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การวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงินภายใต้ความเสี่ยง

ตำ�รา “การวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงินภายใต้ความเสี่ยง” เล่มนี้ เหมาะสำ�หรับผู้ประกอบการ
ที่ต้องการใช้ประเมินความเป็นไปได้ของโครงการ เป็นส่วนหนึ่งของการจัดทำ�แผนธุรกิจ นักวิเคราะห์หุ้นเพื่อกำ�หนด
ราคาเป้าหมายเมื่อบริษัทประกาศโครงการใหม่ ในเชิงการศึกษา ตำ�ราเล่มนี้เหมาะกับนักศึกษาระดับชั้นปริญญาตรี
ที่ผ่านการศึกษาเครื่องมือการเงินเบื้องต้นบ้างแล้ว เช่นการวิเคราะห์มูลคา่ตามเวลาของเงิน การกำ�หนดราคาหุ้นกู้ 
หนังสือเล่มนี้จะพัฒนาความรู้ต่อไปถึงการวิเคราะห์โครงการภายใต้ความเสี่ยง ดังนั้นแม้แต่ผู้ศึกษาในระดับปริญญา
โทยังคงสามารถใช้ตำ�ราเล่มนี้เพื่อศึกษาเทคนิกการวิเคราะห์โครงการในเชิงลึกได้ด้วย

ตำ�ราเล่มนี้ แตกต่างจากตำ�ราทั่วไป ดังนี้

หนึ่ง เนื้อหาผนวกกับตัวอย่างในธุรกิจจริง เพื่อชี้ให้เห็นแนวทางในการเก็บข้อมูลเพื่อการวิเคราะห์ ตัวอย่าง
หลายชิ้นมาจากงานวิจัยของผู้เขียน ซึ่งมีการสรา้งเครื่องมือ เช่น ไฟล์ Excel หรือโปรแกรมคอมพิวเตอร์ผ่านเวบไซต์
ให้ผู้ศึกษาสามารถทดลองใช้งาน เพื่อสร้างความเข้าใจ และนำ�ไปใช้ในสถานการณ์จริงได้ เช่นการประเมินฟังก์ชัน
อรรถประโยชน์ด้วยตนเอง

สอง ตำ�ราเล่มนี้ปูพื้นฐานผู้เรียนในการสรา้งกระแสเงินสดอิสระ (Free Cashflow) จากการอ่านงบการ
เงิน และชี้ให้เห็นความสอดคล้องระหว่างการประเมินความเป็นไปได้ของโครงการด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) 
และการหามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เนื้อหาในส่วนนี้ผู้เขียนพัฒนามาจากประสบการณ์ในการสอนนักศึกษา
ในโครงการ Mini-MBA ของมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์หลายรุ่น โดยพยายามปรับเนื้อหาให้กระชับ และเน้นประเด็น
สำ�คัญในการนำ�ไปใช้งาน ตลอดจนการระบุจุดอ่อนที่มักมีความเข้าใจผิดในการนำ�ไปใช้งาน

สาม การวิเคราะห์โครงการภายใต้ความเสี่ยง นอกจากจะใช้การวิเคราะห์ในเชิงสถิติเช่นตำ�ราทั่วไปแล้ว 
ตำ�รานี้เสนอการวิเคราะห์ผ่านวิธีการแปลงกระแสเงินเป็นค่า Certainty Equivalent ซึ่งตำ�ราเล่มนี้เสนอวิธีหาค่านี้
ครบถ้วนสามวิธีคือ การคำ�นวณจากฟังก์ชันอรรถประโยชน์ การประเมินจากอัตราคิดลดเมื่อปรับความเสี่ยง และวิธี
ประเมินจากราคาหุ้นด้วยแบบจำ�ลอง Arbitrage Pricing Theory ซึ่งผู้เขียนพบว่ายังไม่มีตำ�ราเล่มใดนำ�เสนอเนื้อหา
ที่ครอบคลุมในวิธีเหล่านี้มาก่อน



C

คำ�นำ�

สี่ ตำ�ราเล่มนี้เสนอแนวความคิดใหม่ ๆ ในการวิเคราะห์โครงการและกระตุ้นการคิดวิเคราะห์ของผู้เรียน
ผ่านกิจกรรมในแต่ละบท เนื้อหาในเชิงทฤษฎีใหม่ที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนวิธีวิเคราะห์โครงการ อาทิ การคำ�นวณอัตรา
คิดลดด้วยวิธี Time-Varying WACC การประเมินมูลค่า Real Option ในโครงการ การประเมินโครงการที่มีหลาย
วัตถุประสงค์ เป็นต้น

ห้า ตำ�ราเล่มนี้เสนอปัญหาข้อจำ�กัดในการจัดหาเงินทุนของกิจการเพ่ือใช้ในการดำ�เนินโครงการ  
อันเนื่องจากปัญหาข้อมูลอสมมาตร และเสนอแนวทางในการลดปัญหาดังกลา่ว ตลอดจนแนะนำ�เทคนิค Linear 
Programing เข้ามาใช้ในการตัดสินใจปันส่วนทุน เพื่อสร้างมูลค่าสูงสุดแก่บริษัท

ผู้เขียนขอขอบคุณคณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ในการให้ทุนสนับสนุนการ
พัฒนาตำ�ราเล่มนี้ ขอขอบคุณ ศ.ดร.อัญญา ขันธวิทย์ ที่ให้ข้อคิดในการปรับปรุงโครงสรา้งตำ�ราให้มีความสมบูรณ์  
ขอขอบคุณผู้ช่วยวิจัยในการเก็บข้อมูลเพื่อพัฒนาตำ�ราเล่มนี้ ได้แก่ คุณศักดา ถิรโสภณ คุณชัยโย เตโชนิมิต คุณวนิดา 
ประทีปเสน และหวังว่าตำ�ราเล่มนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ศึกษา ให้สามารถนำ�ความรู้ไปใช้งานในการพัฒนาธุรกิจจริง
ได้ ผู้เขียนได้จัดทำ�เว็บไซต์เพื่อเป็นที่แลกเปลี่ยนความรู้ ข้อคิดเห็น ต่อการนำ�ตำ�ราเล่มนี้ไปใช้งาน ซึ่งผู้ศึกษาสามารถ
ค้นหาข้อมูลเพิ่มเติมได้ที่ http://www.facebook.com/bizville

ศ.ดร.อาณัติ ลีมัคเดช
คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
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 บทที่ 1
เครื่องมือวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงิน

วัตถุประสงค์การเรียนรู้

1.	ทบทวนเครื่องมือพื้นฐานที่ใช้ในการวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงินของโครงการลงทุน ภายใต้
สภาวะไม่มีความเสี่ยง

2.	เปรียบเทียบเครื่องมือวิเคราะห์โครงการลงทุน โดยเฉพาะการใช้ NPV (Net Present Value) และ IRR 
(Internal Rate of Return) ได้

3.	ทราบข้อจำ�กัดของเครื่องมือและแนวทางแก้ไขเพื่อใช้วิเคราะห์โครงการที่มีลักษณะกระแสเงินต่าง ๆ

เครื่องมือพื้นฐานที่ใช้ในการประเมินโครงการลงทุนมีหลายเครื่องมือ เช่น   มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Pre-
sent Value: NPV)  อัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return: IRR) หรือระยะเวลาคืนทุน (Payback Pe-
riod: PB) เป็นต้น ซึ่งแต่ละเครื่องมือมีความสะดวก เหมาะสมกับสถานการณ์ที่ใช้แตกต่างกันออกไป  บทนี้จะกล่าว
ถึงแนวคิดและตัวอย่างการใช้งานของแต่ละเคร่ืองมือวิเคราะห์โดยสังเขป เพ่ือเป็นแนวทางให้ผู้ศึกษาสามารถเลือก
ใช้เครื่องมือในการวิเคราะห์ตามสถานการณ์ที่เกิดขึ้นได้อย่างถูกต้อง และมีความเข้าใจถึงจุดแข็ง จุดอ่อน ของแต่ละ
เครื่องมือ เพื่อเป็นพื้นฐานในการวิเคราะห์โครงการ

เพื่อให้เกิดความเข้าใจอย่างเป็นลำ�ดับขั้นตอน เนื้อหาในบทนี้จะกำ�หนดให้การลงทุนโครงการเป็นลักษณะ
กิจการที่ไม่เคยดำ�เนินโครงการใด ๆ มาก่อน เช่น หากเป็นบุคคลจะหมายถึงการลงทุนครั้งแรก หากเป็นบริษัทจะ
หมายถึงการดำ�เนินธุรกิจครั้งแรก   การคำ�นวณจึงเป็นอิสระไม่มีผลดำ�เนินงานในอดีตเข้ามาเกี่ยวข้อง
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รูปที่ 1.1 โฆษณาหุ้นกู้ ปตท.

ขอให้ผู้อ่านพิจารณาว่าควรลงทุนในหุ้นกู้ บริษัท ปตท. จำ�กัด (มหาชน) ตามโฆษณาในรูปที่ 1.1 ด้วยข้อมูล
ประกอบต่อไปนี้

วันที ่23 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2552 บริษัท ปตท. จำ�กัด (มหาชน) ประกาศออกหุ้นกู้ เริ่มรับจองหุ้นกู้ในวันที่ 2 
มีนาคม โดยมีคุณสมบัติดังนี้
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หุ้นกู้บริษัท ปตท.จำ�กัด (มหาชน) ครั้งที ่1/2552 อายุ 15 ป ี ครบกำ�หนดไถ่ถอน ปี 2567 ร่วมกับสถาบันการเงินชั้น

นำ�อื่นอีก 5 แห่งในมูลค่ารวมไม่เกิน 15,000 ล้านบาท โดยเสนอขายแก่นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายย่อยทั่วไป 

จองซื้อขั้นต่ำ� 100,000 บาท และทวีคูณของ 100,000 บาท โดยหุ้นกู้ดังกล่าวเป็นหุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่

ด้อยสิทธิไม่มีประกัน และมีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ ชำ�ระดอกเบี้ยทุก 6 เดือนโดยอัตราดอกเบี้ยปีที่ 1-4 อยู่ที่ 5.00% ต่อปี 

และปีที่ 5-8 อยู่ที่ 6.20% ต่อปี หลังจากนั้นสามารถเลือกถือหุ้นกู้ต่อไปอีก 7 ปีและได้รับอัตราดอกเบี้ย 6.80% ต่อปี

หรือนักลงทุนสามารถเลือกขอรับเงินต้นคืนครบมูลค่า

	 หากพิจารณาในแง่ความน่าเชื่อถือ บริษัท ปตท. จำ�กัด (มหาชน) เป็นบริษัทพลังงานชั้นนำ�ของประเทศไทยที่
มีความมั่นคงสูง โดยบริษัท ฟิทช์เรทติ้งส์ (ประเทศไทย) จำ�กัด ได้จัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Rating) ของหุ้นกู้ดังกล่าว
ที่ระดับ AAA ในขณะที่ออกหุ้นกู้นี ้สะท้อนถึงสถานะทางธุรกิจและการเงินที่แข็งแกร่งของบริษัท 
	 สภาวะของอัตราดอกเบี้ยในตลาดขณะนั้นเป็นไปตามตารางที่ 1.1 และ 1.2

ตารางที่ 1.1  อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ ณ วันที่ 23 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2552

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (% ต่อปี)

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้สูงสุด: ต่ำ�สุด	 10.75

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้สูงสุด: สูงสุด	 21.00

อัตราดอกเบี้ยเงินเบิกเกินบัญชี: ต่ำ�สุด	 6.25

อัตราดอกเบี้ยเงินเบิกเกินบัญชี: สูงสุด	 7.00

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี: ต่ำ�สุด	 6.00

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี: สูงสุด	 6.50

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายย่อยชั้นดี: ต่ำ�สุด	 6.50

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายย่อยชั้นดี: สูงสุด	 7.00
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ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย

ตารางที่ 1.2  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ณ วันที่ 23 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2552

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (% ต่อปี)

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์: ต่ำ�สุด	 0.50

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์: สูงสุด	 0.50

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ� 3 เดือน: ต่ำ�สุด	 0.75

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ� 3 เดือน: สูงสุด	 0.75

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ� 6 เดือน: ต่ำ�สุด	 0.75

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ� 6 เดือน: สูงสุด	 1.00

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ� 12 เดือน: ต่ำ�สุด	 0.75

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ� 12 เดือน: สูงสุด	 1.00

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ� 2 ปี: ต่ำ�สุด	 1.25

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ� 2 ปี: สูงสุด	 1.25

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ�มากกว่า 2 ปี: ต่ำ�สุด	 1.50

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ�มากกว่า 2 ปี: สูงสุด	 1.50

ท่านเห็นว่าหุ้นกู้ ปตท. นี้มีความน่าสนใจในการลงทุนหรือไม่ 
ระบุประเด็นที่ท่านจะพิจารณาว่าการลงทุนนี้เหมาะสมหรือไม่   

กิจกรรม  1.1        Project               Architecture                       Location

1 2 3 4 5 6
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	 ในสถานการณ์นี้ นักลงทุนโดยทั่วไปมักจะตอบได้ทันทีว่าสมควรลงทุน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยของหุ้นกู้นี้
สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย์มาก แม้ว่าการลงทุนในหุ้นกู้จะมีความเสี่ยง แต่เมื่อคำ�นึงถึงฐานะ
ทางการเงินของบริษัท และการได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือในระดับสูงแล้ว ก็แทบจะตัดความเป็นไปได้ที่จะ
เกิดการบิดพลิ้วเลย

	 การที่นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในทางเลือกหรือโครงการลงทุนที่มีอยู่หรือไม่นั้น มีประเด็นที่ควรพิจารณา 
คือ

-	 ความเสี่ยงของการซื้อหุ้นกู้ ในตัวอย่างนี้หุ้นกู้ที่ซื้อเป็นของบริษัทเอกชน ซึ่งมีความเสี่ยงว่าเมื่อถึงระยะ
เวลาครบกำ�หนด บริษัทอาจจะไม่สามารถชำ�ระคืนดอกเบี้ย หรือแม้กระทั่งเงินต้นได ้ในขณะที่นักลงทุน
ต้องลงทุนไปก่อน ความเสี่ยงมากหรือน้อยจะพิจารณาจากอันดับความน่าเชื่อถือ ซึ่งในกรณีนี้ หุ้นกู้ 
ปตท.ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือระดับ AAA แสดงว่ามีความเสี่ยงน้อยที่สุดที่จะไม่ได้รับเงินคืน 
จึงสามารถเทียบเคียงผลตอบแทนได้กับการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง

-	 ทางเลือกของการลงทุนอื่น แม้จะมั่นใจว่าหุ้นกู้นั้นจะได้รับการชำ�ระคืนอย่างแน่นอน แต่นักลงทุนอาจ
จะไม่ลงทุนในหุ้นกู้ดังกล่าวก็ได้ หากพบว่ามีการลงทุนอื่นที่จะได้รับผลตอบแทนมากกว่า และไม่มีความ
เสี่ยงเช่นกัน โดยทั่วไปนักลงทุนอาจใช้อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารเป็นตัวแทนของการลงทุนอื่นที่
ปราศจากความเสี่ยงได้

	 อย่างไรก็ตาม ประเด็นปัญหาข้างต้นสามารถพิจารณาโดยการใช้เครื่องมือวิเคราะห์การลงทุนได ้ ซึ่งจะทำ�ให้
นักลงทุนได้รับมุมมองที่กว้างขึ้น  

1. เครื่องมือวิเคราะห์โครงการลงทุน

	 การวิเคราะห์โครงการลงทุนโดยทั่วไปมีเครื่องมือสำ�คัญ ได้แก่ ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) อัตราผล
ตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return หรือ IRR) มูลค่าสุทธิปัจจุบัน (Net Present Value หรือ NPV) ซึ่งแต่ละ
เครื่องมือนั้นมีข้อดีข้อเสียแตกต่างกันไป นักลงทุนควรพิจารณาเครื่องมือที่เหมาะกับสถานการณ์ของตนมากที่สุด   

	 1.1. ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) 
	 ระยะเวลาคืนทุน หมายถึง ระยะเวลาที่ผู้ลงทุนจะได้รับเงินจากการลงทุนคืน การทราบระยะเวลาคืนทุนเป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนในการวิเคราะห์ความเส่ียง เป็นท่ีทราบกันว่าอัตราดอกเบี้ยนั้นมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา 
แม้ว่าในขณะที่เราตัดสินใจลงทุนจะเห็นว่าอัตราผลตอบแทนที่ได้รับนั้นสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยของตลาด ณ ระดับความ
เสี่ยงเดียวกันแล้วก็ตาม แต่เมื่อเวลาผ่านไป อัตราดอกเบี้ยตลาดอาจปรับตัวสูงขึ้น การลงทุนที่มีระยะเวลาคืนทุนนาน
ทำ�ให้เจ้าของทุนเสียโอกาสในการได้รับอัตราดอกเบี้ยในตลาดที่ปรับตัวสูงขึ้น เมื่อเป็นดังนี้ การวัดระยะเวลาคืนทุน
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ของโครงการจึงเป็นเครื่องมืออย่างง่ายในการประเมินว่าควรลงทุนในโครงการนั้นหรือไม่ โดยเป็นการพิจารณามุม
มองในเชิงความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาด การลงทุนที่มีระยะเวลาคืนทุนสั้นกว่าจึงเป็น
โครงการที่ดีกว่า ข้อดีของการวิเคราะห์ด้วยเครื่องมือนี้คือเป็นวิธีที่ตรงไปตรงมา อธิบายให้ผู้เกี่ยวข้องเข้าใจได้ง่าย 
และทำ�ได้ง่ายที่สุด ซึ่งเราสามารถแปลงกระแสเงินจากหุ้นกู้นี้ให้เป็นไปตามตารางในไฟล์ PTT_Bond.xls (http://
bit.ly/2xjOLuI) ได้
	 หากพิจารณาระยะเวลาคืนทุนของหุ้นกู้ ปตท. นี้จะพบว่า หุ้นกู้นี้จ่ายดอกเบี้ยปีละ 2 ครั้ง ภายในอายุของ
หุ้นกู ้15 ปี จึงมีกระแสเงินเกิดขึ้นทั้งหมด 30 งวด โดยแต่ละงวดห่างกัน 6 เดือน  เมื่อคำ�นวณระยะเวลาคืนทุนด้วย
การนำ�จำ�นวนดอกเบี้ยในแต่ละงวดมาบวกเข้าด้วยกันแล้ว จะได้ระยะเวลาคืนทุนคือ 14 ปี 7.416 เดือน ซึ่งแทบจะ
เท่ากับอายุของหุ้นกู้
	 อย่างไรก็ตาม ระยะเวลาคืนทุนเป็นเง่ือนไขในการพิจารณาอย่างหยาบ ๆ จุดอ่อนสำ�คัญของเทคนิคการ
วิเคราะห์ระยะเวลาคืนทุน คือ ขาดการพิจารณาประเด็นด้าน “มูลค่าปัจจุบัน (Present Value)” แนวคิดเรื่องมูลค่า
ปัจจุบันนับว่าเป็นหลักการสำ�คัญของการวิเคราะห์การลงทุน โดยนักการเงินมีมุมมองว่ากระแสเงินที่เกิดขึ้นต่างช่วง
เวลากันนั้นมีมูลค่าไม่เท่ากัน เนื่องจากผู้ลงทุนสามารถใช้กระแสเงินที่เกิดขึ้นก่อนในการสร้างดอกผลเพิ่มเติมได้ เงิน 
100 บาทที่ได้รับในวันนี้ จึงมีมูลค่ามากกว่าเงิน 100 บาทที่จะได้รับในปีหน้า
	 การท่ีจะนำ�กระแสเงินท่ีเกิดข้ึนต่างช่วงเวลากันมาบวกลบกันนั้น จึงต้องมีการปรับกระแสเงินให้อยู่ในช่วง
เวลาเดียวกันก่อน ซึ่งส่วนใหญ่มักใช้วิธีการปรับให้อยู่ในรูปค่าปัจจุบัน กล่าวคือคำ�นวณมูลค่าเงินที่ได้รับในอนาคตให้
อยู่ในรูปมูลค่า ณ วันนี้

เราสามารถวิเคราะห์มูลค่าปัจจุบันโดยใช้สมการ (1.1)

 	 	 	 	 	 	 	                                                            (1.1)

โดยที่	  	 คือ	   มูลค่าปัจจุบัน

	  	 คือ	   มูลค่าในอนาคต ณ เวลา T นับจากปัจจุบัน

	  	 คือ	   อัตราคิดลดของกระแสเงินนี้

การแทนค่าตัวแปรในสมการข้างต้นนั้นผู้ใช้งานจะต้องกำ�หนดค่าของตัวแปรให้สอดคล้องกันด้วย เช่นอัตรา
คิดลดมักจะกำ�หนดในรูปเปอร์เซ็นต์ต่อปี ฉะนั้นเวลา T ในอนาคตจะต้องอยู่ในหน่วยปีด้วย เช่นหากอายุ 3 ปี 7 เดือน 
จะต้องกำ�หนดค่า T เป็น 3.5833 ปี ซึ่งคำ�นวณจาก          ในสมการ 
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	 1.2. ดัชนีทำ�กำ�ไร (Profitability Index หรือ PI) 
ดัชนีทำ�กำ�ไร หมายถึง อัตราส่วนระหว่างมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรับ กับ กระแสเงินสดจ่ายลงทุนครั้ง

แรก มีความหมายโดยนัยคือการลงทุนนี้ทำ�ให้เกิดผลตอบแทนได้เป็นกี่เท่าของเงินลงทุน ดังนั้นหาก PI ต่ำ�กว่า 1 จะ
หมายถึงโครงการนี้ไม่น่าลงทุน

                       	 	 	 	 	 	 	 	 	        (1.2)
	 โดย	  	 	 คือ กระแสเงินรับจากการลงทุน ณ เวลา t  
	 	  	 	 คือ เงินลงทุนครั้งแรก
	 	  	 	 คือ อัตราคิดลดของกระแสเงินนี้

ตัวอย่าง 1.1  บริษัทแห่งหนึ่งกำ�ลังพิจารณาติดตั้งเครื่องจักรใหม ่ณ ต้นปี ซึ่งมีราคา 1,000,000 บาท หาก
ติดตั้งแล้ว จะทำ�ให้ได้กระแสเงินสดรับ ณ ปลายปี 250,000 บาท ต่อเนื่องเป็นระยะเวลา 5 ปี สมมติว่าอัตราคิดลด
ของบริษัทนี้คือ 12% จะคำ�นวณ PI ได้ดังนี้

แสดงให้เห็นว่า โครงการนี้ไม่น่าลงทุน

	 1.3.	 มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value หรือ NPV) 
	 มูลค่าปัจจุบันสุทธิ หมายถึง ยอดรวมของกระแสเงินทั้งหมดที่ได้รับจากการลงทุนนี ้หลังจากปรับให้เป็น
มูลค่าปัจจุบันแล้ว 

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	        (1.3)

	 โดย	  	 	 คือ กระแสเงินรับจากการลงทุน ณ เวลา t  
	 	  	 	 คือ เงินลงทุน ณ เวลา t  
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ก่อนที่จะทำ�ความเข้าใจกับค่าปัจจุบัน มาพิจารณาเรื่องค่าอนาคตก่อน เช่น การนำ�เงินไปฝากธนาคาร (PV) 
สมมุติว่าได้อัตราดอกเบี้ย 10% ต่อปี (k) หากต้องการฝากเงินธนาคาร 2 ปีโดยไม่มีการถอนระหว่างนั้น ปลายปีที ่2 
จะได้รับคืนเงินต้นรวมทั้งดอกเบี้ย (FV2)  เป็นจำ�นวนเท่าไร สามารถคำ�นวณได้ตามสมการต่อไปนี้
 
 
	
ตัวอย่าง 1.2 นักลงทุนคนหนึ่งฝากเงิน 100 บาท เป็นเวลา 2 ปี โดยธนาคารคิดอัตราดอกเบี้ยให้ปีละ 10 เปอร์เซ็นต์
ต่อปี ปีละหนึ่งครั้ง ณ ปลายปีที ่2 เงินในบัญชีของเขาจะมีมูลค่าเท่าไร
	 จากตัวอย่างสามารถหามูลค่าในอนาคตได้จาก

 
		   	

อย่างไรก็ตามโดยทั่วไป ธนาคารจะคิดดอกเบี้ยให้ลูกค้าปีละ 2 ครั้ง ดังนั้น เงินในบัญชีจะมีมูลค่า

 	  	  	  	 	 	                                                                      (1.4)

ตัวอย่าง 1.3 จากนักลงทุนในตัวอย่าง 1.2 หากธนาคารคิดอัตราดอกเบี้ยให้ปีละ 2 ครั้ง มูลค่าเงินในบัญชี ณ ปลาย
ปีที่ 2 จะเท่ากับเท่าไร

มูลค่าปัจจุบันสุทธิของหุ้นกู้ ปตท.

	 การประเมินมูลค่าปัจจุบันสุทธิของตัวอย่างหุ้นกู้ตามรูปที่ 1.1 มีประเด็นที่ต้องพิจารณาเพิ่มเติม คือ หุ้น
กู้นี้มีอายุเท่ากับ 8 ปีหรือ 15 ปี ในเบื้องต้นจะพิจารณามูลค่าปัจจุบันสุทธิของหุ้นกู้นี้ทั้งกรณีอายุ 8 ปี และ 15 ปี 
กำ�หนดให้อัตราผลตอบแทนที่ต้องการจากการลงทุนในหุ้นกู้นี้คงที่เท่ากับ 5 เปอร์เซ็นต์ต่อปี และราคาตราสารหนี้
ฉบับนี้ในตลาดเท่ากับ 100,000 บาท สามารถเขียนความสัมพันธ์ของราคาตราสารหนี้ฉบับนี้ได้ดังนี้
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NPV ของหุ้นกู้กรณีอายุ 8 ป ีเท่ากับ 102,581.76 – 100,000 = 2,581.76 บาท

NPV ของหุ้นกู้กรณีอายุ 15 ปี เท่ากับ 109,669.52 – 100,000 = 9,669.52 บาท
	
	 จากตัวอย่างจากประเมินมูลค่าตราสารหนี้ฉบับนี้จะเห็นว่าหากลงทุนในตราสารนี ้ 15 ปี จะทำ�ให้ได้มูลค่า
ปัจจุบันสุทธิสูงกว่า อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาว่าการลงทุน 15 ปี ยาวกว่า 8 ปี   การได้รับ NPV   มากกว่าจึงไม่
น่าประหลาดใจ นอกจากนี้ ในความเป็นจริงแล้วอัตราผลตอบแทนที่ต้องการจากตราสารหนี้ที่อายุยาวกว่าจะสูงกว่า
ตราสารหนี้ที่อายุสั้น เพื่อสะท้อนความเสี่ยง ดังนั้นการประเมินมูลค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนที ่ 5 เปอร์เซ็นต์กับทั้ง
สองกรณีอาจไม่ถูกต้องมากนัก

ธนาคารแห่งหนึ่งออกโปรโมชั่นให้ดอกเบี้ยแก่ผู้ฝากเป็นดอกเบี้ยทบต้น
ทุก 7 วัน  ท่านคิดว่าเป็นการลงทุนที่น่าลงทุนหรือไม่

กิจกรรม  1.2        Project               Architecture                       Location

1 2 3 4 5 6

กรณีอายุ 8 ปี:

กรณีอายุ 15 ปี:
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การคิดดอกเบี้ยทบต้นแบบต่อเนื่อง

	 จากสมการ (1.4) เราสามารถวิเคราะห์ค่าของเงิน 100 บาทในอนาคต 1 ปีข้างหน้าจากการฝากเงิน 100 
บาทวันนี้ในบัญชีตามกิจกรรม 1.2 ว่าเท่ากับ
 								     
	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	       (1.5)
            		            
          

	
เมื่อกำ�หนดให้ 1 ปีมี 52 สัปดาห์ ผู้ฝากเงิน 100 บาทในวันนี้ จะได้รับเงินต้นบวกดอกเบี้ยเป็นจำ�นวน 

101.7651 บาทเมื่อปลายปี

	 ซึ่งเมื่อเทียบกับการฝากเงินในบัญชีปกติที่ให้ดอกเบี้ยทุก 6 เดือน จะได้ยอดเงิน 100 บาทเมื่อปลายป ี 

เป็น  	 	 	 	 	 บาท จะเห็นว่าการจ่ายดอกเบี้ยด้วยความถี่มากขึ้น ทำ�ให้ผู้ฝากเงินได้รับ

ประโยชน์มากขึ้น หากธนาคารต้องการสร้างผลิตภัณฑ์เงินฝากให้น่าสนใจมากขึ้น อาจขยายความถี่ของการฝากเงิน

เป็นจ่ายดอกเบี้ยทุกครั้งที่ลูกค้าหายใจ นั่นหมายถึงการขยายจำ�นวนครั้งที่จ่ายดอกเบี้ยต่อปีเป็น 
เราสามารถวิเคราะห์ได้ว่าธนาคารต้องจ่ายเงินและดอกเบี้ยเท่าไร โดยใช้สูตรดอกเบี้ยทบต้นแบบต่อเนื่อง (Continu-
ous Compound Rate)
 								                                                 
 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	       (1.6)
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เมื่อแทนค่า  ในสมการ อาจพิจารณาว่า     เข้าใกล้ 0 ทำ�ให้  ซึ่งต่างจากความเข้าใจ  แท้จริงแล้ว สมการ
นี้ต้องพิจารณาในเชิงค่า Limit

 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	        (1.7)
 												         
	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	        (1.8)

	 ซึ่งในกรณีบัญชีที่ให้ดอกเบี้ย 1.75% ต่อปี จะได้ยอดเงินต้นรวมดอกเบี้ย 1 ปี  เท่ากับ       
ซึ่งไม่แตกต่างจากผลิตภัณฑ์ที่จ่ายดอกเบี้ยทุกสัปดาห์เท่าไรนัก (เพิ่มขึ้น 0.0003 บาท) แต่ฟังดูเร้าใจกว่ามาก

	 แม้ว่ามูลค่าของเงินในอนาคตจะเป็นเรื่องที่เข้าใจได้ง่ายกว่า แต่การวิเคราะห์โครงการส่วนใหญ่จะไม่ให้ความ
สนใจกับมูลค่าอนาคตมากนัก เพราะโครงการแต่ละโครงการอาจมีระยะเวลาต่างกัน ถ้านำ�มูลค่าอนาคตมาเปรียบ
เทียบย่อมไม่เหมาะสม เพราะโครงการที่มีอายุมากกว่าย่อมมีมูลค่ามากกว่า การพิจารณามูลค่าโครงการ ณ จุด
เดียวกัน คือ จุดที่เป็นปัจจุบัน จึงเป็นที่นิยมมากกว่า  แนวความคิดของค่าปัจจุบันยังมีความสอดคล้องกับสามัญสำ�นึก
พื้นฐานเช่น ถ้าวิเคราะห์ได้ว่าค่าปัจจุบันของโครงการหนึ่งมีค่าเท่ากับ 170 บาท และเงินลงทุนเริ่มต้นในโครงการนั้น
มีค่า 150 บาท ผู้ที่ต้องทำ�การตัดสินใจในการลงทุนสามารถพิจารณาได้ง่ายว่ากำ�ไรของโครงการจะเท่ากับ 170-150 
= 20 บาท ซึ่งก็คือ แนวคิดของมูลค่าปัจจุบันสุทธิ เพราะว่าค่าปัจจุบันทำ�ให้ทราบว่าผลกำ�ไรที่จะเกิดขึ้นในอนาคตกับ
ต้นทุนของโครงการอยู่ ณ จุดเดียวกันแล้ว
	
	 จากรูปที่ 1.2 มีโครงการ A และโครงการ B ซึ่งมีระยะเวลาโครงการไม่เท่ากัน

	 แม้ว่า FVB  จะมากกว่า FVA  แต่ PVA  อาจจะมากกว่า  PVB  ก็ได้

รูปที่ 1.2 แนวคิดค่าปัจจุบัน
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การวิเคราะห์ค่า NPV ส่วนใหญ่เพื่อตัดสินใจลงทุน จะมีการเปรียบเทียบกับโครงการที่มีข้อสมมติฐานว่า
โครงการต่าง ๆ นั้น Mutually Exclusive ต่อกัน นั่นหมายความว่าหากเลือกลงทุนโครงการใด ก็จะไม่เลือกโครงการ
ที่เหลือ ซึ่งต่างจากการกำ�หนดว่าโครงการเป็นอิสระ (Independent) ต่อกัน ซึ่งหมายถึงลักษณะการลงทุนที่การ
ตัดสินใจลงทุนโครงการหนึ่งไม่กระทบต่อกระแสเงินของอีกโครงการหนึ่ง ในกรณีนี้ บริษัทอาจเลือกลงทุนมากกว่า
หนึ่งโครงการได้

การตัดสินใจว่าจะลงทุนในโครงการใด  ผู้วิเคราะห์ควรเลือกโครงการที่มี NPV สูงสุด
NPV และการวิเคราะห์ราคาหุ้น
การใช้ NPV ค่อนข้างเหมาะสม และสอดคล้องกับแนวคิดการบริหารธุรกิจที่ต้องการสร้างกำ�ไรสูงสุดให้กับผู้

ถือหุ้น (Profit Maximization)  ดังนั้น แนวคิดนี้ยังสามารถนำ�ไปประยุกต์เพื่อประเมินราคาหุ้น หากบริษัทมีโครงการ
ลงทุนใด ๆ ในอนาคต เพราะมูลค่าหุ้นจะเพิ่มเท่ากับ NPV ของโครงการนั้น  ดังนั้นการลงทุนในโครงการที่เป็นบวกจึง
เป็นการเพิ่มมูลค่าของบริษัทเท่ากับ NPV นั้น ในกรณีที่ไม่มีการออกหุ้นเพิ่มทุนเพื่อเป็นแหล่งทุนของโครงการนั้น เรา
สามารถนำ�ค่า NPV มาหารด้วยจำ�นวนหุ้น ก็จะได้เป็นราคาหุ้นที่ต้องเพิ่มขึ้น ในทางตรงข้ามหากบริษัทเลือกลงทุนใน
โครงการที ่NPV ติดลบ ราคาหุ้นของบริษัทก็จะลดตามสัดส่วนของ NPV เช่นกัน

1.4.	 อัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return หรือ IRR) 
	 อัตราผลตอบแทนภายใน หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่คำ�นวณได้จากการหาอัตราคิดลดของกระแส

เงินในโครงการ ณ จุดที่ NPV = 0

ตัวอย่าง 1.4 พิจารณาโครงการซึ่งต้องใช้เงินลงทุน 1 ล้านบาทวันนี้ และจะเกิดรายได้ในปลายปีที ่ 1, 2, 
3 เท่ากับ  200,000 บาท 450,0000 บาท และ 500,000 บาทตามลำ�ดับ หากใช้อัตราคิดลดที ่2% ต่อปี NPV ของ
โครงการนี้จะเท่ากับ

อย่างไรก็ตาม การกำ�หนดอัตราคิดลด 2% อาจก่อให้เกิดคำ�ถามถึงความเหมาะสม จึงอาจใช้การคำ�นวณ 
IRR ประกอบ ซึ่งผู้อ่านสามารถใช้โปรแกรม Excel คำ�นวณได้ ตามขั้นตอนนี้

ขั้นที่ 1 บันทึกข้อมูลกระแสเงิน และอัตราคิดลดในตาราง  ในการคำ�นวณค่าปัจจุบัน (PV) จะต้องผูกสูตร 
ให้เชื่อมกับอัตราคิดลดด้วย  
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สังเกตสูตรคำ�นวณ PV เชื่อมกับเซลล ์C2 ซึ่งเป็นอัตราคิดลดคือ $C$2
ขั้นที่ 2  กำ�หนดค่าเป้าหมาย ในที่นี้คือ sum(PV) ซึ่งในตารางนี ้Excel จะคำ�นวณค่า NPV ณ ตำ�แหน่งเซลล์ 

C8 เป็นสมการเป้าหมาย
ขั้นที่ 3  หาค่าเป้าหมายที่ต้องการ โดยการเลือกการปรับค่า k  ด้วยการคลิกเมนู Data -> What-If Analy-

sis -> Goal Seek ตามลำ�ดับ

 

ตั้งค่า ดังรูป

รูปที่ 1.3  การผูกสูตรคำ�นวณค่าปัจจุบัน

รูปที่ 1.4  การใช้เมนู What-If Analysis

รูปที่ 1.5  การตั้งค่าคำ�สั่ง Goal Seek
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ในการประเมินโครงการว่าควรลงทุนหรือไม่จะใช้ IRR เทียบกับอัตราดอกเบี้ยหรือ
ต้นทุนของบริษัทในการจัดหาเงินทุน หากมีค่ามากกว่าก็ควรจะลงทุนในโครงการนั้น

แนวคิดนี้เหมาะสมหรือไม่

กิจกรรม  1.3        Project               Architecture                       Location

1 2 3 4 5 6

จากรูปที่ 1.5 หมายความว่าการให้เครื่องทดลองเปลี่ยนค่าในเซลล์ $C$2 หรืออัตราคิดลดไปมาจนกระทั่ง
ทำ�ให้ค่า NPV ในตารางนี้เป็น 0 นั่นเอง

เมื่อกดปุ่ม OK จะได้ค่า k ใหม่ที่เซลล์ $C$2 คือ 6% ซึ่งคือค่า IRR นั่นเอง

อัตราผลตอบแทนภายในของหุ้นกู้ ปตท.

การประเมินอัตราผลตอบแทนภายในของหุ้นกู้บริษัท ปตท. ตามตัวอย่างรูปที่ 1.1 สามารถแสดงแยกตาม
อายุที่พิจารณาเท่ากับ 8 ปีหรือ 15 ปี โดยกำ�หนดให้ราคาตราสารหนี้ฉบับนี้ในตลาดเท่ากับ 100,000 บาท สามารถ
เขียนความสัมพันธ์เพื่อหาค่าอัตราผลตอบแทนภายในได้ดังนี้

กรณีอายุ 8 ปี:

กรณีอายุ 15 ปี:
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