุนรวม
เฉล่ีย

(ATC)

ตนทุนสวน
เพิ่ม

(MC)
0 100 0 100 - - - -
1 100 90 190 100 90 190 90
2 100 170 270 50 85 135 80
3 100 240 340 33.33 80 113.33 70
4 100 300 400 25 75 100 60
5 100 370 470 20 74 94 70
6 100 450 550 16.67 75 91.67 80
7 100 540 640 14.29 77.14 91.43 90
8 100 650 750 12.5 81.25 93.75 110
9 100 780 880 11.11 86.67 97.78 130
10 100 930 1030 10 93 103 150
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จากตัวเลขในตารางที่ 1 แสดงโครงสรางตนทุนชนิดตางๆ จะเห็นวาเมื่อจํานวนการผลิต
เปล่ียนแปลงไปนั้น ตนทุนการผลิตชนิดตาง ๆ ดังกลาวจะเปลี่ยนแปลงไป รายละเอียดการคํานวณ
ตนทุนแตละชนิดเปนดังนี้

1) ตนทุนรวม (Total Cost; TC)
                                TC  =   TFC + TVC     คํานวณโดยนําคาตัวเลขชองที่ 2 บวกตัวเลขชองที่ 3
ตัวอยางเชน การผลิตปริมาณ 2 หนวย คา TC = 100 + 170  =  270  

2) ตนทุนคงท่ีเฉล่ีย (Average Fixed Cost : AFC)

                               AFC
TFC

Q
=     คํานวณโดยนําคาตัวเลขชองที่ 2 หารตัวเลขชองที่ 1

ตัวอยางเชน การผลิตปริมาณ 2 หนวย คา 100 50
2

AFC = =

3) ตนทุนผันแปรเฉลี่ย (Average  Variable  Cost  :  AVC)

                              AVC
TVC

Q
=       คํานวณโดยนําคาตัวเลขชองที่ 3 หารตัวเลขชองที่ 1

ตัวอยางเชน การผลิตปริมาณ 2 หนวย คา    170 85
2

AVC = =

4) ตนทุนรวมเฉล่ียตอหนวย (Average Total Cost : ATC หรือ AC)

                              ATC = AFC + AVC    คํานวณโดยนําคาตัวเลขชองที่ 5 บวกตัวเลขชองที่ 6
ตัวอยางเชน การผลิตปริมาณ 2 หนวย คา ATC = 50 + 85  =  135      

5)  ตนทุนสวนเพิ่ม (Marginal Cost; MC)

MC  =
Q
TC
Δ
Δ   =   

Q
TVC
Δ

Δ
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คํานวณโดยนําคาสวนเปลี่ยนแปลงตัวเลขชองที่ 4 (หรือชองที่ 3)  หารสวนเปลี่ยนแปลงตัว
เลขชองที่ 1

ตัวอย า ง เชน  การผลิตปริมาณ  2  หนวย  ค าตนทุนการผลิตหนวย ท่ี  2   =       

2
270 190 80 80

2 1 1
MC −

= = =
−

หรือ       2
170 90 80 80

2 1 1
MC −

= = =
−

นอกจากนั้นยังสามารถคํานวณคา MC ไดจากสูตร MC  =   TCn – TCn-1  =  TVCn – TVCn-1

คํานวณโดยหาสวนเปลี่ยนแปลงตัวเลขชองที่ 4 หรือ 3   MC2    = 270 – 190 = 80 หรือ170 – 90 = 80
จะเห็นวาเมื่อจํานวนการผลิตเปลี่ยนแปลงไป ตนทุนการผลิตชนิดตางๆ จะเปลี่ยนแปลง 

โดยเราสามารถแสดงการเปลี่ยนแปลงในรูปกราฟ โดยใหแกนตั้งแสดงตนทุนชนิดตาง ๆ แกนนอน
แสดงปริมาณผลผลิต เราจะไดเสนตนทุนตางๆ ในระยะสั้นที่มีลักษณะและความสัมพันธดังรูปที่ 1
และ รูปที่ 2

รูปท่ี 1  แสดงลักษณะและความสัมพันธของเสนตนทุนรวมชนิดตาง ๆ

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

100

200

300

400

500
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700

800

TVC

TC

900

TFC

ตนทุน

ปริมาณผลผลิต
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รูปท่ี 2  แสดงการเปลี่ยนแปลงของตนทุนเฉลี่ยและตนทุนหนวยสุดทาย

0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

10

20

30

40

50

60

70

80

ตนทุน

ปริมาณผลผลิต

MC

ATC

AVC

AFC

90

100

จากรูปที่ 1 และ 2 อธิบายลักษณะและความสัมพันธของเสนตนทุนรวมชนิดตางตาง ๆ ได
ดังนี้

1.  เสน TFC จะเปนเสนที่ขนานไปกับแกนนอน ทั้งนี้เนื่องมาจากวาไมวาจะผลิตสินคาเปน
จํานวนมากนอยแคไหน ตนทุนประเภทนี้จะไมเปล่ียนแปลงไปตามปริมาณการผลิต

2   เสน TVC มีลักษณะเปนเสนโคงที่ออกจากจุดกําเนิด หากยังไมทําการผลิตคา TVC จะ
เปน 0 และจะเปลี่ยนแปลงไปตามปริมาณการผลิตโดยในระยะแรกมีลักษณะโคงออกจากแกน X
และในระยะหลังของการผลิตจะโคงเวาเขาหาแกน X แสดงใหเห็นวาในระยะแรก TVC เพิ่มขึ้น
อยางชา ๆ  สวนในระยะหลัง TVC เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว ทั้งนี้เนื่องจากมีความเกี่ยวพันกับ “กฎการ
ลดนอยถอยลงของผลได”ที่วาในระยะแรกเมื่อเพิ่มปจจัยผันแปรเขาไปนั้น ผลผลิตจะเพิ่มในอัตราที่
สูงกวาอัตราการเพิ่มของตนทุนผันแปร ประสิทธิภาพการผลิตเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ หรือก็คือตนทุนเฉลี่ย
ตอหนวยลดลงเรื่อย ๆ จึงทําให TVC เพิ่มขึ้นอยางชา ๆ ตอมาการผลิตเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ จะทําใหผล
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ผลิตเพิ่มในอัตราที่ต่ํากวาตนทุนผันแปรประสิทธิภาพการผลิตเริ่มลดลงเรื่อย ๆ ทําใหตนทุนเฉลี่ยมี
คาเพิ่มขึ้น TVC เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว

3. เสน TC เนื่องจากวา TC = TFC + TVC และ TFC นั้นมีคาคงที่ตลอด ไมวาจะผลิตมาก
นอยแคไหน ดังนั้นเสน TC จึงเปนเสนโคงที่มีลักษณะเหมือน TVC ทุกประการและอยูหางจาก 
TVC เมื่อวัดตามแนวดิ่งเทากับ TFC

4. เสน AFC จะมีลักษณะลาดจากซายลงมาทางขวา เนื่องจากวาคา AFC จะลดลงเรื่อย ๆ 

เมื่อผลิตสินคาเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ ทั้งนี้เพราะ AFC = 
Q

TFC  เมื่อจํานวนผลผลิต (Q) เพิ่มขึ้นยอมทําให

สัดสวนนี้มีคาลดลง แตการผลิตในหนวยแรก ๆ AFC จะลดลงมากกวาการผลิตในระยะหลัง ๆ โดย 
AFC จะไมตัดแกน X  ( ผศ.วัชลี  พฤกษิกานนท, 2549 )

 6) ผลตอบแทน (Benefit) ผลตอบแทนของโครงการนั้นๆอาจจะไดรับเปนรายไดจาก      
คาเชาเปนตน

2.1.2  ทฤษฏีการวิเคราะหโครงการ (Project analysis)

1)   มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ (Net Present Value : NPV)
                  มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนสุทธิ ของโครงการใดก็ตาม คือผลตางระหวางมูลคา
ปจจุบันของกระแสผลตอบแทนกับมูลคาปจจุบันของกระแสตนทุนในแตละปตลอดอายุของ   
โครงการภายใตอัตราคิดลด (discount Rate) ที่พิจารณาสามารถเขียนในรูปสมการทางคณิตศาสตร
ไดดังนี้

     NPV    = ∑ ∑
= =

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +

+
−

+

n

1t

n

1t
ot

t
t

t C
)i1(

C
)i1(

B

               โดย
Bt  : ผลตอบแทนสุทธิในปที่ t
Ct  : ตนทุนในปที่ t
C0 : ตนทุนในปเร่ิมแรก ( ตนทุนในปที่ ศูนย )
i    : อัตราสวนคิดลด (Discount Rate)
n   : อายุของโครงการ
t    : ปของโครงการ  คือปที่ 1 , 2 , 3 , ………n
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2)  อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal Rate of Return : IRR)
อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (internal rate of return : IRR) หมายถึงอัตราสวน

ที่จะทําใหมูลคาปจจุบันของกระแสผลตอบแทนที่ไดรับในอนาคตเทากับมูลคาปจจุบันของกระแส
ตนทุนนั้นพอดี

  การหา IRR เร่ิมจากการหักผลตอบแทนออกดวยคาใชจายเปนปๆ ไปตลอดชั่วอายุ
ของโครงการ  เพื่อใหไดมาซึ่งผลตอบแทนสุทธิรวมกันแลวมีคาเปน 0 ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการ
ความสัมพันธไดดังนี้

IRR (หรือ r ) คือ อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ   ที่ทําให

∑ ∑
= =

=⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +

+
−

+

n

1t

n

1t
ot

t
t

t 0C
)r1(

C
)r1(

B

โดย Bt  : ผลตอบแทนในปที่ t
Ct  : ตนทุนในปที่ t
C0 : ตนทุนเริ่มแรก
r    : IRR ( อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ )
n   : อายุของโครงการ
t    : ปของโครงการ  คือปที่ 1 , 2 , 3 , ………n

    3)  อัตราสวนของผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit – Cost Ratio : B/C Ratio)
หมายถึง อัตราสวนเปรียบเทียบระหวางมูลคาปจจุบันของกระแสผลตอบแทนกับ 

มูลคาปจจุบันของกระแสตนทุนตลอดอายุของโครงการภายใตอัตราคิดลด (discount Rate) ที่
พิจารณา สามารถเขียนมาการทางคณิตศาสตร ไดดังนี้

 

B/C Ratio = ∑ ∑
= =

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
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โดย Bt  : ผลตอบแทนในปที่ t
Ct  : ตนทุนในปที่ t
C0 : ตนทุนเริ่มแรก
i    : อัตราสวนคิดลด (discount rate)
n   : อายุของโครงการ
t    : ปของโครงการ  คือปที่ 1 , 2 , 3 , ………n

4) ระยะเวลาคืนทุน  (Payback period analysis)
ระยะเวลาคืนทุนหมายถึงระยะเวลาการดําเนินงานที่ผลตอบแทนสุทธิจากโครงการ

สามารถชดเชยเงินลงทุนตอนเริ่มตนของโครงการ  วิธีหาระยะคืนทุนหรือหาจํานวนปที่จะทําใหได
ผลตอบแทนคุมกับเงินที่ลงทุนนี้  สามารถคํานวณไดดังนี้

ระยะเวลาคืนทุน   =  คาใชจายในการลงทุนเริ่มแรก  /  กําไรสุทธิตอป

5) การตัดสินใจลงทุน (Investment decision)
          การตัดสนิใจลงทุน หมายถึง การตัดสินใจเกี่ยวกับการเลือกโครงการลงทุนวาควรลง

ทุนในโครงการใดจึงจะใหผลตอบแทนตามความตองการ โดยใชเกณฑในการตัดสินใจทางการลง
ทุนที่คํานึงถึงคาเสียโอกาส (opportunity cost) ไดแก มูลคาปจจุบันสุทธิของผลตอบแทน (NPV) 
อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน (B/C ratio) และอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (IRR) ตาม
ระเอียดที่กลาวมาแลวขางตน ซ่ึงเกณฑตางๆที่ใชในการตัดสินใจทางการลงทุน จะทําใหผูวิเคราะห
โครงการลงทุนตัดสินใจไดวาควรลงทุนในโครงการนั้นๆหรือไม โดยปกติโครงการที่ใหคาตางๆ
ดังตอไปนี้ ถือเปนโครงการที่ควรลงทุน พิจารณาจาก

5.1 มูลคาปจจุบันสุทธิของผลตอบแทน (NPV) มีคามากกวาศูนย หรือมีคาเปนบวก
จะแสดงวาการลงทุนในโครงการนั้นไดผลตอบแทนคุมกับการลงทุน เนื่องจากผลตอบแทนแกเจา
หนี้ระยะยาวหรือหุนกู คือดอกเบี้ยมีอัตราที่คงที่ NPV เปนสวนที่เปนบวกของโครงการ จึงจะตก
เปนผลตอบแทนแกเจาของ ดังนั้น เมื่อลงทนุในโครงการที่ NPV = 0 สวนของเจาของจะไมเพิ่มขึ้น 
แตการที่ธุรกิจมีโครงการลงทุนเพิ่มจะมีผลใหขนาดของธุรกิจขยายตัวข้ึน

5.2 อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR)
การตัดสินใจโดยการใชวิธี IRR เนื่องจาก IRR ของโครงการใด คือ อัตราผล

ตอบแทนจากการลงทุนในโครงการนั้น ถาอัตราผลตอบแทนของโครงการ  (IRR)  มีคาสูงกวาอัตรา
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ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา หรือสูงกวาตนทุนของเงินทุน ก็ควรลงทุน  อัตราผลตอบแทนของโครงการ  
(IRR)  มีคาต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา หรือสูงกวาตนทุนของเงินทุน  ก็ควรปฏิเสธโครง
การลงทุน

5.3 อัตราผลตอบแทนตอตนทุน (B/C Ratio)
       การตัดสินใจพิจารณาเพื่อคัดเลือกโครงการที่เปนอิสระทุกโครงการที่ใหคา B/C 

ratio มีคาเทากับหรือมากกวา 1 นั้นเปนโครงการที่ดีที่ควรจะลงทุน

6) ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period หรือ PB)
คือ ระยะเวลาที่กระแสเงินสดรับจากโครงการสามารถชดเชยกระแสเงินสดจายลง

ทุนสุทธิตอนเริ่มตนโครงการพอดี โดยทํากระแสเงินสดรับจากโครงการในแตละปมาเปรียบเทียบ
กับเงินสดที่จายลงทุน เมื่อเร่ิมโครงการวาจะใชระยะเวลานานเทาใดจึงจะคุมกับเงินลงทุนตอนเริ่ม
โครงการ ทั้งนี้โครงการจะสามารถยอมรับไดก็ตอเมื่อ PB อยูภายในระยะเวลาที่นักลงทุนกําหนด

7)  การวิเคราะหความไหวตัวของโครงการ (Sensitivity Analysis)
การวิเคราะหความไหวตัวของโครงการ ตัวแปรที่สําคัญในการวิเคราะหตนทุนและ

ผลตอบแทน ไดแก ความผันแปรของตนทุนรวม ความผันแปรของราคา และความผันแปรของ
ปริมาณ การเปลี่ยนแปลงของปจจัยดังกลาวอาจเกิดขึ้นเฉพาะปจจัยใดปจจัยหนึ่ง หรืออาจเกิดขึ้น
พรอมๆกันได ซ่ึงถามีการเปลี่ยนแปลงจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนสุทธิของโครงการ

อยางไรก็ตาม ประโยชนที่ไดรับจากการวิเคราะหความไหวตัวของโครงการชวยทํา
ใหผูประเมินโครงการ หรือผูตัดสินใจในการลงทุนทราบถึงตัวแปรที่อาจกอใหเกิดความผันแปร  
ผลตอบแทนสุทธิของโครงการ เพื่อใชประกอบในการประเมินโครงการมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
และทุกครั้งที่ตัดสินใจควรพิจารณาวาผลตอบแทนหรือผลประโยชนที่จะไดรับจากการตัดสินใจ  
คุมคาพอที่จะชดเชยกับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการตัดสินใจดังกลาว หรือตัดสินใจจากอัตราผล
ตอบแทนพึงที่จะไดรับภายใตความเสี่ยงที่รับผิดชอบไดÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ

   จากการศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ มีงานวิจัยที่เกี่ยวของดังนี้คือ
ชัชวาล  สุวรรณเสวี (2543)   ไดทําการศึกษาการวิเคราะหตนทุน – ผลตองแทนทางการเงิน

ของโครงการโรงเรียนนวดแผนโบราณในจังหวัดเชียงใหมเพื่อวิเคราะหทางดานปริมาณโดยการ
วิเคราะหตนทุนและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการโรงเรียนนวดแผนโบราณและการ
วิเคราะหความไวตอการเปลี่ยนแปลงของโครงการโรงเรียนนวดแผนโบราณ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลง
ตนทุน และผลตอบแทน  รวมถึงเพื่อวิเคราะหปจจัยดานคุณภาพที่มีผลตอการตัดสินใจในการลงทุน
ของโครงการดังกลาวผลการศึกษาพบวา ณ อัตรา ดอกเบี้ย 11 % อัตราการขยายตัวของรายได /    
ตนทุน 3 % ไดคาดังนี้  คาอัตราผลตอบแทนภายใน ( IRR ) 15.56 % มูลคาปจจุบันสุทธิ ( NPV ) 
เทากับ 5,026,469.69 บาท  อัตราผลตอบแทนตอตนทุน ( B /C  ) เทากับ 1.32  และระยะเวลาการคืน
ทุน  คือ 4 ป 2 เดือน  หลังจากนั้นไดวิเคราะหความไวตอการเปลี่ยนแปลงรายได / ตนทุนจาก 3 % 
เปน 5 % และ 7 % ณ ระดบัอัตราดอกเบี้ย 8.5 %  11 %  12 % ตามลําดับ  แลวทําการวิเคราะหทาง
การเงินวาจะมีความเปลี่ยนแปลงมากนอยเพียงใด ซ่ึงผลการศึกษาสามารพสรุปไดวา หากอัตรา 
ดอกเบี้ยลดลงเหลือ  8.5 % ในขณะที่รายได /ตนทุนเพิ่มขึ้น  7 %  จะไดผลวิเคราะหทางการเงินที่ดี
ที่สุด  คือ  ไดอัตราผลตอบแทนภายใน  (IRR)  เทากับ  20.07%  มูลคาปจจุบันสุทธิ  (NPV) เทากับ  
8,439,817.41  บาท  อัตราตอบแทนตอทุน (B/C Ratio) เทากบั  2.161  และระยะเวลาคืนทุน  (PB) 
เทากับ 2  ป  9  เดือน  นอกจากนี้ยังพบวาปจจัยดานราคา  บริการ  สถานที่  รวมถึงการสงเสริม   
การขาย มีสวนตอการตัดสินใจในการจัดตั้งโรงเรียนนวดแผนโบราณ ไดแกกําไร การอนุรักษ  
ศิลปะการนวด และยังเปนการสรางงาน

ประจญ   กองพฤกษ (2541)  ไดศึกษาเรื่อง  “การวิเคราะหตนทุน – ผลตอบแทนทางการ
เงินของโรงงานสกัดหญาหวาน”  เปนการวิเคราะหความเปนไปไดในการลงทุนตั้งโรงงานสกัดสาร
หวานจากหญาหวานในจังหวัดเชียงใหม ทําการศึกษาโดยใชระยะเวลาการทํางานของเครื่องจักร
เปนตัวกําหนดประเภทโรงงานได  4 ทางเลือก  คือ

ทางเลือกแบบที่  1   เครื่องจักรทํางาน  8  ชั่วโมงตอวัน
ทางเลือกแบบที่  2 เครื่องจักทํางาน 8 ช่ัวโมงตอวันในปแรก  และเพิ่มระยะเวลา

ทํางานอีก  10 % จนกวาเครื่องจักรจะทํางาน  16  ชั่วโมง  ตอวัน
ทางเลือกแบบที่  3 เครื่องจักรทํางาน  8  ชั่วโมงตอวันในปแรก  และเพิ่มเวลาทํางาน

อีก  20%  ทุกป  จนกวาเครื่องจักรจําทํางาน  16 ชั่วโมงตอวัน
ทางเลือกแบบที่  4 เครื่องจักรทํางาน  16  ชั่วโมงตอวัน
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การวิเคราะหตนทุน - ผลตอบแทน  ทําใหทราบมูลคาปจจุบันสุทธิ  (NPV), อัตราตอบแทน
ภายใน  (IRR), อัตราสวนผลตอบแทนตอทุน (B/C ratio) ระยะเวลาคืนทุน และความไวของ     
โครงการ (Sensitivity)  ตามระยะเวลาทํางานเครื่องจักรทั้ง  4  ทางเลือกผลการวิเคราะหสรุปไดตาม
ตารางดังตอไปนี้ตารางผลการวิเคราะหทางการเงินของโครงการผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา ทาง
เลือกแบบที่ 1 จะใหคาตัวช้ีวัดทางการเงินตอไปนี้คอนขางต่ําคือ มูลคาปจจุบันสุทธิ (2,352,526  
บาท), อัตราผลตอบแทนภายใน  (15.3%)  อัตราสวนผลตอบแทนตอทุน  (1.01)  และระยะเวลาคืน
ทุนยาวถึง 5  ป  10  เดือน  สวนทางเลือกแบบที่  2,3, 4  จะใหคาตัวช้ีวัดทางการเงินที่สูงมากขึ้นกวา
กันตามลําดับ ทั้งมูลคาปจจุบันสุทธิ, อัตราผลตอบแทนภายใน, อัตราสวนผลตอบแทนภายใน  
(49.71%)  อัตราสวนผลตอบแทนตอทุน (1.41)  และระยะเวลาคืนทุนเพียง 36 เดือนเทานั้นการ
วิเคราะหความไวของโครงการชี้ใหเห็นวาทางเลือกแบบที่ 1 ไมคอยเหมาะสมตอการลงทุน สวน
ทางเลือกแบบที่ 2,3,4 มีความเหมาะสมตอการลงทุนกวากันมากขึ้นไปตามลําดับสรุปไดวา การ
วิเคราะหตนทุน – ผลตอนแทนทางการเงินนี้ แสดงใหเห็นวาโครงการโรงงานสกัดสารหวานจาก
หญาหวานเหมาะสมตอการลงทุน   และควรกําหนดใหเครื่องจักรทํางานวันละ  8  ชั่วโมง  ในปแรก
ที่เร่ิมการผลิตแลวเพิ่มระยะเวลาการทํางานของเครื่องจักรใหไดเปน 16  ช่ัวโมงตอวันเร็วท่ีสุดเทาที่
จะเปนไดใน  11  ป

ทรงศิริ  เตชะบุญ (2540)  ไดศึกษาวจิัยเร่ือง การวิเคราะหตนทุน – ผลตอนแทนทางการเงิน
ของการลงทุนแฟรนไชสรานคอนวิเนียนสโตร เพื่อวิเคราะหความเปนไปไดในการลงทุน            
แฟรนไชส รานเซเวน – อีเลฟเวนในเขตจังหวัดเชียงใหม  โดยทําการเก็บประวัติยอดขายของราน 
เซเวนอีเลฟเวน  ในจังหวัดเชียงใหมจํานวนสาขา  20 สาขา  ตั้งแตป  พ.ศ.  2535  ถึงป  พ.ศ.  2539  
โดยแบงเปน  3 เขต  เขตที่  1  เปนสาขาที่เปดบริการในตําบลสุเทพ  ตําบลชางเผือก  ตําบลศรีภูมิ 
ตําบลพระสิงห  และตําบลปาตัน  เขตที่  2  เปนสาขาที่เปดบริการในตําบลหายยา  ตําบลชางคลาน  
และตําบลชางมอยและเขตที่ 3  เปนสาขาที่เปดบริการในตําบลวัดเกตุ    ตําบลหนองปาครั่ง  ตําบล
หนองหอย  และอําเภออื่น ๆ นอกเหนือจากอําเภอเมือง  โดยนําประวัติยอกขายพยากรณยอดขายใน
อนาคต  10  ปขางหนาตามอายุสัญญาแฟรนไชส  ระหวางป  พ.ศ.  2540  ถึงป  พ.ศ.  2549  โดยใช
วิธีถดถอยเชิงเสนตรงอยางงาย  (simple linear  regression  analysis)  จากนั้นทําการวิเคราะหตนทุน
และผลตอบแทนทางการเงินโดยการคํานวณหาคาอัตราสวนผลตอนแทนตอการลงทุน (B/C Ratio) 
อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR)  มูลคาปจจุบันสุทธิ  (NPV)  ระยะเวลาในการคืนทุน  และวิเคราะห
ความไหวตัวในแตละเขต ซ่ึงผลจากการศึกษาพบวาในเขตที่ 1 อัตราสวนผลตอนแทน ตอการลงทุน  
(B/C  Ratio)  มีคาเทากับ 1.18  อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) เทากับรอยละ  30.28  มูลคาปจจุบัน
สุทธิ  (NPV)  2,780,000  บาท และระยะเวลาคืนทุน  6  ป  3  เดือน  ในเขตที่  2  อัตราผลตอบแทน
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ตอการลงทุน  (B/C  Ratio)  เทากับ 1.05  อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) เทากับ  รอยละ  19.01  
มูลคาปจจุบันสุทธิ  (NPV) 694,000  บาท  และระยะเวลาคืนทุน  8  ป  5  เดือน  สวนในเขตที่ 3  
อัตราสวนผลตอบแทนตอการลงทุน (B/C Ratio)  เทากับ  0.88  อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) เทา
กับรอยละ  1.93  มูลคาปจจุบันสุทธิ  (NPV) -1,658,000  บาท  และระยะเวลาคืนทุน 11  ป  สําหรับ
การวิเคราะหความไหวตัวของโครงการพบวา เขตที่ 1 สามารถเพิ่มคาใชจายไดถึงรอยละ 40.92  
เขตที่ 2  สามารถเพิ่มคาใชจายไดถึงรอยละ  10.22  และเขตที่ 3  ไมเหมาะสมกับการลงทุนในการ
ศึกษาความเปนไปไดของโครงการเพื่อประเมินผลและตัดสินใจวาโครงการนั้นๆ คุมคาตอการลง
ทุนหรือไม โดยพิจารณาผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นมีหลายวิธี ซ่ึงวิธีการวิเคราะห
ตนทุน – ผลตอบแทน  (cost – benefit  analysis) เปนวิธีการศึกษาวิธีหนึ่งที่สามารถนําไปใชใน
ศึกษาความเปนไปไดของโครงการเพื่อตัดสินใจในการลงทุน และการวิเคราะหตนทุน – ผลตอบ
แทน (cost-benefit analysis) นั้นไดมีการนําไปใชในการศึกษาความเปนไปไดในหลายๆ โครงการ
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