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บทที่ 12
การประเมินโครงการ

(Project Evaluation)
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การประเมินโครงการ

 วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ
 วิธีอตัราผลตอบแทนภายใน
 วิธีระยะเวลาคืนทุน
 วิธีระยะเวลาคืนทุนคิดลด
 วิธีอตัราผลตอบแทนทางบัญชี
 วิธีอตัราผลตอบแทนภายในที่ปรับอัตราผลตอบแทน
 วิธีดัชนีกาํไร
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ตัวอยางโครงการลงทนุ

บริษัทนนทรีตองการประเมินโครงการลงทุนใหม 
ซึ่งใชเงนิลงทุนเริ่มแรก ฿40,000 อายุโครงการ  
5 ป   กระแสเงินสดหลงัหักภาษตีั้งแต ปที่ 1 - 5 
คือ ฿10,000, ฿12,000, ฿15,000, ฿10,000 และ 
฿7,000 ตามลาํดับ
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โครงการลงทนุที่เปนอิสระ
ตอกัน (Independent project)

โครงการที่เปนอสิระตอกัน  -- โครงการที่กระแส
เงินสดของโครงการ ไมมีความสัมพันธกับกระแส
เงินสดของโครงการอื่น    ดังนั้นการยอมรับหรือ 
ปฏิเสธโครงการนี ้ จะไมมีผลตอการยอมรบัหรือ
ปฏิเสธโครงการอื่น
สมมตุิใหโครงการลงทุนใหมของบริษัทนนทรีนี้ 
เปนโครงการที่เปนอสิระตอกัน
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โครงการที่แยกออกจากกันอยาง
เด็ดขาด (Mutually exclusive projects)

โครงการที่แยกออกจากกันอยางเด็ดขาด 
หรือโครงการที่มีวัตถุประสงคเดียวกัน --

เปนโครงการที่กระแสเงินสดของโครงการ
มีความสมัพันธกับกระแสเงินสดของโครงการ
อื่น ดังนั้นการยอมรับโครงการลงทุนนี้จะมีผล
ตอการปฏิเสธโครงการอื่น
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มูลคาปจจุบันสุทธิ
(Net Present Value : NPV)

มลูคาปจจุบันสุทธ ิ(NPV) คือ ผลรวมของมลูคา
ปจจุบันของกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสด
จาย  โดยนํามาคดิลดดวยอัตราผลตอบแทนที่
ตองการซึ่งหมายถึงตนทุนสวนเพิ่มของเงนิทุน

CF1 CF2 CFn
(1+k)1 (1+k)2 (1+k)n+ . . . ++ - CF0NPV =
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(1.13)4 (1.13)5

บริษัทนนทรี กําหนดให อัตราคิดลด (k)
สําหรับโครงการนี้เทากับ 13%

฿10,000 ฿7,000

฿10,000 ฿12,000 ฿15,000
(1.13)1 (1.13)2 (1.13)3+ +

+ - ฿40,000

NPV = +

มูลคาปจจุบันสุทธ ิ(ตอ)
(Net Present Value : NPV)
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NPV = ฿10,000(PVIF13%,1) + ฿12,000(PVIF13%,2)
+ ฿15,000(PVIF13%,3) + ฿10,000(PVIF13%,4)
+ ฿7,000(PVIF13%,5) - ฿40,000

NPV = ฿10,000(.885) + ฿12,000(.783)
+ ฿15,000(.693) + ฿10,000(.613)
+ ฿7,000(.543) - ฿40,000

NPV = ฿8,850 + ฿9,396 + ฿10,395 + ฿6,130
+ ฿3,801 - ฿40,000

= - ฿1,428

มูลคาปจจุบันสุทธ ิ(ตอ)
(Net Present Value : NPV)
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ไมควรลงทุน! เนื่องจาก NPV ติดลบ จะทําให
สวนของเจาของ (Equity) ของกจิการลดลง  

ดวยมูลคา NPV ที่ติดลบนั้น
[ ปฏเิสธโครงการ เพราะ NPV < 0 ]

เกณฑการยอมรบัสําหรับวิธ ีNPV

บริษัทนนทรี กําหนดให อัตราคิดลด (k)
สําหรับโครงการนี้เทากับ 13%
ควรลงทนุในโครงการนี้หรือไม?
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จุดเดน:
คํานึงถึงมูลคาของเงิน
ตามระยะเวลา
คํานึงถึงกระแสเงินสด
ตลอดโครงการ
สมมุติวากระแสเงินสดที่
ไดรับจะนําไปลงทุนตอ 
ในอัตราเดียวกับตนทุน
สวนเพิ่มของเงินทุน

จุดดอย:
อาจตัดสินใจผิด หาก

 เปนโครงการที่แยก
 ออกจากกันอยางเด็ด
 ขาด  มีอายุไมเทากัน
 และเกิดซ้ําได

จุดเดนและจุดดอยของ NPV
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เสนกราฟ NPV
(Net Present Value Profile)

อัตราคิดลด (%)
0 3 6 9 12 15

IRR
NPV@13%

ผลรวมของกระแส
เงินสดทั้งหมด เขียนจุด NPV สาํหรับ

แตละอัตราคิดลด3 จุดนี้เปนจุดที่เขียนไดงายทีสุ่ด!
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อัตราผลตอบแทนภายใน 
(Internal Rate of Return : IRR)

อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) ของโครงการ เทากับ 
อัตราคิดลด (r) ซึ่งหมายถึงอัตราผลตอบแทนที่ทําให
มูลคาปจจุบันสุทธขิองกระแสเงินสดของโครงการ
เทากับศูนย ดังนั้นอัตราคิดลดซึ่งทําให NPV เทากับ
ศูนย คอืจุดตัดกับแกนนอน

CF1 CF2 CFn
(1+IRR)1 (1+IRR)2 (1+IRR)n+ ... ++NPV = 0 = - CF0
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฿10,000 ฿7,000

฿10,000 ฿12,000 ฿15,000
(1+IRR)1 (1+IRR)2 (1+IRR)3

ใชวิธีลองผิดลองถูกเพื่อคาํนวณหาอัตราคิดลด (IRR) 
ซึ่งทําใหคา NPV เทากับ ฿0

+ - ฿40,000

++NPV = ฿0 =

(1+IRR)4 (1+IRR)5

อัตราผลตอบแทนภายใน (ตอ)
(Internal Rate of Return : IRR)
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ใชวิธีลองผิดลองถูกที ่r =10%

NPV = ฿10,000(PVIF10%,1) + ฿12,000(PVIF10%,2)
+ ฿15,000(PVIF10%,3) + ฿10,000(PVIF10%,4)
+ ฿7,000(PVIF10%,5) - ฿40,000

= ฿10,000(.909) + ฿12,000(.826)
+ ฿15,000(.751) + ฿10,000(.683)
+ ฿7,000(.621) - ฿40,000

= ฿9,090 + ฿9,912 + ฿11,265 + ฿6,830
+ ฿4,347 - ฿40,000

= ฿1,444 [ r ที่ใชต่าํเกินไป!! ]
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ใชวิธีลองผิดลองถูกที ่r =15%

NPV = ฿10,000(PVIF15%,1) + ฿12,000(PVIF15%,2)
+ ฿15,000(PVIF15%,3) + ฿10,000(PVIF15%,4)
+ ฿7,000(PVIF15%,5) - ฿40,000

= ฿10,000(.870) + ฿12,000(.756)
+ ฿15,000(.658) + ฿10,000(.572)
+ ฿7,000(.497) - ฿40,000

= ฿8,700 + ฿9,072 + ฿9,870 + ฿5,720
+ ฿3,479 - ฿40,000

= -฿3,159 [ r ที่ใชสูงเกินไป!! ]
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.10  ฿1,444
.05 IRR ฿0 ฿4,603

.15 -฿3,159

(฿1,444)(0.05)
฿4,603

เทยีบบัญญตัิไตรยางค

฿1,444X

X = X = .0157

IRR = .10 + .0157 = .1157 หรือ 11.57%
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ไมควรลงทุน! เนื่องจากกจิการจะไดรับ
ผลตอบแทนเพียง 11.57% โดยมตีนทุนของ

เงินทุน 13%
[ ปฏเิสธโครงการ เพราะ IRR < k ]

เกณฑการยอมรบัสําหรับวิธ ีIRR

บริษัทนนทรี กําหนดให อัตราคิดลด (k)
สําหรับโครงการนี้เทากับ 13%
ควรลงทนุในโครงการนี้หรือไม?
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จุดเดน:
คํานึงถึงมูลคาของเงิน
ตามระยะเวลา
คํานึงถึงกระแสเงินสด
ตลอดโครงการ

จุดดอย:
สมมุติวากระแสเงินสด       
ที่ไดรับจะนําไปลงทุนตอ
ในอัตรา IRR
อาจตัดสินใจผิด เนื่อง  
จากอาจมี IRR หลายคา
มีปญหาในการจัด
อันดับของโครงการ

จุดเดนและจุดดอยของ IRR
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ประเภทของโครงการ
โครงการปกต ิ(Conventional Project) คือโครงการที่เริ่มตน
ดวยกระแสเงินสดลบหนึ่งงวดหรือมากกวา แลวตามดวย
กระแสเงินสดบวกหนึ่งงวดหรือมากกวา  (เชน - + + + หรือ  
- - + + +) มีการเปลี่ยนแปลงเครื่องหมายของกระแสเงินสด
เพียงครั้งเดียว 
โครงการที่ไมปกต ิ(Nonconventional Project) เปนโครงการ
ที่เริ่มตนดวยกระแสเงินสดบวกหรอืลบ แลวตามดวยกระแส
เงินสดที่ไมสามารถระบุความแนนอนได  (เชน - + + - หรือ 
- + + - +) มีการเปลี่ยนแปลงเครื่องหมายของกระแสเงินสด
มากกวาหนึ่งครั้ง
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โครงการปกติ (Conventional Project)
วิธ ีIRR จะใหผลการตัดสินใจที่เหมือนกับวิธ ีNPV สําหรับ
โครงการปกติ

โครงการที่ไมปกต ิ(Nonconventional Project)
วิธ ีIRR ยังไมมีกฎการยอมรับที่แนชัด สําหรับโครงการที่
ไมปกต ิ   เนื่องจากมีโอกาสเปนไปไดที่จะมีอัตรา
ผลตอบแทนเปนจํานวนศูนย หนึ่งหรือสองอัตรา ดังนั้น
เสนกราฟ NPV อาจจะมีจุดตัดที ่NPV เทากับศูนย หนึ่งจุด 
หรือหลายจุด หรอืไมมีจุดที่ NPV เทากับศูนยก็ได 

เกณฑการยอมรับวิธ ีIRR เทียบกับ NPV
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โครงการที่ไมปกติ

2 คา!! จะมีคา IRR 2 คา เนื่องจาก
เครื่องหมายของกระแสเงินสดเปลี่ยน 2 ครั้ง

โครงการลงทุน X มกีระแสเงินสดดังนี้:
ป 0 ป 1 ป 2 ป 3

-฿100 +฿100 +฿900 -฿1,000
โครงการนี้จะมีคา IRR กี่คา?
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NPV Profile -- Multiple IRRs
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ระยะเวลาคืนทุน
(Payback Period : PB)

ระยะเวลาคืนทุน (PB) คือจํานวนปที่กิจการ
จะไดรับเงินที่ลงทุนเริ่มแรกของโครงการกลบั 
คืนมา หรือ คอืระยะเวลาที่กระแสเงินสดสะสม
ของโครงการมีคาเทากับศูนย

0 1 2 3 4 5
-40 K          10 K           12 K          15 K           10 K          7 K
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ระยะเวลาคืนทุน (ตอ)
(Payback Period : PB)

0 1 2 3 4 5
-40 K          10 K           12 K          15 K           10 K 7 K

PB = 3 + (3K) / 10K
= 3.3 ป

กระแสเงินสดสะสม

-40 K         -30 K          -18 K          -3 K 7 K         14 K
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เกณฑการยอมรบัสําหรับวิธ ีPB

ควรลงทนุ! เนื่องจากกิจการไดรับเงินลงทุน
เริ่มแรกคืนเร็วกวา 3.5 ป

[ ยอมรับโครงการ เพราะ PB < 3.5 ป ]

หากผูบริหารตั้งเกณฑระยะเวลาสูงสุดที่กิจการ
จะยอมรับโครงการได เทากับ 3.5 ป
ควรลงทนุในโครงการนี้หรือไม?
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จุดเดนและจุดดอยของ PB

จุดเดน:
คํานวณและเขาใจงาย

สามารถใชเปนเครื่องมือ   
วัดสภาพคลอง

จุดดอย:
ไมไดคํานึงถึงมูลคา   

ของเงินตามระยะเวลา 
ไมไดคํานึงถึงกระแส

เงินสดภายหลงัระยะเวลา
คืนทุน
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ระยะเวลาคืนทุนคิดลด 
(Discounted Payback Period : DPB)

ระยะเวลาคืนทุนคิดลด (DPB) คอืจํานวนป
ที่กระแสเงินสดรับคิดลดของโครงการเทากับ
เงินลงทุนเริ่มแรก หรือระยะเวลาทีก่ระแสเงิน
สดคดิลดสะสมของโครงการมีคาเทากับศูนย

0 1 2 3 4 5
-40 K          10 K           12 K          15 K           20 K          7 K

เปลี่ยนโจทยใหมเพื่อการคํานวณ DPB
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-40 K -31.15 K   -21.75 K   -11.35 K 0.91 K     4.71 K

-40 K       10 K       12 K        15 K       20 K 7 K

0 1 2 3 4 5

DPB = 3 + (11.35K) / 12.26K
= 3.93 ปกระแสเงินสด

คิดลดสะสม

CFt

ระยะเวลาคืนทุนคิดลด (ตอ)
(Discounted Payback Period : DPB)

PVCFt -40 K    8.85 K    9.40 K 10.40 K   12.26 K   3.80 K
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เกณฑการยอมรบัสําหรับวิธ ีDPB

ไมควรลงทุน! เนื่องจากกจิการไดรับเงินลงทุน
เริ่มแรกคืนชากวา 3.5 ป

[ ปฏเิสธโครงการ เพราะ DPB > 3.5 ป ]

หากผูบริหารตั้งเกณฑระยะเวลาสูงสุดที่กิจการ
จะยอมรับโครงการได เทากับ 3.5 ป
ควรลงทนุในโครงการนี้หรือไม?
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จุดเดนและจุดดอยของ DPB

จุดเดน:
 คํานึงถึงมูลคาของเงิน

ตามระยะเวลา

สามารถใชเปนเครื่อง 
มือวัดสภาพคลอง

จุดดอย:
ไมไดคํานึงถึงกระแส   

เงินสดภายหลงัระยะเวลา
คืนทุน
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อัตราผลตอบแทนทางบญัช ี
(Accounting Rate of Return : ARR)

 ี่ย ัญชีถัวเฉลมูลคาตามบ
ลี่ยกภาษีถัวเฉกําไรหลังหัARR =

อัตราผลตอบแทนทางบัญชี (ARR) หรือ
ผลตอบแทนเฉลีย่ของมูลคาตามบัญช ี หาได
โดยนํากําไรหลังภาษีถัวเฉลี่ยมาหารดวยมูลคา
ตามบัญชีถัวเฉลีย่
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อัตราผลตอบแทนทางบญัช ี
(Accounting Rate of Return : ARR)

กําไรสุทธิหลังหัก
ภาษีถัวเฉลีย่

10,000 + 12,000 + 15,000 + 10,000 + 7,000
5=

=   10,800

มูลคาตามบัญชี
ถัวเฉลี่ย (ABV) N

N0 BV
2

BVBV
+

−=
BVO =  มูลคาตามบัญช ีณ ปศูนย
BVN =  มูลคาตามบัญชีเมื่อสิ้นสุด

โครงการ (เวลาที่ N)

( )

000,20
02

0000,40

=
+= −
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อัตราผลตอบแทนทางบญัช ี
(Accounting Rate of Return : ARR)

 ี่ย ัญชีถัวเฉลมูลคาตามบ
ลี่ยกภาษีถัวเฉกําไรหลังหัARR =

%5454.0
000,20
800,10

ARR ===
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ควรลงทุน! เนื่องจากกิจการจะไดรับผลตอบแทนสูง
ถึง 54% โดยมีตนทุนของเงินทุน 13%

[ ยอมรับโครงการ เพราะ ARR > 35% ]

เกณฑการยอมรับสําหรับวธิ ีARR

บริษัทนนทรี กําหนดให อตัราผลตอบแทนขั้นต่ํา
ที่จะลงทุนสําหรับโครงการนี้เทากับ 35%

ควรลงทุนในโครงการนี้หรือไม?
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จุดเดน:
ผูบริหารจํานวนมากอาจ

พอใจกับการใชอัตราผลตอบ 
แทนทางบญัช ี เนื่องจากผู 
บริหารมักประเมินคาโครงการ
โดยใชอัตราสวนกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวม

จุดดอย:
ไมคํานึงถึงมูลคาของเงิน
ตามระยะเวลา

ใชกําไรสุทธิทางบัญชี
ไมใชกระแสเงินสด

จุดเดนและจุดดอยของ MIRR
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อัตราผลตอบแทนภายในที่ปรับ
อัตราผลตอบแทน (MIRR)

อตัราผลตอบแทนภายในที่ปรับอัตราผลตอบแทน 
(MIRR) ของโครงการ คอือัตราคิดลด (rm) ซึ่งทําให
คาสมับูรณของมลูคาปจจุบันของกระแสเงินสดจาย
มีคาเทากับมูลคาปจจุบันของมลูคาปลายทาง (TV) 
ของกระแสเงินสดรับ

TVn
(1+MIRR)nNPV = 0 = - CF0( ) t

t
n

1t
k1CFTV +=∑

=
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40,000 =

10,000 7,00012,000

0 1 2 3
13%

11,300
19,154
17,315
16,305
71,074

- 40,000

13%

13%

- 40,000

อัตราผลตอบแทนภายในที่ปรับ
อัตราผลตอบแทน (ตอ)

4 5

15,000 10,000
13%

13%

TV inflowsPV outflows

MIRR = 12.18%

71,074
(1+MIRR)5
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ไมควรลงทุน! เนื่องจากกิจการจะไดรับผลตอบแทน
เพียง 12.18% โดยมีตนทุนของเงินทุน 13%
[ ปฏิเสธโครงการ เพราะ MIRR < k ]

เกณฑการยอมรับสําหรับวธิ ีMIRR

บริษัทนนทรี กําหนดให อตัราคิดลด (k)
สําหรับโครงการนี้เทากับ 13%
ควรลงทุนในโครงการนี้หรือไม?
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จุดเดน:
คํานึงถึงมูลคาของเงิน
ตามระยะเวลา
คํานึงถึงกระแสเงินสด
ตลอดโครงการ
สมมุติวากระแสเงินสด         
ที่ไดรับจะนําไปลงทุนตอ
ในอตัรา k

จุดดอย:
อาจมีปญหาในการจัด

อันดบัของโครงการ
กรณีเปนโครงการที่แยกจาก

กันโดยเด็ดขาด   และมขีนาดของ
โครงการตางกัน  อาจจะพบวา

NPV ใหญ > NPV เล็ก    แต
MIRR เล็ก > MIRR ใหญ

จุดเดนและจุดดอยของ MIRR
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ดัชนีกําไร
(Profitability Index : PI)

ดัชนีกําไร (PI) คอื อัตราสวนของมูลคาปจจุบัน
ของกระแสเงินสดรับของโครงการหารดวยคา
สัมบูรณของมลูคาปจจุบันของกระแสเงินสดจาย

CF1 CF2 CFn
(1+k)1 (1+k)2 (1+k)n+ . . . ++PI =

PI = 1 + [ NPV / CF0 ]
<< หรือ >>

CF0
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ไมควรลงทุน! เนื่องจากคา PI นอยกวา 1.00
โครงการนี้จึงไมทํากําไร

[ ปฏเิสธโครงการ เพราะ PI < 1.00 ]

PI = ฿38,572 / ฿40,000
= .9643

ควรลงทนุในโครงการนี้หรือไม?

เกณฑการยอมรบัสําหรับวิธ ีPI
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จุดเดน:
เหมือน NPV
ใชในกรณีจัดสรรเงินทุน
ที่มีจํากัดอยางเหมาะสม 
โดยเลือกโครงการทั้งหมด
ที่จะทําใหกิจการโดยรวม
เกิดประโยชนมากที่สุด

จุดดอย:
เหมือน NPV
อาจมีปญหาในการจัด
อันดับของโครงการ

จุดเดนและจุดดอยของ PI
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สรปุการประเมินโครงการของ
บริษัทนนทรี

วิธี โครงการ เกณฑเปรียบเทียบ การตัดสินใจ
NPV -฿1,428 ฿0 ปฏิเสธ
IRR 11.57% 13% ปฏิเสธ
PBP 3.3 3.5 ยอมรับ
ARR 54% 35% ยอมรับ
MIRR 12.18% 13% ปฏิเสธ

PI .96 1.00 ปฏิเสธ

โครงการนี้เปนโครงการอิสระ (Independent Project)


