
บทท่ี 6

การวิเคราะหผลตอบแทนการลงทุน

1. ขอบเขตในการวิเคราะหการลงทุน
        การวิเคราะหผลตอบแทนการลงทุน จะใชคา Internal rate of return (IRR) เปนตัวช้ีวัด        

โดยมีขอสมมุติดังนี้
1.1  กําหนดกําลังการผลิตที่ 1 ตันไขน้ํามันเสียตอวัน
1.2  โรงงานทําการผลิตปละ 300 วัน โดยหยุดวันนักขัตฤกษ 13 วัน/ป หยุดประจํา

สัปดาห  52  วัน/ป   และทํางานเวลา 8.00-16.00 น รวม 8 ช่ัวโมงตอวัน
1.3  ระยะเวลาวิเคราะหโครงการ 10 ป
1.4  ระยะเวลากอสรางโรงงานและเครื่องจักร 1 ป
1.5  ทําการผลิตที่ 100%ของกําลังการผลิต ตั้งแตปที่ 1 - 10
1.6  ราคาขายเมทิลเอสเตอรหนาโรงงานแปรตามราคาดีเซล แสดงในตารางพยากรณ

ราคาดีเซลโดยคิดในราคาที่ใชเมทิลเอสเตอรส้ินเปลืองกวาน้ํามันดีเซล 10% ของการใชน้ํามัน/ลิตร
1.7  ไดรับการยกเวนภาษีนิติบุคคล 8 ปและลดลงครึ่งหนึ่งอีก 5 ป
1.8  คาจางแรงงานฝายผลิต และบริหารขึ้นเงินทุก 3 ปคร้ังละๆ 3% ของเงินเดือน         

สวนในปสุดทายเงินเดือนคงที่
1.9  แหลงที่มาของเงินทุน คือ  จากการกูยืมจากกูเงินลงทุน จากธนาคารพัฒนา

วิสาหกิจขนาดกลาง และขนาดยอมแหงประเทศไทย (SME BANK)  และใหบรรษัทประกันสินเชื่อ
อุตสาหกรรมขนาดยอม (บสย.) เปนผูค้ําประกัน

1.10  สํารองวัตถุดิบและสารเคมี  คาใชจายในการบริหารและอื่นๆ 30 วัน
1.11  เมทิลเอสเตอรที่เหลือจากการกลั่นสามารถนํามากลั่นซ้ําไดอีกดังนั้นจึงคิดเปน       

ผลพลอยไดโดยตั้งราคาขายเทากับราคารับซื้อไขน้ํามันเสียหนาโรงงาน
1.12  ปรับราคาวัตถุดิบ โดยเพิ่มขึ้นทุกปๆ ละ 2.5 %
1.13  ในการวิเคราะหผลตอบแทนการลงทุนในงานวิจัยนี้ ดูจาก IRR   NPV   B/C         

และPAYBACK ในโครงการ B100 คือ การใชเมทิลเอสเตอร 100% แทนน้ํามันดีเซล โดยขาย          
เมทิลเอสเตอรแกกลุมเกษตรกร และใชขอกําหนดจากขางตนทั้งหมด
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2.  การกําหนดราคาขายเมทิลเอสเตอรหนาโรงงาน
การกําหนดราคาขาย เมทิล เอส เตอรหน าโรงงานจะใชข อมูลยอนหลัง  2  ป                           

(ป2003 -ป 2004)  ใชราคาน้ํามันดีเซลทุก 4 เดือน/ป นํามาพยากรณ   โดยในป2004 เปนราคาที่รวม
เงินชดเชยจากกองทุนทดแทนน้ํามันแลว             (สวนปโตรเลียมสํานักงานนโยบายและแผนพลัง
งาน, กรมพลังงาน, กรุงเทพมหานคร) ทําการพยากรณราคาของน้ํามันดีเซลตอไปอีก 10 ป ซ่ึงจะ
เปนราคาขายเมทิลเอสเตอรตั้งแตปที่ 2005-2014 ในการวิเคราะหจะใชโปรแกรม excel โดยใชฟงก
ช่ันพยากรณ (forecast)  ดังนั้นการกําหนดราคาขายเมทิลเอสเตอรหนาโรงงานแสดงใน ตาราง 24  , 
25  ,26 และภาพประกอบที่ 25

ตาราง  24  ขอมูลราคาน้ํามันดีเซลทุก 4 เดือน ของป 1996-2004

วัน/เดือน/ป ราคา
(บาท/ลิตร)

1/1/2003 14.71
1/4/2003 14.49
1/7/2003 13.04

1/10/2003 13.61
1/1/2004 16.25
2/4/2004 15.45
3/7/2004 17.66

4/10/2004 20.56
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ตาราง  25   ราคาน้ํามันท่ีไดจากการพยากรณเชิงเสน โดยใชโปรแกรม Excel  ทุกๆ 4 เดือน
      เปนเวลา 10 ป

วัน/เดือน/ป ราคา(บาท/ลิตร) วัน/เดือน/ป ราคา(บาท/ลิตร)
1/1/2005 19.29 1/1/2011 38.29
1/4/2005 20.07 1/4/2011 39.07
1/7/2005 20.86 1/7/2011 39.86
1/10/2005 21.66 1/10/2011 40.65
1/1/2006 22.45 1/1/2012 41.45
1/4/2006 23.23 1/4/2012 42.24
1/7/2006 24.02 1/7/2012 43.03
1/10/2006 24.82 1/10/2012 43.83
1/1/2007 25.62 1/1/2013 44.63
1/4/2007 26.40 1/4/2013 45.41
1/7/2007 27.19 1/7/2013 46.19
1/10/2007 27.99 1/10/2013 46.99
1/1/2008 28.78 1/1/2014 47.79
1/4/2008 29.57 1/4/2014 48.57
1/7/2008 30.36 1/7/2014 49.36
1/10/2008 31.16
1/1/2009 31.96
1/4/2009 32.74
1/7/2009 33.53
1/10/2009 34.32
1/1/2010 35.12
1/4/2010 35.90
1/7/2010 36.69
1/10/2010 37.49
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ตาราง 26   ราคาน้ํามันจากสมการเชิงเสน y = 21.2331 + 1.1369t 

ภาพประกอบ 25   กราฟแสดงการพยากรณราคาน้ํามันดีเซล 10 ป

        จากการพยากรณราคาน้ํามันดีเซล โดยโปรแกรม Excel ผลที่ไดจากกราฟสามารถเขียนในรูป
สมการเชิงเสน คือ y = 15.858 + 1.1369t แตเนื่องจากจากราคาน้ํามันดีเซลขายปลีกหนาปมประจํา

ป ราคา(บาท/ลิตร)
2005 22.37
2006 23.50
2007 24.64
2008 25.78
2009 26.92
2010 28.05
2011 29.19
2012 30.33
2013 31.46
2014 32.60
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เดือนกรกฎาคม 2548 นั้นราคาขายอยูที่ 21.233 บาท / ลิตร จึงตองปรับสมการเชิงเสนเปน    y = 
21.2331 + 1.1369t เพื่อใหราคาน้ํามันอิงตามราคาน้ํามันดีเซลขายปลีกมากที่สุด และการกําหนด
ราคาขายเมทิลเอสเตอรหนาโรงงานจะแปรตามราคาดีเซล แตคิดในราคาที่ใชเมทิลเอสเตอรส้ิน
เปลืองกวาน้ํามันดีเซล 10% ของการใชน้ํามัน/ลิตร ดังแสดงในตาราง 27

ตาราง 27   แสดงคาพยากรณราคาขายเมทิลเอสเตอรหนาโรงงาน 10 ปขางหนา

ป ราคาดีเซล
ท่ีไดจากการ
พยากรณ

ลดการสิ้นเปลือง
10%

ราคาขาย
เมทิลเอสเตอร
หนาโรงงาน

2005 22.37 20.13 20.13

2006 23.5 21.15 21.15

2007 24.94 22.45 22.45

2008 25.78 23.20 23.20

2009 26.92 24.23 24.23

2010 28.05 25.25 25.25

2011 29.19 26.27 26.27

2012 30.33 27.30 27.30

2013 31.46 28.31 28.31

2014 32.6 29.34 29.34
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3.  การวิเคราะหความเหมาะสมทางดานเงินลงทุน

อัตราผลตอบแทนต่ําสุดของโครงการ(MARR) หาไดโดยใชอัตราดอกเบี้ย8%+ เงินเฟอ5%     
+ ความเสี่ยง 5%  ดังนั้นอัตราผลตอบแทนต่ําสุดของโครงการ มีคาเทากับ 18%  

3.1  อัตราผลตอบแทนภายในของการลงทุนท้ังสิ้น (Internal Rate of Return,IRR) คือ       
คาที่ทําใหมูลคาปจจุบันของผลรวมของกระแสเงินสดไหลเขาสุทธิในแตละปของโครงการมีมูลคา
เทากับศูนย

n
∑     C F  t -  I c                   = 0  
t=1          (1+r)t

โดย
                          Ic  = เงินลงทุนของโครงการ
                          CFt  = กระแสเงินสดไหลเขาสุทธิในปที่ t
                           n  = อายุโครงการ
                           r  = อัตราผลตอบแทนภายในของการลงทุน

โครงการB100
 n
∑   CF t =         2,516,431.13   + 2,958,694.79 + ......+ 2,997,986.19   – 13,000,000.00
t=1         (1+r) t                                 (1+r)                    (1+r) 2                                         (1+r) 10

 จากนั้นทําการ Interpolation เพื่อหาคา r ได
R =  21 %

3.2  การหามูลคาปจจุบันสุทธิของการลงทุน (Net Present Value,NPV)

NPV =    R1     +     R2        +. . . . . .  +    Rn       -      C           
(1+k)             (1+k)2                        (1+k)n

 โดยที่
                                   C   =  เงินทุนแรกเริ่ม

66



                                   Rt  = กระแสเงินสดสุทธิที่ปที่ n
                                    k   =  อัตราสวนลดขั้นต่ําที่ตองการ

                                   n   = จํานวนปของโครงการ

จะไดวามูลคาปจจุบันสุทธิหลังการหักภาษีของโครงการ B100 มีคา

   2,516,431.13   +   2,958,694.79 + ......+ 2,997,986.19   – 13,000,000.00
         (1+0.18)                (1+0.18)2                                (1+0.18)10

=   14,635,377.35

3.3  ระยะเวลาคืนทุน (Pay Back Period)

ระยะเวลาคืนทุน คือ  จํานวนปในการดําเนินการ ซ่ึงจะทําใหมูลคาการลงทุนสะสม(อยาง
นอยต่ําสุด) เทากับมูลคาผลตอบแทนเงินสดสุทธิสะสม

หรืออาจกลาวไดวา ระยะเวลาคืนทุน คือ จํานวนปในการดําเนินการซึ่งทําใหผลกําไรที่ไดรับ
ในแตละปรวมกันแลวมีคาเทากับเงินลงทุนแรกเริ่ม

n n
∑    A t >= ∑ It

t=1 t=1
โครงการนี้มีระยะเวลาในการคืนทุน  4 ป 9.80 เดือน โดยแสดงในตาราง  28

ตาราง  28   ผลตอบแทนเงินสดสุทธิสะสมเทียบเทากับเงินลงทุนครั้งแรกของโครงการ

ปที่ ผลตอบแทนเงินสดสุทธิสะสม
1 2,008,281.13
2 4,509,850.04
3 7,338,751.62
4 10,339,426.80
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ปที่ ผลตอบแทนเงินสดสุทธิสะสม
5 13,597,703.55

3.4  อัตราสวนผลไดตอตนทุน  หรือ ดัชนีคาปจจุบัน (Present Value Index)

อัตราสวนผลไดตอตนทุน            =              มูลคาปจจุบันของผลได
                                                        มูลคาปจจุบันของตนทุน

ซ่ึง ถาอัตราสวนนี้ = 1 หมายถึง ผลไดและตนทุนมีคาเทากัน จะเลือกโครงการหรือไมก็ขึ้น
กับปจจัยอ่ืนประกอบ

ถาอัตราสวนนี้ < 1 หมายถึง ผลไดมีคานอยกวาตนทุน จึงไมสมควรที่จะเลือกลงทุนในโครง
การนั้น ๆ

ถาอัตราสวนนี้   > 1 หมายถึง ผลไดมีคามากกวาตนทุน จึงนาที่จะเลือกโครงการนี้อยูใน
ลําดับของการคัดเลือกโครงการ                                        

โครงการ B100 =           26,420,890.08 /13,000,000.00
=           2.03
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