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(5) เทคนิคการตดัสนิใจจา่ยลงทนุ
(Capital Budgeting Techniques)

กง.201 การเงนิธรุกจิ (ภาค 1/2561)

[ใชท้กุหมวด (sections)]
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1. ความสาํคญัของการตดัสนิใจจา่ยลงทนุ
2. ประเภทต่าง ๆ ของโครงการจา่ยลงทนุ
3. ขัน้ตอนการวเิคราะห ์เพือ่การตดัสนิใจจา่ยลงทนุ
4. เทคนิคต่าง ๆ สาํหรบัการตดัสนิใจจา่ยลงทนุ

4.1 Payback Period
4.2 Discounted Payback Period
4.3 Net Present Value
4.4 Profitability Index
4.5 Internal Rate of Return

OUTLINE:
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ความสาํคญัของการตดัสนิใจจา่ยลงทนุ

...ผลทีเ่กดิขึน้จากการตดัสนิใจลงทนุ เป็นผลต่อเนื่องเกดิขึน้ระยะ
ยาวในหลายปีขา้งหน้า จงึจาํเป็นมคีวามตอ้งรอบคอบ

...จงัหวะเวลาการจา่ยลงทนุมคีวามสาํคญั ถา้ตดัสนิใจผดิจงัหวะ จะ
ทาํใหเ้สยีโอกาสได้

...งบประมาณทีต่อ้งใชใ้นการจา่ยลงทนุเป็นเงนิกอ้นใหญ่ 
จาํเป็นตอ้งมเีวลาเตรยีมการหาเงนิใหเ้หมาะสม
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ประเภทต่าง ๆ ของโครงการจา่ยลงทนุ
 (Project Classifications)

โครงการลงทนุทดแทน (Replacement Project)
โครงการลงทนุเพือ่การขยายงาน 
(Expansion Projects)
โครงการลงทนุเพือ่ความปลอดภยัในการทาํงาน

    และเพือ่รกัษาสภาพสิง่แวดลอ้ม 
(Safety and /or Environmental Projects)
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 ในกรณทีีม่หีลายโครงการลงทนุใหเ้ลอืก
ตดัสนิใจลงทนุ จาํเป็นตอ้งแยกประเภทของการลงทนุ 
เพือ่ใหส้ามารถตดัสนิใจไดอ้ยา่งเหมาะสม  โดยมี
ประเภทต่าง ๆ ดงันี้

 Mutually Exclusive Projects 
 Independent Projects
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Mutually Exclusive Projects

เป็นโครงการทีข่จดัซึง่กนัและกนั หากลงทนุในโครงการใด 
โครงการอื่นกจ็ะถกูปฏเิสธหมด
เป็นโครงการทีใ่หว้ตัถุประสงคห์รอืใหเ้ป้าหมายเดยีวกนั จงึ
ลงทนุไดเ้พยีงโครงการทีด่ทีีส่ดุ เพยีงโครงการเดยีว
ตวัอยา่ง โครงการลงทนุในเครือ่งจกัรใหม ่ซึง่มทีางเลอืก
หลายทางเชน่ ซือ้จากจนี หรอืยโุรป หรอือเมรกิา เราจะ
ตดัสนิใจเลอืกเพยีงทางเดยีวทีใ่หผ้ลตอบแทนทีเ่หมาะสม
ทีส่ดุเพยีงทางเดยีวเทา่นัน้
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Independent Projects

เป็นโครงการทีเ่ป็นอสิระต่อกนั สามารถตดัสนิใจลงทนุใน
หลายโครงการทีใ่หผ้ลตอบแทนคุม้คา่ และมเีงนิทนุเพยีงพอ
เป็นโครงการทีใ่หว้ตัถุประสงคห์รอืใหเ้ป้าหมายทีต่่างกนั 
การตดัสนิใจเลอืกลงทนุโครงการใด ไมท่าํใหโ้ครงการอื่นถกู
ปฏเิสธการลงทนุ
ตวัอยา่งเชน่ โครงการลงทนุซือ้เครือ่งจกัรใหม ่โครงการ
ขยายสาขา โครงการตดิตัง้ระบบคอมพวิเตอร ์เป็นตน้ เรา
สามารถตดัสนิใจเลอืกลงทนุหลายโครงการทีใ่หผ้ลตอบแทน
คุม้คา่
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การวเิคราะหเ์พือ่การตดัสนิใจ 
โดยประกอบดว้ย 6 ขัน้ตอนดงัต่อไปนี้

     ขัน้ตอนแรก

           กาํหนดตน้ทนุหรอืจาํนวนเงนิลงทนุของโครงการ 
(Project Cost) หรอืมลูคา่ปัจจบุนัของเงนิลงทนุ (Present 
Value of Cash Outflows หรอื PVCO)
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กรณทีีเ่ป็นโครงการลงทนุเพือ่ขยายงาน : จะพจิารณา
เฉพาะเงนิลงทนุสว่นเพิม่ทีเ่ป็นของโครงการใหมเ่ทา่นัน้*

เงนิลงทนุ =  ราคาเครือ่งจกัร (ราคาจากโรงงาน)
 + คา่ขนสง่, คา่ประกนัภยั, คา่ภาษนีําเขา้ (ถา้ม)ี
 + คา่ตดิตัง้และทดสอบเครือ่งจกัร
 + คา่จา้งผูเ้ชีย่วชาญ (ถา้จาํเป็น)
 รวมเป็นเงนิลงทุนทัง้หมด

*วชิานี้ไมม่กีารคาํนวณกระแสเงนิสดอสิระสว่นเพิม่ (incremental free cash flows) ในแบบฝึกหดัและขอ้สอบ 
(อยูใ่นวชิา กง.311 การบรหิารการเงนิ)
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กรณทีีเ่ป็นโครงการลงทนุทดแทน: จะพจิารณาเงนิลงทนุ
สว่นเพิม่ทีเ่ป็นของโครงการใหม ่พรอ้มทัง้ผลกระทบจากการ
จาํหน่ายออกไป ของสนิทรพัยเ์ดมิทีถ่กูทดแทนดว้ย*

 ตวัอยา่ง: โครงการลงทนุซือ้รถบรรทุกคนัใหม ่ราคาคนัละ 1.8 ลา้น
บาท มาใชท้ดแทนรถคนัเดมิทีใ่ชม้านานแลว้ รถคนัเดมิมมีลูคา่
เหลอืตามบญัช ี120,000 บาท ราคาทีจ่ะขายไดใ้นวนันี้เทา่กบั 
130,000 บาท บรษิทัเสยีภาษเีงนิไดใ้นอตัรา 30%

ผลจากรถคนัเดมิม ี2 สว่น: เงนิทีข่ายไดจ้ะเป็นสว่นทีม่าลดเงนิ
ลงทนุลง แต่กาํไรทีเ่กดิขึน้จะตอ้งนําไปเสยีภาษเีงนิได้ = 
30%(130,000 – 120,000) = 3,000 บาท

แสดงใหเ้หน็เงนิลงทนุทัง้หมดในหน้าต่อไป
*วชิานี้ไมม่กีารคาํนวณกระแสเงนิสดอสิระสว่นเพิม่ (incremental free cash flows) ในแบบฝึกหดัและขอ้สอบ 

(อยูใ่นวชิา กง.311 การบรหิารการเงนิ)
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เงนิลงทนุ =   ราคารถบรรทุกใหม่ =     1,800,000
-  มลูคา่รถคนัเก่าทีข่ายได ้              - 130,000
+ ภาษขีองกาํไรทีเ่กดิจากการ        +   3,000
   ขายรถคนัเก่า หรอื
-  ภาษขีองผลขาดทนุทีเ่กดิจาก
   การขายรถคนัเก่า         
  รวมเป็นเงนิลงทนุทัง้หมด       =     1,673,000

*วชิานี้ไมม่กีารคาํนวณกระแสเงนิสดอสิระสว่นเพิม่ (incremental free cash flows) ในแบบฝึกหดัและขอ้สอบ 
(อยูใ่นวชิา กง.311 การบรหิารการเงนิ)
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เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธิ (Net Working Capital)

การลงทนุในโครงการใหม ่อาจทาํใหเ้กดิความจาํเป็นทีจ่ะตอ้ง
ลงทนุในเงนิทนุหมนุเวยีน เชน่การสรา้งโรงงานใหม ่เมือ่สรา้ง
เสรจ็ และเริม่การผลติ อาจตอ้งมกีารลงทนุเพิม่ในวตัถุดบิเพิม่ขึน้
เพือ่รองรบัการผลติทีเ่พิม่ขึน้ เมือ่มกีารขายเพิม่ขึน้ อาจมี
บญัชลีกูหนี้เพิม่ขึน้ เป็นตน้
การลงทนุในเงนิทนุหมนุเวยีนสว่นทีเ่พิม่ขึน้นี้ สว่นหนึ่งไดม้าจาก
เครดติทางการคา้ เชน่ เจา้หนี้การคา้ หากยงัไมพ่อ กต็อ้งเป็น
สว่นทีต่อ้งลงทนุเพิม่ ทาํใหเ้งนิลงทนุเพิม่สงูขึน้
เงนิลงทนุสว่นนี้ จะไดก้ลบัคนืมาเมือ่สิน้สดุอายโุครงการ
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เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธ ิ

เงนิทนุหมนุเวยีนเพิม่ :   สนิคา้คงคลงั (วตัถุดบิ) 200,000
            ลกูหนี้การคา้ 120,000
            เงนิทนุหมนุเวยีนเพิม่รวม 320,000

หนี้สนิระยะสัน้เพิม่ :       ถอืเป็นแหลง่เงนิทนุระยะสัน้ทีเ่พิม่
            อตัโนมตัติามการดาํเนินงาน
            เจา้หนี้การคา้ 150,000
            เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธทิีต่อ้ง

                          ลงทนุเพิม่             170,000
นบัเป็นสว่นทีจ่ะไปเพิม่ในเงนิลงทนุเริม่แรกของโครงการดว้ย

*วชิานี้ไมม่กีารคาํนวณกระแสเงนิสดอสิระสว่นเพิม่ (incremental free cash flows) ในแบบฝึกหดัและขอ้สอบ (อยูใ่น
วชิา กง.311 การบรหิารการเงนิ)
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ขัน้ตอนทีส่อง ผลประโยชน์ (Benefit)ทีใ่ชใ้นการประเมนิ
การลงทนุมลีกัษณะสาํคญัทีค่วรตอ้งทาํความเขา้ใจ ดงันี้*

1. ตอ้งอยูใ่นรปูของกระแสเงนิสด (Cash Flows)

2. ตอ้งเป็นกระแสเงนิสดหลงัภาษ ี(After Tax)

3. ตอ้งเป็นกระแสเงนิสดสว่นเพิม่ (Incremental)
ซึง่สามารถคาํนวณไดโ้ดยตัง้ตน้จากงบกาํไรขาดทนุเบด็เสรจ็ โดยใช้
รายการทีม่คีวามหมาย (relevant) ต่อไปนี้ [ไมไ่ดแ้สดงกระแสเงนิสดที่
เกดิจากผลกระทบของโครงการ (side effects) และตน้ทนุคา่เสยีโอกาส)]
*วชิานี้ไมม่กีารคาํนวณกระแสเงนิสดอสิระสว่นเพิม่ (incremental free cash flows) ในแบบฝึกหดัและ
ขอ้สอบ (อยูใ่นวชิา กง.311 การบรหิารการเงนิ)
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รายรบัจากการขายสว่นเพิม่

- ตน้ทนุขายและคา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงานสว่นเพิม่ (ไมร่วม&) 

- คา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจา่ยสว่นเพิม่&

= EBIT สว่นเพิม่

- ภาษเีงนิไดส้ว่นเพิม่

= กาํไรจากการดาํเนินงานสทุธ ิ(NOPAT) สว่นเพิม่

+ คา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจา่ยสว่นเพิม่

= กระแสเงนิสดสทุธจิากการดาํเนินงาน (NOCF) สว่นเพิม่จากโครงการลงทนุ

NOCF สว่นเพิม่รายงวด
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 ขัน้ตอนทีส่าม

ประมาณการความเสีย่งของกระแสเงนิสดที่

คาดวา่จะไดร้บัจากโครงการลงทนุ (Riskiness 

of Project Cash Flows) 
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 ขัน้ตอนทีส่ ี่
จากความเสีย่งทีป่ระมาณการในขัน้ตอนทีส่าม 

เราสามารถกาํหนดอตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการจากการ

ลงทนุ (Required Rate of Return) เพือ่ใชใ้นการคดิลด 

(Discount) กระแสเงนิสดทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคตใหเ้ป็น

มลูคา่ปัจจบุนัหรอืใชใ้นการเปรยีบเทยีบกบัอตัรา
ผลตอบแทนทีค่าดไวข้องโครงการ
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โดยการกาํหนดอตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการ
จากการลงทนุ (k) อาจกาํหนดโดย

k = RF + Risk Premium

k = ตน้ทนุเฉลีย่ของเงนิทนุทีจ่ดัหามา
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  ขัน้ตอนทีห่า้ 
    เมือ่ผลประโยชน์ทีค่าดไว ้เป็นสิง่ทีเ่กดิขึน้ในอนาคต 
จงึจาํเป็นตอ้งคดิลด (discount) มลูคา่เงนิสดในอนาคต
เหลา่นัน้ ใหเ้ป็นคา่ของเงนิวนันี้ก่อน คา่ทีค่าํนวนไดจ้ะ
เป็น มลูคา่ปัจจบุนัรวมของเงนิสดทีเ่กดิขึน้หรอืคา่ PVCI 
(Present Value of Cash Inflows)
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  ขัน้ตอนทีห่ก

เปรยีบเทยีบตน้ทนุของโครงการลงทนุจาก

ขัน้ตอนแรก (PVCO) และมลูคา่ปัจจบุนัรวมของ

กระแสเงนิสดทีไ่ดร้บัจากการลงทนุจากขัน้ตอนที่

หา้ (PVCI) โดยมเีทคนิคต่างๆทีจ่ะไดศ้กึษาต่อไป
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เทคนิคในการตดัสนิใจจา่ยลงทนุ 
(Capital Budgeting Techniques) แบ่งออกเป็น

 Payback Period หรอืงวดระยะเวลาคนืทนุ
 Discounted Cash Flows เป็นวธิทีีม่กีารนํากระแสเงนิสดที่

เกดิขึน้ มาคดิลดเป็นมลูคา่ปัจจบุนัก่อน จงึจะนําไปเปรยีบเทยีบ
เพือ่การตดัสนิใจต่อไป ประกอบดว้ยเทคนิคต่างๆไดแ้ก่*

1. Discounted Payback Period
2. Net Present Value
3. Profitability Index หรอื Benefit / Cost Ratio
4. Internal Rate of Return
*อาจสอน MIRR แต่ไมใ่ชใ้นการวดัผล (อยูใ่นวชิา กง.311 การบรหิารการเงนิ) 22

ตวัอยา่ง 1 โครงการลงทนุ 2 โครงการ มกีระแสเงนิสดเกดิขึน้ดงั
ปรากฎในตารางต่อไปนี้: ถา้อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการจากการ
ลงทนุ = 12% ทา่นควรตดัสนิใจลงทนุโครงการใด

ปี โครงการ 1 โครงการ 2

0 (10,000) (10,000)

1 6,500 3,500

2 3,000 3,500

3 3,000 3,500

4 1,000 3,500
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งวดระยะเวลาคนืทนุ (Payback Period )

หมายถงึระยะเวลาทัง้หมดทีค่าดวา่จะตอ้งใช ้เพือ่ใหไ้ด้

กระแสเงนิสดรบัสทุธริวมจากการลงทนุ มคีา่เทา่กบัเงนิลงทนุที่
จา่ยลงทนุพอด ีโดยมสีมมตฐิานทีส่าํคญั เพือ่ใหส้ามารถคาํนวณ
ระยะเวลาทีส่ ัน้ทีส่ดุทีจ่ะคนืทนุ คอืใหก้ระแสเงนิสดรบัเขา้เกดิขึน้
อยา่งสมํ่าเสมอตลอดปี (ไมไ่ดเ้กดิขึน้ ณ วนัสิน้ปี) จะทาํให้
สามารถไดร้ะยะเวลาคนืทนุ ออกมาเป็นเศษสว่นของปีได ้
สามารถคาํนวณได ้2 วธิคีอื :
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วธิใีชส้ตูร

งวดระยะ
เวลาคนื
ทนุ

=  จาํนวนปีก่อนทีจ่ะไดค้นืทนุครบหมด 

                           +  สว่นทีย่งัไดค้นืไมค่รบ ณ วนัตน้ปีถดัไป
                                                    กระแสเงนิสดทีค่าดวา่จะไดร้บัในปีนัน้

โครงการ งวดระยะเวลาคนืทนุ

1 = 2 + 500/3,000 =   2 + 0.17 =   2.17  ปี

2 = 2+3,000/3,500 =  2 + 0.86 =   2.86   ปี
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วธิคีาํนวณโดยใชเ้สน้เวลาชว่ย

โครงการ # 1 0 1 2 3 4

กระแสเงนิสดแตล่ะปี (10,000)     6,500       3,000          3,000         1,000
กระแสเงนิสดสทุธ ิ     (10,000)     (3,500)     (500)           2,500         3,500

โครงการ # 2 0 1 2 3 4

กระแสเงนิสดแต่ละปี (10,000)     3,500     3,500       3,500      3,500
กระแสเงนิสดสทุธ ิ    (10,000)    (6,500)    (3,000)       500          4,000

คืนทนุ

คืนทนุ
26

เกณฑก์ารตดัสนิใจ

โครงการใดทีม่งีวดระยะเวลาคนืทนุเรว็หรอื

สัน้กวา่ โครงการนัน้ยอ่มดกีวา่ แต่ธรุกจิจาํเป็นตอ้งมี

งวดระยะเวลาคนืทนุเป้าหมาย (Target Payback 

Period)  เพือ่ใชใ้นการตดัสนิใจ

27

เกณฑ ์: Maximum Payback Period 3 ปี

ลกัษณะโครงการเป็น ควรลงทนุ ควรปฏเิสธ

Mutually Exclusive Projects 1 2

Independent Project :  มเีงนิทนุพอ 1 และ 2 -

                               มเีงนิทนุจาํกดั 1 2

28

ขอ้ด ี:  
1.งา่ยต่อการคาํนวณ + ความเขา้ใจ
2.บอกความเสีย่ง + สภาพคลอ่ง

ขอ้เสยี:
1.ไมค่าํนึงถงึคา่ของเงนิตามเวลา
2.ไมใ่หค้วามสนใจกระแสเงนิสดที่
   เกดิขึน้หลงังวดระยะเวลาคนืทนุ

Payback Period
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งวดระยะเวลาคนืทนุเมือ่คดิลดมลูคา่เงนิ 
(Discounted Payback Period)

วธิกีารคาํนวนยงัคงเป็นไปตามวธิงีวด
ระยะเวลาคนืทนุปกต ิ เพยีงแต่ปรบักระแสเงนิ
สดทีเ่กดิขึน้ในแต่ละปีใหเ้ป็นมลูคา่ปัจจบุนัก่อน
แลว้ จงึนํามาคาํนวณหาคาํตอบ ซึง่จะมผีลทาํให้
ระยะเวลาคนืทนุยาวกวา่วธิทีีไ่มค่ดิคา่ของเงนิ

30

ปีที่
กระแสเงนิสดสทุธหิลงัภาษทีีค่าดไว ้(CFt)

CFt (โครงการ#1) มลูคา่ปัจจบุนั CFt  (โครงการ#2) มลูคา่ปัจจบุนั

0 (10,000) (10,000) (10,000) (10,000)

1 6,500 5,804 3,500 3,125

2 3,000 2,392 3,500 2,790

3 3,000 2,135 3,500 2,491

4 1,000 636 3,500 2,224

Discounted Payback Period

31

วธิกีารคาํนวณหา Discounted Payback Period
โครงการ คา่ Discounted Payback Period

1 =   2 +  1,804
2,135 

=    2 + 0.84 =    2.84  ปี

2 =  3 +  1,594
2,224

= 3 + 0.72 = 3.72  ปี

เกณฑก์ารตดัสนิใจ : Maximum 3 ปี
ลกัษณะโครงการเป็น ควรลงทนุ ควรปฏเิสธ
Mutually Exclusive Projects 1 2
Independent Projects :มเีงนิทนุพอ
                       : มเีงนิทนุจาํกดั

1
1

2
2

32

มลูคา่ปัจจบุนัสทุธ ิเป็นมลูคา่เพิม่ (Market Value added) ทีไ่ดร้บัจาก

โครงการลงทนุใหม ่โดยผูเ้ป็นเจา้ของเป็นผูไ้ดร้บัประโยชน์นัน้

มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ = PV ของกระแสเงนิสดรบั -

PV ของกระแสเงนิสดจา่ย

              = PVCI – PVCO
เมือ่มอีตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการจากการลงทนุ (k) เป็น discount rate

มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ (Net Present Value : NPV )
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การคาํนวนหามลูคา่ปัจจบุนัสทุธ ิ(NPV): จากตวัอยา่ง 1

โครงการ
ที ่1

NPV = 6,500(PVIF 12%,1) + 3,000(PVIFA 12%,2)(PVIF 12%,1)    
+ 1,000(PVIF 12%,4) – 10,000

       = 6,500(.893) + 3,000(1.69)(.893) + 1,000(.636) – 10,000
       = 5,804.5 + 4,527.51 + 636 – 10,000

= 10,968 – 10,000 = 968 บาท

โครงการ
ที ่2

NPV = 3,500(PVIFA 12%,4) – 10,000
= 3,500 (3.037) – 10,000
= 10,629.5 – 10,000 = 629.5 บาท

34

เกณฑก์ารตดัสนิใจ

คา่ของ NPV
เป็น

ความหมายและผลทีม่ตี่อผูเ้ป็นเจา้ของ 
(Equity Owners) การตดัสนิใจ

+  โครงการสรา้งผลประโยชน์สทุธเิป็น
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดรบั
สทุธมิากกวา่มลูคา่ปัจจบุนัของเงนิ
ลงทนุทีจ่า่ยไป
 ผูเ้ป็นเจา้ของไดร้บัผลประโยชน์สว่น

เพิม่หรอืไดร้บัมากกวา่ทีก่าํหนดความ
ตอ้งการขัน้ตํ่าเอาไว้

ควรลงทนุ
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คา่ของ NPV
เป็น

ความหมายและผลทีม่ตี่อผูเ้ป็นเจา้ของ 
(Equity Owners)

การ
ตดัสนิใจ

0  โครงการสรา้งผลประโยชน์สทุธเิป็นมลูคา่
ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดรบัสทุธเิทา่กบั
มลูคา่ปัจจบุนัของเงนิลงทนุทีจ่า่ยไป
 ผูเ้ป็นเจา้ของไดร้บัผลประโยชน์เทา่กบั

ขัน้ตํ่าทีต่อ้งการ

ควรลงทนุ
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คา่ของ NPV
เป็น

ความหมายและผลทีม่ตี่อผูเ้ป็นเจา้ของ 
(Equity Owners) การตดัสนิใจ

-  โครงการสรา้งผลประโยชน์สทุธเิป็น
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดรบั
สทุธนิ้อยกวา่มลูคา่ปัจจบุนัของเงนิ
ลงทนุทีจ่า่ยไป
 ผูเ้ป็นเจา้ของจะไดร้บัผลประโยชน์

น้อยกวา่ขัน้ตํ่าทีต่อ้งการ

ไมค่วรลงทนุ
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การตดัสนิใจ : ตามตวัอยา่ง 1

ลกัษณะโครงการเป็น ควรลงทนุ ควรปฏเิสธ

Mutually Exclusive Projects 1 2

Independent Projects :  มเีงนิทนุพอ
                             :  มเีงนิทนุจาํกดั

1,2
1

-
2

38

เป็นคา่ดชันีทีเ่กดิจากการเปรยีบเทยีบอตัราสว่น
ระหวา่งผลประโยชน์ทีว่ดัดว้ยมลูคา่ปัจจบุนัรวมของกระแส
เงนิสดรบัทีค่าดวา่จะไดร้บัจากโครงการ (PVCI) และมลูคา่
ปัจจบุนัรวมของเงนิลงทุนจา่ย (PVCO) เมือ่มอีตัรา
ผลตอบแทนทีต่อ้งการจากการลงทนุ (k) เป็น discount rate

ดชันีชีก้าํไร (Profitability Index: หรอื Benefit / Cost Ratio)

39

ดชันีชีก้าํไร

P/I หรอื B/C = PVCI
PVCO

เป็นการเปรยีบเทยีบคา่ 2 คา่ เหมอืน NPV ต่างกนัตรงที ่
NPV ไดค้า่ออกมาเป็นหน่วยเงนิตรา แต่ PI ไดค้า่ออกมา
เป็นดชันี

40

การคาํนวนดชันีชีก้าํไร

จากตวัเลขในสว่นการคาํนวน NPV ไดว้า่
โครงการที่ 1: PVCI = 10,968 และ PVCO = 10,000

PI  = 10,968  = 1.0968
10,000

โครงการที่ 2: PVCI = 10,629 และ PVCO = 10,000
PI  = 10,629  = 1.0629

10,000
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เกณฑก์ารตดัสนิใจ

คา่ของ PI 
เป็น

ความหมายและผลทีม่ตี่อผูเ้ป็นเจา้ของ 
(Equity Owners) การตดัสนิใจ

มากกวา่ 1.0  โครงการสรา้งผลประโยชน์ได้
มากกวา่เงนิลงทนุทีจ่า่ยไป เมือ่เทยีบ
กบัเงนิลงทนุ 1 บาท
 ผูเ้ป็นเจา้ของไดร้บัผลประโยชน์สว่น

เพิม่หรอืไดร้บัมากกวา่ขัน้ตํ่าที่
ตอ้งการ

ควรลงทนุ
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คา่ของ PI 
เป็น

ความหมายและผลทีม่ตี่อผูเ้ป็นเจา้ของ 
(Equity Owners) การตดัสนิใจ

เทา่กบั 1.0  โครงการสรา้งผลประโยชน์ไดเ้ทา่กบัเงนิ
ลงทนุทีจ่า่ยไป เมือ่เทยีบกบัเงนิลงทนุ1บาท
 ผูเ้ป็นเจา้ของไดร้บัผลประโยชน์เทา่กบัขัน้

ตํ่าทีต่อ้งการ

ควรลงทนุ

น้อยกวา่ 
1.0

 โครงการสรา้งผลประโยชน์ไดน้้อยกวา่เงนิ
ลงทนุทีจ่า่ยไป เมือ่เทยีบกบัเงนิลงทนุ 

     1 บาท
 ผูเ้ป็นเจา้ของจะไดร้บัผลประโยชน์น้อยกวา่

ขัน้ตํ่าทีต่อ้งการ

ไมค่วรลงทนุ
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ลกัษณะโครงการเป็น ควรลงทนุ ไมค่วร
ลงทนุ

Mutually Exclusive Projects 1 2

Independent Projects:  มเีงนิทนุพอ
                           :  มเีงนิทนุจาํกดั

1,2
1

-
2

การตดัสนิใจ

44

อตัราผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากโครงการ 
(Internal Rate of Return : IRR)

  เป็นอตัราผลตอบแทนทีใ่ชเ้ป็น discount rate ในการหา
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดทีเ่กดิขึน้จากโครงการลงทนุ 
โดยทาํใหม้ลูคา่ปัจจบุนัรวมของกระแสเงนิสดทีค่าดวา่ไดร้บั
จากโครงการลงทนุ (PVCI) จะมคีา่เทา่กบัมลูคา่ปัจจบุนัรวม
ของเงนิลงทนุทีจ่า่ยไป (PVCO) พอดี



45

IRR เป็น discount rate ทีท่าํให ้:
PVCI    = PVCO  หรอื
NPV = 0

Internal Rate of Return

46

วธิกีารคาํนวนคา่ IRR

ใชว้ธิลีองผดิลองถกู (Trial and Error) โดยการสมมตคิา่ k
ขึน้มา 1 คา่ แลว้แทนคา่ k เพือ่หาคา่ NPV เมือ่ใดไดค้า่ 
NPV = 0 จะไดว้า่คา่ k นัน้คอืคา่ IRR นัน่เอง
หาก NPV มคีา่มากกวา่ 0 หรอืเป็น บวก ตอ้งลองต่อไป โดย
เพิม่คา่ k ใหส้งูขึน้ จนกระทัง่ได ้NPV เขา้ใกล ้0
หาก NPV มคีา่น้อยกวา่ 0 หรอืเป็น ลบ ตอ้งลองต่อไป โดย
ลดคา่ k ใหต้ํ่าลง จนกระทัง่ได ้NPV เขา้ใกล ้0

47

วธิกีารคาํนวนคา่ IRR ต่อ: จากตวัอยา่ง 1

โครงการที ่1 กระแสเงนิสดมลีกัษณะเป็น Uneven Cash 
Flows การคาํนวณ IRR จงึตอ้งใชว้ธิลีองผดิลองถกู
โดยอาจเริม่ทีใ่ช ้k = 12% ปรากฎไดค้า่ NPV มากกวา่ 0 จงึ
ตอ้งลองต่อดว้ยการเพิม่คา่ k ใหส้งูขึน้ เชน่ k = 18% (เพิม่
มาก...หรอืน้อย...เทา่ใดขัน้ตน้นี้คงถอืวา่เป็นโชค ถา้แมน่กจ็ะ
ถงึจดุหมายเรว็ ถา้แมน่น้อยกจ็ะคอ่ยเป็นคอ่ยไป ในอนาคต
เมือ่ฝึกการใช ้Excel Function ชว่ยกจ็ะพบวา่งา่ย รวดเรว็ 
สนุก และสะดวกขึน้มาก)

48

วธิกีารคาํนวนคา่ IRR ต่อ: จากตวัอยา่ง 1

ลองสมมต ิk = 18%
PVCI = 6,500(PVIFA 18%,1) + 3,000(PVIFA 18%,2)(PVIF 18%,1) +       

              1,000(PVIF 18%,4)
 = 6,500(.847) + 3,000(1.566)(.847) + 1,000(.516)
= 5,505.5 + 3,979.21 + 516
= 10,000.71
= PVCO = 10,000

จงึไดว้า่ คา่ IRR โครงการที ่1 = 18% (อะไรจะแมน่ปานนัน้!!!!)
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วธิกีารคาํนวนคา่ IRR ต่อ: จากตวัอยา่ง 1

โครงการที ่2 กระแสเงนิสดมลีกัษณะเป็น เงนิงวด (Annuity) 
ทาํใหก้ารคาํนวน IRR ทาํไดง้า่ย สะดวก และรวดเรว็มากขึน้
หาคา่ k ทีท่าํให ้PVCI = PVCO
3,500(PVIFA k%,4) = 10,000

PVIFA k%,4 = 10,000 / 3,500 = 2.8571
เปิดตาราง Annuity A-2 ที ่n = 4 และคา่ในตาราง = 2.8571
จะไดค้า่ k ประมาณ 15% (ใกลเ้คยีงมากแลว้)

50

เกณฑก์ารตดัสนิใจเมือ่ใช ้IRR

IRR เป็นอตัราผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากโครงการลงทนุ 
จาํเป็นตอ้งมกีารเปรยีบเทยีบกบั อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการ
จากการลงทนุ
อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการจากการลงทนุ กาํหนดไดห้ลายวธิ ี 
เชน่วธิทีีค่าํนึงถงึความเสีย่งของโครงการลงทนุ กบ็วกเพิม่
สว่นทีช่ดเชยความเสีย่ง (Risk Premium) เขา้ไปกบัอตัรา
ผลตอบแทนทีต่อ้งการจากการลงทนุทีไ่มม่คีวามเสีย่ง (RF)
อกีวธิหีนึ่งทีท่าํไดค้อื ใชต้น้ทนุถวัเฉลีย่ถ่วงนํ้าหนกัของเงนิทนุ
ทีจ่ดัหามา (WACC) เป็นตวัอา้งองิ ซึง่เป็นวธิทีีเ่ป็นทีย่อมรบั
กนัโดยทัว่ไป

51

เกณฑก์ารตดัสนิใจ

คา่ของ IRR ความหมายและผลทีม่ตี่อผูเ้ป็นเจา้ของ 
(Equity Owners) การตดัสนิใจ

มากกวา่ k  อตัราผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจาก
โครงการมคีา่มากกวา่อตัรา
ผลตอบแทนทีต่อ้งการจากโครงการ
 ผูเ้ป็นเจา้ของไดร้บัผลตอบแทนสว่น

เพิม่หรอืมากกวา่ขัน้ตํ่าทีต่อ้งการ

ควรลงทนุ
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คา่ของ IRR ความหมายและผลทีม่ตี่อผูเ้ป็นเจา้ของ 
(Equity Owners) การตดัสนิใจ

เทา่กบั k  อตัราผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากโครงการมคีา่
เทา่กบัอตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการจาก
โครงการ

 ผูเ้ป็นเจา้ของไดร้บัผลตอบแทนเทา่กบัขัน้
ตํ่าทีต่อ้งการ

ควรลงทนุ

น้อยกวา่ k  อตัราผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากโครงการมคีา่
น้อยกวา่อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการจาก
โครงการ

 ผูเ้ป็นเจา้ของจะไดร้บัผลตอบแทนน้อยกวา่
ขัน้ตํ่าทีต่อ้งการ

ไมค่วรลงทนุ



53

การตดัสนิใจ : ตามตวัอยา่ง 1

ลกัษณะโครงการเป็น ควรลงทนุ ควรปฏเิสธ

Mutually Exclusive Projects 1 2

Independent Projects :  มเีงนิทนุพอ
                             :  มเีงนิทนุจาํกดั

1,2
1

-
2
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ตวัอยา่งการคาํนวน IRR กรณทีีก่ระแสเงนิสดรบัเขา้มาไมส่มํ่าเสมอ

0 1 2 3

(120,000) 50,000 40,000 48,000

ตวัอยา่ง 2 : นําเงนิไปลงทนุกบัเพือ่นวนันี้จาํนวน 120,000 บาท โดย
เพือ่นสญัญาจะจา่ยคนืปีแรกเทา่กบั 50,000 บาท ปีทีส่อง 40,000 บาท 
และปีทีส่าม 48,000 บาท ถามวา่อตัราผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากการ
ลงทนุเทา่กบัเทา่ใด ถา้ตน้ทนุของเงนิทนุเทา่กบั 9% สมควรลงทนุ
หรอืไม่
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กรณทีีก่ระแสเงนิสดมลีกัษณะไมส่มํ่าเสมอ 

การคาํนวณคา่ IRR จะตอ้งใชว้ธิกีารลองผดิ

ลองถกู (Trial and Error) จนกระทัง่ไดค้า่ที่

ใกลเ้คยีงทีส่ดุ
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ตวัอยา่งการคาํนวน IRR กรณทีีก่ระแสเงนิสดรบัเขา้มาไมส่มํ่าเสมอ

สมมตเิริม่ตน้ ทดลองที ่k = 12%
PVCI = 50,000(PVIF 12%,1) + 40,000(PVIF 12%,2) +   

48,000(PVIF 12%,3) 
= 50,000(0.8929) + 40,000(0.7972) + 48,000(0.7118)
= 44,645 + 31,888 + 34,166
=

จะได ้NPV เป็นลบ เพราะ PVCO =
ลองต่อไป......................

110,699

120,000
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ตวัอยา่งการคาํนวน IRR กรณทีีก่ระแสเงนิสดรบัเขา้มาไมส่มํ่าเสมอ

ลองต่อที ่k = 8% ตอ้งลดคา่ k เพือ่ให ้PVCI มคีา่เพิม่ขึน้
PVCI = 50,000(0.9260) + 40,000(0.8574) + 48,000(0.7939)

= 46,300 + 34,296 + 38,107 =
ลองต่อที ่k = 6% ตอ้งลดคา่ k เพือ่ให ้PVCI มคีา่เพิม่ขึน้
PVCI = 50,000(0.9434) + 40,000(0.8900) + 48,000(0.8397)

= 47,170 + 35,600 + 40,330 =
ลองต่อที ่k = 7% ตอ้งเพิม่คา่ k เพือ่ให ้PVCI มคีา่ลดลง
PVCI = 50,000(0.9346) + 40,000(0.8735) + 48,000(0.8163)

= 46,730 + 34,940 + 39,182 =
ในทีส่ดุจะไดค้า่ IRR อยูร่ะหวา่ง 7% – 8% ประมาณ 7.39%
หากนัหลายรอบเลย.... Trial and Error…. Good Luck….

118,703

123,076

120,852
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โดยสรปุเกณฑก์ารตดัสนิใจจา่ยลงทนุมดีงันี้ 

เกณฑก์ารตดัสนิใจจา่ยลงทนุ ควรลงทนุ ไมค่วรลงทนุ

Payback Period
Discounted Payback 
Period

PB ทีค่าํนวณได ้ 
PB ทีเ่ป็นเป้าหมาย

PB ทีค่าํนวณ > 
PB ทีเ่ป็นเป้าหมาย

NPV NPV  0 NPV < 0

PI หรอื BC Ratio PI  1.0 PI < 1.0

IRR IRR  k IRR < k
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โดยปกตทิัว่ไป เมือ่เปรยีบเทยีบเกณฑก์ารตดัสนิใจดว้ย
วธิกีารของ NPV และ IRR

วธิกีาร NPV และ IRR จะใหข้อ้สรปุเพือ่การตดัสนิใจที่
เหมอืนกนั 

นัน่กค็อื โครงการใดทีม่ ีNPV มากกวา่ศนูย ์ยอ่มหมายถงึคา่ 
IRR จะมคีา่สงูกวา่ตน้ทนุของเงนิทนุดว้ย 


