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การวเิคราะหก์ระแสเงนิสดทอนคา่
(Discounted Cash Flow Analysis)

กง.201 การเงนิธุรกิจ (ภาค 2/2560)

(ใช้ทุกกลุ่ม)
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เสน้เวลาของกระแสเงนิสด (Cash Flow Time Line)
อตัราดอกเบีย้หรอือตัราผลตอบแทน:วธิคีดิ 

        - ดอกเบีย้อยา่งงา่ย (Simple Interest)
- ดอกเบีย้ทบตน้ (Compound Interest)

การคาํนวณคา่ของเงนิ
        -  มลูคา่ในอนาคต (Future Value)

- มลูคา่ในปัจจบุนั (Present Value)
เมือ่กระแสเงนิสด (Cash Flows) มหีลายลกัษณะไดแ้ก่

           -  เงนิสดจาํนวนเดยีว (Single Sum)
- เงนิสดเกดิขึน้เป็นงวด (Annuity) : ปลายงวดและตน้งวด
-  เงนิสดเกดิขึน้เป็นงวดไมม่เีวลาสิน้สดุ  (Perpetuity) 

หวัขอ้การบรรยาย
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กระแสเงนิสดเกดิขึน้ไมส่มํ่าเสมอ (Uneven Cash Flows)
การทบตน้ดอกเบีย้มากกวา่ 1 ครัง้ในหนึ่ง 
ประเภทของอตัราดอกเบีย้ ผลจากการทบตน้มากกวา่ 1 ครัง้ใน 1 ปี

- Nominal หรอื Quoted Rate
- Periodic Rate
- Effective Annual Rate

ตวัอยา่ง: การประยกุตม์ลูคา่ของเงนิตามเวลา 
- Amortized Loan

 การคาํนวณมลูคา่ของเงนิตามเวลาโดยการใชค้อมพวิเตอร ์ Excel  

หวัขอ้การบรรยาย เส้นเวลาของกระแสเงินสด (Cash Flow Time Line)

เป็นเครือ่งมอืสาํคญั สาํหรบัการวเิคราะหค์า่ของเงนิตามเวลา 
แสดงจงัหวะเวลาของกระแสเงนิสดแต่ละจาํนวนในอนาคต วา่จะ
เกดิขึน้เมือ่ใด และจาํนวนเทา่ใด ทาํใหง้า่ยและสะดวกต่อการหา
มลูคา่ของเงนิตามเวลาทีต่อ้งการ 

ตวัอย่าง 1 : เส้นเวลาของกระแสเงินสด

ตวัเลขบนเสน้เวลา ระบุเวลาสิน้งวด ซึง่อาจเป็นงวดปี งวดไตรมาส หรอืงวดเดอืนกไ็ด้
0 หมายถงึวนันี้ 
1 หมายถงึหนึ่งงวดจากวนันี้หรอืสิน้งวดทีห่นึ่ง ในขณะเดยีวกนักห็มายถงึตน้งวดที ่2 เป็นตน้

0 1 2 3 n…………………………….
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ตวัอยา่ง 2 : เสน้เวลาของกระแสเงนิสด

o ตวัเลขขา้งลา่งเสน้เวลา บอกกระแสเงนิสดทีเ่กดิขึน้ ณ เวลานัน้ 
เครือ่งหมาย – แสดงเงนิสดทีจ่า่ยออก (cash outflow) 
เครือ่งหมาย + แสดงเงนิสดทีร่บัเขา้ (cash inflow) อาจไมม่กีารใสเ่ครือ่งหมาย
การคาํนวณคา่ของเงนิตามเวลา ไมม่กีารนําเอาเครือ่งหมายมาใช้

o ตวัเลข 8% บอกอตัราดอกเบีย้ต่อปีที่ใช้ในการคาํนวณค่าของเงินในแต่ละ
งวด (อตัราคิดลด หรือ Discount Rate)

0 1 2 3 4เวลา:

กระแสเงนิสด: -100

8%

150200
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เส้นเวลาของกระแสเงินสด (Cash Flow Time Line)

1. ดอกเบีย้อย่างง่าย (Simple Interest)
       เป็นการคดิดอกเบีย้ใหก้บัเงนิตน้เริม่แรกเทา่นัน้ เมือ่ครบกาํหนดไดร้บั

ดอกเบีย้ ผูล้งทุนจะรบัดอกเบีย้ออกไป ทาํใหม้เีงนิตน้เหลอืคงเดมิตลอด
ดอกเบีย้ในงวดตอ่ไปกจ็ะเทา่เดมิเนื่องจากคดิใหก้บัเงนิตน้จาํนวนเดมิ

2. ดอกเบีย้ทบต้น (Compound Interest)
ดอกเบีย้ทีเ่กดิขึน้ในแตล่ะงวด จะทบไปกบัเงนิตน้ในตน้งวดนัน้ๆ   เหมอืน
การลงทุนตอ่ ทาํใหง้วดตอ่ๆไป ดอกเบีย้จะเพิม่สงูขึน้ เนื่องจากไดร้บั 
ดอกเบี้ยบนดอกเบี้ย (Interest on Interest) ดว้ย การคาํนวณมลูคา่
ของเงนิตามเวลา ใชว้ธิกีารคดิดอกเบีย้วธินีี้ ถอืวา่ผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้ มี
การนําไปลงทุนตอ่จนสิน้สดุระยะเวลาการลงทุน
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วิธีคิดอตัราดอกเบี้ยหรืออตัราผลตอบแทน

ตวัอย่าง 3 : ลงทนุฝากเงิน 100 บาท อตัราดอกเบี้ย 6% ต่อปี
เป็นเวลา 3 ปี สิ้นปีที ่3 จะมีเงินรวมเท่าใด  

วิธ ีการคิดดอกเบีย้ เงินรวมทัง้หมดสิ้นปีที่ 3 ส่วนที่เป็น
ดอกเบีย้รวม

Simple interest
(ดอกเบีย้แต่ละปีเทา่กนั)

= 100 + (100 * .06) * 3
= 118

= 18

Compound interest  = 100 (1+.06)3
= 100 (1.1910)
= 119.10

= 19.10

ผลต่างที่เกิดขึน้จาก
วิธีการคิดดอกเบีย้

= 1.10 = 1.10
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 มลูค่าของเงินในอนาคต (Future Value)

เงนิ 1 บาท ในวนันี้ มคีา่มากกวา่ 1 บาททีจ่ะไดร้บัในอนาคต 
เพราะเงนิทีม่วีนันี้ สามารถนําไปลงทนุ ไดร้บัดอกเบีย้ และจะมี
คา่รวมมากกวา่เงนิจาํนวนเดยีวกนัทีจ่ะไดร้บัในอนาคต
กระบวนการทีค่าํนวณคา่เงนิวนันี้ (PV = Present Value) ให้
เป็น เงนิในอนาคต (FV = Future Value) เรยีกวา่ การทบตน้
คา่ของเงนิ (Compounding) 
จากตวัอยา่งที ่3 ทีไ่ดท้าํไป มขีัน้ตอน วธิกีารทาํดงันี้
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PV = เป็นมลูคา่เริม่ตน้เงนิจาํนวนหนึ่ง หรอืมลูคา่ปัจจบุนั (Present Value)
        โดยสมมตเิริม่ตน้ที ่ PV =  100  บาท

FVn = มลูคา่รวมในอนาคต (Future Value) ณ เวลา n งวด
k = อตัราผลตอบแทนหรอือตัราดอกเบีย้ต่อปีทีไ่ดร้บัจากการลงทนุต่อวด

สมมตใิหม้กีารจา่ยดอกเบีย้ทกุๆ สิน้งวดปี โดย k = 6%  ต่อปีหรอื = 0.06

INT = ดอกเบีย้รบัจากการลงทนุงวดปีแรก =  100 (.06)  =  6  บาท

n = จาํนวนงวดเวลาทีไ่ดร้บัดอกเบีย้ สมมตใิห้ n  =  1

m =  1    เมือ่ m  เป็นจาํนวนครัง้ทีม่กีารคดิดอกเบีย้ในหนึ่งปี 
         ในภายหลงัจะมกีรณี m > 1
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เริม่ด้วยการกาํหนดค่าต่างๆทีเ่กีย่วข้อง
จากตวัอยา่งสมมติขา้งตน้ :
FV1 = PV  +  INT

       = PV  +  PV (k)
          = PV (1 + k)
           = 100 (1 + .06)    =   106  บาท

ถา้ฝากเงนิต่อไปอกีจนถงึปีที่ 3 มลูคา่รวมจะเพิม่ขึน้เป็นเทา่ใด ให้
พจิารณาจากเสน้เวลาต่อไปนี้ :

0 1 2 36%

(100)ลงทนุเริม่แรก

ดอกเบีย้รบัแต่ละปี 6 6.36 6.74
มลูคา่รวม ณ สิน้งวด n

= FVn

106 112.36 119.10

Int 100                   int 106                    int 112.36
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 คาํนวณมลูค่าของเงินในอนาคต (Future Value)

มลูคา่รวมในสิน้ปีที่ 2 และปีที ่3  แสดงไดโ้ดยสมการ :
FV2 = FV1 (1+k)

= PV (1+k) (1+k)
= PV (1+k)2
= 100 (1.06)2    =  112.36

FV3 = FV2 (1+k)
= PV (1+k)2 (1+k)
= PV (1+k)3
= 100 (1.06)3 =  119.10

จะไดว้า่เงนิจาํนวนหนึ่งในวนันี้ (PV) เมือ่นําไปลงทุน ไดผ้ลตอบแทนใน
อตัรา k% ต่อปี เป็นเวลา n  งวดปี จะมเีงนิรวมในอนาคตเทา่กบั:

           FVn = PV  (1 + k)n Compounding factor คา่
ในตาราง A-3
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 คาํนวณมลูค่าของเงินในอนาคต (Future Value)

1. โดยการใชเ้ครือ่งคดิเลขธรรมดา

2. โดยการใชต้ารางอตัราดอกเบีย้    
   

3. โดยการใชเ้ครือ่งคดิเลขทีม่ฟีังกช์ัน่ทางการเงนิ 
    

4. โดยการใชค้อมพวิเตอร ์ Excel หรอืฟังกช์ัน่ทางการเงนิ
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วิธีการต่างๆในการคาํนวณมลูค่าของเงินตามเวลา



ตาราง A-1 Future Value of $1 at the End of n   
Periods:   FVIF k,n = (1+k)n

  เป็นมลูคา่ในอนาคต ของเงนิ 1 บาท เมือ่ทบตน้ดว้ยอตัราดอกเบีย้
เทา่กบั k% ต่อปี สิน้สดุระยะเวลา n งวด
k, n มีความสมัพนัธโ์ดยตรงกบัค่า FVn

อตัราดอกเบีย้ (k) ยิ่งสงู และระยะเวลา (n) ยิ่งยาวนาน มลูค่าใน
อนาคต (FVn) ยิ่งมีค ่ามากขึน้ 
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การใช้ตารางดอกเบี้ย A-3 (Interest Table) ความสมัพนัธร์ะหว่างมลูค่าในอนาคต (FVn)
 อตัราดอกเบี้ย (k) และระยะเวลา (n) 

k ยิง่มคีา่สงู อตัราการเตบิโตกย็ิง่
สงู อตัราดอกเบีย้เปรยีบเป็น 

อตัราการเตบิโตนัน่เอง 

แนวคิดค่าของเงนิตามเวลาจึง
สามารถประยุกต์ได้กบัค่าของ
อะไรก็ตามทีม่ีการเติบโตหรือ
เพิม่ค่า เช่น ยอดขาย จํานวน

ประชากร เป็นต้น

k=18%

k=11%

k=5%

k=0%1.00

มลูคา่ในอนาคตของเงนิ 1 บาท
(FVn)

2.00

3.00

4.00

งวดเวลา
(n)

2 4 6 8
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มลูค่าปัจจบุนั (Present Value)

หมายถงึมลูคา่ในวนันี้ ของกระแสเงนิสดทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต เชน่ 1 
บาทในอนาคต จะมมีลูคา่ในวนันี้ลดน้อยลง ซึง่จะมากน้อยเพยีงใด 
ขึน้อยูก่บั อตัราตน้ทนุเสยีโอกาส (Opportunity cost rate) หรอื อตัรา
ผลตอบแทนทีค่วรไดร้บัจากการลงทนุทีม่คีวามเสีย่งใกลเ้คยีงกนั
การคาํนวณมลูคา่ปัจจบุนั ทาํไดโ้ดยการคดิลดทอน (Discounting) 
ดอกเบีย้ออกจากเงนิในอนาคตนัน้ เป็นการทาํตรงกนัขา้มกบัการคดิทบ
ตน้ (Compounding) นัน่เอง

จากสมการ         FVn =   PV   (1+k)n                      Compounding factor

     จะได ้               PV  =    FVn *      1                 Discounting factor
(1+k)n

15

จากตวัอยา่งที ่3 ถา้ไดว้า่มลูคา่รวมในอนาคต ณ สิน้ปีที ่3 
ของเงนิจาํนวนหนึ่งวนันี้ เมือ่นําไปลงทนุไดผ้ลตอบแทนปี
ละ 6% ต่อปีเทา่กบั 119.10 บาท อยากทราบวา่มลูคา่เงนิ
ลงทนุวนันี้เทา่กบัเทา่ใด

PV = FV3 *    1        = 119.10  (0.8396)  = 100 

0 1 2 3

119.10PV=?

(1+.06)3

คา่ Discounting factor หรอื PVIFk,n ที่
ปรากฎในตารางดอกเบีย้ A-1 ต่อไป
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คาํนวณมลูค่าปัจจบุนั (Present Value)



ตาราง A-1 Present Value of  $1 Due at the End of n 
periods:   PVIF k,n =    1

 เป็นมลูคา่ปัจจบุนัของเงนิ 1 บาท ทีเ่กดิขึน้ ณ ปลายงวดที ่n เมือ่
ทอนคา่ดว้ย อตัราดอกเบีย้เทา่กบั k% ต่อปี
k, n มีความสมัพนัธต์รงกนัข้ามกบัค่า PV  
 อตัราดอกเบีย้ (k) ยิ่งสงู และระยะเวลา (n) ยิ่งยาวนาน มลูค่า
ปัจจบุนั (PV) ยิ่งมีค ่าลดลง

(1+k)n
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การใช้ตารางดอกเบี้ย A-1 (Interest Table) ความสมัพนัธร์ะหว่างมลูค่าปัจจบุนั (PV)
 อตัราดอกเบี้ย (k) และระยะเวลา (n)

1.00

มลูคา่ปัจจบุนัของเงนิ 1 บาท
(PV)

2 4 6 8
งวดเวลา (n)

k = 0%

k = 8%

k = 11%

กราฟแสดงใหเ้หน็วา่ เงนิ  
1 บาททีจ่ะไดร้บัใน

อนาคต มคีา่ยิง่ลดน้อยลง 
เมือ่ระยะเวลา (n) ยิง่
ยาวนานขึน้ และ อตัรา
ดอกเบีย้ยิง่มคีา่สงูขึน้  
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การคาํนวณค่า k หรือ n

จากสมการ FVn =   PV (1+k)n

          PV  =   FVn *     1

มตีวัแปร 4 ตวัทีใ่ชใ้นการคาํนวณคา่ของเงนิตามเวลา 
(Time Value of Money) เมือ่รูต้วัแปร 3 ตวัใด กจ็ะ
สามารถหาคา่ตวัที ่4 ได้
ดงันัน้เราจงึสามารถคาํนวณคา่ k หรอืคา่ n ไดเ้ชน่กนั

(1+k)n

19

ตวัอย่าง 4: ลงทุนวนันี้ 100,000 บาท เมือ่ครบ 5 ปีจะได้เงินรวม 153,862 บาท  
โดยคิดผลตอบแทนทบต้นปีละครัง้  ถามว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ต่อปี = ? %
ขอ้มลูจากตวัอยา่งขา้งตน้มดีงันี้

เครือ่งหมายบวก หรอื ลบ ระบุวา่เป็นเงนิสดรบั หรอื จา่ย ไมน่ํามาใชใ้นการคาํนวณ
วธิทีี ่1:    100,000 (FVIFk,5)  =  153,862                     วธิทีบตน้ (Compounding)

ใชต้าราง A-3 หาคา่ k  จะได ้ k = 9%
วธิทีี ่2:    153,862 (PVIFk,5) = 100,000                        วธิทีอนคา่ (Discounting)

ใชต้าราง A-1 หาคา่ k  จะได ้ k = 9%

0 5

(100,000) 153,862

? %
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คาํนวณหาค่า k  



ตอบโจทยอ์ตัราการเติบโต อตัราเติบโตเฉลีย่สะสมต่อปี 
(Compounded Annual Growth Rate: CAGR)
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บริษทั ก รายงานกาํไรสทุธิในปี 2000 ที ่100,000 บาท หากกาํไร
สทุธิของบริษทัเพิม่ขึ้นปีละ 9% เมือ่ครบ 5 ปี บริษทัจะรายงาน
กาํไรสทุธิเท่าไร  

ตวัอย่าง 5:  การลงทุนทีไ่ด้รบัผลตอบแทนในอตัรา 3% ต่อปี กว่าเงินต้นจะเพิม่
เป็น 2 เท่าได้ ต้องใช้เวลานานถึง 24 ปี และถ้าเป็น 4% กใ็ช้เวลานานถึง 18 ปี
แต่ถ้าอตัราผลตอบแทนเป็น 9% ต่อปี จะใช้เวลาเพียง 8 ปี

ขอ้มลูจากตวัอยา่งขา้งตน้ มดีงันี้

คา่ของ n หาไดโ้ดยวธิกีาร Compounding หรอื Discounting ตามตวัอยา่ง 4
และอาศยัตาราง A-3 หรอื A-1 ชว่ยกจ็ะไดค้า่ n = 24 ปี หรอื 18 ปี หรอื 8 ปีตามที่
กลา่ว
ใหส้งัเกตุความพเิศษของตวัอยา่งนี้ ทีเ่จาะจงให้ตัวเลขในอนาคตเพิม่เป็น 2 เท่า กรณี
นี้จะมตีวัชว่ยพเิศษทาํใหค้ดิหาคาํตอบไดร้วดเรว็ นอกเหนือจากกระบวนการปกตใิน
ตวัอยา่งที ่4 โดยการใช ้ Rule of 72

0 n=?…………………………..
.1 2

X
2
X

3%
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Rule of 72

Rule of 72

บอกวา่กรณเีงนิจาํนวนหนึ่ง หรอืตวัเลขใดๆตวัหนึ่งในปัจจบุนั
(Present Value)  มคีา่เพิม่เป็น 2 เทา่ ในเวลาใดเวลาหนึ่งใน
อนาคต (Future Value) หากทราบคา่ตวัแปรตวัใดตวัหนึ่ง  k 
หรอื n จะสามารถคาํนวณอกีคา่หนึ่งได ้โดยความสมัพนัธ์
ต่อไปนี้: 

k     =     72  เมือ่รูค้า่ n    หรอื
  

n     =     72       เมือ่รูค้า่ k

มขีอ้จาํกดัในการใชท้ีต่อ้ง มคีา่เพิม่เป็น 2 เทา่ เทา่นัน้......

n

k
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ตอบโจทยท์างการเงินกบั Rule of 72

ใหห้าคาํตอบจากโจทยแ์ต่ละขอ้ต่อไปนี้: คา่ k (%) คา่ n (ปี)
1. ลงทุนในหุน้กูอ้ายคุรบกาํหนดไถ่ถอน 12 ปีวนันี้ ในราคา 
50% ของมลูคา่ทีจ่ะไดร้บัคนืเมือ่ครบกาํหนดไถ่ถอน อตัรา
ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีจากการลงทุนนี้เทา่กบักี ่%
2. บรษิทั ก จาํกดั จา่ยเงนิปันผลหุน้ละ 2.84 บาทในปี 
2560 ถา้คาดวา่อตัราการเพิม่ของเงนิปันผลเฉลีย่เป็น 9% 
ต่อปี ถามวา่ผูล้งทุนจะสามารถคาดหวงัเงนิปันผลหุน้ละ 
5.68 บาทภายในกีป่ี และเป็นปีพศ.เทา่ใด
3. หากบรษิทัมนีโยบายใหเ้พิม่ยอดขายเป็น 2 เทา่ภายใน 4 
ปี บรษิทัจะตอ้งเพิม่ยอดขายต่อปีเฉลีย่เทา่กบักี ่% 
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Rule of 72:ระยะเวลาทีเ่งินจะเพิม่เป็นเท่าตวัทีอ่ตัราผลตอบแทนต่างๆ

25

อตัราผลตอบแทน

ระยะเวลา (ปี)

ค่าของเงิน 100,000 บาท ในอนาคตด้วยอตัราผลตอบแทน 8.5% ต่อปี    
แบบทบต้น (Compounded Interest) และแบบไม่ทบต้น (Simple Interest)

26

ระยะเวลา (ปี)

บาท
ระยะเวลา (ปี)

บาท

แบบทบต้น (Compounded Interest) 

แบบไม่ทบต้น (Simple Interest)

2

6

10
12
14
16
18
20

4

8

การหาค่าของเงินกรณีเงินสดมีลกัษณะ
เป็นเงินงวด (Annuity)

ลกัษณะของเงินงวด (Annuity) :
1.  เป็นเงนิสดจา่ย (payment) หรอืเงนิสดรบั (receipt) ทีม่จีาํนวนเงนิ เทา่ๆ 

กนัทกุงวด เชน่ ผอ่นชาํระคา่บา้นเทา่กนัทกุเดอืนเป็นตน้
2.  เงนิสดแต่ละงวดทีเ่กดิขึน้มรีะยะหา่งกนัเทา่กนั เชน่ งวดปี งวดไตรมาส งวด

เดอืน เป็นตน้
3.  มรีะยะเวลาการเกดิขึน้จาํกดัแน่นอน เชน่ 8  งวด 11  งวด หรอื 14 งวด 

เป็นตน้
 ในกรณทีีเ่งนิงวดเกดิขึน้ทกุปลายงวด เรยีกวา่ Ordinary Annuity (OA)
 แต่ถา้เงนิงวดเกดิขึน้ทกุต้นงวดจะเรยีกวา่ Annuity Due (AD)

27

มูลค่ารวมในอนาคตของเงินงวด (Future Value of Annuities)

ตวัอยา่ง 6: กรณเีงินงวดปกติ ทีเ่กดิขึน้ทกุปลายงวด (Ordinary Annuities)

เป็นการทบตน้เงนิงวดทลีะจาํนวน (A) ดว้ยระยะเวลาทีเ่กีย่วขอ้ง โดยใชต้าราง 
A-3 ชว่ย แลว้นําแต่ละคา่ทีไ่ดม้ารวมกนั จะไดค้า่ FVA n ทีต่อ้งการ

FVA n = A(1+k)0 + A(1+k)1 + A(1+k)2 + A(1+k)3

= A   [  Ʃ (1+k)n-t ]

0 1 2 3 4
1,000 1,000 1,000 1,000

4%

1,040
1,081.6
1,124.9
4,246.5

A(1+k)0
A(1+k)1
A(1+k)2
A(1+k)3

มลูคา่รวมในอนาคตของเงนิงวด (FVA 4)   =

t = 1 

n
ผลรวมของเงนิงวดๆละ 1 บาท 

จาํนวน n งวด ทบตน้ตามระยะเวลา 
ปรากฎตามตาราง A-4 

FVA 4
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ตาราง A-2 Future Value of an Annuity of $1 per Period for n   
Periods:   FVIFA k,n = Ʃ (1+k)n-t

คา่ในตาราง A-4 เป็นมลูคา่รวมในอนาคต ของเงินงวดปกติ งวดละ 1
บาท n จาํนวน ทบตน้ดว้ยอตัราดอกเบีย้ = k% ตอ่ปีตามระยะเวลาที่
เกีย่วขอ้ง
จากตวัอยา่ง 6:   FVA 4 = A (FVIFA k,n)

   = 1,000(4.2465) = 4,246.5 บาท
ไดค้า่เทา่กนั กบักรณหีาคา่ทลีะจาํนวน แลว้นํามารวมกนั ตาราง A-4 
จงึทาํใหก้ารหาคา่ของเงนิทาํไดง้า่ยและสะดวกขึน้

t=1
n
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การใช้ตารางดอกเบี้ย A-4 (Interest Table)
ตวัอยา่ง 7 กรณเีงินงวดไมป่กติ ทีเ่กดิขึน้ทุกตน้งวด (Annuities Due) :

จะเหน็วา่ AD แต่ละงวดจะไดท้บตน้ดอกเบีย้ มากกวา่กรณี OA อยู ่1 งวด
ทัง้ๆทีเ่ป็นเงนิงวดชดุเดยีวกนั จงึสามารถใชป้ระโยชน์จากตาราง A-4 ทีม่ ี
โดยการปรบัคณูค่า FVA n ทีไ่ด้ด้วย (1+k)
FVA 4 = A (FVIFA k,n) = 1,000(4.2465) = 4,246.50 บาท
FVA(DUE)4 = A (FVIFA k,n) (1+k) = 1,000(4.2465)(1+.04) = 4,416.36 
บาท
ไดว้า่  FVA n <  FVA (DUE)n ของเงนิงวดชดุเดยีวกนั

0 1 2 3 4
1,000 1,000 1,000 1,000 A(1+k)1  หรอื A(1+k)0    (1+k)

 A(1+k)2   หรอื A(1+k)1    (1+k)
A(1+k)3   หรอื  A(1+k)2    (1+k)
A(1+k)4   หรอื A(1+k)3    (1+k)

4%
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Annuities Due

ตวัอย่าง 8: นาย ก วางแผนการสะสมเงินออม โดยจะนําเงินโบนัสทีไ่ด้ ไป
ลงทุนทุกสิ้นปี ปีละ 80,000 บาท เมือ่ครบ 5 ปีจะได้มีเงินก้อนหนึง่ไว้ใช้ตาม
วตัถปุระสงค ์ถ้าผลตอบแทนจากการลงทุนคงทีต่ลอด ในอตัรา 5.0% ต่อปีทบ
ต้นทุกปี ถามว่า เงินรวมทัง้หมดจะเท่ากบัเท่าใด ถ้า 1. เริม่ฝากในอีก 1 ปีนับ
จากวนันี้ (OA) และ 2. เริม่ฝากทนัทีวนันี้ (AD)

1. เงนิงวดปกต ิ(OA) 
ฝากทุกปลายงวด

FVA 5  = A (FVIFA5%,5)
= 80,000 ( 5.5256)
= 442,048 บาท

2. เงนิงวดไมป่กต ิ
(AD) ฝากทุกตน้งวด

FVA (DUE)5 = A (FVIFA5%,5) (1+k)
= A (FVIFA5%,5) (1+.05)
= 80,000 ( 5.5256) (1.05)
= 464,150 บาท
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คาํนวณมลูค่ารวมในอนาคตของเงินงวด (Future Value of Annuities) มลูค่าปัจจบุนัของเงินงวด (Present Value of Annuities)

กรณีเงินงวดปกติ เกดิขึน้ทุกปลายงวด (Ordinary Annuities)
มลูคา่ปัจจบุนัรวมของเงนิงวด ทีเ่กดิขึน้ในวนัปลายงวด (PVA n) มคีา่เทา่กบั
ผลรวม PV ของเงนิงวดแตล่ะจาํนวน คดิลดทอน (discount) ดว้ยอตัราดอกเบีย้ 
(k) และระยะเวลาทีเ่กีย่วขอ้ง (n)

PVA n =  A *   1 +  A *   1    + ….. + A  *  1 =  A [ Ʃ 1    ]

0 1 2 n
A A A

(1+k)1 (1+k)2 (1+k)n (1+k)tt=1

n

…………………….........

คา่ทีอ่่านไดจ้าก
ตาราง A-2

PVA n
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ตาราง A-4 Present Value of an Annuity of $1 per Period for n  
Periods:   PVIFA k,n =     Ʃ 1 

คา่ในตาราง A-2 เป็นมลูคา่ปัจจบุนัรวมของเงินงวดปกติ งวดละ 1 บาท n จาํนวน 
ลดทอนดว้ยอตัราดอกเบีย้ = k% ต่อปีตามระยะเวลาทีเ่กีย่วขอ้ง
กรณีทีเ่ป็นเงินงวดไม่ปกติ หรอืเกดิขึน้ในวนัตน้งวด เราสามารถใชป้ระโยชน์จาก
ตาราง A-2 ไดเ้ชน่กนั แต่ตอ้งมกีารปรบัคา่ โดยการคณูผลทีไ่ดด้ว้ย (1+k) เนื่องจาก 
เงนิงวดตน้งวดทุกจาํนวน จะถกูลดทอนดอกเบีย้น้อยกวา่ เป็นจาํนวนหนึ่งงวด จงึทาํให้
มลูคา่ปัจจบุนัรวมมคีา่มากกวา่
ไดว้า่  PVA n <  PVA(DUE)n ของเงนิงวดชดุเดยีวกนั

(1+k)tt=1

n
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การใช้ตารางดอกเบี้ย A-2 (Interest Table)
ตวัอย่าง 9: นาย ก ทาํสญัญาเช่าสาํนักงานเป็นเวลา 7 ปี จ่ายค่าเช่าเป็นรายปี 
ปีละ 180,000 บาท ถ้าอตัราดอกเบี้ยเท่ากบั 9% ต่อปี ถามว่ามลูค่าปัจจบุนัของ
ค่าเช่าทัง้หมดรวมเท่ากบัเท่าใด ถ้า 1. เริม่จ่ายค่าเช่าในอีก 1 ปีนับจากวนันี้
(OA) และ 2. จ่ายค่าเช่างวดแรกทนัทีวนันี้ (AD)

1. เงนิงวดปกต ิ(OA)
จา่ยทุกปลายงวด

PVA 7  = A (PVIFA9%,7)
= 180,000 (5.0330)
= 905,940 บาท

2. เงนิงวดไมป่กต ิ(AD)
จา่ยทุกตน้งวด

PVA(DUE)7 = A (PVIFA9%,7) (1+k)
= 180,000 (5.0330) (1.09)
= 987,475 บาท
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หากให้เลือกระหว่างจ่ายค่าเช่าก้อนเดียววนันี้ 800,000 บาท กบัจ่ายเป็นรายงวดทุกสิ้นงวด 
ควรจะเลือกทางเลือกใด?

คาํนวณมลูค่าปัจจบุนัของเงินงวด (Present Value of Annuities)

- ถ้ายืมเงินมาดอกเบี้ย 9% สิ้นปีที ่7 จ่ายคืน แบบจ่าย 800,000 จ่ายคืนน้อยกว่า
- ถ้ามีเงินอยู่แล้วควรจ่าย 800,000 ไปเลย เพราะถ้าเอา 800,000 ไปลงทนุด้วยผลตอบแทน 9% จะ
ไม่พอทีจ่ะจ่าย 180,000 รายปี 7 ปี

เงินงวดทีม่ีอายไุม่สิ้นสดุ (Perpetuities)

กรณเีงนิสดรบั หรอืเงนิสดจา่ยทีเ่กดิขึน้ มลีกัษณะเหมอืนเงนิ 
งวดทกุประการ ยกเวน้ เงนิงวดนัน้เกดิขึน้ตลอดไปหรอืมอีายุ
ไมจ่าํกดั (n = ∞) เรยีกเงนิงวดนี้วา่ Perpetuities  ซึง่ม ี
2 ลกัษณะ ดงันี้ : 
1. กรณเีงนิงวดทีม่อีายไุมจ่าํกดั เกดิขึน้ทกุปลายงวด 

เรยีกวา่ Regular Perpetuities
2. กรณเีงนิงวดทีม่อีายไุมจ่าํกดั เกดิขึน้ทกุตน้งวด 

เรยีกวา่ Perpetuities Due
       กรณนีี้ มลูคา่ของเงนิรวมในอนาคต ไมไ่ดน้ําไปใช้

ประโยชน์ เนื่องจากอนาคตยาวไกลมาก จงึจะไดศ้กึษาการ
คาํนวณมลูคา่ปัจจบุนัรวมเทา่นัน้ เพือ่นําไปใชป้ระโยชน์ใน
การตดัสนิใจทางการเงนิ
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มลูค่าปัจจบุนัของ Perpetuities

เสน้เวลาแสดงกระแสเงนิสดทีเ่ป็น Perpetuities ปกติที่เกิดขึน้ในวนัปลายงวด

PVP = A *  1     +  A *   1    +  …………………………. +  A *   1

=  A [ Ʃ 1     ]   =   A

กรณเีป็น Perpetuities  ไม่ปกติที่เกิดขึน้ในวนัต้นงวด จะคณูคา่ทีไ่ดด้ว้ย (1+k) 
เชน่กนั ดว้ยเหตุผลเดยีวกนักบักรณเีงนิงวดตา่งๆทีไ่ดศ้กึษามาแลว้

0 1 2 3 ∞…………………………………..
A A A A

(1+k)1 (1+k)2 (1+k) ∞

(1+k)tt=1
∞

k
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ตวัอย่าง 10.1: หุ้นบรุิมสิทธิข์องธนาคาร ก จ่ายเงินปันผลเท่ากบั 5.00 บาทต่อหุ้น 
เท่ากนัทุกปี  หากนาย ก ต้องการอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นธนาคาร ก
ที ่5% ต่อปี เขาควรซื้อหุ้นธนาคาร ก ต้นปี 2560 ทีร่าคาไม่เกินเท่าไร 

เมือ่จะไดร้บัเงนิปันผลในอกี 1 ปี
ขา้งหน้า (สิน้ปี 2560) และทุกๆปี
ตลอดไป

PVP   =   A / k
= 5.00 / 0.05 

         = 100 บาท 
ควรลงทุนสงูสดุไมเ่กนิ 100 บาท
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คาํนวณมลูค่าปัจจบุนัของ Perpetuities
ตวัอย่างที ่10.2: นาย ข ลงทนุในหุ้นบรุิมสิทธิของบริษทั สีขาว จาํกดัจาํนวน 
15,000 หุ้น โดยมีเงินปันผลจ่ายหุ้นละ 2.94 บาททกุปี ถ้านาย ข ตัง้ใจจะลงทนุใน
หุ้นนี้ตลอดไปจนเป็นมรดกให้ลกูหลาน ถามว่ามลูค่าปัจจบุนัรวม ของเงินปันผล
ทัง้หมดทีจ่ะได้รบัเท่ากบัเท่าใด ถ้าอตัราผลตอบแทนทีต่้องการจากการลงทนุ
เท่ากบั 6.0%
1. เงนิปันผลจากการลงทุนในหุน้บุรมิสทิธ ์
ถอืเป็นกระแสเงนิสดทีไ่ดร้บัทุกสิน้ปี 
ตลอดไปไมม่วีนัสิน้สดุ ถอืเป็น Ordinary 
Perpetuities

PVP = A / k
        = 2.94 / 0.06 = 49 บาทต่อหุน้
รวมทัง้หมด = 49 * 15,000 = 735,000 บาท

2. สมมตไิดร้บัเงนิปันผลงวดแรกทนัทใีน
วนันี้ และทุกปีตลอดไปไมม่วีนัสิน้สดุ ถอื
เป็น Perpetuities Due

PVP(DUE) = [A / k] (1+k)
= [2.94 / .06] (1+.06)
= 51.94 บาทต่อหุน้

รวมทัง้หมด = 51.94 * 15,000 = 779,100 บาท
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คาํนวณมลูค่าปัจจบุนัของ Perpetuities

ตวัอย่าง 11: ลงุประหยดั สนใจลงทนุในฟารม์ไก่ไข่ เพือ่ไว้ให้ลกูหลานได้มีรายได้
เลี้ยงครอบครวัได้ตลอดไป จึงสนใจทีม่ีการประกาศขายฟารม์ ซึง่คาดว่าหากลงทนุ
วนันี้ จะสามารถเกบ็เกีย่วผลผลิต มีรายได้ทกุๆปีตลอดไป เป็นเงินสทุธิจาก
ค่าใช้จ่ายต่างๆเฉลีย่ปีละ 330,400 บาท ถ้าอตัราผลตอบแทนทีต่้องการเท่ากบั 
11.8% ลงุประหยดัควรลงทนุซื้อฟารม์ไข่ไก่นี้ด้วยราคาเท่าใด
1. เมือ่จะไดร้บัเงนิจากผลผลติแรก
ในอกี 1 ปีขา้งหน้า (Ordinary 
Perpetuities) และทุกๆปีตลอดไป

PVP   =   A / k
= 330,400 / 0.118 

         = 2,800,000 บาท 
ควรลงทุนสงูสดุไมเ่กนิ 2,800,000 บาท

2. เมือ่ไดร้บัเงนิจากผลผลติแรก
ทนัท ี(Perpetuities Due) และทุกๆ
ปีตลอดไป

PVP(DUE) = [A / k] (1+k)
= [330,400 / 0.118] (1+0.118) 

            = 3,130,400 บาท
ควรลงทุนสงูสดุไมเ่กนิ 3,130,400 บาท
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คาํนวณมลูค่าปัจจบุนัของ Perpetuities กระแสเงินสดทีม่ีรปูแบบไม่สมํา่เสมอ (Uneven Cash Flows) 

เป็นลกัษณะทีก่ระแสเงนิสดทีเ่กดิขึน้ ไมม่รีปูแบบทีแ่น่นอน 
ชดัเจน ไมส่ามารถจดัใหอ้ยูใ่นรปูแบบใด รปูแบบหนึ่งตามที่
กลา่วมาแลว้ได ้เชน่เงนิปันผลต่อหุน้ของหุน้สามญั แต่ละปี
จะเป็นเทา่ใดขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงานของกจิการ ต่างจาก
เงนิปันผลต่อหุน้ของหุน้บุรมิสทิธ ิทีจ่ะมกีารกาํหนดแน่นอน 
เทา่กนัทกุปีเป็นตน้
จงึตอ้งวเิคราะหร์ปูแบบ ซึง่อาจมหีลายรปูแบบในกระแสเงนิ
สดชดุนัน้ๆ อาจมทีัง้เงนิกอ้นเดยีว เงนิงวด เป็นตน้ จะได้
เลอืกใชต้ารางดอกเบีย้ทีม่อียู ่ใหก้ารคาํนวณคา่เงนิมี
ประสทิธภิาพทีส่ดุ
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ตวัอย่าง 12: ถ้ากระแสเงินสดสาํหรบัระยะเวลา12 ปี มีดงันี้: ปีที ่2-6 ปีละ12,000 บาท     
ปีที ่8-11 ปีละ 46,000 บาท และปีสดุท้าย 50,000 บาท ให้คาํนวณ 1. มลูค่าในอนาคตรวม 
2. มลูค่าปัจจบุนัรวม ของกระแสเงินสดชดุนี้ ถ้าอตัราดอกเบี้ยเฉลีย่คงทีเ่ท่ากบั 8% ต่อปี

0 6 123 91 2 4 5 7 8 10 11
ปีละ 12,000 ปีละ 46,000 50,000

1. FV = 12,000 (FVIFA 8%,5)(FVIF 8%,6) + 46,000 (FVIFA 8%,4)(FVIF 8%,1) + 50,000 (FVIF 8%,0)
= 12,000(5.8666)(1.5869) + 46,000(4.5061)(1.08) + 50,000(1.00)
= 111,716.5 + 223,863.05 + 50,000 
= 385,579.55  บาท

2. PV = 12,000(PVIFA 8%,5)(PVIF 8%,1) + 46,000 (PVIFA 8%,4)(PVIF 8%,7) + 50,000 (PVIF 8%,12)
= 12,000(3.9927)(0.9259) + 46,000(3.3121)(0.5835) + 50,000(0.3971)
= 44,362.09 + 88,900.08 + 19,855
= 153,117.17  บาท
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กระแสเงินสดทีม่ีรปูแบบไม่สมํา่เสมอ (Uneven Cash Flows) การทบต้นดอกเบี้ยมากกว่า 1 ครัง้ในหนึง่ปี 
(Other Compounding Periods)

การคดิดอกเบีย้ทบตน้ทีผ่า่นมา ไดส้มมตใิหม้กีารคดิปีละครัง้ (m=1) แต่ใน 
ตลาดการเงนิ การคดิดอกเบีย้มากกวา่ปีละครัง้ เกดิขึน้ในการลงทุนประเภทที่
ต่างกนัไป
ธนาคารพาณชิยค์ดิดอกเบีย้รายวนั (daily) หรอืคดิต่อเนื่องตลอดเวลา 
(Continuous) ตราสารหนี้ประเภทหุน้กูส้ว่นใหญ่คดิเป็นรายครึง่ปี
(semiannually) ตราสารทุนประเภทหุน้สามญั มกีารจา่ยเงนิปันผลรายไตรมาส 
(quarterly) เป็นตน้
เพือ่ใหส้ามารถเปรยีบเทยีบการลงทุน หรอืการกู้เงิน ทีม่กีารทบตน้ทีต่่างกนั 
จาํเป็นตอ้งทาํความเขา้ใจความแตกต่างกนั ระหวา่งอตัราดอกเบีย้ 2 ประเภท
คอื: 1. The Simple, or Quoted, Interest Rate หรอื Annual Percentage 
Rate (APR) และ 2. The Effective Annual Rate (EAR)
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ทาํความเข้าใจระหว่าง APR VS EAR

The Simple หรอื Quoted, Interest Rate (k) 
หรอื The Annual Percentage Rate (APR) 
เป็นอตัราดอกเบีย้ทีก่าํหนด (%) สาํหรบัการ
ฝากเงนิ การกูเ้งนิ การออกหุน้กู ้การใชบ้ตัร
เครดติ การกูเ้พือ่การศกึษา ฯลฯ

ถา้มกีารทบตน้ดอกเบีย้มากกวา่ปีละครัง้ อตัรา
ดอกเบีย้ทีใ่ชใ้นการทบตน้ จะปรบัไปเป็นต่อ
งวดของการทบตน้เรยีกวา่ k PER หรอื Periodic
Rate = k/m เมือ่ m คอืจาํนวนครัง้ของการทบ
ตน้ต่อปี

The Effective หรอื Equivalent Annual Rate 
(EAR) เป็นอตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ (%) ทีผู่้
ลงทุนไดร้บัจากการฝากเงนิ หรอืผูกู้ต้อ้งจา่ยใน
การกูเ้งนิ อนัเป็นผล มาจากการคดิดอกเบีย้
มากกวา่ 1 ครัง้ในหนึ่งปี

อตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ (EAR) ใชเ้ป็นหลกัใน
การตดัสนิใจทางเลอืกต่างๆทางการเงนิ จงึตอ้ง
มกีารคาํนวณคา่ EAR โดยพจิารณาผลของการ
ทบตน้มากกวา่ 1 ครัง้ใน 1 ปีดว้ย
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ตวัอย่าง 13: หากอตัราดอกเบี้ยเงินฝากเท่ากบั 12% ต่อปี ถ้าฝากเงิน 1 บาท 
เงินรวม ณ วนัสิ้นปีจะเป็นเท่าใด ถ้ามีการทบต้นดอกเบี้ยต่างกนัดงันี้:

จาํนวนครัง้
การทบตน้ใน 

1 ปี (m)

k PER = k/m เงนิรวม ณ สิน้ปี 1 (FV1) = 
เงนิตน้ + ดอกเบีย้

ดอกเบีย้ทีเ่กดิขึน้
จากเงนิฝาก 1 บาท

1 = 12/1   = 12% = (1+.12)1 = 1.12 0.12
2 = 12/2   = 6% = (1+.06)2 = 1.1236 0.1236
4 = 12/4   = 3% = (1+.03)4 = 1.1255 0.1255
12 = 12/12 = 1% = (1+.01)12 = 1.1268 0.1268

จากตารางขา้งตน้ เงนิฝาก 1 บาทภายใน 1 ปีจะมคีา่เพิม่ขึน้ต่างกนั อนัเป็นผลมาจาก
การคดิดอกเบีย้ทบตน้ทีต่่างกนั ยิง่ทบบ่อยครัง้ ดอกเบีย้จะยิง่มากขึน้ เมือ่เอาคา่ใน
คอลมัน์สดุทา้ย คณูดว้ย 100 จะได ้% อตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิหรอื EAR ตามทีต่อ้งการ
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สตูรทีใ่ช้ในการคาํนวณ EAR

กาํหนดให:้ k = simple, quoted rate หรอื APR ต่อปี
m = จาํนวนครัง้ของการทบดอกเบีย้ใน 1 ปี

EAR = อตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ
หาเงนิรวมของเงนิฝาก 1 บาท ณ สิน้ปีที ่1 อตัราดอกเบีย้ k% ต่อปี 
ทบตน้ m ครัง้ต่อปี ใหเ้อาเงนิตน้ 1 บาทหกัออก ทีเ่หลอืเป็นดอกเบีย้
ของเงนิ 1 บาท ตอ้งการ % ใหค้ณูดว้ย 100 จะได ้EAR ตามที่
ตอ้งการ

Hint: คา่ (1 + k)m  หรอื (FVIF k ,m)  เป็นคา่ทีอ่่านไดจ้ากตาราง 
A-3 เมือ่ k = k   และ n = m

EAR = (1 + k )m – 1.0

m

m

m

m
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คณิต..คิดเรว็ ..หาค่า EAR กนั

การทบ
ตน้

k = simple, 
quoted  rate 
or APR ต่อปี

EAR = (1+ k )m - 1

ทุก 2 
เดอืน 

12%

ทุก 3 
เดอืน

16%

ทุก 4 
เดอืน

15%

ทุก 6 
เดอืน

10%

m

46

ได้ค่า EAR แล้ว...ควรตดัสินใจอย่างไร ???

เป้าหมายในการบรหิารการเงนิ คอืการสรา้งมลูคา่เพิม่
ของผูถ้อืหุน้ใหม้คีา่สงูสดุ (Maximize Shareholder’s 
Wealth) ดงันัน้
หากเป็นการตดัสนิใจลงทนุ (Investment) ควรเลอืก
ทางเลอืกทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิ (EAR) สงูทีส่ดุ
หากเป็นการตดัสนิใจจดัหาเงนิทนุ (Financing) ควร
เลอืกทางเลอืกทีจ่ะเสยีตน้ทนุทีแ่ทจ้รงิ (EAR) ตํ่าทีส่ดุ
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การหาค่าของเงิน เมือ่มีการทบต้นดอกเบี้ยมากกว่าปีละครัง้

ใหม้กีารปรบัคา่ตวัแปรทีเ่กีย่วขอ้ง นัน่คอื k และ n
โดยปรบัค่า k% จากอตัราดอกเบีย้รายปี(APR) ใหเ้ป็นอตัราดอกเบีย้ตอ่งวด
ของการทบตน้ (Periodic Rate) ก่อน = k PER = k / m เมือ่ m = จาํนวนครัง้
ของการทบตน้ในหนึ่งปี
ปรบัค่า n ซึง่เดมิหมายถงึงวดปี ใหเ้ป็นจาํนวนงวดทัง้หมดทีม่กีารทบตน้  = n 
* m  งวดการทบตน้ เชน่นําเงนิไปลงทุน 3 ปี ธนาคารคดิดอกเบีย้ทบตน้ทุก
ไตรมาส จะไดว้า่ภายใน 3 ปีจะมกีารคดิดอกเบีย้ทบตน้ใหร้วม = n * m = 3 * 
4 = 12 งวดไตรมาสเป็นตน้
จากนัน้สามารถหาคา่ของเงนิได ้โดยใชส้ตูร หรอื ตารางดอกเบีย้ตามปรกต ิ
โดยกาํหนดใหค้า่ k และ m ตอ้งสอดคลอ้งกนั เชน่ถา้ m เป็นรายไตรมาส คา่ k 
จะเป็นรายไตรมาสดว้ย
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ตวัอยา่ง 14: ฝากเงนิวนันี้ จาํนวน 100,000 บาท อตัราดอกเบีย้ 8% ต่อปี เมือ่
สิน้สดุปีที ่3 จะมเีงนิรวมเทา่ใด ตามเงือ่นไขการทบตน้ต่อไปนี้

การทบตน้ยิง่บอ่ยครัง้ จะยิง่ทาํใหเ้งนิรวมในอนาคตมคีา่เพิม่มากขึน้

การทบตน้ n=n*m k PER = k / m FVn = PV(FVIF k/m,nm)
รายปี = 3*1 = 3 = 8/1 = 8% = 100,000(1.2597) = 125,970 

รายครึง่ปี = 3*2 = 6 = 8/2 = 4% = 100,000(1.2653) = 126,530

รายไตรมาส = 3*4 = 12 = 8/4 = 2% = 100,000(1.2682) = 126,820

49

การหาค่าของเงิน เมือ่มีการทบต้นดอกเบี้ยมากกว่าปีละครัง้

ตวัอย่าง 15: กู้เงินจากธนาคารพาณิชย ์จาํนวน 1 ล้านบาท เป็นเวลา 2 ปี 
อตัราดอกเบี้ยเงินกู้ 12% ต่อปี กาํหนดจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ยเมือ่ครบ
กาํหนด ถามว่าจะต้องคืนเงินรวมเท่าใด หากมีการทบต้นทีต่่างกนั
การทบต้น n=n*m k PER= k / m FVn = PV(FVIF k/m,nm)

รายปี =2*1=2 =12/1=12% =1,000,000(FVIF 12%,2)
=1,000,000(1.2544) = 1,254,000 บาท

รายครึง่ปี =2*2=4 =12/2 = 6% =1,000,000(FVIF 6%,4)
=1,000,000(1.2625) = 1,262,500 บาท

ราย 2 เดอืน =2*6=12 =12/6 = 2% =1,000,000(FVIF 2%,12) 
=1,000,000(1.2682) = 1,268,200 บาท

รายเดอืน =2*12=24 =12/12 = 1% =1,000,000(FVIF 1%,24)
=1,000,000(1.2697) = 1,269,700 บาท
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Future Value เมือ่มีการทบต้นดอกเบี้ยมากกว่าปีละครัง้

ตวัอย่าง 15: หากต้องการเงินจาํนวน 100,000 บาทใน 5 ปีข้างหน้า 
ถามว่าวนันี้จะต้องนําเงินก้อนหนึง่ไปลงทนุเท่าใด ถ้าได้อตัรา
ผลตอบแทน 6% ต่อปีตามเงือ่นไขการทบต้นต่อไปนี้

การทบตน้ n=n*m k PER = k / m PV = FV(PVIF k/m,nm)

รายปี = 5*1 = 5 = 6/1 = 6% PV = 100,000(PVIF 6%,5)
= 100,000(.7473) = 74,730

ราย 4 เดอืน = 5*3 =15 =6 /3 = 2% PV = 100,000(PVIF 2%,15)
= 100,000(.7430) = 74,300

ราย 2 เดอืน = 5*6 = 30 = 6/6 = 1% PV = 100,000(PVIF 1%,30)
= 100,000(.7419) = 74,190

การทบตน้ยิง่บ่อยครัง้ จะยิง่ทาํใหเ้งนิปัจจบุนัมคีา่ลดน้อยลง
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Present Value เมือ่มีการทบต้นดอกเบี้ยมากกว่าปีละครัง้

ตวัอย่าง 16: ฝากเงินทกุไตรมาส งวดละ 10,000 บาทเป็นเวลา 5 ปี อตัราดอกเบี้ย 
4% ต่อปี ทบต้นทกุไตรมาส เมือ่ครบกาํหนดจะมีเงินรวมเท่าใด
k PER= 4/4 = 1% ต่อไตรมาส ตลอด 5 ปีมีการทบต้นดอกเบี้ย = 5*4 = 20 ครัง้

FVA 5 = 10,000 (FVIFA 1%, 20)
= 10,000 (22.019) = 220,190 บาท

ตวัอย่างที ่17: ผอ่นเงินกู้ธนาคารเป็นรายเดือน งวดละ 8,000 บาทเป็นเวลา 2.5 ปี
อตัราดอกเบี้ย 12% ต่อปีทบต้นทกุเดือน ถามว่าเงินกู้จากธนาคารมีจาํนวน
เท่ากบัเท่าใด (หามลูค่าปัจจบุนัของเงินทีผ่อ่น)

k PER= 12/12 = 1% ต่อเดือน ผอ่นชาํระเงินกู้ทัง้หมด = 2.5*12 = 30 งวด
  PVA  = 8,000 (PVIFA 1%, 30 )

= 8,000 (25.8077) = 206,462 บาท
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Annuity เมือ่มีการทบต้นดอกเบี้ยมากกว่าปีละครัง้



ตวัอย่าง 18: เงินงวดทกุสิ้นปีปีละ 40,000 บาท เป็นเวลา 3 ปี ถ้าอตัราดอกเบี้ยเท่ากบั 4% 
ต่อปีทบต้นทกุไตรมาส ให้หา 1. มลูค่ารวมในอนาคต 2. มลูค่ารวมในปัจจบุนัของเงินงวด
ชดุนี้ ข้อสงัเกต:ุ กรณีนี้เงินงวดเกิดขึ้นเป็นรายปี แต่การทบต้นไม่สอดคล้องกนั โดยทบ
ต้นรายไตรมาส จะหาค่าของเงินได้อย่างไร

วธิทีี ่1. คาํนวณแต่ละงวดต่างหากจากกนั โดยม ีn = 3 และ k PER = k ต่อไตรมาส คอื 
1% (ข้อจาํกดั: หากมีเงินงวดมากจาํนวน จะเสียเวลามาก)
FVA = 40,000(FVIF 1%,8) + 40,000(FVIF 1%,4) + 40,000(FVIF 1%,0)

= 40,000(1.0829) + 40,000(1.0406) + 40,000(1.0) = 124,940 บาท
PVA = 40,000(PVIF 1%,4) + 40,000(PVIF 1%,8) + 40,000(PVIF 1%12)

= 40,000(.9610) + 40,000(.9235) + 40,000(.8874) = 110,876 บาท 

วธิทีี ่2. คาํนวณเป็นเงนิงวด (annuity)  แต่ตอ้งใชค้า่ EAR ในการคาํนวณ
ข้อจาํกดั: ค่า EAR ที่ได้ จะไม่มีในตาราง ต้องใช้วิธีอ ื่นเช่น Excel Function ช่วย
EAR = (1+k/m)m – 1 = (1+.01)4 – 1 = 0.0406 * 100 = 4.06%
FVA = 40,000(FVIFA 4.06%,3) = 124,938 บาท
PVA = 40,000(PVIFA 4.06%,3) = 110,877 บาท
จะเหน็วา่ใชว้ธิใีดกไ็ด ้คา่ทีไ่ดไ้มต่่างกนั
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หาก…เงินงวด กบัการทบต้นดอกเบี้ยไม่สอดคลองกนั การประยกุตม์ลูค่าของเงินตามเวลา:           
Amortized Loan  

ลกัษณะการกูเ้งนิ ทีม่กีารผอ่นชาํระเป็นงวด งวดละ
เทา่ๆกนัตลอดอายกุารกูย้มื อาจเป็นงวดเดอืน งวด
ไตรมาส หรอืงวดปี โดยแต่ละงวดทีผ่อ่นชาํระ
ประกอบดว้ย เงนิตน้และดอกเบีย้
ตวัอยา่งไดแ้ก่ เงนิกูเ้พือ่ทีอ่ยูอ่าศยั เงนิกูเ้พือ่
การศกึษา  
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Amortized Loan: one of the most important applications 
of compound interest

ตวัอย่าง 19: นายสมรกั ได้กู้เงินจากธนาคารแห่งหนึง่จาํนวน 200,000 บาท 
เพือ่ใช้ในการลงทนุ อตัราดอกเบี้ย 10% ต่อปี กาํหนดผอ่นชาํระคืนเป็นราย
ปีทกุสิ้นปี เป็นเวลา 4 ปี ถามว่าจะต้องผอ่นคืนงวดละเท่าใด และแต่ละงวด
ประกอบด้วยเงินต้นและดอกเบี้ยอย่างละเท่าใด
เสน้เวลาของการผอ่นชาํระมดีงันี้

กาํหนดให ้A เป็นเงนิผอ่นชาํระคนืเงนิงวดๆละเทา่ๆกนั ประกอบดว้ยเงนิตน้และ
ดอกเบีย้ จะไดว้า่    A(PVIFA 10%,4) = 200,000

A(3.1699) = 200,000
A  = 200,000 / 3.1699 = 63,094 บาท

โดยแต่ละงวดประกอบดว้ยเงนิตน้และดอกเบีย้ดงันี้:

0 1 2 3 4
A A A A

10%
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Amortized Loan  

ปีที่ เงนิกู ้ณ วนั
ตน้ปี

เงนิงวดทีผ่อ่น
ชาํระ

ดอกเบีย้ของ
งวด

สว่นของเงนิตน้
ทีช่าํระ

เงนิกูค้งคา้ง
สิน้ปี

1 200,000 63,094 20,000 43,094 156,906

2 156,906 63,094 15,691 47,403 109,503

3 109,503 63,094 10,950 52,144 57,359

4 57,359 63,094 5,736 57,358 0

Loan Amortization Schedule

ตารางการผอ่นชาํระเงนิกู ้แสดงใหเ้หน็ดอกเบีย้แต่ละงวดจะน้อยลง เนื่องจากมกีาร
ทะยอยจา่ยเงนิตน้ทกุงวด เงนิตน้ตน้งวดต่อไปจะน้อยลง และทาํใหส้ว่นของเงนิตน้

ในเงนิงวดทีช่าํระงวดต่อๆไปจะมมีากขึน้ 
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ตวัอย่าง 20: นายสมใจนึกวางแผนผอ่นคอนโดมีเนียม มลูค่า1,500,000 บาท 
อตัราดอกเบี้ย 12%ต่อปี ชาํระเป็นรายเดือน เป็นเวลา 50 เดือน ถามว่า
จะต้องผอ่นเดือนละเท่าใด ถ้า 1. ผอ่นทกุสิ้นเดือน 2. ผอ่นทกุต้นเดือน

1. ผอ่นทุกสิน้เดอืน (Ordinary Annuity)
A(PVIFA 1%,50)          = 1,500,000

A(39.1961)   = 1,500,000
A      = 1,500,000 / 39.1961 = 38,269.11 บาท

2. ผอ่นทุกตน้เดอืน (Annuity Due)
A(PVIFA 1%,50)(1+.01) = 1,500,000

A(39.1961)(1.01)  = 1,500,000
A      = 1,500,000 / 39.5881 = 37,890.17 บาท
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Amortized Loan: คาํนวณเงินผอ่นต่องวด  การคาํนวณมลูค่าของเงินตามเวลาโดยการใช้คอมพิวเตอร ์Excel 
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จากตวัอย่าง 21

มาลองทาํโจทยก์นัด…ู 

1. การแขง่ขนัผูเ้ขา้ประกวดการกลา่วสนุทรพจน์ ไดท้า่นเป็นผูช้นะเลศิ ทา่นมี
ทางเลอืกในการรบัรางวลั 2 ทาง คอื 1. รบัรางวลัในวนันี้ 195,000 บาท 
หรอื 2. รบัรางวลัในอกี 1 ปีขา้งหน้าเป็นเงนิ  200,000 บาท ทา่นควรเลอืก
ทางเลอืกใด ดว้ยเงือ่นไขใด

2. ทา่นกาํลงัจะตดัสนิใจลงทุน ในหุน้กูข้องบรษิทัแหง่หนึ่ง มลูคา่หุน้กูฉ้บบัละ 
1,000 บาท อตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋ 6% ต่อปี จา่ยดอกเบีย้ทุกครึง่ปี ครบ
กาํหนดไถ่ถอน 3 ปี ถา้อตัราผลตอบแทนในตลาดการเงนิ กบัการลงทุนทีม่ ี
ความเสีย่งใกลเ้คยีงกบัการลงทุนในหุน้กูน้ี้เทา่กบั 4% ต่อปี ทา่นจะลงทุน
ในราคาเทา่ใด

3. บรษิทัมกีาํไรต่อหุน้เทา่กบั 4.50 บาทในปี 2556 ถา้บรษิทัตอ้งการ
ตัง้เป้าหมายใหก้าํไรต่อหุน้เป็น 7.60 บาทในปี 2560 กาํไรต่อหุน้จะตอ้ง
เพิม่ขึน้เฉลีย่ปีละกี ่% จงึจะสามารถบรรลุเป้าหมายทีต่อ้งการ
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4.  ทา่นกาํลงัพจิารณากูเ้งนิ 100,000 บาท อตัราดอกเบีย้ 15% ต่อปี โดยให้
ผอ่นชาํระคนืทกุงวด 4 เดอืน งวดละเทา่ๆกนั เป็นเวลา 5 ปี แต่ละงวด
ประกอบดว้ยเงนิตน้และดอกเบีย้ ถามวา่
4.1 ทา่นจะตอ้งผอ่นคนืงวดละกีบ่าท
4.2 หากทา่นผอ่นไปแลว้ 2 ปีตอ้งการจะชาํระคนืเงนิตน้ทัง้หมดทนัทใีนสิน้ปีที ่
2 นี้ ถามวา่ทา่นจะตอ้งชาํระเป็นเงนิเทา่ใด หากผูใ้หกู้ย้นิยอมใหท้าํได้
4.3 หากผอ่นไปแลว้ 2 ปี ทา่นตอ้งออกจากงานประจาํ ไมส่ามารถชาํระ
เงนิงวดตามทีป่รากฎในขอ้ 4.1 ได ้จงึไดเ้จรจาผอ่นผนั โดยขอชาํระหนี้ทีค่า้ง
อยู ่งวดละ 5,800 บาท ถามวา่ดว้ยเงือ่นไขนี้ ทา่นจะตอ้งชาํระหนี้ทีเ่หลอืให้
หมด ภายในกีง่วด
4.4 อตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ (EAR) ของการกูเ้งนิครัง้นี้เทา่กบักี ่%
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มาลองทาํโจทยก์นัด.ู. 


