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Abstract
The purpose of this study is to develop a new 

valuation method for a project of small firms which 
cannot maintain its Target Capital Structure. This 
study includes the comparison between the 
traditional Net Present Value (NPV) method and the 
new Net Present Value for Small Firms (NPVSF) 
method in the valuation of simulated cash flow of a 
small firm. In addition, this study conducted the 
reliability test of the NPVSF method 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 project’s owners, credit analysts of 
financial institutions, and specialists in finance and 
economics fields. Each group (of party) consists of 
10 relevant parties which are 30 of them in total. 
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The result of the study demonstrates that under the 
assumption of the Net Present Value method that a 
project is not required to repay its debt during the 
lifetime of the project, both methods can give the 
same result. However, in the case that a project is 
required to repay its debt during the lifetime of the 
project, Net Present Value method cannot be used 
since the assumption is not in line with the Net 
Present Value’s required assumption while NPVSF 
method can be effectively used with this assumption. 
With the above-mentioned interviews with relevant 
parties, interviewees also accept the concept of the 
NPVSF method that this developed method is 
consistent with both theoretical and practical 
application.
 
Keywords : capital budgeting, investment project, 	
	   NPV, present value method, 
	   project evaluation
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บทคัดย่อ

การศึกษาครั้ งนี้มีวัตถุประสงค ์ เพื่อพัฒนา
เครื่องมือทางการเงินท่ีใช ้ในการประเมินมูลค ่า
โครงการการลงทุนส�ำหรับกิจการขนาดเล็กท่ีไม่
สามารถรกัษาระดับของโครงสร้างเงนิทนุเป้าหมาย โดย
จะใช้วิธีการจ�ำลองสถานการณ์ของกระแสเงินสดเพื่อ
เปรียบเทียบค่าของวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิตาแนวคิด
ด้ังเดิม (Traditional NPV) กับวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ
ท่ีพัฒนาขึ้นใหม่ส�ำหรับกิจการขนาดเล็ก (NPVSF) 
และตรวจสอบความเชื่อถือได้ของเครื่องมือท่ีพัฒนา
ขึ้นใหม่ด้วยระดับการยอมรับของการน�ำไปใช้ในเชิง
วิชาการและการประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบัติโดยใช้การ
สัมภาษณ์แบบเจาะลึกจากผู้ที่เกี่ยวข้องด้านต่างๆ 
ได้แก่ ผู้ลงทุนในโครงการ เจ้าหน้าที่พิจารณาสินเชื่อ
ของสถาบันการเงินและนักวิชาการสาขาการเงินและ
สาขาเศรษฐศาสตร์ ด้านละ 10 คน รวมจ�ำนวนท้ังส้ิน 
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30 คน ผลการศกึษา พบว่า เมือ่อยูภ่ายใต้สถานการณ์
ท่ีไม่มีการช�ำระคืนเงินต้นจากการกู้ยืมระหว่างอายุ
โครงการ ซึ่งเป็นไปตามข้อสมมติของวิธี NPV ก็จะ
สามารถค�ำนวณค่า NPVSF ได้และมีค่าเท่ากัน แต่
ส�ำหรับสถานการณ์ที่โครงการลงทุนอยู ่ภายใต้ข้อ
ก�ำหนดว่าจะต้องช�ำระคืนเงินต้นจากการกู้ยืมระหว่าง
อายุโครงการ จะไม่สามารถค�ำนวณค่า NPV ได้ 
เนือ่งจากสถานการณ์ไม่เป็นไปตามข้อสมมติของวิธี 
NPV แต่อย่างไรก็ตามยังคงสามารถค�ำนวณค่า 
NPVSF ได้ และจากการสมัภาษณ์แบบเจาะลกึจากผู้
ทีเ่กีย่วข้องด้านต่างๆ ก็ยอมรับแนวคิดของเครื่องมือที่
พัฒนาขึ้นใหม่นี้ว่าสอดคล้องกับแนวคิดทฤษฎี และ
สามารถน�ำไปประยุกต์ใช้ในเชิงปฏิบัติได้เป็นอย่างดี 

ค�ำส�ำคัญ : โครงการลงทุน, งบลงทุน, ประเมิน		
	 มูลค่าโครงการ,  วิธีมูลค่าปัจจุบัน, 
	 มูลค่าปัจจุบันสุทธิ
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บทน�ำ

วธิมีลูค่าปัจจบุนัสุทธมิข้ีอสมมตว่ิา กระแสเงนิสดสุทธจิากการด�ำเนนิงาน 

ทีไ่ด้รบัมาระหว่างอายโุครงการนัน้จะต้องน�ำไปลงทุนซ�ำ้ (Reinvest) จนส้ินสดุ

โครงการโดยได้รับอัตราผลตอบแทนเท่ากับต้นทุนเงินทุนของโครงการ 

(Project’s Cost of Capital) ในขณะท่ีวธิอีตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ

มีข้อสมมติว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการด�ำเนินงานท่ีได้รับมาระหว่างอายุ

โครงการนัน้จะต้องน�ำไปลงทนุซ�ำ้จนกว่าจะสิน้สดุโครงการเช่นเดียวกัน แต่จะ

ต้องได้รับอัตราผลตอบแทนเท่ากับอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ   

ซึง่ถ้าพจิารณาถงึความเป็นไปได้แล้ว การน�ำกระแสเงนิสดสทุธจิากการด�ำเนนิ

งานท่ีได้รบัมาระหว่างอายโุครงการไปลงทุนซ�ำ้โดยได้รบัอตัราผลตอบแทน

เท่ากับต้นทนุของเงนิทนุจะมคีวามสมเหตสุมผลมากกว่า เพราะบางโครงการ

ทีอ่ตัราผลตอบแทนภายในของโครงการมค่ีาสงู โอกาสทีจ่ะน�ำเงนิไปลงทุนซ�ำ้

ให้ได้อตัราผลตอบแทนสูงเท่าเดิมทุกปีนัน้เป็นไปได้ยาก (Lin, 1976; Beaves, 

1988; Bussey & Eschenbach, 1992; Brigham & Ehrhardt, 2011; Laux, 

2011b) แต่อย่างไรก็ตามเรื่องข้อสมมติของการน�ำเงินไปลงทุนซ�้ำให้ได้รับ

อตัราผลตอบแทนเท่ากับต้นทนุของเงนิทนุตามข้อสมมตขิองวธิมีลูค่าปัจจบุนั

สทุธนิัน้ เป็นเรือ่งของแนวคิดในทางทฤษฎีส�ำหรบักิจการขนาดใหญ่เท่านัน้

เนือ่งจากกิจการขนาดใหญ่จะใช้แนวความคิดในการด�ำเนนิธรุกิจแบบต่อเนือ่ง 

จงึมกีารก�ำหนดโครงสร้างเงนิทนุเป้าหมาย (Target Capital Structure)ไว้  

ซึง่เรยีกว่าโครงสร้างเงนิทนุทีเ่หมาะสม (Optimal Capital Structure) และ 

จะพยายามรกัษาระดับของโครงสร้างเงนิทนุทีเ่หมาะสมนีไ้ว้ในระยะยาวเพือ่

ท�ำให้มูลค่าของกิจการสูงท่ีสุด โดยในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน 

ทางด้านการเงินของกิจการขนาดใหญ่จะไม่พิจารณาโครงสร้างเงินทุนเป็น 

รายโครงการ ดังนัน้ถงึแม้ว่าโครงการหนึง่จะมกีารช�ำระคืนต้นเงนิให้กับเจ้าหนี้

ระหว่างอายโุครงการก็จะไม่ส่งผลกระทบกับต้นทนุเงนิทุนเฉลีย่ถ่วงน�ำ้หนกั

ของโครงการ (Hamada, 1969; Brigham & Ehrhardt, 2011; Laux, 2011a) 

แต่ส�ำหรับกิจการขนาดเล็กท่ีไม่สามารถรักษาระดับของโครงสร้างเงินทุน 
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เป้าหมายได้เหมอืนกบักิจการขนาดใหญ่เนือ่งจากกิจการขนาดเลก็ไม่สามารถ

ด�ำเนินธุรกิจแบบต่อเนื่องเพราะมีข้อจ�ำกัดทางด้านเงินลงทุน การประเมิน

มลูค่าโครงการลงทนุทางด้านการเงนิของกิจการขนาดเลก็จะใช้ต้นทนุเงนิทนุ

เฉลีย่ถ่วงน�ำ้หนกัของแต่ละโครงการเป็นตวัปรบัมลูค่าของเงนิตามเวลา ดังนัน้

ถ้าโครงการลงทุนหนึ่งมีการจัดหาเงินทุนบางส่วนจากการขอสินเชื่อจาก

สถาบนัการเงนิซึง่มข้ีอก�ำหนดว่าจะต้องช�ำระคนืเงนิต้นเป็นประจ�ำระหว่างอายุ

โครงการ จะท�ำให้เกิดปัญหาตามมาคือไม่สามารถน�ำเงนิส่วนนัน้ไปลงทนุซ�ำ้

ได้ตามข้อสมมตขิองเครือ่งมอืมลูค่าปัจจบุนัสทุธ ิ นัน่หมายความว่าเครือ่งมอื

มูลค่าปัจจุบันสุทธิยังไม่สามารถท่ีจะสะท้อนความเป็นจริงของการประเมิน

มูลค่าโครงการลงทุนส�ำหรับกิจการขนาดเล็กได้ การศึกษาครั้งนี้จึงมี

วัตถุประสงค์เพื่อเสนอแนวคิดในการปรับปรุงเครื่องมือทางการเงินท่ีใช้

ประเมนิมลูค่าโครงการลงทนุส�ำหรบักจิการขนาดเลก็ทีไ่ม่สามารถรกัษาระดับ

ของโครงสร้างเงนิทุนเป้าหมายได้เหมอืนกบักจิการขนาดใหญ่และเพือ่เปรยีบ

เทียบเครื่องมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุนส�ำหรับ

กิจการขนาดเลก็ในปัจจบุนักับเครือ่งมอืทีผ่่านการปรบัปรงุแล้ว

 

วิธกีารวิจยั

การศึกษาครัง้นีใ้ช้วธิกีารวจิยัเอกสาร (Documentary Research) โดย

การรวบรวมข้อมลูจากเอกสารวชิาการ บทความ วารสาร หนงัสอืและต�ำราท่ี

เกี่ยวข้อง เพื่อศึกษาล�ำดับของการพัฒนาเครื่องมือทางการเงินท่ีใช้ใน 

การประเมนิมลูค่าโครงการลงทนุท่ีผ่านมา รวมถงึข้อจ�ำกัดทีเ่กิดจากข้อสมมติ

ของเครื่องมือแต่ละตัว และน�ำเสนอเครื่องมือใหม่เพื่อแก้ปัญหาดังกล่าว  

หลงัจากนัน้จะท�ำการจ�ำลองสถานการณ์กระแสเงนิสดของโครงการซึง่จะแบ่ง

เป็น 2 ส่วน โดยส่วนแรกจะเป็นการจ�ำลองสถานการณ์ของกระแสเงินสด 

ในกรณท่ีีมกีารคืนต้นเงนิให้กับสถาบนัการเงนิระหว่างอายโุครงการ เพือ่ใช้

อธิบายแนวคิดในการสร้างแบบจ�ำลองของเครื่องมือทางการเงินที่ใช้ใน 

การประเมนิมลูค่าโครงการลงทนุส�ำหรบักิจการขนาดเลก็ และส่วนทีส่องจะ
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เป็นการจ�ำลองสถานการณ์กระแสเงนิสดของโครงการ เพือ่ใช้ในการเปรยีบ

เทยีบผลทีไ่ด้จากการค�ำนวณของเครือ่งมอืทีใ่ช้ในการประเมนิมลูค่าโครงการ

ลงทนุส�ำหรบักิจการขนาดเลก็ในปัจจบุนักับเครือ่งมอืท่ีผ่านการปรบัปรงุแล้ว 

และท�ำการสมัภาษณ์แบบเจาะลกึ (Individual Depth-Interview) ด้วยวธิกีาร

เลอืกกลุม่ตวัอย่างแบบเจาะจง (Purposive Approach) จากผูท่ี้เก่ียวข้องด้าน

ต่างๆ ได้แก่ ผูล้งทุนในโครงการ เจ้าหน้าทีพ่จิารณาสินเชือ่ของสถาบนัการเงนิ

และนกัวชิาการสาขาการเงนิและสาขาเศรษฐศาสตร์ ด้านละ 10 คน รวมจ�ำนวน

ทัง้สิน้ 30 คน เพือ่ตรวจสอบความเชือ่ถอืได้ของเครือ่งมอืทีพ่ฒันาขึน้ใหม่ด้วย

ระดับการยอมรับของการน�ำไปใช้ในเชิงวิชาการและการประยุกต์ใช้ในเชิง

ปฏบิตัว่ิาสอดคล้องกับแนวคิดทฤษฎี และสามารถน�ำไปประยกุต์ใช้ได้ในเชงิ

ปฏบิตัมิากกว่าเครือ่งมอืท่ีผ่านมาหรอืไม่

ผลการศกึษา

แนวคดิในการประเมินมูลค่าโครงการทีต้่องคนืเงนิให้กบัเจ้าหนีร้ะหว่าง

อายุโครงการ

ส�ำหรบัโครงการลงทนุของกิจการขนาดเลก็ท่ีจดัหาเงนิทุนบางส่วนจาก

การขอสนิเชือ่จากสถาบนัการเงนิ การทีโ่ครงการน�ำกระแสเงนิสดสุทธจิากการ

ด�ำเนินงานที่ได้รับมาระหว่างอายุโครงการ (NCF) ไปจ่ายคืนเงินต้นให้กับ

สถาบนัการเงนินัน้จะท�ำให้โครงการสามารถประหยดัดอกเบีย้จ่ายในส่วนของ

เงินต้นท่ีลดลงไปได้ตลอดอายุของโครงการท่ีเหลืออยู่ แต่ในขณะเดียวกัน

โครงการก็จะไม่ได้รับผลประโยชน์ทางภาษีจากดอกเบี้ยจ่ายในส่วนนั้นดัง

ตาราง 1

จากตาราง 1 ในปีท่ี 0 โครงการมกีารจดัหาเงนิทนุจากการกู้ยมื 100 บาท ที่

อตัราดอกเบีย้ ร้อยละ 10 ต่อปี สิน้ปีท่ี 1 โครงการมภีาระในการจ่ายดอกเบีย้

เท่ากับ 10 บาท แต่การจ่ายดอกเบีย้นีจ้ะท�ำให้โครงการสามารถน�ำไปหกัเป็น

ค่าใช้จ่ายได้ ท�ำให้โครงการได้รบัผลประโยชน์ทางภาษขีองดอกเบีย้จ่ายเท่ากับ 

3 บาท (อตัราภาษเีท่ากับ ร้อยละ30) สิน้ปีที ่2 โครงการได้มกีารช�ำระคนืเงนิต้น
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หมายเหต ุอตัราดอกเบีย้เท่ากับ ร้อยละ 10, อัตราภาษเีท่ากบั ร้อยละ 30

บางส่วนเท่ากับ 20 บาท ซึง่จะส่งผลให้ตัง้แต่สิน้ปีท่ี 3 โครงการมภีาระ

ในการจ่ายดอกเบีย้ลดลงเหลอื 8 บาทต่อปี แต่ในขณะเดียวกันการทีด่อกเบีย้

จ่ายลดลงกท็�ำให้โครงการได้รบัผลประโยชน์ทางภาษขีองดอกเบีย้จ่ายลดลง

เหลอืเท่ากบั 2.4 บาทต่อปี เช่นกัน ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายสุทธจิะเหลอืเท่ากบั 

5.6 บาทต่อปี จะเหน็ว่าผลตอบแทนสทุธจิากการจ่ายช�ำระคืนเงนิต้น 20 บาท

เมือ่สิน้ปีท่ี 2 จะเท่ากับ 1.4 บาทต่อปี หรอืคิดเป็นอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 

ร้อยละ 7 ต่อปี ไปตลอดอายขุองโครงการ

ในกรณทีีส่ิน้ปีที ่2 แทนท่ีโครงการจะน�ำเงนิ 20 บาท ไปช�ำระคืนเงนิต้น

บางส่วน โครงการเลอืกท่ีจะน�ำเงนินัน้ไปลงทุนในแหล่งอืน่ทีไ่ด้รบัอตัราผล

ตอบแทนเท่ากับ ร้อยละ 7 ต่อปี ซึง่เป็นอตัราทีเ่ท่ากบัอตัราดอกเบีย้เงนิกู้หลงั

หกัผลประโยชน์ทางภาษ ีจะแสดงได้ดังตาราง 2

จากตาราง 2 ในปีที ่0 โครงการมกีารจดัหาเงนิทนุจากการกู้ยมื 100 บาท 

ทีอ่ตัราดอกเบีย้ 10% ต่อปี สิน้ปีที ่1 โครงการมภีาระในการจ่ายดอกเบีย้เท่ากับ 

10 บาท แต่การจ่ายดอกเบีย้นีจ้ะท�ำให้โครงการสามารถน�ำไปหกัเป็นค่าใช้จ่าย

ได้ ท�ำให้โครงการได้รบัผลประโยชน์ทางภาษขีองดอกเบีย้จ่ายเท่ากับ 3 บาท 

(อตัราภาษเีท่ากับ 30%) ส้ินปีที ่2 แทนทีโ่ครงการจะน�ำเงนิ 20 บาท 

ปีที่

ต้นทุนจากการกู้ยืมสุทธิ
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5.6
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n

5.6

ยอดสินเชื่อต้นปี 

ยอดช�ำระคืนระหว่างปี 

ยอดสินเชื่อคงเหลือปลายปี 

  ดอกเบี้ยจ่าย 

  ผลประโยชน์ทางภาษีของ       

  ดอกเบี้ย 

ตาราง 1	ผลประโยชน์จากการช�ำระคนืเงนิต้นให้กบัสถาบันการเงนิ
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ไปช�ำระคืนเงินต้นบางส่วน โครงการเลือกที่จะน�ำเงินนั้นไปลงทุนใน

แหล่งอื่นทีไ่ด้รบัอตัราผลตอบแทนเท่ากับ ร้อยละ 7 ต่อปี ซึง่จะส่งผลให้ตัง้แต่

สิน้ปีท่ี 3 โครงการจะได้รบัผลตอบแทนเท่ากับ 1.4 บาทต่อปี ต้นทุนดอกเบีย้

จ่ายสทุธจิะเหลอืเท่ากับ 5.6 บาทต่อปี ซึง่ให้ผลเช่นเดียวกบัวธิกีารน�ำเงนิไป

ช�ำระคืนเงนิต้น

ดังนั้นการจ่ายคืนเงินต้นให้กับสถาบันการเงินจึงเปรียบเสมือนว่า

โครงการได้น�ำเงนิส่วนนัน้ไปลงทนุซ�ำ้ โดยได้รบัอตัราผลตอบแทนเท่ากับอตัรา

ดอกเบีย้เงนิกู้หลงัหกัผลประโยชน์ทางภาษ ีซึง่ก็คอือตัราต้นทุนของการจดัหา

เงนิทนุจากการกู้ยมื

ปีที่
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ยอดสินเชื่อต้นปี 

ยอดช�ำระคืนระหว่างปี 

ยอดสินเชื่อคงเหลือปลายปี 

  ดอกเบี้ยจ่าย 

  ผลประโยชน์ทางภาษีของ

  ดอกเบี้ย

  ต้นทุนจากการกู้ยืมสุทธิ(1)

น�ำเงินไปลงทุน

  ผลตอบแทนจากการ 

  ลงทุน(2) 

ตาราง 2 ผลประโยชน์จากการน�ำเงนิไปลงทนุโดยได้รบัผลตอบแทน 

	   เท่ากบัอตัราดอกเบ้ียเงนิกูห้ลงัหกัผลประโยชน์ทางภาษี

หมายเหต ุอัตราดอกเบีย้เท่ากับ ร้อยละ 10, อัตราภาษเีท่ากับ ร้อยละ 30, อตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนเท่ากับ ร้อยละ 7
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แนวคดิในการประมาณการอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุซ�ำ้

Beaves(1988) ได้แสดงความเหน็ว่าข้อสมมตขิองการน�ำเงนิไปลงทุนซ�ำ้

ให้ได้รบัอตัราผลตอบแทนเท่ากับต้นทุนเงนิทุนเฉลีย่ถ่วงน�ำ้หนกัของโครงการ

ตามข้อสมมตขิองวธิมีลูค่าปัจจบุนัสทุธนิัน้เป็นเรือ่งของแนวคดิในทางทฤษฎี

เท่านัน้ เนือ่งจากการประเมนิมลูค่าโครงการลงทุนมข้ีอจ�ำกัดในเรือ่งของอายุ

ของโครงการ และขนาดของเงนิลงทุน ดังนัน้ในทางปฏบิตัจิรงิคงจะเป็นไปได้

ยากทีจ่ะหาโครงการลงทุนซ�ำ้ทีใ่ห้ผลตอบแทนเท่ากบัต้นทนุของเงนิทนุและ

ใช้เงนิลงทุนเท่ากับผลตอบแทนสทุธจิากการด�ำเนนิงานทีไ่ด้รบัมาระหว่างอายุ

โครงการพอดีในทกุๆ ปี โดยใน ค.ศ. 1988 Beaves ได้เสนอให้เปลีย่นแนวคดิ

มาใช้ค่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ�ำ้ทีแ่ท้จรงิของโครงการลงทุนนัน้ๆ 

แทน และเรยีกเครือ่งมอืท่ีพฒันาขึน้มาใหม่นีว่้า Generalized Net Present 

Value (GNPV)

อย่างไรก็ตาม การปรับปรุงแนวคิดของเครื่องมือ GNPV เรื่องอัตรา 

ผลตอบแทนจากการลงทุนซ�ำ้ระหว่างอายโุครงการลงทนุโดยยกเลกิข้อสมมติ

เดิมทีใ่ช้ต้นทนุเงนิทนุของโครงการลงทนุ มาเป็นการใช้อตัราผลตอบแทนจาก

การลงทนุซ�ำ้ท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้จรงิของโครงการลงทุนนัน้ๆ แทน อาจส่งผล

ให้มูลค่าของโครงการลงทุนที่ก�ำลังพิจารณาถูกบิดเบือนจากการประมาณ

อัตราผลตอบแทนของโครงการลงทุนซ�้ำได้ เนื่องจากถ้าโครงการท่ีก�ำลัง

พจิารณานัน้น�ำกระแสเงนิสดสทุธจิากการด�ำเนนิงานท่ีได้รบัมาระหว่างอายุ

โครงการไปลงทุนซ�ำ้ในแหล่งท่ีมคีวามเสีย่งสงูโดยคาดหวงัว่าจะได้รบัอตัรา 

ผลตอบแทนที่สูงเช่นกัน ก็จะท�ำให้ GNPV มีค่าสูงตามไปด้วย และเมื่อ

พิจารณาจากค่า GNPV ก็จะสะท้อนว่าโครงการท่ีก�ำลังพิจารณามีความ 

น่าสนใจมากขึน้ แต่ในทางกลบักันถ้าโครงการน�ำกระแสเงนิสดสุทธจิากการ

ด�ำเนนิงานทีไ่ด้รบัมาระหว่างอายโุครงการไปลงทนุซ�ำ้ในแหล่งทีม่คีวามเส่ียงต�ำ่

และคาดว่าจะได้รบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนซ�ำ้ท่ีต�ำ่ก็จะท�ำให้ GNPV 

มค่ีาต�ำ่ลงเช่นกัน และเมือ่พจิารณาจากค่า GNPV ก็จะสะท้อนว่าโครงการท่ี

ก�ำลังพิจารณามีความน่าสนใจน้อยลงหรืออาจจะไม่คุ้มค่ากับการลงทุน  
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นัน่หมายความว่ามลูค่าของโครงการลงทนุทีก่�ำลงัพจิารณานัน้ขึน้อยูกั่บอตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนซ�้ำระหว่างอายุโครงการ แต่ไม่ได้พิจารณาถึง 

ความเสีย่งของโครงการลงทุนซ�ำ้ควบคู่ไปด้วย ดังจะเห็นได้จากการใช้ต้นทุน

เงนิทนุของโครงการลงทนุทีก่�ำลงัพจิารณาเป็นอตัราคิดลดในการปรบัมลูค่า

ของเงนิตามเวลาไม่ว่าน�ำกระแสเงนิสดสทุธจิากการด�ำเนนิงานทีไ่ด้รบัมาระหว่าง

อาย ุโครงการไปลงทนุซ�ำ้ในแหล่งท่ีมคีวามเสีย่งสงูหรอืต�ำ่กต็ามดังภาพ 1

เนือ่งจากการประเมนิมลูค่าโครงการลงทนุส�ำหรบักิจการขนาดเลก็จะใช้

ต้นทุนเงนิทนุเฉลีย่ถ่วงน�ำ้หนกัของโครงการทีก่�ำลงัพจิารณาเป็นอตัราคิดลด

ในการปรบัมลูค่าของเงนิตามเวลาเพราะต้นทุนเงนิทนุเฉลีย่ถ่วงน�ำ้หนกัจะเป็น

ตัวปรับมูลค่าที่สอดคล้องกับความเส่ียงของโครงการลงทุน ดังนั้นการน�ำ

กระแสเงนิสดสุทธจิากการด�ำเนนิงานทีไ่ด้รบัมาระหว่างอายโุครงการไปลงทุน

ซ�ำ้ก็จ�ำเป็นจะต้องพจิารณาเลอืกโครงการลงทนุซ�ำ้ท่ีมคีวามเส่ียงใกล้เคียงกับ

โครงการทีก่�ำลงัพจิารณาอยูม่ากทีส่ดุ จงึส่งผลให้อตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทนุซ�ำ้ท่ีคาดหวงัไว้ควรจะมค่ีาเท่ากับต้นทนุเงนิทนุเฉลีย่ถ่วงน�ำ้หนกัของ

โครงการท่ีก�ำลงัพจิารณา ซึง่ก็คือข้อสมมตเิดิมของเครือ่งมอื NPV (Lin, 1976; 

PV Method

Reinvest Rate
Reinvest Rate > WACC Reinvest Rate > WACC 

Reinvest Rate = WACC 

NPV

GNPV

ภาพ 1 เปรยีบเทียบค่าของ NPV และ GNPV ท่ีอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุซ�ำ้
ระดับต่างๆ
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McDaniel, McCarty, & Jessell, 1988; Gable, 1992; Shull, 1992; Shull, 

1994) และการน�ำเงนิไปลงทุนซ�ำ้ก็สามารถท�ำได้โดยการลงทุนผ่านตลาดการเงนิ

จากการซือ้หุน้สามญัของบรษิทัทีด่�ำเนนิธรุกิจอยูใ่นอตุสาหกรรมเดียวกนัและ

มคีวามเสีย่งใกล้เคียงกันมากทีส่ดุ  ดังนัน้  ขนาดของเงนิลงทนุจงึไม่เป็นปัญหา

เพราะสินทรพัย์ทางการเงนิในตลาดการเงนิสามารถแบ่งเป็นหน่วยย่อยๆ ได้

เพราะฉะนัน้การประเมนิมลูค่าโครงการลงทุนท่ีจดัหาเงนิทนุบางส่วนจาก

การขอสินเช่ือจากสถาบันการเงินซึ่งมีข้อก�ำหนดว่าจะต้องช�ำระคืนเงินต้น

ระหว่างอายุของกลุ่มเครื่องมือที่วัดความคุ้มค่าของโครงการโดยการปรับ

กระแสเงนิสดเป็นมลูค่าปัจจุบนั (Present Value Method: PV Method) ดัง

ภาพ 2 
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ภาพ 2  แนวคิดในการค�ำนวณค่า NPV for Small Firms  
โดยสามารถคนืเงนิให้กับสถาบนัการเงนิระหว่างอายโุครงการ
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การประเมนิมลูค่าโครงการลงทุนด้วยแนวคิดทีก่ล่าวมานีจ้ะมคีวามยดืหยุน่

สงูกว่าเครือ่งมอือืน่ๆ ทีผ่่านมา เพราะสามารถใช้ในการประเมนิมลูค่าโครงการ

ลงทุนท่ีจ�ำเป็นจะต้องคืนเงินให้กับเจ้าของเงินทุนระหว่างอายุโครงการได้ 

(เครือ่งมอือืน่ๆ ท่ีผ่านมาไม่สามารถใช้ได้) โดยเรยีกเครือ่งมอืทีพ่ฒันาขึน้มา

ใหม่นีว่้า Net Present Value for Small Firms (NPVSF) สามารถค�ำนวณได้

จากสูตรต่อไปนี้

เปรยีบเทยีบค่าของเครือ่งมือ NPV และ NPVSF ภายใต้สถานการณ์ต่างๆ

ก�ำหนดสถานการณ์จ�ำลองของโครงการลงทนุ A อาย ุ3 ปี ใช้เงนิลงทุน

ในปีที ่0 เท่ากบั 120 บาท โครงการมกีระแสเงนิสดสุทธจิากการด�ำเนนิงาน 

ปีละ 50 บาทโครงการจดัหาเงนิทุนจากการกู้ยมืครึง่หนึง่ ส่วนอกีครึง่หนึง่จัดหา

เงนิทนุจากเจ้าของโครงการ อตัราดอกเบีย้เงนิกู้ยมืเท่ากบั ร้อยละ 10 อตัรา 

ผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่งเท่ากับ ร้อยละ 3 อตัราผลตอบแทนส่วน 

ทีช่ดเชยความเสีย่งเฉพาะของโครงการลงทุนนีเ้ท่ากับ ร้อยละ 10 อตัราภาษี

เท่ากบั ร้อยละ 30 จะสามารถค�ำนวณต้นทุนเงนิทนุเฉลีย่ถ่วงน�ำ้หนกัได้ดังนี้

โดยที่ 	 FV
n
NCF

t
  = {( NCF

t
 x W

rd,t
 ) x (1 + (k

d
 x (1 - Tax)))(n-t)} +  

	 {( NCF
t
 x W 

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

ในที่นี้	 ICt	 =	 เงินลงทุนในปีที่ t

	 NCFt	 =	 กระแสเงินสดสุทธิจากการด�ำเนินงานในปีที่ t

	 Wrd,t	 =	 สัดส่วนของเงินที่คืนให้กับเจ้าหนี้ในปีที่ t

	 kd	 =	 ต้นทุนเงินทุนจากการขอสินเชื่อจากสถาบันการเงิน

	 Tax	 =	 อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล

	 W
reinvest,t

	 =	 สัดส่วนของเงินที่น�ำไปลงทุนซ�้ำในปีที่ t

	 WACC	 =	 ต้นทุนเงินทุนเฉลี่ยถ่วงน�้ำหนักของโครงการ

	 n	 =	 จ�ำนวนปีทั้งสิ้นของโครงการ

	 t	 =	 ปีของโครงการ (0, 1, 2, ..., n)
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กรณีที่ 1 เปรียบเทียบค่าของเครื่องมือ NPV และ NPVSF ภายใต้

สถานการณ์ที่ไม่มีการช�ำระคืนเงินต้นให้กับเจ้าของเงินทุนระหว่างอายุ

โครงการ พบว่าค่า NPV และ NPVSF ทีค่�ำนวณได้มค่ีาเท่ากันที ่4.34 บาท 

โดยกระแสเงนิสดท่ีได้รบัมาในปีท่ี 1 จ�ำนวน 50 บาท จะถกูน�ำไปลงทุนซ�ำ้ท่ี

อตัราผลตอบแทนเท่ากับ ร้อยละ 10 จนกระท่ังสิน้สุดอายโุครงการในปีที ่ 3  

ดังนัน้กระแสเงนิสด 50 บาท ณ ส้ินปีท่ี 1 จะมมีลูค่าเท่ากบั 60.50 บาท  

(50 x 1.12 = 60.50) เมือ่สิน้ปีท่ี 3 ส่วนกระแสเงนิสดทีไ่ด้รบัมาในปีที ่2 และ 

3 ก็จะใช้แนวคิดเดียวกันนี ้ดังนัน้กระแสเงนิสด 50 บาท ณ สิน้ปีที ่2 และ 3 

จะมมีลูค่าเท่ากับ 55.00 และ 50.00 บาท ตามล�ำดับเมือ่สิน้ปีท่ี 3 ดังตาราง 3

ตาราง 3 เปรียบเทียบค่าของเครื่องมือ NPV และ NPVSF ภายใต้ 

 	  สถานการณ์ ไม่มีการช�ำระคืนเงินต้นให้กับเจ้าของเงินทุน 

	  ระหว่างอายุโครงการ

 

กรณทีี ่2 เปรยีบเทยีบค่าของเครือ่งมอื NPV และ NPVSF ภายใต้เงือ่นไข

ทีโ่ครงการจะต้องจ่ายคืนเงนิต้นจากการกู้ยมืปีละ 20 บาท พบว่าไม่สามารถ

ปีที่
กระแสเงนิสด NPV NPVSF
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t

0

1

2

3

120

120
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120 120

120 120
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50

50

150 165.50 165.50

60.50

55.00

50.00

60.50

55.00

50.00

45.45

41.32

37.57

124.34
4.34 4.34 4.34

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%
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ค�ำนวณค่า NPV ได้ เนือ่งจากไม่เป็นไปตามข้อสมมตขิองเครือ่งมอื แต่สามารถ

ค�ำนวณค่า NPVSF ได้เท่ากับ 2.91 บาท โดยกระแสเงนิสดท่ีได้รบัมาในปีท่ี 

1 จ�ำนวน 50 บาท จะถกูแบ่งน�ำไปช�ำระคนืเงนิต้นจากการกู้ยมืจ�ำนวน 20 บาท 

และส่วนท่ีเหลืออีก 30 บาท จะน�ำไปลงทุนซ�้ำที่อัตราผลตอบแทนเท่ากับ  

ร้อยละ 10 จนกระทัง่ส้ินสดุอายโุครงการในปีที ่3 ดังนัน้กระแสเงนิสด 50 บาท 

ณ สิน้ปีท่ี 1 จะมมีลูค่าเท่ากับ 59.20 บาท ((20 x 1.072) + (30 x 1.102) = 

59.20) เมือ่สิน้ปีที ่3 ส่วนกระแสเงนิสดทีไ่ด้รบัมาในปีที ่2 และ 3 ก็จะใช้แนวคดิ

เดียวกนันี ้ดังนัน้กระแสเงนิสด 50 บาท ณ สิน้ปีท่ี 2 และ 3 จะมมีลูค่าเท่ากับ 

54.40 และ 50.00 บาท ตามล�ำดับเมือ่สิน้ปีท่ี 3 ดังตาราง 4

ตาราง 4  เปรยีบเทยีบค่าของเครือ่งมือ NPV และ NPVSF ภายใต้เงือ่นไข 

	 ทีโ่ครงการจะต้องจ่ายคนืเงนิต้นจากการกูยื้มปีละ 20 บาท

 

ตรวจสอบความเช่ือถอืได้ของเครือ่งมือ NPVSF

จากการสัมภาษณ์แบบเจาะลกึด้วยวธิกีารเลอืกกลุม่ตวัอย่างแบบเจาะจง

จากผูท่ี้เก่ียวข้องด้านต่างๆ ได้แก่ ผูล้งทนุในโครงการ เจ้าหน้าทีเ่ก่ียวข้องกับ

การพจิารณาสนิเชือ่ของสถาบนัการเงนิและนกัวชิาการสาขาการเงนิและสาขา

เศรษฐศาสตร์ ด้านละ 10 คน รวมจ�ำนวนท้ังส้ิน 30 คน เพือ่ตรวจสอบความ

เชือ่ถอืได้ของเครือ่งมอืทีพ่ฒันาขึน้ใหม่ด้วยระดับการยอมรบัของการน�ำไปใช้

ในเชงิวชิาการและการประยกุต์ใช้ในเชงิปฏบิตั ิผูใ้ห้สมัภาษณ์ทกุคนเหน็ด้วย

ปีที่
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ว่ากิจการขนาดเลก็จะไม่สามารถรกัษาระดับของโครงสร้างเงนิทนุเป้าหมาย

ได้เหมอืนกับกิจการขนาดใหญ่เนือ่งจากกจิการขนาดเลก็ไม่สามารถด�ำเนนิ

ธรุกิจแบบต่อเนือ่งเพราะมข้ีอจ�ำกัดทางด้านเงนิลงทุน อกีทัง้กิจการขนาดเลก็

ก็ไม่สามารถจดัหาเงนิทนุจากการออกหุน้กู้เพือ่ระดมเงนิทนุได้เหมอืนกิจการ

ขนาดใหญ่เนือ่งจากความน่าเชือ่ถอืของกจิการขนาดเลก็ยงัไม่เป็นท่ียอมรบั

ของนกัลงทุนท่ัวไป จงึท�ำให้กจิการขนาดเลก็ต้องจดัหาเงนิทนุจากการกู้ยมื

สถาบันการเงินและมีภาระในการผ่อนช�ำระคืนเงินต้นเป็นประจ�ำทุกเดือน

ระหว่างอายขุองโครงการลงทนุ ซึง่ไม่เป็นไปตามข้อสมมตขิองเครือ่งมอื NPV 

ทีใ่ช้ในการประเมนิมลูค่าโครงการลงทนุในปัจจบุนั ดังนัน้ผูใ้ห้สมัภาษณ์จงึเหน็

ด้วยว่าน่าจะมีการพัฒนาเครื่องมือที่ใช้ในการประเมินมูลค่าโครงการลงทุน

ส�ำหรบักจิการขนาดเลก็ท่ีการด�ำเนนิธรุกิจไม่เป็นไปตามข้อสมมตขิองเครือ่งมอื

ท่ีมอียูเ่ดิม โดยผูใ้ห้สมัภาษณ์ยอมรบัแนวคิดของเครือ่งมอื NPVSF ทีพ่ฒันาขึน้

ใหม่ แต่ก็มผีูใ้ห้สมัภาษณ์บางรายให้ความเหน็ว่าในทางปฏบิตัอิาจจะต้องใช้

เวลามากกว่าทีเ่ครือ่งมอืทีพ่ฒันาขึน้ใหม่นีจ้ะถกูน�ำมาใช้ในวงกว้าง นอกจากนี้

ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ยงัแสดงความเหน็เพิม่เตมิว่าสิง่ทีส่�ำคัญส�ำหรบักิจการ

ขนาดเล็กคือปริมาณเงินทุนท่ีได้รับจากการจัดหาเงินทุน ส่วนต้นทุนในการ

จดัหาเงนิทุนจะให้ความส�ำคัญในระดับรองลงมา โดยในบางครัง้กิจการจะยอมจ่าย

อตัราดอกเบีย้ทีสู่งกว่าปกตเิพือ่ระดมเงนิทนุให้ได้เพิม่ขึน้

 

สรปุ

ส�ำหรบักิจการขนาดเลก็ทีไ่ม่สามารถรกัษาระดับของโครงสร้างเงนิทนุ

เป้าหมายได้เหมอืนกับกิจการขนาดใหญ่ เมือ่อยูภ่ายใต้สถานการณ์ท่ีไม่มกีาร

ช�ำระคนืเงนิต้นจากการกู้ยมืระหว่างอายโุครงการ ซึง่เป็นไปตามข้อสมมตขิอง 

NPV ก็จะสามารถค�ำนวณค่า NPVSF ได้และมีค่าเท่ากัน แต่ส�ำหรับ 

บางสถานการณ์ทีโ่ครงการลงทุนอยูภ่ายใต้ข้อก�ำหนดว่าจะต้องช�ำระคนืเงนิ

ต้นจากการกู้ยมืระหว่างอายโุครงการ จะท�ำให้เกิดปัญหาตามมาคอืไม่สามารถ

น�ำเงินส่วนนั้นไปลงทุนซ�้ำได้ตามข้อสมมติของ NPV แต่ก็ยังคงสามารถ
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ค�ำนวณค่า NPVSF ได้ เนือ่งจาก NPVSF มแีนวคดิว่าการทีโ่ครงการน�ำกระแส

เงนิสดสุทธจิากการด�ำเนนิงานทีโ่ครงการได้รบัมาระหว่างอายโุครงการไปจ่าย

คนืเงนิต้นให้กับสถาบนัการเงนิกเ็ปรยีบเสมอืนว่าโครงการได้น�ำเงนิส่วนนัน้

ไปลงทนุซ�ำ้ โดยได้รบัอตัราผลตอบแทนเท่ากับอตัราดอกเบีย้เงนิกู้หลงัหกั 

ผลประโยชน์ทางภาษ ีซึง่ก็คอือตัราต้นทุนของการจดัหาเงนิทนุจากการกู้ยมื
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