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เงินเฟ้อ

มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ ( Economic Value Added 
:EVA )

หัวข้อเน้ือหา



เงนิเฟ้อ

1. ผลกระทบของเงนิเฟ้อที่มต่ีอการค านวณความสมมูล ( Equivalence)

ผลกระทบของเงินเฟ้อ (F) กคื็อการลดของกระแสผลประโยชน์ในอนาคต

2. อตัราผลตอบแทนทีป่รากฏ ( Apparent Rate of Return)

อตัราผลตอบแทนท่ีปรากฏกคื็อผลลพัธ์ของการรวมผลกระทบจากอตัราเงินเฟ้อ
และมูลค่าของเงินตามเวลา

การประเมินค่า NPV จริง โดยใชก้ารแสดงผลประโยชน์สุทธิ ณ  ราคาคงท่ีของปีฐานนั้น  
ไม่จ าเป็นตอ้งพิจารณาผลกระทบทั้งหมดของเงินเฟ้อ



1. ผลกระทบของเงนิเฟ้อที่มต่ีอการค านวณความสมมูล ( Equivalence)
เงนิเฟ้อ (ต่อ)



ผลกระทบของเงนิเฟ้อทีม่ีต่อการค านวณความสมมูล ( Equivalence)
เงนิเฟ้อ (ต่อ)



เงนิเฟ้อ (ต่อ)
2. อตัราผลตอบแทนทีป่รากฏ ( Apparent Rate of Return)



มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ ( Economic Value Added :EVA )

มูลค่า เพิ่ม เ ชิง เศรษฐกิจ เ ป็นเทคนิคในการ
วิเคราะห์ทางการเงิน (จะถือว่าเป็น KPI ตวัหน่ึงของ
องคก์รก็ได)้ ท่ีใชเ้พ่ือพิจารณาวา่ธุรกิจก าลงัสร้างมูลค่า
เ ชิง เศรษฐกิจท่ีสูงกว่าต้นทุนของเ งินทุนท่ีลงไป 
กลบัไปยงัผูถื้อหุน้หรือไม่



1. แนวคิดพ้ืนฐานของ EVA  เป็นแนวคิดเดียวกนักบัการหาผล
ก าไรทางเศรษฐศาสตร์ ( economic profit ) รายไดส่้วนเหลือ ( residual 
income :RI ) และการจดัการค่าทางเศรษฐกิจ ( economic value 
management ) การคิดค านวณ EVA จึงมีรากฐานมาจากมูลค่าทางบญัชี
ของ RI

EVA= NOPAT – WACC * ( invested capital )

โดยท่ี NOPAT   = ผลก าไรจากการด าเนินงานสุทธิหลงัหกัภาษี         
( Net operating profit after tax )

WACC   =   ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของตน้ทุนส่วนทุน       
( Weighted average cost of capital )



2. ความเทียบเท่าของมูลค่าปัจจุบนัสุทธิและมูลค่าเพิม่ของ
ตลาดในฐานะเคร่ืองวดัค่าทางเศรษฐกิจของโครงการ ( The 
Equivalence of Net Present Value Market Value Added as 
Measures of a Project’ Economic Worth )

ต่อ



WACC   =   ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของตน้ทุนส่วนทุน       
( Weighted average cost of capital )











ตรกิ์จการสามารถ ด􀁬 ำ าเนินงานใหมี้มูลคา่เพ่ิมท่ีสูงกวา่ตน้ทุนของเงินทุนเทา่กบั 56,090 บาท

อธิบายไดว้า่ในทางเศรษฐศาสตรกิ์จการสามารถด าเนินงานใหมี้มูลคา่สูงไดก้วา่ตน้ทุนของเงินเทา่กบั 56,090 บาท ถือวา่ประสบ
ผลส าเร็จ





บทที่ 3 
สาระส าคญัเบ้ืองหลงัของเกณฑ์การตดัสินใจ

เพ่ือการลงทุน



ความส าคญัทัว่ไป

ระยะคืนทุน ( Payback period )

มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์สุทธิ

 อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน

อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน

ดชันีความสามารถท าก าไร

หัวข้อเน้ือหา



จากการศึกษาเกณฑ์การตัดสินใจเพ่ือการลงทุนโครงการ
ทั้งแบบไม่ปรับค่าของเวลาและปรับค่าของเวลา จะเห็นได้ว่า
แต่ละเกณฑ์มีหลักในการตัดสินใจเลือกโครงการแตกต่างกัน 
ซ่ึงนักวิเคราะห์ต้องศึกษาเง่ือนไขหรือข้อสมมติฐาน ซ่ึงอยู่
เ บ้ืองหลังเกณฑ์ต่างๆ ที่มีความส าคัญต่อการวิ เค ราะห์
โครงการ

ความส าคญัทั่วไป



1.ระยะคืนทุน ( Payback period )

เกณฑร์ะยะคืนทุนเป็นเกณฑท่ี์มีจุดอ่อน ผูต้ดัสินใจ
ลงทุนบางรายจึงใชว้ธีิหกัลดค่าของเงินส าหรับเกณฑ์
ระยะคืนทุน( discounted payback period )  โดยท าการคิด
หกัลดกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนจากโครงการ จากนั้น
น ากระแสเงินสดท่ีหกัลดแลว้มาเปรียบเทียบกบัค่าใช่จ่าย
ในการลงทุนเร่ิมแรก



ปัญหาส าคญัของเกณฑ์ระยะคืนทุน
ปัญหาที่ 1 ระยะเวลาของการไดม้าซ่ึงกระแสเงินสดของโครงการ

ปัญหาที่ 2 เกณฑก์ระแสคืนทุนใหค้วามส าคญักบักระแสเงินท่ีเขา้
มาหลงัระยะคืนทุน

ปัญหาที่ 3 มูลค่าของเงินตามเวลา

ปัญหาที่ 4 เกณฑร์ะยะคืนทุนเหมาะสมกบัโครงการปกติ



2. มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์สุทธิ        
(Net Present Value :NPV ) 

หลกัการตดัสินใจเพ่ือการลงทุน 

NPV  >  0 คุม้ค่าแก่การลงทุน ซ่ึงแสดงนยัวา่ โครงการ
ก่อใหเ้กิดผลตอบแทนมากกวา่อตัราผลตอบแทนขั้นต ่าท่ีเรียกวา่ 
hurdle rate    :     r     hurdle rate  กคื็ออตัราผลตอบแทนขั้นต ่าท่ี
ยอมรับไดเ้พื่อตดัสินใจลงทุนในโครงการ



ข้อสมมติฐานที่ส าคญัของเกณฑ์ NPV

1.NPV ของโครงการหน่ึงเป็นผลมาจากการรวม NPV แบบ
สะสมในแต่ละปีตลอดอายขุองโครงการ คุณลกัษณะเช่นน้ีไม่
ปรากฏในเกณฑก์ารตดัสินใจแบบอ่ืน

2. ผลประโยชน์สุทธิท่ีเกิดข้ึนในปีหน่ึงๆ ในช่วงอายขุอง
โครงการ ( intermediate cash flows) จะถูกน าไปลงทุนใหม่ ณ 
ระดบั hurdle rate 

3. การค านวณหาค่า NPV ข้ึนกบัการคาดคะเนการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย



อตัราส่วนลด ( r) อาจมีการเปลีย่นแปลงด้วยเหตุผล  3 ประการ

(1) ระดบัอตัราดอกเบ้ียอาจมีการเปล่ียนแปลงไดต้ลอดเวลา และจาก
โครงสร้างของการก าหนดข้ึนเป็นอตัราดอกเบ้ียอาจท าใหพ้อท่ีจะคาดคะเน
อตัราดอกเบ้ียในอนาคตได้

(2) การคาดคะเนความเส่ียงของโครงการท่ีอาจเกิดข้ึนไดต้ลอดอายุ
โครงการ มีผลใหอ้ตัราส่วนมีการเปล่ียนแปลงได้

(3) ความสับสนทางการเงินของโครงการอาจมีการเปล่ียนตลอดเวลาผล
คือเกิดการเปล่ียนแปลงทั้งตน้ทุนของเงินทุนและตน้ทุนของส่วนผูเ้ป็น
เจา้ของ



ถึงแม้ว่า NPV จะเป็นเกณฑ์ที่ดกีต็าม  แต่มีประเดน็พงึพจิารณาดงันี้

1. ขนาดโครงการ ( project scale )

2. การกะจงัหวะเวลาของโครงการ ( project timing )

3. การประเมินโครงการซ ้าใหม่ ( project re-appraisal )

4. เกณฑ ์NPV ไม่ไดค้วบคุมอายขุองโครงการ



การจ าลองโครงการ  ( Project Replication )
ปัญหา การจ าลองโครงการเป็นการจ าลองโครงการในเทอมของค่าท่ีแทจ้ริง 
( real terms ) ถา้เป็นรูปท่ีเป็นตวัเงิน ( nominal terms ) และมีภาวะเงินเฟ้อ
เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจการวิเคราะห์จะมีความแตกต่างอยา่งไร

เงนิปีสมมูล ( Equivalent Annuity )
เงินปีสมมูลเป็นลกัษณะของรายรับหรือรายจ่ายแบบรายปีในจ านวนท่ีเท่ากนั

ค่า NPV ในบรรดาโครงการท่ีมีอายตุ่างกนั สามารถน ามาเปรียบเทียบกบัได้
อีกวิธีหน่ึงในรูปกระแสผลประโยชน์สุทธิเป็นรายปีท่ีเท่ากนั ( equivalent 
annuity)



3. อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน 
( Internal Rate of Return :IRR)

IRR เป็นค่าท่ีแสดงใหน้กัลงทุนทราบถึงส่ิงต่อไปน้ี

1. IRR คืออตัราส่วนลด (R) ท่ีท าให้ NPV เท่ากบัศูนย ์โดยเป็นอตัราท่ี
บอกใหน้กัลงทุนทราบวา่เม่ือเขาลงทุนในโครงการน้ีแลว้ ตอ้งไดรั้บอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนเท่าใดจึงจะคุม้ค่ากบัค่าเสียโอกาสของทุน

2. IRR เป็นอตัราท่ีบอกใหท้ราบวา่ เราคุม้ทุน นัน่คือ ถา้ IRR มีค่า
เท่ากบั 20% 20% น้ีท าใหมู้ลค่าปัจจุบนัของผลประโยชน์เท่ากบัมูลค่า
ปัจจุบนัของตน้ทุน



ต่อ

3. IRR บอกใหท้ราบถึงประสิทธิภาพการผลิตอนัเกิดจากการใชปั้จจยั
การผลิตในการลงทุน

4. IRR บอกใหท้ราบวา่ เงินทุนท่ีถูกน าไปลงทุนใหม่ ( reinvestment ) 
จะไดอ้ตัราผลตอบแทนทบตน้ตามค่า IRR ท่ีค  านวณไดต้ลอดอายคุงเหลือ
ของโครงการ



3.1 โครงการอสิระ  ( Independent Project ) 
และโครงการเดีย่ว ( Mutually Exclusive Project)

โครงการอสิระ  ( Independent Project ) 

โครงการอิสระเป็นโครงการท่ีเราแยกการพิจารณาแต่ละ
โครงการเป็นอิสระต่อกนัการยอมรับหรือปฏิเสธโครงการหน่ึงยอ่มไม่
ข้ึนกบัการยอมรับหรือปฏิเสธโครงการอ่ืน

หลกัเกณฑ์ทีใ่ช้เลือกโครงการอสิระมดีงันี้

1. กรณีเป็นโครงการอิสระและมเีงินทุนไม่จ ากัด

2. กรณีเป็นโครงการอิสระและมเีงินทุนจ ากัด



โครงการเดีย่ว ( Mutually Exclusive Project)

เป็นโครงการท่ีเราตอ้งตอ้งเลือกด าเนินการเพียงโครงการใดโครงการ
หน่ึงเท่านั้นหรือปฏิเสธทุกโครงการกไ็ด ้แต่ไม่สามารถเลือกท าทุกโครงการ

หลกัเกณฑ์ที่ใช้ในการเลือกโครงการเดี่ยวมีดังนี้

1. กรณีเป็นโครงการเด่ียว และมีเงินทุนเพียงพอท่ีจะท าโครงการใดโครงการ
หน่ึงกไ็ด้

1.1ถา้ใชเ้กณฑ ์ NPV จะเลือกลงทุนในโครงการท่ีใหค้่า NPV
เป็นบวกและมีค่าสูงสุด

1.2ถา้ใชเ้กณฑ ์IRR จะเลือกลงทุนในโครงการท่ีใหค้่า  IRR
สูงสุดและมีค่ามากกวา่ r



1.3   ถา้ใชเ้กณฑ ์PI จะเลือกลงทุนในโครงการท่ีให้
ค่า  PI สูงสุดและมีค่ามากกวา่ หรือเท่ากบัหน่ึง

2. กรณีเป็นโครงการเด่ียว และมีเงินลงทุนจ ากดั

3.2 ปัญหาของการใช้เกณฑ์ IRR ประเมินโครงการอสิระ
ปัญหาที ่1 โครงการมีความเหมาะสมแก่การลงทุนหรือเหมาะสมทาง
การเงิน( investing or financing )

ยอมรับโครงการเม่ือ  IRR มีค่านอ้ยกวา่  r

ปฏิเสธโครงการเม่ือ  IRR มีค่ามากกวา่  r



ปัญหาที ่2  IRR อาจมีค่าเป็นลบได ้โครงการใด ๆ ท่ีมีลกัษณะ
ดงักล่าวควรถูกปฏิเสธ

ปัญหาที ่3  โครงการใหค่้า IRR มากกวา่ 1 ค่า ( multiple internal rate 
of returns multi IRRS) โครงการทัว่ไปจะมีการลงทุนในปีเร่ิมแรก ( 
initial cost )  หลงัจากนั้น กระแสเงินสดของผลประโยชน์จะเขา้มา
เร่ือย ๆ ตลอดอายโุครงการ โครงการลกัษณะเช่นน้ีจะใหค่้า IRR 
เพียงหน่ึงค่า



3.3 ปัญหาของการใช้เกณฑ์  IRR ประเมินโครงการเดีย่ว

เกณฑ ์ NPV และ  IRR มกัจะใหผ้ลการตดัสินใจสอดคลอ้ง
กนั  ความขดัแยง้ของการใชเ้กณฑ ์NPV และ IRR เกิดจาก
ลกัษณะเฉพาะของโครงการท่ีน ามาเปรียบเทียบกนัเพื่อตดัสินใจเลือก
ลงทุน อนัไดแ้ก่

1. ปัญหาด้านขนาดของโครงการทีแ่ตกต่างกนั

ค่า NPV ของโครงการหน่ึงจะปรากฏในเทมอของหน่วยเงินตรา 
ค่า IRR จะปรากฏในรูปเปอร์เซ็นตข์องอตัราผลตอบแทน ซ่ึงไดมี้การจดั
ขนดของโครงการแลว้



2. ปัญหาด้านจังหวะเวลาของโครงการแตกต่างกนั

โครงการต่าง ๆ มีจงัหวะเวลาของการไดม้าซึงกระแสเงินสด
แตกต่างกนัขณะเดียวกนั ค่าของเงินไม่เท่ากนัในแต่ละปีเม่ือเวลาผา่นไป

สรุปได้ว่ามี 3 วธีิส าหรับการตดัสินใจ
1. เปรียบเทียบ NPV ของสองโครงการ

2. เปรียบเทียบ IRR ส่วนเพิ่มกบัอตัราส่วนลดท่ีสมเหตุสมผล
3. ค  านวณ  NPV ของกระแสเงินสดส่วนเพิ่ม

นอกจากการประเมินโครงการเด่ียวตามวธีิขา้งตน้แลว้ยงัมีอีก 2 วธีิท่ีน่าสนใจ และให้
ผลลพัธ์สอดคลอ้งกนั โดยทั้งสองวธีิมีขอ้สมมติวา่ การน าผลประโยชน์ไปลงทุนใหม่ไม่
เก่ียวพนักบัอตัราผลตอบแทนท่ีโครงการก าหนดไวแ้ต่อยา่งใด วธีิใหม่น้ีไดแ้ก่



1.วธีิมูลค่าสุดท้าย ( Terminal Value )

วิธีน้ีเป็นการหาค่ากระแสเงินสดของผลประโยชน์ท่ีโครงการไดรั้บ
ในแต่ละปีส าหรับทุกโครงการเฉพาะ ณ ปีสุดทา้ยของโครงการท่ีมีอายนุาน
ท่ีสุด โดยพิจารณาวา่โครงการท่ีดีท่ีสุดเหมาะสมแก่การลงทุนจะตอ้งเป็น
โครงการท่ีมีมูลค่าของกระแสผลประโยชน์ ณ ปีสุดทา้ยมากท่ีสุด

2.วธีิอตัราผลตอบแทน ( Rate of Return )

เป็นการค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากอตัราผลตอบแทน
ภายใน ( IRR ) และอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนใหม่ โดย
โครงการท่ีเหมาะสมแก่การเลือกลงทุนหรือโครงการท่ีดีท่ีสุดจะเป็น
โครงการท่ีก่อใหเ้กิดอตัราผลตอบแทนสูงสุด



4. อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน ( Benefit - Cost Ratio : BCR)

ผูว้ิเคราะห์ตอ้งพึงระวงัและสมควรใชเ้กณฑอ่ื์นควบคู่กนัไปในการ
ตดัสินใจคดัเลือกโครงการ ดว้ยเหตุ 3 ประการ

1. การตีความข้อมลูต้นทุนและผลประโยชน์

2. การเปรียบเทียบโครงการ

3. ขนาดและจังหวะเวลาท่ีเหมาะสม



5. ดชันีความสามารถท าก าไร ( Profitability Index : PI )
PI   เป็นอกีเกณฑ์หน่ึงที่น ามาใช้ประเมินความสามารถในการท าก าไรของโครงการ

PI = ผลรวมของมูลค่าปัจจุบนัของผลประโยชน์สุทธิท่ีเกิดข้ึนหลงัจาท่ีมีการลงทุนเร่ิมแรก
มูลค่าปัจจุบนัของเงินทุนเร่ิมแรก

ข้อจ ากดัของเกณฑ์ PI

1.เกณฑ ์ PI มีขอ้สมมติวา่ ขอ้จ ากดัดา้นการปันส่วนเงินทุนนั้นจะ
เกิดข้ึนในเวลาปัจจุบนัเท่านั้น

2. ปัญหาหน่ึงท่ีสมัพนัธ์กบัเกณฑ ์ PI กคื็อการแยกกระแสเงินสด
ออกเป็นค่าใชจ่้ายในการลงทุนเร่ิมแรก ซ่ึงจะเกิดในปัจจุบนั และค่าใชจ่้าย
ในการด าเนินการ ซ่ึงเกิดข้ึนในอนาคต



ต่อ
3. เกณฑ์ PI น้ีไม่ประกนัวา่เงินลงทุนเร่ิมแรกจะเป็นขอ้จ ากดัดา้นการ

ปันส่วนเงินทุน

ขั้นตอนต่างๆ ในการใช้ PI เลือกโครงการมีดังนี้

1. เงินทุนท่ีสามารถหามาไดเ้พื่อน ามาลงทุนในปีแรกนั้นตอ้งถูก
ก าหนดมาให ้ ซ่ึงแสดงถึงขอ้จ ากดัดา้นงบประมาณของเงินทุน

2. ท าการค านวณค่าNPV และประเมินค่าใชจ่้ายในการลงทุน
เร่ิมแรกของแต่ละโครงการ

3. ค  านวณหาค่า PI ทุกโครงการ



4. จดัล าดบัโครงการตามค่า PI

ต่อ

5. เลือกโครงการท่ีมีค่า PI สูงสุดเป็นอนัดบัแรกและลดลัน่กนัลง
มา ขณะเดียวกนักเ็ปรียบเทียบเงินลงทุนท่ีใชใ้นปีเร่ิมแรกของแต่ละ
โครงการกบัจ านวนเงินทุนท่ีหามาได้

6. เม่ือเงินลงทุนเร่ิมแรกของโครงการหน่ึงมีจ านวนเท่ากบั
เงินทุนท่ีเหลืออยูพ่อดีจะยติุการลงทุนและไม่ลงทุนในโครงการอ่ืนใดอีก
ต่อไป



Q&A


