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 การประกอบธุรกิจให้ประสบความสำเร็จของสถานประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
(SMEs) วิสาหกิจชุมชน และ บัณฑิตจบใหม่ มีความสำคัญเนื่องจากการลงทุนต้องใช้เงินเป็นจำนวนมาก 
เมื่อตัดสินใจลงทุนแล้วยากท่ีจะยกเลิกโดยไม่ให้เกิดผลกระทบต่อธุรกิจ จึงต้องพิจารณาวางแผนด้วยความ
รอบคอบเพ่ือตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการที่ดีที่สุด สิ่งหนึ่งที่ใช้ประกอบการตัดสินใจคือ การคำนวณผล 
ตอบแทนที่ได้จากการลงทุน ผลตอบแทนอาจมีได้หลายรูปแบบ เช่น การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์
หรือราคาสินทรัพย์ที่ลงทุน เงินปันผล ดอกเบีย้ เป็นต้น การพิจารณาการลงทุนด้วยผลตอบแทนนี้สามารถ
นำไปประยุกต์ใช้ได้กับบุคคลธรรมดาที่ต้องการลงทุนได้เช่นกัน บทความนี้จะนำเสนอเครื่องมือวิเคราะห์
และประเมินโครงการด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value : NPV) เท่านั้น และเพ่ือสร้างความ
เข้าใจเรื่องผลตอบแทนจากการลงทุนจึงแสดงสมการที่เข้าใจไดง้่ายดังนี้ 

 อัตราผลตอบแทน (เปอร์เซ็นต์ต่อปี)    =     
(เงินสดรับปลายงวด - เงนิลงทุนต้นงวด)

เงินลงทุนต้นงวด
x 100  (1) 

 อัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return: IRR) คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีที ่ผู้
ลงทุนได้รับจากการลงทุนตลอดอายุโครงการมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ต่อปี เป็นอัตราคิดลด (Discount 
Rate) ที่ทำให้มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรับสุทธิเท่ากับเงินสดจ่ายลงทุนสุทธิตลอดอายุโครงการพอดี 
หรือเป็นอัตราคิดลดที่ทำให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการเท่ากับศูนย์ การคำนวณหาอัตราผลตอบแทน
ภายในต้องประยุกต์สมการมูลค่าปัจจุบันสุทธิดังสมการ 

 NPV    =     ∑ [
CFt

(1 + k)t]
n
t=1 - I0  (2) 

เมื่อ NPV = 0  ; I0 = ∑ [
CFt

(1 + k)t]
n
t=1  (3) 

 CFt = กระแสเงินสดรับสุทธิปลายปีที่ t 
 I0 = เงินจ่ายลงทุนตอนเริ่มต้นโครงการ (Total Investment) 
 k = อัตราผลตอบแทนคิดลด หรือ IRR 
 t = ระยะเวลาโครงการ มีค่าตั้งแต่ปลายปีที่ 1 ถึง n 
ตัวอย่าง ชายคนหนึ่งอายุ 53 ปี วางแผนซื้อประกันชีวิตแบบบำนาญโดยมีวัตถุประสงค์ในการลดหย่อน
ภาษีประจำปีและเป็นเงินบำนาญหลังเกษียณอายุราชการ ประกันชีวิตแบบบำนาญบริษัทนี้มีรายละเอยีด
คือ ทุนประกันชีวิต 150,000 บาท เบี้ยประกันชีวิต 42,720 บาท จ่ายทุกปีและหยุดจ่ายเมื่อผู้เอาประกัน
มีอายุ 60 ปี ผลประโยชน์ที่ได้รับคือ ผู้เอาประกันจะได้รับเงินบำนาญรายปี 18,000 บาท นับตั้งแต่เขามี
อายุครบ 60 ปี และรับต่อเนื่องไปจนเขามีอายุครบ 90 ปี อยากทราบว่าเมื่อชายผู้นี้รับบำนาญจนอายุครบ 
90 ปี อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีของเขาเท่ากับเท่าไร เมื่ออัตราผลตอบแทนที่พอใจต่ำสุด (Minimum 
Attractive Rate of Return) คือ พันธบัตรรัฐบาล 20 ปี อัตราผลตอบแทน 1.8 เปอร์เซ็นต์  
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หมายเหตุ บทความนี้จะไม่แสดงการคำนวณอัตราผลตอบแทนในกรณีที่ผู้เอาประกันเสียชีวิตในช่วงเวลา
ต่างๆ แต่หากเกิดขึ้นจะทำให้การคำนวณอัตราผลตอบแทนมีค่าสูงมาก 

วิธีทำ รายรับและรายจ่ายนำมาเขียนเป็นผังกระแสเงินสดได้ดังรูป 
 
 
 
 
 
 
 
 การหาอัตราผลตอบแทนจากตัวอย่างนี้จะแสดงการประยุกต์ใช้สมการที่ (3) ในการคำนวณ มี
รายละเอียดคือ 
 ส่วนของรายจ่าย (I0) การลงทุนจากตัวอย่างนี้มีหลายช่วงเวลา หลักการคือ ต้องแปลงค่าเงินในแต่
ละช่วงเวลาเป็นเงินจ่ายลงทุนตอนเริ่มต้นโครงการดังสมการ 

     I0 = It [1+
(1 + k)t-1

k(1 + k)t ] 

     I0 = 42,720 x [1+
(1 + k)6-1

k(1 + k)6 ] (*) 

 ส่วนของรายรับ (∑ [
CFt

(1 + k)t]
n
t=1 ) รายรับจากตัวอย่างนี้มีจำนวน 31 ครั้ง (อายุปี 60-90) เพื่อให้

การแก้สมการง่ายขึ้น จึงปรับแก้สมการเป็น 

     ∑ [
CFt

(1 + k)t]
n
t=1  = It [

(1 + k)t-1

k(1 + k)t ] [
1

(1 + k)t]  

      = 18,000 x [
(1 + k)31-1

k(1 + k)31 ] [
1

(1 + k)6] (**) 

 แทนค่าสมการที่ (*) และ (**) ลงในสมการที่ (3) และแก้สมการหาค่า k 

   42,720 x [1+
(1 + k)6-1

k(1 + k)6 ] = 18,000 x [
(1 + k)31-1

k(1 + k)31 ] [
1

(1 + k)6]  

     K = 3.5927 เปอร์เซ็นต์ [IRR] 

 สรุป ชายคนนี้ลงทุน 7 ปีๆ ละ 42,720 บาท ตั้งแตอ่ายุ 53-59 ปี ได้รับรายได้ 31 ปีๆ ละ 18,000 
บาท ตั้งแต่อายุ 60-90 ปี คิดเป็นอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับ 3.5927 เปอร์เซ็นต์ ตลอดอายุโครงการ 
37 ปี เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนที่ดีที่สุดในขณะนั้น นั่นคือ พันธบัตรรัฐบาลอายุ 20 ปี จะเห็นได้ว่า
พันธบัตรรัฐบาลมีอัตราผลตอบแทนต่ำกว่าการซื้อประกันชีวิตแบบบำนาญเกือบเท่าตัว 
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