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 ความส าคัญท่ัวไป

 เกณฑ์การตัดสินใจเพือ่การลงทนุ

 เกณฑ์การตัดสินใจแบบไมต้่องปรับค่าของเวลา

 ความส าคัญของเวลา

 การปรับค่าเวลา

 ความส าคัญของอัตราส่วนลด

 เกณฑ์การตัดสินใจเพือ่การลงทนุแบบปรับค่าของเวลา

 ดัชนีความสามารถในการท าก าไร

หัวข้อเน้ือหา



การวิเคราะห์โครงการทางเศรษฐกิจจะเน้นถึงผลตอบแทนสทุธิ

ท่ีมรีะบบเศรษกิจโดยส่วนรวม ท้ังน้ีเพือ่บรรลถึุงประสิทธิภาพในการ

จัดสรรทรัพยากรท่ีมอียู่จ ากัด ผลของการวิเคราะห์จะปรากฏในรปู

ของผลตอบแทนท่ีจะได้สงูกว่าหรือต ่ากว่าค่าใช้จ่ายท่ีเสียไป ถ้าสงู

กว่าจะเป็นโครงการท่ีดี แต่ถ้าต ่ากว่าจะได้ช่ือว่าเป็นโครงการท่ีไมดี่

ทางเศรษฐกิจ 

ดังน้ันการวิเคราะห์ว่าโครงการใดจะเป็นโครงการท่ีดีน้ันจะต้องมี

เกณฑ์การตัดสินใจเพือ่มาช่วยในการตัดสินใจว่าควรลงทนุหรือไม่  

ความส าคญัทั่วไป



เกณฑ์แบบไม่ปรับค่าเวลา
1. การตรวจสอบอย่างง่ายๆ (Ranking by Inspection) 

เกณฑน้ี์เป็นการจดัเรียงล าดบัความส าคญัของโครงการ โดยเราเพียงทราบปริมาณ
การลงทุนและผลประโยชน์ของโครงการ
โครงการ A โครงการ B

ลงทนุ 100,000 ลงทุน 100,000

ได้ผลตอบแทนปี 1 50,000 ได้ผลตอบแทนปี 1 50,000

ได้ผลตอบแทนปี 2 60,000 ได้ผลตอบแทนปี 2 60,000

ได้ผลตอบแทนปี 3 70,000

ได้ผลตอบแทนปี 4 80,000

ข้อบกพร่องในประเดน็ท่ีถา้แต่ละโครงการซ่ึงเราก าลงัพิจารณาตดัสินใจเลือกลงทุนนั้นมีปริมาณเงินลงทุน
และผลประโยชน์ในจ านวนท่ีแตกต่างกนั จะท าใหเ้ราตดัสินใจเลือกโครงการไดย้าก



2. ระยะเวลาคืนทนุ(Payback Period)

เป็นเกณฑท่ี์ค านึงระยะเวลาท่ีผลประโยชน์สุทธิจากการด าเนินงานเท่ากบัค่าใชจ่้าย
ในการลงทุนเร่ิมแรกของโครงการ

เกณฑ์แบบไม่ปรับค่าเวลา (ต่อ) 

65,000



3. อตัราผลตอบแทนต่อการลงทุน (Rate of Return on Investment)
เกณฑอ์ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนน้ีจะวดัค่าของโครงการในรูปอตัราส่วนซ่ึงคิด

เป็นเปอร์เซ็นตข์องผลประโยชน์สุทธิจากการด าเนินงานต่อการลงทุน

เกณฑ์แบบไม่ปรับค่าเวลา (ต่อ) 

ROI  = ผลประโยชน์สุทธิเฉล่ียจากการด าเนินการ  x 100
ค่าใชจ่้ายในการลงทุนเร่ิมแรก



หากโครงการท่ีก าลงัพิจารณาเป็นโครงการท่ีมีอายกุารด าเนินงานเพียงปีเดียว การ
ตดัสินใจจะไม่มีปัญหาอะไร เพราะไม่มีปัญหาเร่ืองเวลาเขา้มาเก่ียวขอ้ง แต่ส่วนใหญ่
โครงการจะมีอายเุกินกวา่หน่ึงปีข้ึนไป

โครงการท่ีมีอายเุกินกวา่หน่ึงปีข้ึนไป กอ็าจจะไม่มีปัญหาเร่ืองการตดัสินใจ ถา้
ผลตอบแทนสุทธิของโครงการหน่ึงสูงกวา่อีกโครงการหน่ึงตลอดเวลา แต่ปัญหาท่ีจะยาก
ข้ึนจนไม่สามารถจะตดัสินใจได ้หากผลตอบแทนสุทธิของแต่ละโครงการมีความแตกต่าง
กนัไปในแต่ละปี โดยโครงการหน่ึงมีผลตอบแทนสุทธิสูงกวา่อีกโครงการหน่ึงในบางปี
และต ่ากวา่ในบางปีสลบักนัไป จึงยากท่ีจะน ามาเปรียบเทียบโดยตรง จะตอ้งมีการปรับค่า
ของเวลาท่ีไดม้าซ่ึงผลตอบแทนและค่าใชจ่้ายท่ีตอ้งเสียไปหรือผลตอบแทนสุทธิใหเ้ป็นค่า
ในปัจจุบนัเสียก่อน เพ่ือปรับใหเ้ป็นตวัร่วมหรือใหมี้ฐานเดียวกนั จะไดส้ามารถท าการ
เปรียบเทียบกนัไดต้ามเกณฑก์ารตดัสินใจ

ความส าคญัของเวลา 



1. การหาเงนิรวม
เป็นกระบวนการซ่ึงมูลค่าท่ีคิดเป็นเงินของตน้ทุนผลประโยชน์ และผลประโยชน์สุทธิของโครงการ

ท่ีเกิดข้ึนในระยะเวลาต่าง ๆ กนัในอนาคตถูกปรับใหม้าอยูใ่นเวลาปัจจุบนั  เราเรียกวา่มูลค่าปัจจุบนั 
(present value : PV )
กรณจีา่ยเงนิคร ัง้เดยีว    Sn =  P(1+i)n

การปรับค่าเวลา  



กรณีจ่ายเงินงวดหลายคร้ัง ๆ เท่ากนั

เกณฑ์แบบปรับค่าเวลา (ต่อ) 



2. การหาค่าใช้จ่ายต่อปีเท่ากนั

เกณฑ์แบบปรับค่าเวลา (ต่อ)  

หรือเปิดตาราง Capital recovery factor  



3. การหามูลค่าปัจจุบัน

เกณฑ์แบบปรับค่าเวลา (ต่อ)  

PV    =   𝑠
1

(1+𝑖)𝑛



3. การหามูลค่าปัจจุบัน(ต่อ)
หากตอ้งการทราบวา่เงินท่ีจะไดรั้บมีมากกวา่ 1 ปี มีจ านวนไม่เท่ากนัทุกปี

เกณฑ์แบบปรับค่าเวลา (ต่อ)  

r : อตัราดอกเบีย้ (มองจากปัจจุบัน อนาคต)  เราน า r มาใช้ท าส่วนหักลด 
เพ่ือปรับค่าเงนิอนาคตให้เป็นปัจจุบัน เรียก r นีว่้า อตัราส่วนลด



3. การหามูลค่าปัจจุบัน(ต่อ)
เกณฑ์แบบปรับค่าเวลา (ต่อ)  



เกณฑ์แบบปรับค่าเวลา (ต่อ)  
3. การหามูลค่าปัจจุบัน(ต่อ)
หากตอ้งการทราบวา่เงินท่ีจะไดรั้บมีมากกวา่ 1 ปี มีจ านวนเท่ากนัทุกปี
โครงการหน่ึงมีกระแสผลตอบแทนปีละ 1000 บาท เป็นเวลา 5 ปี อายโุครงการ และอตัรา
ดอกเบ้ียร้อยละ 10 เราสามารถค านวณหามูลค่าปัจจุบนัของผลตอบแทนไดด้งัน้ี



เกณฑ์แบบปรับค่าเวลา (ต่อ)  
3. การหามูลค่าปัจจุบัน(ต่อ)

หรือใชว้ธีิเปิดตาราง present worth of an annuity factor    : แฟกเตอร์ความคุม้ค่าปัจจุบนัของอนุกรมเอก
รูป (uniform series present worth factor) คือ PWF



เกณฑ์แบบปรับค่าเวลา (ต่อ)  
3. การหามูลค่าปัจจุบัน(ต่อ)

หรือใชว้ธีิเปิดตาราง present worth of an annuity factor    : แฟกเตอร์ความคุม้ค่าปัจจุบนัของอนุกรมเอก
รูป (uniform series present worth factor) คือ PWF



เกณฑ์แบบปรับค่าเวลา (ต่อ)  

กรณีค่าใชจ่้ายหรือผลประโยชน์ไม่เกิดในช่วงแรกของอายโุครงการ
ตวัอยา่ง โครงการหน่ึงมีกระแสผลตอบแทนปีละ 1000 บาท เร่ิมเกิดข้ึนในปีท่ี 3 ถึงปีท่ี 5 (อายโุครงการ 5 
ปี) และอตัราดอกเบ้ียร้อยละ 10

3. การหามูลค่าปัจจุบัน(ต่อ)



เกณฑ์แบบปรับค่าเวลา (ต่อ)  

วิธีหา

PWF ของปีท่ี 5 = 3.790787 

PWF ของปีท่ี 2 = 1.735537

PWF ของปีท่ี 5 – ปีท่ี 2 = 3.790787 – 1.735537  = 2.055 

P = R(PWF) = 1,000 x 2.055 = 2,055 



ความส าคญัของอตัราส่วนลด

ความส าคญัของอตัราส่วนลด
1) ถา้ r สูงและช่วงระยะเวลาท่ีจะไดผ้ลประโยชนย์าวนานจะท าใหมู้ลคา่ปัจจุบนัของผลประโยชนย์ิง่ลดต ่า
2) r คือ อตัราส่วนลดหรืออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีคิดเป็นเปอร์เซ็นต ์นัน่คือ ถา้ลงทุนไป x บาท จะ
ไดผ้ลตอบแทนก่ีเปอร์เซ็นต์
3) อตัราส่วนลดท่ีเหมาะสมในการวิเคราะห์โครงการของรัฐบาลกคื็อคา่เสียโอกาสไดใ้ชทุ้น (maximum 
alternative benefit forgone) 
4) อตัราส่วนลดท่ีเลือกตอ้งไม่สูงหรือต ่าเกินไป เพราะถา้สูงไปจะส่งผลใหมี้การลงทุนนอ้ยกวา่ท่ีระบบ
เศรษฐกิจตอ้งการ 
5) อตัราส่วนลดท่ีนิยมใชแ้ละเป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไป คือ อตัราร้อยละ 12  เพราะประเทศต่างๆ ส่วนมากมี
ความเห็นวา่ คา่เสียโอกาสของทุนในประเทศก าลงัพฒันาจะอยูร่ะหวา่ง 8 – 15 เปอร์เซ็นต ์นัน่เอง



เกณฑ์การตดัสินใจเพ่ือการลงทุนแบบปรับค่าของเวลา

มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value : NPV)
มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์สุทธิ หมายถึง ผลรวมของผลตอบแทน/ประโยชน์

สุทธิ ซ่ึงไดมี้การปรับค่าของเวลาแลว้

ก าหนดให้ NPV = มูลค่าปัจจุบนัของผลประโยชน์สุทธิจากโครงการ
Bt = ผลประโยชน์จากโครงการในปีท่ี t
Ct = ค่าใชจ่้ายของโครงการในปีท่ี t
t       = ปีของโครงการมีค่าตั้งแต่ 1 ถึง n
n       = อายโุครงการมีค่าตั้งแต่ (project life)
r       = อตัราดอกเบ้ียหรือค่าเสียโอกาสของเงินทุน



เกณฑ์การตดัสินใจเพ่ือการลงทุนแบบปรับค่าของเวลา

หลกัการตดัสินใจเพ่ือการลงทุนในโครงการ
ถา้ NPV  > 0 คุม้ค่าแก่การลงทุน

NPV  < 0 ไม่สมควรลงทุน
NPV  = 0 เท่าทุน

มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value : NPV)
มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์สุทธิ หมายถึง ผลรวมของผลประโยชน์สุทธิซ่ึงไดมี้การ
ปรับค่าของเวลาแลว้



เกณฑ์การตดัสินใจเพ่ือการลงทุนแบบปรับค่าของเวลา

สมมติวา่ กรุงเทพมหานครมีนโยบายท่ีจะรณรงคใ์หป้ระชาชนแยกท้ิงขยะใหถู้กตอ้ง จึง
จ าเป็นตอ้งมีการลงทุนในโครงการคดัแยกขยะตามถงัแยก โดยเร่ิมจากเขตพญาไท ในการ
น้ีมีเงินลงทุนเร่ิมแรก 100,000 บาท ค่าใชจ่้ายใจการด าเนินงานปีละ 30,000 บาท 
ผลประโยชน์จากโครงการปีละ 60,000 บาทไดติ้ดต่อกนั 6 ปีตามอายโุครงการ เม่ือ
โครงการครบก าหนดยงัมีมูลค่าซาก (salvage value) อีก 20,000 บาท ถา้อตัราดอกเบ้ียกูย้มื
เท่ากบั 10% ต่อปี อยากทราบวา่ กรุงเทพมหานครควรจะลงทุนในโครงการน้ีหรือไม่



เกณฑ์การตดัสินใจเพ่ือการลงทุนแบบปรับค่าของเวลา



เกณฑ์การตดัสินใจเพ่ือการลงทุนแบบปรับค่าของเวลา



เกณฑ์การตดัสินใจเพ่ือการลงทุนแบบปรับค่าของเวลา

อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน ( Internal Rate of Return : IRR )

IRR หมายถึง
: อตัราส่วนลดท่ีท าใหมู้ลค่าปัจจุบนัของผลประโยชน์เท่ากบัมูลค่าปัจจุบนัของค่าใชจ่้าย
: อตัราความสามารถของเงินทุนท่ีท าใหผ้ลประโยชน์คุม้กบัค่าใชจ่้ายเม่ือคิดเป็นมูลค่าปัจจุบนั
: อตัราส่วนลดท่ีท าให ้NPV = 0 

หลกัในการตดัสินใจลงทุนมีดงัน้ี
IRR > r คุม้ค่าแก่การลงทุนและยอมรับขอ้เสนอโครงการ
IRR < r ไม่คุม้ค่าแก่การลงทุนและไม่ยอมรับขอ้เสนอโครงการ
IRR = r เสมอตวั



เกณฑ์การตัดสินใจเพือ่การลงทนุแบบปรับค่าของเวลา

อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน ( Internal Rate of Return : IRR )

การค านวณหาค่า IRR ใหใ้ชว้ธีิลองผดิลองถูก ควบคู่กนักบัเขา้สูตรบญัญติัไตรยางศป์ระมาณค่า
ในช่วง (interpolation) โดยเราตอ้งดู NPV เป็นหลกั นัน่คือ เลือกอตัราส่วนลด (r) อตัราหน่ึงมาค านวณ

- ถา้อตัราส่วนลด (r1 ) ท่ีเลือกมาท าให ้NPV ติดลบแสดงวา่ r1 ท่ีเลือกมามีค่าสูงเกินไป นัน่คือ ตอ้งจ่าย
ดอกเบ้ียส าหรับเงินลงทุนแพงมากไม่คุม้

- ถา้อตัราส่วนลด (r2 ) ท่ีเลือกมาท าให ้NPV เป็นบวกแสดงวา่ r2 ท่ีเลือกมามีค่าต ่าเกินไป นัน่คือ ตอ้ง
เสียดอกเบ้ียส าหรับเงินลงทุนไปแลว้ในอตัรา r2% ผลประโยชน์ยงัคงมากกวา่ค่าใชจ่้าย

ดงันั้น อตัราส่วนลด (r) ท่ีท าให ้NPV เท่ากบัศูนยไ์ดน้ั้นน่าจะอยูร่ะหวา่ง r1และ r2 โดยน าค่า r1 ,r2
และ NPV จาก r1 และ r2 มาเขา้สูตรประมาณค่าในช่วงดงัน้ี 



เกณฑ์การตดัสินใจเพ่ือการลงทุนแบบปรับค่าของเวลา
อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน ( Internal Rate of Return : IRR )
ตัวอย่าง รัฐบาลมีความประสงคจ์ะลงทุนในโครงการผลิตปุ๋ยชีวภาพ จึงไดน้ าเกณฑ ์EIRR มาใชใ้นการ
ตดัสินใจวา่จะด าเนินโครงการน้ีหรือไม่

ปี
กระแส

เงนิสดออก
กระแสเงนิ
สดเข้า

กระแสเงนิ
สดสุทธิ

อตัรา
ส่วนลด=10%

NPV
(10%)

อตัรา
ส่วนลด=20%

NPV
(20%)

0 10,000 - -10,000 1 -10,000 1 -10,000

1 4,000 4,000 0.909 3,636 0.833 3,333

2 4,500 4,500 0.826 3,719 0.694 3,125

3 5,000 5,000 0.751 3,757 0.579 2,894

1,112 -648



เกณฑ์การตดัสินใจเพ่ือการลงทุนแบบปรับค่าของเวลา
อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน (Benefit- Cost Ratio : BCR) หรือ B/C ratio

การท่ีโครงการหน่ึงเป็นท่ียอมรับวา่เหมาะสมแก่การลงทุนนั้น มูลค่าของผลประโยชน์ท่ีไดห้กัลดแลว้ 
ควรจะมากกวา่มูลค่าของค่าใชจ่้ายท่ีไดหกัลดแลว้เช่นกนั 



เกณฑ์การตดัสินใจเพ่ือการลงทุนแบบปรับค่าของเวลา

อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน (Benefit- Cost Ratio : BCR) หรือ B/C ratio



ดัชนีความสามารถในการท าก าไร



ดชันีความสามารถในการท าก าไร(ต่อ)

PI


