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บทที่ 13
งบประมาณจายลงทุน

-ประเด็นเพิ่มเตมิ-
(Topics in Capital Budgeting)
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งบประมาณจายลงทนุ
-ประเด็นเพิ่มเติม

ประเมินโครงการที่แยกออกจากกันอยางเด็ดขาด
ดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ
ประเมินโครงการที่แยกออกจากกันอยางเด็ดขาด
ดวยวิธีอตัราผลตอบแทนภายใน
ประเมินโครงการที่แยกออกจากกันอยางเด็ดขาด
ที่มีอายุไมเทากัน
รวมความเสีย่งไวในงบประมาณจายลงทุนโดยใช
วิธีอตัราสวนลดที่ปรับความเสีย่ง และวิธีวัดความ 
ออนไหวของโครงการ 13-3 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

แนวคดิของงบประมาณจายลงทุน

งบประมาณจายลงทุน - คือการตัดสินใจเลือก
โครงการลงทุนที่ทํากําไร
ประมาณการกระแสเงินสดที่คาดวาจะไดรับในอนาคต
ประเมินโครงการตามวิธีตาง ๆ
จัดประเภทโครงการ

โครงการที่แยกออกจากกันอยางเด็ดขาด - เลือก
ลงทุน เพียงโครงการเดียว
โครงการอิสระตอกัน - เลือกลงทุน ไดทุกโครงการ
ที่ทํากําไร
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โครงการที่แยกออกจากกันอยาง
เด็ดขาด (Mutually exclusive projects)

โครงการที่แยกออกจากกันอยางเด็ดขาด 
หรือโครงการที่มีวัตถุประสงคเดียวกัน --

เปนโครงการที่กระแสเงินสดของโครงการ
มีความสมัพันธกับกระแสเงินสดของโครงการ
อื่น ดังนั้นการยอมรับโครงการลงทุนนี้จะมีผล
ตอการปฏิเสธโครงการอื่น
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โครงการที่แยกออกจากกันอยาง
เด็ดขาด

โครงการ A และ B เปนโครงการลงทุนที่มี
วัตถุประสงคเดยีวกัน มีกระแสเงินสดดังนี้

ตนทุนของเงินทุน = 10%

โครงการ
ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000
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3,500(10,000)

k=10%

3,500 3,500 3,500

NPV = + + + – 10,0003,500
(1+ .1 )

3,500
(1+ .1)2

3,500
(1+ .1 )3

3,500
(1+ .1 )4

=  3,500 (PVIFA10%, 4) - 10,000

โครงการ
ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

=  11,095 – 10,000 = ฿1,095

0 1 2 3 4

NPV = + + ... + – CF0
CF1

(1+ k )
CF2

(1+ k )2
CFn

(1+ k )n

มูลคาปจจุบันสุทธิ

PV Benefits > PV Costs
NPV > ฿0
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0 1 2 3 4

500 500 4,600 10,000(10,000)
455

6,830

413
3,456

k=10%

โครงการ
ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

฿11,154

500 (PVIF10%, 1)
500 (PVIF10%, 2)

10,000 (PVIF10%, 4)
4,600 (PVIF10%, 3)

มูลคาปจจุบันสุทธิ
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0 1 2 3 4

500 500 4,600 10,000(10,000)
455

6,830

413
3,456

k=10%

โครงการ
ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

฿11,154
฿1,154 = NPV

PV Benefits > PV Costs
฿11,154 > ฿10,000

NPV > ฿0
฿1,154 > ฿0

มูลคาปจจุบันสุทธิ
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การประเมินโครงการโดยวิธ ีNPV

ถาเปนโครงการอสิระตอกัน  
จะเลือกทุกโครงการที ่NPV > 0
ถาเปนโครงการที่แยกออกจากกัน
อยางเด็ดขาด  จะเลือกโครงการที ่
NPV > 0 มากกวา

เลือก A และ B

เลือก B เทานั้น

NPVA =  ฿1,095
NPVB = ฿1,154 k = 10%
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10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

การวาดกราฟ NPV Profile
โครงการ

ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

NPV(0%) = 3,500 (PVIFA0%, 4) – 10,000
=  ฿4,000 13-11 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

การวาดกราฟ NPV Profile
โครงการ

ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

NPV(5%) = 3,500 (PVIFA5%, 4) – 10,000
=  ฿2,411 13-12 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

การวาดกราฟ NPV Profile
โครงการ

ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

NPV(10%) = 3,500 (PVIFA10%, 4) – 10,000
=  ฿1,095
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10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

การวาดกราฟ NPV Profile
โครงการ

ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

NPV(15%) = 3,500 (PVIFA15%, 4) – 10,000
=  – ฿7.58 13-14 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

การวาดกราฟ NPV Profile
โครงการ

ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

NPV(20%) = 3,500 (PVIFA20%, 4) – 10,000
=  – ฿939 13-15 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

การวาดกราฟ NPV Profile

เชื่อมจุดตาง ๆ

โครงการ
ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000
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ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

การวาดกราฟ NPV Profile
โครงการ

NPV(0%) = 500(PVIF0%, 1) + 500(PVIF0%, 2) + 4,600(PVIF0%, 3)
+ 10,000(PVIF0%, 4) – 10,000

=  ฿5,600 13-17 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

การวาดกราฟ NPV Profile
โครงการ

NPV(5%) = 500(PVIF0.5%, 1) + 500(PVIF0.5%, 2) + 4,600(PVIF0.5%, 3)
+ 10,000(PVIF0.5%, 4) – 10,000

=  ฿3,130 13-18 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

การวาดกราฟ NPV Profile
โครงการ

NPV(10%) = 500(PVIF10%, 1) + 500(PVIF10%, 2) + 4,600(PVIF10%, 3)
+ 10,000(PVIF10%, 4) – 10,000

=  ฿1.154
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ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

การวาดกราฟ NPV Profile
โครงการ

NPV(15%) = 500(PVIF15%, 1) + 500(PVIF15%, 2) + 4,600(PVIF15%, 3)
+ 10,000(PVIF15%, 4) – 10,000

=  – ฿445 13-20 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

การวาดกราฟ NPV Profile

เชื่อมจุดตาง ๆ

โครงการ

โครงการ B
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ป A B
0 (10,000) (10,000)
1 3,500 500
2 3,500 500
3 3,500 4,600
4 3,500 10,000

10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

การวาดกราฟ NPV Profile
โครงการ

โครงการ B

โครงการ A
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เปรียบเทียบ NPV ของทั้งสอง
โครงการ ณ อัตราคิดลดตางๆ

10%5%
0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

โครงการ B

จุดตัด
(Crossover rate)

หาก k > จุดตดั
เลือกโครงการ A

โครงการ A

หาก k < จุดตดั
เลือกโครงการ B
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การคํานวณหาจุดตัด 
(Crossover Rate)

1. กําหนด โครงการสวนเพิ่ม    ซึ่งคือโครงการที่แสดง
ความแตกตางของกระแสเงินสดรายประหวาง
โครงการทั้งสอง  โดยอาจกาํหนดให โครงการสวนเพิ่ม    
เทากับ A - B หรือ B - A ก็ได แตถาเปนไปไดควรให
กระแสเงินสดกอนแรกติดลบ   แลวตามดวยกระแส
เงินสดที่เปนบวกอยางนอยหนึ่งงวด 

2. คํานวณหา IRR ของ โครงการสวนเพิ่ม     คา IRR ที่
คํานวณไดคือจดุตัด (Crossover rate)

3. หากกราฟ NPV Profile ไมตัดกัน     แสดงวาจะมอียู
โครงการหนึ่งที่ดีกวาอีกโครงการหนึ่งในทุกกรณี

13-24 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

-3,0000

k=10%

-3,000 1,100 6,500

โครงการ

0 1 2 3 4

จุดตัด (Crossover Rate)
ป A B B - A
0 (10,000) (10,000) 0
1 3,500 500 -3,000
2 3,500 500 -3,000
3 3,500 4,600 1,100
4 3,500 10,000 6,500

0 = + + +-3,000
(1+ IRR )

-3,000
(1+ IRR )2

6,500
(1+ IRR )4

1,100
(1+ IRR )3

IRRB-A = 10.53% ≈ 11% จุดตัด
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อัตราผลตอบแทนภายใน

IRR คืออัตราคิดลดซึ่งทําให NPV เทากับศูนย 
เปนจุดตัดกบัแกนนอน ของกราฟ NPV Profile

โครงการ B

NPV = ฿0

10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

IRRA ≈ 15%

IRRB ≈ 14%

โครงการ B

โครงการ A
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ใชวิธีลองผิดลองถูก
หรือเครื่องคํานวณ

ทางการเงิน

10,000 = + + +3,500
(1+ IRR )

3,500
(1+ IRR )2

3,500
(1+ IRR )4

3,500
(1+ IRR )3

IRRA = 14.96% ≈ 15%

10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%

IRRA ≈ 15%

อัตราผลตอบแทนภายใน

โครงการ A
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ใชวิธีลองผิดลองถูก
หรือเครื่องคํานวณ

ทางการเงิน

10,000 = + + +500
(1+ IRR )

500
(1+ IRR )2

10,000
(1+ IRR )4

4,600
(1+ IRR )3

IRRB = 13.50% ≈ 14%

10%5%0 ตนทุนของเงินทุน

N
P
V

6,000

3,000

20%15%
IRRB ≈ 14%

อัตราผลตอบแทนภายใน

โครงการ B
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ถาเปนโครงการอสิระตอกัน          
จะเลือกทุกโครงการที ่IRR > k

ถาเปนโครงการที่แยกออกจากกัน
อยางเด็ดขาด  จะเลือกโครงการที ่
IRR > k  มากกวา

เลือก A และ B

เลือก A เทานั้น

IRRA =  14.96%
IRRB = 13.50%

การประเมินโครงการโดยวิธ ีIRR

k = 10%
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เปรียบเทียบผลการตัดสินใจ

k = 10% โครงการ A โครงการ B เลือก

NPV ฿1,095 ฿1,154 B
IRR 14.96% 13.50% A

วิธ ีNPV และ IRR ใหผลการตัดสินใจที่ขัดแยงกันสําหรับโครงการ
ที่แยกออกจากกันอยางเด็ดขาด เนื่องจากขอสมมุติของอัตราผล 
ตอบแทนของการลงทุนตอ โดยวธิ ีNPV สมมุตวิากระแสเงินสด  
ที่ไดรับจะนําไปลงทุนตอในอัตรา k% ขณะที่วิธ ีIRR สมมุตวิา

กระแสเงินสดที่ไดรับจะนําไปลงทุนตอในอัตรา IRR%
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สรปุผลการตัดสินใจสําหรับ 
Mutually Exclusive Projects

k    10.53 k

NPV

%

IRRA

IRRB

B

A

k < 10.53: NPVB> NPVA , IRRA > IRRB
ขัดแยงกนั 

k > 10.53: NPVA> NPVB , IRRA > IRRB
ไมขัดแยงกัน 

จุดตัด
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การประเมินโครงการโดยวิธ ีNPV
การใช NPV สําหรับโครงการที่แยกออกจากกันอยาง

เด็ดขาดคอนขางงาย กลาวคือเลือกโครงการที่ม ีNPV เปน
บวก สูงกวา

การประเมินโครงการโดยวิธ ีIRR
กําหนดโครงการสวนเพิ่ม เนื่องจากวธิีนี้จะใหผลลัพธ

เหลือเพียงโครงการอิสระเพียงโครงการเดียว (คือโครงการ
สวนเพิ่ม) จากนั้นจึงจะสามารถนําเกณฑของวิธีอัตรา
ผลตอบแทนภายในตามปกติมาใชไดกับกรณีนี ้

สรปุผลการตัดสินใจสําหรับ 
Mutually Exclusive Projects
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การประเมินโครงการโดยวธิ ีIRR 
สําหรับ Mutually Exclusive Projects

โครงการสวนเพิม่  เปนโครงการอิสระตอกัน  จะยอมรบัโครงการนี ้ 
ถา IRR ≥ k
โครงการสวนเพิม่ B - A มี IRR = 10.53% > k = 10%   แสดงวายอม 
รับโครงการสวนเพิม่ นั่นคือยอมรบัโครงการ B  เพราะ B - A หมาย 
ความวา B ดีกวา A ในทางตรงขาม  หากปฏิเสธโครงการสวนเพิม่ 
หมายความวาปฏิเสธโครงการ B  ยอมรบัโครงการ A
เมือ่สามารถประเมินวาโครงการใดดีกวาโดยใชวิธี IRR แลว   โครง 
การที่ถูกเลือกจะ ตองเปนโครงการที่ยอมรบัไดดวยคณุสมบตัิของ
โครงการเองดวย  นั่นคือ IRR โครงการนั้น  ≥ k ดวย   เพราะบาง
โครงการอาจถูกเลือก  ถานําไปเปรียบเทยีบกับโครงการอื่นที่แยกวา
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การประเมินโครงการโดยวธิ ีIRR 
สําหรับ Mutually Exclusive Projects

ลําดับการตัดสินใจสาํหรับโครงการสวนเพิม่ (B – A)  ซึ่งมี IRR เทากับ 
10.53%

k%      การตัดสินใจขั้นแรก       การตัดสินใจดวยคุณสมบัติ    การตัดสินใจขั้นสุดทาย
สําหรับโครงการสวนเพิ่ม          ของตัวโครงการเอง   

10% ยอมรับ                           ยอมรับ B ปฏิเสธ A                   ยอมรับ B
12%               ปฏิเสธ                           ยอมรับ A ปฏิเสธ B ยอมรับ A
20%               ปฏิเสธ                           ปฏิเสธ A  ปฏิเสธ B ปฏิเสธ A 

IRRA = 14.96% IRRB = 13.50% IRRB-A = 10.53%
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กรณีที่ทําใหการตัดสินใจในโครงการ 
Mutual Exclusive แตกตางกัน

A. ขนาดของเงินลงทุน
B. ชวงจังหวะเวลาการเกดิของ

กระแสเงินสด
C. อายุของโครงการ

การจัดอันดบัโครงการที่แยกออกจากกนัอยางเด็ดขาด  
อาจใหผลขัดแยงกนั   จากกรณีความแตกตางของ
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A. ขนาดของเงนิลงทนุ
(Scale Differences)

เปรียบเทียบโครงการเล็ก (S)
และโครงการใหญ (L)

กระแสเงินสดสุทธิ
โครงการ S      โครงการ Lปที่

0 -฿100 -฿100,000
1 0 0
2 ฿400 ฿156,250
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S        100% ฿231 3.31
L             25% ฿29,132 1.29

คํานวณ IRR, NPV@10%, และ PI@10%

โครงการไหนดีกวากัน? เพราะอะไร?
โครงการ    IRR NPV PI

A. ขนาดของเงนิลงทนุ
(Scale Differences)
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B. ชวงจังหวะเวลาการเกิดของ
กระแสเงินสด (Cash Flow Pattern)

เปรยีบเทียบโครงการ (D) ซึ่งกระแสเงินสด จะลดลง  
และโครงการ (I) ซึ่งกระแสเงนิสด จะเพิ่มขึ้น

กระแสเงินสดสุทธิ
โครงการ D      โครงการ Iปที่

0 -฿1,200 -฿1,200
1 1,000 100
2 500 600
3 100 1,080
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D 23% ฿198 1.17
I 17% ฿198 1.17

คํานวณ IRR, NPV@10%, และ PI@10%

โครงการไหนดีกวากัน? เพราะอะไร?
โครงการ IRR NPV PI

B. ชวงจังหวะเวลาการเกิดของ
กระแสเงินสด (Cash Flow Pattern)
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ตรวจสอบดวยกราฟ NPV Profile

อัตราคิดลด (%)
0 5 10 15 20 25-20

0
0

20
0

40
0

60
0

IRR
NPV@10%

พล็อตจุด NPV สําหรับ
แตละอัตราคิดลด

มูล
คา

ปจ
จุบ

ันส
ุทธ

 ิ(฿
)
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การตัดสินใจดวยกราฟ NPV Profile

อัตราคิดลด (%)
0 5 10 15 20 25-20

0
0

20
0

40
0

60
0

มูล
คา

ปจ
จุบ

ันส
ุทธ

 ิ(฿
)

ณ k<10%
โครงการ I ดีที่สดุ!

จุดตัด
(Crossover Rate)

ณ k>10%
โครงการ D ดีที่สุด!
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C. อายุของโครงการ
(Project Life Differences)

เปรียบเทยีบโครงการทีม่อีายุยาว (X)
และโครงการทีม่อีายสุั้น (Y)

กระแสเงินสดสุทธิ
โครงการ X      โครงการ Yปที่

0 -฿1,000 -฿1,000
1 0 2,000
2 0 0
3 3,375 0
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X            50% ฿1,536 2.54
Y 100% ฿818 1.82

คํานวณ IRR, NPV@10%, และ PI@10%

โครงการไหนดีกวากัน? เพราะอะไร?

โครงการ      IRR NPV PI

C. อายุของโครงการ
(Project Life Differences)
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โครงการที่มีอายุไมเทากัน 
(Projects with Unequal Lives)

โครงการที่แยกออกจากกันอยางเด็ดขาด  และ 
มีอายุไมเทากัน หากเปนโครงการที่ไมสามารถ
ลงทุนซ้ําได  การประเมินโครงการจะใชวิธีที่ได
ศึกษาไปแลว แตถาโครงการนั้นสามารถลงทุน
ซ้ําไดอกี จะมีวิธีการประเมินโครงการ 2 วิธีคอื

Replacement Chain
Equivalent Annual Annuity
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โครงการที่มีอายุไมเทากัน
และทําซ้ําได

ใชโจทยเดิม เปรียบเทียบโครงการที่มอีายุยาว (X)
และโครงการที่มอีายุสั้น (Y) แตเกิดซ้ําได

กระแสเงินสดสุทธิ
โครงการ X         โครงการ Yปที่

0 -฿1,000 -฿1,000
1 0 2,000
2 0 0
3 3,375 0

IRRX = 50% NPVX = ฿1,536 IRRY = 100% NPVY = ฿818
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วิธ ีReplacement Chain

วิธี Replacement chain จะเปรียบเทียบโครงการ
ตลอดอายกุารใชงานรวม   และเลือกโครงการที่มี
มูลคาปจจุบันสุทธสิูงกวา
อายกุารใชงานรวม (Common useful life) คอืการ
หาผลคณูรวมนอย (ค.ร.น.) ของอายกุารใชงานทั้ง
สองโครงการ
ค.ร.น.ของอายกุารใชงานโครงการ X และ Y เทากับ 3 ป
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วิธ ีReplacement Chain

อายกุารใชงานรวม เทากับ 3 ป  ดังนั้นโครงการ x 
ทํารอบเดยีว  สวนโครงการ Y ทําซ้ํา 3 รอบ ดังนี้

0 1 2 3

-฿1,000 ฿2,000
-1,000 ฿2,000

-1,000 ฿2,000
-฿1,000 ฿1,000 ฿1,000 ฿2,000

ผลการคํานวณ: IRR* = 100% NPV = ฿2,238.17
โครงการ Y ดีทีสุ่ด

k=10%
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วิธ ีEquivalent Annual Annuity

วิธี Equivalent annual annuity (EAA) จะนํามูลคา 
ปจจุบันสุทธิ   มากระจายเปนกระแสเงินสดรายปที่
เทากันตลอดอายกุารใชงานของแตละโครงการ
โดยจะเลือกโครงการที่ทําใหมมีูลคาตอปเพิ่มขึ้นสูง
กวา   วิธีนี้มีขอสมมุติวาอายุของโครงการไมมีที่
สิ้นสดุ ซึ่งตางกับวิธี Replacement chain ซึ่งมีขอ
สมมตุิวาอายขุองโครงการเทากับอายกุารใชงานรวม
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โครงการ X
0 1 2 3

฿1,536 EAAX EAAX EAAX

฿818 EAAY

วิธ ีEquivalent Annual Annuity

โครงการ Y
0 1

k=10%

k=10%

EAAX = ฿617.65
EAAY = ฿899.8
EAAY > EAAX
โครงการ Y ดทีี่สุด
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ความเสี่ยงในงบประมาณจายลงทุน 

สิ่งที่ไดศึกษาไปแลว เปนการวิเคราะหงบประมาณ
จายลงทุน เมื่อสามารถประมาณการกระแสเงินสด
ของโครงการไดแนนอน  อยางไรก็ดีในการดําเนิน
ธุรกิจจะมีความเสี่ยงเกิดขึ้น   หากเปนเชนนั้นการ
ประเมินโครงการจายลงทุนจะตองนําความเสี่ยง     
มารวมพิจารณาดวย วิธีการรวมความเสี่ยงใน
งบประมาณจายลงทุนที่นิยมใชม ี2 วิธคีือ

อัตราสวนลดที่ปรับคาความเสี่ยง
การวิเคราะหความออนไหว 
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ปรับอัตราคิดลดที่ใชในงบประมาณจายลงทุน
โครงการที่มีความเสี่ยงสูง : risk premium ควรจะสูง

14%

9%
Risk Free 

Rate

Low Risk High Risk

Discount 
Rate

High Risk 
ProjectLow Risk 

Project

อัตราสวนลดที่ปรับคาความเสี่ยง 
(Risk-Adjusted Discount Rate)

Risk Premium
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ปรับอัตราคิดลดที่ใชในงบประมาณจายลงทุน
โครงการที่มีความเสี่ยงสูง : risk premium ควรจะสูง
โครงการที่มีความเสี่ยงต่ํา : risk premium ควรจะต่ํา

14%

9%
Risk Free 

Rate

Low Risk High Risk

Discount 
Rate

Low Risk 
Project

อัตราสวนลดที่ปรับคาความเสี่ยง 
(Risk-Adjusted Discount Rate)

Risk Premium
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ปรับอัตราคิดลดที่ใชในงบประมาณจายลงทุน
โครงการที่มีความเสี่ยงสูง : risk premium ควรจะสูง
โครงการที่มีความเสี่ยงต่ํา : risk premium ควรจะต่ํา

14%

9%
Risk Free 

Rate

Low Risk High Risk

Discount 
Rate

High Risk 
Project

Risk Premium
Low Risk 
Project

อัตราสวนลดที่ปรับคาความเสี่ยง 
(Risk-Adjusted Discount Rate)
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ประเภทของโครงการ           ผลตอบแทนที่ตองการ 
เปลี่ยนทดแทนเครื่องจักร 10%
ขยายงาน 12%
ผลิตภัณฑใหม 15%
วจิัยและพฒันา 20%

ตองใชอัตราคิดลดที่ถูกตอง  ตามประเภทของโครงการ

0 1 2
– 10,000

6,000 6,000

ตัวอยางการใชอัตราสวนลดที่ปรับ
คาความเสี่ยง
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ประเภทของโครงการ           ผลตอบแทนที่ตองการ 
เปลี่ยนทดแทนเครื่องจักร 10%
ขยายงาน 12%
ผลิตภัณฑใหม 15%
วจิัยและพฒันา 20%

ตองใชอัตราคิดลดที่ถูกตอง  ตามประเภทของโครงการ

0 1 2
– 10,000

6,000 6,000

NPV = 6,000
(1+.15)

6,000
(1+.15)2–10,000 +

=  –245.75
+

คํานวณ NPV โดยใชอัตรา 15% :

ตัวอยางการใชอัตราสวนลดที่ปรับ
คาความเสี่ยง
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ประเภทของโครงการ           ผลตอบแทนที่ตองการ 
เปลี่ยนทดแทนเครื่องจักร 10%
ขยายงาน 12%
ผลิตภัณฑใหม 15%
วจิัยและพฒันา 20%

ตองใชอัตราคิดลดที่ถูกตอง  ตามประเภทของโครงการ

0 1 2
– 10,000

6,000 6,000

NPV = 6,000
(1+.15)

6,000
(1+.15)2–10,000 +

=  –245.75
+

ปฏเิสธโครงการ

คํานวณ NPV โดยใชอัตรา 15% :

ตัวอยางการใชอัตราสวนลดที่ปรับ
คาความเสี่ยง

13-56 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

ตองใชอัตราคิดลดที่ถูกตอง  ตามประเภทของโครงการ

0 1 2
– 10,000

6,000 6,000

NPV = 6,000
(1+.15)

6,000
(1+.15)2–10,000 +

=  –245.75
+

ปฏเิสธโครงการ

คํานวณ NPV โดยใชอัตรา 15% :
NPV = 6,000

(1+.10)
6,000

(1+.10)2–10,000 +
=  413.22

+
ถาใชอัตราคิดลดผิด เชนใช 10% :

ตัวอยางการใชอัตราสวนลดที่ปรับ
คาความเสี่ยง

ประเภทของโครงการ           ผลตอบแทนที่ตองการ 
เปลี่ยนทดแทนเครื่องจักร 10%
ขยายงาน 12%
ผลิตภัณฑใหม 15%
วจิัยและพฒันา 20%
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ตองใชอัตราคิดลดที่ถูกตอง  ตามประเภทของโครงการ

0 1 2
– 10,000

6,000 6,000

NPV = 6,000
(1+.15)

6,000
(1+.15)2–10,000 +

=  –245.75
+

ปฏเิสธโครงการ

คํานวณ NPV โดยใชอัตรา 15% :
NPV = 6,000

(1+.10)
6,000

(1+.10)2–10,000 +
=  413.22

+

ยอมรบัโครงการ

ถาใชอัตราคิดลดผิด เชนใช 10% :

ตัวอยางการใชอัตราสวนลดที่ปรับ
คาความเสี่ยง

ประเภทของโครงการ           ผลตอบแทนที่ตองการ 
เปลี่ยนทดแทนเครื่องจักร 10%
ขยายงาน 12%
ผลิตภัณฑใหม 15%
วจิัยและพฒันา 20%
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ใชวิเคราะหผลกระทบทีม่ีตอมูลคาปจจบุนัสุทธิ (NPV) ของโครงการ   
จากการที่ตัวแปรเขา (input variable) เพียง 1 ตัวเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้น
หรือลดลง โดยกําหนดใหตัวแปรเขาอื่น ๆ คงที่

“NPV จะเปนเทาใด” หากยอดขายต่ํากวาที่คาดหวัง 10%?

90% ของที่
คาดหวัง

ยอดขาย

NPV

ยอดขายที่
คาดหวัง

115% ของที่
คาดหวัง

0

การวิเคราะหความออนไหว 
(Sensitivity Analysis)
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ใชวิเคราะหผลกระทบทีม่ีตอมูลคาปจจบุนัสุทธ ิ(NPV) ของโครงการ   
จากการที่ตัวแปรเขา (input variable) เพียง 1 ตัวเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้น
หรือลดลง โดยกําหนดใหตัวแปรเขาอื่น ๆ คงที่

“NPV จะเปนเทาใด” หากยอดขายต่ํากวาที่คาดหวัง 10%?
“NPV จะเปนเทาใด” หากยอดขายสูงกวาทีค่าดหวัง 15%?

90% ของที่
คาดหวัง

ยอดขาย

NPV

ยอดขายที่
คาดหวัง

115% ของที่
คาดหวัง

0

การวิเคราะหความออนไหว 
(Sensitivity Analysis)

13-60 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

ใชวิเคราะหผลกระทบทีม่ีตอมูลคาปจจบุนัสุทธ ิ(NPV) ของโครงการ   
จากการที่ตัวแปรเขา (input variable) เพียง 1 ตัวเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้น
หรือลดลง โดยกําหนดใหตัวแปรเขาอื่น ๆ คงที่

“NPV จะเปนเทาใด” หากยอดขายต่ํากวาที่คาดหวัง 10%?
“NPV จะเปนเทาใด” หากยอดขายสูงกวาทีค่าดหวัง 15%?

คํานวณ NPV หากสถานการณเหลานี้เกิดขึ้น

90% ของที่
คาดหวัง

ยอดขาย

NPV

ยอดขายที่
คาดหวัง

115% ของที่
คาดหวัง

0

การวิเคราะหความออนไหว 
(Sensitivity Analysis)


