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บทคัดย่อ

	 บทความนี้เป็นการศึกษาเชิงเอกสารโดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากหนังสือต�ำรา และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการ

ประเมินโครงการลงทุนด้วยเครื่องมือวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนหรือนักวิเคราะห์

ทางการเงิน ผู้บริหารองค์กร ได้เข้าใจถึงความส�ำคัญและจ�ำเป็นในการประเมินโครงการลงทุนด้วยเครื่องมือหรือเทคนิค

วิธีต่างๆ ที่สอดคล้องกับโครงการที่ต้องการประเมิน อาทิ ระยะเวลาคืนทุน มูลค่าปัจจุบันสุทธิ อัตราผลตอบแทนภายใน 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุน เพื่อให้ผลประเมินท่ีได้นั้นน�ำไปสู่การตัดสินใจลงทุนได้อย่างเหมาะสม และเป็นประโยชน์

ต่อผู้มีส่วนเกี่ยวข้องทั้งทางตรงและทางอ้อม

ค�ำส�ำคัญ: การประเมินโครงการลงทุน, เครื่องมือวิเคราะห์เศรษฐศาสตร์

Abstract

	 This article is a documentary study by collecting data from text book and research paper 

relating to evaluation of investment projects with economics analysis tools, which the objective for 

investors or financial analysts, organization executives understand the importance and necessity 

of evaluating investment projects using different tools or techniques corresponding to the project 

to be assessed, such as payback period (PB), Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR),  

Benefit-Cost Ratio (BCR), so that the results of the assessment can lead to appropriate investment 

decisions, and beneficial to the stakeholders both directly and indirectly.
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บทน�ำ
	 การประเมินโครงการลงทุน เพื่อน�ำไปสู่การตัดสิน

ใจลงทุนในโครงการต่างๆนั้น เป็นสิ่งที่จ�ำเป็นอย่างยิ่งท่ีนัก

ลงทุนหรือผู้ลงทุนต้องให้ความส�ำคัญ ไม่ว่านักลงทุนหรือผู้

ลงทุนจะเป็นบุคคลธรรมดา หรือองค์กรภาครัฐ หรือองค์กร

ภาคเอกชน เพราะการลงทุนจะน�ำไปสู ่การได้มาซึ่งผล

ตอบแทนหรือผลประโยชน์จากการลงทุน และก่อให้เกิด

รายจ่ายหรือต้นทุนจากการด�ำเนินการในโครงการลงทุน 

ซึ่งการประเมินโครงการลงทุน จะประกอบไปด้วยข้อมูลใน

อดีต ปัจจุบัน และอนาคต ที่นักลงทุนต้องศึกษา รวบรวม 

และตัดสินใจภายใต้เกณฑ์การตัดสินใจของเครื่องมือต่างๆ

ที่ช่วยวิเคราะห์การลงทุน ซึ่งเมื่อการลงทุนเป็นโครงการใน

อนาคต ย่อมมีความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นตามมาไม่ว่าจะเป็น

ความเสี่ยงจากผลตอบแทนหรือผลประโยชน์ที่คาดว่าจะได้

รับไม่เป็นไปตามแผนงาน หรือค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนตลอด

อายุโครงการอาจจะเพิ่มสูงขึ้นจากสถานการณ์ที่คาดไม่ถึง 

ดังน้ันแล้วนักลงทุนควรต้องเข้าใจหลักการประเมิน ความ

เสีย่งทีอ่าจเกิดขึน้ เครือ่งมอืหรอืเทคนคิทีใ่ช้ในการวเิคราะห์

โครงการลงทุน เพื่อให้การตัดสินใจในการลงทุนเป็นไปตาม

วัตถุประสงค์ของโครงการลงทุน

แนวคิดท่ีเกี่ยวข้อง
	 การประเมินข้อเสนอการลงทุน

	 การประเมินข้อเสนอการลงทุนเป็นหนึ่งในหน้าที่

ความรับผิดชอบของนักวิเคราะห์ทางการเงิน เนื่องจาก

การลงทุนจะเกี่ยวข้องกับการใช้เงินสดในปัจจุบันเพื่อผล

ตอบแทนหรือผลประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับกลับมาใน

อนาคต ดังน้ันข้อควรพิจารณาเมื่อตัดสินใจลงทุนคือผล

ตอบแทนจะเท่ากับหรือมากกว่าที่นักลงทุนต้องการหรือ

ไม่ การประเมินข้อเสนอการลงทุนนั้นมีปัจจัยมากมายท่ีมี

อทิธพิลต่อการประเมนิและตัดสนิใจ ปัจจัยมากมายเหล่านัน้

จะเป็นข้อมลูทีจ่�ำเป็นต่อการประเมนิและการตดัสนิใจ และ

คงหนีไม่พ้นการจัดท�ำงบประมาณเพื่อลงทุน กระบวนการ

จัดท�ำงบประมาณการลงทุน ประกอบด้วย 1. การสร้างข้อ

เสนอการลงทุน 2. การประเมินกระแสเงินสด 3. การเลือก

เงินลงทุนตามเกณฑ์บางประการ 4. การประเมินมูลค่า

เงินลงทุนใหม่อย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ยังต้องพิจารณา

ระยะเวลาผลตอบแทน ความเสี่ยงที่ส่งผลต่อความน่า

สนใจในการลงทุน นักลงทุนจึงจ�ำเป็นต้องก�ำหนดเกณฑ์

การประเมิน และต้นทุนเงินทุนของโครงการลงทุน ซ่ึงการ

ก�ำหนดจ�ำนวนเงินทุนหรืออัตราคิดลดของต้นทุนของเงิน

ทุนอาจก�ำหนดเป็นอัตราผลตอบแทนขั้นต�่ำที่นักลงทุนหรือ

กจิการทีล่งทนุจะยอมรบัได้จากการลงทนุ เพราะหากลงทนุ

โดยมีแหล่งเงินทุนจากการก่อหนี้ หากการลงทุนมีความ

เสี่ยงเพิ่มขึ้น ผลตอบแทนในอนาคตก็ย่อมมีความเสี่ยงมาก

ขึ้น ดังนั้นความสัมพันธ์โดยตรงระหว่างการรับรู้ความเสี่ยง

ของบริษัทกับอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการโดยเจ้าหนี้และ

นักลงทุนและต้นทุนท่ีเป็นผลมาจากบริษัทท่ีตกเป็นภาระ

ของบริษัท ซ่ึงต้นทุนของเงินทุนของบริษัท ประกอบด้วย 

อัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มที่บริษัท ต้องจ่ายให้กับนักลงทุน

ส�ำหรับแหล่งเงินระยะยาวท่ีแตกต่างกัน ท�ำให้นักลงทุน

หรือผู้ลงทุนต้องประเมินกระแสเงินสดจากการลงทุนใน

ทุกโครงการลงทุน เพื่อสามารถน�ำมาพิจารณาการลงทุน 

ซึ่งกระแสเงินสดจากการลงทุน คือ กระแสเงินสดท่ีจ่าย

ไปหรือได้รับมาอันเนื่องมาจากการด�ำเนินการลงทุนตลอด

อายุโครงการ และการก�ำหนดกระแสเงินสดในเชิงปริมาณ

นั้นไม่ใช่เรื่องง่ายส�ำหรับนักวิเคราะห์ทางการเงิน เพราะ

เป็นการประมาณการข้ึนตามช่วงเวลา อย่างไรก็ดี กระแส

เงินสดสุทธิที่นักลงทุนต้องการทราบเพื่อพิจารณาลงทุน มา

จาก กระเงินสดรับ (ผลประโยชน์หรือผลตอบแทน) หักด้วย 

กระแสดเงินสดจ่าย และต้นทุนหรือค่าใช้จ่ายเริ่มแรกจาก

การลงทุน และประการส�ำคัญท่ีต้องประเมินข้อเสนอการ

ลงทุนด้วยคือความเสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึนเมื่อตัดสินใจ ไม่ว่าจะ

ตัดสินใจลงทุนหรือไม่ลงทุนก็ตาม และหากตัดสินใจลงทุน

แล้วนักลงทุนควรมีวิธีจัดการความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจาก

ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนในอนาคต (Sherman, 

2015, pp. 106-111)

	 การเลือกโครงการ

	 การเลือกลงทุนในโครงการต่างๆนั้น เป็นสิ่งที่

องค์กรภาครัฐหรือองค์กรภาคเอกชนต้องให้ความส�ำคัญ

อย่างมาก อันเนื่องจากการลงทุนต้องใช้ทรัพยากรและ

แน่นอนว่าทรัพยากรจะมีมากหรือน้อย จะย่อมมีอยู่อย่าง

จ�ำกัดส�ำหรับการลงทุนขององค์กร ซึ่งเป็นไปได้ยากมาก

หากองค์กรจะเลือกลงทุนในทุกโครงการ ท�ำให้ “การเลือก

โครงการ (project selection)” จึงเป็นสิ่งท่ีต้องด�ำเนิน

การและแน่นอนว่าต้องตัดสินใจเลือกโครงการที่องค์กร

พจิารณาแล้วว่ามคีวามเป็นไปได้ในการลงทนุ และประโยชน์ 
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(benefit) ที่ได้รับกลับมีความคุ้มค่ามากกว่าเมื่อเทียบกับ

ต้นทุน (cost) ที่สูญเสียไป ดังนั้นเทคนิคการเลือกโครงการ

จึงจ�ำเป็น เพราะเป็นเครื่องมือในการประเมินเพื่อตัดสินใจ

ลงทุน

	 การเลือกโครงการที่มีประสิทธิภาพเป็นเรื่องเก่ียว

กับการประเมินมูลค่าที่คาดว่าโครงการนั้นๆจะสามารถให้

ผลประโยชน์หรือผลตอบแทนกลับไปที่องค์กร และองค์กร

จะท�ำการเลือกทางเลือกที่ก�ำหนดเกี่ยวกับโครงการต่างๆ 

ผลลัพธ์ของโครงการที่เลือกจะต้องน�ำไปสู่ความยั่งยืนใน

ระยะยาวขององค์กร และควรเป็นโครงการที่เกิดมูลค่าท้ัง

ในระยะสั้นและระยะยาว

	 การวิ เคราะห ์เพื่อเลือกโครงการที่จะลงทุน

น้ัน จะมีการวิเคราะห์โครงการทางการเงิน (Financial  

Cost-Benefit Analysis: Financial CBA) และการ

วิ เคราะห ์โครงการทางเศรษฐศาสตร ์  (Economic  

Cost-Benefit Analysis: Economic CBA) ซึ่งทั้งสอง

แนวทางมีเป้าหมายในทิศทางเดียวกันคือ การจัดสรร

ทรัพยากรที่มีอยู่ให้สามารถท�ำผลประโยชน์กลับมาได้อย่าง

คุ้มค่าหรือเป็นไปตามเป้าหมายขององค์กร 

	 Martinelli & Milosevic. (2016, p. 26) ได้

กล่าวถึงการวัดมูลค่าไว้ 2 มุมมอง คือ 1) การวัดมูลค่าโดย

พจิารณาจากความสมัพนัธ์ระหว่างความพงึพอใจของความ

ต้องการและการใช้ทรพัยากรเพือ่ให้บรรลคุวามพงึพอใจ ซึง่

เป็นการอธิบายของ British European Standard (BSI) 

ดังแสดงตามภาพ 1

ภาพ 1 การวัดมูลค ่าตามการอธิบายของ Brit ish  

European Standard (BSI)

ที่มา: Martinelli & Molosevic, (2016), Project  

Management ToolBox

ภาพ 2 การวัดมูลค่าด้วยผลประโยชน์ท่ีธุรกิจได้รับ

ท่ีมา: Martinelli & Molosevic, (2016), Project  

Management ToolBox

	 และ 2) สหรัฐอเมริกาและส่วนอื่นทั่วโลก มองว่า 

การวัดมูลค่านั้นพิจารณาได้จากผลประโยชน์ที่ธุรกิจได้รับ

กับทรัพยากรท่ีใช้ไป ตามท่ีแสดงตามภาพ 2

	 ผลประโยชน์ที่ธุรกิจได้รับเป็นเรื่องเกี่ยวกับการ

ตระหนักถึงผลลัพธ์ทางธุรกิจท่ีต้องการจากการลงทุนใน

โครงการ กล่าวคือองค์กรต้องขับเคลื่อนให้เกิดความส�ำเร็จ

ตามผลลัพธ์ท่ีตั้งเป้าหมายไว้ แต่โครงการท่ีคาดว่าจะลงทุน

นั้นเป็นเรื่องของอนาคตท่ียังไม่เกิดข้ึน ดังนั้นการประมาณ

การผลลัพธ์ทางธุรกิจ และการประเมินว่าในแต่ละโครงการ

นัน้จะให้ผลลพัธ์ได้ตามเป้าหมายหรอืไม่จงึเป็นเรือ่งทีอ่งค์กร

ให้ความส�ำคัญ เครื่องมือหรือเทคนิคการเลือกโครงการจึง

เป็นสิ่งที่องค์กรต้องเข้าใจเพื่อน�ำไปใช้ได้อย่างเหมาะสม 

เพื่อระบุและจัดล�ำดับความส�ำคัญของโครงการท่ีจะน�ำให้

บรรลุเป้าหมายทางธุรกิจขององค์กรได้ดีท่ีสุด สามารถ

จัดสรรทรัพยากรที่มีอย่างจ�ำกัดให้กับโครงการที่มีมูลค่า

สูงสุด

	 วิธีทางเศรษฐศาสตร์ (economic methods)

	 วธิเีชิงปรมิาณเพือ่ก�ำหนดมลูค่าโครงการท่ีพจิารณา

การลงทุนนั้น เพื่อเป็นแนวทางในกระบวนการคัดเลือก

โครงการโดยปกติจะเน้นในเชิงเศรษฐศาสตร์  ท้ังนี้วิธีการ

ทางเศรษฐศาสตร์ท่ีพบบ่อยท่ีสุดจะมีสามวิธีในการอธิบาย

มูลค่าโครงการ ได้แก่ เวลาคืนทุน (payback time หรือ 

payback period) มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present 

Value-NPV) และอัตราผลตอบแทนภายใน (Internal 

Rate of Return-IRR) (Martinelli & Milosevic. 2016, 

p. 31)

	 เวลาคืนทุน (payback time) หรือสามารถเรียก

ได้ว่า ระยะเวลาคืนทุน (payback period)  Martinelli 

& Milosevic (2016, p. 31) กล่าวว่า ระยะเวลาคืนทุน
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เป็นเพียงระยะเวลาที่เริ่มต้นโครงการอย่างเป็นทางการจน

กระทั่งกระแสเงินสดสะสมที่เกิดขึ้นตั้งแต่เริ่มต้นโครงการ

นั้น (หรือการประหยัดต้นทุนตั้งแต่เริ่มต้นโครงการนั้น) หัก

กบัเงินลงทนุในโครงการไปทกุงวดเวลาจนกลายเป็นผลบวก 

แสดงว่าถึงจุดที่ได้รับเงินเท่ากับที่จ่ายลงทุนไปในโครงการ  

โดยจะพิจารณาเลือกตัดสินใจลงทุนในโครงการที่ให้ระยะ

เวลาคืนทุนสั้นที่สุด ซึ่งข้อดีของวิธีนี้คือสามารถท�ำการ

ค�ำนวณและท�ำความเข้าใจได้ง่าย แต่วิธีนี้จะไม่ได้ค�ำนึง

ถึงมูลค่าเงินตามเวลา และไม่ได้ค�ำนึงถึงกระแสเงินสดรับ

สุทธิที่กิจการจะได้รับจากโครงการลงทุนหลังจากพ้นงวด

ระยะเวลาคืนทุน

	 มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value-NPV) 

เป็นวิธีทางเศรษฐศาสตร์ที่ค�ำนึงถึงมูลค่าของเงินตาม

เวลา โดยมูลค่าเงินในอนาคตอาจมีค่าน้อยกว่ามูลค่าเงิน

ในปัจจุบันเนื่องจากอัตราเงินเฟ้อ NPV ลดทั้งต้นทุนและ

รายได้ในอนาคตตามอัตราดอกเบี้ย NPV สามารถค�ำนวณ

ได้ตามสูตรดังนี้

	 โดย ค่า R
t
 หมายถึงกระแสเงินสดสุทธิ (กระแส

เงินสดเข้าหรือกระแสเงินสดรับ - กระแสเงินสดออก หรือ

กระแสเงนิสดจ่าย ณ เวลา t) และ ค่า i คอือตัราส่วนลดหรอื

อัตราดอกเบี้ยที่บริษัทจ่ายส�ำหรับเงินที่ยืมมา (Martinelli 

& Milosevic. 2016, pp. 31-32) เกณฑ์การตัดสินใจคือ

จะเลือกตัดสินใจในโครงการลงทุนที่มีค่า NPV เป็นบวก

	 อัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of 

Return-IRR) อัตราผลตอบแทนภายในนั้นเป็นเพียงอัตรา

คิดลดที่ท�ำให้ค่า NPV ส�ำหรับกระแสเงินสดเป็นศูนย์ จึง

ท�ำให้ IRR ไม่มีสูตรการค�ำนวณตายตัว แต่เป็นการค�ำนวณ 

IRR ซ�้ำ ๆ เพื่อให้ได้ในอัตราคิดลดที่แน่นอนซึ่งท�ำให้เกิด 

NPV เป็นศูนย์ น้ันคือจุดที่กระแสเงินสดรับเท่ากับกระแส

เงินสดจ่ายพอดี ดังนั้นเกณฑ์การตัดสินใจลงทุนคือจะเลือก

ตัดสนิใจลงทนุในโครงการอตัราผลตอบแทนอย่างน้อยทีส่ดุ

เท่ากับ IRR หรือเลือกโครงการที่คาดว่าจะได้ผลตอบแทน

มากกว่า IRR ที่ค�ำนวณได้

นอกจาก 3 วิธีข้างต้นดังกล่าวแล้ว ยังมีเครื่องมือต่างๆ

ท่ีมีการน�ำมาใช้ในการวิเคราะห์โครงการลงทุน อาทิ 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทนุ Benefit-Cost Ratio, Net 

Present Value for Firms-NPVSF, Reference Class  

Forecasting, Monte Carlo Simulation 

	 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุน (Benefit-Cost 

Ratio-BCR) หรืออัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน เป็น

เทคนิคที่ค�ำนึงถึงมูลค่าของเงินตามเวลา โดยการน�ำมูลค่า

ปัจจุบันของผลประโยชน์รวมหารด้วยมูลค่าปัจจุบันของ

ต้นทุนรวม กล่าวคือ ผลท่ีได้ หากมีค่าเท่ากับ 1 แสดงให้

เห็นว่าโครงการดังกล่าวมีผลตอบแทนหรือผลประโยชน์

เท่ากับต้นทุนท่ีลงทุนไป หากมีค่ามากกว่า 1 จัดว่าคุ้มค่า

การลงทุน และหากมีค่าน้อยกว่า 1 แสดงว่าไม่คุ้มค่าต่อ

การลงทุน

	 มูลค่าปัจจุบันสุทธิส�ำหรับกิจการขนาดเล็ก (Net 

Present Value for Firms-NPVSF) เป็นวิธีการค�ำนวณท่ี

พัฒนาจากวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิแบบดั้งเดิม (traditional 

NPV) โดยมูลค่าปัจจุบันสุทธิส�ำหรับกิจการขนาดเล็กนั้นจะ

มีองค์ประกอบท่ีค�ำนึงถึงในการลงทุนเพิ่มเติม อาทิ อัตรา

ภาษีเงินได้นิติบุคคล ต้นทุนเงินทุนจากการขอสินเช่ือจาก

สถาบันการเงินเพื่อน�ำมาลงทุนในโครงการ ต้นทุนเงินทุน

ถัวเฉลี่ยถ่วงน�้ำหนัก ซ่ึงเห็นได้ว่า NPVSF จะท�ำให้กิจการ

ขนาดเล็กมีความระมัดระวังมากข้ึนหากโครงการท่ีลงทุน

ต้องจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืม เพราะกิจการต้องช�ำระคืน

เงินต้น

	 วิธีการพยากรณ์กลุ่มอ้างอิง (Reference Class 

Forecasting Method-RCFM) เป็นการท�ำนายหรือ

การพยากรณ์โดยใช้กลุ่มหรือชั้นหรือประเภทเพื่ออ้างอิง 

ประกอบด้วยการรวบรวมข้อมูลในอดีต การจัดกลุ่มข้อมูล

ท่ีมีลักษณะคล้ายคลึงกันในกลุ่มหรือช้ันหรือประเภทนั้นๆ 

และท�ำการพิสูจน์ข้อมูลเหล่านั้นด้วยสถิติหรือวิธีการอื่นท่ี

เหมาะสม เป็นวิธีที่สามารถปรับใช้ในการประเมินแผนหรือ

โครงการในอนาคต

	 แบบจ�ำลอง Monte Carlo Simulation เป็น

เทคนิคที่อยู่บนพื้นฐานของกฎความน่าจะเป็น โดยอาศัย

การเลือกมูลค่าตัวแปรต่างๆ เป็นชุดข้อมูล น�ำมาสร้างเป็น

แบบจ�ำลองเพื่อท�ำนายข้อมูลในอนาคต

	 วธิทีางเศรษฐศาสตร์ เป็นวธิทีีน่ยิมอย่างมากตัง้แต่

อดีตถึงปัจจุบันเพื่อใช้ในการประเมินโครงการลงทุนท้ัง
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การลงทุนของภาครัฐและการลงทุนของภาคเอกชน โดย

โครงการที่ต้องการประเมินนั้นต้องมีข้อมูลประกอบการ

พิจารณา อาทิ อายุโครงการ เงินลงทุน ประมาณการกระ

แสเงินสดรับที่คาดว่าจะได้รับตลอดอายุโครงการ ประมาณ

การกระแสเงินสดจ่ายที่คาดว่าเกิดขึ้นตลอดอายุโครงการ 

อัตราคิดลด หรือ อัตราดอกเบี้ยที่เกี่ยวข้องกับการลงทุน

ในโครงการ

	 ตัวอย่างการประยุกต์ใช้วิธีทางเศรษฐศาสตร์

	 บัณฑิต ผังนิรันดร์ (2557, น. 145-153) ได้ศึกษา

ความเป็นไปได้ทางการเงินของโครงการลงทุนก่อสร้าง

อาคารตรวจบัตรโดยสาร ภายนอกอาคารผู้โดยสาร ณ ท่า

อากาศยานนานาชาติภูเก็ต  โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) 

ศึกษาสภาพทั่วไปของ ท่าอากาศยานนานาชาติภูเก็ตและ

สภาพการท่องเที่ยวของจังหวัดภูเก็ต (2) ประเมินต้นทุน

และผลประโยชน์ในการด�ำเนินโครงการลงทุนก่อสร้าง

อาคารตรวจบัตรโดยสารภายนอกอาคารผู้โดยสาร ณ ท่า

อากาศยานนานาชาติภูเก็ต และ (3) วัดความคุ้มค่าทางการ

เงินของโครงการลงทุนก่อสร้างอาคารตรวจบัตรโดยสาร

ภายนอกอาคารผู ้โดยสาร ณ ท่าอากาศยานนานาชาติ

ภูเก็ต ซึ่งมีอายุโครงการ 20 ปี และก�ำหนดอัตราคิดลด

ร้อยละ 10 ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์เพื่อวัดความคุ้ม

ค่าทางการเงินของโครงการลงทุนก่อสร้างอาคารตรวจ

บัตรโดยสารภายนอกอาคารผู้โดยสาร ณ ท่าอากาศยาน

นานาชาติภูเก็ต  พบว่า ระยะเวลาคืนทุน มีค่าเท่ากับ 5 ปี 

อัตราผลตอบแทนต่อการลงทุน มีค่าเท่ากับร้อยละ 154.61 

อัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน มีค่าเท่ากับ 1.20 มูลค่า

ปัจจุบันสุทธิ มีค่าเท่ากับ 79,188,133 บาท และอัตราผล

ตอบแทนภายในโครงการ มีค่าเท่ากับร้อยละ 17.11 จาก

ผลการประเมินด้วยวิธีการทางเศรษฐศาสรตร์จะเห็นได้

ว่าโครงการก่อสร้างอาคารตรวจบัตรโดยสาร ภายนอก

อาคารผู้โดยสาร ณ ท่าอากาศยานนานาชาติภูเก็ต มีความ

คุ้มค่าในการลงทุน เพราะระยะเวลาคืนทุนสั้นกว่าอายุ

โครงการ  ผลตอบแทนต่อการลงทุน มีค่ามากกว่าร้อยละ 

100 อัตราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุน มีมากกว่า 1 มูลค่า

ปัจจุบันสุทธิ มีค่าเป็นบวก และอัตราผลตอบแทนภายใน

โครงการ มีค่ามากกว่าร้อยละ 10 (อัตราคิดลดท่ีก�ำหนด

ไว้หรือค่าเสียโอกาศในการลงทุน)

	 ฆนัทนันท์ ทวีวัฒน์ และสุรางค์ เห็นสว่าง (2558, 

น. 117-134) ได้ศึกษาเรื่องการพัฒนาเครื่องมือทางการเงิน

ทีใ่ช้ในการประเมนิมลูค่าโครงการลงทนุส�ำหรบักจิการขนาด

เล็ก โดยมีวัตถุประสงค์ 1. เพื่อพัฒนาเครื่องมือทางการ

เงินที่ใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการการลงทุนส�ำหรับ

กิจการขนาดเล็กที่ไม่สามารถรักษาระดับของโครงสร้างเงิน

ทุนเป้าหมาย 2. เพื่อตรวจสอบความเช่ือถือได้ของเครื่อง

มือท่ีพัฒนาข้ึนใหม่ด้วยการยอมรับของการน�ำไปใช้ในเชิง

วิชาการและการประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบัติ ท้ังนี้การศึกษา

ตามวัตถุประสงค์ท่ี 1 นั้นด�ำเนินการจ�ำลองสถานการณ์

กระแสเงินสดเพื่อเปรียบเทียบระหว่างวิธีมูลค่าปัจจุบัน

สุทธิแบบดั้งเดิม (traditional NPV) กับวิธีมูลค่าปัจจุบัน

สุทธิท่ีพัฒนาใหม่ส�ำหรับกิจการขนาดเล็ก (Net Present 

Value for Small Firms-NPVSF)

ซ่ึงการศึกษาดังกล่าวก�ำหนดไว้ว่า

	 โดยผลการศึกษาสามารถสรุปได้ว่า กิจการขนาด

เล็กที่การลงทุนในโครงการนั้นถ้าไม่มีการช�ำระคืนเงินต้น

จากการกู้ยืมเพื่อลงทุนระหว่างอายูโครงการ การค�ำนวณ

หา NPV กับ NPVSF จะมีค่าเท่ากันเพราะสมติฐานของ 

NPV คือไม่มีการช�ำระคืนเงินต้น แต่หากสถานการณ์หรือ

สมมติฐานของการลงทุนในโครงการนั้นต้องมีการช�ำระคืน

เงินต้นจากการกู้ยืมระหว่างอายุโครงการ จะไม่สามารถ

ค�ำนวณหาค่า NPV ได้เพราะไม่เป็นไปตามสมมตฐิาน แต่ยงั

คงสามารถค�ำนวณหา NPVSF ได้ ซึ่งในการน�ำไปประยุกต์
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ใช้นั้น ผู้ที่เกี่ยวข้องได้ยืนยันแนวคิด NPVSF ว่าสามารถน�ำ

ไปประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบัติได้อย่างดี

	 นิติพงษ์ ส่งศรีโรจน์ (2559, น. 109-137) ได้

ศึกษาการวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางเศรษฐศาสตร์ของ

โครงการพัฒนาแหล่งน�้ำบาดาลพุ กรณีศึกษาพื้นที่บ้าน

อ้อค�ำ ต�ำบลกระนวน อ�ำเภอช�ำสูง จังหวัดขอนแก่น โดยมี

วัตถปุระสงค์เพือ่วเิคราะห์ความเป็นไปได้ทางเศรษฐศาสตร์

ของโครงการพัฒนาแหล่งน�้ำบาดาลพุ กรณีศึกษาพื้นที่บ้าน

อ้อค�ำ ต�ำบลกระนวน อ�ำเภอช�ำสูง จังหวัดขอนแก่น โดย

ใช้เครื่องมือการวิเคราะห์ 3 เครื่องมือ ได้แก่

	 1. มลูค่าปัจจบุนัสทุธ ิ(Net Present Value-NPV)  

โดยพจิารณาค่า NPV ≥ 0 กล่าวคอืผลต่างของมลูค่าปัจจบุนั

ของผลตอบแทนทั้งหมดของตลอดอายุโครงการกับมูลค่า

ปัจจุบันของต้นทุนรวมตลอดอายุโครงการ มีค่ามากกว่า

หรือเท่ากับ 0 หากมีค่า < 0 แสดงว่าไม่คุ้มกับการลงทุน

	 2. อตัราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทนุ (Benefit-Cost 

Ratio-BCR) ค่า BCR นั้นพิจารณาว่าหากมูลค่าปัจจุบันของ

ผลตอบแทนทั้งหมดของโครงการสูงกว่าหรือเท่ากับมูลค่า

ปัจจบุนัของต้นทนุทัง้หมดของโครงการ ควรจะลงทนุ กล่าว

อีกนัยหน่ึงคือ ค่า BCR ≥ 1 นั่นเอง

	 3. อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal 

Rate of Return-IRR) โดยพิจารณาลงทุนในโครงการที่

ค่า IRR ≥ r (อัตราคิดลด หรือค่าเฉลี่ยของอัตราดอกเบ้ีย

ของเงินกู้ระบบธนาคารพาณิชย์) เพราะ IRR คืออัตราคิด

ลดที่ท�ำให้ NPV = 0

	 ผลการศึกษาโครงการพัฒนาแหล่งน�้ำบาดาลพุ 

กรณีศึกษาพื้นที่บ้านอ้อค�ำ ต�ำบลกระนวน อ�ำเภอช�ำสูง 

จังหวัดขอนแก่นมีความคุ้มค่าต่อการลงทุน พบว่า มีความ

คุม้ค่าต่อการลงทนุซึง่จะสามารถสร้างรายได้ให้แก่เกษตรกร

ในอนาคตได้ เนื่องจากมีค่า NPV เท่ากับ 133,329,551.40 

บาท (มีค่ามากกว่า 0) ค่า BCR เท่ากับ 5.73 (มากกว่า 1) 

และค่า IRR เท่ากับ 22.16 (มากกว่า r) 

	 ดวงตา สราญรมย์ (2560, น. 203-215) ได้ศึกษา

การประเมนิความคุม้ค่าในการลงทนุสร้างโรงไฟฟ้าจากขยะ

ในพื้นท่ีเทศบาลเมืองนนทบุรี เพื่อน�ำขยะจากชุมชนมาใช้

ให้เกิดประโยชน์สูงสุดและประหยัดค่าฝังกลบขยะ ซ่ึงจาก

ผลการวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์ พบว่า โครงการลงทุน

สร้างโรงไฟฟ้าจากขญะในพื้นท่ีเทศบาลเมืองนนทบุรีมี
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ความคุ้มค่าในการลงทุน เนื่องจากมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net 

Present Value  NPV) มีค่ามากกว่า 0 โดยมีค่าเท่ากับ 

680,536,577 บาท ส่วนอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ 

(Internal Rate of Return-IRR) เท่ากับร้อยละ 25.33 ซึ่ง

มีค่ามากกว่า อัตราคิดลดที่ร้อยละ 10 และมีระยะเวลาคืน

ทุน (Discounted Payback Period: DPB) เท่ากับ 5 ปี 

2 เดือน รวมเวลาคืนทุนแล้วน้อยกว่าอายุโครงการ

	 กฤษณ์ คงเจรญิ และ มนตร ีโสคติยานรุกัษ์ (2561, 

น. 138-154) ได้ศึกษาเรื่องการวิเคราะห์ความคุ้มค่าทาง

ด้านเศรษฐศาสตร์และความเสี่ยงในการลงทุนโครงการ

ไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็ก เป็นการวิเคราะห์ต้นทุนและผล

ประโยชน์ โดยประยุกต์ใช้วิธีการวิเคราะห์ Reference 

Class Forecasting และ Monte Carlo Simulation  

วัตถุประสงค์การศึกษาคือ 1. เพื่อวิเคราะห์ความคุ้มค่า

ทางด้านเศรษฐศาสตร์และความเสีย่งในการลงทนุโครงการ

ไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็กโดยใช้การวิเคราะห์ Reference 

Class Forecasting และ Monte Carlo Simulation 

และ 2 เพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงในในการลงทุนอันเกิด

จากความคลาดเคลื่อนของผลการศึกษาความคุ้มค่าในการ

ลงทุนโครงการไฟฟ้าพลังน�้ำขนาดเล็ก การศึกษานี้ก�ำหนด

สมมติฐานอายุโครงการ 30 ปี อัตราคิดลดร้อยละ 10 และ

ประมาณการผลประโยชน์และต้นทุนที่เกี่ยวข้องน�ำมา

ด�ำเนินการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ของโครงการ

ด้วยการก�ำหนดตัวชี้วัดที่ส�ำคัญ 2 กลุ่ม ได้แก่ 

	 1. กลุ่มตัวชี้วัดการตัดสินใจลงทุน ประกอบด้วย 

		  1.1 ค่าเฉลีย่มลูค่าปัจจุบนัสทุธ ิ(Average 

Net Present Value: A-NPV)

		  1.2 มูลค่าปัจจุบันสุทธิ ณ ระดับความ

เสี่ยงที่ยอมรับได้ (Risk Acceptable Net Present Value: 

R-NPV)

	 2. กลุ่มตัวชี้วัดสนับสนุนการตัดสินใจ ประกอบ

ด้วย  

		  2.1 ค่าความน่าจะเป็นของมลูค่าปัจจบัุน

สุทธิ (NPV) ที่เท่ากับ 0

		  2.2 มูลค ่าป ัจจุบันของความเสี่ยง  

(Present value of value at risk-VaR)

		  2.3 ค่าความน่าจะเป็นของการได้ก�ำไร 

(Probability of Profit) 

		  2.4 ค่าความน่าจะเป็นของการขาดทุน 

(Probability of Lost)

		  2.5 อัตราส่วนความน่าจะเป็นของการ

ได้ก�ำไรต่อการขาดทุน (Profit-Lost Probability Ratio 

หรือ (Profit Loss Ratio-PLR) 

		  2.6 อตัราส่วนมลูค่าปัจจบุนัของค่าเฉลีย่

ผลขาดทุนต่อมูลค่าปัจจุบันของต้นทุน (Present value of 

average loss and present value of cost ratio หรือ 

Loss Cost Ratio-LCR) 

		  2.7 ระดับความเสี่ยงของโครงการ  

(Degree of Risk)

	 ผลการวจิยัพบว่า โครงการไฟฟ้าพลงัน�ำ้ขนาดเลก็ 

ท่ีมีก�ำลังผลิตพลังงานไฟฟ้า 57.92 ล้านหน่วยต่อปี เป็น

โครงการที่มีมูลค่าผลตอบแทนสุทธิสูงสุด จากพิจารณา

จาก R-NPV มีค่าเท่ากับ 59.11 ล้านบาท (ณ ระดับโอกาส

ร้อยละ 80) และผลการวิเคราะห์ความเสี่ยงพบว่า มีระดับ

ความเสี่ยงต�่ำสุด อย่างไรผู้ลงทุนจะต้องพิจารณาว่าระดับ

ความเสี่ยงเป็นระดับความเสี่ยงท่ียอมรับได้หากลงทุน

	 ธีรุตม์ หงษ์ขุนทด และชัยวัฒน์ อุตตมากร (2562, 

น. 175-184) ได้ศึกษาเรื่องการประเมินความคุ้มค่า ผล 

กระทบทางเศรษฐศาสตร์และสังคมจากการจัดให้มีบริการ

อินเตอร์เน็ตความเร็วสูงในพื้นที่ห่างไกล วัตถุประสงค์ของ

การศึกษาครั้งนี้คือ เพื่อประเมินความคุ้มค่า ประเมินผล 

กระทบทางเศรษฐศาสตร์ และประเมนิผลกระทบต่อต้นทนุ

ทางสังคมที่ได้รับจากการจัดให้มีบริการอินเตอร์ความเร็ว

สูงในพื้นที่ห่างไกล ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ได้ใช้เครื่องมือใน

การประเมินความคุ้มค่า 4 เครื่องมือซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี

ต้นทุนและผลประโยชน์ (Theory of Cost-Benefit  

Analysis-CBA) ได้แก่ 1. ระยะเวลาคืนทุน 2. มูลค่า

ปัจจุบันสุทธิ 3. อัตราส่วนผลประโยชน์ต่อค่าลงทุน และ 

4. อัตราผลตอบแทนการลงทุนโครงการ ส่วนการประเมิน

ผลประโยชน์ทางเศรษฐศาสตร์นั้นใช้เครื่องมือท่ีเรียก

ว่า Autoregressive Model และใช้การวิเคราะห์ข้อมูล

จากโครงการเพื่อประเมินผลประโยชน์ด้านมิติทางสังคม 

โดยศึกษาจากประชากรจ�ำนวน 500 คน ด้วยวิธีการสุ่ม

ตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง ผลการศึกษาพบว่า การลงทุน

ในโครงการนั้นมีความคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์ในการลงทุน 

มีผลกระทบทางเศรษฐศาสตร์ โดยมีค่า NPV เป็นบวก 

เท่ากับ 763,175,238 บาท และ IRR เท่ากับ 10.64% 

และพบว่ามีผลกระทบต่อทุนทางสังคม
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	 ทนงศักดิ์ อิ่มใจ (2562, น. 565-576) ได้วิจัยเรื่อง

การวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์ส�ำหรับถนนแบบยืดหยุ่น

เสริมแรงด้วยวัสดใุยสงัเคราะห์ในประเทศไทย กรณีก่อสร้าง

ใหม่และซ่อมแซมแบบเททับหน้า มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา

ความเหมาะสมทางด้านเศรษศาสตร์ในการพิจารณาความ

คุม้ทนุของการน�ำแผ่นวสัดุใยสงัเคราะห์มาใช้ในการก่อสร้าง

และซ่อมแซมผิวถนนลาดยางในถนนประธานและในถนน

สายรองในประเทศไทย การวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์

ของโครงการวิจัยนี้ จะแบ่งการวิเคราะห์เป็นกรณีอายุของ

ผิวทางในช่วง 20 ปี และการวิเคราะห์แบบนิรันดร์ ด้วยวิธี 

ดังนี้

	 1. การวิเคราะห์ต้นทุนและผลตอบแทน (Cost 

and Benefit Analysis) โดย

โดยที่

	 Bt = ผลตอบแทนในปีที่ t (t= 1,2,3,….,n)

	 Ct = ต้นทุนที่เสียไปในปีที่ t (t= 1,2,3,….,n)

	 r = อัตราส่วนผลตอบแทนภายในโครงการ

	 n = อายุโครงการ

	 2. วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present  

Value-NPV) โดย

	 3. วิธีอัตราส่วนมูลค่าปัจจุบันของผลตอบแทนต่อ

ต้นทุน(Benefit-Cost Ratio-BCR) โดย

	 4. วธิอีตัราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal 

Rate of Return-IRR) โดย

ก�ำหนดให้

	 NPV = มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิของโครงการ

	 IRR = อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ

	 B
t
 = มูลค่าของผลตอบแทนในปีท่ี t

	 C
t
 = มูลค่าต้นทุนในปีท่ี t 

	 r = อัตราส่วนลดหรือค่าเสียโอกาสในการลงทุน

	 n = อายุโครงการ

	

	 และใช ้วิธีการวิเคราะห์มูลค ่าของเงินลงทุน 

นิรันดร์ (Capitalized Cost Calculation and Analysis) 

ซ่ึงผลวจิยัจากโครงการนีเ้ป็นข้อมลูประกอบการวางแผนการ

ก่อสร้างและซ่อมบ�ำรุงถนนแบบยืดหยุ่นของกรมทางหลวง

ในประเทศไทย

	 จากทีก่ล่าวมาข้างต้นจะเหน็ได้ว่าสตูรการค�ำนวณ 

เทคนิควิธีต่างๆในการประเมินโครงการลงทุน จะมีความ

แตกต่างกันเพียงเล็กน้อย แต่เป็นการค�ำนวณเพื่อประเมิน

ความคุม้ค่าของโครงการลงทนุภายใต้สมมตฐิานเดยีวกนัคอื

ประโยชน์ท่ีได้รับกับต้นทุนท่ีเสียไปตลอดอายุโครงการ แม้

การประเมนิโครงการลงทนุด้วยเครือ่งมอืทางเศรษฐศาสตร์

ยังเป็นที่นิยมอย่างต่อเนื่องทั้งโครงการภาครัฐและภาค

เอกชน แต่เมื่อประเมินแล้วใช่ว่าจะสามารถตัดสินใจเลือก

ลงทุนในโครงการนั้นได้ตามผลการประเมิน กล่าวคือบาง

โครงการอาจไม่ได้ลงทุนอันเนื่องมาจากปัจจัยต่างๆ จน

ท�ำให้มีการชะลอโครงการลงทุนนั้นๆออกไป ซ่ึงการชะลอ

โครงการลงทุนออกไปแล้วจะส่งผลดีผลเสียหรือไม่นั้น ก็

สามารถใช้เครื่องมือวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์มาประเมิน

ได้เช่นกัน 

	 เมธากลุ มธีรรม และ วชรภมู ิเบญจโอฬาร (2559, 

น. 9-21) ได้ศึกษาวิจัยเรื่องการวิเคราะห์ความคุ้มค่าทาง

เศรษฐศาสตร์อนัเนือ่งมาจากการชะลอโครงการ: กรณศีกึษา

โครงการก่อสร้างทางเลี่ยงเมืองจังหวัดนครสวรรค์ ด้าน
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ตะวันออก โดยมีวัตถุประสงค์วิจัยเพื่อพัฒนาวิธีวิเคราะห์

ค�ำนวณหาผลประโยชน์และต้นทุนของโครงการก่อสร้าง

ของกรมทางหลวงที่เปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลาท่ีจะ

ชะลอโครงการออกไป ซึง่ระยะเวลาทีจ่ะชะลอโครงการออก

ไปน้ีเป็นผลจากนโยบายการลงทุนของกระทรวงคมนาคม

ระหว่างปี พ.ศ. 2554-2563 การวิจัยนี้ได้ก�ำหนดช่วงเวลา

ที่จะชะลอโครงการออกไปในเบื้องต้นเป็น 3 ช่วงเวลา คือ 

ปี พ.ศ. 2558 พ.ศ. 2561 และ พ.ศ. 2564 การศึกษาวิจัยนี้

เน้นทีผ่ลความคุม้ค่าทางเศรษฐศาสตร์ของโครงการท่ีเปลีย่น

ไปตามเวลา การค�ำนวณมูลค่าต้นทุนและผลประโยชน์ท้ัง 

3 ช่วงเวลาจะคาดการณ์จากการใช้การวิเคราะห์ทางสถิติ

แบบถดถอย ปรับมูลค่าตามราคาน�้ำมันโลก ปรับมูลค่าตาม

ค่าแรงขั้นต�่ำ และปรับสัดส่วนตามดัชนีราคาผู้บริโภคพื้น

ฐานตามแต่ละกรณี โดยการค�ำนวณเมื่อปรับมูลค่าดังกล่าว

แล้วได้ผลว่าทั้งต้นทุนและผลประโยชน์มีการเปล่ียนแปลง

ในทิศทางที่เพิ่มขึ้น ซึ่งในส่วนของต้นทุนเพิ่มขึ้นนั้นเพิ่มขึ้น

ในอัตราที่มากกว่าอัตราการเพิ่มขึ้นของผลประโยชน์ จึงส่ง

ผลให้ NPV ลดลงจนมีค่าน้อยกว่า 0 คือมีค่าเท่ากับ -59.94 

ล้านบาท B/C ลดลงเท่ากับ 0.99 และ IRR ลดลงเท่ากับ

ร้อยละ 11.91 ท�ำให้ไม่คุ้มค่าต่อการลงทุน หากโครงการ

ต้องชะลอการก่อสร้างออกไป

บทสรุป
	 โครงการลงทนุเป็นโครงการทีก่่อให้เกดิการพฒันา

ด้านต่างๆ อาทิ ด้านสาธารณูปโภคข้ันพื้นฐาน ด้านความ

ก้าวหน้าทางเทคโนโลยี โครงการลงทุนก่อให้เกิดการขับ

เคลื่อนทางเศรษฐกิจและสังคม ซึ่งการประเมินโครงการ

และการพิจาณาตัดสินใจเลือกลงทุนหรือชะลอการลงทุน

ย่อมต้องมีผลกระทบต่อสังคม และเศรษฐกิจ โครงการ

ภาครัฐอย่างน้อยควรน�ำเครื่องมือเทคนิคพื้นฐาน อาทิ วิธี

มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value-NPV) วิธีอัตรา

ผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return-IRR) ไป

วิเคราะห์การลงทุน ส�ำหรับโครงการลงทุนของภาคเอกชน 

อาจน�ำเครื่องมือเทคนิคอื่นวิเคราะห์อื่นร่วมได้ อาทิ ระยะ

เวลาคืนทุน (payback period) วิธีการพยากรณ์ การ

วิเคราะห์ความเสี่ยง หรือหากเป็นโครงการลงทุนของภาค

เอกชนขนาดเล็กสามารถเปลี่ยนจากวิธีมูลค่าปัจจุบันแบบ

เดมิ เป็นวธิมีลูค่าปัจจบุนัสทุธสิ�ำหรบักจิการขนาดเลก็ (Net 

Present Value for Small Firms-NPVSF) ได้ อย่างไรก็

ดีการเลือกใช้เครื่องมือเทคนิคต้องให้สอดคล้องเหมาะสม

กับข้อมูลของโครงการที่จะน�ำมาพิจารณา ดังนั้นการน�ำ

เครื่องมือหรือเทคนิควิธีไปใช้ในการประเมินเพื่อพิจารณา

ตัดสินใจลงทุนในโครงการ ควรต้องศึกษาข้อมูลท่ีเก่ียวข้อง

ประกอบการตัดสินใจให้มากท่ีสุด ท้ังนี้เพื่อสามารถได้ข้อ

สรุปน�ำไปสู่การตัดสินใจที่เป็นประโยชน์สูงสุด แก่นักลงทุน 
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