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บทคดัย่อ

	 วตัถุประสงคใ์นการศึกษาเพื่อวเิคราะห์ความคุม้ค่าทางการเงินของธุรกิจผจญภยั 

โดยการส�ำรวจภาคสนามโดยวิธีการเก็บแบบสัมภาษณ์จากผูป้ระกอบการธุรกิจผจญภยั

จ�ำนวน 1 แห่งในจงัหวดัเชียงใหม่ ซ่ึงเป็นผูป้ระกอบการท่ีใหค้วามร่วมมือในการใหข้อ้มูล

ทางการเงิน เพ่ือน�ำมาวิเคราะห์หาความคุม้ค่าทางการเงิน โดยการลงทุนโครงการธุรกิจ

ผจญภยัมีอายโุครงการเท่ากบั 10 ปีตามอายกุารใชง้านสินทรัพย ์และใชอ้ตัราคิดลดร้อยละ 8.00 

พบวา่ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการ (Net present value : NPV) มีค่า 349,294.51 บาท 

อตัราผลตอบแทนต่อทุน (Benefit cost ratio : BCR) 1.09 เท่า อตัราผลตอบแทนภาย 

ใน (Internal rate of return : IRR) มีค่าร้อยละ 9.87 ระยะเวลาคืนทุน (Payback period: PB) 

6.25 ปี และการวิเคราะห์ความอ่อนไหวโดยใชค่้าเฉล่ียอตัราเงินเฟ้อร้อยละ 3.03 พบวา่ 

มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการ (NPV) มีค่า 217,510.89 บาท อตัราผลตอบแทนต่อทุน 

(BCR) 1.05 เท่า อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) มีค่าร้อยละ 9.17 ระยะเวลาคืนทุน 6.44 ปี 

ดงันั้น สามารถสรุปไดว้่าการศึกษาความคุม้ค่าทางการเงินของโครงการธุรกิจผจญภยั 

ในจงัหวดัเชียงใหม่เกิดความคุม้ค่าทางการเงินในการลงทุน
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Abstract

	 The objective of the study is to analyse the financial feasibility of the adventure 

business establishment. Depth interview is a study instrument to collect the data from 

one entrepreneur in Chiang Mai. The project life of the adventure business establishment 

is set at 10 years, as the lifetime of the fixed assets. A discount rate of eight percent is also 

set. The results show that the net present value (NPV) of the project is 349,294.51 Baht 

while the Benefit cost ratio (BCR) is 1.09 times. In addition, the internal rate of return 

(IRR) is 9.87% and the payback period (PB) is 6.25 years. This study further sets an analysis 

of the average inflation rate of 3.03%. The results show that the NPV of project is 

217,510.89 Baht while the BCR is 1.05. In addition, the IRR is 9.17% and the PB is 6.44 years. 

Therefore, it can be concluded that the adventure business establishment in Chiang Mai 

is a worthwhile investment. 

Keywords:	 Financial Feasibility, Adventure Business, Chiang Mai

บทน�ำ

	 อุตสาหกรรมการท่องเท่ียวเป็นหน่ึงในภาคธุรกิจบริการท่ีมีบทบาทส�ำคญัอยา่งยิง่ 

ของจงัหวดัเชียงใหม่จากสถิติจ�ำนวนนกัท่องเท่ียว ในปี พ.ศ. 2558 มีนกัท่องเท่ียวเดินทาง

เขา้มาเชียงใหม่จ�ำนวน 5,239,098 คน เพิ่มข้ึนจากปี พ.ศ. 2557 จ�ำนวน 4,872,198 คน 

(ร้อยละ 7.53) โดยชาวต่างประเทศท่ีเดินทางเขา้มาจงัหวดัเชียงใหม่ 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ 

นกัท่องเท่ียวประเทศจีน ประเทศญ่ีปุ่น ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศฝร่ังเศส และ

ประเทศองักฤษ ตามล�ำดบั ซ่ึงนกัท่องเท่ียวท่ีมาจงัหวดัเชียงใหม่สร้างรายไดป้ระมาณ 

23,669.81 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจากปี พ.ศ. 2557 จ�ำนวน 20,847.62 ลา้นบาท (ร้อยละ 13.54) 

(Department of Tourism, 2016)

	 การท่องเท่ียวแบบผจญภยั (Adventure travel) หมายถึง การเดินทางท่องเท่ียว

ไปยงัแหล่งท่องเท่ียวทางธรรมชาติท่ีมีลกัษณะพิเศษ ท่ีนกัท่องเท่ียวเขา้ไปเท่ียวแลว้ไดรั้บ

ความสนุกสนานต่ืนเตน้ หวาดเสียว ผจญภยั มีความทรงจ�ำ  ความปลอดภยั และได้

ประสบการณ์ใหม่ท่ีเนน้รูปแบบของกิจกรรมท่ีมีจุดมุ่งหมายเพื่อตอบสนองความตอ้งการ

ของมนุษย ์ ในแง่การทา้ทายความยากล�ำบากท่ีผนวกความสวยงามของธรรมชาติและ
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ส่ิงแวดลอ้ม โดยมีการดูแลจากผูเ้ช่ียวชาญ เช่น พายเรือคายคั ล่องแก่ง ปีนเขา โหนสลิง 

โรยตวั ดูนก และเดินป่า เป็นตน้ (Jittangwattana, 2005) โดยปัจจุบนัการท่องเท่ียว

แบบผจญภยัในจงัหวดัเชียงใหม่ประเภทโหนสลิง (Zip-line) ไดรั้บความนิยมอยา่งมาก 

และมีจ�ำนวนเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วในช่วง 3 ปีท่ีผา่นมาทั้ง 25 อ�ำเภอท่ีเป็นแหล่งท่องเท่ียว

แนว "แอดเวนเจอร์" โดยตวัเลขนกัท่องเท่ียวท่ีใหค้วามนิยมเล่น Zip-line มูลค่าต่อปีกวา่ 

100 ลา้นบาทเป็นสดัส่วนกวา่ร้อยละ 40.00 ของรายไดจ้งัหวดัเชียงใหม่ (Prachachat, 2015)

	 ในช่วงปีท่ีผา่นมารายไดข้องธุรกิจ Zip-line ในจงัหวดัเชียงใหม่มีการเติบโตอยา่ง

ต่อเน่ือง สภาพดงักล่าวสร้างความคึกคกัและต่ืนตวัใหก้บัวงการธุรกิจ Zip-Line ในจงัหวดั

เชียงใหม่เป็นอยา่งมาก แต่อยา่งไรกต็ามมีผูป้ระกอบการเกิดข้ึนและเพ่ิมจ�ำนวนมากข้ึนกวา่ 

15 สถานประกอบการธุรกิจ Zip-Line ในจงัหวดัเชียงใหม่ท�ำใหมี้เงินสะพดักวา่ 2 หม่ืนลา้นบาท 

(Prachachat, 2015) นอกจากน้ีแลว้ ปัจจุบนัพบวา่อุบติัเหตุท่ีเกิดจากการท�ำงานมีอตัราท่ี

สูงข้ึนซ่ึงสาเหตุเกิดจากหลายประการ ผูป้ระกอบการจึงจ�ำเป็นตอ้งมีนโยบายท่ีชดัเจน

ในการปฏิบติังานเพ่ือลดการเกิดอุบติัเหตุอนัเกิดจากการท�ำงาน และสร้างความเช่ือมัน่

ในการท�ำงานแก่พนกังานและสร้างความเช่ือมัน่ความปลอดภยัแก่นกัท่องเท่ียว การท�ำงาน

ท่ีมีความปลอดภยั คือสภาพท่ีไม่มีอนัตราย ดงันั้นความปลอดภยัในการท�ำงาน จึงหมายถึง 

การท�ำงานท่ีปราศจากอนัตราย ไม่เส่ียงต่อการเกิดอุบติัเหตุ กล่าวคือ ไม่ก่อใหเ้กิดส่ิงต่างๆ 

ไดแ้ก่ การเจบ็ป่วย การบาดเจบ็ พิการ เสียชีวติ ทรัพยสิ์นเสียหาย เสียเวลา กระบวนการ 

ใหบ้ริการหยดุชะงกั พนกังานเสียขวญัและก�ำลงัใจในการท�ำงาน กิจการเสียช่ือเสียง ซ่ึง

ทั้งหมดน้ีเป็นผลเสียทั้งพนกังาน นกัท่องเท่ียว และผูใ้หบ้ริการธุรกิจผจญภยั ผูป้ระกอบการ 

จึงพยายามปรับปรุงการบริหารความปลอดภยัไปพร้อมกบัการแข่งขนัทางธุรกิจต่างๆ  

เพ่ือให้สอดคลอ้งและควบคู่กนัท�ำให้ธุรกิจด�ำเนินงานต่อไป ส่ิงท่ีส�ำคญัท่ีสุดคือการ 

วดัระดบัความปลอดภยัทั้งพนกังานและนกัท่องเท่ียว เพ่ือใหผู้ป้ระกอบการสามารถพฒันา

และปรับปรุงการปฏิบติังานเพ่ือความปลอดภยัทั้งพนกังานและนกัท่องเท่ียว อยา่งมี

ประสิทธิภาพมากท่ีสุด

	 ดว้ยเหตุผลดงักล่าวผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงผลการด�ำเนินงานและ 

ความคุม้ค่าทางการเงินของธุรกิจ Zip-line ผลท่ีไดส้ามารถน�ำไปใชใ้นการด�ำเนินธุรกิจ 

Zip-line อีกทั้งยงัสามารถน�ำไปใชพ้ฒันาธุรกิจใหแ้ข่งขนักบัคู่แข่งไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

ซ่ึงเป็นประโยชน์แก่ผูป้ระกอบการธุรกิจ Zip-line ท่ีตอ้งการพฒันาธุรกิจของตนเอง  

ผูป้ระกอบการรายใหม่ท่ีตอ้งการลงทุน รวมถึงผูท่ี้สนใจท่ีจะน�ำเอาขอ้มูลไปใชป้ระกอบ

ในการด�ำเนินธุรกิจต่อไป
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ธุรกจิการท่องเทีย่วผจญภยั

	 ธุรกิจการท่องเท่ียวผจญภยั (Adventure tourism) ไดมี้การตีความท่ีหลากหลาย

แตกต่างกนัไป โดยสามารถใหค้ �ำจ�ำกดัความไดว้่าเป็นการประกอบการท่ีเก่ียวกบัการ

ท่องเท่ียวท่ีเตน้ต่ืนและทา้ทาย โดยการควบคุมความเส่ียงภยั ซ่ึงส่วนใหญ่มกัจดัในพ้ืนท่ี

ห่างไกล เป็นกิจกรรมท่ีท�ำใหน้กัเดินทางไดฟ้ื้นฟรู่างกายและจิตวญิญาณ (Core Planning 

& Development, 2003) ทั้งน้ี ตอ้งมีการจดัการโดยผูเ้ช่ียวชาญท่ีมีความรับผดิชอบต่อสุขภาพ 

ความปลอดภยัในชีวติ และทรัพยสิ์นของผูร่้วมกิจกรรม

	 ส�ำหรับการท่องเท่ียวแห่งประเทศไทย ไดใ้หค้ �ำจ�ำกดัความและขอบเขตค�ำวา่ธุรกิจ

การท่องเท่ียวเชิงผจญภยัโดยรวมกบัธุรกิจการท่องเท่ียวเชิงนิเวศเป็นการท่องเท่ียวเชิง

ผจญภยัก่ึงธรรมชาติ (Soft adventure tourism) หมายถึงกิจกรรมใดๆ กต็ามท่ีมีองคป์ระกอบ

ของความทา้ทายหรือเส่ียงภยั การใชพ้ละก�ำลงั การไดรั้บความสนุกเพลิดเพลิน และการ

ใชป้ระโยชนจ์ากทรัพยากรการท่องเท่ียวอยา่งย ัง่ยนืเขา้มาเก่ียวขอ้ง (Nantawan Na Ayudhaya, 

2008) โดยมีเป้าหมายอยูท่ี่การมีโอกาสประกอบกิจกรรมท่ีมีความทา้ทายเขา้มาเก่ียวขอ้ง 

ลกัษณะธุรกิจการท่องเท่ียวประเภทน้ีนิยมกนัมาก คือ ธุรกิจการพายเรือ ล่องแก่ง ปีนหนา้ผา

และไต่เขา ข่ีจกัรยานเสือภเูขา การเดินป่า และการโหนสลิง ส่วนใหญ่เก่ียวกบัการท่องเท่ียว

ท่ีมกัจะเก่ียวพนักบัธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้มโดยตรง คือ ป่าไม ้ตน้น�้ำล �ำธาร หรือสายน�้ำ

ต่าง ๆ โดยไม่ก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อระบบนิเวศ (Nantawan Na Ayudhaya, 2008)

	 นอกจากน้ียงัมีการอธิบายความหมายของธุรกิจการท่องเท่ียวผจญภยัใหช้ดัเจน

ยิง่ข้ึน วา่หมายถึงธุรกิจท่ีประกอบกิจกรรมเก่ียวกบัการเดินทางจากถ่ินท่ีอยูจ่ากจุดหน่ึง 

ไปยงัอีกจุดหน่ึง โดยมีเหตุจูงใจเพ่ือการพกัผ่อน ความเพลิดเพลิน สุขภาพ การกีฬา  

การศึกษา และมูลเหตุจูงใจอ่ืนๆ ในระหวา่งการเดินทางท่องเท่ียวอาจจะมีเหตุการณ์ต่างๆ 

เกิดข้ึน หรือตอ้งเผชิญหนา้ รวมถึงการทา้ทายกบัความเส่ียงภยัท่ีอาจเกิดข้ึนโดยผูเ้ดินทาง

อาจคาดการณ์ไดห้รือไม่ไดว้า่จะเกิดข้ึน (Chatkun, 2004) ดงันั้นผูเ้ดินทางท่องเท่ียวประเภทน้ี

จึงตอ้งมีการเตรียมตวัอยา่งดี มีผูน้�ำทางท่ีมีประสบการณ์ และตั้งอยูใ่นความไม่ประมาท 

เพราะอาจเกิดอนัตรายได้

	 จากแนวความคิดต่าง ๆ  ขา้งตน้ น�ำมาสู่นยัของธุรกิจการท่องเท่ียวผจญภยัส�ำหรับ

การวจิยัคร้ังน้ีวา่ ธุรกิจการท่องเท่ียวท่ีเนน้รูปแบบของกิจกรรมการท่องเท่ียวท่ีมีจุดมุ่งหมาย

เพ่ือตอบสนองความตอ้งการของมนุษย ์ ในแง่การทา้ทายความยากล�ำบากท่ีผนวกกบั

ความสวยงามของธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้ม มาเป็นองคป์ระกอบในกิจกรรมท่องเท่ียว 

ท่ีไดส้มัผสักบัธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้ม ภายใตค้วามเส่ียงภยั ต่ืนเตน้ เกิดความแปลกใหม่ 
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และทา้ทายประสบการณ์ เพ่ือฝึกทกัษะความช�ำนาญของร่างกาย และไดรั้บความสนุกสนาน

เพลิดเพลิน โดยมีการดูแลจากผูเ้ช่ียวชาญ การท่องเท่ียวประเภทน้ีมกัไม่อาศยัส่ิงอ�ำนวย

ความสะดวกมากเกินความจ�ำเป็นแต่เนน้การต่อสู้ต่อความยากล�ำบากดว้ยการอาศยั

ความสามารถของตวับุคคลเป็นหลกั โดยอาจกระท�ำผา่นรูปแบบการพกัแรม การเดินทาง 

และกิจกรรมท่ีเตม็ไปดว้ยความยากล�ำบากต่าง ๆ เช่น ปีนเขา ไต่หนา้ผา พายเรือแคนนู 

ล่องแก่ง เดินป่า กระโดดหอสูง กระโดดร่ม โหนสลิง เล่นเคร่ืองร่อน ข่ีจกัรยานเสือภเูขา 

ยงิปืนเพน้ทบ์อล การพกัแรมในเตน็ท ์เป็นตน้

รูปแบบของธุรกจิการท่องเทีย่วผจญภยั

	 รูปแบบธุรกิจการท่องเท่ียวผจญภยัโดยทัว่ไป อาจแบ่งไดเ้ป็น 2 ลกัษณะ  

(Core Planning & Development, 2003) คือ

	 1.	 ซอฟต ์แอดเวนเจอร์ (Soft adventure) เป็นธุรกิจการท่องเท่ียวผจญภยัท่ีตอ้งการ

ส่ิงอ�ำนวยความสะดวก

	 2.	 ฮารด์ แอดเวนเจอร์ (Hard adventure) เป็นธุรกิจการท่องเท่ียวผจญภยั 

ท่ีไม่ตอ้งการส่ิงอ�ำนวยความสะดวก

	 ส�ำหรับประเทศไทย ไดมี้การก�ำหนดรูปแบบธุรกิจการท่องเท่ียวผจญภยั 

ท่ีแตกต่างกนัออกไป โดยสามารถจ�ำแนกรูปแบบธุรกิจการท่องเท่ียวผจญภยั ออกเป็น  

3 รูปแบบ (Thai Ecotourism and Adventure Travel Association, 2006) คือ

	 1.	 แบบธรรมดาทัว่ไป (Common adventure) เป็นธุรกิจการท่องเท่ียวเชิงให้

ความรู้เป็นหลกัส่วนกิจกรรมจะเป็นกิจกรรมท่ีไม่ตอ้งการความเป็นมืออาชีพเลย เช่น 

การนัง่รถชมเมือง การล่องเรือตามแก่งต่าง ๆ หรือแมแ้ต่การอยูบ่นโฮมสเตย ์ เพ่ือซึมซบั

วฒันธรรมและวถีิชาวบา้น เป็นตน้

	 2.	 แบบซอฟต ์แอดเวนเจอร์ (Soft adventure) เป็นธุรกิจการท่องเท่ียวแบบ

ท่ีมีกิจกรรมง่าย ๆ  ธรรมดา ไม่ตอ้งอาศยัความรู้ในการท�ำกิจกรรมมากนกั เนน้ความบนัเทิง

และความผอ่นคลายจากการท่องเท่ียว เช่น การป่ันจกัรยานทางธรรมดาเพื่อชมธรรมชาติ 

การด�ำน�้ำ การส่องนก การดูดาว การพายเรือ เป็นตน้

	 3.	 แบบเอก๊ซ์ตรีม แอดเวนเจอร์ (Extreme adventure) ถือเป็นธุรกิจการท่องเท่ียว

ท่ีจ�ำเป็นตอ้งใชค้วามรู้ในการท�ำกิจกรรมท่ีจดัให้ไวอ้ย่างสูง และเหมาะกบัคนท่ีรัก

การผจญภยัเป็นอยา่งมาก เช่น การปีนผา การโหนสลิง การผจญภยัโดยการเดินป่าดงดิบ 

การล่องแก่ง การป่ันเสือภเูขาข้ึนทางลาดชนั เป็นตน้



97Journal of Management Science Chiangrai Rajabhat University
Vol.13 No.1 (January - June 2018)

วธีิการด�ำเนินการวจิยั

	 งานวจิยัน้ีเป็นงานวจิยัเชิงปริมาณ (Quantitative research) มีระเบียบวธีิการศึกษา

ประกอบดว้ย ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา เคร่ืองมือท่ีใช้

ในการวจิยัและเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี

	 ประชากรของการศึกษาคร้ังน้ี คือ ผูป้ระกอบการธุรกิจ Zip-line ในจงัหวดัเชียงใหม่ 

โดยการวจิยัคร้ังน้ีผูว้จิยัท�ำการเลือกกลุ่มตวัอยา่งแบบเจาะจง คือ ศึกษาเฉพาะธุรกิจท่ีให้

ความร่วมมือในการให้ขอ้มูลทางการเงินและสามารถตอบแบบสัมภาษณ์ท่ีสร้างข้ึน

โดยการศึกษาคน้ควา้จากวารสาร หนงัสือ โดยก�ำหนดลกัษณะค�ำถามใหส้อดคลอ้งกบั

วตัถุประสงคท่ี์ตั้งไว ้ ซ่ึงมีเพียงธุรกิจเดียวท่ีใหค้วามร่วมมือในการตอบแบบสัมภาษณ์ 

และใหข้อ้มูลทางการเงินได ้แลว้น�ำขอ้มูลต่างๆ มาวเิคราะห์ ดงัน้ี

	 1.	 มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net present value : NPV) สูตรท่ีใชใ้นการค�ำนวณ คือ

	 โดยให	้ i และ t คือ อตัราคิดลด (Discount rate) หรืออตัราดอกเบ้ีย และระยะเวลา

ของโครงการ คือ ปีท่ี 1, 2, 3, …, n

	 	 		 	 	 B
t
 และ C

t
 คือ รายได ้และ รายจ่ายท่ีคาดไว ้และ ณ ปีท่ี t

	 การค�ำนวณหาอตัราคิดลด (Discount rate) ของโครงการธุรกิจผจญภยัมีค่าเท่ากบั

ร้อยละ 8.00 โดยประมาณค่าจากอตัราดอกเบ้ียลกูคา้รายยอ่ยชั้นดี (Minimum Retail Rate 

: MRR) เฉล่ียจาก 5 ธนาคารพาณิชย ์ไดแ้ก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคาร

กสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย ์และธนาคารกรุงศรีอยธุยา ณ วนัท่ี 26 พฤษภาคม 2558 มี

ค่าเฉล่ียร้อยละ 7.928 (Bank of Thailand, 2015a) ซ่ึงจะน�ำไปใชใ้นการค�ำนวณหามูลค่า

ปัจจุบนัสุทธิ (NPV) อตัราผลตอบแทนต่อทุน (BCR) และอตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) 

ของโครงการ หลกัเกณฑใ์นการตดัสินใจ คือ ธุรกิจจะยอมรับการลงทุนได ้เม่ือมูลค่าปัจจุบนั

ของรายไดท่ี้จะไดรั้บมากกวา่มูลค่าปัจจุบนัของรายจ่ายท่ีคาดไว ้ท�ำใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิ

เป็นบวก ในทางตรงกนัขา้มจะไม่ลงทุน หากมูลค่าปัจจุบนัสุทธิท่ีไดรั้บเป็นลบ และใน

กรณีท่ีมีทางเลือกในการลงทุนไดห้ลายทาง ธุรกิจควรเลือกลงทุนในโครงการท่ีใหมู้ลค่า

ปัจจุบนัสุทธิท่ีเป็นบวกท่ีสูงสุด (Ross et al., 2002)

	 2.	 อตัราผลตอบแทนต่อทุน (Benefit cost ratio : BCR) วธีิการค�ำนวณ จากสูตร
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	 ธุรกิจจะยอมรับการลงทุนถา้ BCR > 1 เพราะผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากโครงการ

จะมีค่ามากกวา่ค่าใชจ่้ายท่ีเสียไป แต่ถา้ BCR < 1 แสดงวา่ ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากโครงการ

จะมีค่านอ้ยกวา่ค่าใชจ่้ายท่ีเสียไป ธุรกิจจะไม่ลงทุน (Ross et al., 2002)

	 3.	 อตัราผลตอบแทนภายใน (Internal rate of return : IRR) คือ อตัราดอกเบ้ีย

ในการคิดลด ท่ีท�ำใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการมีค่าเท่ากบัศูนย ์ คือ ความสมัพนัธ์

ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียกบัขนาดของมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ ถา้อตัราดอกเบ้ียระดบัหน่ึงท่ีใชใ้น

กระบวนการคิดลดแลว้ท�ำใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิมีค่าเป็นบวกอตัราดอกเบ้ียระดบัใหม่ท่ี

สูงกว่าจะท�ำให้มูลค่าปัจจุบนัสุทธิมีค่าลดลงและลดลงต่อไปตราบเท่าท่ีอตัราดอกเบ้ีย

ยงัคงเพิ่มสูงข้ึนตามล�ำดบั ในท่ีสุดจะมีอตัราดอกเบ้ียระดบัหน่ึงท่ีท�ำใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิ

มีค่าเท่ากบัศนูยพ์อดี โดยค�ำนวณจาก

	 เกณฑก์ารพิจารณา ถา้ IRR สูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืของโครงการท่ีก�ำหนด

ไวแ้สดงวา่โครงการคุม้คา่แก่การลงทุน แต่ถา้ IRR ต�่ำกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืของโครงการ

ท่ีก�ำหนดไว ้แสดงวา่โครงการไม่คุม้ค่าต่อการลงทุน (Ross et al., 2002)

	 4.	 ระยะเวลาคืนทุน (Payback period) เป็นการวเิคราะห์ถึงระยะเวลาท่ีสามารถ

คืนทุนไดเ้ม่ือเปรียบเทียบกบัมูลค่าตน้ทุนท่ีจ่ายออกไป โดยค�ำนวณจากสูตร

มูลค่าปัจจุบนัของตน้ทุนท่ีจ่ายออกไป
ระยะเวลาคืนทุน  =  

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดเขา้มา

	 การวเิคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity analysis) คือ การวเิคราะห์ความเส่ียง

เป็นการพิจารณาผลกระทบท่ีอาจจะเกิดข้ึนในปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีการเปล่ียนแปลง เน่ืองจาก

การวิเคราะห์ดา้นตน้ทุนและค่าใชจ่้ายอาจมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา ซ่ึงโครงการ

ธุรกิจมีอายโุครงการ 10 ปี มีโอกาสเผชิญความเส่ียงและความไม่แน่นอนของสภาวะ

เศรษฐกิจซ่ึงส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ ดงันั้นในการวิเคราะห์

ความอ่อนไหวจึงใชค่้าเฉล่ียของอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ระหวา่งปี พ.ศ. 2548 – 2557 เท่ากบั

ร้อยละ 3.03 ต่อปี (Bank of Thailand, 2015b) ในการค�ำนวณหามูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 

อตัราผลตอบแทนต่อทุน (BCR) และอตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) เพื่อวดัความคุม้ค่า

ในการลงทุน
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ผลการวจิยั

	 ในการศึกษาความคุม้ค่าทางการเงินของธุรกิจผจญภยัคร้ังน้ี ผูว้จิยัไดเ้กบ็รวบรวม

ขอ้มูลจากผูป้ระกอบการธุรกิจผจญภยัจ�ำนวนเพียง 1 แห่งท่ีใหค้วามร่วมมือในการใหข้อ้มูล

ทางการเงิน พบว่า ธุรกิจผจญภยัแห่งน้ีท�ำการด�ำเนินงานในรูปแบบของบริษทั และ 

ใชเ้งินลงทุนเร่ิมแรกจ�ำนวน 4,000,000 บาท ซ่ึงเงินลงทุนในจ�ำนวนน้ีท�ำการระดมทุน 

มาจากส่วนของเจา้ของทั้งหมด โดยน�ำไปลงทุนในสินทรัพยต่์าง ๆ  ซ่ึงการลงทุนท่ีใชจ้ �ำนวน

เงินมากท่ีสุด คือ การลงทุนในเคร่ืองมือและอุปกรณ์โหนสลิง จ�ำนวน 3,800,00 บาท  

คิดเป็นร้อยละ 95.00 ของเงินลงทุนทั้งส้ิน และตดัจ่ายค่าเส่ือมราคาตามอายกุารใชง้าน 

ของสินทรัพยต่์าง ๆ เช่น อุปกรณ์ส�ำนกังาน มีอายกุารใชง้าน 10 ปี จึงท�ำการตดัจ่าย

ค่าเส่ือมราคาปีละ 5,000 บาท รายละเอียดดงัตารางท่ี 1

ตารางที ่1	 รายการสินทรัพยต่์าง ๆ ในการลงทุนคร้ังแรก

	 เม่ือธุรกิจผจญภยัด�ำเนินธุรกิจไปแลว้ 1 ปี จะมีสินทรัพยร์วมทั้งส้ิน 4,245,776.90 บาท 

ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ไดแ้ก่ สินทรัพยถ์าวร ประกอบดว้ย อุปกรณ์

ส�ำนกังาน เคร่ืองมือและอุปกรณ์โหนสลิง และสินทรัพยอ่ื์น ๆ อยูท่ี่ 3,510,000.00 บาท 

คิดเป็นร้อยละ 82.67 ในฝ่ังของหน้ีสินและส่วนของเจา้ของ พบว่า ส่วนของเจา้ของ

มีมูลค่าสูงท่ีสุด อยูท่ี่ 4,233,776.90 บาท (คิดเป็นร้อยละ 99.72) ซ่ึงประกอบดว้ย ส่วนของเจา้ของ 

4,000,000.00 บาท (คิดเป็นร้อยละ 94.21) และก�ำไรสะสม 233,776.90 บาท (คิดเป็น

ร้อยละ 5.01) ดงัแสดงในตารางท่ี 2 
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ตารางที ่2	 งบแสดงฐานะทางการเงิน เม่ือส้ินปีท่ี 1

	 จากตารางท่ี 3 พบวา่ ธุรกิจผจญภยัท�ำการลงทุนเป็นจ�ำนวนเงิน 4,000,000.00 บาท 

และมีกระแสเงินสดรับในปีท่ี 1 จ�ำนวน 623,776.90 บาท ซ่ึงไดมี้การก�ำหนดอตัราคิดลด

อยูท่ี่ร้อยละ 8.00 ท�ำใหมู้ลค่าปัจจุบนักระแสเงินสดในปีท่ี 1 อยูท่ี่ 577,571.20 บาท และ

เม่ือพิจารณากระแสเงินสดตลอดโครงการ พบว่า ธุรกิจผจญภยัมีกระแสเงินสดเฉล่ีย 

652,355.49 บาท คิดเป็นมูลค่าปัจจุบนัเฉล่ียของกระแสเงินสดอยูท่ี่ 434,929.45 บาท 

โดยการวเิคราะห์ความคุม้ค่าทางการเงิน พบวา่ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) จะมีค่าเท่ากบั 

349,294.51 บาท ซ่ึงมีค่ามากกวา่ศนูย ์อตัราผลตอบแทนต่อทุน (BCR) เท่ากบั 1.09 เท่า 

ซ่ึงมีค่ามากกวา่หน่ึง อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) ร้อยละ 9.87 และ ระยะเวลาคืนทุน 

(PB) เท่ากบั 6.25 ปี จากการวเิคราะห์ขา้งตน้สรุปวา่ ธุรกิจผจญภยัมีความคุม้ค่าทางการเงิน

ในการลงทุน
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ตารางที ่3	 การวเิคราะห์ความคุม้ค่าทางการเงินของธุรกิจผจญภยั

ตารางที่ 4 	การวเิคราะห์ความออ่นไหวของธุรกิจผจญภยัเม่ือมีกระแสเงินสดลดลงร้อยละ 3.03
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การวเิคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity analysis)

	 ศึกษาการเปล่ียนแปลงของโครงการเม่ือไดรั้บผลกระทบของสภาวะเศรษฐกิจ

โดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ียอตัราเงินเฟ้อทัว่ไประหวา่ง ปี พ.ศ. 2548 – 2557 ท่ีร้อยละ 3.03 ต่อปี 

(Bank of Thailand, 2015b) เป็นตวัช้ีวดัการเปล่ียนแปลงของค่าเงินตลอดอายโุครงการ 

หากเกิดความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจของประเทศ พบวา่ มลูค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) 

ของโครงการธุรกิจผจญภยั มีค่าเท่ากบั 217,510.89 บาท ซ่ึงมีค่ามากกวา่ศูนย ์แสดงถึง

ความคุม้ค่าในการลงทุน อตัราผลตอบแทนต่อทุน (BCR) เท่ากบั 1.05 เท่า ซ่ึงมีค่ามากกวา่หน่ึง 

อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) ร้อยละ 9.17 และ ระยะเวลาคืนทุน (PB) เท่ากบั 6.44 ปี 

ซ่ึงแสดงไวใ้นตารางท่ี 4

	 ตารางท่ี 5 สรุปการวเิคราะห์ความคุม้ค่าทางการเงินในสภาวะปกติและผดิปกติ 

(ธุรกิจมีกระแสเงินสดลดลงร้อยละ 3.03 เน่ืองมาจากอตัราเงินเฟ้อ) ซ่ึงพบวา่ ไม่วา่ธุรกิจ

ผจญภยัจะอยู่ในสภาวะใดๆ ก็มีความคุม้ค่าทางการเงินในการลงทุน เน่ืองมาจาก 

มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) ของโครงการ มีค่ามากกวา่ศนูย ์อตัราผลตอบแทนต่อทุน (BCR) 

มีค่ามากกว่าหน่ึง อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) สูงกว่าอตัราคิดลด (ร้อยละ 8.00)  

และระยะเวลาคืนทุน (PB) นอ้ยกวา่ 10 ปี

ตารางที ่5	 สรุปการวเิคราะห์ความคุม้ค่าทางการเงิน

สรุปผลการวจิยั

	 จากผลศึกษาพบวา่โครงการธุรกิจผจญภยัมีความคุม้ค่าทางการเงินในการลงทุน 

โดยมีเง่ือนไขท่ีใชใ้นการค�ำนวณดงัน้ี 1) โครงการมีระยะเวลาทั้งส้ิน 10 ปี 2) ใชอ้ตัราคิดลด 

(Discount rate) ร้อยละ 8.00 (อา้งอิงอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) เฉล่ียจาก  

5 ธนาคารพาณิชย ์ไดแ้ก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคาร

ไทยพาณิชย ์และธนาคารกรุงศรีอยธุยา ณ วนัท่ี 26 พฤษภาคม 2558 มีค่าเฉล่ียร้อยละ 7.928 

(Bank of Thailand, 2015a)) ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการค�ำนวณภายใตเ้ง่ือนไขขา้งตน้ท�ำให้
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มลูค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) มีค่าเป็นบวก อตัราผลตอบแทนต่อทุน (BCR) มีค่ามากกวา่หน่ึง  

อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) สูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืของโครงการ (ร้อยละ 8.00) 

และมีระยะเวลาคืนทุน (PB) สั้นเม่ือเทียบกบัระยะเวลาโครงการ โดยธุรกิจผจญภยัมีเงิน

ลงทุนเร่ิมตน้ 4,000,000 บาท ซ่ึงเงินลงทุนในจ�ำนวนน้ีท�ำการระดมทุนมาจากส่วนของ

เจา้ของทั้งหมด โดยน�ำไปลงทุนในสินทรัพยต่์าง ๆ  ซ่ึงการลงทุนท่ีใชจ้ �ำนวนเงินมากท่ีสุด 

คือการลงทุนในเคร่ืองมือและอุปกรณ์โหนสลิง จ�ำนวน 3,800,00 บาท คิดเป็นร้อยละ 95.00 

ของเงินลงทุนทั้งส้ิน ในการด�ำเนินธุรกิจจะไดรั้บกระแสเงินสดตลอดโครงการเฉล่ียอยูท่ี่ 

434,929.45 บาทต่อปี คิดเป็นมูลค่าปัจจุบนัเฉล่ียของกระแสเงินสดอยูท่ี่ 434,929.45 บาท 

ท�ำใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) มีค่า 349,294.51 บาท อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) 

มีค่าถึงร้อยละ 9.87 ซ่ึงมีค่าสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ (ร้อยละ 8.00) อตัราผลตอบแทน

ต่อทุน (BCR) มีค่า 1.09 เท่า และมีระยะเวลาคืนทุน (PB) เพียง 6.25 ปี แสดงใหเ้ห็นวา่ 

การลงทุนในธุรกิจผจญภยัเกิดความคุม้ค่าทางการเงินในการลงทุน

การวเิคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity analysis)

	 การศึกษาการวิเคราะห์ความคุม้ค่าทางการเงินของธุรกิจผจญภยั มีระยะเวลา

โครงการ 10 ปี มีความเส่ียงจากสถานการณ์ทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะอตัราเงินเฟ้อท่ีท�ำให้

ค่าเงินเกิดการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสด ซ่ึงจะส่งผลกระทบอยา่งมากต่อการตดัสินใจ

ลงทุนในโครงการระยะยาว ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกใชอ้ตัราเงินเฟ้อทัว่ไประหวา่ง 

ปี พ.ศ. 2548 – 2557 ท่ีร้อยละ 3.03 ต่อปี (Bank of Thailand, 2015b) เป็นตวัวดั

การเปล่ียนแปลงของโครงการ ผลการศึกษาจากการใชอ้ตัราเงินเฟ้อท�ำให ้ มูลค่าปัจจุบนั

สุทธิ (NPV) ของโครงการธุรกิจผจญภยั มีค่าเท่ากบั 217,510.89 บาท ซ่ึงมีค่ามากกวา่

ศนูย ์แสดงถึงความคุม้ค่าในการลงทุน อตัราผลตอบแทนต่อทุน (BCR) เท่ากบั 1.05 เท่า ซ่ึงมี

ค่ามากกวา่หน่ึง อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) ร้อยละ 9.17 และ ระยะเวลาคืนทุน (PB) 

เท่ากบั 6.44 ปี ผลการวเิคราะห์แสดงใหเ้ห็นวา่การลงทุนในธุรกิจผจญภยัเกิดความคุม้ค่า

ทางการเงินในการลงทุนถึงแมว้า่โครงการจะไดรั้บผลกระทบท่ีเกิดจากอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป

ท่ีร้อยละ 3.03
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อภปิรายผล

	 จากการวิเคราะห์ความคุม้ค่าทางการเงินของธุรกิจผจญภยัในจงัหวดัเชียงใหม่ 

พบวา่ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) มีค่า 349,294.51 บาท อตัราผลตอบแทนต่อทุน (BCR) 

1.09 เท่า อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) มีค่าร้อยละ 9.87 และมีระยะเวลาคืนทุน (PB) 

6.25 ปี ซ่ึงแสดงถึงความคุม้ค่าในการลงทุน และจากการวเิคราะห์ความอ่อนไหวโดยให้

ค่าเฉล่ียอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (ปี พ.ศ. 2548 – 2557) เป็นตวัช้ีวดั ซ่ึงผลลพัธ์จากการค�ำนวณ

แสดงใหเ้ห็นวา่เกิดความคุม้ค่าในการลงทุนถึงแมก้ระแสเงินสดของโครงการจะลดลงจาก

การเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่การลงทุนในโครงการธุรกิจผจญภยั

เกิดความคุม้ค่าในการลงทุนซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีต เช่น Sattarattanakhachon (2007) 

ศึกษาความเป็นไปไดใ้นการจดัการท่องเท่ียวเชิงเกษตร : กรณีศึกษา หมู่บา้นปางมะโอ 

อ�ำเภอแม่ทะ จงัหวดัล�ำปาง ส่วน Moolla (2005) ท�ำการศึกษาความเป็นไปไดใ้นการพฒันา

หมู่บา้นปางมะโอ ต�ำบลแม่นะ อ�ำเภอเชียงดาว จงัหวดัเชียงใหม่ ใหเ้ป็นแหล่งท่องเท่ียว

เพ่ือสุขภาพโดยการใชส้มุนไพรทอ้งถ่ิน และ Ariyaphonpanya (2008) ไดศึ้กษาความเป็นไปได้

ทางการเงินและทางเศรษฐกิจของโครงการลงทุนสร้างโรงแรมในหาดป่าตอง จงัหวดัภเูกต็ 

รวมถึง Awirothananon (2016) วเิคราะห์ความคุม้ค่าทางการเงินของการใชน้�้ ำร้อนพลงังาน

แสงอาทิตยด์ว้ยระบบผสมผสานของสถานประกอบการโรงงานอุตสาหกรรม และ 

Awirothananon and Supapunt (2016) ศึกษาความคุม้ค่าทางเศรษฐกิจการลงทุนในกลุ่ม

ธุรกิจพืชผกัเกษตรอินทรียโ์ดยการใชปุ๋้ยหมกัไสเ้ดือน ส่วน Awirothananon et al. (2016) 

ท�ำการศึกษาความเป็นไปไดใ้นการจดัตั้งธุรกิจสปาในจงัหวดัเชียงราย และChuaybudda 

et al. (2016) วเิคราะห์ความเป็นไปไดท้างการเงินของโครงการลงทุนโรงงานผลิตน�้ำยางขน้ 
ในอ�ำเภอเมืองบึงกาฬ จงัหวดับึงกาฬ ซ่ึงพบวา่ ทุกโครงการดงักล่าวมีความคุม้ค่าต่อการลงทุน 

เน่ืองจากโครงการมีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) มีค่าเป็นบวก อตัราผลตอบแทนต่อทุน 

(BCR) มีค่ามากกวา่หน่ึง และอตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) มีค่ามากกวา่อตัราคิดลด

ข้อจ�ำกดัในการวจิยั

	 การศึกษาการวิเคราะห์ความคุม้ค่าทางการเงินของธุรกิจผจญภยั ไดท้ �ำการ

สุ่มตวัอยา่งแบบจงเจาะ คือ ศึกษาธุรกิจเพียงแห่งเดียวท่ีใหค้วามร่วมมือในการใหข้อ้มูล

ทางการเงินในจงัหวดัเชียงใหม่ จึงอาจเป็นเพียงการศึกษาแบบกรณีศึกษา และการวเิคราะห์

ความอ่อนไหวเป็นการศึกษาการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดโดยเกิดจากอตัราเงินเฟ้อ

เพียงปัจจยัเดียว แต่ในความเป็นจริงแลว้อาจจะมีปัจจยัอ่ืน ๆ  ท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลง

กระแสเงินสดของธุรกิจ เช่น ปัญหาการขาดแคลนแรงงาน ปัญหาทางดา้นการจดัหาเงินทุน 

เป็นตน้
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ข้อเสนอแนะทีไ่ด้รับจากงานวจิยั

	 จากผลการวจิยัพบวา่ โครงการธุรกิจผจญภยัมีความคุม้ค่าทางการเงินในการลงทุน 

ซ่ึงโครงการควรมีระยะเวลา 10 ปี โดยผูป้ระกอบการควรค�ำนึงถึงการก�ำหนดค่าอตัราคิดลด 

(Discount rate) ท่ีเหมาะสมซ่ึงไม่ควรเกินร้อยละ 9.00 เพราะจะท�ำใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิ 

(NPV) มากกวา่ศนูย ์อตัราผลตอบแทนต่อทุน (BCR) จะมีค่ามากกวา่หน่ึง ทั้งในสภาวะปกติ 

และผดิปกติ (ธุรกิจมีกระแสเงินสดลดลงร้อยละ 3.03 เน่ืองมาจากอตัราเงินเฟ้อ)

ข้อเสนอแนะในการท�ำวจิยัคร้ังต่อไป

	 ส�ำหรับการศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ความคุม้ค่าทางการเงินของธุรกิจผจญภยั 

คร้ังต่อไป ควรท�ำการศึกษาความคุม้ค่าทางการเงินธุรกิจผจญภยัในรูปแบบซอฟต ์แอดเวนเจอร์ 

(Soft adventure) ซ่ึงเป็นธุรกิจการท่องเท่ียวแบบท่ีมีกิจกรรมง่ายๆ ธรรมดา ไม่ตอ้งอาศยั

ความรู้ในการท�ำกิจกรรมมากนกั เนน้ความบนัเทิงและความผอ่นคลายจากการท่องเท่ียว
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