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The purpose of this study is to develop a new valuation tools for a project of small firms 
which cannot maintain its Target Capital Structure. This study includes the comparison between 
the traditional tools and the new tools in the valuation of simulated cash flow of a small firm. In 
addition, this study conducts the reliability test of the new tools by examining the level of 
perception for both academic and practical application. Such a reliability test uses the in-depth 
interviews of several relevant parties including academicians in finance and economics fields, 
credit analysts of financial institutions, and project owners. 

 

The result of the study demonstrates that when the project uses the net operating cash 
flow to repay its debt to its lenders and/or fund providers during the lifetime of the project, it is 
considered the same as the project reinvests that particular cash flow based on the rate of return 
equal to its cost of capital on that principal over the left over of project life. When comparing the 
value of the project according to the traditional tools and the new developed tools under the 
assumption of the traditional tools, both tools can give the same result. However, in the case that 
a project is required to repay its debt and/or pay back to its owners during the lifetime of the 
project, the traditional tools cannot be used since the assumption is not in line with the traditional 
tool’s required assumption while the new tools can be effectively used with this assumption. A 
reliability test indicated that the above-mentioned interviews with relevant parties, interviewees 
also accepted the concept of the new tools. In addition, the new developed tools were consistent 
with both theoretical assumptions and practical application. 
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 

 แนวคิดเก่ียวกบัการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนนั้น อาจกล่าวไดว้า่มีมาเป็นเวลานานแลว้ 
โดยเร่ิมตน้ข้ึนเป็นคร้ังแรกในสหรัฐอเมริกาตั้งแต่ตน้ศตวรรษท่ี 20 (Prest and Turvey, 1965) เม่ือ
รัฐบาลกลางสหรัฐอเมริกาไดอ้อกกฎหมายเก่ียวกบัการพฒันาและปรับปรุงกิจการพาณิชยน์าว ีในปี 
ค.ศ. 1902 จากขอ้กฎหมายดงักล่าวจึงน ามาสู่การประยกุตใ์ชห้ลกัเศรษฐศาสตร์วา่ดว้ยตน้ทุนค่าเสีย
โอกาส (Opportunity Cost) ของทรัพยากรท่ีไม่ผ่านกลไกตลาด เพื่อใช้ในการประเมินมูลค่าของ
ต้นทุนและผลตอบแทนท่ียงัไม่มีราคาตลาดผ่านทางราคาเงา (Shadow Prices) และหลังจากนั้น
แนวคิดเก่ียวกบัการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนก็ได้รับการพฒันามาเป็นล าดบั แต่อย่างไรก็ดี 
ถึงแมว้า่การประเมินมูลค่าโครงการลงทุนตามหลกัตน้ทุนและผลตอบแทนจะเป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญั
และมีการน ามาประยกุตใ์ชเ้ป็นเวลานานแลว้ก็ตาม แต่การประยุกตใ์ชเ้คร่ืองมือน้ีก็ยงันบัวา่เป็นเร่ือง
ใหม่อยู่ส าหรับภาคเอกชนในประเทศไทย เน่ืองมาจากการเรียนการสอนวิชาน้ีเพิ่งจะเร่ิมมีข้ึนใน
หลักสูตรปริญญาโทของคณะพัฒนาการเศรษฐกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์ เม่ือปี
การศึกษา 2510 และการเรียนการสอนในช่วงแรกก็จะเนน้ไปท่ีโครงการลงทุนของภาครัฐเป็นหลกั 
 
 ในปัจจุบนัสถาบนัการศึกษาต่าง ๆ ไดบ้รรจุวิชาน้ีไวใ้นหลกัสูตรการเรียนการสอนกนัมากข้ึน 
เน่ืองจากการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนนั้นมิได้จ  ากดัอยู่แต่เฉพาะโครงการลงทุนของภาครัฐ
และรัฐวิสาหกิจเท่านั้น หากแต่ไดแ้พร่หลายไปสู่โครงการลงทุนของภาคเอกชนดว้ย เน่ืองจากการ
ลงทุนของภาคเอกชนก็ตอ้งใชทุ้นและทรัพยากรต่าง ๆ เป็นจ านวนมาก แต่ดว้ยทรัพยากรท่ีจ ากดันั้น
ท าให้ไม่สามารถลงทุนไดใ้นทุกโครงการ ดงันั้นก่อนท่ีจะตดัสินใจลงทุนในโครงการใดจึงตอ้งมี
การวิเคราะห์โครงการเพื่อช่วยให้ทราบถึงโอกาสท่ีจะประสบความส าเร็จของโครงการและช่วยใน
การตดัสินใจวา่ควรลงทุนในโครงการใดท่ีให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุด ในขณะเดียวกนัสถาบนัการเงิน
ต่าง ๆ ในประเทศท่ีให้สินเช่ือแก่โครงการลงทุนของภาคเอกชน ก็ไดเ้ห็นถึงความส าคญัของการ
วเิคราะห์โครงการวา่จะเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยกลัน่กรองให้การปล่อยสินเช่ือเป็นไปอยา่งรอบคอบและ
เหมาะสม ซ่ึงจะช่วยลดวามเส่ียงและความสูญเสียจากการผดินดัช าระหน้ีลงไปได ้ดงันั้น การ 
 



2 

พิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงินต่าง ๆ ในปัจจุบนัจึงมิได้พิจารณาแต่เฉพาะภูมิหลงัของผูข้อ
สินเช่ือแต่เพียงดา้นเดียว 
 
 การประเมินมูลค่าของโครงการลงทุนในปัจจุบนัมีเกณฑ์ท่ีใชใ้นการตดัสินใจหลายเกณฑ์
ดว้ยกนั ซ่ึงแต่ละเกณฑ์ก็มีขอ้ดี ขอ้เสีย และขอ้จ ากดัของเคร่ืองมือท่ีแตกต่างกนัออกไป โดยจากผล
การส ารวจบริษทัต่าง ๆ ใน Fortune 500 ในปี ค.ศ. 1993 พบว่าร้อยละ 99 ของบริษทัใน Fortune 
500 จะใชเ้กณฑ์อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return: IRR) รองลงมาคือ
ร้อยละ 85 จะใช้เกณฑ์มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value: NPV) และร้อยละ 84 จะใช้เกณฑ์
ระยะเวลาคืนทุน แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาในคร้ังน้ียงัพบอีกว่าไม่มีบริษทัใดเลยใน Fortune 
500 ท่ีใช้เกณฑ์ระยะเวลาคืนทุนเพียงอย่างเดียวในการตดัสินใจ  เน่ืองจากเกณฑ์ระยะเวลาคืนทุนจะ
พิจารณาแต่สภาพคล่องของโครงการลงทุนเป็นหลกั โดยไม่ได้ค  านึงถึงการปรับมูลค่าของเงินตามเวลาและ
ผลประโยชน์ของโครงการหลงัจากท่ีคืนทุนแลว้ ดงันั้นบริษทัต่าง ๆ จึงให้ความส าคญักบัเกณฑใ์นการตดัสินใจ
อ่ืน ๆ ท่ีมีประสิทธิผลมากกวา่ ซ่ึงก็คือเกณฑมู์ลค่าปัจจุบนัสุทธิและเกณฑอ์ตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ 

(Gable, 1992; Bierman, 1993 และ Laux, 2011) 
 

 โดยปกติแลว้การประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีมีกระแสเงินสดเป็นปกติ ทั้งเกณฑ์มูลค่า
ปัจจุบนัสุทธิและอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการจะให้ผลการตดัสินใจท่ีเหมือนกนัเสมอ               
แต่ส าหรับการเปรียบเทียบโครงการลงทุนมากกวา่หน่ึงโครงการข้ึนไปในบางกรณีอาจจะเกิดความ
ขัดแยง้กันระหว่างสองวิธีข้างต้นได้ เน่ืองมาจากข้อสมมติ (Assumptions) ของทั้ งสองวิธีนั้ น
แตกต่างกนั โดยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิมีขอ้สมมติวา่ กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บ
มาระหว่างอายุโครงการนั้นจะตอ้งน าไปลงทุนซ ้ า (Reinvest) จนส้ินสุดโครงการโดยไดรั้บอตัรา
ผลตอบแทนเท่ากับต้นทุนเงินทุนของโครงการ (Project’s Cost of Capital) ในขณะท่ีวิธีอัตรา
ผลตอบแทนภายในของโครงการมีขอ้สมมติว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีได้รับมา
ระหว่างอายุโครงการนั้นจะตอ้งน าไปลงทุนซ ้ าจนกว่าจะส้ินสุดโครงการเช่นเดียวกนั แต่จะตอ้ง
ไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ ซ่ึงถ้าพิจารณาจริง ๆ แล้ว 
การน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการไปลงทุนซ ้ าโดยไดรั้บ
อตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุนจะมีความสมเหตุสมผลมากกว่า เพราะบางโครงการท่ี
อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการมีค่าสูง โอกาสท่ีจะน าเงินไปลงทุนซ ้ าให้ไดอ้ตัราผลตอบแทน
สูงเท่าเดิมทุกปีนั้นเป็นไปไดย้าก (Beaves, 1988; Brigham and Ehrhardt, 2011) 
 



3 

 อย่างไรก็ตามเร่ืองขอ้สมมติของการน าเงินไปลงทุนซ ้ าให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบั
ตน้ทุนของเงินทุนตามขอ้สมมติของวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธินั้น เป็นเร่ืองของแนวคิดในทางทฤษฎี
ส าหรับกิจการขนาดใหญ่เท่านั้นเน่ืองจากกิจการขนาดใหญ่จะใช้แนวความคิดในการด าเนินธุรกิจ
แบบต่อเน่ือง จึงมีการก าหนดโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย (Target Capital Structure) ไว ้ซ่ึงเรียกว่า
โครงสร้างเงินทุน ท่ี เหมาะสม (Optimal Capital Structure) และจะพยายามรักษาระดับของ
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมน้ีไวใ้นระยะยาวเพื่อท าให้มูลค่าของกิจการสูงท่ีสุด โดยในการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนทางด้านการเงินของกิจการขนาดใหญ่จะไม่พิจารณาโครงสร้าง
เงินทุนเป็นรายโครงการ ดงันั้นถึงแมว้า่โครงการหน่ึงจะมีการช าระคืนตน้เงินให้กบัเจา้หน้ีระหวา่ง
อายุโครงการก็จะไม่ส่งผลกระทบกบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการ (Brigham and 
Ehrhardt, 2011) แต่ส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีไม่สามารถรักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย
ได้เหมือนกับกิจการขนาดใหญ่เน่ืองจากกิจการขนาดเล็กไม่สามารถด าเนินธุรกิจแบบต่อเน่ือง
เพราะมีขอ้จ ากดัทางดา้นเงินลงทุน การประเมินมูลค่าโครงการลงทุนทางดา้นการเงินของกิจการ
ขนาดเล็กจะใช้ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของแต่ละโครงการเป็นตวัปรับมูลค่าของเงินตาม
เวลา ดงันั้นถา้โครงการลงทุนหน่ึงมีการจดัหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน
ซ่ึงมีขอ้ก าหนดวา่จะตอ้งช าระคืนเงินตน้เป็นประจ าระหวา่งอายุโครงการ จะท าใหเ้กิดปัญหาตามมา 
คือ ในกรณีท่ีมีการคืนเงินให้กบัเจา้ของเงินทุนจะตอ้งคืนเป็นสัดส่วนเดียวกบัโครงสร้างเงินทุน
ไม่เช่นนั้นต้นทุนเงินทุนของโครงการในแต่ละปีจะมีค่าไม่เท่ากัน และเม่ือมีการคืนเงินให้กับ
เจา้ของเงินทุนจะส่งผลให้ไม่สามารถน าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ าไดต้ามขอ้สมมติของเคร่ืองมือท่ีใช้
ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนแบบปรับค่าของเวลา นัน่หมายความว่ามูลค่าปัจจุบนัสุทธิท่ี
ค  านวณได้จะมีค่าไม่เท่ากับความเป็นจริง ดังนั้ นเกณฑ์มูลค่าปัจจุบันสุทธิก็ยงัไม่สามารถท่ีจะ
สะทอ้นความเป็นจริงของการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กได ้
 
 ส่วนเกณฑ์อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการนั้นนอกจากจะมีขอ้จ ากดัเร่ืองของการ
น ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการไปลงทุนซ ้ าเหมือนกบัวิธี
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิแลว้ นกัวิชาการหลายท่านไดแ้สดงความเห็นวา่เคร่ืองมือตวัน้ียงัมีขอ้จ ากดัอ่ืนๆ 
อีก ยกตวัอย่างเช่นในบางกรณีท่ีกระแสเงินสดไม่ปกติอาจจะมีค่าอตัราผลตอบแทนภายในของ
โครงการหลายค่า หรืออาจจะไม่สามารถหาค่าอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการได้เลยก็
เ ป็ น ไ ด้  (Lin, 1976; Beaves, 1988; McDaniel, McCarty, and Jessell, 1988; Bussey and 
Eschenbach, 1992 และ Shull, 1992) ซ่ึงกรณีท่ีจะเกิดเหตุการณ์ท่ีกระแสเงินสดไม่ปกตินั้นเป็นเร่ือง
ปกติส าหรับการประมาณกระแสเงินสดของโครงการลงทุน ดงันั้นการใชเ้กณฑ์อตัราผลตอบแทน
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ภายในของโครงการจึงมีจุดอ่อนค่อนขา้งมากตามท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ขา้งตน้ แต่มีผูป้ระกอบการใน
ธุรกิจจ านวนไม่มากนกัท่ีจะทราบถึงขอ้จ ากดัน้ี 
 
 เพื่อท่ีจะแก้ปัญหาดงักล่าว นักวิชาการหลายท่านจึงพยายามท่ีจะพฒันาเคร่ืองมือทางการเงิน
ใหม่ ๆ ท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าของโครงการลงทุน เช่น อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมี 
ก ารป รับ แล้ ว  (Modified Internal Rate of Return: MIRR) (Lin, 1976), Generalized Net Present Value 
(GNPV) และ Overall Rate of Return (ORR) (Beaves, 1988), อัตราผลตอบแทนของโครงการท่ีมีการ
ปรับฐานของเงินลงทุนและอายุของโครงการ (Scale Adjusted Return: SAR) (Shull, 1994), มูลค่า
ปัจจุบันของโครงการ (Project Present Value: PPV) อัตราผลตอบแทนของโครงการ (Project Rate of 
Return: PRR) และอัตราผลตอบแทนของกิ จการ (Firm Rate of Return: FRR) (Moonseo, Yongsik,  
Hyun-soo, and Wootoung, 2009) เป็นต้น แต่อย่างไรก็ตามความพยายามเหล่านั้ นก็ย ังไม่ประสบ
ความส าเร็จเท่าท่ีควร เน่ืองจากยงัไม่สามารถแก้ไขข้อจ ากัดของเคร่ืองมือท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนให้สอดคล้องกบัสภาพความเป็นจริงของกิจการขนาดเล็กท่ียงัไม่สามารถรักษาระดบั
ของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายได ้
 
 ดงันั้นการศึกษาในคร้ังน้ีจึงมุ่งเนน้ศึกษาขอ้จ ากดัของเคร่ืองมือภายใตข้อ้สมมติท่ีใชใ้นการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็ก และปรับปรุงเคร่ืองมือดังกล่าวให้มี
ประสิทธิผลและสอดคลอ้งกบัสภาพความเป็นจริงมากยิง่ข้ึน 
 

วตัถุประสงค์การศึกษา 
 
 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคห์ลกั 4 ขอ้ ดงัน้ี 
 

1. เพื่อศึกษาล าดบัขั้นและพฒันาการของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุน 
 

2. เพื่อเสนอแนวคิดในการปรับปรุงเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ประเมินมูลค่าโครงการ
ลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็ก 
 

3. เพื่อเปรียบเทียบเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับ
กิจการขนาดเล็กในปัจจุบนักบัเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ 
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4. เพื่อศึกษาระดับการยอมรับของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับการน าไปพฒันาเชิงวชิาการและการ
ประยกุตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติั 
 

ขอบเขตการศึกษา 
 
 การพยากรณ์กระแสเงินสดของโครงการลงทุนในแต่ละปีจะถูกตอ้งแม่นย  าเพียงใดนั้นก็
ข้ึนอยูก่บัความสามารถของแต่ละกิจการ ในขณะท่ีเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนนั้นจะมีแนวคิดและขอ้จ ากดัในการน าไปใช้ท่ีเฉพาะเจาะจงของแต่ละเคร่ืองมือ
เหมือน ๆ กนัทุกโครงการ ซ่ึงการศึกษาในคร้ังน้ีจะศึกษาเก่ียวกบัการพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินท่ี
ใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนเท่านั้นโดยจะไม่มีการน าไปทดสอบกบักรณีศึกษาของจริง 
แต่จะใชว้ิธีการจ าลองสถานการณ์ (Simulations) ของกระแสเงินสด แลว้เปรียบเทียบเคร่ืองมือท่ีใช้
ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กแบบปรับค่าของเวลาท่ีใช้อยู่ใน
ปัจจุบันกับเคร่ืองมือท่ีผ่านการปรับปรุงแล้ว และตรวจสอบความเช่ือถือได้ของเคร่ืองมือท่ี
พฒันาข้ึนใหม่ด้วยระดับการยอมรับของการน าไปใช้ในเชิงวิชาการและการประยุกต์ใช้ในเชิง
ปฏิบติัวา่สอดคลอ้งกบัแนวคิดทฤษฎี และสามารถน าไปประยกุตใ์ชไ้ดใ้นเชิงปฏิบติัไดห้รือไม่ ดว้ย
การสัมภาษณ์แบบเจาะลึก (Individual depth-interview) จากผูที้่เกี่ยวขอ้งด้านต่าง ๆ ได้แก่ 
นกัวิชาการสาขาการเงินและสาขาเศรษฐศาสตร์ เจา้หนา้ท่ีพิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงิน และ
ผูล้งทุนในโครงการ ดา้นละ 10 คน รวมจ านวนทั้งส้ิน 30 คน โดยระยะเวลาในการศึกษาเร่ิมตั้งแต่
เดือนพฤศจิกายน 2555 – มิถุนายน 2557 
 

ประโยชน์ทีไ่ด้รับ 
 
 การศึกษาคร้ังน้ีคาดวา่จะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้เก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
 

1. ท าให้ทราบแนวคิดพื้นฐาน ขอ้จ ากดัและล าดบัของการพฒันาของเคร่ืองมือทางการเงิน
ท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนแต่ละวิธี ตลอดจนการปรับปรุงเคร่ืองมือให้เหมาะสมกบั
การน าไปประยกุตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติั 
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2. ผูล้งทุนท่ีเป็นกิจการขนาดเล็กมีทางเลือกในการเลือกใช้เคร่ืองมือทางการเงินเพื่อ
ประเมินมูลค่าของโครงการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิผลสอดคล้องกบัสภาพความเป็นจริงของ
โครงการไดม้ากยิง่ข้ึน 
 

3. สถาบนัการเงินมีเคร่ืองมือท่ีช่วยในการพิจารณาให้สินเช่ือไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและ
สอดคลอ้งกบัสภาพความเป็นจริงของโครงการไดม้ากยิง่ข้ึน 
 

4. เป็นการพฒันาแนวคิดในเชิงวิชาการให้สามารถน ามาประยุกต์ใช้กบัสภาพความเป็น
จริงทางธุรกิจไดม้ากยิ่งข้ึน โดยสถาบนัการศึกษาสามารถน าแนวคิดของเคร่ืองทางการเงินท่ีใชใ้น
การประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีพฒันาข้ึนใหม่ไปเผยแพร่ความรู้ให้กับนิสิต นักศึกษา และ
ประชาชนท่ีสนใจต่อไป 
 

นิยามศัพท์ 
 
 กจิการขนาดใหญ่ หมายถึง กิจการท่ีสามารถรักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายไว้
ไดใ้นระยะยาว 
  
 กิจการขนาดเล็ก หมายถึง กิจการท่ีไม่สามารถรักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย
ไดใ้นระยะยาว 
 
 โครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย หมายถึง โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมท่ีท าให้ตน้ทุนเงินทุน
เฉล่ียถ่วงน ้าหนกัมีค่าต ่าท่ีสุด และส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าสูงท่ีสุด 
 

เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนทีใ่ช้อยู่ในปัจจุบัน หมายถึง มูลค่าปัจจุบนั
สุทธิ(Net Present Value: NPV) อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return: 
IRR) และอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับแล้ว (Modified Internal Rate of 
Return: MIRR) 
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เคร่ืองมือที่ใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนที่พัฒนาขึน้ใหม่ หมายถึง มูลค่าปัจจุบนั
สุทธิส าหรับกิจการขนาดเล็ก (Net Present Value for Small Firms: NPVSF) และอตัราผลตอบแทน
ภายในของโครงการส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีการปรับแลว้ (Modified Internal Rate of Return for 
Small Firms: MIRRSF)  
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บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

แนวคิดและล าดับของการพัฒนาเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน 
 

ในบทน้ีจะสรุปการตรวจเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัแนวคิดและล าดบัของการพฒันาเคร่ืองมือ
ทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีใช้อยู่ในปัจจุบนั โดยแนวความคิดในเร่ือง
ของการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนนั้น จะใช้แนวคิดเดียวกบัการประเมินมูลค่าของหลกัทรัพย์
ทางการเงินประเภทต่างๆ ซ่ึงก็คือการพยากรณ์กระแสเงินสดท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคตในแต่ละปี 
แลว้ปรับมูลค่ากระแสเงินสดทั้งหมดกลบัมาให้เป็นมูลค่าปัจจุบนั โดยใช้อตัราคิดลดท่ีเหมาะสม  
ซ่ึงถา้การประมาณกระแสเงินสดของโครงการผิดพลาดไปมากพอสมควรแลว้ ไม่วา่จะมีเคร่ืองมือ
ทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนดีเพียงใดก็ตาม ก็จะท าให้เกิดการตดัสินใจท่ี
ผิดพลาดได้ หรือในทางตรงกนัขา้มถึงแมว้่าการประมาณกระแสเงินสดของโครงการจะถูกตอ้ง
แม่นย  าเพียงใดก็ตาม แต่ถ้าใช้เคร่ืองมือทางการเงินในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีไม่
เหมาะสม ไม่สอดคลอ้งกบัลกัษณะของกระแสเงินสดของโครงการ ก็จะท าให้เกิดการตดัสินใจท่ี
ผิดพลาดได้เช่นกัน (Brigham and Ehrhardt, 2011 และ Laux, 2010) ดังนั้ นการตรวจเอกสารจึง
ประกอบไปดว้ยหวัขอ้ต่าง ๆ ดงัน้ี 
 

1. แนวคิดในการประมาณกระแสเงินสด (Estimating Cash Flows) 
 

2. แนวคิดเก่ียวกบัตน้ทุนเงินทุนของโครงการ (Project’s Cost of Capital) 
 

3. แนวคิดเก่ียวกับเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน 
(Appraisal Criteria) ซ่ึงประกอบไปดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิและวธีิอตัตราผลตอบแทนภายในของ
โครงการ 
 

4. ปัญหาและขอ้จ ากดัเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน ซ่ึง
ประกอบไปดว้ยปัญหาจากขอ้สมมติเร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ า ปัญหาจากขอ้สมมติ 
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เร่ืองฐานของเงินลงทุนและอายุของโครงการลงทุน และปัญหาจากขอ้สมมติเร่ืองการรักษาระดบั
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมในระยะยาว (Optimal Capital Structure) 
 
1.  แนวคิดในการประมาณกระแสเงินสด (Estimating Cash Flows) 
 
 กระแสเงินสดทางการเงินของโครงการลงทุนคือ ส่วนต่างระหว่างกระแสรายรับและ
รายจ่ายของโครงการ ซ่ึงอาจจะเรียกว่ากระแสเงินสดสุทธิ (Net Cash Flow: NCF) หรือกระแส
ผลตอบแทนสุทธิ (Net Benefit) ซ่ึงตามแนวคิดของมูลค่าเงินตามเวลา (Time Value of Money) 
กระแสเงินสดในแต่ละวนัจะมีมูลค่าไม่เท่ากนั โดยกระแสเงินสดท่ีไดรั้บมาก่อนจะมีมูลค่ามากกวา่
กระแสเงินสดจ านวนเท่ากนัท่ีไดรั้บทีหลงั ดงันั้นถา้จะประมาณการกระแสเงินสดให้ถูกตอ้งตาม
แนวคิดของมูลค่าเงินตามเวลา ก็จะตอ้งประมาณกระแสเงินสดและจดัท าเส้นแบ่งเวลาเป็นรายวนั 
แต่จะท าให้เสียเวลาและค่าใช้จ่ายค่อนขา้งสูง นอกจากน้ีการจดัท าเส้นแบ่งเวลาถ่ีมากข้ึนเท่าไร 
โอกาสท่ีจะประมาณกระแสเงินสดผิดพลาดไปจากความเป็นจริงก็จะเพิ่มมากข้ึนเท่านั้น ดงันั้น  
โดยส่วนใหญ่แล้วการประมาณกระแสเงินสดส าหรับท่ีจะใช้ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนจะท า
เป็นรายปี โดยมีข้อสมมติว่ากระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนระหว่างปีจะรวมไปไว ้ณ ปลายปีของทุกปี 
(ประสิทธ์ิ ตงยิง่ศิริ, 2545; Brigham and Ehrhardt, 2011) 
 
 กระแสเงินสดสุทธิหรือกระแสผลตอบแทนสุทธิของโครงการลงทุนจะรวมผลตอบแทน
ทั้งส่วนของสินทรัพย์ประเภททุน (Return of Capital) ซ่ึงก็คือค่าเส่ือมราคา (Depreciation) และ
ผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (Return on Capital or to Capital) ซ่ึงเป็นก าไรท่ีชดเชยค่าเสียโอกาส
ให้กบัเงินลงทุน เขา้ไวด้ว้ยกนัแลว้ ดงันั้นกระแสผลตอบแทนสุทธิจึงต่างจากก าไรสุทธิทางบญัชี
เพราะจะไม่น าค่าเส่ือมราคามาคิดเป็นตน้ทุนของโครงการซ ้ าอีก (ประสิทธ์ิ ตงยิ่งศิริ, 2545; Brigham 
and Ehrhardt, 2011) 
 
 การประมาณกระแสเงินสดเพื่อใชป้ระเมินมูลค่าโครงการลงทุนนั้นแบ่งเป็น 2 ประเภท คือ 
การประมาณกระแสเงินสดเพื่อใช้ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนดว้ยเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมีการ
ปรับมูลค่าของเงินตามเวลา (Discounting Criteria) โดยการประมาณกระแสเงินสดวิธีน้ีจะไม่น า
ดอกเบ้ียจ่ายและค่าเสียโอกาสของเงินลงทุนซ่ึงเป็นตน้ทุนจากการจดัหาเงินทุนมาค านวณรวมอยูใ่น
กระแสเงินสดดว้ย เน่ืองจากตน้ทุนการจดัหาเงินทุนจะถูกค านวณรวมเป็นตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ท่ีใช้เป็นอตัราคิดลดในการปรับมูลค่าของ
เงินตามเวลา ดงันั้น ถา้มีการหกัดอกเบ้ียจ่ายและค่าเสียโอกาสของเงินลงทุนออกจากกระแสเงินสด 
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แลว้น าตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัมาคิดลดเพื่อปรับมูลค่าของเงินตามเวลาอีกก็จะเท่ากบัว่ามี
การคิดตน้ทุนการจดัหาเงินทุนซ ้ าสองคร้ัง (double count) แต่ส าหรับการประมาณกระแสเงินสด
เพื่อใชป้ระเมินมูลค่าโครงการลงทุนดว้ยเคร่ืองมือทางการเงินท่ีไม่มีการปรับมูลค่าของเงินตามเวลา 
(Non-discounting criteria) จะตอ้งน าดอกเบ้ียจ่ายซ่ึงเป็นตน้ทุนจากการจดัหาเงินทุนด้วยการกู้ยืม
และค่าเสียโอกาสของเงินลงทุนซ่ึงเป็นตน้ทุนจากการจดัหาเงินทุนของเจา้ของโครงการ มาค านวณ
รวมอยู่ในการประมาณกระแสเงินสดของโครงการด้วย (ประสิทธ์ิ ตงยิ่งศิริ, 2545; Brigham and 
Ehrhardt, 2011) 
 
2.  แนวคิดเกีย่วกบัต้นทุนเงินทุนของโครงการ (Project’s Cost of Capital) 
 
 ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนทางดา้นการเงิน จะใชร้าคาตลาดในการประเมินมูลค่า
ของตน้ทุนและผลตอบแทนของโครงการ ดงันั้น ถา้โครงการลงทุนมีการจดัหาเงินทุนจากการกูย้ืม 
อตัราตน้ทุนของเงินทุนท่ีมีต่อผูล้งทุนก็คือ อตัราดอกเบ้ียเงินกูห้ลงัหักผลประโยชน์ทางภาษีแล้ว  
แต่ส าหรับการจดัหาเงินทุนจากส่วนของเจา้ของท่ีไม่ผ่านกลไกตลาดนั้นจะตอ้งประยุกต์ใช้หลกั
เศรษฐศาสตร์ว่าดว้ยตน้ทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ในการประเมินมูลค่าของตน้ทุนและ
ผลตอบแทนผ่านทางราคาเงา (Shadow Prices) โดยตน้ทุนเงินทุนของเจา้ของจะประกอบไปดว้ย 2 
ส่วน คือ ตน้ทุนค่าเสียโอกาสจากการน าเงินไปลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk Free) 
และตน้ทุนส่วนเพิ่มท่ีมาชดเชยความเส่ียงเฉพาะของการลงทุนในแต่ละโครงการ (Risk Premium) 
และส าหรับโครงการลงทุนท่ีจดัหาเงินทุนส่วนหน่ึงจากการกู้ยืม และอีกส่วนหน่ึงเป็นเงินลงทุน
ของเจา้ของ ในกรณีน้ีตอ้งใช้วิธีเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัตน้ทุนของเงินทุน (WACC) (ประสิทธ์ิ ตงยิ่งศิริ, 
2545; Brigham and Ehrhardt, 2011) ซ่ึงสามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 
WACC     =     (We x Ke) + (Wd x Kd x (1 – Tax)) 

 
ในท่ีน้ี We = สัดส่วนเงินลงทุนของเจา้ของ 

 
 Ke = ตน้ทุนเงินทุนของเจา้ของ 
 
 Wd = สัดส่วนเงินลงทุนจากการกูย้ืม 
 
 Kd = ตน้ทุนเงินทุนจากการกูย้มื 
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 Tax = อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 
 
 ต้นทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของแต่ละกิจการจะข้ึนอยู่กับต้นทุนเงินทุนท่ีมีต่อผูล้งทุน                 
ทั้ งส่วนของเจ้าหน้ีและเจ้าของ และสัดส่วนของโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) โดยปกติแล้ว
กิจการขนาดใหญ่จะใชแ้นวความคิดในการด าเนินธุรกิจแบบต่อเน่ือง จึงมีการก าหนดโครงสร้างเงินทุน
เป้าหมาย (Target Capital Structure) ไว้ ซ่ึ งเรียกว่าโครงสร้างเงินทุนท่ี เหมาะสม (Optimal Capital 
Structure) และจะพยายามรักษาระดับของโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมน้ีไวใ้นระยะยาวเพื่อท าให ้    
มูลค่าของกิจการสูงท่ีสุด ดงันั้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนทางดา้นการเงินของกิจการขนาดใหญ่
จะไม่ใชต้น้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของแต่ละโครงการเป็นตวัปรับมูลค่าของเงินตามเวลา แต่จะใช้
ต้นทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของทั้ งกิจการ (Hamada, 1969; Brigham and Ehrhardt, 2005c)                 
แต่ส าหรับกิจการขนาดเล็กจะไม่สามารถรักษาระดับของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายได้เหมือนกับ
กิจการขนาดใหญ่เน่ืองจากกิจการขนาดเล็กไม่สามารถด าเนินธุรกิจแบบต่อเน่ืองเพราะมีข้อจ ากัด
ทางด้านเงินลงทุน ดงันั้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนทางด้านการเงินของกิจการขนาดเล็กจะใช้
ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของแต่ละโครงการเป็นตวัปรับมูลค่าของเงินตามเวลา 
 
3.  แนวคิดเกี่ยวกบัเคร่ืองมือทางการเงินที่ใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน (Appraisal Criteria) 

 
 การพยากรณ์กระแสเงินสดของโครงการลงทุนในแต่ละปีจะถูกตอ้งแม่นย  าเพียงใดนั้น       
ก็ข้ึนอยูก่บัความสามารถของแต่ละกิจการ ในขณะท่ีเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนนั้นจะมีแนวคิดและขอ้จ ากดัในการน าไปใช้ท่ีเฉพาะเจาะจงของแต่ละเคร่ืองมือ
เหมือน ๆ กนัทุกกิจการ โดยเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีรู้จกักนั
เป็นอยา่งดีแบ่งเป็น 2 แนวคิดดว้ยกนั คือ เคร่ืองมือท่ีมีการปรับมูลค่าของเงินตามเวลา และเคร่ืองมือ
ท่ีไม่มีการปรับมูลค่าของเงินตามเวลา ส าหรับเคร่ืองมือท่ีไม่มีการปรับมูลค่าของเงินตามเวลานั้นมี
จุดอ่อนค่อนขา้งมากเน่ืองจากให้ความส าคญักบัเงินในอนาคตเท่ากบัเงินจ านวนเดียวกนัในปัจจุบนั 
ซ่ึงขดักบัแนวคิดของมูลค่าเงินตามเวลา โดยเฉพาะโครงการท่ีมีอายหุลายปี มูลค่าของเงินในแต่ละปี
จะมีความแตกต่างกนัมากจึงไม่สามารถรวมตน้ทุนและผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในปีต่าง ๆ เขา้ดว้ยกนั
โดยตรง ดงันั้นผูบ้ริหารส่วนใหญ่จึงไม่นิยมใชเ้คร่ืองมือน้ีเป็นเกณฑ์หลกัในการตดัสินใจ แต่จะใช้
พิจารณาควบคู่ไปกบัเคร่ืองมือท่ีมีการปรับมูลค่าของเงินตามเวลา (Gable, 1992; Bierman, 1993 
และ Laux, 2011) 
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 เคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนแบบปรับค่าของเวลาท่ี
ผูบ้ริหารส่วนใหญ่รู้จกักนัเป็นอย่างดีก็คือวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value: NPV) และวิธี
อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return: IRR) (Bierman, 1993 และ Laux, 
2011)  
 
 วธีิมูลค่าปัจจุบันสุทธิ 

 
 วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ สามารถค านวณจากมูลค่าปัจจุบนัของผลตอบแทนสุทธิจากการ
ด าเนินงานหกัออกดว้ยมูลค่าปัจจุบนัของตน้ทุนในการลงทุนของโครงการ ซ่ึงอาจมีค่าเป็นลบ เป็น
ศูนยห์รือเป็นบวกก็ได ้ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตรดงัต่อไปน้ี 
 
 
 

ในท่ีน้ี PV of NCF = มูลค่าปัจจุบนัของผลตอบแทนสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
 IC = ตน้ทุนในการลงทุนของโครงการ 
 

 t = ระยะเวลาโครงการ (0, 1,…, n) 
 
 n = อายขุองโครงการเป็นปี 
 

วธีิการค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ ไดใ้ชแ้นวคิดพื้นฐานมาจากการค านวณหามูลค่าปัจจุบนั
ของกระแสเงินสด กล่าวคือเป็นการปรับค่าของผลตอบแทนท่ีจะได้รับในอนาคตให้เป็นมูลค่า
ปัจจุบนัด้วยอตัราคิดลดท่ีเหมาะสม ซ่ึงส าหรับการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนอตัราคิดลดท่ี
เหมาะสมก็คือตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของ
โครงการ ดงัท่ีไดแ้สดงในภาพท่ี 1 
 

NPV  =  Σ PV of NCFt – IC0 
n 

t = 1 
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ภาพที ่1  แนวคิดในการค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธิซ่ึงใชพ้ื้นฐานมาจากการค านวณหามูลค่าปัจจุบนั 

 
วธีิอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ 
 

 อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีเป็นร้อยละของ
โครงการท่ีไดรั้บจากการลงทุนไป โดยอตัราผลตอบแทนในของโครงการสามารถค านวณไดจ้าก
กระบวนการคิดลดท่ีท าให้มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการมีค่าเท่ากบัศูนย ์ดงัภาพท่ี 2 ซ่ึงสามารถ
ค านวณไดจ้ากการแกส้มการดงัต่อไปน้ี 
 
 
 

ในท่ีน้ี NCF = ผลตอบแทนสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
 IRR = อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ 

  

0 1 3 

PV of NCF1 
NCF1 / (1 + WACC)1  

PV of NCF2 

PV of NCF3 

 

   . . . . . 
 

PV of NCFn 
 

NCF1   IC0 NCF2 . . . . . NCFn NCF3 

NCF2 / (1 + WACC)2  

NCF3 / (1 + WACC)3  

. . . . . 

NCFn / (1 + WACC)n  
  NPV  =  Σ PV of NCFt – IC0 

n 

n 2 

t = 1 

. . . . . 

NPV  =  Σ [(NCFt/(1 + IRR)t] – IC0  =  0 
t = 1 

n 
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ภาพที ่2  แนวคิดในการค านวณอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการตามกระบวนการหาอตัราคิด

ลดท่ีท าใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการมีค่าเท่ากบัศูนย ์
 
 โดยทัว่ไปแลว้การประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีมีกระแสเงินสดเป็นปกติ ทั้งเกณฑ์มูลค่า
ปัจจุบนัสุทธิและอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการจะใหผ้ลการตดัสินใจท่ีเหมือนกนัเสมอ แต่
ส าหรับการเปรียบเทียบโครงการลงทุนมากกว่าหน่ึงโครงการข้ึนไปในบางกรณีอาจจะเกิดความ
ขดัแยง้กนัระหว่างสองวิธีขา้งตน้ได ้เน่ืองมาจากขอ้สมมติของทั้งสองวิธีนั้นแตกต่างกนั โดยวิธี
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิมีขอ้สมมติว่า กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (Net Cash Flow: NCF) ท่ี
โครงการไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการนั้นจะตอ้งน าไปลงทุนซ ้ าจนส้ินสุดโครงการโดยไดรั้บอตัรา
ผลตอบแทนเท่ากับต้นทุนของเงินทุน ดังภาพท่ี 3 ในขณะท่ีวิธีอัตราผลตอบแทนภายในของ
โครงการมีข้อสมมติว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีโครงการได้รับมาระหว่างอายุ
โครงการนั้นจะตอ้งน าไปลงทุนซ ้ าจนกว่าจะส้ินสุดโครงการเช่นเดียวกนั แต่จะตอ้งได้รับอตัรา
ผลตอบแทนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ ดงัภาพท่ี 4 ซ่ึงถ้าพิจารณาจริง ๆ แล้ว 
การน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีโครงการไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการไปลงทุนซ ้ า
โดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุนจะมีความสมเหตุสมผลมากกว่า เพราะบาง
โครงการท่ีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการมีค่าสูง ๆ นั้น โอกาสท่ีจะน าเงินไปลงทุนซ ้ าให้
ไดอ้ตัราผลตอบแทนสูง ๆ ทุกปีนั้นเป็นไปไดย้าก (Lin, 1976; Beaves, 1988 และ Moonseo et al., 
2009) 

0 1 3 

PV of NCF1 
NCF1 / (1 + IRR)1  

PV of NCF2 

PV of NCF3 

 

   . . . . . 
 

PV of NCFn 
 

NCF1   IC0 NCF2 . . . . . NCFn NCF3 

NCF2 / (1 + IRR)2  

NCF3 / (1 + IRR)3  

. . . . . 

NCFn / (1 + IRR)n  
  NPV  =  Σ PV of NCFt – IC0  =  0 

n 

n 2 

t = 1 

. . . . . 
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ภาพที ่3  แนวคิดในการค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธิภายใตข้อ้สมมติ 
 

 
 

ภาพที ่4  แนวคิดในการค านวณอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการภายใตข้อ้สมมติ 

0 1 3 

FVn of NCF1 

FVn of NCF3 

FVn of NCF2 

 

   . . . . . 
 

Σ FVn of NCFt 

NCF1   IC0 NCF2 . . . . . NCFn NCF3 

NCF2 x (1 + IRR)(n – 2)  

NCF3 x (1 + IRR)(n – 3)  

. . . . . 

(Σ FVn of NCFt)/ (1 + IRR)n 

WACC)1   NPV  =  PV of (Σ FVn of NCFt) – IC0  =  0 
n 

n 2 

t = 1 

n 
NCF1 x (1 + IRR)(n – 1)  

t = 1 

n PV of (Σ FVn of NCFt) 

WACC)1 
t = 1 

n 

0 1 3 

FVn of NCF1 

FVn of NCF3 

FVn of NCF2 

 

   . . . . . 
 

Σ FVn of NCFt 

NCF1   IC0 NCF2 . . . . . NCFn NCF3 

NCF2 x (1 + WACC)(n – 2)  

NCF3 x (1 + WACC)(n – 3)  

. . . . . 

(Σ FVn of NCFt)/ (1 + WACC)n 

WACC)1   NPV  =  PV of (Σ FVn of NCFt) – IC0 
n 

n 2 

t = 1 

n 
NCF1 x (1 + WACC)(n – 1)  

t = 1 

n PV of (Σ FVn of NCFt) 

WACC)1 
t = 1 

n 

. . . . . 

t = 1 

. . . . . 

t = 1 
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4.  ปัญหาและข้อจ ากดัเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน 
 
 ปัญหาจากข้อสมมติเร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้า 
 
 เพื่อแก้ปัญหาในกรณีท่ีวิธีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการให้ผลการตดัสินใจท่ี
ขดัแยง้กบัวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ Lin (1976) ไดเ้สนอแนวคิดในการปรับปรุงขอ้สมมติเร่ืองอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าของวธีิอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ โดยการเปล่ียนมาใชข้อ้
สมมติเดียวกันกับวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ คือเงินลงทุนท่ีได้ลงทุนเม่ือเร่ิมโครงการหรือระหว่าง
ด าเนินโครงการนั้น จะน ามารวมเป็นเงินลงทุนในคร้ังแรกโดยคิดตน้ทุนค่าเสียโอกาสเท่ากบัตน้ทุน
ของเงินทุน ส่วนผลตอบแทนสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งด าเนินโครงการนั้น จะตอ้ง
ถูกน าไปลงทุนซ ้ าจนถึงปีสุดทา้ยของโครงการโดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุน
เช่นเดียวกนั ดงัภาพท่ี 5 ซ่ึง Lin ไดเ้รียกเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าของโครงการลงทุนใหม่
น้ีว่าอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับแล้ว (Modified Internal Rate of Return: 
MIRR) ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตรดงัต่อไปน้ี 

 
 
 

 
 

ในท่ีน้ี R = ผลตอบแทนสุทธิจากการด าเนินงาน 

 I = เงินลงทุน 

 r 0,t = ตน้ทุนของเงินทุน 

 r t,n = อตัราผลตอบแทนจากการน าเงินไปลงทุนซ ้ า 

 t = ระยะเวลาโครงการ (0, 1,…, n) 

 n = อายขุองโครงการเป็นปี 

โดยท่ี r 0,t = r t,n 
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ภาพที ่5  แนวคิดในการค านวณอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับแลว้ 
 
 อยา่งไรก็ตามในมุมมองของนกัวิชาการบางท่านเก่ียวกบัขอ้สมมติของการน าเงินไปลงทุน
ซ ้ าให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุนตามขอ้สมมติของวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธินั้น 
เป็นเร่ืองของแนวคิดในทางทฤษฎีเท่านั้นเน่ืองจากวธีิการค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธิมีพื้นฐานมาจาก
วิชาการเงิน โดยจะใชแ้นวคิดเดียวกบัการประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ ซ่ึงวิธีการก็
คือ พยากรณ์ผลตอบแทนสุทธิท่ีจะไดรั้บในอนาคตในปีต่าง ๆ แลว้ปรับมูลค่าทั้งหมดกลบัมาเป็น
มูลค่าปัจจุบัน โดยใช้อัตราคิดลดท่ีเหมาะสม แต่ในวิชาการเงินนั้ นผูล้งทุนไม่มีข้อจ ากัดด้าน
ระยะเวลาการลงทุน กล่าวคือผูล้งทุนสามารถเขา้มาลงทุนและเลิกจากการลงทุนไดอ้ยา่งอิสระ และ
สินทรัพย์ทางการเงินสามารถแบ่งเป็นหน่วยย่อย ๆ ได้ ดังนั้ นผูล้งทุนจึงไม่มีปัญหาในการน า
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บมาไปลงทุนซ ้ าให้ไดอ้ตัราผลตอบแทนเท่าเดิม แต่ส าหรับการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนท่ีมีขอ้จ ากดัในเร่ืองของอายุของโครงการ และขนาดของเงินลงทุน ดงันั้นในทาง
ปฏิบติัจริงคงจะเป็นไปไดย้ากท่ีจะหาโครงการลงทุนซ ้ าท่ีให้ผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุน
และใชเ้งินลงทุนเท่ากบัผลตอบแทนสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งด าเนินโครงการพอดี
ในทุก ๆ ปี นัน่หมายความว่าค่าของเคร่ืองมือต่าง ๆ ท่ีใช้วดัความคุม้ค่าในการลงทุนท่ีค านวณได้
ภายใตข้อ้สมมติดงักล่าวจะไม่สะทอ้นกบัความเป็นจริง (Beaves, 1988 และ Moonseo et al., 2009)              
ดงัภาพท่ี 6 
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FVn of NCF2 

 

   . . . . . 
 

Σ FVn of NCFt 

NCF1 IC0 NCF2 .. . . . 
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NCFn NCF3 

NCF2 x (1 + WACC)(n – 2)  

NCF3 x (1 + WACC)(n – 3)  

.. . . . 

. 

(Σ FVn of NCFt)/ (1 + MIRR)n 

WACC)1 NPV  =  PV of (Σ FVn of NCFt) – IC0  =  0 
n 

n 2 

t = 1 

n 
NCF1 x (1 + WACC)(n – 1)  

t = 1 

n PV of (Σ FVn of NCFt) 

WACC)1 
t = 1 
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ภาพที ่6  การค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธิในกรณีท่ีไม่ไดน้ าเงินไปลงทุนซ ้ า 
 

0 1 3 

NCF1 / (1 + WACC)n  

   . . . . . 
 

NCF1   IC0 NCF2 . . . . . NCFn NCF3 

NCF2 / (1 + WACC)n  

NCF3 / (1 + WACC)n  

. . . . . 
NCFn / (1 + WACC)n  

  NPV  = [ ( Σ  NCFt ) / (1+WACC)n ] – IC0 
n 

n 2 

0 1 3 

          NCF1 

          NCF3 

          NCF2 

 

   . . . . . 
 

Σ   NCFt 

NCF1   IC0 NCF2 . . . . . NCFn NCF3 

NCF2 x (1 + 0)(n – 2)   

NCF3 x (1 + 0)(n – 3) 

. . . . . 

(Σ   NCFt)/ (1 + WACC)n 

WACC)1   NPV  =  PV of (Σ  NCFt) – IC0 
n 

n 2 

t = 1 

n 
NCF1 x (1 + 0)(n – 1)  

t = 1 

n 
PV of (Σ  NCFt) 

WACC)1 
t = 1 

n 

. . . . . 

. . . . . 

t = 1 

t = 1 
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 จากภาพท่ี 6 เม่ือโครงการได้รับกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานในปีท่ี 1 มาเท่ากบั 
NCF1 แต่โครงการไม่ไดน้ ากระแสเงินสดท่ีไดรั้บมาดงักล่าวไปลงทุนซ ้ าตามขอ้สมมติของวิธีมูลค่า
ปัจจุบันสุทธิ ดังนั้ นเม่ือส้ินสุดโครงการลงทุนจ านวนเงินในส่วนน้ีก็จะยงัคงเท่ากับ NCF1 
เหมือนเดิม และเม่ือมีการปรับค่ามูลค่าของเงินในส่วนน้ีให้เป็นมูลค่าปัจจุบนัดว้ยตน้ทุนเงินทุน
เฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการ จะท าให้เงินในส่วนน้ีมีมูลค่าปัจจุบนัเท่ากบั NCF1 / (1 + WACC)n 
ซ่ึงต ่ากวา่ค่าท่ีไดจ้ากการค านวณตามแนวคิดของภาพท่ี 1 ท่ีผา่นมา ซ่ึง NCF1 ควรจะมีมูลค่าปัจจุบนั
เท่ากบั NCF1 / (1 + WACC)1 

 
 เพื่อแก้ปัญหาดังกล่าว Beaves (1988) ได้เสนอแนวคิดให้ยกเลิกข้อสมมติเร่ืองอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าของทั้งวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิและวิธีอตัราผลตอบแทนภายในของ
โครงการ โดยให้เปล่ียนมาใช้ค่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ีแทจ้ริงของโครงการลงทุน
นั้นๆ แทน และเรียกเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนมาใหม่น้ีวา่ Generalized Net Present Value (GNPV) ซ่ึงมี
แนวคิดดงัภาพท่ี 7 และ Overall Rate of Return (ORR) ซ่ึงมีแนวคิดดงัภาพท่ี 8 และสามารถค านวณ
ไดจ้ากสูตรดงัต่อไปน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในท่ีน้ี = ผลรวมของมูลค่าปัจจุบนัของเงินลงทุน 
 

 = ผลรวมของมูลค่าอนาคตในปีท่ีส้ินสุดโครงการ 
  ของผลตอบแทน 

 
 at = กระแสเงินสดสุทธิ 
 
 r 0,t = ตน้ทุนของเงินทุน 
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 r t,n = อตัราผลตอบแทนจากการน าเงินไปลงทุนซ ้ า 
 
 t = ระยะเวลาโครงการ (0, 1,…, n) 
 
 t* = ปีสุดทา้ยท่ีมีการจ่ายเงินลงทุน 
 
 n = อายขุองโครงการเป็นปี 
  
 ในโครงการเดียวกันทั้ งวิธี GNPV และวิธี ORR จะให้ผลการตัดสินใจไปในแนวทาง
เดียวกนัเสมอ เน่ืองจากทั้ง 2 วิธีน้ีใช้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าในอตัราเดียวกนัซ่ึงเป็น
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนจริงของโครงการ 

 

 
 

ภาพที ่7  แนวคิดในการค านวณค่า GNPV โดยใชค้่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ีแทจ้ริง (r) 
ของโครงการลงทุน 

 
 

0 1 3 

FVn of NCF1 

FVn of NCF3 

FVn of NCF2 

 

   . . . . . 
 

Σ FVn of NCFt 

NCF1   IC0 NCF2 . . . . . NCFn NCF3 

NCF2 x (1 + r)(n – 2)  

NCF3 x (1 + r)(n – 3)  

. . . . . 

(Σ FVn of NCFt)/ (1 + WACC)n 

WACC)1   GNPV  =  PV of (Σ FVn of NCFt) – IC0 
n 

n 2 

t = 1 

n 
NCF1 x (1 + r)(n – 1)  

t = 1 

n 
PV of (Σ FVn of NCFt) 

WACC)1 
t = 1 

n 

. . . . . 

t = 1 
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ภาพที ่8  แนวคิดในการค านวณค่า ORR โดยใชค้่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ีแทจ้ริง (r) 
ของโครงการลงทุน 

 
อยา่งไรก็ตามการปรับปรุงแนวคิดของเคร่ืองมือ GNPV และ ORR เร่ืองอตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนซ ้ าระหว่างอายุโครงการลงทุนโดยยกเลิกข้อสมมติเดิมท่ีใช้ต้นทุนเงินทุนของ
โครงการลงทุน มาเป็นการใช้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนจริงของ
โครงการลงทุนนั้น ๆ อาจส่งผลให้มูลค่าของโครงการลงทุนท่ีก าลงัพิจารณาถูกบิดเบือนจากการ
ประมาณอตัราผลตอบแทนของโครงการลงทุนซ ้ าได้ เน่ืองจากถ้าโครงการท่ีก าลังพิจารณานั้น
น ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหว่างอายุโครงการไปลงทุนซ ้ าในแหล่งท่ีมี
ความเส่ียงสูงโดยคาดหวงัว่าจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงเช่นกนั ก็จะท าให้ GNPV มีค่าสูงตาม
ไปดว้ย และเม่ือพิจารณาจากค่า GNPV ก็จะสะทอ้นวา่โครงการท่ีก าลงัพิจารณามีความน่าสนใจมาก
ข้ึน แต่ในทางกลบักนัถา้โครงการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุ
โครงการไปลงทุนซ ้ าในแหล่งท่ีมีความเส่ียงต ่าและคาดวา่จะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ซ ้ าท่ีต  ่าก็จะท าให้ GNPV มีค่าต ่าลงเช่นกนั และเม่ือพิจารณาจากค่า GNPV ก็จะสะทอ้นวา่โครงการ
ท่ีก าลงัพิจารณามีความน่าสนใจน้อยลงหรืออาจจะไม่คุม้ค่ากบัการลงทุน นัน่หมายความวา่มูลค่า
ของโครงการลงทุนท่ีก าลงัพิจารณานั้นข้ึนอยู่กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าระหว่างอายุ
โครงการ แต่ไม่ไดพ้ิจารณาถึงความเส่ียงของโครงการลงทุนซ ้ าควบคู่ไปดว้ย  

0 1 3 

FVn of NCF1 

FVn of NCF3 

FVn of NCF2 

 

   . . . . . 
 

Σ FVn of NCFt 

NCF1   IC0 NCF2 . . . . . NCFn NCF3 

NCF2 x (1 + r)(n – 2)  

NCF3 x (1 + r)(n – 3)  

. . . . . 

(Σ FVn of NCFt)/ (1 + ORR)n 

WACC)1   GNPV  =  PV of (Σ FVn of NCFt) – IC0  =  0 
n 

n 2 

t = 1 

n 
NCF1 x (1 + r)(n – 1)  

t = 1 

n 
PV of (Σ FVn of NCFt) 

WACC)1 
t = 1 

n 

. . . . . 

t = 1 
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ปัญหาจากข้อสมมติเร่ืองฐานของเงินลงทุนและอายุของโครงการลงทุน 
 
 นอกจากขอ้สมมติเร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าแลว้ วธีิอตัราผลตอบแทนภายใน
ของโครงการท่ีมีการปรับแลว้ (MIRR) และวธีิ ORR ยงัมีขอ้สมมติท่ีแตกต่างกนัท่ีส าคญัอีกประการ
หน่ึงคือการค านวณฐานของเงินลงทุน โดยวิธีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับ
แลว้จะค านวณฐานของเงินลงทุนจากมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิท่ีเป็นลบ ส่วนวิธี ORR 
จะค านวณฐานของเงินลงทุนจากมูลค่าปัจจุบนัของเงินทุนท่ีตอ้งน ามาลงทุนจริง ๆ (Shull, 1992) 
ดงัท่ีไดแ้สดงในตารางท่ี 1 
 
ตารางที ่1  แนวคิดในการค านวณฐานของเงินลงทุนของวิธี MIRR และวธีิ ORR 
 

รับ จ่าย สุทธิ ฐานของเงินลงทุน ผลตอบแทน ฐานของเงินลงทุน ผลตอบแทน

0 0.00 16.00 -16.00 16.00 0.00 16.00 0.00

1 5.00 3.90 1.10 0.00 1.10 0.00 0.00

2 5.00 7.42 -2.42 2.42 0.00 1.21 0.00

3 20.00 0.00 20.00 0.00 20.00 0.00 20.00

ปีที่
วิธี MIRR วิธี ORRกระแสเงินสด

หมายเหตุ: ตน้ทุนเงินทุนของโครงการและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าเท่ากบั 10% 
ท่ีมา: Shull (1992) 
 
 ในกรณีท่ีมีการเปรียบเทียบโครงการลงทุนมากกวา่หน่ึงโครงการ และจ าเป็นท่ีจะตอ้งเลือก
ลงทุนเพียงโครงการเดียวเท่านั้ น วิธี GNPV และ ORR อาจจะให้ผลการจดัล าดับของโครงการ
ลงทุนท่ีขดัแยง้กนัได ้เน่ืองจากการท่ีแต่ละโครงการมีฐานของเงินลงทุนท่ีแตกต่างกนัมาก หรือจาก
การท่ีอายขุองโครงการลงทุนไม่เท่ากนั (Shull, 1992) ดงัตารางท่ี 2  
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ตารางที ่2  ผลการจดัล าดบัของโครงการลงทุนท่ีขดัแยง้กนัของวธีิ GNPV และวธีิ ORR 
 

0 1 2 3

A -16.00 1.10 -2.42 20.00 -1.97 5.57%

B -2,500.00 14,000.00 -10,000.00 1,962.81 46.97%

C -10.00 20.00 8.18 100.00%

โครงการ
ปีที่

GNPV ORR

 
หมายเหตุ: ตน้ทุนเงินทุนของโครงการและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าเท่ากบั 10% 
ท่ีมา: Shull (1992) 
 

ถา้พิจารณาจากค่าของ GNPV โครงการ B จะเป็นโครงท่ีน่าสนใจลงทุนมากท่ีสุด รองลงมา
คือโครงการ C ส่วนโครงการ A เป็นโครงการท่ีไม่มีความคุม้ค่าในการลงทุน แต่ถา้พิจารณาจากค่า 
ORR โครงการ C จะเป็นโครงท่ีน่าสนใจลงทุนมากท่ีสุด รองลงมาคือโครงการ B ส่วนโครงการ A 
เป็นโครงการท่ีไม่มีความคุม้ค่าในการลงทุน 
  
 เพื่อแกปั้ญหาดงักล่าว Shull (1994) ไดเ้สนอแนวคิดในการปรับปรุงขอ้สมมติเร่ืองของการ
ค านวณฐานของเงินลงทุนและอายุของโครงการลงทุนใหม่ ในกรณีท่ีจะตอ้งมีการจดัล าดบัความ
น่าสนใจของโครงการลงทุน โดยใช้ฐานของเงินลงทุนของโครงการท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุด และอายุ
ของโครงการลงทุนท่ียาวท่ีสุด โดยมีขอ้สมมติวา่ส่วนต่างของเงินลงทุนท่ีเทียบกบัโครงการท่ีใชเ้งิน
ลงทุนเยอะท่ีสุดท่ีไม่ไดน้ าไปใชใ้นโครงการลงทุนจริง ๆ จะถูกน าไปลงทุนโดยไดรั้บผลตอบแทน
เท่ากบัตน้ทุนเงินทุนของโครงการ และเรียกเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนมาใหม่น้ีวา่อตัราผลตอบแทนของ
โครงการท่ีมีการปรับฐานของเงินลงทุนและอายุของโครงการ (Scale Adjusted Return: SAR) ซ่ึง
สามารถค านวณไดจ้ากสูตรต่อไปน้ี 
 
 
 
 

โดยท่ี RBA = 
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 IBB =  
 

ในท่ีน้ี  = ผลรวมมูลค่าอนาคตในปีท่ีส้ินสุดโครงการของ
   ผลตอบแทน 
 

  = ผลรวมมูลค่าปัจจุบนัของเงินลงทุนท่ีลงทุนจริง 
   ของโครงการ 

 
  = ผลรวมมูลค่าปัจจุบนัของเงินลงทุนของโครงการ 
   ท่ีมีฐานการลงทุนใหญ่ท่ีสุด 
 
 at = กระแสเงินสดสุทธิ 
 
 r 0,t = ตน้ทุนของเงินทุน 
 
 r t,n = อตัราผลตอบแทนจากการน าเงินไปลงทุนซ ้ า 
 
 t = ระยะเวลาโครงการ (0, 1,…, n) 
 
 t* = ปีสุดทา้ยท่ีมีการจ่ายเงินลงทุนของโครงการ 
 
 t** = ปีสุดทา้ยท่ีมีการจ่ายเงินลงทุนของโครงการท่ีมี 
   ฐานการลงทุนใหญ่ท่ีสุด 
 
 n = อายขุองโครงการเป็นปี 
 
 วิธีอตัราผลตอบแทนของโครงการท่ีมีการปรับฐานของเงินลงทุนและอายุของโครงการ 
(SAR) จะช่วยจดัล าดบัของโครงการลงทุนไดดี้กวา่วิธีอ่ืน ๆ เน่ืองจากมีการปรับขนาดฐานของเงิน
ลงทุนและอายขุองโครงการลงทุนใหเ้ท่ากนัทุกโครงการ ดงัตารางท่ี 3 
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ตารางที ่3  เปรียบเทียบค่าท่ีค  านวณไดจ้ากเคร่ืองมือวดัความคุม้ค่าของโครงการลงทุนวิธีต่าง ๆ 
 

โครงการ NPV IRR ORR SAR

A -1.97 5.28% 5.57% 9.97%

B 1,962.81 -15.96% 46.97% 33.44%

C 8.18 100.00% 100.00% 10.12%  
หมายเหตุ: ตน้ทุนเงินทุนของโครงการและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าเท่ากบั 10% 
ท่ีมา: จากการค านวณโดยใชข้อ้มูลในตารางท่ี 2 
 
 ปัญหาจากข้อสมมติเร่ืองการรักษาระดับโครงสร้างเงินทุนทีเ่หมาะสมในระยะยาว  
 
 กิจการขนาดใหญ่จะใชแ้นวคิดในการด าเนินธุรกิจแบบต่อเน่ือง จึงมีการก าหนดโครงสร้าง
เงินทุนเป้าหมาย (Target Capital Structure) ไว ้ซ่ึงเรียกว่าโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Optimal 
Capital Structure) และจะพยายามรักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมน้ีไวใ้นระยะยาวเพื่อ
ท าให้มูลค่าของกิจการสูงท่ีสุด โดยในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนทางดา้นการเงินของกิจการ
ขนาดใหญ่จะไม่พิจารณาโครงสร้างเงินทุนเป็นรายโครงการ ดงันั้น ถึงแมว้า่โครงการหน่ึงจะมีการ
ช าระคืนตน้เงินให้กบัเจา้หน้ีระหวา่งอายุโครงการก็จะไม่ส่งผลกระทบกบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนักของโครงการ (Brigham and Ehrhardt, 2011) แต่ส าหรับกิจการขนาดเล็กจะไม่สามารถ
รักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายไดเ้หมือนกบักิจการขนาดใหญ่เน่ืองจากกิจการขนาดเล็ก
ไม่สามารถด าเนินธุรกิจแบบต่อเน่ืองเพราะมีขอ้จ ากดัทางด้านเงินลงทุน โดยการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนทางดา้นการเงินของกิจการขนาดเล็กจะใชต้น้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของแต่ละ
โครงการเป็นตวัปรับมูลค่าของเงินตามเวลา ดงันั้นถา้โครงการลงทุนท่ีมีการจดัหาเงินทุนบางส่วน
จากการขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงินซ่ึงมีขอ้ก าหนดว่าจะตอ้งช าระคืนเงินตน้เป็นประจ าระหวา่ง
อายุโครงการจะท าให้เกิดปัญหาตามมา คือ ไม่สามารถน าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ าไดต้ามขอ้สมมติ
ของเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนแบบปรับค่าของเวลาท่ีใชอ้ยูใ่นปัจจุบนั แต่
ปัญหาในส่วนน้ียงัไม่มีนกัวิชาการท่านใดไดก้ล่าวไว ้เน่ืองจากถา้โครงการใชว้ิธีการจดัหาเงินทุน
จากเจา้ของโครงการทั้งหมดหรือจดัหาเงินทุนบางส่วนจากการกูย้ืมโดยการออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบ
ก าหนดเท่ากบัอายุของโครงการลงทุนก็จะไม่ประสบกบัปัญหาน้ีเพราะการออกหุ้นกูจ้ะไม่มีการ
ช าระคืนเงินตน้ใหก้บัเจา้ของเงินทุนจนกวา่จะครบก าหนดไถ่ถอน  
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 จะเห็นว่าความพยายามในการพัฒนาเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนท่ีผ่านมายงัไม่สามารถแก้ไขข้อจ ากัดในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนของ
กิจการขนาดเล็กท่ีจดัหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงินซ่ึงมีขอ้ก าหนดว่า
จะตอ้งช าระคืนเงินตน้ระหวา่งอายขุองโครงการ ดงัตารางท่ี 4  
 
ตารางที ่4    ล าดบัการพฒันาและขอ้จ ากดัของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการ  

  ลงทุน 
 
เคร่ืองมือ ข้อสมมติและข้อจ ากดัของเคร่ืองมือ การปรับปรุงเคร่ืองมือ

1. ขอ้สมมติเร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุซ ้าตอ้งเทา่กบั IRR

2. ใชไ้ดเ้ฉพาะกรณีท่ีกระแสเงินสดเป็นแบบปกติ

3. ไม่สามารถใชใ้นการเปรียบเทียบเพ่ือจดัล าดบัของโครงการท่ีขนาดของเงินลงทนุไม่เทา่กนั

4. ไม่สามารถใชใ้นการเปรียบเทียบเพ่ือจดัล าดบัของโครงการท่ีมีอายุไม่เทา่กนั

5. ไม่สามารถคืนตน้เงินให้กบัเจา้ของเงินทนุระหวา่งอายุโครงการ ยงัไม่ไดรั้บการแกไ้ข

1. ขอ้สมมติเร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุซ ้าตอ้งเทา่กบัอตัราตน้ทนุเงินทนุของโครงการ GNPV (Beaves, 1988)

2. ไม่สามารถใชใ้นการเปรียบเทียบเพ่ือจดัล าดบัของโครงการท่ีขนาดของเงินลงทนุไม่เทา่กนั

3. ไม่สามารถใชใ้นการเปรียบเทียบเพ่ือจดัล าดบัของโครงการท่ีมีอายุไม่เทา่กนั

4. ไม่สามารถคืนตน้เงินให้กบัเจา้ของเงินทนุระหวา่งอายุโครงการ ยงัไม่ไดรั้บการแกไ้ข

1. ขอ้สมมติเร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุซ ้าตอ้งเทา่กบัอตัราตน้ทนุเงินทนุของโครงการ ORR (Beaves, 1988)

2. ไม่สามารถใชใ้นการเปรียบเทียบเพ่ือจดัล าดบัของโครงการท่ีขนาดของเงินลงทนุไม่เทา่กนั

3. ไม่สามารถใชใ้นการเปรียบเทียบเพ่ือจดัล าดบัของโครงการท่ีมีอายุไม่เทา่กนั

4. ไม่สามารถคืนตน้เงินให้กบัเจา้ของเงินทนุระหวา่งอายุโครงการ ยงัไม่ไดรั้บการแกไ้ข

1. ไม่สามารถใชใ้นการเปรียบเทียบเพ่ือจดัล าดบัของโครงการท่ีขนาดของเงินลงทนุไม่เทา่กนั

2. ไม่สามารถใชใ้นการเปรียบเทียบเพ่ือจดัล าดบัของโครงการท่ีมีอายุไม่เทา่กนั

3. ผลการตดัสินใจอาจถูกบิดเบือนจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุซ ้า กลบัไปใชข้อ้สมมติ

4. ไม่ไดพิ้จารณาถึงความเส่ียงของโครงการลงทนุซ ้า ของ NPV

5. ไม่สามารถคืนตน้เงินให้กบัเจา้ของเงินทนุระหวา่งอายุโครงการ ยงัไม่ไดรั้บการแกไ้ข

1. ไม่สามารถใชใ้นการเปรียบเทียบเพ่ือจดัล าดบัของโครงการท่ีขนาดของเงินลงทนุไม่เทา่กนั

2. ไม่สามารถใชใ้นการเปรียบเทียบเพ่ือจดัล าดบัของโครงการท่ีมีอายุไม่เทา่กนั

3. ผลการตดัสินใจอาจถูกบิดเบือนจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุซ ้า กลบัไปใชข้อ้สมมติ

4. ไม่ไดพิ้จารณาถึงความเส่ียงของโครงการลงทนุซ ้า ของ MIRR

5. ไม่สามารถคืนตน้เงินให้กบัเจา้ของเงินทนุระหวา่งอายุโครงการ ยงัไม่ไดรั้บการแกไ้ข

1. ขอ้สมมติเร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุซ ้าตอ้งเทา่กบัอตัราตน้ทนุเงินทนุของโครงการ ขอ้สมมติเดียวกบั MIRR

2. ไม่สามารถคืนตน้เงินให้กบัเจา้ของเงินทนุระหวา่งอายุโครงการ ยงัไม่ไดรั้บการแกไ้ข

MIRR SAR (Shull, 1994)

IRR

MIRR (Lin, 1976)

SAR (Shull, 1994)

NPV SAR (Shull, 1994)

GNPV

SAR (Shull, 1994)

ORR

SAR (Shull, 1994)

SAR
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 การศึกษาคร้ังน้ีไดส้รุปรวบรวมวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินท่ี
ใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนไดด้งัตารางท่ี 5 
 

ตารางที ่5 วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาในคร้ังน้ี 
 

ช่ือผู้แต่ง ปีที่ตีพิมพ์ ช่ือวรรณกรรม วธีิการศึกษา ผลการศึกษา

Lin, S. A. 1976 The Modified Internal 
Rate of Return and 
Investment Criterion.

เป็นการวิจยัเชิงพรรณนา
โดยใชวิ้ธีการจ าลอง
สถานการณ์ดว้ยการสมมติ
ตวัเลขเพ่ือใชใ้นการ
เปรียบเทียบแนวคิดของ
เคร่ืองมือ IRR และ MIRR 
ท่ีพฒันาข้ึนใหม่

สามารถสร้างเคร่ืองมือทาง
การเงินข้ึนมาใหม่ ท่ีมีช่ือวา่
 Modified Internal Rate of
 Return (MIRR) โดย
เปล่ียนขอ้สมมติเร่ืองอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน
ซ ้าของ IRR มาใชข้อ้สมมติ
เดียวกบัเคร่ืองมือ NPV

Beaves, R. G. 1988 Net present value and rate 
of return: implicit and 
explicit reinvestment 
assumptions.

เป็นการวิจยัเชิงพรรณนา
โดยใชวิ้ธีการจ าลอง
สถานการณ์ดว้ยการสมมติ
ตวัเลขเพ่ือใชใ้นการ
เปรียบเทียบแนวคิดของ
เคร่ืองมือ NPV, IRR และ 
MIRR แบบดั้งเดิม และ
เคร่ืองมือ GNPV และ ORR
 ท่ีพฒันาข้ึนใหม่

สามารถสร้างเคร่ืองมือทาง
การเงินข้ึนมาใหม่ ท่ีมีช่ือวา่
 Generalized Net Present 
Value (GNPV) และ 
Overall Rate of Return 
(ORR) โดยยกเลิกขอ้สมมติ
เร่ืองอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนซ ้า

Shull, D. M. 1994 Overall Rates of Return: 
Investment Base, 
Reinvestment Rates and 
Time Horizon.

เป็นการวิจยัเชิงพรรณนา
โดยใชวิ้ธีการจ าลอง
สถานการณ์ดว้ยการสมมติ
ตวัเลขเพ่ือใชใ้นการ
เปรียบเทียบแนวคิดของ
เคร่ืองมือ NPV, IRR และ 
MIRR แบบดั้งเดิม และ
เคร่ืองมือ SAR ท่ีพฒันาข้ึน
ใหม่

สามารถสร้างเคร่ืองมือทาง
การเงินข้ึนมาใหม่ ท่ีมีช่ือวา่
 Scale Adjusted Return 
(SAR) ส าหรับจดัล าดบั
โครงการลงทุนท่ีมีขนาด
เงินลงทุนและอายุ
โครงการท่ีไม่เท่ากนั

 



28 

สมมติฐานการศึกษา 
 

1. ระดบัการยอมรับของการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับใช้ในการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดต้องช าระคืนเงินตน้ให้กับ
เจา้หน้ีระหวา่งอายโุครงการไปใชใ้นเชิงวชิาการมีระดบัการยอมรับอยูใ่นระดบัมาก 

 

2. ระดบัการยอมรับในการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับใช้ในการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดต้องช าระคืนเงินตน้ให้กับ
เจา้หน้ีระหวา่งอายโุครงการไปประยกุตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัมีระดบัการยอมรับอยูใ่นระดบัมาก 

 

3. ระดบัการยอมรับของการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับใช้ในการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืนเงินตน้ให้กบัผู ้
ลงทุนระหวา่งอายโุครงการไปใชใ้นเชิงวชิาการมีระดบัการยอมรับอยูใ่นระดบัมาก 

 
4. ระดบัการยอมรับในการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับใช้ในการ

ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืนเงินตน้ให้กบัผู ้
ลงทุนระหวา่งอายโุครงการไปประยกุตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัมีระดบัการยอมรับอยูใ่นระดบัมาก 
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บทที ่3 
 

วธิีการศึกษา 
 

 วิธีการศึกษาจะประกอบดว้ย 3 ส่วน คือ วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล 
และการตรวจสอบความเช่ือถือไดข้องเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่ท่ีใช้ในการประเมิน
มูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็ก ซ่ึงสามารถแสดงรายละเอียดดงัน้ี 
 

วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูลและการเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
 

 ขอ้มูลปฐมภูมิ (Primary Data) จากการจ าลองสถานการณ์กระแสเงินสดของโครงการซ่ึงจะ
แบ่งเป็น 2 ส่วน โดยส่วนแรกจะเป็นการจ าลองสถานการณ์ของกระแสเงินสดในกรณีท่ีมีการคืนตน้
เงินให้กบัเจา้ของเงินทุนระหว่างอายุโครงการ เพื่อใช้อธิบายแนวคิดในการสร้างแบบจ าลองของ
เคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็ก และส่วนท่ี
สองจะเป็นการจ าลองสถานการณ์กระแสเงินสดของโครงการ เพื่อใชใ้นการเปรียบเทียบผลท่ีไดจ้าก
การค านวณของเคร่ืองมือท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กใน
ปัจจุบนักบัเคร่ืองมือท่ีผ่านการปรับปรุงแลว้ และท าการสัมภาษณ์แบบเจาะลึก (Individual Depth-
Interview) ด้วยวิธีการเลือกกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง (Purposive Approach) จากผูท่ี้เก่ียวขอ้งด้าน
ต่าง ๆ ไดแ้ก่ นกัวิชาการสาขาการเงินและสาขาเศรษฐศาสตร์ เจา้หนา้ท่ีพิจารณาสินเช่ือของสถาบนั
การเงิน และผูล้งทุนในโครงการ ดา้นละ 10 คน รวมจ านวนทั้งส้ิน 30 คน ซ่ึงเป็นจ านวนตวัอยา่งขั้น
ต ่าท่ีท าให้การแจกแจงขอ้มูลมีความใกลเ้คียงกบัการแจกแจงแบบปกติ เพื่อตรวจสอบความเช่ือถือ
ได้ของเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ด้วยระดับการยอมรับของการน าไปใช้ในเชิงวิชาการและการ
ประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบติัว่าสอดคล้องกบัแนวคิดทฤษฎี และสามารถน าไปประยุกต์ใช้ได้ในเชิง
ปฏิบติัมากกวา่เคร่ืองมือท่ีผา่นมาหรือไม่ 
 
 การเลือกกลุ่มตวัอยา่งท่ีจะสัมภาษณ์แบบเจาะลึก มีกระบวนการคดัเลือกเพื่อให้เช่ือมัน่ว่า 
กลุ่มตวัอยา่งมีความเขา้ใจในขอ้สมมติของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการ
ลงทุนแบบดั้งเดิม และมีศกัยภาพท่ีจะประเมินความเช่ือถือไดข้องเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีพฒันาข้ึนใหม่ได ้ดงัน้ี 
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1. ใชว้ธีิการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งแบบเจาะจง (Purposive Approach) 
 

1.1 นกัวิชาการ จ านวน 10 คน เป็นคณาจารยเ์ฉพาะสาขาเศรษฐศาสตร์ธุรกิจและสาขา
การเงินท่ีสอนในระดบัปริญญาโทข้ึนไป โดยแบ่งเป็นคณาจารยข์องสถาบนัอุดมศึกษาของรัฐใน
ประเทศไทย จ านวน 7 คน และคณาจารยข์องสถาบนัอุดมศึกษาในต่างประเทศ จ านวน 3 คน 

 
1.2 เจา้หน้าท่ีพิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงิน จ านวน 10 คน เป็นเจา้หน้าท่ีระดบั

บริหารท่ีท าหน้าท่ีประเมินโครงการ (Project Finance) โดยตรงของธนาคารพาณิชยช์ั้นน า ได้แก่ 
ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย ์ธนาคารกรุงไทย ธนาคารเกียรตินาคิน 
และธนาคารแลนด ์แอนด ์เฮาส์ 

 
1.3 ผูล้งทุนในโครงการ จ านวน 10 คน เป็นผูล้งทุนของกิจการขนาดเล็กท่ีมีความรู้ทาง

วชิาการดา้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน   
 
2. ท าการคดักรองกลุ่มตวัอย่าง เพื่อให้ได้กลุ่มตวัอย่างท่ีมีศกัยภาพท่ีจะประเมินความ

เช่ือถือไดข้องเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาด
เล็กท่ีพฒันาข้ึนใหม่ โดยการสัมภาษณ์ความรู้และความเขา้ใจเก่ียวกบัแนวคิดและขอ้จ ากดัภายใตข้อ้
สมมติของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีใช้อยูใ่นปัจจุบนั ซ่ึงจะ
กล่าวรายละเอียดในส่วนการวเิคราะห์ขอ้มูลต่อไป 

 
3. ผูศึ้กษาท าการสัมภาษณ์เชิงลึกกลุ่มตวัอยา่งดว้ยตนเอง เพื่อให้สามารถสอบถามขอ้มูล

ความคิดเห็นในเชิงลึกได้อย่างตรงประเด็น และในกรณีท่ีผูศึ้กษามีขอ้สงสัยในค าตอบของผูใ้ห้
สัมภาษณ์ ผูศึ้กษาสามารถท่ีจะสอบถามขอ้มูลเพิ่มเติมไดท้นัทีเพื่อใหไ้ดข้อ้มูลท่ีสมบูรณ์ยิง่ข้ึน 

 
 ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากต ารา บทความและเอกสาร
วิชาการต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อให้ทราบถึงกระบวนการในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนตาม
ทฤษฎี ล าดบัแนวคิดในการพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน 
รวมไปถึงการวิเคราะห์ข้อจ ากดัของเคร่ืองมือตามขอ้สมมติท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการ
ลงทุนในปัจจุบนั 
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วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เป็นการวิเคราะห์กระบวนการในการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนทางดา้นการเงิน ล าดบัแนวคิดในการพฒันาเคร่ืองมือ รวมไปถึงการ
วิเคราะห์ขอ้จ ากดัของเคร่ืองมือแต่ละตวัตามขอ้สมมติท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน
แบบปรับค่าของเวลา ซ่ึงแบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มเคร่ืองมือท่ีวดัความคุม้ค่าของโครงการโดยการ
ปรับกระแสเงินสดเป็นมูลค่าปัจจุบนั (Present Value Method: PV Method) และกลุ่มเคร่ืองมือท่ีวดั
ความคุม้ค่าของโครงการโดยการค านวณค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของโครงการ (Rate of Return 
Method: RR Method) และเสนอแนวคิดในการปรับปรุงเคร่ืองมือทั้ง 2 กลุ่มดงักล่าวเพื่อให้สามารถ
น าไปใชใ้นการตดัสินใจส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ียงัไม่สามารถรักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุน
เป้าหมายในระยะยาวใหค้งท่ี โดยจะอธิบายและน าเสนอขอ้มูลดว้ยแผนภาพประกอบค าบรรยาย 
 

  การวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) จะแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ 
 
 ส่วนท่ี 1 เป็นการวิเคราะห์และเปรียบเทียบกระแสเงินสดจากการจ าลองสถานการณ์ 
(Simulations) เพื่ออธิบายแนวคิดในการสร้างแบบจ าลองของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับธุรกิจท่ียงัไม่สามารถรักษาระดับของโครงสร้างเงินทุน
เป้าหมายในระยะยาวใหค้งท่ี 
 
 ส่วนท่ี 2 เป็นการวเิคราะห์และเปรียบเทียบผลท่ีไดจ้ากการค านวณของเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนแบบปรับค่าของเวลาส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีใช้อยูใ่นปัจจุบนักบั
เคร่ืองมือท่ีมีการปรับปรุงแลว้ จากการจ าลองสถานการณ์ (Simulations) และเพิ่มเติมสถานการณ์
เขา้ไป 3 กรณี ดงัน้ี 

 
 กรณีท่ี 1 เป็นการวเิคราะห์และเปรียบเทียบผลท่ีไดจ้ากการค านวณของเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนแบบปรับค่าของเวลาส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีใช้อยูใ่นปัจจุบนักบั
เคร่ืองมือท่ีมีการปรับปรุงแลว้ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมว่ากระแสเงินสดท่ีไดรั้บมาระหว่างอายุ
โครงการทั้งหมดจะตอ้งถูกน าไปลงทุนซ ้ าโดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราตน้ทุนเงินทุน
เฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของโครงการ และไม่มีการช าระคืนเงินต้นให้กับเจ้าของเงินทุนระหว่างอายุ
โครงการ ซ่ึงเป็นไปตามขอ้สมมติของเคร่ืองมือ NPV และ MIRR ท่ีนิยมใชอ้ยูใ่นปัจจุบนั 
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 กรณีท่ี 2 เป็นการวเิคราะห์และเปรียบเทียบผลท่ีไดจ้ากการค านวณของเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนแบบปรับค่าของเวลาส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีใช้อยูใ่นปัจจุบนักบั
เคร่ืองมือท่ีมีการปรับปรุงแลว้ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการน าเงิน
ไปลงทุนซ ้ าเท่ากบัอตัราตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของโครงการ และมีการช าระเงินตน้คืน
ให้กบัสถาบนัการเงินระหวา่งอายุโครงการ โดยสถานการณ์น้ีจะขดักบัขอ้สมมติของเคร่ืองมือทาง
การเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนแบบปรับค่าของเวลาทุกตวัในปัจจุบนั แต่ก็เป็น
สถานการณ์ท่ีสามารถเกิดข้ึนได ้
 
 กรณีท่ี 3 เป็นการวเิคราะห์และเปรียบเทียบผลท่ีไดจ้ากการค านวณของเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนแบบปรับค่าของเวลาส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีใช้อยูใ่นปัจจุบนักบั
เคร่ืองมือท่ีมีการปรับปรุงแลว้ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการน าเงิน
ไปลงทุนซ ้ าเท่ากบัอตัราตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการ มีการช าระเงินตน้คืนให้กบั
สถาบนัการเงินและมีการจ่ายเงินปันผลใหเ้จา้ของกิจการระหวา่งอายุโครงการ โดยสถานการณ์น้ีจะ
ขดักบัขอ้สมมติของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนแบบปรับค่าของ
เวลาทุกตวัในปัจจุบนั แต่ก็เป็นสถานการณ์ท่ีสามารถเกิดข้ึนได ้
 
 โดยวตัถุประสงค์ของการเพิ่มสถานการณ์เขา้ไปทั้ง 3 กรณีน้ี ก็เพื่อแสดงให้เห็นวา่ในการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กภายใตส้ถานการณ์ท่ีเป็นไปตามขอ้สมมติของ
เคร่ืองมือในปัจจุบนัท่ีสามารถค านวณค่า NPV และ MIRR ได ้จะสามารถค านวณค่าของเคร่ืองมือท่ี
มีการปรับปรุงแล้วได้หรือไม่ ในกรณีท่ีได้จะให้ผลการตดัสินใจเหมือนกบัเคร่ืองมือเดิมหรือไม่ 
และในขณะท่ีบางสถานการณ์ท่ีมีการช าระเงินตน้คืนให้กบัสถาบนัการเงินหรือการจ่ายเงินปันผล
ให้กับเจ้าของกิจการระหว่างอายุโครงการซ่ึงไม่เป็นไปตามข้อสมมติของเคร่ืองมือ NPV และ 
MIRR ยงัจะสามารถค านวณค่าของเคร่ืองมือท่ีมีการปรับปรุงแลว้ไดห้รือไม่ 
 

การตรวจสอบความเช่ือถือได้ของเคร่ืองมือทางการเงินที่พฒันาขึน้ใหม่ 
 
 เน่ืองจากการวิจยัคร้ังน้ีเป็นการพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการส าหรับกิจการขนาดเล็กข้ึนมาใหม่โดยศึกษาขอ้จ ากดัของเคร่ืองมือท่ีใช้ในการประเมิน
มูลค่าโครงการลงทุนแบบเดิม แลว้ท าการจ าลองสถานการณ์ของกระแสเงินสดเพื่ออธิบายแนวคิด
ในการสร้างแบบจ าลองข้ึนมาใหม่ใหเ้หมาะสมทั้งเชิงทฤษฎีและการน าไปประยกุตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติั 
ดงันั้นการการตรวจสอบความเช่ือถือไดข้องเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่จึงใชว้ธีิการศึกษา
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ความคิดเห็น และระดบัการยอมรับของการน าไปใชใ้นเชิงวชิาการและการประยุกตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติั
วา่สอดคลอ้งกบัแนวคิดทฤษฎี และสามารถน าไปประยกุตใ์ชไ้ดใ้นเชิงปฏิบติัไดห้รือไม่ โดยท าการ
สัมภาษณ์แบบเจาะลึก (Individual Depth-Interview) ด้วยวิธีการเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง 
(Purposive Approach) จากผู ้ท่ี เก่ียวข้องด้านต่างๆ ได้แก่ นักวิชาการสาขาการเงินและสาขา
เศรษฐศาสตร์ เจา้หนา้ท่ีพิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงิน และผูล้งทุนในโครงการ ดา้นละ 10 คน 
รวมจ านวนทั้งส้ิน 30 คน ดงัน้ี 
 
แนวทางการสัมภาษณ์เชิงลกึ 
 
 เพื่อตรวจสอบความเช่ือถือไดข้องเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ และระดบัการยอมรับของการ
น าไปใชใ้นเชิงวิชาการและการประยุกตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัจากผูท่ี้เก่ียวขอ้งดา้นต่าง ๆ ไดแ้ก่ นกัวิชาการ
สาขาการเงินและสาขาเศรษฐศาสตร์ เจา้หน้าท่ีพิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงิน และผูล้งทุนใน
โครงการ จะใชแ้นวทางในการสัมภาษณ์เชิงลึกดงัน้ี 
 

1. ตรวจสอบความเข้าใจเกีย่วกบัแนวคิดของเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ในการประเมิน
มูลค่าโครงการลงทุนทีใ่ช้อยู่ในปัจจุบัน 

 
ในส่วนน้ีจะเป็นการตรวจสอบความเขา้ใจเก่ียวกบัสูตรการค านวณ แนวคิดและข้อ

สมมติของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีใช้อยูใ่นปัจจุบนั ไดแ้ก่ 
วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ วิธีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการและวิธีอตัราผลตอบแทนภายใน
ของโครงการท่ีมีการปรับแลว้ วา่ผูใ้หส้ัมภาษณ์มีความเขา้ใจในประเด็นต่าง ๆ เหล่าน้ีหรือไม่   

 
1.1 วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ สามารถค านวณจากมูลค่าปัจจุบนัของผลตอบแทนสุทธิจาก

การด าเนินงานหักออกดว้ยมูลค่าปัจจุบนัของตน้ทุนในการลงทุนของโครงการ ซ่ึงสามารถค านวณ
ไดจ้ากสูตรดงัต่อไปน้ี 
 
 
 
 
 
 

NPV  =  Σ PV of NCFt – IC0 
n 

t = 1 
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ในท่ีน้ี PV of NCF = มูลค่าปัจจุบนัของผลตอบแทนสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
 IC = ตน้ทุนในการลงทุนของโครงการ 

  

 t = ระยะเวลาโครงการ (0, 1,…, n) 
 
 n = อายขุองโครงการเป็นปี 
 

วิธีการค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ ได้ใช้แนวคิดพื้นฐานมาจากการค านวณหามูลค่า
ปัจจุบนัของกระแสเงินสด กล่าวคือเป็นการปรับค่าของผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บในอนาคตให้เป็น
มูลค่าปัจจุบนัดว้ยอตัราคิดลดท่ีเหมาะสม ซ่ึงส าหรับการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนอตัราคิดลดท่ี
เหมาะสมก็คือตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของ
โครงการ ดงัท่ีไดแ้สดงในภาพท่ี 9 
 

 
 
ภาพที ่9  การตรวจสอบความเขา้ใจของแนวคิดในการค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ 
 

0 1 3 

PV of NCF1 
NCF1 / (1 + WACC)1  

PV of NCF2 

PV of NCF3 

 

   . . . . . 
 

PV of NCFn 
 

NCF1   IC0 NCF2 . . . . . NCFn NCF3 

NCF2 / (1 + WACC)2  

NCF3 / (1 + WACC)3  

. . . . . 

NCFn / (1 + WACC)n  
  NPV  =  Σ PV of NCFt – IC0 

n 

n 2 

t = 1 

. . . . . 
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โดยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิมีข้อสมมติว่า กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (Net 
Cash Flow: NCF) ท่ีโครงการได้รับมาระหว่างอายุโครงการนั้นจะตอ้งน าไปลงทุนซ ้ าจนส้ินสุด
โครงการโดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุนดงัท่ีไดแ้สดงในภาพท่ี 10 

 
 
ภาพที ่10  การตรวจสอบความเขา้ใจของแนวคิดในการค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธิภายใตข้อ้สมมติ 
 

1.2 อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการคือ อตัราผลตอบแทนในกระบวนการคิดลด
ท่ีท าให้มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการมีค่าเท่ากบัศูนย ์ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากการแกส้มการ
ดงัต่อไปน้ี 
 
 
 

ในท่ีน้ี NCF = ผลตอบแทนสุทธิจากการด าเนินงาน 
 
 IRR = อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ 
 
 
 

0 1 3 

FVn of NCF1 

FVn of NCF3 

FVn of NCF2 

 

   . . . . . 
 

Σ FVn of NCFt 

NCF1   IC0 NCF2 . . . . . NCFn NCF3 

NCF2 x (1 + WACC)(n – 2)  

NCF3 x (1 + WACC)(n – 3)  

. . . . . 

(Σ FVn of NCFt)/ (1 + WACC)n 

WACC)1   NPV  =  PV of (Σ FVn of NCFt) – IC0 
n 

n 2 

t = 1 

n 
NCF1 x (1 + WACC)(n – 1)  

t = 1 

n PV of (Σ FVn of NCFt) 

WACC)1 
t = 1 

n 

NPV  =  Σ [(NCFt/(1 + IRR)t] – IC0  =  0 
t = 1 

n 

. . . . . 

t = 1 
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แนวคิดในการค านวณค่าอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการสามารถแสดงไดด้งัภาพท่ี 11 
 

 
 
ภาพที ่11  การตรวจสอบความเขา้ใจของแนวคิดในการค านวณอตัราผลตอบแทนภายในของ

โครงการ 
 
โดยวิธีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการมีขอ้สมมติว่า กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ด าเนินงาน (Net Cash Flow: NCF) ท่ีโครงการไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการนั้นจะตอ้งน าไปลงทุน
ซ ้ าจนส้ินสุดโครงการโดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ
ดงัท่ีไดแ้สดงในภาพท่ี 12 

0 1 3 

PV of NCF1 
NCF1 / (1 + IRR)1  

PV of NCF2 

PV of NCF3 

 

   . . . . . 
 

PV of NCFn 
 

NCF1   IC0 NCF2 . . . . . NCFn NCF3 

NCF2 / (1 + IRR)2  

NCF3 / (1 + IRR)3  

. . . . . 

NCFn / (1 + IRR)n  
  NPV  =  Σ PV of NCFt – IC0  =  0 

n 

n 2 

t = 1 

. . . . . 
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ภาพที ่12  การตรวจสอบความเขา้ใจของแนวคิดในการค านวณอตัราผลตอบแทนภายในของ
โครงการภายใตข้อ้สมมติ 

 
1.3 อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับแลว้ เป็นเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึน

จากการปรับปรุงขอ้สมมติเร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าของวิธีอตัราผลตอบแทนภายใน
ของโครงการ โดยการเปล่ียนมาใช้ขอ้สมมติเดียวกนักบัวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ คือเงินลงทุนท่ีได้
ลงทุนเม่ือเร่ิมโครงการหรือระหวา่งด าเนินโครงการนั้น จะน ามารวมเป็นเงินลงทุนในคร้ังแรกโดย
คิดตน้ทุนค่าเสียโอกาสเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุน ส่วนผลตอบแทนสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บ
มาระหว่างด าเนินโครงการนั้น จะต้องถูกน าไปลงทุนซ ้ าจนถึงปีสุดทา้ยของโครงการโดยได้รับ
อตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุนเช่นเดียวกนั ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตรดงัต่อไปน้ี 
 

 
 

 
 

ในท่ีน้ี R = ผลตอบแทนสุทธิจากการด าเนินงาน 
 

0 1 3 

FVn of NCF1 

FVn of NCF3 

FVn of NCF2 

 

   . . . . . 
 

Σ FVn of NCFt 

NCF1   IC0 NCF2 . . . . . NCFn NCF3 

NCF2 x (1 + IRR)(n – 2)  

NCF3 x (1 + IRR)(n – 3)  

. . . . . 

(Σ FVn of NCFt)/ (1 + IRR)n 

WACC)1   NPV  =  PV of (Σ FVn of NCFt) – IC0  =  0 
n 

n 2 

t = 1 

n 
NCF1 x (1 + IRR)(n – 1)  

t = 1 

n PV of (Σ FVn of NCFt) 

WACC)1 
t = 1 

n 

. . . . . 

t = 1 
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 I = เงินลงทุน 
 
 r 0,t = ตน้ทุนของเงินทุน 
 
 r t,n = อตัราผลตอบแทนจากการน าเงินไปลงทุนซ ้ า 
 
 t = ระยะเวลาโครงการ (0, 1,…, n) 
 
 n = อายขุองโครงการเป็นปี 
 

โดยท่ี r 0,t = r t,n 

 

 แนวคิดในการค านวณอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับแลว้สามารถ

แสดงไดด้งัภาพท่ี 13 

 
 
ภาพที่ 13  การตรวจสอบความเข้าใจของแนวคิดในการค านวณอัตราผลตอบแทนภายในของ

โครงการท่ีมีการปรับแลว้ 

0 1 3

FVn of NCF1 

FVn of NCF3 

FVn of NCF2 

   . . . . . 

Σ FVn of NCFn 

NCF1  IC0  NCF2 . . . . NCFnNCF3

NCF2 x (1 + WACC)(n – 2) 

NCF3 x (1 + WACC)(n – 3) 

. . . . 

(Σ FVn of NCFt)/ (1 + MIRR)n 

  NPV  =  PV of (Σ FVn of NCFt) – IC0  =  0  
n

n2

t = 1  

n
NCF1 x (1 + WACC)(n – 1) 

t = 1  

nPV of (Σ FVn of NCFt) t = 1  

n

. . . . . 

t = 1 
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2. ตรวจสอบความเข้าใจเกีย่วกบัข้อจ ากดัของเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ในการประเมิน
มูลค่าโครงการลงทุนทีใ่ช้อยู่ในปัจจุบัน 

 
 ในส่วนน้ีจะเป็นการตรวจสอบความเข้าใจเก่ียวกับข้อจ ากัดท่ีเกิดจากข้อสมมติของ
เคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีใช้อยู่ในปัจจุบนั ไดแ้ก่ วิธีมูลค่า
ปัจจุบันสุทธิ วิธีอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการและวิธีอัตราผลตอบแทนภายในของ
โครงการท่ีมีการปรับแลว้ เม่ือน ามาใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนของกิจการขนาดเล็กท่ี
ยงัไม่สามารถรักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายในระยะยาวให้คงท่ี ว่ามีความเขา้ใจใน
ประเด็นน้ีหรือไม่  
 

2.1 วธีิอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ มีขอ้สมมติวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายโุครงการนั้นจะตอ้งน าไปลงทุนซ ้ าจนกวา่จะส้ินสุดโครงการ โดย
ได้รับอตัราผลตอบแทนเท่ากับอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ ซ่ึงถ้าพิจารณาถึงความ
เป็นไปได้ในทางปฏิบัติแล้วส าหรับโครงการท่ีอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการมีค่าสูง 
โอกาสท่ีจะน าเงินไปลงทุนซ ้ าให้ไดอ้ตัราผลตอบแทนสูงเท่าเดิมทุกปีนั้นเป็นไปได้ยาก อีกทั้งถ้า
โครงการลงทุนหน่ึงมีการจัดหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือจากสถาบันการเงินซ่ึงมี
ขอ้ก าหนดวา่จะตอ้งช าระคืนเงินตน้เป็นประจ าระหวา่งอายุโครงการ จะท าให้เกิดปัญหาตามมาคือ
ไม่สามารถน าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ าไดต้ามขอ้สมมติของเคร่ืองมืออตัราผลตอบแทนภายในของ
โครงการ นั่นหมายความว่าเคร่ืองมืออตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ ยงัไม่สามารถท่ีจะ
สะทอ้นความเป็นจริงของการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กได ้

 
2.2 วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ และวธีิอตัราผลตอบแทนภายในท่ีมีการปรับแลว้ มีขอ้สมมติ

วา่กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีโครงการไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการนั้นจะตอ้งน าไป
ลงทุนซ ้ าจนส้ินสุดโครงการโดยได้รับอตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุนเป็นเร่ืองของ
แนวคิดในทางทฤษฎีส าหรับกิจการขนาดใหญ่เท่านั้นเน่ืองจากกิจการขนาดใหญ่จะใชแ้นวความคิด
ในการด าเนินธุรกิจแบบต่อเน่ือง จึงมีการก าหนดโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย (Target Capital 
Structure) ไว ้ซ่ึงเรียกวา่โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Optimal Capital Structure) และจะพยายาม
รักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมน้ีไวใ้นระยะยาวเพื่อท าให้มูลค่าของกิจการสูงท่ีสุด 
โดยในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนทางด้านการเงินของกิจการขนาดใหญ่จะไม่พิจารณา
โครงสร้างเงินทุนเป็นรายโครงการ ดงันั้นถึงแม้ว่าโครงการหน่ึงจะมีการช าระคืนตน้เงินให้กับ
เจา้หน้ีระหวา่งอายุโครงการก็จะไม่ส่งผลกระทบกบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการ 
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แต่ส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีไม่สามารถรักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายไดเ้หมือนกบั
กิจการขนาดใหญ่เน่ืองจากกิจการขนาดเล็กไม่สามารถด าเนินธุรกิจแบบต่อเน่ืองเพราะมีขอ้จ ากดั
ทางดา้นเงินลงทุน ดังนั้นถา้โครงการลงทุนหน่ึงมีการจดัหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือจาก
สถาบนัการเงินซ่ึงมีขอ้ก าหนดวา่จะตอ้งช าระคืนเงินตน้เป็นประจ าระหวา่งอายุโครงการ จะท าให้
เกิดปัญหาตามมาคือไม่สามารถน าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ าได้ตามขอ้สมมติของเคร่ืองมือมูลค่า
ปัจจุบนัสุทธิ นัน่หมายความวา่เคร่ืองมือมูลค่าปัจจุบนัสุทธิยงัไม่สามารถท่ีจะสะทอ้นความเป็นจริง
ของการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กได ้ 

 
3. สอบถามความคิดเห็นเกีย่วกับการพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ในการประเมินมูลค่า

โครงการลงทุนส าหรับกจิการขนาดเลก็ 
 
 ในส่วนน้ีจะเป็นการสอบถามความคิดเห็นของผูใ้ห้สัมภาษณ์วา่เม่ือน าเคร่ืองมือทางการ
เงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีใช้อยู่ในปัจจุบนั ได้แก่ วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ วิธี
อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการและวิธีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับ
แลว้ มาใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนของกิจการขนาดเล็กท่ียงัไม่สามารถรักษาระดบัของ
โครงสร้างเงินทุนเป้าหมายในระยะยาวให้คงท่ีไดน้ั้น ถา้โครงการลงทุนของกิจการดงักล่าวมีการ
จดัหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือจากสถาบนักนัเงินท่ีมีขอ้ก าหนดวา่จะตอ้งช าระคืนเงินตน้
ระหว่างอายุโครงการก็จะท าให้เกิดปัญหาตามมาคือไม่สามารถน าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ าไดต้าม
ขอ้สมมติของเคร่ืองมือ นัน่หมายความวา่เคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการ
ลงทุนท่ีใช้อยู่ในปัจจุบนัยงัไม่สามารถท่ีจะสะทอ้นความเป็นจริงของการประเมินมูลค่าโครงการ
ลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กได้ ดังนั้ นผูใ้ห้สัมภาษณ์เห็นด้วยหรือไม่ท่ีควรจะมีการพัฒนา
เคร่ืองมือทางการเงินข้ึนมาใหม่เพื่อใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนของกิจการขนาดเล็ก 

 
4. สอบถามความคิดเห็นเกีย่วกับแนวคิดของเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ในการประเมิน

มูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกจิการขนาดเลก็ทีพ่ฒันาขึน้ใหม่ 
 

ในส่วนน้ีจะเป็นการสอบถามความคิดเห็นของผูใ้ห้สัมภาษณ์เก่ียวกับแนวคิดของ
เคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีพฒันาข้ึน
ใหม่ใน 3 ประเด็น ดงัน้ี  
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4.1 แนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการท่ีตอ้งคืนเงินใหก้บัเจา้หน้ีระหวา่งอายโุครงการ  
 
 การท่ีโครงการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีได้รับมาระหว่างอายุ
โครงการ (NCF) ไปจ่ายคืนเงินตน้ให้กบัเจา้หน้ีนั้นจะท าให้โครงการสามารถประหยดัดอกเบ้ียจ่าย
ในส่วนของเงินตน้ท่ีลดลงไปไดต้ลอดอายุของโครงการท่ีเหลืออยู ่แต่ในขณะเดียวกนัโครงการก็จะ
ไม่ได้รับผลประโยชน์ทางภาษีจากดอกเบ้ียจ่ายในส่วนนั้ น นั่นหมายความว่าการท่ีโครงการ
น ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหว่างอายุโครงการ (NCF) ไปจ่ายคืนเงินตน้
ให้กบัเจา้หน้ีเปรียบเสมือนว่าโครงการไดน้ าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ า โดยไดรั้บอตัราผลตอบแทน
เท่ากบัอตัราดอกเบ้ียเงินกูห้ลงัหักผลประโยชน์ทางภาษี ซ่ึงก็คืออตัราตน้ทุนของการจดัหาเงินทุน
จากการกูย้มื 

 
4.2 แนวคิดในการประมาณการอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ า 

 
 นกัวิชาการบางท่านได้แสดงความเห็นว่าขอ้สมมติของการน าเงินไปลงทุนซ ้ าให้
ไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการตามขอ้สมมติของวิธี
มูลค่าปัจจุบันสุทธินั้ นเป็นเร่ืองของแนวคิดในทางทฤษฎีเท่านั้ น เน่ืองจากการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนมีขอ้จ ากดัในเร่ืองของอายุของโครงการ และขนาดของเงินลงทุน ดังนั้นในทาง
ปฏิบติัจริงคงจะเป็นไปได้ยากท่ีจะหาโครงการลงทุนซ ้ าท่ีให้ผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุน
และใชเ้งินลงทุนเท่ากบัผลตอบแทนสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายโุครงการพอดีใน
ทุก ๆ ปี โดยในปี ค.ศ. 1988 Beaves ไดเ้สนอให้เปล่ียนแนวคิดมาใช้ค่าอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนซ ้ าท่ีแท้จริงของโครงการลงทุนนั้ น ๆ แทน และเรียกเคร่ืองมือท่ีพัฒนาข้ึนมาใหม่น้ีว่า 
Generalized Net Present Value (GNPV) แต่อยา่งไรก็ตามการปรับปรุงแนวคิดของเคร่ืองมือ GNPV 
เร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าระหว่างอายุโครงการลงทุนโดยยกเลิกขอ้สมมติเดิมท่ีใช้
ตน้ทุนเงินทุนของโครงการลงทุน มาเป็นการใช้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ีคาดว่าจะ
เกิดข้ึนจริงของโครงการลงทุนนั้น ๆ อาจจะส่งผลให้มูลค่าของโครงการลงทุนท่ีก าลงัพิจารณาถูก
บิดเบือนจากการประมาณอตัราผลตอบแทนของโครงการลงทุนซ ้ าได ้เน่ืองจากถา้โครงการท่ีก าลงั
พิจารณานั้นน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายโุครงการไปลงทุนซ ้ าใน
แหล่งท่ีมีความเส่ียงสูงโดยคาดหวงัวา่จะไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงเช่นกนั ก็จะท าให ้GNPV มีค่า
สูงตามไปด้วย และเม่ือพิจารณาจากค่า GNPV ก็จะสะท้อนว่าโครงการท่ีก าลงัพิจารณามีความ
น่าสนใจมากข้ึน แต่ในทางกลบักนัถา้โครงการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมา
ระหว่างอายุโครงการไปลงทุนซ ้ าในแหล่งท่ีมีความเส่ียงต ่าและคาดว่าจะไดรั้บอตัราผลตอบแทน



42 

จากการลงทุนซ ้ าท่ีต  ่าก็จะท าให้ GNPV มีค่าต ่าลงเช่นกัน และเม่ือพิจารณาจากค่า GNPV ก็จะ
สะทอ้นว่าโครงการท่ีก าลงัพิจารณามีความน่าสนใจน้อยลงหรืออาจจะไม่คุม้ค่ากบัการลงทุน  นัน่
หมายความว่ามูลค่าของโครงการลงทุนท่ีก าลังพิจารณานั้นข้ึนอยู่กับอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนซ ้ าระหว่างอายุโครงการ แต่ไม่ไดพ้ิจารณาถึงความเส่ียงของโครงการลงทุนซ ้ าควบคู่ไปดว้ย 
ดงัจะเห็นได้จากการใช้ตน้ทุนเงินทุนของโครงการลงทุนท่ีก าลงัพิจารณาเป็นอตัราคิดลดในการ
ปรับมูลค่าของเงินตามเวลาไม่ว่าน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีได้รับมาระหว่างอาย ุ
โครงการไปลงทุนซ ้ าในแหล่งท่ีมีความเส่ียงสูงหรือต ่าก็ตาม  

 
 ส าหรับแนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ี
พฒันาข้ึนใหม่น้ีจะใชต้น้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการท่ีก าลงัพิจารณาเป็นอตัราคิดลด
ในการปรับมูลค่าของเงินตามเวลาเพราะต้นทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักจะเป็นตวัปรับมูลค่าท่ี
สอดคลอ้งกบัความเส่ียงของโครงการลงทุน ดงันั้นการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ี
ไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการไปลงทุนซ ้ าก็จ  าเป็นจะตอ้งพิจารณาเลือกโครงการลงทุนซ ้ าท่ีมีความ
เส่ียงใกลเ้คียงกบัโครงการท่ีก าลงัพิจารณาอยูม่ากท่ีสุด จึงส่งผลให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ซ ้ าท่ีคาดหวงัไวค้วรจะมีค่าเท่ากบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการท่ีก าลงัพิจารณา ซ่ึงก็
คือขอ้สมมติเดิมของเคร่ืองมือมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ ท่ีวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บ
มาระหว่างอายุโครงการจะไปลงทุนซ ้ าให้ได้รับอตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วง
น ้าหนกัของโครงการ 

 
4.3 แนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการท่ีตอ้งคืนเงินใหก้บัผูล้งทุนระหวา่งอายโุครงการ 

 
 การท่ีโครงการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีได้รับมาระหว่างอายุ

โครงการ (NCF) ไปจ่ายคืนให้กบัผูล้งทุน ก็จะท าให้โครงการสามารถลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของ
ผูล้งทุนลงได้ เพราะผูล้งทุนจะคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการลดลง  ในขณะท่ี
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการยงัคงเท่าเดิม เน่ืองจากต้นทุนเงินทุนของผูล้งทุน
ประกอบไปดว้ย 2 ส่วน คือ ตน้ทุนค่าเสียโอกาสจากการน าเงินไปลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียง (Risk Free) ซ่ึงเม่ือผูล้งทุนได้รับเงินคืนก็สามารถน าเงินนั้นไปลงทุนในตลาดการเงิน
และไดรั้บอตัราผลตอบแทนในส่วนน้ี และอีกส่วน คือ ตน้ทุนส่วนเพิ่มท่ีมาชดเชยความเส่ียงเฉพาะ
ของการลงทุนในแต่ละโครงการ (Risk Premium) โดยเม่ือผูล้งทุนไดรั้บเงินคืนก็จะท าให้ความเส่ียง
ของเงินลงทุนในส่วนท่ีไดรั้บคืนนั้นหมดไป ดงันั้นการจ่ายคืนเงินใหก้บัผูล้งทุนจึงเปรียบเสมือนวา่
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โครงการไดน้ าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ า โดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราตน้ทุนเงินทุนของ
ผูล้งทุน 

 
5. สถิติทีใ่ช้ในการศึกษา 
 

หลงัจากท่ีพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับ
กิจการขนาดเล็กข้ึนมาใหม่ ผูศึ้กษาจะท าการตรวจสอบความเช่ือถือได้ของเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึน
ใหม่ดว้ยระดบัการยอมรับของการน าไปใช้ในเชิงวิชาการและการประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบติั โดยมี
สถิติท่ีใช ้2 ส่วน ดงัน้ี 

 
5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 
ในส่วนน้ีจะเป็นการสอบถามระดบัการยอมรับของการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้

ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีพฒันาข้ึนใหม่ไปใช้ในเชิงวิชาการ
และการประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบติั โดยใช้มาตราวดัระดบัการยอมรับแบบอนัตรภาค (interval scale) ท่ี
สร้างข้ึนตามวิธีการของ Rensin  Likert ซ่ึงจะเป็นค าถามแบบการจดัล าดบั (rating scale) แบ่งเป็นระดบั
การยอมรับออกเป็น 5 ระดบัดว้ยกนั คือ มากท่ีสุด มาก ปานกลาง น้อย และน้อยท่ีสุด ตามล าดบั โดยมี
เกณฑใ์นการให้คะแนนดงัน้ี  

 
การยอมรับมากท่ีสุด ให้ 5  คะแนน     
การยอมรับมาก ให้ 4  คะแนน     
การยอมรับปานกลาง ให้ 3  คะแนน     
การยอมรับนอ้ย ให้ 2  คะแนน     
การยอมรับนอ้ยท่ีสุด ให้ 1  คะแนน     

  
  จากนั้นจะท าการวดัระดบัการยอมรับของการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีพฒันาข้ึนใหม่ไปใชใ้นเชิงวิชาการและการ
ประยุกตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัเป็นระดบัคะแนน โดยการค านวณค่าเฉล่ียเลขคณิต (mean) และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) แลว้น าค่าเฉล่ียมาเปรียบเทียบตามช่วงคะแนน เพื่อน ามาใช้ในการแปล
ค่าคะแนนเฉล่ียของค าตอบวา่มีความส าคญัอยูใ่นระดบัใด โดยใช้สูตรการค านวณแบ่งอนัตรภาคชั้น 
(กลัยา  วานิชยบ์ญัชา, 2554) ดงัน้ี  
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ความกวา้งของอนัตรภาคชั้น (i)   =      
  

=      
5

15    

=       0.80 
 

 หลงัจากนั้นจะน าค่า 0.80 มาสร้างช่วงค่าคะแนนเฉล่ียท่ีแสดงระดบัการยอมรับของ
การน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ี
พฒันาข้ึนใหม่ไปใชใ้นเชิงวชิาการและการประยกุตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติั โดยก าหนดตามเกณฑต่์อไปน้ี 
 
 ค่าเฉล่ีย 4.21 – 5.00 หมายถึง  ระดบัการยอมรับมากท่ีสุด 
 ค่าเฉล่ีย   3.41 – 4.20    หมายถึง  ระดบัการยอมรับมาก 
 ค่าเฉล่ีย   2.61 – 3.40    หมายถึง  ระดบัการยอมรับปานกลาง 
 ค่าเฉล่ีย   1.81 – 2.60    หมายถึง  ระดบัการยอมรับนอ้ย 
 ค่าเฉล่ีย   1.00 – 1.80    หมายถึง  ระดบัการยอมรับนอ้ยท่ีสุด 
 

5.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 
ในส่วนน้ีจะท าการทดสอบสมมติฐาน เพื่อทดสอบว่าระดับการยอมรับในเชิง

วชิาการและการประยุกตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติันั้น มีระดบัการยอมรับท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดยมี
ขั้นตอนดงัน้ี 

 
5.2.1 สมมติฐานท่ีจะทดสอบ 

 
จะท าการทดสอบสมมติฐานแบบทางเดียว (One – Tail Test) โดยแบ่งการ

ทดสอบสมมติฐานออกเป็น 4 ส่วน เพื่อทดสอบว่าระดบัการยอมรับในเชิงวิชาการและระดบัการ
ยอมรับในการประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบติัมีระดบัการยอมรับอยู่ในระดบัท่ีมากอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติหรือไม่ โดยมีสมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบดงัน้ี 

 

 

     ขอ้มูลท่ีมีค่าสูงสุด – ขอ้มูลท่ีมีค่าต ่าสุด 
จ านวนชั้น 
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5.2.1.1 ระดบัการยอมรับของการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่
ส าหรับใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืน
เงินตน้ให้กบัเจา้หน้ีระหว่างอายุโครงการไปใช้ในเชิงวิชาการมีระดบัการยอมรับอยูใ่นระดบัมาก 
(ค่าเฉล่ียของระดบัการยอมรับมากกวา่ 3.40) 

 

5.2.1.2 ระดับการยอมรับในการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่
ส าหรับใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืน
เงินตน้ใหก้บัเจา้หน้ีระหวา่งอายโุครงการไปประยุกตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัมีระดบัการยอมรับอยูใ่นระดบั
มาก (ค่าเฉล่ียของระดบัการยอมรับมากกวา่ 3.40) 

 

5.2.1.3 ระดบัการยอมรับของการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่
ส าหรับใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืน
เงินตน้ให้กบัผูล้งทุนระหวา่งอายุโครงการไปใชใ้นเชิงวิชาการมีระดบัการยอมรับอยูใ่นระดบัมาก 
(ค่าเฉล่ียของระดบัการยอมรับมากกวา่ 3.40) 

 
5.2.1.4 ระดับการยอมรับในการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่

ส าหรับใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืน
เงินตน้ให้กบัผูล้งทุนระหว่างอายุโครงการไปประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบติัมีระดบัการยอมรับอยู่ใน
ระดบัมาก (ค่าเฉล่ียของระดบัการยอมรับมากกวา่ 3.40) 
 

เน่ืองจากตอ้งการทดสอบว่าระดบัการยอมรับในเชิงวิชาการและระดบัการ
ยอมรับในการประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบัติอยู่ในระดับมากอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ จึง
ตั้งสมมติฐานให้ค่าเฉล่ียของระดบัการยอมรับมีค่ามากกวา่ 3.40 ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียของระดบัการยอมรับ
มาก  
 

5.2.2 ใช้สถิติการทดสอบค่าเฉล่ียของประชากร 1 กลุ่ม (One –Sample t-test) จาก
สูตร 

 
   t  =     
 

 

x  -  µ 

s /  / n 
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เม่ือ x = ค่าเฉล่ียระดบัการยอมรับของกลุ่มตวัอยา่ง 
 
 µ = ค่าเฉล่ียของประชากรท่ีก าหนดข้ึนมาทดสอบ 
 
 s = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มตวัอยา่ง 
 
 n = จ านวนตวัอยา่งทั้งหมด 
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บทที ่4 
 

ผลการศึกษา 
 

ผลการศึกษาจะประกอบไปด้วย 3 ส่วน คือ แนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ี
คืนเงินให้กบัเจา้ของเงินทุนระหวา่งอายุโครงการ การเปรียบเทียบเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุน และผลการตรวจสอบความเช่ือถือไดข้องเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ 
 

แนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนทีคื่นเงิน 
ให้กบัเจ้าของเงินทุนระหว่างอายุโครงการ 

 
ในส่วนน้ีจะเป็นการวิเคราะห์และเปรียบเทียบกระแสเงินสดจากการจ าลองสถานการณ์ 

(Simulations) เพื่ออธิบายแนวคิดในการสร้างแบบจ าลองของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับธุรกิจท่ียงัไม่สามารถรักษาระดับของโครงสร้างเงินทุน
เป้าหมายในระยะยาวให้คงท่ี โดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วนย่อย ได้แก่ แนวคิดในการประเมินมูลค่า
โครงการท่ีต้องคืนเงินต้นให้กับเจา้หน้ีระหว่างอายุโครงการ แนวคิดในการประมาณการอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ า และแนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการท่ีตอ้งคืนเงินตน้ให้กบัผู ้
ลงทุนระหวา่งอายโุครงการ 
 
แนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการทีต้่องคืนเงินให้กบัเจ้าหนีร้ะหว่างอายุโครงการ 
 

ส าหรับโครงการลงทุนของกิจการขนาดเล็กท่ีจดัหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือจาก
สถาบนัการเงิน การท่ีโครงการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีได้รับมาระหว่างอายุ
โครงการ (NCF) ไปจ่ายคืนเงินต้นให้กบัสถาบนัการเงินนั้นจะท าให้โครงการสามารถประหยดั
ดอกเบ้ียจ่ายในส่วนของเงินตน้ท่ีลดลงไปไดต้ลอดอายุของโครงการท่ีเหลืออยู่ แต่ในขณะเดียวกนั
โครงการก็จะไม่ไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษีจากดอกเบ้ียจ่ายในส่วนนั้นดงัตารางท่ี 6 
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ตารางที ่6 ผลประโยชน์จากการช าระคืนเงินตน้ใหก้บัสถาบนัการเงิน 
 

ปีที่ 0 1 2 3  . . . n

ยอดสินเช่ือตน้ปี 100.0 100.0 100.0 80.0  . . . 80.0

ยอดช าระคืนระหวา่งปี 0.0 0.0 20.0 0.0  . . . 0.0

ยอดสินเช่ือคงเหลือปลายปี 100.0 100.0 80.0 80.0  . . . 80.0

  ดอกเบ้ียจ่าย 0.0 10.0 10.0 8.0  . . . 8.0

  ผลประโยชน์ทางภาษีของดอกเบ้ีย 0.0 3.0 3.0 2.4  . . . 2.4

ต้นทุนจากการกู้ยืมสุทธิ 0.0 7.0 7.0 5.6  . . . 5.6  
หมายเหตุ: อตัราดอกเบ้ียเท่ากบั 10%, อตัราภาษีเท่ากบั 30% 
ท่ีมา: จากการจ าลองสถานการณ์กระแสเงินสด 

 
จากตารางท่ี 6 ในปีท่ี 0 โครงการมีการจดัหาเงินทุนจากการกูย้ืม 100 บาท ท่ีอตัราดอกเบ้ีย 

10% ต่อปี ส้ินปีท่ี 1 โครงการมีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียเท่ากบั 10 บาท แต่การจ่ายดอกเบ้ียน้ีจะท า
ให้โครงการสามารถน าไปหักเป็นค่าใช้จ่ายได้ ท าให้โครงการได้รับผลประโยชน์ทางภาษีของ
ดอกเบ้ียจ่ายเท่ากบั 3 บาท (อตัราภาษีเท่ากบั 30%) ท าใหโ้ครงการมีตน้ทุนดอกเบ้ียจ่ายสุทธิเท่ากบั 7 
บาทต่อปี ส้ินปีท่ี 2 โครงการไดมี้การช าระคืนเงินตน้บางส่วนเท่ากบั 20 บาท ซ่ึงจะส่งผลให้ตั้งแต่
ส้ินปีท่ี 3 โครงการมีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียลดลงเหลือ 8 บาทต่อปี แต่ในขณะเดียวกันการท่ี
ดอกเบ้ียจ่ายลดลงก็ท าให้โครงการไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษีของดอกเบ้ียจ่ายลดลงเหลือเท่ากบั 
2.4 บาทต่อปี เช่นกนั ตน้ทุนดอกเบ้ียจ่ายสุทธิจะเหลือเท่ากบั 5.6 บาทต่อปี จะเห็นว่าผลตอบแทน
สุทธิจากการจ่ายช าระคืนเงินตน้ 20 บาทเม่ือส้ินปีท่ี 2 จะเท่ากบั 1.4 บาทต่อปี หรือคิดเป็นอตัรา
ผลตอบแทนเท่ากบั 7% ต่อปี ไปตลอดอายขุองโครงการ 

 
ในกรณีท่ีส้ินปีท่ี 2 แทนท่ีโครงการจะน าเงิน 20 บาท ไปช าระคืนเงินตน้บางส่วน โครงการ

เลือกท่ีจะน าเงินนั้นไปลงทุนในแหล่งอ่ืนท่ีไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 7% ต่อปี ซ่ึงเป็นอตัราท่ี
เท่ากบัอตัราดอกเบ้ียเงินกูห้ลงัหกัผลประโยชน์ทางภาษี จะแสดงไดด้งัตารางท่ี 7 
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ตารางที ่7  ผลประโยชน์จากการน าเงินไปลงทุนโดยไดรั้บผลตอบแทนเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียเงินกู้
หลงัหกัผลประโยชน์ทางภาษี 

 
ปีที่ 0 1 2 3  . . . n

ยอดสินเช่ือตน้ปี 100.0 100.0 100.0 100.0  . . . 100.0

ยอดช าระคืนระหวา่งปี 0.0 0.0 0.0 0.0  . . . 0.0

ยอดสินเช่ือคงเหลือปลายปี 100.0 100.0 100.0 100.0  . . . 100.0

  ดอกเบ้ียจ่าย 0.0 10.0 10.0 10.0  . . . 10.0

  ผลประโยชน์ทางภาษีของดอกเบ้ีย 0.0 3.0 3.0 3.0  . . . 3.0

ตน้ทนุจากการกูย้มืสุทธิ (1) 0.0 7.0 7.0 7.0  . . . 7.0

น าเงินไปลงทนุ 0.0 0.0 20.0 0.0  . . . 0.0

  ผลตอบแทนจากการลงทนุ (2) 0.0 0.0 0.0 1.4  . . . 1.4

(1) - (2) 0.0 7.0 7.0 5.6  . . . 5.6  
หมายเหตุ:  อตัราดอกเบ้ียเท่ากับ 10%, อตัราภาษีเท่ากับ 30%, อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  

เท่ากบั 7% 
ท่ีมา: จากการจ าลองสถานการณ์กระแสเงินสด 
 

จากตารางท่ี 7 ในปีท่ี 0 โครงการมีการจดัหาเงินทุนจากการกูย้ืม 100 บาท ท่ีอตัราดอกเบ้ีย 
10% ต่อปี ส้ินปีท่ี 1 โครงการมีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียเท่ากบั 10 บาท แต่การจ่ายดอกเบ้ียน้ีจะท า
ให้โครงการสามารถน าไปหักเป็นค่าใช้จ่ายได้ ท าให้โครงการได้รับผลประโยชน์ทางภาษีของ
ดอกเบ้ียจ่ายเท่ากบั 3 บาท (อตัราภาษีเท่ากบั 30%) ท าใหโ้ครงการมีตน้ทุนดอกเบ้ียจ่ายสุทธิเท่ากบั 7 
บาทต่อปี ส้ินปีท่ี 2 แทนท่ีโครงการจะน าเงิน 20 บาท ไปช าระคืนเงินตน้บางส่วน โครงการเลือกท่ี
จะน าเงินนั้นไปลงทุนในแหล่งอ่ืนท่ีไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 7% ต่อปี ซ่ึงจะส่งผลให้ตั้งแต่
ส้ินปีท่ี 3 โครงการจะได้รับผลตอบแทนเท่ากับ 1.4 บาทต่อปี ต้นทุนดอกเบ้ียจ่ายสุทธิจะเหลือ
เท่ากบั 5.6 บาทต่อปี ซ่ึงใหผ้ลเช่นเดียวกบัวธีิการน าเงินไปช าระคืนเงินตน้ 

 
ดงันั้นการจ่ายคืนเงินตน้ให้กบัสถาบนัการเงินจึงเปรียบเสมือนว่าโครงการไดน้ าเงินส่วน

นั้นไปลงทุนซ ้ า โดยได้รับอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียเงินกู้หลงัหักผลประโยชน์ทาง
ภาษี ซ่ึงก็คืออตัราตน้ทุนของการจดัหาเงินทุนจากการกูย้มื 
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แนวคิดในการประมาณการอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้า 
 

นักวิชาการบางท่านได้แสดงความเห็นว่าขอ้สมมติของการน าเงินไปลงทุนซ ้ าให้ได้รับ
อตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการตามขอ้สมมติของวิธีมูลค่า
ปัจจุบนัสุทธินั้นเป็นเร่ืองของแนวคิดในทางทฤษฎีเท่านั้น เน่ืองจากการประเมินมูลค่าโครงการ
ลงทุนมีขอ้จ ากดัในเร่ืองของอายุของโครงการ และขนาดของเงินลงทุน ดงันั้นในทางปฏิบติัจริงคง
จะเป็นไปได้ยากท่ีจะหาโครงการลงทุนซ ้ าท่ีให้ผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุนและใช้เงิน
ลงทุนเท่ากบัผลตอบแทนสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการพอดีในทุก ๆ ปี 
โดยในปี ค.ศ. 1988 Beaves ไดเ้สนอให้เปล่ียนแนวคิดมาใชค้่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ี
แทจ้ริงของโครงการลงทุนนั้นๆ แทน และเรียกเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนมาใหม่น้ีวา่ Generalized Net 
Present Value (GNPV) แต่อย่างไรก็ตามการปรับปรุงแนวคิดของเคร่ืองมือ GNPV เร่ืองอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าระหวา่งอายโุครงการลงทุนโดยยกเลิกขอ้สมมติเดิมท่ีใชต้น้ทุนเงินทุน
ของโครงการลงทุน มาเป็นการใช้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนจริงของ
โครงการลงทุนนั้น ๆ อาจจะส่งผลใหมู้ลค่าของโครงการลงทุนท่ีก าลงัพิจารณาถูกบิดเบือนจากการ
ประมาณอตัราผลตอบแทนของโครงการลงทุนซ ้ าได้ เน่ืองจากถ้าโครงการท่ีก าลังพิจารณานั้น
น ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหว่างอายุโครงการไปลงทุนซ ้ าในแหล่งท่ีมี
ความเส่ียงสูงโดยคาดหวงัว่าจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงเช่นกนั ก็จะท าให้ GNPV มีค่าสูงตาม
ไปดว้ย และเม่ือพิจารณาจากค่า GNPV ก็จะสะทอ้นวา่โครงการท่ีก าลงัพิจารณามีความน่าสนใจมาก
ข้ึน แต่ในทางกลบักนัถา้โครงการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุ
โครงการไปลงทุนซ ้ าในแหล่งท่ีมีความเส่ียงต ่าและคาดวา่จะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ซ ้ าท่ีต  ่าก็จะท าให้ GNPV มีค่าต ่าลงเช่นกนั และเม่ือพิจารณาจากค่า GNPV ก็จะสะทอ้นวา่โครงการ
ท่ีก าลงัพิจารณามีความน่าสนใจน้อยลงหรืออาจจะไม่คุม้ค่ากบัการลงทุน  นัน่หมายความว่ามูลค่า
ของโครงการลงทุนท่ีก าลงัพิจารณานั้นข้ึนอยู่กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าระหว่างอายุ
โครงการ แต่ไม่ไดพ้ิจารณาถึงความเส่ียงของโครงการลงทุนซ ้ าควบคู่ไปดว้ย ดงัภาพท่ี 14 ดงัจะเห็น
ได้จากการใช้ตน้ทุนเงินทุนของโครงการลงทุนท่ีก าลงัพิจารณาเป็นอตัราคิดลดในการปรับมูลค่า
ของเงินตามเวลาไม่วา่น ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุ โครงการไป
ลงทุนซ ้ าในแหล่งท่ีมีความเส่ียงสูงหรือต ่าก็ตาม  
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ภาพที ่14  เปรียบเทียบค่าของ NPV และ GNPV ท่ีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าระดบัต่าง ๆ 
 

ส าหรับแนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีพฒันาข้ึน
ใหม่น้ีจะใชต้น้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของโครงการท่ีก าลงัพิจารณาเป็นอตัราคิดลดในการปรับ
มูลค่าของเงินตามเวลาเพราะตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักจะเป็นตวัปรับมูลค่าท่ีสอดคล้องกบั
ความเส่ียงของโครงการลงทุน ดังนั้ นการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีได้รับมา
ระหว่างอายุโครงการไปลงทุนซ ้ าก็จ  าเป็นจะตอ้งพิจารณาเลือกโครงการลงทุนซ ้ าท่ีมีความเส่ียง
ใกลเ้คียงกบัโครงการท่ีก าลงัพิจารณาอยูม่ากท่ีสุด จึงส่งผลให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ี
คาดหวงัไวค้วรจะมีค่าเท่ากบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการท่ีก าลงัพิจารณา ซ่ึงก็คือ
ขอ้สมมติเดิมของเคร่ืองมือมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ ท่ีวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมา
ระหว่างอายุโครงการจะไปลงทุนซ ้ าให้ได้รับอตัราผลตอบแทนเท่ากับต้นทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนกัของโครงการ และในทางปฏิบติัการน าเงินไปลงทุนซ ้ าก็สามารถท าไดโ้ดยการลงทุนผา่น
ตลาดการเงินจากการซ้ือหุ้นสามญัของบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนัและมีความ
เส่ียงใกลเ้คียงกนัมากท่ีสุด ดงันั้นขนาดของเงินลงทุนจึงไม่เป็นปัญหาเพราะสินทรัพยท์างการเงิน
ในตลาดการเงินสามารถแบ่งเป็นหน่วยยอ่ย ๆ ได ้

 
เพราะฉะนั้นโครงการลงทุนท่ีจดัหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน

ซ่ึงมีขอ้ก าหนดว่าจะตอ้งช าระคืนเงินตน้ระหว่างอายุโครงการจะมีแนวคิดในการประเมินมูลค่า
โครงการดว้ยเคร่ืองมือท่ีวดัความคุม้ค่าของโครงการโดยการปรับกระแสเงินสดเป็นมูลค่าปัจจุบนั 
(Present Value Method: PV Method) ดงัภาพท่ี 15 และเคร่ืองมือท่ีวดัความคุม้ค่าของโครงการโดย
การค านวณค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของโครงการ (Rate of Return Method: RR Method) ดงัภาพ

GNPV 
d NPV  

reinvest rate > WACC reinvest rate < WACC 

reinvest rate = WACC 
reinvest rate 

PV Method 
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ท่ี 16 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการจ่ายช าระคืนเงินต้นให้กับสถาบันการเงินจะเปรียบเสมือนว่า
โครงการไดน้ าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ า โดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียเงินกูห้ลงั
หักผลประโยชน์ทางภาษีไปจนส้ินสุดอายุของโครงการ และส าหรับกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานส่วนท่ีเหลือหลงัจากจ่ายช าระคืนเงินตน้ให้กบัสถาบนัการเงินนั้นมีขอ้สมมติวา่ตอ้งถูก
น าไปลงทุนซ ้ าใหไ้ดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการไปจน
ส้ินสุดอายุของโครงการลงทุนเช่นกนั เพื่อให้สอดคลอ้งกบัความเส่ียงของโครงการลงทุนท่ีก าลงั
พิจารณา 

 

 
ภาพที ่15  แนวคิดของ NPV for Small Firms กรณีคืนเงินตน้ใหก้บัสถาบนัการเงินระหวา่งอายโุครงการ 
 

0 1 

   . . . . . 
 

CF1 IC0 NCF2 .. . . . 
. 

NCFn 

.. . . . 

. 

n 2 

t  = 1 

n 

debt 

reinvest NCF1 x Wreinvest , 1 x (1 + WACC) (n – 1) 

NCF1 x Wdr , 1 x (1 + (Kd x (1-Tax)))(n – 1)   

n 

t = 1 

NPV for Small Firms  =  PV of (Σ FVn of NCFt) – IC0   

(Σ FVn of NCFt)/ (1 + WACC)n 
WACC)1 

PV of (Σ FVn of NCFt) 
WACC)1 

t = 1 

n 

t = 1 

n 

NCF2 x Wreinvest , 2 x (1 + WACC) (n – 2)   
 

NCF2 x Wdr , 2 x (1 + (Kd x (1-Tax)))(n – 2)   debt  
 

reinvest 
repayment 
  

repayment 
  

. . . . . 

Σ FVn of NCFt 

FVn of NCF2 

 

FVn of NCF1 
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ภาพที ่16  แนวคิดของ  MIRR for Small Firms กรณีคืนเงินตน้ใหก้บัสถาบนัการเงินระหวา่งอายโุครงการ 

 
การประเมินมูลค่าโครงการลงทุนดว้ยแนวคิดท่ีกล่าวมาน้ีจะมีความยดืหยุน่สูงกวา่เคร่ืองมือ

อ่ืน ๆ ท่ีผา่นมา เพราะสามารถใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีจ าเป็นจะตอ้งคืนเงินให้กบั
สถาบันการเงินระหว่างอายุโครงการได้ (เคร่ืองมืออ่ืนๆ ท่ีผ่านมาไม่สามารถใช้ได้) โดยเรียก
เค ร่ืองมือท่ีพัฒนาข้ึนมาใหม่ น้ีว่า Net Present Value for Small Firms (NPVSF) และ Modified 
Internal Rate of Return for Small Firms (MIRRSF) สามารถค านวณไดจ้ากสูตรต่อไปน้ี 
 

    NPVSF  =     PV of (Σ FVn of NCFt) – IC0 
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โดยท่ี FVnNCFt     = {( NCFt x Wrd , t ) x (1 + (kd x (1 – Tax)))(n-t)}  
+ {( NCFt x W reinvest , t ) x (1 + WACC)(n-t)} 

 
ในท่ีน้ี ICt = เงินลงทุนในปีท่ี t 

 
NCFt = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานในปีท่ี t 

 
  Wdr , t  = สัดส่วนของเงินท่ีคืนใหก้บัเจา้หน้ีในปีท่ี t 
 

kd = ตน้ทุนเงินทุนจากการขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน 
 

Tax  = อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 
 
  Wreinvest , t = สัดส่วนของเงินท่ีน าไปลงทุนซ ้ าในปีท่ี t 
 

WACC  = ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของโครงการ 
 

n  = จ านวนปีทั้งส้ินของโครงการ 
 
  t  = ปีของโครงการ (0, 1, 2, …, n) 
 
แนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการทีต้่องคืนเงินให้กบัผู้ลงทุนระหว่างอายุโครงการ 
 

ในมุมมองเดียวกนัถา้โครงการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่ง
อายุโครงการ (NCF) ไปจ่ายคืนให้กบัผูล้งทุน ก็จะท าให้โครงการสามารถลดตน้ทุนเงินทุนในส่วน
ของผูล้งทุนลงได ้เพราะผูล้งทุนจะคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการลดลง ในขณะท่ี
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการยงัคงเท่าเดิม เน่ืองจากต้นทุนเงินทุนของผูล้งทุน
ประกอบไปดว้ย 2 ส่วน คือ ตน้ทุนค่าเสียโอกาสจากการน าเงินไปลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียง (Risk free) ซ่ึงเม่ือผูล้งทุนไดรั้บเงินคืนก็สามารถน าเงินนั้นไปลงทุนในตลาดการเงินและ
ไดรั้บอตัราผลตอบแทนในส่วนน้ี และอีกส่วน คือ ตน้ทุนส่วนเพิ่มท่ีมาชดเชยความเส่ียงเฉพาะของ
การลงทุนในแต่ละโครงการ (Risk premium) โดยเม่ือผูล้งทุนไดรั้บเงินคืนก็จะท าใหค้วามเส่ียงของ
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เงินลงทุนในส่วนท่ีได้รับคืนนั้นหมดไป ดงันั้นการจ่ายคืนเงินให้กบัผูล้งทุนจึงเปรียบเสมือนว่า
โครงการไดน้ าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ า โดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราตน้ทุนเงินทุนของ
ผูล้งทุน 
 
ตารางที ่8  ผลประโยชน์จากการน าเงินไปลงทุนไปจ่ายคืนใหก้บัผูล้งทุน 
 

ปีที่ 0 1 2 3 ... n

เงินลงทนุจากผูล้งทนุตน้งวด 100 100 100 80 ... 80

ช าระคืนเงินตน้ให้กบัผูล้งทนุ 0 0 20 0 ... 0

เงินลงทนุจากผูล้งทนุคงเหลือ 100 100 80 80 ... 80

ผลตอบแทนท่ีผูล้งทนุคาดหวงัไว ้(1) 0 15 15 12 ... 12

ผูล้งทนุน าเงินไปลงทนุในแหล่งท่ีปราศจากความเส่ียง 0 0 20 0 ... 0

ผลตอบแทนจากการลงทนุ (2) 0 0 0 1 ... 1

ความเส่ียงท่ีไดรั้บเทียบกบัขนาดของเงินลงทนุเร่ิมแรก 100% 100% 80% 80% ... 80%

ผลตอบแทนเงา (3) 0 0 0 2 ... 2

ผลตอบแทนสุทธิที่ผู้ลงทุนได้รับ (1) + (2) + (3) 0 15 15 15 ... 15  
หมายเหตุ:  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงเท่ากบัเท่ากบั 5%, อตัราผลตอบแทนส่วนท่ีชดเชย

ความเส่ียงเฉพาะของโครงการลงทุนเท่ากบั 10% 
ท่ีมา: จากการจ าลองสถานการณ์ 
 

จากตารางท่ี 8 ในปีท่ี 0 โครงการมีการจดัหาเงินทุนจากส่วนของผูล้งทุน 100 บาท ซ่ึง
ก าหนดให้อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงในขณะนั้ นเท่ากับ 5% ต่อปี และอัตรา
ผลตอบแทนส่วนท่ีชดเชยความเส่ียงเฉพาะของโครงการลงทุนน้ีเท่ากับ 10% ต่อปี ท าให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัไวข้องการลงทุนในโครงการน้ีคือ 15% ต่อปี ดงันั้นส้ินปีท่ี 1 ผูล้งทุน
จะคาดหวงัผลตอบแทนไวเ้ท่ากับ 15 บาท ส้ินปีท่ี 2 โครงการได้มีการช าระคืนตน้เงินบางส่วน
เท่ากบั 20 บาท ให้กบัผูล้งทุน เม่ือผูล้งทุนไดรั้บตน้เงินคืนไป 20 บาท ผูล้งทุนสามารถน าเงินส่วนท่ี
ไดรั้บคืนนั้นไปลงทุนในตลาดการเงินท่ีปราศจากความเส่ียงและไดรั้บผลตอบแทนท่ี 5% ต่อปี คิด
เป็นผลตอบแทน 1 บาทต่อปี นอกจากนั้นความเส่ียงเฉพาะของตน้เงินท่ีลงทุนในโครงการก็จะ
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ลดลงไป 20% จากต้นเงิน 100 บาท ซ่ึงเทียบเป็นผลตอบแทนเงาจากความเส่ียงท่ีลดลงเท่ากบั 2 
บาทต่อปี (100 x 20% x 10%) ดงันั้นจึงส่งผลให้ส่งผลให้ตั้งแต่ส้ินปีท่ี 3 เป็นตน้ไป ผลตอบแทนท่ีผู ้
ลงทุนคาดหวงัไวจ้ากการลงทุนในโครงการจะลดลงเหลือ 12 บาท (15 – 1 – 2 = 12) นัน่หมายความ
วา่ผลตอบแทนสุทธิของโครงการจากการจ่ายช าระคืนตน้เงิน 20 บาทให้กบัผูล้งทุนเม่ือส้ินปีท่ี 2 จะ
เท่ากบั 3 บาทต่อปีหรือคิดเป็นอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 15% ต่อปี เท่ากับอตัราผลตอบแทนท่ีผู ้
ลงทุนคาดหวงัไวไ้ปตลอดอายุของโครงการ โดยท่ีผูล้งทุนก็ยงัคงไดรั้บผลตอบแทนสุทธิเท่าเดิม
เป็นมูลค่าเท่าเดิมท่ี 15 บาทต่อปี (15 = 12 + 1 + 2) 
 

เพราะฉะนั้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีจดัหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือ
จากสถาบนัการเงินซ่ึงมีขอ้ก าหนดว่าจะตอ้งช าระคืนเงินตน้ระหว่างอายุโครงการ หรือโครงการ
ลงทุนท่ีมีการจ่ายเงินคืนให้กบัผูล้งทุนในระหว่างอายุโครงการ จะมีแนวคิดในการประเมินมูลค่า
โครงการกลุ่มเคร่ืองมือท่ีวดัความคุม้ค่าของโครงการโดยการปรับกระแสเงินสดเป็นมูลค่าปัจจุบนั 
(Present Value Method: PV Method) ดงัภาพท่ี 17 และกลุ่มเคร่ืองมือท่ีวดัความคุม้ค่าของโครงการ
โดยการค านวณค่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของโครงการ (Rate of Return Method: RR Method)     
ดงัภาพท่ี 18 ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่เม่ือมีการจ่ายคืนเงินให้กบัผูล้งทุนจะเปรียบเสมือนวา่โครงการไดน้ า
เงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ า โดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราตน้ทุนเงินทุนของผูล้งทุนไปจน
ส้ินสุดอายุของโครงการ เช่นเดียวกบัการจ่ายช าระคืนเงินตน้ให้กบัสถาบนัการเงินท่ีเปรียบเสมือน
ว่าโครงการไดน้ าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ า โดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียเงินกู้
หลงัหักผลประโยชน์ทางภาษีไปจนส้ินสุดอายุของโครงการ และในส่วนของกระแสเงินสดสุทธิ
จากการด าเนินงานส่วนท่ีเหลือหลงัจากจ่ายช าระคืนเงินตน้ให้กบัผูล้งทุนและสถาบนัการเงินแลว้
นั้นมีขอ้สมมติว่าตอ้งถูกน าไปลงทุนซ ้ าให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนกัของโครงการไปจนส้ินสุดอายุของโครงการลงทุนเช่นกนั เพื่อให้สอดคลอ้งกบัความเส่ียง
ของโครงการลงทุนท่ีก าลงัพิจารณา 
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ภาพที ่17  แนวคิดของ NPV for Small Firms กรณีคืนเงินใหก้บัเจา้ของเงินทุนระหวา่งอายโุครงการ 
 

 
 
 

0 1

   . . . . . 

NCF1N  IC0  NCF2 . . . . NCFn

. . . . 

(Σ FVn of NCFt)/ (1 + WACC)n                
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n
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n
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ภาพที ่18  แนวคิดของ MIRR for Small Firms กรณีคืนเงินใหก้บัเจา้ของเงินทุนระหวา่งอายโุครงการ 

 
การประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีจดัหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือจากสถาบนั

การเงินซ่ึงมีขอ้ก าหนดว่าจะตอ้งช าระคืนเงินตน้ระหวา่งอายุโครงการ หรือโครงการลงทุนท่ีมีการ
จ่ายเงินคืนใหก้บัผูล้งทุนในระหวา่งอายโุครงการจะสามารถค านวณไดจ้ากสูตรต่อไปน้ี 
 

NPVSF   = PV of (Σ FVn of NCFt) – IC0 
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โดยท่ี FVnNCFt      = {(NCFt x Wre , t ) x (1 + ke)(n-t)}  
   + {( NCFt x Wrd , t ) x (1 + (kd(1 – Tax)))(n-t)} 

+ {( NCFt x W reinvest , t ) x (1 + WACC)(n-t)} 
 

ในท่ีน้ี Wre , t  = สัดส่วนของเงินท่ีคืนใหก้บัเจา้ของโครงการในปีท่ี t 
 

ke  = ตน้ทุนเงินทุนของผูล้งทุน 
 

การเปรียบเทยีบเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน 
 
 การเปรียบเทียบประสิทธิผลของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการ
ลงทุนในคร้ังน้ี จะใชว้ธีิจ  าลองสถานการณ์ของกระแสเงินสดภายใตข้อ้สมมติ ดงัน้ี 
 

1. โครงการใชเ้งินลงทุน 120 บาท 
 

2. โครงการมีกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานปีละ 50 บาท 
 

3. อายโุครงการ 3 ปี 
 

4. โครงการจดัหาเงินทุนจากการกูย้มืคร่ึงหน่ึง ส่วนอีกคร่ึงหน่ึงจดัหาเงินทุนจากเจา้ของ
โครงการ 
  

5. อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืเท่ากบั 10% 
 

6. อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงเท่ากบั 3% 
  

7. อตัราผลตอบแทนส่วนท่ีชดเชยความเส่ียงเฉพาะของโครงการลงทุนน้ีเท่ากบั 10% 
 

8. อตัราภาษีเท่ากบั 30% 
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 ค านวณตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัไดด้งัน้ี 
 

WACC     = (We x Ke) + (Wd x Kd x (1 – Tax)) 
 
 = (0.50 x (0.03 + 0.10)) + (0.50 x 0.10 x (1 – 0.30)) 
 
 = 10% 
 

กรณีท่ี 1 เปรียบเทียบประสิทธิผลของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมวา่กระแสเงินสดท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการทั้งหมด
จะตอ้งถูกน าไปลงทุนซ ้ าโดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก
ของโครงการ (WACC = 10%) และไม่มีการช าระคืนเงินต้นให้กับเจ้าของเงินทุนระหว่างอายุ
โครงการ ไดผ้ลดงัตารางท่ี 9 - 11 
 
ตารางที ่9  การค านวณค่า NPV ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมกรณีท่ี 1 
 

IC NCFt PV of NCFt IC FVn of NCFt PV of (FVn of NCFt)

0 120 120

1 50 45.45 60.50 45.45

2 50 41.32 55.00 41.32

3 50 37.57 50.00 37.57

รวม 120 150 124.34 120 165.50 124.34

NPV =

ปีที่
กระแสเงินสด NPV

4.34  
หมายเหตุ: ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าเท่ากบั 

10% 
ท่ีมา: จากการจ าลองสถานการณ์ 
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ตารางที ่10  การค านวณค่า NPVSF ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมกรณีท่ี 1 
 

IC NCFt PV of NCFt IC FVn of NCFt PV of (FVn of NCFt)

0 120 120

1 50 45.45 60.50 45.45

2 50 41.32 55.00 41.32

3 50 37.57 50.00 37.57

รวม 120 150 124.34 120 165.50 124.34

NPV =

ปีที่
กระแสเงินสด NPVSF

4.34  
หมายเหตุ: ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าเท่ากบั 

10% 
ท่ีมา: จากการจ าลองสถานการณ์ 
 
ตารางที ่11  เปรียบเทียบการค านวณค่า MIRR และ MIRRSF ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมกรณีท่ี 1 
 

IC NCFt IC FVn of NCFt IC FVn of NCFt

0 120 120 120

1 50 60.50 60.50

2 50 55.00 55.00

3 50 50.00 50.00

รวม 120 150 120 165.50 120 165.50

ปีที่
กระแสเงินสด MIRR MIRRSF

ฐานของเงินลงทนุ 120.00 120.00

ผลตอบแทนรวม 165.50 165.50

อตัราผลตอบแทน 11.31% 11.31%  
หมายเหตุ: ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าเท่ากบั 

10% 
ท่ีมา: จากการจ าลองสถานการณ์ 
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จากตารางท่ี  9 – 10 เป็นการเปรียบเทียบแนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการกลุ่ม
เคร่ืองมือท่ีวดัความคุม้ค่าของโครงการโดยการปรับกระแสเงินสดเป็นมูลค่าปัจจุบนั (Present Value 
Method: PV Method)ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าค่า NPV และ NPVSF ท่ีค านวณได้ภายใต้สถานการณ์
เพิ่มเติมน้ีจะมีค่าเท่ากนัท่ี 4.34 บาท โดยกระแสเงินสดท่ีได้รับมาในปีท่ี 1 จ านวน 50 บาท จะถูก
น าไปลงทุนซ ้ าท่ีอัตราผลตอบแทนเท่ากับ 10% จนกระทั่งส้ินสุดอายุโครงการในปีท่ี 3 ดังนั้ น
กระแสเงินสด 50 บาท ณ ส้ินปีท่ี 1 จะมีมูลค่าเท่ากบั 60.50 บาท (50 x 1.12 = 60.50) เม่ือส้ินปีท่ี 3 
ส่วนกระแสเงินสดท่ีไดรั้บมาในปีท่ี 2 และ 3 ก็จะใชแ้นวคิดเดียวกนัน้ี ดงันั้นกระแสเงินสด 50 บาท 
ณ ส้ินปีท่ี 2 และ 3 จะมีมูลค่าเท่ากบั 55.00 และ 50.00 บาท ตามล าดบัเม่ือส้ินปีท่ี 3 

 
จากตารางท่ี 11 เป็นการเปรียบเทียบแนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการกลุ่มเคร่ืองมือท่ี

วดัความคุม้ค่าของโครงการโดยการค านวณค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของโครงการ (Rate of Return 
Method: RR Method) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าค่า MIRR และ MIRRSF ท่ีค านวณไดภ้ายใตส้ถานการณ์
เพิ่มเติมน้ีจะมีค่าเท่ากนัท่ี 11.31%  

 
กรณีท่ี 2 เปรียบเทียบประสิทธิผลของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า

โครงการลงทุนภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมวา่กระแสเงินสดท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการทั้งหมด
จะตอ้งถูกน าไปลงทุนซ ้ าโดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก
ของโครงการ (WACC = 10%) และโครงการจะตอ้งจ่ายคืนเงินตน้จากการกูย้ืมปีละ 20 บาท ไดผ้ล
ดงัตารางท่ี 12 – 14 
 

ตารางท่ี 12 แสดงให้เห็นวา่เม่ือมีการเพิ่มสถานการณ์ท่ีโครงการจะตอ้งจ่ายคืนเงินตน้จาก
การกูย้ืมระหวา่งอายุโครงการซ่ึงไม่เป็นไปตามขอ้สมมติของเคร่ืองมือ NPV ก็จะท าให้ไม่สามารถ
ค านวณค่าได ้ 
 

ตารางท่ี 13 แสดงให้เห็นว่าค่า NPVSF ท่ีค  านวณได้ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมน้ีจะมีค่า
เท่ากบั 2.91 บาท โดยกระแสเงินสดท่ีไดรั้บมาในปีท่ี 1 จ านวน 50 บาท จะถูกแบ่งน าไปช าระคืน
เงินต้นจากการกู้ยืมจ านวน 20 บาท และส่วนท่ีเหลืออีก 30 บาท จะน าไปลงทุนซ ้ าท่ีอัตรา
ผลตอบแทนเท่ากบั 10% จนกระทัง่ส้ินสุดอายุโครงการในปีท่ี 3 ดงันั้นกระแสเงินสด 50 บาท ณ 
ส้ินปีท่ี 1 จะมีมูลค่าเท่ากับ 59.20 บาท ((20 x 1.072) + (30 x 1.102) = 59.20) เม่ือส้ินปีท่ี 3 ส่วน
กระแสเงินสดท่ีไดรั้บมาในปีท่ี 2 และ 3 ก็จะใชแ้นวคิดเดียวกนัน้ี ดงันั้นกระแสเงินสด 50 บาท ณ 
ส้ินปีท่ี 2 และ 3 จะมีมูลค่าเท่ากบั 54.40 และ 50.00 บาท ตามล าดบัเม่ือส้ินปีท่ี 3 
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ตารางที ่12  การค านวณค่า NPV ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมกรณีท่ี 2 
 

IC NCFt PV of NCFt IC FVn of NCFt PV of (FVn of NCFt)

0 120 120

1 50 45.45

2 50 41.32

3 50 37.57

รวม 120 150 124.34 120

NPV =

ปีที่
กระแสเงินสด NPV

ไม่สามารถค านวณค่าได้

ไมเ่ป็นไปตาม

ขอ้สมมติของ

เคร่ืองมือ

ไมส่ามารถค านวณ  

คา่ได้

 
หมายเหตุ: ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าเท่ากบั 

10% มีการคืนเงินตน้จากการกูย้มืปีละ 20 บาท 
ท่ีมา: จากการจ าลองสถานการณ์ 
 
ตารางที ่13  การค านวณค่า NPVSF ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมกรณีท่ี 2 
 

IC NCFt PV of NCFt IC FVn of NCFt PV of (FVn of NCFt)

0 120 120

1 50 45.45 59.20 44.48

2 50 41.32 54.40 40.87

3 50 37.57 50.00 37.57

รวม 120 150 124.34 120 163.60 122.91

NPV =

ปีที่
กระแสเงินสด NPVSF

2.91  
หมายเหตุ: ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าเท่ากบั 

10% มีการคืนเงินตน้จากการกูย้มืปีละ 20 บาท 
ท่ีมา: จากการจ าลองสถานการณ์ 
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ตารางที ่14  เปรียบเทียบการค านวณค่า MIRR และ MIRRSF ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมกรณีท่ี 2 
 

IC NCFt IC FVn of NCFt IC FVn of NCFt

0 120 120 120

1 50 59.20

2 50 54.40

3 50 50.00

รวม 120 150 120 ไม่สามารถค านวณค่าได้ 120 163.60

ผลตอบแทนรวม ไมส่ามารถค านวณคา่ได้ 163.60

อตัราผลตอบแทน ไมส่ามารถค านวณคา่ได้ 10.88%

ปีที่
กระแสเงินสด MIRR MIRRSF

ฐานของเงินลงทนุ 120.00 120.00

ไมเ่ป็นไปตามขอ้

สมมติของเคร่ืองมือ

 
หมายเหตุ: ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าเท่ากบั  

10% มีการคืนเงินตน้จากการกูย้มืปีละ 20 บาท 
ท่ีมา: จากการจ าลองสถานการณ์ 
 

จากตารางท่ี 14 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการเพิ่มสถานการณ์ท่ีโครงการจะตอ้งจ่ายคืนเงินตน้
จากการกู้ยืมระหว่างอายุโครงการซ่ึงไม่เป็นไปตามขอ้สมมติของเคร่ืองมือ MIRR ก็จะท าให้ไม่
สามารถค านวณค่าได ้แต่ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมเดียวกนัน้ียงัสามารถค านวณค่าของ MIRRSF 
ได ้ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 10.88% โดยใชแ้นวคิดการค านวณกระแสเงินสดเช่นเดียวกบัวธีิ NPVSF 

 
กรณีท่ี 3 เปรียบเทียบประสิทธิผลของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า

โครงการลงทุนภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมวา่กระแสเงินสดท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการทั้งหมด
จะตอ้งถูกน าไปลงทุนซ ้ าโดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก
ของโครงการ (WACC = 10%) โครงการจะตอ้งจ่ายคืนเงินตน้จากการกูย้ืมปีละ 20 บาท และมีการ
จ่ายเงินปันผลใหก้บัเจา้ของกิจการปีละ 10 บาท ไดผ้ลดงัตารางท่ี 14 – 16 
 
 
 
 



65 

ตารางที ่15  การค านวณค่า NPV ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมกรณีท่ี 3 
 

IC NCFt PV of NCFt IC FVn of NCFt PV of (FVn of NCFt)

0 120 120

1 50 45.45

2 50 41.32

3 50 37.57

รวม 120 150 124.34 120

NPV =

ปีที่
กระแสเงินสด NPV

ไม่สามารถค านวณค่าได้

ไมเ่ป็นไปตาม

ขอ้สมมติของ

เคร่ืองมือ

ไมส่ามารถค านวณ  

คา่ได้

 
หมายเหตุ:   ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของโครงการและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าเท่ากบั  10%  มี

การคืนเงินตน้จากการกูย้ืมปีละ 20 บาท และมีการจ่ายเงินปันผลใหก้บัเจา้ของกิจการ ปีละ 10 บาท 
ท่ีมา: จากการจ าลองสถานการณ์ 
 

 จากตารางท่ี 15 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการเพิ่มสถานการณ์ท่ีโครงการจะตอ้งจ่ายคืนเงินตน้
จากการกูย้ืมให้กบัสถาบนัการเงินและจ่ายเงินปันผลให้กบัเจา้ของกิจการระหว่างอายุโครงการซ่ึง
ไม่เป็นไปตามขอ้สมมติของเคร่ืองมือ NPV ก็จะท าใหไ้ม่สามารถค านวณค่าได ้
 

ตารางที ่16  การค านวณค่า NPVSF ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมกรณีท่ี 3 
 

IC NCFt PV of NCFt IC FVn of NCFt PV of (FVn of NCFt)

0 120 120

1 50 45.45 59.87 44.98

2 50 41.32 54.70 41.10

3 50 37.57 50.00 37.57

รวม 120 150 124.34 120 164.57 123.64

NPV =

ปีที่
กระแสเงินสด NPVSF

3.64  
หมายเหตุ:   ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของโครงการและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้าเท่ากบั 10%   มี

การคืนเงินตน้จากการกูย้ืมปีละ 20 บาท และมีการจ่ายเงินปันผลใหก้บัเจา้ของกิจการ ปีละ 10 บาท 
ท่ีมา: จากการจ าลองสถานการณ์ 



66 

จากตารางท่ี 16 แสดงใหเ้ห็นวา่ค่า NPVSF ท่ีค  านวณไดภ้ายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมน้ีจะมีค่า
เท่ากบั 3.64 บาท โดยกระแสเงินสดท่ีไดรั้บมาในปีท่ี 1 จ านวน 50 บาท จะถูกแบ่งน าไปช าระคืน
เงินตน้จากการกู้ยืมจ านวน 20 บาท จ่ายเงินปันผล 10 บาท และส่วนท่ีเหลืออีก 20 บาท จะน าไป
ลงทุนซ ้ าท่ีอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 10% จนกระทัง่ส้ินสุดอายุโครงการในปีท่ี 3 ดงันั้นกระแสเงิน
สด 50 บาท ณ ส้ินปีท่ี 1 จะมีมูลค่าเท่ากบั 59.87 บาท ((20 x 1.072) + (10 x 1.132) + (20 x 1.102) = 
59.87) เม่ือส้ินปีท่ี 3 ส่วนกระแสเงินสดท่ีไดรั้บมาในปีท่ี 2 และ 3 ก็จะใช้แนวคิดเดียวกนัน้ี ดงันั้น
กระแสเงินสด 50 บาท ณ ส้ินปีท่ี 2 และ 3 จะมีมูลค่าเท่ากบั 54.70 และ 50.00 บาท ตามล าดบัเม่ือ
ส้ินปีท่ี 3 
 
ตารางที ่17  เปรียบเทียบการค านวณค่า MIRR และ MIRRSF ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมกรณีท่ี 3 
 

IC NCFt IC FVn of NCFt IC FVn of NCFt

0 120 120 120

1 50 59.87

2 50 54.70

3 50 50.00

รวม 120 150 120 ไม่สามารถค านวณค่าได้ 120 164.57

ผลตอบแทนรวม ไมส่ามารถค านวณคา่ได้ 164.57

อตัราผลตอบแทน ไมส่ามารถค านวณคา่ได้ 11.10%

ปีที่
กระแสเงินสด MIRR MIRRSF

ฐานของเงินลงทนุ 120.00 120.00

ไมเ่ป็นไปตามขอ้

สมมติของเคร่ืองมือ

 
หมายเหตุ: ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของโครงการและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าเท่ากบั  

10% มีการคืนเงินตน้จากการกูย้ืมปีละ 20 บาท และมีการจ่ายเงินปันผลให้กบัเจา้ของกิจการ
ปีละ 10 บาท 

ท่ีมา: จากการจ าลองสถานการณ์ 
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จากตารางท่ี 17 แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการเพิ่มสถานการณ์ท่ีโครงการจะตอ้งจ่ายคืนเงินตน้
จากการกู้ยืมสถาบนัการเงินและจ่ายเงินปันผลให้กับเจ้าของกิจการระหว่างอายุโครงการซ่ึงไม่
เป็นไปตามขอ้สมมติของเคร่ืองมือ MIRR ก็จะท าให้ไม่สามารถค านวณค่าได ้แต่ภายใตส้ถานการณ์
เพิ่มเติมเดียวกนัน้ียงัสามารถค านวณค่าของ MIRRSF ได ้ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 11.10% โดยใชแ้นวคิดการ
ค านวณกระแสเงินสดเช่นเดียวกบัวธีิ NPVSF 

 
จากการจ าลองสถานการณ์ภายใต้สถานการณ์ เพิ่มเติมทั้ ง 3 กรณี  เพื่อเปรียบเทียบ

ประสิทธิผลของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาด
เล็กในปัจจุบนักบัเคร่ืองมือท่ีผา่นการปรับปรุงแลว้ โดยในสถานการณ์ท่ี 2 และ 3 ไม่เป็นไปตามขอ้
สมมติของเคร่ืองมือในปัจจุบนั สามารถสรุปผลไดด้งัตารางท่ี 18 และภาพท่ี 6 
 
ตารางที ่18   เปรียบเทียบค่าของ NPV, NPVSF, MIRR และ MIRRSF ภายใตส้ถานการณ์เพิ่มเติมทั้ง                 

3 กรณี 
 

NPV NPVSF MIRR MIRRSF

1 4.34 4.34 11.31% 11.31%

2 ไมส่ามารถค านวณคา่ได้ 2.91 ไมส่ามารถค านวณคา่ได้ 10.88%

3 ไมส่ามารถค านวณคา่ได้ 3.64 ไมส่ามารถค านวณคา่ได้ 11.10%

สถานการณ์
เคร่ืองมือกลุ่ม PV Method เคร่ืองมือกลุ่ม RR Method

 
ท่ีมา: จากตารางท่ี 9 - 17 
 

จากตารางท่ี 18 แสดงให้เห็นว่าภายใตส้ถานการณ์ท่ีสามารถค านวณค่า NPV และ MIRR 
ได้ ก็จะสามารถค านวณค่า NPVSF และ MIRRSF ได้และให้ผลการตัดสินใจเช่นเดียวกัน แต่
ในขณะท่ีบางสถานการณ์โครงการจะตอ้งจ่ายคืนเงินตน้จากการกูย้ืมสถาบนัการเงินหรือจ่ายเงินปัน
ผลให้กบัเจา้ของกิจการระหว่างอายุโครงการซ่ึงไม่เป็นไปตามขอ้สมมติของเคร่ืองมือ NPV และ 
MIRR ก็ยงัคงสามารถค านวณค่า NPVSF และ MIRRSF ได้ นั่นหมายความว่าเคร่ืองมือ NPVSF 
และ MIRRSF มีความยืดหยุ่นและสามารถน าไปใช้กบัสถานการณ์ท่ีใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงได้
มากกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัเคร่ืองมือ NPV และ MIRR  
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สัดส่วนของ NCF ท่ีจ่ายช าระคืนเงินต้นให้กับเจา้ของเงินทุนซ่ึงก็คือเจา้ของกิจการและ
สถาบนัการเงินในสถานการณ์ท่ี 2 และ 3 ไม่ไดเ้ป็นสัดส่วนเดียวกนั ดงันั้นเม่ือเปรียบเทียบค่าของ 
NPVSF และ MIRRSF ในสถานการณ์ท่ี 2 และ 3 จะพบวา่ค่าท่ีค  านวณไดจ้ะไม่เท่ากนั ดงัภาพท่ี 19 

 
 

 

 

 

 

 

ภาพที ่19  เปรียบเทียบสัดส่วนของ NCF ท่ีจ่ายช าระเงินคืนใหก้บัเจา้ของเงินทุนในสัดส่วนท่ีต่างกนั 
 

ผลการตรวจสอบความเช่ือถือได้ของเคร่ืองมือทีพ่ฒันาขึน้ใหม่ 
 

ผลจากการสัมภาษณ์แบบเชิงลึกดว้ยวิธีการเลือกกลุ่มตวัอยา่งแบบเจาะจงจากผูท่ี้เก่ียวขอ้ง
ดา้นต่าง ๆ ไดแ้ก่ นักวิชาการสาขาการเงินและสาขาเศรษฐศาสตร์ เจา้หน้าท่ีพิจารณาสินเช่ือของ
สถาบนัการเงิน และผูล้งทุนในโครงการ ดา้นละ 10 คน รวมจ านวนทั้งส้ิน 30 คน เพื่อตรวจสอบ
ความเช่ือถือไดข้องเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ดว้ยระดบัการยอมรับของการน าไปใชใ้นเชิงวิชาการ
และการประยกุตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติั ไดผ้ลในประเด็นต่าง ๆ ดงัน้ี 

 
1. ผลการตรวจสอบความเข้าใจเกีย่วกบัแนวคิดของเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนทีใ่ช้อยู่ในปัจจุบัน 
 

ในขั้นตอนน้ีผูศึ้กษาได้ท าการตรวจสอบความเข้าใจเก่ียวกับแนวคิดของเคร่ืองมือทาง
การเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีใชอ้ยูใ่นปัจจุบนั ไดแ้ก่ วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ วิธี
อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการและวิธีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับ
แลว้ ซ่ึงความเขา้ใจในส่วนน้ีจะเป็นพื้นฐานท่ีส าคญัส าหรับการสอบถามความคิดเห็นในส่วนต่อไป 

reinvestment reinvestment 

Return to 

Debt 

Return to 

Debt 
NCFt 
Method 

Return to 

Equity Return to 

Equity 

Return to Debt 
Return to Debt 

Return to Equity 
Return to Equity 

NPVSF 
Method 

NPVSF 
Method 
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ผลการตรวจสอบพบวา่ผูใ้ห้สัมภาษณ์ทุกคนมีความเขา้ใจเก่ียวกบัสูตรการค านวณ แนวคิด
และขอ้สมมติของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีใชอ้ยูใ่นปัจจุบนั 

  
2. ผลการตรวจสอบความเข้าใจเกีย่วกบัข้อจ ากดัของเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนทีใ่ช้อยู่ในปัจจุบัน  
 

หลงัจากท่ีพบวา่ผูใ้ห้สัมภาษณ์ทุกคนมีความเขา้ใจเก่ียวกบัสูตรการค านวณ แนวคิดและขอ้
สมมติของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีใชอ้ยูใ่นปัจจุบนัแลว้ ใน
ขั้นตอนน้ีผูศึ้กษาไดท้  าการตรวจสอบความเขา้ใจเก่ียวกบัขอ้จ ากดัท่ีเกิดจากขอ้สมมติของเคร่ืองมือ
ทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีใชอ้ยูใ่นปัจจุบนั ไดแ้ก่ วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ 
วธีิอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการและวิธีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับ
แลว้ วา่เคร่ืองมือเหล่าน้ีสามารถน ามาใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาด
ใหญ่ท่ีด าเนินธุรกิจอยา่งต่อเน่ือง และสามารถรักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายในระยะ
ยาว โดยในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนทางดา้นการเงินของกิจการขนาดใหญ่จะไม่พิจารณา
โครงสร้างเงินทุนเป็นรายโครงการ ดงันั้นถึงแม้ว่าโครงการหน่ึงจะมีการช าระคืนเงินตน้ให้กับ
เจา้หน้ีระหวา่งอายุโครงการก็จะไม่ส่งผลกระทบกบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการ 
แต่ส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีไม่สามารถรักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายไดเ้หมือนกบั
กิจการขนาดใหญ่เน่ืองจากกิจการขนาดเล็กไม่สามารถด าเนินธุรกิจแบบต่อเน่ืองเพราะมีขอ้จ ากดั
ทางดา้นเงินลงทุน ดงันั้นถา้โครงการลงทุนหน่ึงมีการจดัหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือจาก
สถาบนัการเงินซ่ึงมีขอ้ก าหนดวา่จะตอ้งช าระคืนเงินตน้เป็นประจ าระหวา่งอายุโครงการ จะท าให้
เกิดปัญหาตามมาคือไม่สามารถน าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ าไดต้ามขอ้สมมติของเคร่ืองมือ 

 
ผลการตรวจสอบพบวา่ผูใ้หส้ัมภาษณ์ส่วนใหญ่มีความเขา้ใจเก่ียวกบัขอ้จ ากดัของเคร่ืองมือ

ทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีใช้อยู่ในปัจจุบัน มีเพียงผูใ้ห้สัมภาษณ์
บางส่วนเท่านั้นท่ีมีขอ้สงสัยเก่ียวกบัความแตกต่างของกิจการขนาดใหญ่และกิจการขนาดเล็กใน
เร่ืองของความสัมพันธ์ระหว่างการช าระคืนเงินต้นกับการรักษาระดับของโครงสร้างเงินทุน
เป้าหมาย แต่เม่ือผูศึ้กษาท าการอธิบายเพิ่มเติม ผูใ้หส้ัมภาษณ์ก็เขา้ใจในประเด็นน้ี 
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3. ผลการสอบถามความคิดเห็นเกีย่วกบัการพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนส าหรับกจิการขนาดเลก็ 
 

ในส่วนน้ีจะเป็นการสอบถามความคิดเห็นของผูใ้หส้ัมภาษณ์วา่เม่ือน าเคร่ืองมือทางการเงิน
ท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีใช้อยูใ่นปัจจุบนั ไดแ้ก่ วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ วิธีอตัรา
ผลตอบแทนภายในของโครงการและวิธีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับแลว้ มา
ใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนของกิจการขนาดเล็กท่ียงัไม่สามารถรักษาระดับของ
โครงสร้างเงินทุนเป้าหมายในระยะยาวให้คงท่ีไดน้ั้น ถา้โครงการลงทุนของกิจการดงักล่าวมีการ
จดัหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือจากสถาบนักนัเงินท่ีมีขอ้ก าหนดวา่จะตอ้งช าระคืนเงินตน้
ระหว่างอายุโครงการก็จะท าให้เกิดปัญหาตามมาคือไม่สามารถน าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ าไดต้าม
ขอ้สมมติของเคร่ืองมือ นัน่หมายความวา่เคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการ
ลงทุนท่ีใช้อยู่ในปัจจุบนัยงัไม่สามารถท่ีจะสะทอ้นความเป็นจริงของการประเมินมูลค่าโครงการ
ลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กได้ ดังนั้ นผูใ้ห้สัมภาษณ์เห็นด้วยหรือไม่ท่ีควรจะมีการพัฒนา
เคร่ืองมือทางการเงินข้ึนมาใหม่เพื่อใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนของกิจการขนาดเล็ก 

 
ผลการสอบถามความคิดเห็นผูใ้หส้ัมภาษณ์ทุกคนเห็นดว้ยวา่กิจการขนาดเล็กจะไม่สามารถ

รักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายไดเ้หมือนกบักิจการขนาดใหญ่เน่ืองจากกิจการขนาดเล็ก
ไม่สามารถด าเนินธุรกิจแบบต่อเน่ืองเพราะมีขอ้จ ากดัทางดา้นเงินลงทุน อีกทั้งกิจการขนาดเล็กก็ไม่
สามารถจดัหาเงินทุนจากการออกหุ้นกูเ้พื่อระดมเงินทุนไดเ้หมือนกิจการขนาดใหญ่เน่ืองจากความ
น่าเช่ือถือของกิจการขนาดเล็กยงัไม่เป็นท่ียอมรับของนกัลงทุนทัว่ไป จึงท าให้กิจการขนาดเล็กตอ้ง
จดัหาเงินทุนจากการกูย้ืมสถาบนัการเงินและมีภาระในการผอ่นช าระคืนเงินตน้เป็นประจ าทุกเดือน
ระหวา่งอายขุองโครงการลงทุน ซ่ึงไม่เป็นไปตามขอ้สมมติของเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนในปัจจุบนั ดงันั้นผูใ้ห้สัมภาษณ์จึงเห็นดว้ยวา่น่าจะมีการพฒันาเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีการด าเนินธุรกิจไม่เป็นไปตามขอ้สมมติ
ของเคร่ืองมือท่ีมีอยูเ่ดิม  
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4. ผลการสอบถามความคิดเห็นเกีย่วกบัแนวคิดของเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนส าหรับกจิการขนาดเลก็ทีพ่ฒันาขึน้ใหม่ 
 

ในส่วนน้ีจะเป็นการสอบถามความคิดเห็นของผูใ้ห้สัมภาษณ์เก่ียวกบัแนวคิดของเคร่ืองมือ
ทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีพฒันาข้ึนใหม่ใน 3 
ประเด็น ดงัน้ี 

 
4.1 แนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการท่ีตอ้งคืนเงินใหก้บัเจา้หน้ีระหวา่งอายโุครงการ 
 

ผูใ้หส้ัมภาษณ์ทุกคนเห็นดว้ยกบัแนวคิดท่ีน าเสนอวา่การน ากระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการไปจ่ายคืนเงินตน้ให้กบัสถาบนัการเงินจะเปรียบเสมือน
ว่าโครงการได้น าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ าโดยไดรั้บอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียเงินกู้
หลงัหักผลประโยชน์ทางภาษี ซ่ึงก็คืออตัราตน้ทุนของการจดัหาเงินทุนจากการกู้ยืม และในทาง
ปฏิบติัผูล้งทุนก็สามารถท่ีจะทราบจ านวนเงินตน้ท่ีตอ้งจ่ายช าระคืนให้กบัแหล่งเงินกูใ้นแต่ละปีได้
ล่วงหนา้จากขอ้ก าหนดในการกูย้มื 

 
4.2 แนวคิดในการประมาณการอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ า 
 
 ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นดว้ยว่าตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักจะเป็นตวัปรับมูล

ค่าท่ีสอดคล้องกับความเส่ียงของโครงการลงทุน ดังนั้ นการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหว่างอายุโครงการไปลงทุนซ ้ านั้นจ าเป็นจะตอ้งพิจารณาเลือกโครงการ
ลงทุนซ ้ าท่ีมีความเส่ียงใกล้เคียงกับโครงการท่ีก าลังพิจารณาอยู่มากท่ีสุด ซ่ึงจะส่งผลให้อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ีคาดหวงัไวค้วรจะมีค่าเท่ากบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของ
โครงการท่ีก าลงัพิจารณา และในทางปฏิบติัการผูล้งทุนสามารถน าเงินไปลงทุนซ ้ าไดโ้ดยการลงทุน
ผา่นตลาดการเงินจากการซ้ือหุ้นสามญัของบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกนัและมี
ความเส่ียงใกลเ้คียงกนัมากท่ีสุด ดงันั้นขนาดของเงินลงทุนจึงไม่เป็นปัญหาเพราะสินทรัพยท์างการ
เงินในตลาดการเงินสามารถแบ่งเป็นหน่วยยอ่ย ๆ ได ้แต่ก็มีผูใ้ห้สัมภาษณ์บางรายท่ีตั้งขอ้สังเกตวา่
ในทางปฏิบติัผูล้งทุนบางส่วนอาจจะไม่ได้น ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีได้รับมา
ระหว่างอายุโครงการไปลงทุนซ ้ าในแหล่งท่ีมีความเส่ียงใกลเ้คียงกบัโครงการท่ีก าลงัพิจารณาอยู ่
กล่าวคือผูล้งทุนอาจจะน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการไป
ลงทุนซ ้ าในแหล่งท่ีมีความเส่ียงต ่ากวา่โครงการท่ีก าลงัพิจารณาและคาดหวงัอตัราผลตอบแทนจาก
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การลงทุนซ ้ าในอตัราท่ีต ่ากวา่ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั แลว้เม่ือเกิดเหตุการณ์เช่นน้ีเคร่ืองมือ
ท่ีพฒันาข้ึนใหม่น้ีจะยงัคงสามารถใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนไดอ้ยูห่รือไม่ 

 
 ผูศึ้กษาไดอ้ธิบายของสงสัยของผูใ้ห้สัมภาษณ์โดยใชแ้นวคิดของทฤษฎี Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) เร่ืองความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้วา่ในกรณีท่ีผูล้งทุนน า
เงินไปลงทุนในแหล่งท่ีมีความเส่ียงต ่า ผูล้งทุนก็จะคาดหวงัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ระดบัต ่าเช่นกนั ดงันั้นอตัราคิดลดท่ีใชใ้นการปรับมูลค่าของเงินตามเวลาท่ีเหมาะสมและสอดคลอ้ง
กับความเส่ียงของการลงทุนก็คืออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว้ของผู ้ลงทุน เพราะฉะนั้ น                      
เม่ือผูล้งทุนน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการไปลงทุนซ ้ าใน
แหล่งท่ีมีความเส่ียงต ่ากวา่โครงการท่ีก าลงัพิจารณาและคาดหวงัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ า
ในอตัราท่ีต ่ากวา่ตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั อตัราคิดลดท่ีใชใ้นการปรับมูลค่าของเงินตามเวลา
ในส่วนของการลงทุนซ ้ าจะเท่ากบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ีคาดหวงัไวข้องผูล้งทุน             
ซ่ึงเม่ือค านวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานเฉพาะส่วนท่ีน าไปลงทุนซ ้ า 
ค่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ีคาดหวงัไวก้็จะหกัลา้งกบัอตัราคิดลดในส่วนของการลงทุน
ซ ้ าพอดี จึงท าให้ไม่มีผลกระทบต่อการค านวณค่าของเคร่ืองมือท่ีพัฒนาข้ึนใหม่ ซ่ึงสามารถ
เปรียบเทียบแนวคิดของการค านวณได้ดงัภาพท่ี 20 ท่ีแสดงให้เห็นว่าในปีท่ี 1 โครงการลงทุนมี
กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานเท่ากบั NCF1 แต่น าไปลงทุนซ ้ าในสัดส่วนเท่ากบั Wreinvest , 1 
ท าให้โครงการมีเงินลงทุนซ ้ าเท่ากับ NCF1 x Wreinvest , 1 โดยผูล้งทุนน าเงินไปลงทุนในแหล่งท่ีมี
ความเส่ียงต ่า และคาดหวงัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากบั r เม่ือก าหนดอายโุครงการลงทุน
เท่ากับ n ปี มูลค่าอนาคตของเงินลงทุนซ ้ าเม่ือส้ินสุดโครงการจะเท่ากับ (NCF1 x Wreinvest , 1) x              
(1 + r)(n – 1) เม่ือคิดกลบัมาเป็นมูลค่าปัจจุบนัโดยใช้อตัราคิดลดเท่ากบัอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนซ ้ าท่ีคาดหวงัไวข้องผูล้งทุน ค่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ีคาดหวงัไวก้็จะหักลา้ง
กบัอตัราคิดลดในช่วงของการลงทุนซ ้ า ท าให้มูลค่าปัจจุบนัสุทธิมีค่าเท่ากบั (NCF1 x Wreinvest , 1) /           
(1 + WACC)1 ซ่ึงมีค่าเท่ากบัแนวคิดของเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ดงัภาพท่ี 21 และหลงัจากผูใ้ห้
สัมภาษณ์ไดรั้บฟังค าอธิบายของผูศึ้กษาเพิ่มเติม ผูใ้ห้สัมภาษณ์ก็เห็นดว้ยกบัแนวคิดในการประมาณ
การอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าของเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่น้ี 
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ภาพที่ 20  การค านวณมูลค่าปัจจุบนัเฉพาะส่วนท่ีน าเงินไปลงทุนซ ้ าในแหล่งท่ีมีความเส่ียงต ่าและ

คาดหวงัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าเท่ากบั r 
 

 

0 1 

(NCF1 x Wreinvest , 1) / (1 + WACC)1  

   . . . . . 
 

NCF1 x Wreinvest , 1   IC0 NCF2 x Wreinvest , 2 . . . . . NCFn x Wreinvest , n 

(NCF2 x Wreinvest , 2) / (1 + WACC)2  

. . . . . 

(NCFn x Wreinvest , n) / (1 + WACC)n  

n 2 

PV of  (NCF1 x Wreinvest , 1)  

PV of  (NCF2 x Wreinvest , 2)  

PV of  (NCFn x Wreinvest , n)  

. . . . . 

{FVn of  (NCF2 x Wreinvest , 2)} / {(1 + r)(n – 2) x (1 + WACC)2} 

  

0 1 

FVn of  (NCF1 x Wreinvest , 1) 

   . . . . . 
 

NCF1 x Wreinvest , 1   IC0 NCF2 x Wreinvest , 2 . . . . . NCFn x Wreinvest , n 
 

(NCF2 x Wreinvest , 2) x (1 + r)(n – 2)   

n 2 

PV of  (NCF2 x Wreinvest , 2) 

  

FVn of  (NCF2 x Wreinvest , 2)  

{FVn of  (NCF1 x Wreinvest , 1)} / {(1 + r)(n – 1) x (1 + WACC)1 } 

  

PV of  (NCF1 x Wreinvest , 1) 

  

(NCF1 x Wreinvest , 1) x (1 + r)(n – 1)  

PV of  (NCFn x Wreinvest , n) 

     . . . . . 
  

. . . . . 
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ภาพที่ 21  การค านวณมูลค่าปัจจุบนัในกรณีท่ีน าเงินไปลงทุนซ ้ าในแหล่งท่ีมีความเส่ียงเท่ากับ

โครงการลงทุนท่ีก าลงัพิจารณาและคาดหวงัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าเท่ากบั 
WACC 

 
 

0 1 

(NCF1 x Wreinvest , 1) / (1 + WACC)1  

   . . . . . 
 

NCF1 x Wreinvest , 1   IC0 NCF2 x Wreinvest , 2 . . . . . NCFn x Wreinvest , n 

(NCF2 x Wreinvest , 2) / (1 + WACC)2  

. . . . . 

(NCFn x Wreinvest , n) / (1 + WACC)n  

n 2 

PV of  (NCF1 x Wreinvest , 1)  

PV of  (NCF2 x Wreinvest , 2)  

PV of  (NCFn x Wreinvest , n)  

. . . . . 

{FVn of  (NCF2 x Wreinvest , 2)} / (1 + WACC)n 

  

0 1 

FVn of  (NCF1 x Wreinvest , 1) 
 

   . . . . . 
 

NCF1 x Wreinvest , 1   IC0 NCF2 x Wreinvest , 2 . . . . . NCFn x Wreinvest , n 
 

(NCF2 x Wreinvest , 2) x (1 + WACC)(n – 2)   

n 2 

PV of  (NCF2 x Wreinvest , 2) 

  

FVn of  (NCF2 x Wreinvest , 2) 

  

{FVn of  (NCF1 x Wreinvest , 1)} / (1 + WACC)n  
  

PV of  (NCF1 x Wreinvest , 1) 

  

(NCF1 x Wreinvest , 1) x (1 + WACC)(n – 1)  

PV of  (NCFn x Wreinvest , n) 

     . . . . . 
  

. . . . . 
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4.3 แนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการท่ีตอ้งคืนเงินใหก้บัผูล้งทุนระหวา่งอายุโครงการ 
 
 ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นดว้ยกบัแนวคิดในทางทฤษฎีท่ีน าเสนอวา่การท่ีโครงการ

น ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการ (NCF) ไปจ่ายคืนให้กบัผู ้
ลงทุน ก็จะท าให้โครงการสามารถลดตน้ทุนเงินทุนในส่วนของผูล้งทุนลงได้ เพราะผูล้งทุนจะ
คาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการลดลง ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
โครงการยงัคงเท่าเดิม ดงันั้นการจ่ายคืนเงินให้กบัผูล้งทุนจึงเปรียบเสมือนว่าโครงการได้น าเงิน
ส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ า โดยได้รับอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราตน้ทุนเงินทุนของผูล้งทุน แต่ผูใ้ห้
สัมภาษณ์ส่วนใหญ่ทั้งผูท่ี้เห็นดว้ยและไม่เห็นดว้ยกบัแนวคิดในทางทฤษฎีไดต้ั้งขอ้สังเกตวา่เม่ือคืน
เงินตน้ให้กบัผูล้งทุนระหว่างอายุโครงการจะสามารถประเมินไดอ้ย่างไรว่าเงินท่ีคืนเป็นสัดส่วน
ของเงินตน้และผลตอบแทนอย่างละเท่าไร และในทางปฏิบติัคงเป็นการยากท่ีจะคาดการณ์การ
จ่ายเงินคืนให้กบัผูล้งทุนล่วงหน้า เพราะการคืนเงินตน้ให้กบัผูล้งทุนไม่มีขอ้ก าหนดอย่างชัดเจน
เหมือนกบัการกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงินท่ีมีเง่ือนไขบงัคบัให้ปฏิบติัตามตั้งแต่วนัท่ีท าสัญญากูย้ืม
เงิน 
 
5. ผลการตรวจสอบความเช่ือถือได้ของเคร่ืองมือทีพ่ฒันาขึน้ใหม่ด้วยระดับการยอมรับของการ
น าไปใช้ในเชิงวชิาการและการประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบัติ 
 

5.1 ค่าสถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) 
 

ในส่วนน้ีจะเป็นการสอบถามระดบัการยอมรับจากผูท่ี้เก่ียวขอ้งด้านต่าง ๆ ได้แก่ ผู ้
ลงทุนในโครงการ เจา้หน้าท่ีพิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงินและนกัวิชาการสาขาการเงินและ
สาขาเศรษฐศาสตร์ ดา้นละ 10 คน รวมจ านวนทั้งส้ิน 30 คน ส าหรับการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ี
ใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีพฒันาข้ึนใหม่ ทั้ง NPVSF และ 
MIRRSF ไปใช้ในเชิงวิชาการและการประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบติั โดยแบ่งเป็น 2 กรณีคือ กรณีการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดต้องช าระคืนเงินตน้ให้กับ
เจา้หน้ีระหวา่งอายโุครงการ และกรณีการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมี
ขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืนเงินตน้ให้กบัผูล้งทุนระหว่างอายุโครงการ โดยแบ่งเป็นระดบัการยอมรับ
ออกเป็น 5 ระดบัดว้ยกนั คือ มากท่ีสุด มาก ปานกลาง นอ้ย และนอ้ยท่ีสุด ตามล าดบั ปรากฎผลดงัน้ี 
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5.1.1 ระดบัการยอมรับของเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับใชใ้นการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืนเงินตน้ให้กบัเจา้หน้ีระหวา่งอายุ
โครงการ 
 

จากการสอบถามพบว่าระดับการยอมรับจากผูท่ี้เก่ียวข้องด้านต่าง ๆ ได้แก่ 
นกัวิชาการสาขาการเงินและสาขาเศรษฐศาสตร์ เจา้หนา้ท่ีพิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงิน และ
ผูล้งทุนในโครงการ ส าหรับเคร่ืองมือท่ีพัฒนาข้ึนใหม่ทั้ ง NPVSF และ MIRRSF ท่ีใช้ในการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดต้องช าระคืนเงินตน้ให้กับ
เจา้หน้ีระหวา่งอายุโครงการ ไปใชใ้นเชิงวิชาการและการประยุกตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติั อยูใ่นระดบัมาก
ท่ีสุดทั้ง 2 ดา้น โดยมีคะแนนเฉล่ียของระดบัการยอมรับเท่ากบั 4.87 และ 4.33 ตามล าดบั ดงัตาราง
ท่ี 19 

 
ตารางที ่19 ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน และผลระดบัการยอมรับของเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่  
 ส าหรับใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนด

ตอ้งช าระคืนเงินตน้ใหก้บัเจา้หน้ีระหวา่งอายโุครงการ 
 

มาก

ที่สุด
มาก

ปาน

กลาง
น้อย

น้อย

ที่สุด

(5) (4) (3) (2) (1)

ความเช่ือถือได้เชิงทฤษฎี 26 4 0 0 0 4.87 0.35 มากที่สุด

    นกัวิชาการ 6 4 0 0 0 4.6 0.52 มากท่ีสุด

    เจา้หน้าท่ีสถาบนัการเงิน 10 0 0 0 0 5.00 0.00 มากท่ีสุด

    ผูล้งทนุ 10 0 0 0 0 5.00 0.00 มากท่ีสุด

ความเหมาะสมในการ

ประยุกต์ใช้เชิงปฏิบัติ
15 11 3 1 0 4.33 0.80 มากที่สุด

    นกัวิชาการ 6 4 0 0 0 4.60 0.52 มากท่ีสุด

    เจา้หน้าท่ีสถาบนัการเงิน 0 6 3 1 0 3.50 0.71 มาก

    ผูล้งทนุ 9 1 0 0 0 4.90 0.32 มากท่ีสุด

ความเช่ือถือได้

ระดับการยอมรับ

ค่าเฉลี่ย

ส่วน

เบ่ียงเบน

มาตรฐาน

ผลระดับ

การ

ยอมรับ

 
ท่ีมา: จากการสัมภาษณ์และค านวณโดยวธีิถ่วงน ้าหนกัดว้ยความถ่ีระดบัคะแนน 
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เม่ือพิจารณารายละเอียดในตารางท่ี 19 พบวา่นกัวชิาการและผูล้งทุนมีระดบัการ
ยอมรับในเชิงวิชาการและระดบัการยอมรับในการน าไปประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบติัใกลเ้คียงกนั แต่
ส าหรับเจา้หน้าท่ีพิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงินมีระดบัการยอมรับของการน าไปประยุกตใ์ช้
ในเชิงปฏิบติัต ่ากว่าระดบัการยอมรับในเชิงทฤษฎีค่อนขา้งมาก ทั้งน้ีกลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นเจา้หน้าท่ี
พิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงินได้ให้เหตุผลว่าในทางปฏิบติัผูบ้ริหารระดบัสูงของสถาบนั
การเงินจะมีการก าหนดเกณฑ์มาตรฐานท่ีใช้ในการพิจารณาสินเช่ือของลูกคา้แต่ละรายตามระดบั
วงเงินท่ีขอสินเช่ืออยู่แล้ว ดังนั้ นเจา้หน้าท่ีผูพ้ิจารณาสินเช่ือของสถาบันการเงินจะไม่สามารถ
เลือกใช้เคร่ืองมือในการประเมินความคุม้ค่าของโครงการลงทุนไดต้ามดุลพินิจของตนเอง แต่ตอ้ง
ปฏิบติัตามนโยบายของสถาบนัการเงิน  

 
5.1.2 ระดบัการยอมรับของเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับใชใ้นการประเมินมูลค่า

โครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืนเงินตน้ใหก้บัผูล้งทุนระหวา่งอายุ
โครงการ 

 
จากการสอบถามพบว่าระดับการยอมรับจากผูท่ี้เก่ียวข้องด้านต่างๆ ได้แก่ 

นกัวิชาการสาขาการเงินและสาขาเศรษฐศาสตร์ เจา้หนา้ท่ีพิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงิน และ
ผูล้งทุนในโครงการ ส าหรับเคร่ืองมือท่ีพัฒนาข้ึนใหม่ทั้ ง NPVSF และ MIRRSF ท่ีใช้ในการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืนเงินตน้ให้กบัผู ้
ลงทุนระหวา่งอายุโครงการ ไปใชใ้นเชิงวิชาการและการประยุกตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติั อยูใ่นระดบัมาก
ท่ีสุดและมาก โดยมีคะแนนเฉล่ียของระดบัการยอมรับเท่ากบั 4.37 และ 3.70 ตามล าดบั ดงัตารางท่ี 
20 และเม่ือพิจารณารายละเอียดในตารางพบวา่กลุ่มตวัอยา่งทั้งนกัวชิาการ เจา้หนา้ท่ีพิจารณาสินเช่ือ
ของสถาบนัการเงิน และผูล้งทุนมีระดบัการยอมรับของการน าไปประยุกตใ์ช้ในเชิงปฏิบติัต ่ากว่า
ระดับการยอมรับในเชิงทฤษฎีเหมือนกันทั้ ง 3 กลุ่ม โดยกลุ่มตัวอย่างท่ีเป็นนักวิชาการได้ตั้ ง
ขอ้สังเกตวา่เม่ือคืนเงินตน้ใหก้บัผูล้งทุนระหวา่งอายโุครงการจะสามารถประเมินไดอ้ยา่งไรวา่เงินท่ี
คืนเป็นสัดส่วนของเงินตน้และผลตอบแทนอย่างละเท่าไร กลุ่มตวัอย่างท่ีเป็นเจา้หน้าท่ีพิจารณา
สินเช่ือของสถาบนัการเงินไดใ้ห้เหตุผลว่าในทางปฏิบติัผูพ้ิจารณาสินเช่ือตอ้งปฏิบติัตามนโยบาย
ของสถาบนัการเงิน ไม่สามารถเลือกใชเ้คร่ืองมือในการประเมินความคุม้ค่าของโครงการลงทุนได้
ตามดุลพินิจของตนเองตามท่ีไดก้ล่าวไปแลว้ในส่วนก่อนหน้า ส่วนผูล้งทุนไดใ้ห้เหตุผลว่าในทาง
ปฏิบติัคงเป็นการยากท่ีจะคาดการณ์การจ่ายเงินคืนให้กับผูล้งทุนล่วงหน้า เพราะการคืนเงินต้น
ให้กบัผูล้งทุนไม่มีขอ้ก าหนดอย่างชัดเจนเหมือนกบัการกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงินท่ีมีเง่ือนไข
บงัคบัใหป้ฏิบติัตามตั้งแต่วนัท่ีท าสัญญากูย้มืเงิน 
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ตารางที ่20 ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน และผลระดบัการยอมรับของเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่
ส าหรับใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนด
ตอ้งช าระคืนเงินตน้ใหก้บัผูล้งทุนระหวา่งอายโุครงการ 

 

มาก

ที่สุด
มาก

ปาน

กลาง
น้อย

น้อย

ที่สุด

(5) (4) (3) (2) (1)

ความเช่ือถือได้เชิงทฤษฎี 15 11 4 0 0 4.37 0.72 มากที่สุด

    นกัวิชาการ 1 5 4 0 0 3.70 0.67 มาก

    เจา้หน้าท่ีสถาบนัการเงิน 8 2 0 0 0 4.80 0.42 มากท่ีสุด

    ผูล้งทนุ 6 4 0 0 0 4.60 0.52 มากท่ีสุด

ความเหมาะสมในการ

ประยุกต์ใช้เชิงปฏิบัติ
5 14 8 3 0 3.7 0.88 มาก

    นกัวิชาการ 1 4 3 2 0 3.40 0.97 มาก

    เจา้หน้าท่ีสถาบนัการเงิน 0 6 3 1 0 3.50 0.71 มาก

    ผูล้งทนุ 4 4 2 0 0 4.20 0.79 มากท่ีสุด

ความเช่ือถือได้

ระดับการยอมรับ

ค่าเฉลี่ย

ส่วน

เบ่ียงเบน

มาตรฐาน

ผลระดับ

การ

ยอมรับ

 
ท่ีมา: จากการสัมภาษณ์และค านวณโดยวธีิถ่วงน ้าหนกัดว้ยความถ่ีระดบัคะแนน 

 
กล่าวโดยสรุปคือผูใ้ห้สัมภาษณ์ทุกคนยอมรับแนวคิดของเคร่ืองมือท่ีพัฒนาข้ึนใหม่ 

ส าหรับใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืน
เงินตน้ให้กบัเจา้หน้ีระหว่างอายุโครงการทั้งในเชิงทฤษฎีและการประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบติัอยู่ใน
ระดบัมากท่ีสุด ทั้งน้ีผูใ้ห้สัมภาษณ์บางรายได้ให้ความเห็นเพิ่มเติมว่าในทางปฏิบติัอาจจะตอ้งใช้
เวลามากกวา่ท่ีเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่น้ีจะถูกน ามาใชใ้นวงกวา้ง แต่ส าหรับเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึน
ใหม่ส าหรับใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระ
คืนเงินตน้ให้กบัผูล้งทุนระหวา่งอายุโครงการผูใ้ห้สัมภาษณ์มีระดบัการยอมรับในการประยุกตใ์ช้
ในเชิงปฏิบติัอยูใ่นระดบัมากท่ีสุดและมากตามล าดบั ซ่ึงต ่ากวา่กรณีท่ีมีช าระคืนเงินตน้ใหก้บัเจา้หน้ี
ระหว่างอายุโครงการเพียงอย่างเดียว โดยผูใ้ห้สัมภาษณ์ไดต้ั้งขอ้สังเกตว่าเม่ือคืนเงินตน้ให้กบัผู ้
ลงทุนระหว่างอายุโครงการจะสามารถประเมินไดอ้ย่างไรวา่เงินท่ีคืนเป็นสัดส่วนของเงินตน้และ
ผลตอบแทนอย่างละเท่าไร และในทางปฏิบติัคงเป็นการยากท่ีจะคาดการณ์การจ่ายเงินคืนให้กบัผู ้
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ลงทุนล่วงหน้า เพราะการคืนเงินตน้ให้กบัผูล้งทุนไม่มีขอ้ก าหนดอย่างชดัเจนเหมือนกบัการกูย้ืม
เงินจากสถาบนัการเงินท่ีมีเง่ือนไขบงัคบัใหป้ฏิบติัตามตั้งแต่วนัท่ีท าสัญญากูย้มืเงิน  
 

5.2 ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

จากสมมติฐานท่ีตอ้งการทดสอบวา่ระดบัการยอมรับของเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ใน
การน าไปใชใ้นเชิงวิชาการและการประยุกตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัเป็นท่ียอมรับอยูใ่นระดบัมาก (ค่าเฉล่ีย
ของระดับการยอมรับมากกว่า 3.40) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 
สามารถก าหนดสมมติฐานการศึกษาไดด้งัน้ี 

 
5.2.1 ระดบัการยอมรับของการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับใชใ้น

การประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืนเงินตน้ให้กบั
เจา้หน้ีระหวา่งอายโุครงการไปใชใ้นเชิงวชิาการมีระดบัการยอมรับอยูใ่นระดบัมาก 

 

5.2.2 ระดบัการยอมรับในการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับใช้ใน
การประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืนเงินตน้ให้กบั
เจา้หน้ีระหวา่งอายโุครงการไปประยกุตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัมีระดบัการยอมรับอยูใ่นระดบัมาก 

 

5.2.3 ระดบัการยอมรับของการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับใชใ้น
การประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืนเงินตน้ให้กบัผู ้
ลงทุนระหวา่งอายโุครงการไปใชใ้นเชิงวชิาการมีระดบัการยอมรับอยูใ่นระดบัมาก 

 

5.2.4 ระดบัการยอมรับในการน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับใช้ใน
การประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืนเงินตน้ให้กบัผู ้
ลงทุนระหวา่งอายโุครงการไปประยกุตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัมีระดบัการยอมรับอยูใ่นระดบัมาก 
 

โดยผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของระดบัการยอมรับของเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึน
ใหม่ในการน าไปใชใ้นเชิงวิชาการและการประยุกตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  
สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 21 
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ตารางที ่21 ผลการทดสอบสมมติฐานระดับการยอมรับของเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ในการ
น าไปใชใ้นเชิงวชิาการและการประยกุตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติั 

 

เคร่ืองมือทางการเงนิที่พัฒนาขึน้ใหม่กรณมีกีารช าระ

คืนเงนิต้นให้กับเจ้าหนีร้ะหว่างอายุโครงการ
1. ความเช่ือถือไดเ้ชิงทฤษฎี 4.87 0.35 23.235 0.000 ยอมรับสมมติฐาน
2. ความเหมาะสมในการประยกุตใ์ชเ้ชิงปฏิบติั 4.33 0.80 6.372 0.000 ยอมรับสมมติฐาน

เคร่ืองมือทางการเงนิที่พัฒนาขึน้ใหม่กรณมีกีารช าระ

คืนเงนิต้นให้กับผู้ลงทุนระหว่างอายุโครงการ  
3. ความเช่ือถือไดเ้ชิงทฤษฎี 4.37 0.72 7.370 0.000 ยอมรับสมมติฐาน
4. ความเหมาะสมในการประยกุตใ์ชเ้ชิงปฏิบติั 3.70 0.88 1.874 0.036 ยอมรับสมมติฐาน

ผลการศึกษาสมมติฐาน ค่าเฉลี่ย
ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน
P-valuet-value

 
ท่ีมา: จากตารางท่ี 19 – 20 และการค านวณ 
 

จากตารางท่ี 21 พบว่าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ี
พฒันาข้ึนใหม่ทั้งกรณีท่ีมีการช าระคืนเงินตน้ให้กบัเจา้หน้ีระหว่างอายุโครงการและกรณีท่ีมีการ
ช าระคืนเงินต้นให้กับผูล้งทุนระหว่างอายุโครงการ มีระดับการยอมรับในการน าไปใช้ในเชิง
วชิาการและการประยุกตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัอยูต่ ั้งแต่ระดบัมากข้ึนไปอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  
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บทที ่5 
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาเร่ืองการพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน
ส าหรับกิจการขนาดเล็กมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาแนวคิดและล าดบัของการพฒันาเคร่ืองมือทาง
การเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีผ่านมา และเสนอแนวคิดในการปรับปรุง
เคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กให้สอดคลอ้งกบั
สภาพความเป็นจริงในปัจจุบนัมากยิ่งข้ึน รวมทั้งท าการเปรียบเทียบเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ใน
การประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กในปัจจุบันกับเคร่ืองมือท่ีผ่านการ
ปรับปรุงแล้ว และศึกษาระดับการยอมรับของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับการน าไปใชใ้นเชิงวิชาการและการ
ประยุกตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติั โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากเอกสารวชิาการ บทความ วารสาร หนงัสือและ
ต าราท่ีเก่ียวข้อง เพื่อศึกษาล าดบัของการพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนท่ีผา่นมา รวมถึงขอ้จ ากดัท่ีเกิดจากขอ้สมมติของเคร่ืองมือแต่ละตวั หลงัจากนั้นจะ
ท าการจ าลองสถานการณ์กระแสเงินสดของโครงการซ่ึงจะแบ่งเป็น 2 ส่วน โดยส่วนแรกจะเป็นการ
จ าลองสถานการณ์ของกระแสเงินสดเพื่อใช้อธิบายแนวคิดในการสร้างแบบจ าลองของเคร่ืองมือ
ทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็ก และส่วนท่ีสองจะเป็น
การจ าลองสถานการณ์กระแสเงินสดของโครงการ เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบผลท่ีได้จากการ
ค านวณของเคร่ืองมือท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กในปัจจุบนั
กบัเคร่ืองมือท่ีผา่นการปรับปรุงแลว้ โดยแบ่งออกเป็น 3 กรณี คือ 1. กรณีท่ีโครงการลงทุนไม่มีการ
น ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานไปช าระคืนให้กบัเจา้ของเงินทุนระหว่างอายุโครงการ      
2. กรณีท่ีโครงการลงทุนน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานบางส่วนไปช าระคืนเงินตน้ให้กบั
สถาบนัการเงินระหวา่งอายุโครงการ และ 3. กรณีท่ีโครงการลงทุนน ากระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานบางส่วนไปช าระคืนเงินตน้ให้กบัสถาบนัการเงินและจ่ายเงินปันผลคืนให้กบัผูล้งทุน
ระหว่างอายุโครงการ และหลังจากนั้ นจึงท าการสัมภาษณ์แบบเจาะลึก (Individual Depth-
Interview) ด้วยวิธีการเลือกกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง (Purposive Approach) จากผูท่ี้เก่ียวขอ้งด้าน
ต่าง ๆ ไดแ้ก่ ผูล้งทุนในโครงการ เจา้หนา้ท่ีพิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงินและนกัวชิาการ 
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สาขาการเงินและสาขาเศรษฐศาสตร์ ดา้นละ 10 คน รวมจ านวนทั้งส้ิน 30 คน เพื่อตรวจสอบความ
เช่ือถือไดข้องเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ดว้ยระดบัการยอมรับของการน าไปใช้ในเชิงวิชาการและ
การประยุกตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัวา่สอดคลอ้งกบัแนวคิดทฤษฎี และสามารถน าไปประยุกตใ์ชไ้ดใ้นเชิง
ปฏิบติัมากกวา่เคร่ืองมือท่ีผา่นมาหรือไม่ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

 
แนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนทางด้านการเงิน 
 

แนวความคิดในเร่ืองของการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนนั้น จะใช้แนวคิดเดียวกบัการ
ประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยท์างการเงินประเภทต่างๆ ซ่ึงก็คือการพยากรณ์กระแสเงินสดท่ีคาดวา่
จะได้รับในอนาคตในแต่ละปี แล้วปรับมูลค่ากระแสเงินสดทั้งหมดกลบัมาให้เป็นมูลค่าปัจจุบนั 
โดยใช้อตัราคิดลดท่ีเหมาะสม ซ่ึงถ้าการประมาณกระแสเงินสดของโครงการผิดพลาดไปมาก
พอสมควรแลว้ ไม่วา่จะมีเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนดีเพียงใดก็
ตาม ก็จะท าให้เกิดการตดัสินใจท่ีผิดพลาดได ้หรือในทางตรงกนัขา้มถึงแมว้า่การประมาณกระแส
เงินสดของโครงการจะถูกตอ้งแม่นย  าเพียงใดก็ตาม แต่ถา้ใช้เคร่ืองมือทางการเงินในการประเมิน
มูลค่าโครงการลงทุนท่ีไม่เหมาะสม ไม่สอดคลอ้งกบัลกัษณะของกระแสเงินสดของโครงการ ก็จะ
ท าใหเ้กิดการตดัสินใจท่ีผดิพลาดไดเ้ช่นกนั 

 
ล าดับของการพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน 
 

เคร่ืองมือทางการเงินท่ีนิยมใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนไดแ้ก่ วิธีมูลค่าปัจจุบนั
สุทธิและวิธีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ โดยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิมีขอ้สมมติวา่ กระแส
เงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุโครงการนั้นจะตอ้งน าไปลงทุนซ ้ าจนส้ินสุด
โครงการโดยได้รับอัตราผลตอบแทนเท่ากับต้นทุนเงินทุนของโครงการในขณะท่ีวิธีอัตรา
ผลตอบแทนภายในของโครงการมีขอ้สมมติว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีได้รับมา
ระหว่างอายุโครงการนั้นจะตอ้งน าไปลงทุนซ ้ าจนกว่าจะส้ินสุดโครงการเช่นเดียวกนั แต่จะตอ้ง
ได้รับอตัราผลตอบแทนเท่ากับอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ  ซ่ึงถ้าพิจารณาถึงความ
เป็นไปได้แล้ว การน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีได้รับมาระหว่างอายุโครงการไป
ลงทุนซ ้ าโดยได้รับอตัราผลตอบแทนเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุนจะมีความสมเหตุสมผลมากกว่า 
เพราะบางโครงการท่ีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการมีค่าสูง โอกาสท่ีจะน าเงินไปลงทุนซ ้ า
ให้ได้อตัราผลตอบแทนสูงเท่าเดิมทุกปีนั้นเป็นไปได้ยาก ท่ีผ่านมาได้มีนักวิชาการหลายท่าน
พยายามท่ีจะพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินใหม่ ๆ ท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าของโครงการลงทุน โดย
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ในปี ค.ศ. 1976 Lin ไดพ้ฒันาเคร่ืองมือท่ีเรียกวา่อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการท่ีมีการปรับ
แลว้ (Modified Internal Rate of Return: MIRR) จากการปรับปรุงขอ้สมมติเร่ืองอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนซ ้ าของวิธีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการด้วยการเปล่ียนมาใช้ข้อสมมติ
เดียวกนักบัวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิเพื่อแกปั้ญหาในกรณีท่ีวิธีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ
ให้ผลการตัดสินใจท่ีขัดแยง้กับวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ ต่อมาในปี ค.ศ. 1988 Beaves ได้พัฒนา
เค ร่ื อ ง มื อ ท่ี เ รี ย ก ว่ า  Generalized Net Present Value (GNPV) แ ล ะ  Overall Rate of Return 
(ORR)โดยการยกเลิกขอ้สมมติเร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าของทั้งวธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ
และวิธีอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ และให้เปล่ียนมาใช้ค่าอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนซ ้ าท่ีแทจ้ริงของโครงการลงทุนนั้น ๆ แทน แต่อย่างไรก็ตามการปรับปรุงแนวคิดของเคร่ืองมือ 
GNPV และ ORR เร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าระหวา่งอายโุครงการลงทุนโดยยกเลิกขอ้
สมมติเดิมท่ีใชต้น้ทุนเงินทุนของโครงการลงทุน มาเป็นการใชอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ี
คาดวา่จะเกิดข้ึนจริงของโครงการลงทุนนั้น ๆ แทน กลบัส่งผลให้มูลค่าของโครงการลงทุนท่ีก าลงั
พิจารณาถูกบิดเบือนจากการประมาณอตัราผลตอบแทนของโครงการลงทุนซ ้ าได้ โดยไม่ได้
พิจารณาถึงความเส่ียงของโครงการลงทุนซ ้ าควบคู่ไปด้วย หลงัจากนั้นในปี ค.ศ. 1994 Shull ได้
พฒันาเคร่ืองมือท่ีเรียกวา่อตัราผลตอบแทนของโครงการท่ีมีการปรับฐานของเงินลงทุนและอายขุอง
โครงการ (Scale Adjusted Return: SAR) จากการปรับปรุงขอ้สมมติเร่ืองของการค านวณฐานของ
เงินลงทุนและอายุของโครงการลงทุนใหม่ ในกรณีท่ีจะต้องมีการจดัล าดับความน่าสนใจของ
โครงการลงทุน โดยใช้ฐานของเงินลงทุนของโครงการท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุด และอายุของโครงการ
ลงทุนท่ียาวท่ีสุด และมีขอ้สมมติวา่ส่วนต่างของเงินลงทุนท่ีเทียบกบัโครงการท่ีใช้เงินลงทุนเยอะ
ท่ีสุดท่ีไม่ได้น าไปใช้ในโครงการลงทุนจริง ๆ จะถูกน าไปลงทุนโดยได้รับผลตอบแทนเท่ากับ
ตน้ทุนเงินทุนของโครงการ  

 
 การพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินความคุม้ค่าของโครงการลงทุนท่ีผา่น
มาสามารถน ามาใช้กบักิจการขนาดใหญ่ไดเ้ท่านั้น เน่ืองจากกิจการขนาดใหญ่จะใชแ้นวคิดในการ
ด าเนินธุรกิจแบบต่อเน่ือง จึงมีการก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมและจะพยายามรักษาระดบั
ของโครงสร้างเงินทุนน้ีไวใ้นระยะยาวเพื่อท าใหมู้ลค่าของกิจการสูงท่ีสุด โดยในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนทางด้านการเงินของกิจการขนาดใหญ่จะไม่พิจารณาโครงสร้างเงินทุนเป็นราย
โครงการ ดงันั้นถึงแมว้า่โครงการหน่ึงจะมีการช าระคืนตน้เงินให้กบัเจา้หน้ีระหวา่งอายุโครงการก็
จะไม่ส่งผลกระทบกบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการ  แต่ส าหรับกิจการขนาดเล็กจะ
ไม่สามารถรักษาระดบัของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายได้เหมือนกบักิจการขนาดใหญ่เน่ืองจาก
กิจการขนาดเล็กไม่สามารถด าเนินธุรกิจแบบต่อเน่ืองเพราะมีขอ้จ ากดัทางดา้นเงินลงทุน ดงันั้นถา้
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โครงการลงทุนท่ีมีการจดัหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงินซ่ึงมีขอ้ก าหนด
วา่จะตอ้งช าระคืนเงินตน้ระหวา่งอายโุครงการ จะท าใหเ้กิดปัญหาตามมา คือ ไม่สามารถน าเงินส่วน
นั้นไปลงทุนซ ้ าไดต้ามขอ้สมมติของเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนแบบปรับค่า
ของเวลา และในกรณีท่ีมีการคืนเงินให้กบัเจา้ของเงินทุนจะตอ้งคืนเป็นสัดส่วนเดียวกบัโครงสร้าง
เงินทุนไม่เช่นนั้นตน้ทุนเงินทุนของโครงการในแต่ละปีจะมีค่าไม่เท่ากนั แต่ปัญหาในส่วนน้ียงัไม่มี
นักวิชาการท่านใดได้กล่าวไว ้เน่ืองจากถ้าโครงการใช้วิธีการจดัหาเงินทุนจากเจา้ของโครงการ
ทั้งหมดหรือจดัหาเงินทุนบางส่วนจากการกูย้มืโดยการออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนดเท่ากบัอายขุอง
โครงการลงทุนก็จะไม่ประสบกบัปัญหาน้ีเพราะการออกหุ้นกู้จะไม่มีการช าระคืนเงินตน้ให้กบั
เจา้ของเงินทุนจนกวา่จะครบก าหนดไถ่ถอน  
 

 จะเห็นว่าความพยายามในการพัฒนาเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนท่ีผ่านมายงัไม่สามารถแก้ไขข้อจ ากัดของเคร่ืองมือท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีจดัหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือจากสถาบัน
การเงินซ่ึงมีขอ้ก าหนดวา่จะตอ้งช าระคืนเงินใหก้บัเจา้ของเงินทุนระหวา่งอายขุองโครงการ 

 
แนวคิดในการปรับปรุงเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ประเมินมูลค่าโครงการลงทุน 
 

ส าหรับแนวคิดในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีพฒันาข้ึน
ใหม่น้ีจะใชต้น้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของโครงการท่ีก าลงัพิจารณาเป็นอตัราคิดลดในการปรับ
มูลค่าของเงินตามเวลาเพราะตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักจะเป็นตวัปรับมูลค่าท่ีสอดคล้องกบั
ความเส่ียงของโครงการลงทุน ดังนั้ นการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีได้รับมา
ระหว่างอายุโครงการไปลงทุนซ ้ าก็จ  าเป็นจะตอ้งพิจารณาเลือกโครงการลงทุนซ ้ าท่ีมีความเส่ียง
ใกลเ้คียงกบัโครงการท่ีก าลงัพิจารณาอยูม่ากท่ีสุด จึงส่งผลให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ ้ าท่ี
คาดหวงัไวค้วรจะมีค่าเท่ากบัตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของโครงการท่ีก าลงัพิจารณา ซ่ึงก็คือ
ขอ้สมมติเดิมของเคร่ืองมือมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ ท่ีวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมา
ระหว่างอายุโครงการจะไปลงทุนซ ้ าให้ได้รับอตัราผลตอบแทนเท่ากับต้นทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนกัของโครงการ และในกรณีท่ีโครงการลงทุนมีการจดัหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเช่ือ
จากสถาบนัการเงิน การท่ีโครงการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหวา่งอายุ
โครงการ (NCF) ไปจ่ายคืนเงินตน้ให้กบัเจา้หน้ีนั้นจะท าให้โครงการสามารถประหยดัดอกเบ้ียจ่าย
ในส่วนของเงินตน้ท่ีลดลงไปไดต้ลอดอายุของโครงการท่ีเหลืออยู ่แต่ในขณะเดียวกนัโครงการก็จะ
ไม่ได้รับผลประโยชน์ทางภาษีจากดอกเบ้ียจ่ายในส่วนนั้ น นั่นหมายความว่าการท่ีโครงการ
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น ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีไดรั้บมาระหว่างอายุโครงการ (NCF) ไปจ่ายคืนเงินตน้
ให้กบัเจา้หน้ีเปรียบเสมือนว่าโครงการไดน้ าเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ ้ า โดยไดรั้บอตัราผลตอบแทน
เท่ากบัอตัราดอกเบ้ียเงินกูห้ลงัหักผลประโยชน์ทางภาษี ซ่ึงก็คืออตัราตน้ทุนของการจดัหาเงินทุน
จากการกูย้ืม ส่วนโครงการลงทุนท่ีมีการน ากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานท่ีโครงการไดรั้บ
มาระหว่างอายุโครงการไปจ่ายคืนตน้เงินให้กบัผูล้งทุนก็เปรียบเสมือนว่าโครงการไดน้ าเงินส่วน
นั้นไปลงทุนซ ้ า โดยได้รับอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราตน้ทุนเงินทุนของผูล้งทุนไปตลอดอายุ
โครงการท่ีเหลืออยู ่

 
การเปรียบเทยีบเคร่ืองมือทางการเงินทีใ่ช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน 
 

ส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีไม่สามารถรักษาระดับของโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายได้
เหมือนกับกิจการขนาดใหญ่ เม่ืออยู่ภายใต้สถานการณ์ท่ีไม่มีการช าระคืนเงินต้นจากการกู้ยืม
ระหว่างอายุโครงการ ซ่ึงเป็นไปตามข้อสมมติของเคร่ืองมือเดิมก็จะสามารถค านวณค่าของ
เคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ได้ได้และมีค่าเท่ากนั แต่ส าหรับบางสถานการณ์ท่ีโครงการลงทุนอยู่
ภายใต้ขอ้ก าหนดว่าจะต้องช าระคืนเงินต้นจากการกู้ยืมระหว่างอายุโครงการและ/หรือต้องการ
จ่ายเงินคืนให้กบัผูล้งทุนระหวา่งอายุโครงการ ซ่ึงไม่เป็นไปตามขอ้สมมติของเคร่ืองมือเดิมจะท าให้
ไม่สามารถค านวณค่าได ้แต่ส าหรับเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่จะสามารถค านวณค่าเพื่อใช้ในการ
ตดัสินใจลงทุนได ้

 
การตรวจสอบความเช่ือถือได้ของเคร่ืองมือทีพ่ฒันาขึน้ใหม่ 
 

ผูใ้หส้ัมภาษณ์ท่ีประกอบไปดว้ยนกัวิชาการสาขาการเงินและสาขาเศรษฐศาสตร์ เจา้หนา้ท่ี
พิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงิน และผูล้งทุนในโครงการ ดา้นละ 10 คน รวมจ านวนทั้งส้ิน 30 
คน ทุกคนยอมรับแนวคิดของเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ ส าหรับใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการ
ลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืนเงินตน้ให้กบัเจา้หน้ีระหวา่งอายุโครงการ
ทั้งในเชิงทฤษฎีและการประยกุตใ์ชใ้นเชิงปฏิบติัอยูใ่นระดบัมากท่ีสุด ทั้งน้ีผูใ้หส้ัมภาษณ์บางรายได้
ให้ความเห็นเพิ่มเติมวา่ในทางปฏิบติัอาจจะตอ้งใชเ้วลามากกวา่ท่ีเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่น้ีจะถูก
น ามาใช้ในวงกวา้ง แต่ส าหรับเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการ
ลงทุนส าหรับกิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดตอ้งช าระคืนเงินตน้ใหก้บัผูล้งทุนระหวา่งอายโุครงการ
ผูใ้ห้สัมภาษณ์มีระดบัการยอมรับในการประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบติัอยู่ในระดับมากท่ีสุดและมาก
ตามล าดบั ซ่ึงต ่ากว่าเคร่ืองมือท่ีใช้ในกรณีท่ีมีช าระคืนเงินตน้ให้กบัเจา้หน้ีระหว่างอายุโครงการ 
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โดยผูใ้ห้สัมภาษณ์ไดต้ั้งขอ้สังเกตว่าเม่ือคืนเงินตน้ให้กบัผูล้งทุนระหว่างอายุโครงการจะสามารถ
ประเมินไดอ้ยา่งไรวา่เงินท่ีคืนเป็นสัดส่วนของเงินตน้และผลตอบแทนอย่างละเท่าไร และในทาง
ปฏิบติัคงเป็นการยากท่ีจะคาดการณ์การจ่ายเงินคืนให้กับผูล้งทุนล่วงหน้า เพราะการคืนเงินต้น
ให้กบัผูล้งทุนไม่มีขอ้ก าหนดอย่างชัดเจนเหมือนกบัการกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงินท่ีมีเง่ือนไข
บงัคบัใหป้ฏิบติัตามตั้งแต่วนัท่ีท าสัญญากูย้มืเงิน 

 
เม่ือท าการทดสอบสมมติฐานระดับการยอมรับพบว่าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการ

ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีพฒันาข้ึนใหม่ทั้งกรณีท่ีมีการช าระคืนเงินตน้ให้กบัเจา้หน้ีระหว่าง
อายุโครงการและกรณีท่ีมีการช าระคืนเงินต้นให้กับผูล้งทุนระหว่างอายุโครงการ มีระดับการ
ยอมรับในการน าไปใช้ในเชิงวิชาการและการประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบติัอยู่ตั้งแต่ระดบัมากข้ึนไป
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 แต่เม่ือท าการทดสอบสมมติฐานต่อไปว่า
เคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีพฒันาข้ึนใหม่น้ีทั้งกรณีท่ีมีการ
ช าระคืนเงินตน้ให้กบัเจา้หน้ีระหว่างอายุโครงการและกรณีท่ีมีการช าระคืนเงินตน้ให้กบัผูล้งทุน
ระหว่างอายุโครงการ มีระดับการยอมรับอยู่ในระดบัมากท่ีสุดอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 หรือไม่ ผลปรากฎวา่มีเพียงเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนท่ีพฒันาข้ึนใหม่ส าหรับใชใ้นกรณีท่ีมีการช าระคืนเงินตน้ให้กบัเจา้หน้ีระหว่างอายุ
โครงการเท่านั้ นท่ีมีระดับการยอมรับในการน าไปใช้เชิงวิชาการอยู่ในระดับมากท่ีสุดอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
 

ข้อเสนอแนะ 
 

ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษา 
 

1. ผูป้ระกอบการของกิจการขนาดเล็ก ควรน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมิน
มูลค่าโครงการลงทุนท่ีพัฒนาข้ึนใหม่ทั้ ง NPVSF และ MIRRSF มาใช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุน เน่ืองจากเคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ทั้ง 2 วิธีน้ีสามารถใช้ประเมินมูลค่าโครงการ
ลงทุนท่ีมีขอ้ก าหนดวา่จะตอ้งคืนเงินตน้ให้กบัเจา้หน้ีระหวา่งอายุโครงการลงทุนได ้ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบัสถานการณ์จริงของกิจการขนาดเล็ก ซ่ึงจะท าใหก้ารประเมินมูลค่าโครงการลงทุนมีประสิทธิผล
มากข้ึน 
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2. ผูป้ระกอบการของกิจการขนาดเล็กท่ีจะน าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนท่ีพฒันาข้ึนใหม่ไปใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน ควรท าการวิเคราะห์ความ
เส่ียงของโครงการท่ีก าลงัพิจารณาดว้ยการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ทั้งวิธีการของ
ตวัแปร (Variable-by-Variable Approach) และวิธีการของเร่ืองราว (Alternative Scenarios) เช่นเดียวกับ
การใช้เคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนแบบดั้งเดิม เพื่อให้สอดคลอ้งกบั
สภาพความเป็นจริงท่ีมีความไม่แน่นอนและความเส่ียงภยัอนัอาจก่อให้เกิดผลกระทบต่อการลงทุนใน
โครงการได ้

 
3. สถาบนัการศึกษาควรเผยแพร่แนวคิดของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมิน

มูลค่าโครงการลงทุนท่ีพัฒนาข้ึนใหม่ทั้ ง NPVSF และ MIRRSF ให้กับนิสิตนักศึกษาเพื่อเป็น
ทางเลือกในการน าเคร่ืองมือท่ีพัฒนาข้ึนใหม่น้ีไปใช้ในสถานการณ์ท่ีเหมาะสมต่อไป แม้ว่า
เคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ทั้ง 2 วิธีน้ีจะตอ้งใชเ้วลามากในการท าให้เป็นท่ีรู้จกัของคนส่วนใหญ่และ
ถูกน าไปใชใ้นวงกวา้ง แต่การเลือกใชเ้คร่ืองมือในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนท่ีเหมาะสมกบั
สถานการณ์จะท าใหก้ารประเมินมูลค่าโครงการลงทุนมีประสิทธิผลมากข้ึน 

 
4. ในสถานการณ์ ท่ีสถาบันการเงินเพิ่มความเข้มงวดในการปล่อยสินเช่ือให้กับ

ผูป้ระกอบการ ผูบ้ริหารของสถาบนัการเงินควรมีนโยบายให้น าเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึน
ใหม่น้ีมาใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนของผูข้อสินเช่ือท่ีเป็นผูป้ระกอบการขนาดเล็ก 
เพราะจะท าใหก้ารประเมินมูลค่าโครงการลงทุนมีประสิทธิผลมากข้ึน 
 

5. ก่อนท่ีผูป้ระเมินโครงการลงทุนจะเลือกเคร่ืองมือทางการเงินไปใชใ้นการประเมินมูลค่า
โครงการลงทุนควรศึกษาขอ้จ ากดัและความเหมาะสมของเคร่ืองมือแต่ละวิธีก่อน ยกตวัอย่างเช่น 
เคร่ืองมือเดิมทั้ง NPV และ MIRR มีวิธีการค านวณท่ีไม่ซับซ้อน แต่สามารถใช้ได้กับโครงการ
ลงทุนของกิจการขนาดใหญ่ท่ีด าเนินธุรกิจอย่างต่อเน่ืองและสามารถรักษาระดบัของโครงสร้าง
เงินทุนเป้าหมายในระยะยาว หรือโครงการลงทุนของกิจการขนาดเล็กท่ีไม่มีการช าระคืนเงินให้กบั
เจา้หน้ีหรือผูล้งทุนระหว่างอายุโครงการเท่านั้น ดงันั้ นถ้าจะประเมินมูลค่าโครงการลงทุนของ
กิจการขนาดเล็กท่ีมีข้อก าหนดจะต้องช าระคืนเงินต้นให้กับสถาบันการเงินและ/หรือต้องการ
จ่ายเงินคืนให้กับผูล้งทุนระหว่างอายุโครงการ ซ่ึงไม่เป็นไปตามข้อสมมติของเคร่ืองมือเดิม             
ผูป้ระเมินก็ควรจะเลือกใชเ้คร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ซ่ึงไดแ้ก่ NPVSF และ MIRRSF 
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6. ควรมีการพฒันาโปรแกรมส าเร็จรูปท่ีสามารถใชป้ระเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับ
กิจการขนาดเล็กท่ีมีขอ้ก าหนดวา่จะตอ้งช าระคืนเงินตน้ให้กบัสถาบนัการเงินระหวา่งอายโุครงการ 
โดยน าแนวคิดของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่ไปใช้ประกอบการท าโปรแกรมดงักล่าว 
ซ่ึงจะเป็นประโยชน์กบัผูท่ี้เก่ียวขอ้งให้สามารถน าแนวคิดน้ีไปประยุกตใ์ชใ้นทางปฏิบติัไดส้ะดวก
ยิง่ข้ึน 
 
ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
 

1. ควรมีการพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส าหรับ
กิจการขนาดเล็กท่ีมีขีดความสามารถในการจดัล าดบัโครงการลงทุนได ้(Ranking) เพื่อใช้ในการ
ประเมินมูลค่าโครงการลงทุนของกิจการขนาดเล็กในกรณีท่ีสามารถเลือกลงทุนได้มากกว่าหน่ึง 
โครงการ (Independent Projects) 

 
2. ควรเพิ่มการจ าลองสถานการณ์ให้มีความหลากหลายมากข้ึนทั้งกรณีท่ีกระแสเงินสด

ของโครงการเป็นแบบปกติและไม่ปกติ และทดลองก าหนดสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนในระดับ
ต่างๆ เพื่อเปรียบเทียบผลลพัธ์ของเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนแบบดั้งเดิมกบั
เคร่ืองมือท่ีพฒันาข้ึนใหม่ 
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