
บทท่ี 6

การวิเคราะหผลตอบแทนการลงทุน

1. ขอบเขตในการวิเคราะหการลงทุน
        การวิเคราะหผลตอบแทนการลงทุน จะใชคา Internal rate of return (IRR) เปนตัวช้ีวัด        

โดยมีขอสมมุติดังนี้
1.1  กําหนดกําลังการผลิตที่ 1 ตันไขน้ํามันเสียตอวัน
1.2  โรงงานทําการผลิตปละ 300 วัน โดยหยุดวันนักขัตฤกษ 13 วัน/ป หยุดประจํา

สัปดาห  52  วัน/ป   และทํางานเวลา 8.00-16.00 น รวม 8 ช่ัวโมงตอวัน
1.3  ระยะเวลาวิเคราะหโครงการ 10 ป
1.4  ระยะเวลากอสรางโรงงานและเครื่องจักร 1 ป
1.5  ทําการผลิตที่ 100%ของกําลังการผลิต ตั้งแตปที่ 1 - 10
1.6  ราคาขายเมทิลเอสเตอรหนาโรงงานแปรตามราคาดีเซล แสดงในตารางพยากรณ

ราคาดีเซลโดยคิดในราคาที่ใชเมทิลเอสเตอรส้ินเปลืองกวาน้ํามันดีเซล 10% ของการใชน้ํามัน/ลิตร
1.7  ไดรับการยกเวนภาษีนิติบุคคล 8 ปและลดลงครึ่งหนึ่งอีก 5 ป
1.8  คาจางแรงงานฝายผลิต และบริหารขึ้นเงินทุก 3 ปคร้ังละๆ 3% ของเงินเดือน         

สวนในปสุดทายเงินเดือนคงที่
1.9  แหลงที่มาของเงินทุน คือ  จากการกูยืมจากกูเงินลงทุน จากธนาคารพัฒนา

วิสาหกิจขนาดกลาง และขนาดยอมแหงประเทศไทย (SME BANK)  และใหบรรษัทประกันสินเชื่อ
อุตสาหกรรมขนาดยอม (บสย.) เปนผูค้ําประกัน

1.10  สํารองวัตถุดิบและสารเคมี  คาใชจายในการบริหารและอื่นๆ 30 วัน
1.11  เมทิลเอสเตอรที่เหลือจากการกลั่นสามารถนํามากลั่นซ้ําไดอีกดังนั้นจึงคิดเปน       

ผลพลอยไดโดยตั้งราคาขายเทากับราคารับซื้อไขน้ํามันเสียหนาโรงงาน
1.12  ปรับราคาวัตถุดิบ โดยเพิ่มขึ้นทุกปๆ ละ 2.5 %
1.13  ในการวิเคราะหผลตอบแทนการลงทุนในงานวิจัยนี้ ดูจาก IRR   NPV   B/C         

และPAYBACK ในโครงการ B100 คือ การใชเมทิลเอสเตอร 100% แทนน้ํามันดีเซล โดยขาย          
เมทิลเอสเตอรแกกลุมเกษตรกร และใชขอกําหนดจากขางตนทั้งหมด
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2.  การกําหนดราคาขายเมทิลเอสเตอรหนาโรงงาน
การกําหนดราคาขาย เมทิล เอส เตอรหน าโรงงานจะใชข อมูลยอนหลัง  2  ป                           

(ป2003 -ป 2004)  ใชราคาน้ํามันดีเซลทุก 4 เดือน/ป นํามาพยากรณ   โดยในป2004 เปนราคาที่รวม
เงินชดเชยจากกองทุนทดแทนน้ํามันแลว             (สวนปโตรเลียมสํานักงานนโยบายและแผนพลัง
งาน, กรมพลังงาน, กรุงเทพมหานคร) ทําการพยากรณราคาของน้ํามันดีเซลตอไปอีก 10 ป ซ่ึงจะ
เปนราคาขายเมทิลเอสเตอรตั้งแตปที่ 2005-2014 ในการวิเคราะหจะใชโปรแกรม excel โดยใชฟงก
ช่ันพยากรณ (forecast)  ดังนั้นการกําหนดราคาขายเมทิลเอสเตอรหนาโรงงานแสดงใน ตาราง 24  , 
25  ,26 และภาพประกอบที่ 25

ตาราง  24  ขอมูลราคาน้ํามันดีเซลทุก 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   ราคาน้ํามันท่ีไดจากการพยากรณเชิงเสน โดยใชโปรแกรม Excel  ทุกๆ 4 เดือน
      เปนเวลา 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   ราคาน้ํามันจากสมการเชิงเสน y = 21.2331 + 1.1369t 

ภาพประกอบ 25   กราฟแสดงการพยากรณราคาน้ํามันดีเซล 10 ป

        จากการพยากรณราคาน้ํามันดีเซล โดยโปรแกรม Excel ผลที่ไดจากกราฟสามารถเขียนในรูป
สมการเชิงเสน คือ y = 15.858 + 1.1369t แตเนื่องจากจากราคาน้ํามันดีเซลขายปลีกหนาปมประจํา

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 นั้นราคาขายอยูที่ 21.233 บาท / ลิตร จึงตองปรับสมการเชิงเสนเปน    y = 
21.2331 + 1.1369t เพื่อใหราคาน้ํามันอิงตามราคาน้ํามันดีเซลขายปลีกมากที่สุด และการกําหนด
ราคาขายเมทิลเอสเตอรหนาโรงงานจะแปรตามราคาดีเซล แตคิดในราคาที่ใชเมทิลเอสเตอรส้ิน
เปลืองกวาน้ํามันดีเซล 10% ของการใชน้ํามัน/ลิตร ดังแสดงในตาราง 27

ตาราง 27   แสดงคาพยากรณราคาขายเมทิลเอสเตอรหนาโรงงาน 10 ปขางหนา

ป ราคาดีเซล
ท่ีไดจากการ
พยากรณ

ลดการสิ้นเปลือง
10%

ราคาขาย
เมทิลเอสเตอร
หนาโรงงาน

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.  การวิเคราะหความเหมาะสมทางดานเงินลงทุน

อัตราผลตอบแทนต่ําสุดของโครงการ(MARR) หาไดโดยใชอัตราดอกเบี้ย8%+ เงินเฟอ5%     
+ ความเสี่ยง 5%  ดังนั้นอัตราผลตอบแทนต่ําสุดของโครงการ มีคาเทากับ 18%  

3.1  อัตราผลตอบแทนภายในของการลงทุนท้ังสิ้น (Internal Rate of Return,IRR) คือ       
คาที่ทําใหมูลคาปจจุบันของผลรวมของกระแสเงินสดไหลเขาสุทธิในแตละปของโครงการมีมูลคา
เทากับศูนย

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

โดย
                          Ic  = เงินลงทุนของโครงการ
                          CFt  = กระแสเงินสดไหลเขาสุทธิในปที่ 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 เพื่อหาคา r ได
R =  21 %

3.2  การหามูลคาปจจุบันสุทธิของการลงทุน (Net Present Value,NPV)

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

 โดยที่
                                   C   =  เงินทุนแรกเริ่ม
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                                   Rt  = กระแสเงินสดสุทธิที่ปที่ n
                                    k   =  อัตราสวนลดขั้นต่ําที่ตองการ

                                   n   = จํานวนปของโครงการ

จะไดวามูลคาปจจุบันสุทธิหลังการหักภาษีของโครงการ B100 มีคา

   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  จํานวนปในการดําเนินการ ซ่ึงจะทําใหมูลคาการลงทุนสะสม(อยาง
นอยต่ําสุด) เทากับมูลคาผลตอบแทนเงินสดสุทธิสะสม

หรืออาจกลาวไดวา ระยะเวลาคืนทุน คือ จํานวนปในการดําเนินการซึ่งทําใหผลกําไรที่ไดรับ
ในแตละปรวมกันแลวมีคาเทากับเงินลงทุนแรกเริ่ม

n n
∑    A t >= ∑ It

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

ตาราง  28   ผลตอบแทนเงินสดสุทธิสะสมเทียบเทากับเงินลงทุนครั้งแรกของโครงการ

ปที่ 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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ปที่ ผลตอบแทนเงินสดสุทธิสะสม
5 13,597,703.55

3.4  อัตราสวนผลไดตอตนทุน  หรือ ดัชนีคาปจจุบัน (Present Value Index)

อัตราสวนผลไดตอตนทุน            =              มูลคาปจจุบันของผลได
                                                        มูลคาปจจุบันของตนทุน

ซ่ึง ถาอัตราสวนนี้ = 1 หมายถึง ผลไดและตนทุนมีคาเทากัน จะเลือกโครงการหรือไมก็ขึ้น
กับปจจัยอ่ืนประกอบ

ถาอัตราสวนนี้ < 1 หมายถึง ผลไดมีคานอยกวาตนทุน จึงไมสมควรที่จะเลือกลงทุนในโครง
การนั้น ๆ

ถาอัตราสวนนี้   > 1 หมายถึง ผลไดมีคามากกวาตนทุน จึงนาที่จะเลือกโครงการนี้อยูใน
ลําดับของการคัดเลือกโครงการ                                        

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