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การตัดสินใจลงทุนในโครงการต่างๆ ขององค์กร หากจะท าอย่างเป็นระบบ มีหลักการรองรับ
จ าเป็นต้องพจิารณาหลายแง่มุม บูรณาการความรูห้ลายสาขาวชิา มคีวามเป็นศาสตร์และศิลป์อยู่ในตวัเอง ซึ่ง
ความคุม้ค่าทางเศรษฐศาสตร ์หรอืความเป็นไปไดด้า้นการเงนิถอืเป็นหนึ่งในประเดน็ส าคญัของการประเมนิความ
เป็นไปไดข้องโครงการ โดยเฉพาะอย่างยิง่หากโครงการดงักล่าวเป็นโครงการของภาคเอกชน ทีค่วามสามารถใน
การท าก าไรหรือความสามารถในการสร้างมูลค่าเพิ่มถูกใช้เป็นดัชนีชี้วดัว่าจะด าเนินโครงการต่อไปหรอืไม่ 
เนื่องจากก าไรเชื่อมโยงกบัความส าเรจ็ และความอยู่รอดของธุรกจิ ทัง้นี้ การประเมนิความเป็นไปได้ดา้นการเงนิ
ของโครงการเกี่ยวกบัการเก็บรวบรวมขอ้มูลตัง้ต้น การค านวณดชันีต่างๆ และการตคีวามดชันีเหล่านัน้ ซึ่งต้อง
อาศยัความรูท้ีซ่บัซอ้น เพราะฉะนัน้ หนังสอืทีร่วบรวมความรูเ้กีย่วกบัการประเมนิความเป็นไปไดด้า้นการเงนิของ
โครงการจงึเป็นทีต่อ้งการเสมอมา อย่างไรกต็าม ความรูเ้หล่านี้กลบัถูกวางไวเ้ป็นส่วนย่อยของหนังสอืการจดัการ
การเงนิ จงึท าใหม้ขีอ้จ ากดั ไม่สามารถเรยีบเรยีงใหเ้หมาะแก่การน าไปปฏบิตัไิด้อย่างสมบูรณ์ ในอดตีผูส้นใจจงึ
จ าเป็นต้องอา้งองิจากหนังสอืภาษาต่างประเทศเป็นหลกั ด้วยเหตุนี้ การประเมนิความเป็นไปได้ดา้นการเงนิของ
โครงการ โดย รศ.ดร.รว ีลงกานี ซึ่งตพีมิพ์ครัง้แรก เมื่อ พ.ศ. 2563 จงึเป็นหนังสอืด้านการประเมนิความเป็นไป
ได้ของโครงการเล่มแรกๆ ของไทย หนังสอืเล่มนี้จงึมคีวามส าคญั และได้รบัความสนใจ ทัง้จากนักวชิาการ และ
นักวเิคราะหโ์ครงการ ไม่ว่าจะเป็นภาครฐัหรอืภาคเอกชน 
 การประเมนิความเป็นไปได ้หรอืการวเิคราะหโ์ครงการเป็นศาสตรท์ีล่กึซึง่ ยิง่ถา้หากน าปัจจยัต่างๆเขา้
มาร่วมพจิารณาเพิม่ขึน้ เทคนิคทีใ่ชก้จ็ะยิง่ซบัซอ้น อย่างไรกต็าม หนังสอืเล่มนี้ใหค้วามส าคญักบัความรูเ้บือ้งต้น
ของการประเมนิความเป็นไปได้ของโครงการ ซึ่งผู้แต่งใช้ภาษาที่เข้าใจง่าย ประกอบกบัการอธิบายที่กระชับ
ชดัเจน มกีารเชื่อมโยงความรูท้ี่เกีย่วขอ้งใหผู้อ้่านสามารถต่อยอดได ้หนังสอืเล่มนี้จงึเหมาะกบัผูเ้ริม่ตน้ศกึษาเป็น
อย่างยิง่ ทัง้นี้ หนังสอืเล่มนี้ม ี10 บท ถา้เปรยีบเทยีบกบัตน้ไม ้จะสามารถแบ่งไดเ้ป็นสามส่วน โดยสามบทแรกถอื
เป็นส่วนราก คอืเป็นโครงสรา้งพื้นฐานที่รองรบัเนื้อหาส่วนต่อไป บทที่สีถ่งึบทที่หกจดัเป็นล าต้น เรยีกได้ว่าเป็น
หวัใจหลกัที่จะถูกน าไปใช้ประโยชน์ และสีบ่ทสุดท้ายถอืเป็นใบ เป็นเนื้อหาสนับสนุนขยายไปสู่การประยุกต์ใชท้ี่
เสรมิใหต้น้ไมม้คีวามงดงามบรบิูรณ์ยิง่ขึน้  

ส าหรบัเนื้อหาในส่วนแรก เริ่มต้นด้วยการกล่าวน าไปสู่การประเมินความเป็นไปได้ของโครงการ  
ผูแ้ต่งใหค้ าจ ากดัความและถ่ายทอดความส าคญัของการประเมนิความเป็นไปได้ของโครงการ พรอ้มทัง้เชื่อมโยง
กบัมุมมองทางธุรกจิ โดยยกตวัอย่างทีเ่ขา้ใจง่ายของการประเมนิความเป็นไปไดข้องโครงการ และปิดทา้ยบทแรก
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ด้วยองค์ประกอบพื้นฐานหกกลุ่มของการประเมนิความเป็นไปได้ของโครงการที่ผูอ้่านก าลงัจะได้รบัจากหนังสอื
เล่มนี้ แมว้่าจะเน้นการประเมนิความเป็นไปได้ของโครงการในด้านการเงนิเป็นหลกั แต่ผู้แต่งยงัคงใหค้วามส าคญั
กบัการประเมนิความเป็นไปได้ของโครงการด้านอื่นๆ ซึ่งเป็นขอ้บกพร่องของการประเมนิโครงการในอดตี ที่มกั
ใหค้วามส าคญักบัความส าเรจ็ทางการเงนิเป็นหลกั จนน าไปสู่ความลม้เหลวของโครงการ เนื่องจากโครงการที่น่า
ดงึดูดทางด้านการเงนิ อาจเป็นโครงการที่ไม่สามารถปฏบิตัไิด้จรงิเมื่อพจิารณาถงึปัจจยัแวดลอ้มอื่นๆ โดยผูแ้ต่ง
แบ่งการประเมนิความเป็นไปได้ของโครงการออกเป็นหกด้าน ได้แก่ การวเิคราะห์ระดบัมหภาค การศกึษาด้าน
การตลาด การวิเคราะห์ด้านเทคนิคและการผลิต การวิเคราะห์ด้านการจัดการองค์กร การวิเคราะห์ด้าน
สิง่แวดลอ้มและสงัคม และการวเิคราะหด์า้นการเงนิ ทัง้นี้ ผูแ้ต่งไดย้กตวัอย่างเครื่องมอืและแนวทางการวเิคราะห์
ในแต่ละประเดน็ไวอ้ย่างน่าสนใจ เพยีงพอที่จะต่อยอดการศกึษาในอนาคต บทสุดท้ายของส่วนนี้ แสดงหลกัการ
มูลค่าของเงนิตามเวลา อนัเป็นหวัใจส าคญัของการวเิคราะห์ความเป็นไปได้ด้านการเงนิของโครงการ และการ
ประเมนิมูลค่า เนื่องจากเป็นทฤษฎีพื้นฐานที่ใช้ในการประเมนิผลกระทบจากอตัราผลตอบแทนและระยะเวลาที่
แตกต่างกนัของกระแสเงนิสดที่เกดิขึน้ โดยผูแ้ต่งชี้ใหเ้หน็เบื้องหลงัของค าว่า “เงนิที่ได้รบัวนันี้ มคี่ามากกว่าเงนิ
ก้อนเดยีวกนัที่จะได้รบัในอนาคต” ผ่านเครื่องมอืทางการเงนิต่างๆ เช่น ดอกเบี้ยทบตน้ มูลค่าของเงนิในปัจจุบนั 
มลูค่าของเงนิในอนาคต กระแสเงนิสดแบบเงนิงวด ผลกระทบจากความถีใ่นการทบตน้ เป็นตน้ พรอ้มกบัน าเสนอ
ทางเลอืกการค านวณหลากหลายรปูแบบ เช่น การค านวณด้วยสมการ การค านวณด้วยเครื่องคดิเลขทางการเงนิ 
และการค านวณดว้ยโปรแกรมสเปรดชตี 

เนื้อหาส่วนที่สองอนัเป็นแกนหลกัของหนังสอื ประกอบด้วยสามองค์ประกอบของการประเมนิความ
เป็นไปได้ด้านการเงนิของโครงการ โดยสองบทแรกเป็นการประเมนิต้นทุนเงนิทุน และกระแสเงนิสดอสิระของ
โครงการ ซึง่ตวัแปรทัง้สองจ าเป็นต่อการค านวณในบททีห่ก อนัเป็นดชันีชีว้ดัว่าควรลงทุนในโครงการหรอืไม่ ทัง้นี้ 
บทที่สี่ ซึ่งเป็นการประเมนิต้นทุนเงนิทุน เริม่ต้นด้วยการแนะน าเรื่องค่าเสยีโอกาส ประเภทของแหล่งเงนิทุน 
ก่อนที่จะอธบิายเทคนิคการประเมนิต้นทุนของเงนิทุนประเภทต่างๆ ซึ่งผูแ้ต่งย ้าถงึความส าคญัของการเลอืกใช้
วธิกีารประเมนิใหเ้หมาะสมกบัองค์กรที่มลีกัษณะแตกต่างกนั พรอ้มทัง้ชีใ้หเ้หน็ถงึขอ้จ ากดัของแต่ละเทคนิค และ
ทางเลือกในการปรบัปรุง โดยจุดหมายปลายทางของบทนี้คอืการประเมนิต้นทุนเงนิทุนเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรอื
อตัราคดิลดส าหรบัประเมนิความเป็นไปได้ด้านการเงนิของโครงการในกลุ่มตวัชี้วดัที่ค านึงถงึมูลค่าปัจจุบนัของ
กระแสเงนิสดอสิระทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการนัน่เอง ส าหรบัการประเมนิกระแสเงนิสดอสิระของโครงการถูกจดัไว้ใน
บทที่หา้ อ้างองิหลกัการส าคญัว่าจะต้องพจิารณากระแสเงนิสดส่วนเพิม่จากโครงการหลงัภาษีเท่านัน้ โดยผูแ้ต่ง
ยกตวัอย่างการค านวณ ควบคู่ไปกบัการเสรมิขอ้สงัเกตเกี่ยวกบัตวัแปรย่อยต่างๆเพื่อใหไ้ด้มาซึ่งกระแสเงนิสด
อสิระ ในบทนี้ยงัมปีระเด็นที่น่าสนใจคอืการพจิารณาผลกระทบจากปัจจยัภายนอกของโครงการ อย่างเช่นการ
วเิคราะหผ์ลกระทบจากโครงการใหม่ทีม่ตี่อกระแสเงนิสดของกจิการปัจจุบนั เพื่อสะทอ้นออกมาเป็นกระแสเงนิสด
อิสระส่วนเพิ่มจากโครงการที่ใกล้เคียงความเป็นจริงมากที่สุด ทัง้นี้ การค านวณหลักถูกน าเสนอในรูปแบบ
โปรแกรมสเปรดชีต ซึ่งเป็นแนวทางที่มปีระสทิธิภาพ และช่วยสร้างความคุ้นเคยแก่ผู้อ่านหากต้องการน าไป
ปฏิบตัิ บทสุดท้ายในส่วนที่สอง น าเสนอเจ็ดเทคนิคการประเมนิความเป็นไปได้ด้านการเงนิของโครงการ อนั
ประกอบด้วย ผลตอบแทนตามราคาบัญชีเฉลี่ย ระยะคืนทุน ระยะคืนทุนคิดลด มูลค่าปัจจุบันสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนปรบัค่า และดชันีผลก าไร โดยน าผูอ้่านใหไ้ดเ้รยีนรูถ้งึ
หลกัการ วธิีการค านวณ การตีความ จุดอ่อนจุดแขง็ของแต่ละวธิี และแนวทางในการเลือกใช้งาน นอกจากนี้  
ผู้แต่งยงัเจาะลึกไปถึงโอกาสแสะสาเหตุในการเกิดข้อสรุปที่ขดัแย้งกบัระหว่างเทดนิคที่ได้รบัการยอมรบัทาง
วชิาการสงูทีสุ่ดอย่างมลูค่าปัจจุบนัสุทธ ิกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งเป็นเทคนิคทีไ่ดร้บัความนิยมจาก
ผูป้ฏบิตัมิากทีสุ่ด ท าใหผู้อ้่านเขา้ใจการประเมนิความเป็นไปไดด้้านการเงนิของโครงการอย่างลกึซึ้งยิง่ขึน้ อกีทัง้
ยงัปิดทา้ยส่วนนี้ดว้ยเทคนิคการประเมนิโครงการในกรณีทีม่ทีรพัยากรจ ากดั ซึง่เป็นเกลด็เลก็เกลด็น้อยทีน่่าสนใจ
อย่างยิง่                                                                                                                          
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ส าหรบัส่วนสุดท้ายของหนังสอื ผู้แต่งถ่ายทอดสามองค์ประกอบที่ช่วยสนับสนุนการประเมนิความ
เป็นไปได้ด้านการเงนิของโครงการใหแ้ยบคายยิง่ขึน้ เริ่มต้นด้วยบทที่เจด็ การประเมนิความเสีย่งโครงการ เปิด
โอกาสใหผู้อ้่านได้เรยีนรูเ้ทคนิคการจดัการความเสีย่งอนัเกิดจากความไม่แน่นอนของปัจจยัต่างๆที่มผีลต่อการ
ประเมนิความเป็นไปได้ด้านการเงนิของโครงการ โดยอ้างอิงจากผลกระทบต่อมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ ซึ่งถือเป็น
เทคนิคการตดัสนิใจทีไ่ดร้บัการยอมรบัมากทีสุ่ด เนื่องจากมลูค่าปัจจุบนัสุทธมิขีอ้จ ากดัน้อยทีสุ่ด และเชื่อมโยงกบั
ความมัง่คัง่ของเจา้ของกจิการ ส าหรบัเทคนิคการประเมนิความเสีย่งโครงการนัน้ ผูแ้ต่งแนะน าเครื่องมอือย่างการ
วเิคราะห์จุดคุ้มทุน อนัเป็นการประเมนิระดบัของปัจจยัน าเข้าที่ท าให้กิจการไม่ขาดทุน การวเิคราะห์ความไว  
ที่พจิารณาความผนัผวนของปัจจยัที่มผีลต่อมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการคราวละหนึ่งปัจจยั การวเิคราะห์
สถานการณ์ ซึง่ต่อยอดจากการวเิคราะหค์วามไว โดยเปิดโอกาสใหปั้จจยัต่างๆ สามารถเปลีย่นแปลงไดพ้รอ้มกนั 
ทัง้นี้ เนื่องจากเนื้อหามคีวามซับซ้อน ยากที่จะค านวณด้วยตวัเอง ผู้แต่งจึงน าเสนอด้วยโปรแกรมสเปรดชีต
ทัง้หมด บทที่แปดเรื่องการประเมินการลงทุนที่ให้สิทธิในสินทรพัย์จริง เนื้อหาทุกส่วนก่อนหน้านี้ตัง้อยู่บน
สมมตฐิานเดยีวกนั ว่าเมื่อตดัสนิใจแลว้จะไม่สามารถเปลีย่นแปลงการตดัสนิใจไดอ้กี ซึง่ขดัแยง้กบัความเป็นจรงิที่
ผู้รบัผดิชอบโครงการสามารถปรบัการตดัสนิใจได้เสมอ โดยเป็นไปตามสถานการณ์ที่เปลี่ยนไป เช่น ธุรกิจสื่อ
สิง่พมิพ์ประสบความส าเรจ็อย่างมากในอดตี แต่พฤตกิรรมผูบ้รโิภคที่เปลี่ยนไปท าใหต้้องปิดกจิการ โรคตดิเชื้อ
ไวรสัโคโรนาท าใหป้ระชาชนสัง่สนิคา้ออนไลน์มากขึน้กระตุน้การเตบิโตของผูป้ระกอบการขนส่งสนิคา้ นอกจากนี้ 
โรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนายงัลดความส าคญัของเงนิสดที่อยู่รปูธนบตัรและเหรยีญกษาปณ์ ซึ่งสนับสนุนใหเ้กดิการ
พฒันาระบบการช าระเงนิทางอเิลก็ทรอนิกส์อย่างกา้วกระโดด ทัง้นี้ ผูแ้ต่งแบ่งการประเมนิการลงทุนที่ใหส้ทิธใิน
สินทรพัย์จริงออกเป็นสี่กรณี ได้แก่ ทางเลือกจังหวะเวลาลงทุน ทางเลือกการขยายเงินลงทุน ทางเลือกยุติ
โครงการ และทางเลอืกการเปลี่ยนแปลงโครงการตามสภาวะแวดล้อม โดยทัง้สีรู่ปแบบสามารถวเิคราะห์ได้ดว้ย
การบูรณาการความรู้เรื่องการประเมนิมูลค่าตราสารอนุพนัธ์แบบสญัญาออฟชัน่ (Option) บทที่เก้าถ่ายทอด
ประเดน็ที่ก าลงัได้รบัความสนใจอย่างมากในระดบัโลก รวมถงึวงการการเงนิ นัน่คอืประเดน็ที่สบืเนื่องกบัความ
ยัง่ยนื อนัได้แก่การวเิคราะห์ผลกระทบต่อสงัคมและสิ่งแวดล้อมของโครงการ อย่างไรก็ตามในบทนี้เป็นการ
สะท้อนให้เห็นภาพรวมของการน าแง่มุมทางสงัคมและสิ่งแวดล้อมเข้าไปประกอบการพจิารณา แต่ไม่ได้ให้
รายละเอยีดการประเมนิทีช่ดัเจนนัก ส าหรบับทสุดทา้ย ผูเ้ขยีนสรุปเนื้อหาทัง้หมดอกีครัง้สัน้ๆ 

หนังสอืการประเมนิความเป็นไปได้ด้านการเงนิของโครงการ โดย รศ.ดร.รว ีลงกานี เป็นหนังสอืที่มี
คุณค่าอย่างมากต่อวงการประเมนิความเป็นไปได้ของโครงการ รวมทัง้แวดวงวชิาการสาขาการเงนิในประเทศ
ไทย เนื่องจากเป็นผลงานภาษาไทยชิน้แรกๆที่พฒันาขึน้อย่างจ าเพาะเจาะจงใหส้ามารถใชไ้ด้ทัง้ในการเรยีนการ
สอน และการปฏบิตังิานจรงิ ท าใหเ้นื้อหาภายในผ่านการคดัสรรความรูพ้ ืน้ฐานทีเ่หมาะแก่การเริม่ต้นศกึษา ด้วย
สาเหตุดงักล่าว ผลงานชิ้นนี้จึงกระชบัเข้าใจง่าย มตีวัอย่างชดัเจน อย่างไรก็ตาม ข้อด้อยที่ตามมาคอืการขาด
รายละเอยีดเชงิลกึของการวเิคราะห์ในสถานการณ์ที่มคีวามซบัซอ้น ซึ่งต้องการเครื่องมอืระดบัสงูในการประเมนิ 
เช่น การพจิารณาผลกระทบของอตัราเงนิเฟ้อ การประเมนิความเสีย่งดว้ยการจ าลองขอ้มลู การวเิคราะหฟั์งก์ชนั
อรรถประโยชน์และส่วนเทียบเท่าความเสี่ยง เป็นต้น ทัง้นี้ ผู้ที่สมใจสามารถศึกษาเพิ่มเติมได้จากรายการ
เอกสารอา้งองิต่อจากนี้ 
  


