บทที่ 3
การประเมินมูลค่าโครงการพัฒนาทรัพยากรมนุษย์
3.1 แนวคิดและความหมายของทุนมนุษย์
จากที่กล่าวมาแล้วว่า มนุษย์ก็เป็นอุปทานของปัจจัยการผลิตของระบบเศรษฐกิจ  เช่นเดียว กับทรัพยากรหรือปัจจัยการผลิตชนิดอื่น ๆ ซึ่งอาจเรียกได้ว่าทรัพยากรมนุษย์  นั้น  ในแง่ของการพัฒนาเศรษฐกิจที่มีความจำเป็นต้องใช้ ทุน  ซึ่งทางเศรษฐศาสตร์สมัยใหม่จะแยกพิจารณาเป็นสองประเภท  ได้แก่ทุนกายภาพ  และทุนมนุษย์นั้น  มนุษย์ก็เป็นทุนชนิดหนึ่งเหมือนกับทุนอื่น  ๆ  ซึ่งสามารถคิดมูลค่าปัจจุบันของคนได้  การตีค่ามนุษย์ออกมาเป็นตัวเงินนั้น  อาทิ
1.  การพยายามคำนวณต้นทุนของสงคราม  ซึ่งมิได้ก่อให้เกิดความเสียหายทางวัตถุเท่านั้น  
แต่ความสูญเสียยิ่งใหญ่กว่า  คือ  ชีวิตมนุษย์
2.   ใช้ในการคำนวณค่าชดเชย (Compensation)  ให้แก่คนงานที่ต้องเสียชีวิต  หรือ
พิการเนื่องจากการทำงาน
3.   ใช้ประกอบการวิเคราะห์โครงการซึ่งมีส่วนในการลดอัตราการตายของมนุษย์  เช่น
โครงการอนามัยต่าง ๆ  เพื่อตัดสินว่าควรลงทุนในโครงการนั้นเท่าใดจึงจะพอเหมาะและ
4.    เพื่อใช้ในการคำนวณระดับการเก็บภาษีที่เหมาะสม  ทั้งนี้  เพราะ ถ้ามีการเก็บภาษีสิน
ทรัพย์  ทรัพยากรมนุษย์ก็ถือเป็นสินทรัพย์ประเภทหนึ่งซึงควรถูกเก็บ ภาษีด้วย

  
คำว่า ทุน   หมายถึงสินค้าหรือปัจจัยการผลิตที่ไม่ถูกใช้หมดไปในเวลาเดียวกัน  แต่สามารถให้บริการในปัจจุบันและอนาคต  ดังนั้น  เครื่องจักรที่มีอายุใช้งาน สมมติ 10 ปี  จึงถือว่าเป็นทุน  ตัวโรงงานเป็นทุน  ที่ดินก็ถือว่าเป็นทุนเช่นเดียวกัน  การคิดมูลค่าของสินค้าทุนนั้นจึงมิใช่ดูเพียงว่า  ในขณะนี้สินค้าทุนสามารถผลิตบริการคิดเป็นมูลค่าเท่าใด  แต่ต้องดูตลอดอายุการใช้งานของสินค้าทุน นั้น  สามารถผลิตสินค้าและบริการได้เป็นมูลค่าเท่าใด  วิธีการที่รู้จักกันดี  คือการคิดมูลค่าปัจจุบัน (Present Value)  ของกระแสบริการตลอดอายุการใช้งานนั้น  
3.2  การวัดค่าทุนมนุษย์
การวัดค่าทุนมนุษย์มี  2  วิธีใหญ่  ๆ  คือ  การวัดจากต้นทุนการผลิต  (Cost   of  production  

approach)   และการวัดจากมูลค่าของกระแสรายได้ (Capitalized  earnings  approach)  การวัดค่าทุนมนุษย์จากต้นทุนการผลิตนั้น  คือ  การวัดต้นทุนทั้งหมดที่ใช้ในการสร้างทุนมนุษย์ นั้น ๆ  ต้นทุนทั้งหมดประกอบด้วย  ค่าใช้จ่ายที่จำเป็นในการดูแลรักษามนุษย์นั้น  ให้คงมีชีวิตอยู่อย่างปกติ  เช่น  ค่าอาหาร  เครื่องนุ่งห่ม  และยารักษาโรค  ตลอดจนค่าใช้จ่ายที่เพิ่มความรู้และทักษะให้มนุษย์ นั้น  เช่นค่าใช้จ่ายในการศึกษาและฝึกอบรม  เป็นต้น  แต่ปัจจุบันไม่เป็นที่นิยมใช้วิธีนี้นัก  เพราะไม่มีใครสามารถพิสูจน์ได้ว่า  ค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้นทำให้ทุนมนุษย์เพิ่มขึ้นด้วยเสมอไป  นอกจากนี้ยังเป็นการยากที่จะแยกค่าใช้จ่ายที่เป็นการบริโภคออกจากการลงทุนอีกด้วย

ในปัจจุบันมักนิยมวัดค่าทุนมนุษย์จากกระแสรายได้ซึ่งเหมือนกับการวัดทางกาย
ภาพอื่น ๆ  กล่าวคือ  วัดจากมูลค่าของกระแสบริการที่มนุษย์ผู้นั้นสร้างขึ้นตลอดชีวิต  มูลค่าของบริการย่อมเท่ากับรายได้ที่บุคคลนั้นได้รับ  ถ้ากระแสรายได้สะท้อนผลิตภาพหน่วยสุดท้ายของแรงงาน  (marginal  productivity of labor)  ดั้งนั้น  ถ้า  yi  คือรายได้ที่บุคคลผู้หนึ่งได้รับในปีที่  I   ของการทำงาน  มูลค่าทุนมนุษย์  คือ
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โดยที่  
r    คือ  อัตราส่วนลด
             n  คือ  ระยะเวลาการทำงานตลอดชีวิต
อย่างไรก็ตามการวัดมูลค่าทุนมนุษย์วิธีนี้ก็มีจุดบกพร่องเหมือนกัน  เพราะในตลาดแรงงาน
ที่การแข่งขันไม่สมบูรณ์  รายได้ก็มิได้สะท้อนถึงผลิตภาพของแรงงานอย่างถูกต้อง
3.3  เปรียบเทียบทุนมนุษย์ และทุนกายภาพ 

จากเหตุผลที่กล่าวมาข้างต้น  เราอาจถือว่ามนุษย์เป็นเสมือนหนึ่งสินค้าทุน  แต่ทุนมนุษย์ นี้มีลักษณะเป็นนามธรรมซึ่งจับต้องไม่ได้  เพราะ ทุนมนุษย์หมายถึง ความรู้  ความชำนาญ ต่างๆ  ซึ่งมีอยู่ในตัวมนุษย์  แต่ในความแตกต่างนี้  ทุนมนุษย์ก็คล้ายกับทุนกายภาพ  ในแง่ที่ว่าทุนกายภาพเพิ่มจำนวนได้ด้วยการลงทุน  ทุนมนุษย์ก็เพิ่มได้ด้วยการลงทุนเช่นกัน  เรียกว่า  การลงทุนในทรัพยากรมนุษย์   การลงทุนในทรัพยากรมนุษย์ประกอบด้วยเรื่องใหญ่  ๆ  3  เรื่อง  คือ  การลงทุนด้านการศึกษา  การลงทุนด้านการฝึกอบรม  และการลงทุนด้านสุขภาพ
ข้อแตกต่างประการสำคัญ  ระหว่างทุนทางเศรษฐกิจประเภทอื่น ๆ และทุนมนุษย์นั้น  พอสรุปได้ดังนี้  คือ

1.  ทุนมนุษย์นั้นไม่อาจขายลิขสิทธิ์ตามกฏหมายได้  ทั้งนี้ก็ด้วยเหตุที่ว่าทุนมนุษย์นั้นอยู่ในรูปของนามธรรม  ได้แก่  ความรู้ความชำนาญประสบการณ์ ฯลฯ อันไม่อาจซื้อขายได้  ตรงกันข้ามกับทุนทางเศรษฐกิจประเภทอื่น ๆ ซึ่งอาจซื้อขายโอน  หรือแลกเปลี่ยนได้เช่นเดียวกับสินทรัพย์ธรรมดา ๆ อย่างหนึ่ง

2. การตั้งราคาของบริการของทุนมนุษย์  เป็นไปได้เฉพาะในทางทฤษฏีทั้งนี้เพราะเหตุว่า  ความรู้  ความชำนาญงาน  ประสบการณ์  ไม่อาจวัดเป็นหน่วยได้  การตั้งราคาจึงย่อมทำไม่ได้ในทางปฏิบัติ

3. ทุนมนุษย์นั้นอยู่ในลักษณะที่ไม่มีตัวตนและจับต้องไม่ได้  เช่น  ในเรื่องของการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี  อาจนำไปสู่ประสบการณ์  ความชำนาญงาน  และทักษะของแต่ละบุคคลอันไม่มีตัวตนและสัมผัสไม่ได้

4.  ทุนมนุษย์อยู่ในลักษณะที่ไม่อาจจะแยกออกอย่างเด็ดขาดจากเจ้าของทุนมนุษย์ได้
5.  ถ้าพิจารณาความแตกต่างในระหว่างทุนมนุษย์และทุนกายภาพประเภทอื่น ๆ ในแง่ที่ว่า 
จะจัดกิจกรรมที่ทำไปนั้นเป็นการบริโภคและการลงทุน
3.4  หลักและแนวคิดในการตัดสินใจลงทุนในมนุษย์


ในประเทศกำลังพัฒนา  ปัญหาจำนวนประชากรมาก  และประชากรส่วนใหญ่ดังกล่าว  ยังด้อยคุณภาพเป็นปัญหาที่มักพบเห็นได้เสมอ  คุณภาพของประชากรนั้น  อาจจะวัดได้จากผลิตภาพของแรงงานต่อคน  ซึ่งนักเศรษฐศาสตร์เชื่อว่า  เราสามารถยกระดับผลิตภาพของแรงงานนี้ให้สูงขึ้นได้  การที่ผลิตภาพของแรงงานสูงขึ้น อาจจะวัดได้โดยตรง  จากระดับการศึกษาของประชากรที่สูงขึ้น  หรือพิจารณาได้จากสัดส่วนของแรงงานฝีมือ  ต่อแรงงานไร้ฝีมือของประเทศที่มีอัตราที่เพิ่มขึ้น  และ  การที่ผลิตภาพของแรงงานเพิ่มขึ้น  จะส่งผลต่อเนื่องไปยังระบบการผลิตของประเทศ  ทำให้รายได้ของประเทศเพิ่มขึ้นตามไปด้วย

หลักและแนวคิดเกี่ยวกับทุนมนุษย์  อาจจะพิจารณาในรูปของปริมาณ  เช่น  ในการที่แรงงานเข้าร่วมในตลาดแรงงานเป็นจำนวนกี่ชั่วโมง  ซึ่งถ้าจะมองถึงการเข้าร่วมแรงงาน  ในกิจกรรมใดๆ ก็ตาม  เพื่อให้เกิดผลตอบแทนในระยะยาวนั้น  ซึ่งจะต้องคำนึงถึงคุณภาพของแรงงานไปพร้อมๆ กับปริมาณแรงงานที่ใช้อีกด้วย  คุณภาพของแรงงานนั้นถูกกำหนดด้วยปัจจัยหลายประการด้วยกัน  เช่น  ทักษะ  สุขภาพอนามัย  และการที่แรงงานนั้นอยู่ในสถานที่ประกอบการที่เหมาะสม  สามารถใช้แรงงานของตนเองได้เต็มสมรรถนะ  เป็นต้น

การตัดสินใจทำการลงทุนในทุนมนุษย์ในด้านต่างๆ  เช่น  ในการฝึกอบรมเพื่อเพิ่มทักษะ  การให้การศึกษาเพื่อเพิ่มพูนความรู้  และการลงทุนทางด้านสาธารณสุขเพื่อเพิ่มพูนสุขภาพอนามัย  และคุณภาพชีวิต  การตัดสินใจปรับปรุงทรัพยากรมนุษย์ในระยะยาวนั้น  จะเกี่ยวข้องกับเงื่อนไขต่างๆ มากมายที่จะไปทำให้ทั้งปริมาณ  และคุณภาพของทุนมนุษย์ที่เข้าสู่ตลาดแรงงานเปลี่ยนแปลงไป  โดยเนื้อหาในบทนี้จะพิจารณาการลงทุนในทุนมนุษย์  

เพื่อเป็นพื้นฐานของความเข้าใจในการลงทุนในทุนมนุษย์  ผู้ศึกษาควรทำความเข้าใจกับแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์  ที่ว่าด้วยการตัดสินใจในการลงทุน  ในโครงการใดโครงการหนึ่งโดยจะต้องพิจารณาว่า  จะตัดสินใจลงทุนในโครงการนั้นๆ หรือไม่  เพียงใด  บางครั้งผู้ที่เกี่ยวข้องจะต้องตัดสินใจภายใต้ทางเลือกหลายๆ ทาง  หรือโครงการหลายๆ โครงการ  แต่เนื่องจากทรัพยากรของครอบครัวมีอยู่อย่างจำกัด  ไม่สามารถสนับสนุนให้สมาชิกทุกคนของครอบครัวได้รับการศึกษาในทุกระดับได้เหมือนกันหมด  หรือในบางหน่วยงานหนึ่งนั้น ไม่สามารถจะลงทุนได้ครบถ้วนทุกโครงการ  ตามแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์นั้นจะต้องพิจารณาเลือกว่าโครงการใดเป็นโครงการที่ให้ประโยชน์ทางเศรษฐกิจสูงสุด  หรือถ้าโครงการต่างๆ นั้นไม่ให้ประโยชน์สูงสุด  อย่างน้อยก็ควรจะเรียงลำดับโครงการต่างๆ ตามความสำคัญก่อนหลังได้  ซึ่งจะทำให้ทราบว่า  ภายใต้ภาวะความจำกัดของทรัพยากร  เราจะเลือกทำโครงการอะไรก่อน

การตัดสินใจลงทุนในทุนมนุษย์  โครงการใดโครงการหนึ่ง  ผู้วางแผนจำเป็นต้องทราบทั้งวิธีการดำเนินงานของโครงการ  และผลของโครงการที่จะเกิดขึ้น  ถึงแม้ว่า  ความรู้เกี่ยวกับการดำเนินงาน  และผลของโครงการเป็นสิ่งที่มีประโยชน์มากก็ตาม  แต่บางครั้งการที่เราทราบถึงต้นทุนที่ต้องเสียไปในการดำเนินโครงการ  และผลที่ได้รับจากสิ่งที่เราตัดสินใจ  ก็นับว่ามีความสำคัญไม่ยิ่งหย่อนไปกว่ากัน  การวิเคราะห์ทางด้านต้นทุน-ผลได้ (cost-benefit  analysis) และการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนภายใน (internal  rate  of  return) จะมีส่วนช่วยให้เราสามารถกำหนดกรอบของการเปรียบเทียบระหว่างต้นทุน-ผลได้  ไม่ว่าจะอยู่ในรูปของตัวเงิน  หรือผลกระทบที่เกิดขึ้นจากโครงการก็ตาม  โดยทั่วไป  โครงการลงทุนในทุนมนุษย์เป็นโครงการทางด้านสังคม  เป็นการยากที่จะประเมินออกมาในรูปของต้นทุน-ผลได้  แต่ความจำเป็นที่จะต้องทำการวิเคราะห์โครงการนั้น  เป็นเรื่องที่มีประโยชน์  ทั้งนี้เพื่อให้ผู้ที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ  ในโครงการทางด้านสังคมต่างๆ สามารถที่จะจัดสรรทรัพยากรของตนเองได้ถูกต้อง

การวิเคราะห์ต้นทุน-ผลได้ (cost-benefit  analysis) อาจจะทำได้ในช่วงที่โครงการที่เราเลือกกำลังดำเนินอยู่  ความพยายามดังกล่าวนี้จะช่วยให้เราได้เห็นผลที่บังเกิดขึ้นทางด้านเศรษฐกิจของโครงการ  ถึงแม้ว่าผลที่ได้  จะต้องอาศัยสมมติฐานประกอบมากมาย  จนทำให้เราต้องระมัดระวังในการใช้ผลสรุปที่ได้ก็ตาม  ซึ่งก็แล้วแต่ว่าโครงการไหนจะเหมาะสมที่สุด

การวิเคราะห์อาจทำได้ใน  2  ลักษณะ  คือ  การวิเคราะห์ก่อนมีโครงการ (ex  ante) และการวิเคราะห์หลังมีโครงการ(ex  post)
1. การวิเคราะห์ก่อนมีโครงการ (ex  ante) แม้ว่าจะให้ผลในทางเป็นจริงที่ค่อนข้างจำกัด แต่การเลือกใช้วิธีการวิเคราะห์ต้นทุน-ผลได้  และวิธีอัตราผลตอบแทนภายในก็เป็นเครื่องมือที่ใช้กันอย่างกว้างขวาง  ในการประเมินผลของโครงการ ที่ต้องตัดสินใจก่อนมีโครงการเช่นนี้  และถือว่ามีศักยภาพเป็นอย่างมากที่จะช่วยให้ผู้ที่มีหน้าที่ทำการตัดสินใจสามารถวางแผนได้ดีขึ้นในโครงการต่อๆ ไป  ตัวอย่างที่เห็นได้ชัดของโครงการทางสังคม  เช่น โครงการด้านการศึกษาซึ่งมุ่งที่จะพัฒนาทุนมนุษย์ให้ดีขึ้น ผู้วางแผนจำเป็นต้องตัดสินใจเลือกว่า ระหว่างโครงการทางการศึกษาหรือโครงการฝึกอบรมนั้น โครงการใดที่ควรจะนำไปดำเนินการ เมื่อทราบผลแล้วก็จะทำให้เราทราบว่า ควรจะจัดสรรทรัพยากรของชาติไป ในด้านการศึกษามากน้อยเพียงใด หรือถ้าเป็นระดับครัวเรือนหรือระดับบุคคล เขาต้องการทราบว่า การที่ได้รับการศึกษาอย่างหนึ่งนั้น จะทำให้เขาได้รับความมั่งคั่งในชีวิตสูงสุดหรือไม่ เมื่อเปรียบเทียบกับการศึกษาอีกอย่างหนึ่ง
2. การวิเคราะห์หลังมีโครงการ เป็นการวิเคราะห์ต้นทุนและผลได้ หลังจากที่โครงการได้สิ้นสุดลงแล้วโดยจะมุ่งเน้นถึงผลกระทบ (impact)* ของโครงการ เช่น การศึกษาแผนงานการศึกษาในระดับวิชาชีพ ที่ได้รับความสำเร็จเป็นอย่างดี เพื่อที่จะได้นำไปใช้ในการเสนอของบประมาณในระยะต่อๆไป สิ่งเหล่านี้ล้วนแต่ต้องทำการวัดผลกระทบของโครงการ ที่ดำเนินมาแล้วในอดีต เพื่อเป็นแนวทางในการประกอบการพิจารณาแทบทั้งสิ้น
ดังได้กล่าวมาแล้ว  จะเห็นว่า ผู้ที่วางนโยบายการจัดสรรทรัพยากรนั้น  ต้องทำการตัดสินใจที่จะลงทุน  ผู้ลงทุนจะเผชิญกับปัญหาหลายด้าน  เราจะจัดสรรทรัพยากรที่มีจำกัดนี้ได้อย่างไร  เป้าหมายที่สำคัญของผู้ตัดสินใจ  หรือนักวางแผนทุกคนก็คือ  ต้องการให้มีการใช้ทรัพยากรที่มีจำกัดอย่างเหมาะสมที่สุด  ถ้าเรามีโครงการ 2 โครงการที่ให้ผลทางด้านเศรษฐกิจ  ในรูปของรายได้สุทธิในจำนวนที่เท่าๆ กัน  เราจะตัดสินใจอย่างไร ถ้าทั้งสองโครงการมีขนาดต่างกัน  เราอาจจะต้องพิจารณาดูว่าสัดส่วนระหว่างต้นทุนกับผลได้  เป็นเท่าไรก่อนที่จะตัดสินใจ  เพราะต้องดูด้วยว่า  เรามีเงินทุนเพียงพอหรือไม่   บางครั้งในการตัดสินใจเราอาจจำเป็นต้องพิจารณา โดยนำเอาเหตุผลทางด้านอื่นมาประกอบด้วย  เช่น  เหตุผลหรือความเป็นไปได้  ทางด้านสังคมและการเมือง  เหล่านี้เป็นต้น  เท่าที่กล่าวมานี้ล้วนแต่เป็นแนวคิด  ที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนในทุนมนุษย์ทั้งสิ้น  ซึ่งวิธีเหล่านี้เป็นเทคนิค   ที่ช่วยในด้านที่เกี่ยวกับการวิเคราะห์ต้นทุน-ผลได้  และการหาอัตราผลตอบแทนภายใน  ทำให้การจัดสรรทรัพยากรของเรานั้นมีระบบมากขึ้น
3.5  ทฤษฎีเกี่ยวกับการตัดสินใจลงทุนในทุนมนุษย์

3.5.1 กฎว่าด้วยมูลค่าปัจจุบัน
ขอบเขตของการลงทุนในทุนมนุษย์ระดับครัวเรือน  เป็นการอธิบายว่าการที่ปัจเจกบุคคล หรือครัวเรือนจะเลือกขนาดของการลงทุนและ/หรือประเภทของการลงทุนในทุนมนุษย์ที่ควรจะเป็นเพื่อให้เกิด “ความมั่งคั่งสูงสุด” ในชีวิตของคนเรานั่นเอง  การที่จะบรรลุเป้าหมายดังกล่าว  ไม่ใช่ว่าจะเป็นการตัดสินใจแต่เพียงว่า  เราจะทำงานในตลาดแรงงานมากน้อยเท่าไรเท่านั้น  แต่จะต้องเลือกตัดสินใจเพื่อที่จะให้ได้รายได้เป็นตัวเงินสูงสุด การที่เราพูดถึงเฉพาะรายได้ที่เป็นตัวเงินก็เพราะว่า ในตลาดแรงงานที่แท้จริงนั้น มีผลตอบแทนที่ไม่เป็นตัวเงินอยู่มากมายแตกต่างกันออกไป เช่น บางท้องที่ของประเทศไทยนั้น อาจจะน่าอยู่น่าทำงานมากกว่าท้องที่อื่นๆ บางท้องที่อาจจะมีสวัสดิการทางด้านการช่วยเหลือผู้เจ็บป่วย หรือบาดเจ็บในระหว่างการทำงานได้ดีกว่าที่อื่น เป็นต้น การที่จะให้ได้อรรถประโยชน์สูงสุดในวันข้างหน้านั้น แต่ละคนควรจะนำเอาปัจจัยเหล่านี้เข้ามาช่วยในการตัดสินใจด้วย ดังนั้นเวลาพูดถึงอรรถประโยชน์สูงสุด จึงมิได้หมายถึงเพียงแต่ว่าทำงานแล้ว จะทำให้ได้ผลตอบแทนในรูปตัวเงินสูงสุดเท่านั้น การชดเชยค่าจ้างทุกอย่างที่มีขึ้น อันเนื่องจากอาชีพที่แตกต่างกัน หรือเพราะทำงานในอุตสาหกรรมคนละประเภท หรือทำงานในแต่ละภาคหรือแต่ละจังหวัด เป็นต้น เหล่านี้ล้วนแต่ทำให้การศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในทุนมนุษย์ เกิดความซับซ้อนมากขึ้นทั้งสิ้น
สมมุติว่า นักศึกษายังไม่จ่ายหนี้ 10,000 บาทในตอนนี้ เขาก็สามารถนำเงินก้อนนี้ไปฝากออมทรัพย์กับสถาบันการเงินได้ หรือไม่ก็นำไปลงทุนในหลักทรัพย์เป็นเวลา 1  ปี สมมติได้ดอกเบี้ยร้อยละ 5  ดังนั้น 1 ปีถัดจากนี้ไปเขาจึงจะจ่ายหนี้ก้อนนี้ (10,000 บาท) ซึงจะทำให้เขายังมีเงินเหลือติดตัวอีก 500 บาท (เพราะฝากเงิน 10,000บาทนาน 1 ปีจะได้ดอกเบี้ย 500 บาท ) หรือเขามีทางเลือกจะนำเอาเงินเพียงประมาณ 9,500 กว่าบาทฝากไว้กับสถาบันการเงินเพื่อเอาดอกเบี้ยในตอนนี้ และนำเงินส่วนที่เหลือนั้นไปใช้จ่ายในปัจจุบันได้ เมื่อครบปีเงินต้นจำนวนดังกล่าวบวกกับดอกเบี้ย ก็จะทำให้เขาได้เงินครบ 10,000 บาท เพื่อที่จะนำไปใช้หนี้สินได้เช่นเดียวกัน* 
ในกรณีของการวิเคราะห์การลงทุนในทุนมนุษย์นั้นจะมีอัตราดอกเบี้ยเข้ามาเกี่ยวข้อง ฉะนั้นการตัดสินใจในทางเลือกของการลงทุน จะต้องดูช่วงเวลาที่ต้นทุนและผลตอบแทนจะเกิดขึ้น เพราะเงิน 1 บาทวันนี้จะมีค่าไม่เท่ากับเงิน 1 บาทในอนาคต ที่จริงแล้วเงิน 1 บาทนี้ควรจะมีค่ามากขึ้นในอนาคต (เมื่อนำเงินจำนวนนี้ไปฝากธนาคาร)
ปีที่ 1





ปีที่ n 


10,000



     10,000 x ( 1 + i )n 

            PV





 FV

สมมติว่า
FV  คือ  ผลได้ทั้งหมดที่เกิดขึ้นในอนาคตจากการลงทุน


PV  คือ  ผลได้ที่เกิดขึ้นในปัจจุบัน


i    คือ  อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยต่อปี


t    คือ  จำนวนปีหรือระยะเวลาของโครงการลงทุน ( t = 0 , 1 , … , n )



สูตรในการหาผลได้ทั้งหมดที่จะเกิดขึ้นในอนาคตของการลงทุน คือ



FV = PV ( 1+ i)t   

ถ้าสมมติให้ I = 10 % และ t = 5 มูลค่ารวมในอนาคตของเงิน 1 บาท ก็จะเป็น 2.594 บาท ในอีก 5 ปีข้างหน้า ดังรายละเอียดของการคำนวณดังนี้



FV = 1 (1+0.1)5 = 2.594 


จากสูตรการหาผลได้ทั้งหมดที่เกิดขึ้นในอนาคตของการลงทุนข้างต้นนี้สามารถนำมาประยุกต์เพื่อที่จะประเมินต้นทุนและผลได้ที่เกิดขึ้นในอนาคตได้  การปรับค่าของเงินที่จะเกิดขึ้นในอนาคตนั้นก็เพื่อให้ผู้รับไม่รู้สึกว่ามีความแตกต่างกันในการที่จะรับผลได้ในเวลานี้ ตอนนี้ หรือจะไปรับผลได้ทั้งหมดที่จะเกิดขึ้นในอนาคตขณะใดขณะหนึ่ง เราเรียกวิธีนี้ว่า วิธีหามูลค่าปัจจุบัน ( Present value ) การที่เราสามารถปรับมูลค่าของเงินที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาที่ต่างกันในอนาคตให้มาอยู่ในรูปของมูลค่าปัจจุบันจะทำให้สามารถทำการเปรียบเทียบต้นทุนและผลได้ที่เกิดขึ้นในช่วงที่เราสนใจได้

สูตรหามูลค่าปัจจุบันเป็นดังนี้


PV =        FV



            ( 1+ i )t
    
ความหมายของตัวแปรต่างๆก็เหมือนกับที่กล่าวมาแล้ว ยกเว้น i ในที่นี้กลายเป็นอัตราลด (Discount rate) ในการหามูลค่าปัจจุบัน เพื่อให้เห็นประโยชน์ของการใช้มูลค่าปัจจุบันมาช่วยในการตัดสินใจ จะได้นำตัวอย่างที่ได้กล่าวมาแล้วแต่แรกมาคำนวณโดยละเอียดอีกครั้งดังนี้

ในเรื่องของการกู้เงินดังกล่าวมาแล้ว ถ้ามีเงินต้น 10 ,000 บาท โดยเสียอัตราดอกเบี้ย ร้อยละ 5 ต่อปี เราจำเป็นจะต้องฝากเงินไว้ในบัญชีเงินฝากออมทรัพย์ไว้ 9,523.81 บาทในวันนี้เพื่อที่จะใช้หนี้ 10,000 บาท เมื่อสิ้นปี ซึ่งสามารถคำนวณได้ดังนี้

FV = 10,000 บาท
ถ้าให้ 
i = 0.05 

PV =   10,000

           (1+0.05)1

       =  9523.81 บาท

คราวนี้ลองมาขยายเวลาที่ต้องชำระหนี้ 10,000 บาท ออกไปเป็น 2 ปี ถัดจากนี้ไป ในขั้นนี้จะดูว่ามูลค่าปัจจุบันของเงิน 10,000 บาทในช่วงเวลา 2 ปี จะเป็นเท่าใด โดยดูจากการแทนค่าดังนี้

PV =    10,000

          ( 1+ i )2

       =    10,000

            (1+0.05)2

        =  9,070.29 บาท

นั่นคือการที่จะเตรียมเงิน 10,000 บาทเพื่อชำระหนี้ในอีก 2 ปี ข้างหน้านั้น จะต้องเตรียมเงินเพื่อฝากธนาคารไว้ในตอนนี้เป็นจำนวน 9,070.29 บาท จากแนวคิดดังกล่าวนี้ถ้าผลได้ในอนาคตคงที่ทุกปี จะสามารถเขียนสูตรการหามูลค่าปัจจุบันโดยทั่วๆไปได้ดังนี้

PV =  FV        1     +     1     + …..+     1        



       (1+i)1     (1+i)2               (1+i)n  

หรือ

PV =  FV ((1+i) –1 +  (1+i)-2 + …..  +  (1+i)-n  ( 

การประยุกต์แนวคิดเกี่ยวกับมูลค่าปัจจุบัน
แนวคิดเกี่ยวกับมูลค่าปัจจุบันนี้  สามารถที่จะนำไปประยุกต์ใช้ได้กับการตัดสินใจการลงทุนมนุษย์ในระยะยาว เช่น ถ้าเรากำลังเผชิญกับปัญหาในการตัดสินใจเลือกระหว่างอาชีพที่แตกต่างกันในสองลักษณะ เช่น เพื่อจะประกอบอาชีพ B จำเป็นต้องเรียนเพิ่มเติมอีก 2 ปี ซึ่งคาดว่าจะได้รายได้ในอนาคตที่สูงกว่าการประกอบอาชีพ A ซึ่งเป็นอาชีที่ทำอยู่เดิม สมมติว่าอาชีพทั้งสองนี้เป็นอาชีพที่น่าพึงพอใจ หน้าที่เราตอนนี้คือ ต้องพยายามตัดสินใจให้ได้ว่า อาชีพไหนเป็นอาชีพที่ให้มูลค่าปัจจุบันในรูปของตัวเงินที่สูงสุด 
สมมติให้การทำอาชีพ B  นั้นจะต้องเรียนหนังสือเพิ่มเติมโดยไม่เสียค่าเรียน ทำให้ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นเพื่อที่จะเลือกทำอาชีพ B ก็คือรายได้ที่เราเคยได้รับจากการประกอบอาชีพ A ขณะที่เรียนหนังสืออยู่ นอกจากนั้น ยังสมมติต่อไปอีกว่า เมื่อเลือกอาชีพ B นั้น จะสามารถหารายได้พิเศษยามว่างได้อีกเล็กน้อย (คือปีละ 1,000 บาท)  ในช่วง 2 ปีแรกที่ต้องเรียนหนังสือเพิ่มเติม ซึ่งรายละเอียดได้แสดงให้เห็นในตาราง 3.1 
ตาราง 3.1 ผลได้และมูลค่าปัจจุบันของรายได้ของการประกอบอาชีพ A และ B  

	ปีที่
	รายได้ (บาท)
	มูลค่าปัจจุบันของรายได้สุทธิ (บาท)

	
	อาชีพ A
(NBA)
	อาชีพ B
(NBB)
	NBA / (1 + 0.05)t
	NBB / (1+ 0.05)t

	0
1
2
3
4
5
	10,000
10,000
10,000
10,000

10,000

10,000
	1,000

1,000

18,000

18,000

18,000

18,000
	10,000

9,524

9,070

8,638

8,227

7,835
	1,000

952

16,327

15,549

14,809

14,103

	รวม
	60,000
	74,000
	53,294
	62,740


ก่อนที่จะอธิบายผลที่ได้จากการคำนวณหามูลค่าปัจจุบัน จะขอทบทวนแนวคิดดังที่ได้กล่าวมาแล้วเป็นรายละเอียดดังนี้
สมมติให้  C    เป็นกระแสของต้นทุนที่เกิดขึ้นเป็นรายปี จนถึงช่วงโครงการสิ้นสุด

       t    เป็นจำนวนปีที่ลงทุนหรือระยะเวลาของโครงการ (t = 0, 1, …,)
   
       B   เป็นกระแสของผลได้จากการลงทุนรายปี ไปจนถึงช่วงโครงการสิ้นสุด
จุดเริ่มของกระแสต้นทุนและผลได้นั้น อาจจะเริ่มที่ปีเดียวกัน หรือเริ่มที่ปีต่างกันโดยปีแรก ๆ ยังไม่มีผลให้เกิดขึ้นได้ ทั้งนี้แล้วแต่ลักษณะของโครงการลงทุนที่ต้องการเปรียบเทียบจากตัวอย่าง โครงการที่กำลังเปรียบเทียบอยู่นี้จะมีผลได้ที่เกิดขึ้นตั้งแต่ปีแรกของอาชีพ A เท่ากับ 10,000 บาท และมีรายได้ต่อเนื่องกันไปเป็นเวลา 5 ปีปีละเท่า ๆ กัน ส่วนอาชีพ B จะมีรายได้ 1,000 บาท เป็นเวลา 2 ปี (ขณะเรียน) กระแสรายได้ของอาชีพ B นี้จะเพิ่มขึ้นเป็น 18,000 บาท หลังจากที่ได้จบการศึกษาแล้วต่อเนื่องไปอีก 3 ปี โดยที่สมมติให้ทั้ง 2 โครงการไม่มีต้นทุน
การพิจารณากระแสต้นทุนแลผลได้จากการลงทุนในทุนมนุษย์นี้จะต้องยอมรับความจริงว่าค่าของเงินหนึ่งบาทในอนาคต ย่อมน้อยกว่าค่าของเงินหนึ่งบาทในปัจจุบัน เมื่อเปรียบเทียบกลับมาเป็นมูลค่าปัจจุบัน ในปีที่เราทำการศึกษา การเลือกตัดสินใจจึงขึ้นอยู่กับมูลค่าของต้นทุนและผลได้ในปีปัจจุบันนั่นเอง การปรับค่ากระแสต้นทุนและกระแสผลได้ในอนาคตกลับมาเป็นมูลค่าปัจจุบัน จึงต้องอาศัยตัวลดค่าที่เรียกว่า อัตราลด (i)  ส่วนวิธีการเลือกอัตราลดที่เหมาะสมนั้นจะได้กล่าวถึงในตอนต่อไป
จากกระแสต้นทุนและผลได้จากการลงทุนดังกล่าว เมื่อปรับให้อยู่ในรูปของมูลค่าปัจจุบัน โดยแยกระหว่างผลได้และต้นทุนได้ดังนี้
PVC   =   C0 +      C1      +    C2    + …….  +     Cn





 (1+i)1
    (1+i)2

   (1+i)n
        n

หรือ
  PVC   =     (     Ct


     t=0   (1+i)t

  PVB   =   B0  +   B1   +    B2    + ………+    Bn


            (1+i)1     (1+i)2
               (1+i)n



                      n

หรือ
  PVB   =     (     Bt


     t=0   (1+i)t
ในกรณีที่เราสามารถเปรียบเทียบระหว่างมูลค่าปัจจุบันของผลได้  (PVB)  กับมูลค่าปัจจุบันของต้นทุน  (PVC)  ได้ เพื่อจะดูว่าโครงการนั้นสมควรที่จะลงทุนดีหรือไม่ ถ้ามูลค่าปัจจุบับผลได้ของโครงการลงทุนสูงกว่ามูลค่าปัจจุบันของต้นทุนโครงการ เราก็จะเลือกดำเนินการลงทุนในโครงการนั้น นอกจากนั้น เราอาจจะใช้ “ กฎมูลค่าปัจจุบัน”  ช่วยในการพิจารณาได้ กฎดังกล่าวระบุไว้ว่า ถ้าหากมูลค่าปัจจุบันของกระแสผลได้สุทธิภายใต้อัตราลดที่กำหนดให้มีค่ามากกว่าศูนย์ เราก็ควรลงทุนในโครงการนั้น
กำหนดให้  NBt   =   (Bt  -  C t)
เมื่อ NBt  เป็นกระแสผลได้สุทธิอันถึงได้จากโครงการในแต่ละปี
ดังนั้น   
    NPV   =  NB0   +    NB1   +     NB2   + ……. +   NBn 



    (1+i)0       (1+i)1        (1+i)2
     (1+i)n

เมื่อ   NPV  คือมูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิ
ถ้ากระแสของผลได้สุทธิเท่ากันทุกปี ตลอดช่วงเวลาของโครงการ  สูตรสำหรับใช้หามูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิจะเขียนในรูปง่าย ๆ ดังนี้

NPV   =   NB       1     +     1      +      1    … + …1  


               (1+i)0     (1+i)1       (1+i)2             (1+i)n  

หรือ

ถ้าเป็นโครงการดำเนินไปอย่างไม่มีที่สิ้นสุด หรือระยะเวลายาวนานมาก สูตรในการหา NPV  จะเป็น

   NPV   =      NB



          i



จากสูตรการหามูลค่าปัจจุบันดังที่กล่าวมา สามารถนำมาประยุกต์หามูลค่าปัจจุบันของรายได้ในอนาคตของอาชีพ A  และอาชีพ B  ได้ดังนี้

       5  
NPVA    =   (     NBAt


     t=0     (1+i)t

=   10,000         1       +      1         +       1          +      1          +      1         +       1   



       (1+.05)0    (1+.05) 1           (1+.05) 2          (1+.05)3           (1+.05)4      (1+.05)5
    

 
=   10,000  +  (  1  +  0.9524  +  0.8638  +  0.8227  +  0.7835  (

=   10,000  +  (  5.3294   (    =     53,294


         5

NPVB   =     (     NBBt

      t=0     (1+i)t
  
=      1,000   +   1,000     +  18,000    +   18,000    +    18,000   +    18,000


      (1+.05)0     (1+.05) 1          (1+.05) 2        (1+.05)3             (1+.05)4      (1+.05)5
  
=     1,000  +  952  +  16,327  +  15,549  +  14,809  + 14,103  


=     62,740


=    อายุของโครงการ คือ 5 ปี

เมื่อ NBA  คือกระแสผลได้สุทธิ ของอาชีพ A
  
        NBB  คือกระแสผลได้สุทธิ* ของอาชีพ B
ผลจากตาราง 3.1  ทำให้สามารถเปรียบเทียบระหว่างอาชีพ A กับอาชีพ B ได้ว่าอาชีพใดจะให้กระแสของผลได้อันพึงได้ที่มีมูลค่าปัจจุบันสูงที่สุด  ซึ่งตัวแปรที่จำเป็นในการวิเคราะห์โครงการ คือ 


*ทั้งอาชีพ  A และ B สมมติให้ไม่มีค่าใช้จ่ายทั้งสองอาชีพ ผลได้รวมของแต่ละอาชีพจึงกลายเป็นผลได้สุทธิ
รายได้สุทธิในแต่ละปีและอัตราลด อัตราลดเป็นปัจจัยที่สำคัญปัจจัยหนึ่งในการคำนวณหามูลค่าปัจจุบัน เพราะว่าถ้าอัตราลดมีค่าสูงแล้วจะทำให้มูลค่าปัจจุบันลดทอนลงอย่างรวดเร็ว เพื่อความสะดวกในการเลือกอัตราลด จึงใช้อัตราดอกเบี้ยของตลาดซึ่งเป็นอัตราลดสำหรับโครงการระยะยาว
ตาราง 3.2  มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิจากอาชีพ A และ B  ณ อัตราดอกเบี้ยต่าง ๆ กัน
 







(หน่วยเป็นบาท)
	ปีที่
(t)
	มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิจากอาชีพ A
	มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิจากอาชีพ B

	
	0%
	5% 
	20%
	25%
	0%
	5%
	20%
	25%

	0

1

2

3

4

5
	10,000

10,000

10,000

10,000

10,000

10,000
	10,000

9,524

9,070

8,638

8,227

7,835
	10,000

8,333

6,944

5,787

4,882

4,018
	10,000

8,000

6,400

5,120

4,096

3,277
	1,000

1,000

18,000

18,000

18,000

18,000
	1,000

952

16,327

15,549

14,809

14,103
	1,000

833

12,499

10,417

8,680

7,232
	1,000

800

11,520

9,216

7,376

5,899

	รวม
	60,000
	53,294
	39,904
	36,893
	74,000
	62,704
	40,661
	35,811


จากตารางดังกล่าว ถ้าต้องการให้การตัดสินใจเพื่อบรรลุเป้าหมาย คือ ได้รับความมั่งคั่งสูงสุดเราก็จะเลือกอาชีพ B ในช่วงของอัตราลดระดับต่ำ ๆ (ต่ำกว่าร้อยละ 25)  เพราะว่าเมื่ออัตราลดเพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 25 มูลค่าปัจจุบันของรายได้ในอนาคตของอาชีพ B ลดลงต่ำกว่าอาชีพ A ในช่วงนี้การตัดสินใจในเชิงเศรษฐกิจจะไปตกแก่อาชีพ A

จากตัวอย่างที่กล่าวมานั้น ได้พิจารณาแยกระหว่างอาชีพ A กับอาชีพ  B โดยสมมติให้แต่ละอาชีพนั้นผู้ประกอบอาชีพมิได้เสียค่าใช้จ่ายใด ๆ แม้แต่ต้นทุนในการศึกษาเล่าเรียนเพือให้มีความรู้เพียงพอที่จะประกอบอาชีพทั้งสองได้ แต่ถ้าเราพิจารณาเสียใหม่ว่า การตัดสินใจที่จะประกอบอาชีพ A หรือ B  นั้น ผู้ตัดสินใจเป็นคน ๆ  เดียวกัน อาชีพ A นั้นเป็นอาชีพที่เขาสามารถทำได้ทันทีโดยมิต้องเรียนต่อไปอีก 2 ปี ดังได้กล่าวมาแต่แรกแล้ว แต่ถ้าเขาจะตักสินใจเปลี่ยนอาชีพจาก A ไปเลือก B เขาก็จะสูญเสียรายได้ที่เคยได้จากอาชีพ  A อยู่แล้วซึ่งรายได้จากอาชีพ A นี้ ถือว่าเป็นต้นทุนค่าเสียโอกาสซึ่งจัดอยู่ในประเภทของต้นทุนทางอ้อม (indirect  cost) อันเกิดขึ้นจากการที่ตัดสินใจเลือกอาชีพ  B ตามสภาพเป็นจริงแล้ว ไม่ว่าจะเลือกอาชีพ A หรืออาชีพ B  ผู้ประกอบอาชีพก็ต้องลงทุนให้กับตนเองมากก่อน ซึ่งการลงทุนเพื่อให้ตนเองพร้อมที่จะประกอบอาชีพ  A หรือ B  นั้น เกี่ยวข้องกับการลงทุนทางด้านการศึกษาซึ่งได้แก่ค่าเล่าเรียน ค่าหนังสือ ค่าธรรมเนียมต่าง ๆ  มากมาย ซึ่งถือว่าเป็นต้นทุนทางตรง (direct  cost)  ซึ่งเท่าที่กล่าวมานี้มิได้นำมารวมด้วย เพื่อลดความยุ่งยากในการวิเคราะห์ของตัวอย่างที่ไดยกมาอธิบายในที่นี้ ต้นทุนทางตรงนี้สามารถนำมาคำนวณได้ง่ายมาก  เพียงแต่เอาไปหักออกจากรายได้ที่ได้ในแต่ละปี ในช่วงเวลาเดียวกันกับที่ต้นทุนเกิดขึ้น ตัวอย่างเช่น ค่าเล่าเรียนสมมติว่า จ่ายไปเท่ากับ 500 บาทในช่วงที่เข้าโรงเรียนในปีที่ 0 และปีที่ 1 ดังนั้นผลได้สุทธิของอาชีพ B (NBB) ของปีที่ 1 และ 2 จะมีค่าเท่ากับ 1,000 - 500 เท่ากับ 500 บาท ซึ่งก็ย่อมจะส่งผลทำให้  NPVB มีค่าลดลงไปจากเดิมอีก ดังที่แสดงไว้ในตาราง 3.3 
จากตาราง 3.3 จะเห็นว่า มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิของอาชีพ A ไม่แตกต่างจากที่เคยได้กำหนดไว้ในตาราง 3.1 เนื่องจากไม่มีค่าใช้จ่ายในการเรียนมาเกี่ยวข้อง แต่อาชีพ B นั้นมูลค่าปัจจุบันของผลได้จะต่ำกว่าเดิม คือจาก 62,740 บาท เป็น 61,764 บาท อันเป็นผลจากการที่ต้องเสียค่าใช้จ่ายในการเรียนเพิ่มเติมใน 2 ปีแรกเพื่อประกอบอาชีพ B 

ตาราง 3.3 ผลได้และมูลค่าปัจจุบันของผลได้จากอาชีพ A และอาชีพ B
	ปีที่
	ผลได้สุทธิ
	มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิ ***

	
	   อาชีพ A                          อาชีพ B
	    อาชีพ A                                     อาชีพ B

	0
1
2
3
4
5
	   10,000 *                          500**
   10,000                             500**

   10,000                        18,000

   10,000                        18,000

   10,000                        18,000

   10,000                        18,000
	     10,000                                     500

       9,524                                     476

       9,070                                16,327

       8,638                                15,549

       8,227                                14,809

       7,835                                14,103

	รวม
	60,000                  74,000
	     53,294                   61,764


หมายเหตุ  *       ไม่มีค่าใช้จ่ายในการศึกษา
 **     รายได้ปีละ 1,000 บาท หักด้วยค่าใช้จ่ายในการศึกษาปีละ 500 บาทติดต่อกัน 2 ปี หลักจาก    
          นั้นก็  ไม่มีค่าใช้จ่ายในการศึกษาต่อไป

 ***    อัตราดอกเบี้ยร้อยละ 5 ต่อปี
3.5.2  กฎว่าด้วยอัตราผลตอบแทนภายใน
กฎว่าด้วยอัตราผลตอบแทนภายในกล่าวไว้ว่า “อัตราผลตอบแทนภายในก็คือ อัตราลดต่ำให้มูลค่าปัจจุบันของกระแสผลได้สุทธิจากการลงทุนมีค่าเท่ากับศูนย์”

ถ้าสมมติให้    NB   เป็นกระแสผลได้สุทธิตลอดช่วงอายุของโครงการ

           t      เป็นอัตราผลตอบแทนภายใน  (internal  rate of  return)
โดยอาศัยกฎของการหามูลค่าปัจจุบัน ดังได้กล่าวมาแล้วจะได้

NB0    +   NB1     +     NB2      +  ……+    NBn     =    0

            (1+r)0         (1+r)1
         (1+r)2
                         (1+r)n

หรือจะแสดงด้วยสูตรในรูปต้นทุนและผลได้ โดยอาศัยจากคำจำกัดความที่ว่า อัตราผลตอบแทนภายใน คืออัตราลดที่ทำให้มูลค่าปัจจุบันของกระแสผลได้ เท่ากับ  มูลค่าปัจจุบันของกระแสต้นทุนแล้ว จะได้สูตรในการคำนวณหาค่าอัตราผลตอบแทนภายในอีกรูปแบบหนึ่ง ดังนี้ 

 B0 – C0   +   B1 -  C1  +    B2 -  C2   + …….+   Bn – Cn       =    0

  (1+r)0         (1+r)1
        (1+r)2
                          (1+r)n


โดยปกติ  การคำนวณหาอัตราดอกเบี้ยที่จะนำมาเป็นตัวประกอบอัตราลด (discounted  factor)  แล้วทำให้ผลได้สุทธิเท่ากับศูนย์นั้นเสียเวลาเป็นอย่างมาก ดังนั้น เราจึงมักสมมติอัตราดอกเบี้ยต่าง ๆ กัน แล้วลองแทนค่าในสูตรหามูลค่าปัจจุบัน เช่น ทำหารเลือกอัตราดอกเบี้ยสองระดับ (หรือมากกว่า) แล้วพิจารณาดูผลที่ได้ว่าอัตราดอกเบี้ยค่าไหนที่ให้มูลค่าปัจจุบันที่ใกล้ศูนย์ หรือเท่ากับศูนย์ ซึ่งจากผลที่ได้นี้ ก็จะทำให้เราสามารถหาอัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) ได้

การนำเอาอัตราผลตอบแทนภายในไปใช้ในการตัดสินใจนั้น ผู้ตัดสินใจจะทำการเปรียบเทียบค่าของอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการนั้น ๆ ที่ได้ ว่ามีค่ามากกว่าอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาดหรือไม่ ถ้ามากกว่าเราก็ควรจะลงทุนในโครงการนั้น

จากตัวอย่างที่กล่าวมาในเรื่องที่ 3.2 นั้น ต้นทุนการเลือกอาชีพ B ก็คือรายได้ที่เราต้องสูญเสียไปจากอาชีพเดิม (คือA)  ถ้าเราจะดูจากผลการวิเคราะห์มูลค่าปัจจุบันตามตาราง จะพบว่า มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิทั้งอาชีพ A และอาชีพ B   มีค่าใกล้กันมาก เมื่ออัตราดอกเบี้ยอยู่ระหว่างร้อยละ 20 ถึงร้อยละ 25 ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบ และวิธีการคำนวณหาอัตราผลตอบแทนภายในแสดงไว้ในตาราง 3.4
ตาราง 3.4 การหาอัตราผลตอบแทนภายใน  (IRR)
	ปีที่ 
	ผลได้
	ผลได้สุทธิจากการทำอาชีพใหม่
(B-A)
	ตัวประกอบอัตราลด20%
	มูลค่าปัจจุบัน
	ตัวประกอบอัตราลด 25%
	มูลค่าปัจจุบัน

	
	อาชีพเดิม  อาชีพใหม่
   (A)        (B)
	
	
	
	
	

	(1)
0
1
2
3
4
5
	(2) (3) 
10,000            1,000
10,000            1,000
10,000          18,000

10,000          18,000

10,000          18,000

10,000          18,000          
	(4)=(2)-(3)

-9,000

-9,000

8,000

8,000

8,000

8,000
	(5)

1,000

0.833

0.694

0.579

0.485

0.402
	(6)=(4)((5)

-9,000

-7,497

5,552

4,632

3,856

3,215
	(7)

1,000

0.800

0.640

0.512

0.409

0.328
	(8)=(4)((7)

-9,000

-7,200

5,120

4,096

3,272

2,624

	รวม
	60,000          74,000
	14,000
	-
	758
	-
	-1,088




จากตาราง 3.4 เมื่อใช้ตัวประกอบอัตราลด        1          ร้อยละ 20 ทำให้ผลรวมมูลค่าปัจจุบัน






(1+i)t
ของผลได้สุทธิ (สดมภ์ที่ 6) เท่ากับ 758 บาท  และทำนองเดียวกัน เมื่อใช้ตัวประกอบอัตราลดร้อยละ 25 จะได้มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิชุดใหม่ (สดมภ์ที่ 8 ) โดยมีค่าผลรวมเท่ากับ –1,088 บาทเพื่อที่จะหาอัตราลดที่ทำให้มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิของการเลือกอาชีพ B  เท่ากับศูนย์  เพื่อหาค่า IRR นั้น เราสามารถที่จะปรับตัวอัตราลดที่อยู่ในช่วงร้อยละ 20 และร้อยละ 25 ได้ โดยการเทียบบัญญัติไตรยางค์อย่างง่ายดังนี้
(1) มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิต่างกัน 1,846 บาท 
อัตราลดต่างกัน




=    5       
เปอร์เซ็นต์
ดังนั้น มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิต่างกัน 1,088 บาท
อัตราลดต่างกัน




=    5(1,088 
เปอร์เซ็นต์
 






          1,846









=    2.9
เปอร์เซ็นต์
เพราะฉะนั้น อัตราลดที่จะทำให้มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิ จากการเลือกอาชีพ B เท่ากับ 0 หรือ IRR ก็คือ 25-2.95 เท่ากับ 22.05  เปอร์เซ็นต์
(2) เพื่อให้ได้ผลลัพธ์เช่นเดียวกับข้อ (ก) อาจจะเทียบได้ดังนี้
มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิต่างกัน 1,846  บาท
อัตราลดต่างกัน




=    5 

เปอร์เซ็นต์
ถ้ามูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิต่างกัน  758 บาท
อัตราลดต่างกัน




=  5 ( 758
เปอร์เซ็นต์







       1,846

       หรือ





=   2.05   
เปอร์เซ็นต์

เพราะฉะนั้น  อัตราลดที่จะทำให้มูลค่าปัจจุบันของผลได้สุทธิของการเลือกอาชีพ B เท่ากับศูนย์ หรือ IRR ก็คือ  20 + 2.05  =  22.05  เปอร์เซ็นต์ 

อัตราผลตอบแทนภายในหรือ  IRR  เป็นตัวชี้ให้เห็นถึงผลิตภาพของทุนที่เราลงไป เช่น การลงทุนทางการศึกษาเพื่อประกอบอาชีพอย่างหนึ่ง แต่ IRR  ที่กล่าวมานี้จะไม่สามารถแสดงให้เห็นถึงขนาดของทุนที่เราทำการตัดสินใจไปกับโครงการนั้น ๆ ได้ ดังนี้ วิธีการนี้จึงมักใช้ประกอบกับวิธีอื่น ๆ ที่กล่าวมาแล้ว เช่น การวิเคราะห์ต้นทุน – ผลได้ เป็นต้น

อัตราผลตอบแทนภายในจะสูงหรือต่ำขึ้นอยู่กับ (1)  ต้นทุนทางตรงและทางอ้อมในการเลือกอาชีพของเราว่าสูงต่ำมากน้อยเพียวใด  (2)  ความแตกต่างของรายได้สุทธิของอาชีพแตกต่างกันมากน้อยเพียงใด  (3)  ช่วงระยะเวลาของอาชีพยาวนานเพียงใด
* ในการวิเคราะห์โครงการเกี่ยวกับการตัดสินใจในการลงทุน “ ผล “ (effect) เป็นคำศัพท์ที่ผู้วิเคราะห์จะพบอยู่เสมอ นอกเหนือจากคำว่า “ ผลกระทบ “ (impact) โดยคำว่า”ผล”นั้น จะใช้กับการประเมินโครงการ เมื่อโครงการนั้นดำเนินไปในระยะไม่นานนัก ส่วน “ ผลกระทบ “ จะใช้กับการประเมินโครงการ เมื่อโครงการนั้นสิ้นสุดลงแล้ว


* สมมติว่า หนี้สิน 10,000 บาทนี้ กู้ยืมมาโดยไม่ต้องเสียดอกเบี้ย
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