
บทที่ 10 
การวิเคราะหโครงการลงทุน 

 
 การตัดสินใจลงทุนเปนปญหาสําคัญและยุงยากมากสําหรับผูบริหาร เน่ืองจากเปน
การตัดสินใจลงทุนดวยเงินจํานวนมาก  และมีผลตอการดําเนินงานของธุรกิจน้ันๆติดตอกันเปน
เวลานาน   ซึ่งสงผลตอการเจริญเติบโตของธุรกิจในอนาคต  การตั้งโรงงานใหม  การเปลี่ยน
เครื่องจักร  การทําสัญญาเชาสินทรัพยถาวรระยะยาว  และการนําผลิตภัณฑใหมออกตลาด 
เปนการลงทุนที่ตองใชเงินจํานวนมาก เมื่อมีการตัดสินใจไปแลวก็ยากที่จะยกเลิกโดยไมให
เกิดผลกระทบแกธุรกิจ นอกจากนี้ การตัดสินใจลงทุนจะทําใหเกิดทั้งความเสี่ยงและผลตอบแทน  
จึงตองมีความระมัดระวัง  ผูบริหารตองมีการวางแผน  วิเคราะหเพ่ือเลือกที่จะลงทุนในโครงการ
ที่ดีที่สุด  เน่ืองจากการลงทุนมีหลายประเภท 
 

ประเภทของการลงทุน 
 จุดประสงคอยางหน่ึงของการประกอบธุรกิจก็เพ่ือการแสวงหากําไรซึ่งอาจไดมาจาก
การตัดสินใจลงทุน  อยางไรก็ตามการตัดสินใจลงทุนอาจมีวัตถุประสงคเพ่ือการเพิ่มกําไร  เพ่ือ
การลดตนทุนการผลิตหรืออาจเพื่อสรางความนาเชื่อถือ กลาวไดวา  การลงทุนอาจแยกประเภท
ออกเปน  3 ประเภท ดังนี้   
 
 1. การลงทุนเพื่อการทดแทน   
  การลงทุนเพ่ือการทดแทน เชน การซื้อเคร่ืองจักรใหมมาแทนเครื่องจักรเกา  มี
วัตถุประสงคเพ่ือลดตนทุนการผลิต หรือเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิต เปนตน  การตัดสินใจ
สําหรับปญหาประเภทนี้เปนการตัดสินใจซื้อเคร่ืองจักรใหม รายจายลงทุนครั้งแรกจะตองใชเงิน
เปนจํานวนมาก แตกิจการก็อาจจะไมตองจายคาซอมแซมและดูแลบํารุงรักษาเครื่องจักรมาก
เทากับการใชเครื่องจักรเกา  ขณะเดียวกันอาจจะลดคาใชจายในการผลิต  เนื่องจากเครื่องจักร
ใหมมีประสิทธิภาพมากกวา  ฉะนั้น การตัดสินใจจึงขึ้นอยูกับการเปรียบเทียบเงินลงทุนที่มี
จํานวนมากกับคาใชจายที่อาจประหยัดไดในแตละป 
 
 2. การลงทุนเพื่อขยายกิจการ  
  การลงทุนเพ่ือขยายกิจการ จะเกี่ยวของกับการขยายโรงงาน หรือขยายกําลัง
การผลิตโดยซื้อเครื่องจักรใหม วัตถุประสงคเพ่ือเพ่ิมปริมาณสินคาที่ผลิตหรือเพ่ิมสายผลิตภัณฑ
การตัดสินใจจึงตองพิจารณาวา กิจการสมควรที่จะลงทุนเพิ่มในการขยายกิจการ  หรือปฏิบัติ
ตามสิ่งที่เคยทําอยูนั้น  นั่นหมายความวาไมมีการลงทุนเพ่ิม  โดยการเปรียบเทียบผลได  และ
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ตนทุนที่จะเกิดขึ้นจากการขยายกิจการตลอดจนพิจารณาถึงความเสี่ยงภัยที่จะเกิดขึ้นจากความ
ไมแนนอนของธุรกิจ 
 
 3. การลงทุนเพื่อปรับปรุง  
  การลงทุนเพ่ือปรับปรุง เปนการลงทุนเพ่ือปรับปรุงแกไขกําลังการผลิตที่มีอยู  
เชน การปรับปรุงคุณภาพของสินคา  หรือนําสินคาชนิดใหมออกสูตลาด   วัตถุประสงคเพ่ือให
เปนที่ยอมรับของลูกคา หรือตองการสวนแบงของตลาดมากขึ้น การตัดสินใจในการลงทุนมักจะ
ขาดขอมูลในอดีตที่จะนํามาพิจารณาได ฉะนั้นจะตองหาขอมูลโดยการพิจารณาจากคูแขงขัน 
 

การวางแผนเกี่ยวกับการลงทุน 
 เม่ือกิจการมีวัตถุประสงคอยางใดอยางหนึ่งที่จะลงทุน   ไมวาวตัถุประสงคนั้นจะเปน
อะไรก็ตาม    ซึ่งเปนผลตอการที่กิจการจะเลือกประเภทของการลงทนุประเภทใดตามที่กลาวไว
ขางตน   ผูตดัสินใจลงทุนจะตองวางแผนเกี่ยวกบัปจจัยที่จะตองใชในการลงทุนเสียกอน  ปจจัย
ที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุน  ประกอบดวยปจจัยตอไปน้ี   
 
 1. จํานวนเงินลงทุน 
  เม่ือธุรกิจตัดสินใจลงทุนโครงการประเภทใดแลว  สิ่งแรกที่จะตองพิจารณาก็คือ
จํานวนเงินทุนที่ตองการ  การพิจารณาเงินลงทุนที่ตองการใชในโครงการหนึ่ง ๆ นั้น  จะตอง
พิจารณาถึงจํานวนรายจายที่กิจการตองจายออกไป (cash  outflows)  และคาเสียโอกาส 
(opportunity  cost)  ที่เกิดขึ้นจากการลงทุน  ฉะนั้นจํานวนรายจายลงทุนจึงอาจจะแตกตางจาก
ตนทุนของการลงทุนในสินทรัพยที่บันทึกไวในสมุดบัญชี  ตัวอยางเชน  กิจการแหงหนึ่งตัดสินใจ
ซื้อเคร่ืองจักรใหมมาแทนเครื่องจักรเกา รายจายประกอบดวยตนทุนของเครื่องจักร 900,000 บาท        
คาติดตั้ง 50,000 บาท คาฝกอบรมชาง 18,000 บาท  เงินลงทุนหมุนเวียนที่ตองใช 50,000 บาท  
สวนลดที่ไดจากการซื้อเครื่องจักร 18,000 บาท  ฉะนั้นรายจายลงทุนจะเทากับ 1,000,000 บาท    
แตถาสมมติวากิจการซื้อเครื่องจักรใหมทําใหกิจการขายเครื่องจักรเกาไดในราคา 40,000  บาท  
แตกิจการมีนโยบายจะเก็บเครื่องจักรเกาไวสํารองเม่ือเครื่องจักรใหมมีเหตุขัดของ ในกรณีเชนน้ี
รายจายลงทุนจะเปลี่ยนไปเปนตนทุนของเครื่องจักรใหมรวมกับตนทุนคาเสียโอกาสที่กิจการ  
ไมไดขายเครื่องจักรเกา ฉะนั้นรายจายลงทุนจึงเปน 1,040,000  บาท  ดังน้ัน จึงอาจสรุปไดวา
รายจายลงทุน พิจารณาไดดังนี้ 
  1.1 เงินลงทุนในสินทรัพยใหม    ถากิจการไมมีสินทรัพยเกาหรือสินทรัพยเกา
ไมมีมูลคาหรือไมมีราคาซาก 
  1.2 เงินลงทุนในสินทรัพยใหมรวมมูลคาที่ขายสินทรัพยเกาได ในกรณีที่     
สินทรัพยเกาสามารถขายได 
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  1.3 เงินลงทุนในสินทรัพยใหมรวมตนทุนคาเสียโอกาสที่กิจการไมไดรับจาก
การขายสินทรัพยเกา  เชน  จากขอมูลขางตนในกรณีที่กิจการตองการเก็บสินทรัพยเกาไวเพ่ือ
สํารองเครื่องจักรใหมมีเหตุขัดของ  ในกรณีเชนนี้รายจายลงทุนจะเปลี่ยนไปเปนตนทุนของ
เครื่องจักรใหมรวมกับตนทุนคาเสียโอกาสที่กิจการไมไดขายเคร่ืองจักรเกา 40,000 บาท ฉะนั้น
รายจายลงทุนจึงเปน  1,040,000  บาท 
 
 2.  การจัดหาเงินทุน 
  เม่ือกิจการทราบวารายจายลงทุนที่จะตองนํามาพิจารณาเปนจํานวนเทาไรแลว
ปญหาตอไปที่จะตองพิจารณาก็คือ เงินลงทุนจํานวนนี้กิจการจะนํามาจากแหลงใด  ถาใน 
กิจการมีเงินลงทุนพอเพียงที่จะลงทุน  กิจการสามารถนําเงินนั้นมาลงทุนได     ซึ่งถือวาแหลง
ของเงินทุนมาจากเจาของ ในทางตรงกันขามหากธุรกิจมีเงินไมพอ  ธุรกิจจะตองวางแผนจัดหา
เงินทุนมาลงทุน  การจัดหาเงินทุนก็สามารถหาไดจาก  2 แหลงใหญๆ คือ เงินลงทุนจากเจาหนี้
และเงินลงทุนจากเจาของ  ซึ่งเงินลงทุนจากเจาหนี้  หมายถึง  เงินลงทุนที่กิจการไดจากการ
กูยืมจากภายนอก เชน การเบิกเกินบัญชีธนาคาร  การกูเงิน  ตลอดจนการออกหุนกู  แหลงของ
เงินลงทุนเหลานี้จะมีตนทุนของเงินคือดอกเบี้ยในอัตราที่ตายตัวจึงกอใหเกิดความเสี่ยงแกธุรกิจ
ในการจายดอกเบี้ย    และชําระคืนเงินตน  อยางไรก็ดีตนทุนของเงินจะต่ํา  สําหรับเงินทุนจาก
เจาของ  หมายถึง  เงินทุนที่ไดจากการจําหนายหุนทุน  ตลอดจนเงินทุนที่ไดจากกําไรสะสมของ
กิจการ  ตนทุนของเงินทุนก็คือเงินปนผลที่จาย   ซึ่งจะไมมีขอผูกพันการจายตนทุนของเงินทุน
ที่แนนอนเชนเดียวกับแหลงเงินทุนจากเจาหนี้  แตตนทุนของเงินจะสูงกวาแหลงแรก  ฉะนั้น 
การที่ธุรกิจจะลงทุนจึงตองพิจารณาโดยละเอียดถึงแหลงของการจัดหาเงินทุนเน่ืองจากจะมี   
ตนทุนของเงินลงทุน 
  
 3. ประเภทของเงินทุน 
  สิ่งสําคัญที่สุดประการหนึ่งของผูบริหารการเงินคือการที่จะตองพิจารณา และ  
ตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนและตัดสินใจเกี่ยวกับระยะเวลาของการจัดหา ซึ่งเงินทุนแบง
ออกเปน  3  ประเภทตามระยะเวลา คือ  เงินทุนระยะสั้น  เงินทุนระยะปานกลางและเงนิทนุระยะ
ยาว  สรุปเปนประเด็นสําคัญไดดังนี้ 
  3.1   เงินทุนระยะสั้น หมายถึง เงินทุนทีต่องใชคืนภายใน 1 ป  แบงออกเปน 
     3.1.1 สินเชื่อทางการคา (trade  credit)  เปนสินเชื่อระยะสัน้ที่กิจการ
ไดรับจากผูขายสินคาที่ชําระเงินภายหลังจากไดรับสินคาแลว   
     3.1.2  ตราสารการพาณิชย  (commercial  paper) คือ ตั๋วเงินกูระยะสั้น  
โดยไมมีหลักทรัพยค้ําประกัน ออกโดยบริษัทหรือธุรกิจขนาดใหญ  ที่มีชื่อเสียงทางการคา และ
ฐานะการเงินดีมาก โดยสัญญาวาจะมีการจายเงินใหแกผูทรงตั๋วเม่ือครบกําหนด 
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    3.1.3  เงินกูจากธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน (commercial loan) 
แหลงที่มาของเงินทุนชนิดนี้อาจเปนทั้งระยะปานกลาง และระยะยาวขึ้นกับระยะเวลาการกูยืมเงิน  
เปนแหลงเงินที่นิยมและสําคัญในตลาดเงิน 
    3.1.4 การกูยืมโดยมีบญัชลีูกหนีเ้ปนประกัน (account receivable  
financing) เปนการกูหรือรับเงินจากบัญชีลูกหนี้โดยผูขอกูยังคงรับผิดชอบบัญชลีูกหนี้อยู 
    3.1.5  การกูยืมโดยใชสินคาคงเหลือ (inventory  financing)  จากการ
ที่สินคาคงเหลือจัดเปนสินทรัพยหมุนเวียนที่มีมูลคามากและมีสภาพคลองพอสมควร  กิจการ
สามารถนําไปเปนหลักทรัพยประกันการกูยืมได 
   3.2  เงินทุนระยะปานกลาง  หมายถึง เงินทุนที่ตองใชคืนภายใน 1 ถึง 5 ป  
แบงออกเปน 
     3.2.1  เงินกูแบบธรรมดา (ordinary  term  loan) เปนการกูยืมเงิน
ที่มีสัญญานานกวา 1 ป ผูขอกูจะไดเงินทั้งจํานวนหรือแบงการรับเงินเปนงวดก็ได และผูใหกูจะ
เรียกหลักประกันเพื่อปองกันความเสี่ยง 
    3.2.2  เงินกูแบบเครดิตหมุนเวียน (revolving  credit) เปนการ
กูยืมเงินจากธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินในลักษณะเดียวกับการกูยืมแบบธรรมดา  แต
จะมีการตกลงวงเงินไว  ผูขอกูจะเบิกไปภายในวงเงินดังกลาว และแมจะชําระเงินกูแลวก็สามารถ
เบิกเงินกูจํานวนใหมไดตราบใดที่ยังไมหมดอายุสัญญา  เงินกูลักษณะนี้เปนไดทั้งระยะสั้นและ
ระยะปานกลาง 
    3.2.3  การเชาซื้อ  (leasing)  ผูเชาจะจายชําระเงินเปนงวด ๆ ใหกับ  
ผูใหเชา  สําหรับเปนคาสิทธิในการใชสินทรัพยนั้น ๆ  
   3.3  เงินทนุระยะยาว หมายถึง เงินทนุทีต่องใชคืนในเวลาที่เกนิกวา 5 ปขึ้นไป 
แบงออกเปน 
    3.3.1 การกูยมืระยะยาว  (long  term  loan)  เปนการกูยืมเงนิจาก
สถาบันการเงนิหรือธนาคารพาณิชยที่มีอายุเกินกวา 5 ปขึ้นไป 
    3.3.2 การออกหลักทรพัย (bond/share issuing) เปนการออกหลักทรพัย
ของกิจการเพื่อจําหนาย  เชน หุนกู  หุนบุริมสิทธิ  และหุนสามัญ 
 
 2. ตนทุนของเงนิลงทุน 
  จากการที่จัดหาแหลงเงินทุนไดหลายประเภทตามที่กลาว  ตนทุนของเงินลงทุน  
(cost of capital)     จะเปนปจจัยสําคัญอยางหนึ่งในการที่ธุรกิจจะตัดสินใจเลือกแหลงของเงิน
ลงทุน  เน่ืองจากธุรกิจจะตองเลือกแหลงของเงินลงทุนที่มีตนทุนของเงินทุนต่ําที่สุด  และมีความ
เสี่ยงนอยที่สุด  ฉะนั้น  จึงจําเปนที่จะตองศึกษาถึงตนทุนของเงินลงทุนแตละประเภท  
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  2.1  ตนทุนเงินลงทุนจากเจาหนี้   ตนทุนของเงินลงทุนที่ตองจายใหแกเจาหนี้จะ
อยูในลักษณะของดอกเบี้ย  หรือที่รูจักกันในชื่อบัญชีของดอกเบี้ยจายนั่นเอง  ฉะนั้นจะเห็นได
ชัดเจนวาตนทุนจากเจาหนี้ก็คืออัตราดอกเบี้ย  อยางไรก็ดีโดยปกติแลวธุรกิจทุก ๆ แหง  
จะตองเสียภาษีเงินได  เวนแตวาธุรกิจน้ันจะดําเนินงานโดยมีผลขาดทุน  และไดรับการยกเวน
การเสียภาษี  ฉะนั้นตนทุนของเงินทุนจากเจาหนี้จึงไมเทากับอัตราดอกเบี้ยจาย เน่ืองจากธุรกิจ
สามารถประหยัดภาษีไดจากดอกเบี้ยจาย หรืออาจกลาวไดวาดอกเบี้ยจายเปนคาใชจายที่หัก
ภาษีได  ก็หมายความวาการที่กิจการกูยืมเงินมานั้นรัฐบาลไดชวยจายดอกเบี้ยบางสวน   ในรูป
ของการประหยัดภาษีที่กิจการตองเสีย   ฉะนั้นตนทุนของเงินลงทุนจากเจาหนี้  จึงอยูในรูปของ
อัตราดอกเบี้ยหลังภาษี  ซึ่งอาจคํานวณไดโดยอัตราดอกเบี้ยคูณดวยหนึ่งลบอัตราภาษีที่ตอง
เสีย  เชน  กิจการแหงหน่ึงไปกูเงินมาในอัตราดอกเบี้ย 10 % ตอป  กิจการตองเสียภาษี  30 %  
ตนทุนของเงินทุนจะเทากับ 7 %  ซึ่งคํานวณได ดังนี้   
 
 ดอกเบี้ย  10  บาท  เทากับกําไรลดลง 10.00 บาท 
 ภาษี 30% ฉะน้ันเสียภาษ ี     3.00 บาท 
 กําไรลดลงหรอืดอกเบี้ยจาย     7.00 บาท 
 
 ดังนั้น   จึงอาจเขียนสตูรตนทุนของเงินลงทุนจากเจาหนี้ไดดังนี้ 
    Ki =  K(1-t) 
  โดยให  Ki = ตนทุนของเงินลงทุนจากเจาหนี้ 
    K = อัตราดอกเบี้ยจาย 
    t = อัตราภาษีเงินไดของธุรกิจ 
  ฉะนั้น   Ki = 10(1-30) 
 ตนทุน   = 7% 
 
 เงินลงทุนจากการกอหนี้โดยทั่วไปจะประกอบดวย การกูเงิน และหุนกู ซึ่งตนทุนของ
เงินลงทุนมีดังนี้ 

2.1.1 เงินกู  การกูเงินอาจจะทําไดโดยการกูระยะสั้น เชน   การเบิกเกิน 
บัญชีธนาคารหรือกูจากเจาหนี้อ่ืนๆ และการกูยืมเงินในระยะยาว การจายดอกเบี้ยก็จะทําได  2 
ลักษณะ คือ การจายดอกเบี้ยในวันที่กู  หรือจายดอกเบี้ยพรอมกับการชําระเงินตน  ซึ่งตนทุน
ของเงินทุนยอมแตกตางกัน  ดังนี้ 
    1)  การจายดอกเบี้ยพรอมกับการชําระเงินตน ในกรณีนี้ ตนทุน
ของเงินจะเทากับอัตราดอกเบี้ยหลังภาษี  เชน  กิจการกูเงิน  1,000,000  บาท อัตราดอกเบี้ย 
10%  เปนเวลา 1 ป อัตราภาษี  30%  อัตราดอกเบี้ยที่เปนตนทุนของเงินกูคํานวณไดดังนี้ 
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    ดอกเบี้ยจาย  100,000 บาท 
   ประหยัดภาษ ี    30,000 บาท 
   ดอกเบี้ยจายหลังภาษ ี   70,000 บาท 
 

   อัตราดอกเบี้ยจาย  = 
1,000,000

10070,000×  
 

      =  7% 
 

    2)  การจายดอกเบี้ย ณ วันกูเงิน  ในกรณีเชนน้ีธุรกิจจะไดเงิน ใน
วันกูยืมไมเทากับวงเงินที่ขอกู  เน่ืองจากถูกหักดอกเบี้ยลวงหนาไวแลว จากขอมูลขางตนกิจการ
จะไดเงินสดในวันกูเงินเพียง  900,000  บาท  เทานั้นเอง ทั้ง ๆ ที่ดอกเบี้ยจายยังคง เทาเดิมคือ 
100,000 บาท หรือดอกเบี้ยจายหลังภาษี 70,000 บาท ฉะนั้น ตนทุนของเงินทุนหรืออัตรา

ดอกเบี้ยจายจะสูงกวา 70,000  บาท นั่นคือ  100
900,000
70,000 ×  = 7.78% หรือคํานวณจากอัตรา

ดอกเบี้ยกอนภาษี  100
900,000
100,000×  = 11.11 คูณดวย  1-30%  จะไดอัตราดอกเบี้ยหลังภาษี

เชนเดียวกัน 
 

   ตนทุนเงินลงทุนจากเงินกู   = งินได)อัตราภาษีเ(1
ดรับเงินสดที่ไ
ายดอกเบ้ียจ −×  

     

       = ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ −××
100
301100

900,000
100,000  

 
       =   7.78% 

   จากการคํานวณตนทุนเงินลงทุนจากเงินกูจะเห็นไดวา การกําหนดเวลาที่
จะมีการจายดอกเบี้ยมีผลกระทบตอตนทนุของเงินลงทนุ 

2.1.2   หุนกู   กิจการที่จัดหาแหลงของเงินลงทุนโดยการออกหุนกูกิจการ 
จะตองจายดอกเบี้ยตามที่กําหนดไว  อยางไรก็ดีในขณะที่กิจการนําหุนกูออกจําหนายกิจการ
อาจจะไมไดรับเงินตามมูลคาของหุน  ทั้งน้ีแลวแตวากิจการขายหุนกูในราคาสูงหรือ    ต่ํากวา
ราคามูลคาของหุนและเสียคาใชจายในการขายจํานวนเทาไร  ฉะนั้นในการคํานวณตนทุนของ
เงินลงทุนในลักษณะของหุนกู  กิจการจะตองคํานึงถึงจํานวนเงินที่ไดรับจากการขายหุน  
มากกวามูลคาของหุนกู  และการจายดอกเบี้ยหุนกูก็เชนเดียวกับการจายดอกเบี้ยเงินกู   
เน่ืองจากดอกเบี้ยจายเปนคาใชจายหักภาษีเงินได    ดังนั้นสูตรการคํานวณตนทุนของเงินลงทุน
ในหุนกู 
 

      =    งินได)อัตราภาษีเ(1
 นกูราคาตลาดหุ
 ้ียอัตราดอกเบ −×  
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 สมมติ กิจการขายหุนกู 1,000 หุน มูลคาหุนละ 100 บาท อัตราดอกเบี้ย 10 % ใน
ราคา 110 บาท  โดยเสียคาใชจายในการขายหุน ๆ ละ 5 บาท  อัตราภาษี 30 % 
 

 ตนทุนของเงินลงทุนในหุนกู     =   ( ).30-1
110
10 ×  

 
       =    6.36% 
 
  2.2 ตนทุนเงินลงทุนจากเจาของ   แหลงของเงินลงทุนจากเจาของซึ่งจะหมายถึง  
ผูถือหุนทุน   ผูถือหุนของกิจการโดยทั่วไปไดแกผูถือหุนสามัญ  และผูถือหุนบุริมสิทธิ     
ในทางการเงินมักจะถือวาผูถือหุนบุริมสิทธิไมใชเจาของแตอยูในสภาพที่ใกลเคียงกับเจาหนี้  
และในที่นี้จะกลาวถึงตนทุนของหุนบุริมสิทธิไวดวย ดังน้ัน แหลงของเงินลงทุนจากเจาของ จึง
แบงออกเปนแหลงใหญ ๆ  ได 3  แหลงดวยกันคือ 
   2.2.1 หุนบุริมสิทธิ  ตนทุนของหุนบุริมสิทธิ  ไดแก  เงินปนผลที่กิจการ
จายใหแกผูถือหุนโดยปกติการจายเงินปนผลน้ันจะมีอัตราที่ตายตัวแนนอน  แตการจายเงิน   
ปนผลจะไมใชขอผูกมัดตามสัญญาเชนเดียวกับการจายดอกเบี้ย  เนื่องจากการจายเงินน้ีเปนไป
ตามการตัดสินใจของคณะกรรมการบริหารกิจการจึงไมมีความเสี่ยงตอการลมละลายตาม
กฎหมาย  อยางไรก็ดีถาหากจะมองในดานของผูถือหุนสามัญแลว   หุนบุริมสิทธิเปนเสมือน
หลักทรัพยที่อยูเหนือสวนไดของหุนสามัญ  เพราะกิจการสวนใหญที่ออกหุนบุริมสิทธิพยายาม
จะจายเงินปนผลตามที่กําหนดไว  เงินปนผลหุนบุริมสิทธิคือสวนที่จะไดกอนรายไดของผูถือหุน
สามัญ  และเนื่องจากหุนบุริมสิทธิไมมีวันครบกําหนด  สวนที่ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับก็คือ   
ผลตอบแทนตามอัตราเงินปนผลที่กําหนดไว  เม่ือคิดอัตราผลตอบแทนจึงคิดจากเงินปนผลที่
ไดรับหารดวยจํานวนเงินลงทุนที่จายไป   หรือถาจะมองในดานของกิจการที่ออกหุนบุริมสิทธิ    
ตนทุนของเงินทุนก็คือเงินปนผลจาย  กับจํานวนเงินที่ไดรับจากการออกหุนบุริมสิทธิ 

 ฉะน้ัน ตนทุนของเงินลงทุนหุนบุริมสิทธ ิ = 
สิทธิงหุนบุริมราคาตลาดขอ
นดไวายปที่กําหเงินปนผลร  

 หรือ     KP = 
p
I
D  

  
ตัวอยางเชน สมมติวากิจการแหงหนึ่งขายหุนบุริมสิทธิชนิด 10% มูลคาหุนละ 100  บาท 

แตในขณะออกหุนน้ีเสียคาใชจายโดยเฉลี่ยหุนละ 1.50  บาท  ตนทุนของหุนบุริมสิทธิจะเทากับ 
 

        = 
p

K
p
I
D  
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        = 
1.50-100

10  
 

   = 100
98.5
10 ×  

 

   = 8.12% 
 

2.2.2   หุนสามัญ  ตนทุนของเงินทุนที่มาจากหุนสามัญจะคลายกบัตนทุน 
ของหุนบุริมสิทธิ  กลาวคือเงินปนผลที่กิจการตองจายใหแกผูถือหุน  อยางไรก็ดีเงินปนผลที่ผู
ถือหุนสามัญไดรับจะแตกตางจากเงินปนผลของผูถือหุนบุริมสิทธิ  เน่ืองจากเงินปนผลหุน
บุริมสิทธิไดกําหนดอัตราเงินปนผลไวแนนอน  สําหรับเงินปนผลหุนสามัญไมมีอัตราที่กําหนด
แนนอน   เงินปนผลหุนสามัญมักจะกําหนดใหมีการจายตามกําไรที่กิจการไดรับ  ฉะนั้นตนทุน
ของเงินลงทุนหุนสามัญหากจะคํานวณเชนเดียวกับตนทุนของเงินลงทุนหุนบุริมสิทธิก็จะมี
ปญหาวาจะใชเงินปนผลของปใด  ถาหากวาจะใชเงินปนผลในปปจจุบันหรือใชเงินปนผลที่จาย
ในปที่แลวก็ไมอาจจะหาสิ่งยืนยันวาถาหากกิจการออกหุนใหมแลวนําเงินไปลงทุน  กําไร  และ
เงินปนผลที่จะจายในอนาคตจะเปนอัตราเดียวกับเงินปนผลที่พิจารณาอยู  ดังน้ัน  การคํานวณ
ตนทุนของเงินลงทุนในหุนสามัญจะตองพิจารณาถึงอัตราเงินปนผลที่จะใชเงินทุนน้ันเปนหลักซึ่ง
อาจจะทําไดโดยการคาดคะเนวาในอนาคตนั้นอัตราเงินปนผลที่จะจายเพิ่มขึ้นเทาไรนั่น     
หมายความวาจะตองคาดคะเนวากิจการจะเจริญเติบโตเพียงไร  ซึ่งความเจริญเติบโตนี้กําหนด
ขึ้นเปนอัตรา ฉะน้ัน   ตนทุนของเงินลงทุนในหุนสามัญ  คํานวณไดดังนี้ 
 

ตนทุนของเงินลงทุนในหุนสามัญ   =  จริญเติบโตอัตราความเ
งหุนสามัญราคาตลาดขอ
นปจจุบันเงินปนผลใ +    

 

หรือ          KC =  D + G
Ic

 

  

 ตัวอยางเชน   สมมติวากิจการขายหุนสามัญ มูลคา 100  บาท   ในราคา 150 บาท 
เงินปนผลจายหุนละ 10 บาท กิจการคาดวาในปหนาอัตราเงินปนผลจะจายเพิ่มขึ้น 4 % ตนทุน
ของเงินลงทุนคํานวณไดดังนี้ 
 

    KC = D + G
Ic

 

 

    KC = 0.04
150
10 +⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛  

 

     = 10.67% 
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2.2.3   กําไรสะสม สวนของเจาของในกิจการจะแบงเปนสวนใหญๆ ได 2  
สวนดวยกัน  ก็คือ  สวนของเจาของจากการลงทุน  และสวนที่ไดจากผลตอบแทนของการลงทุน 
ผลตอบแทนจากการลงทุนนี้ถาหากวากิจการนั้นเปนธุรกิจที่ดําเนินการในรูปบริษัท  บริษัทจะ
เก็บกําไรสวนหนึ่งสะสมไวนอกเหนือจากสวนที่นําไปแบงใหผูถือหุน  กําไรสะสมสวนนี้ที่กิจการ
สามารถนําไปลงทุนหาผลประโยชน  และเนื่องจากกําไรสะสมเปนเงินทุนที่มีอยูในกิจการ  จึง
มักจะเปนที่เขาใจวาเงินลงทุนจํานวนนี้ไมมีตนทุน  แตความจริงแลวเงินทุนทุกๆ จํานวนลวนแต
มีตนทุน  โดยเฉพาะกรณีของเงินลงทุนในกําไรสะสมมีตนทุนในรูปของตนทุนคาเสียโอกาส  ซึ่ง
คาเสียโอกาสนี้ก็คือ เงินปนผลที่ผูถือหุนไมไดรับนั่นเอง  โดยไมพิจารณาถึงภาษี  ตนทุนที่นอย
ที่สุดของกําไรสะสมก็คือ ตนทุนของเงินทุนจากสวนของเจาของในรูปของหุนสามัญ   อยางไรก็ดี
ตามความเปนจริงแลว  กําไรสะสมคือผลไดที่ตองจายคืนแกผูถือหุนไมวันใดก็วันหนึ่ง  และเม่ือ
ผูถือหุนไดรับเงินปนผลไปแลว  ผูถือหุนจะตองนําเงินไดสวนนี้ไปเสียภาษีเม่ือเปนเชนนั้นแลว
เงินปนผลของผูถือหุนแตละคนจะนําเอาเงินไดสวนน้ีไปเสียภาษีกอนสวนที่เหลือจากภาษีจึงจะ
นําไปลงทุนได  ฉะนั้นการคํานวณตนทุนของกําไรสะสมจึงมองในรูปของกิจการนําเอารายได
ของผูถือหุนแตละคนไปลงทุนหรือกิจการทําหนาที่ลงทุนแทนผูถือหุน  อัตราภาษีที่กลาวถึงน้ีจึง
เปนอัตราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา 
 
 ฉะนั้นตนทุนของกําไรสะสม = ตนทุนของหุนสามัญ  (1 - t) 
 

 หรือ            Kr = D + G
I

(1 - t) 
 

 ตัวอยางเชน  กิจการขายหุนสามัญมูลคาหุนละ 100 บาท ในราคา 150 บาท จายเงนิ
ปนผลหุนละ 10  บาท อัตราความเจริญเติบโต 4 %  ตนทุนของเงินลงทุนจะเทากับ 10.67 %      
ดังการคํานวณขางตนและหากกําหนดใหอัตราภาษีบุคคลธรรมดาคือ 10 % ตนทุนของกําไร
สะสมคํานวณไดดังนี้ 

     Kr = ( ).1010.04
150
10 −×+ ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛  

     Kr = 10.67  (1-.10) 
      = 10.67x.9 
      = 9.60% 
 
 ตนทุนของเงินลงทุนจากเจาของนั้น  จะไมไดพิจารณาถึงภาษีที่กิจการจะตองเสีย      
ซึ่งหมายถึงภาษีนิติบุคคล  เนื่องจากการที่กิจการจายเงินปนผลนั้น  ไมถือวาเงินปนผล           
เปนคาใชจายของกิจการ  เงินปนผลจึงเปนรายจายที่หักภาษีไมได  ฉะนั้นการลงทุนในเจาของ     
จึงไมเกิดการประหยัดภาษี 
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 เม่ือคํานวณตนทุนของเงินลงทุนแตละแหลงแลว  ทําใหทราบไดวาเงินลงทุนที่กจิการ
จะนํามาลงทุนในโครงการตาง ๆ  นั้นมีตนทุนเปนเทาไร  การทราบตนทุนน้ีก็เปนสิ่งที่ให
ประโยชนแกกิจการในการเลือกแหลงของเงินทุนที่มีตนทุนต่ําสุด  อยางไรก็ดีการเลือกแหลงของ
เงินทุนนั้นนอกจากการพิจารณาถึงตนทุนแลว  กิจการยังตองพิจารณาถึงความเสี่ยงจากแหลง
ของเงินทุนเหลานั้นประกอบดวย 
 การที่กิจการหาแหลงของเงินทุนจากแหลงหน่ึงแหลงใดเพียงแหลงเดียว  การคิด
ตนทุนของเงินลงทุนก็จะเปนไปไดงาย  เน่ืองจากเมื่อกิจการลงทุนในแหลงใดก็คิดตนทุนของเงิน
ลงทุนในแหลงนั้น  อยางไรก็ดีในทางปฏิบัติแลวเปนไปไดยากที่กิจการจะหาแหลงของเงินทุน
จากแหลงใดแหลงหน่ึงเพียงแหลงเดียว  หากวาจะพิจารณาจากงบดุลของกิจการตาง ๆ  แลว  
แหลงของเงินทุนในกิจการเกือบทุกแหงจะประกอบดวย สวนของเจาหนี้และสวนของเจาของ
รวมกัน  เม่ือเปนเชนนี้แลวการคิดตนทุนของเงินทุนก็จะยุงยากขึ้นเนื่องจากแหลงของเงินมีอยู
หลายแหลงและตนทุนของเงินเหลานั้นมักจะแตกตางกัน  หากวาธุรกิจประสบปญหามากเชนนี้
การหาตนทุนของเงินลงทุน ก็จะหาเปนอัตราเฉลี่ยจากแหลงของเงินทุนตางๆ  กัน  ตัวอยางเชน  
กิจการแหงหนึ่งมีแหลงของเงินลงทุนและตนทุนจากแตละแหลงดังตารางที่  10.1 
 
ตารางที่  10.1  แหลงของเงินลงทุนและตนทุนของเงินทุน 

รายการ จํานวนเงิน ตนทุนของเงินทุนหลังภาษ ี
เงินกู   3,000,000     3.0%  
หุนบุริมสิทธิ   1,000,000     6.0%  
หุนสามัญ         2,000,000   12.0%  
กําไรสะสม    4,000,000   10.0%  

รวม 10,000,000    
  
 การคํานวณตนทุนของเงินทุน  อาจจะคํานวณไดโดยเอาตนทุนของเงินทุนทั้งหมด     
มารวมกันเฉลี่ยดวยจํานวนแหลงเงินทุน  ซึ่งจะไดตนทุนของเงินลงทุนโดยเฉลี่ยเทากับ (3 + 6 
+ 12 + 10)  หาร  4  เทากับ  7.75 %  การคํานวณดวยวิธีไมเหมาะสม  เน่ืองจากวาปริมาณเงินทุน
ที่ไดจากแหลงตาง ๆ  ไมเทากัน   ฉะนั้นจึงควรที่จะนําเอาปริมาณเงินที่ไดไปถวงนํ้าหนักดวย    จึง
จะไดตนทุนของเงินทุนที่ใกลเคียงความเปนจริงดังตารางที่  10.2 
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ตารางที่  10.2  การคํานวณตนทุนของเงินทุนโดยการถวงน้ําหนัก 

รายการ จํานวนเงิน อัตราสวน 
น้ําหนัก 

ตนทุนแตละ
แหลง 

ตนทุน 
ถวงน้ําหนัก 

หนี้สิน   3,000,000  30 % 3 % 0.9 % 
หุนบุริมสิทธ ิ  1,000,000  10 % 6 % 0.6 % 
หุนสามัญ     2,000,000  20 % 12 % 2.4 % 
กําไรสะสม  4,000,000  40 % 10 % 4.0 %

 10,000,000 100 %  7.9 % 
 
 ดังนั้น  ตนทุนของเงินทุนในกิจการนี้คือ 7.9 % 
 
 3. คาของเงินลงทุน 

  จํานวนเงินที ่จ ายลงทุนไปนั ้นจะไดกลับคืนมาในระยะเวลาแตกตางกัน         
ในบางครั้งจะไดคืนทุนเร็ว  แตบางทีก็ใชเวลานานเปนป ๆ การคืนทุนก็จะไดมาในลักษณะที่
แตกตางกันกลาวคืออาจไดคืนมาพรอมกันหมดในสวนที่โครงการนั้นสิ้นสุดลง ในบางครั้งก็จะได
คืนมาเปนงวดๆ ละเทากันหรืออาจจะแตกตางกันก็ได  อยางไรก็ดีคาของเงินที่ไดคืนมาหรือ   
ลงทุนไปในระยะเวลาที่แตกตางกันยอมไมเทากัน ทั้งนี้เน่ืองจากวาเงินสดที่มีอยูในกิจการ      
ในปจจุบันยอมจะมีคามากกวาเงินที่ไดรับในอนาคต  เจาของเงินในปจจุบันสามารถตัดสินใจ  
นําเงินน้ันไปแสวงหาผลประโยชนได  ฉะนั้นมูลคาของเงินก็จะเพ่ิมขึ้นตางกันเงินที่ไดในอนาคต
เปนจํานวนเทาไรคาของเงินนั้นก็จะเปนเทานั้น ตัวอยางเชน  เงิน 1,000  บาท  ในวันที่ 1  
มกราคม 2550  ถานําไปฝากธนาคารอัตราดอกเบี้ย 10%  เม่ือถึงปลายป  2550  หรือตนป  
2551  คาของเงินน้ีจะรวมกับดอกเบี้ยที่ไดรับเปน  1,100  บาท  ฉะนั้นคาของเงิน 1,000 บาท  
ในตนป 2551  จะมีคามากกวาเงิน 1,000  ที่ไดรับในตนป 2552  ทั้งน้ีเพราะวาเงิน 1,000  บาท  
ในวันนี้ ถาเจาของเงินนําไปฝากธนาคารเมื่อถึงตนป 2552  ก็จะมีคาเทากับ 1,210  บาท 
(1,000 + 100 + 110)  ยอมมากกวาเงิน 1,000 บาท ที่ไดรับในป 2550 
  จากที่กลาวขางตนจะเห็นไดวาเงินมีคาตามเวลา เงินที่ไดรับในปจจุบันยอมมีคา
มากกวาเงินในอนาคต จากขอเท็จจริงนี้ผูบริหารที่จะทําการพิจารณาการลงทุนในโครงการใดกต็าม  
หากวามีเงินสดรับ (cash in flow)  หรือเงินสดจาย (cash out flow)  ที่รับหรือจายในชวงเวลา
แตกตางกันจะตองทําการปรับปรุงใหคาของเงินนั้นอยูในระดับเดียวกันเสียกอนจึงจะนําไป
รวมกันหรือหักออกจากกันได  อยางไรก็ดีมีผูชวยคิดคนวิธีที่จะทําใหปรับคาของเงินใน
ระยะเวลาแตกตางกันมาเปนคาของเงินในระดับเดียวกันโดยการทําเปนตารางขึ้น  เรียกวา
ตารางแสดงคาปจจุบัน  (present value table)  ดังในภาคผนวก  เนื่องจากตารางนั้นจะบอกคา
ของเงิน 1 บาท  ในอนาคตวาเม่ือเทียบกลับมาเปนคาปจจุบันในขณะนี้จะเปนเทาไร 
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  ตัวอยางเชน กิจการมีเงินทุนจํานวน  62,000  บาท  สามารถเลือกลงทุนใน 
โครงการ A  โครงการ  B และโครงการ  C ทั้งสามโครงการใหผลตอบแทนจํานวนที่แตกตางกัน  
ดังตารางที่ 10.3 
 

ตารางที่ 10.3  จํานวนผลตอบแทนของโครงการ 
ปที ่ A B C 
1 20,000 40,000 14,000 
2 20,000 10,000 16,000 
3 20,000 16,000 10,000 
4 20,000 14,000 40,000
รวม 80,000 80,000 80,000 

   
 

  ถาหากใหพิจารณาเลือกโครงการ  จะเห็นวาไมมีความแตกตางกัน  เน่ืองจาก
โครงการทั้งสาม ใหผลตอบแทน  80,000 บาท  เทากันทุกโครงการ  แตถาคํานึงถึงคาของเงินที่
ไดรับในระยะเวลาตางกันแลว  จะพิจารณาไดวาระหวางโครงการ B  และโครงการ C ควรจะ
เลือกโครงการ B มากกวาเพราะไดรับผลตอบแทนในปแรกสูงกวา  ฉะนั้นจึงตองอาศัยการปรับ
คาของเงินที่ไดรับในปตางๆ ใหกลับมาเปนอัตราเดียวกันเสียกอน     โดยผลตอบแทนของเงิน
ลงทุนที่ตองการคือ 10 % ดังนี้ 

 

โครงการ  A 
เงินไดรับเทากันทุกปเปนเวลา  4  ป  ปละ  20,000  บาท 
เปดตาราง D ภาคผนวก  ทีอั่ตราดอกเบี้ย 10 %  และระยะเวลา  4  ป = 3.170  
มูลคาปจจุบันของโครงการ  A   20,000 x 3.170        =    63,400  บาท 
มูลคาสุทธ ิ                    63,400 – 62,000        = 1,400  บาท 
 

ตารางที่  10.4  มูลคาปจจุบันของโครงการลงทุน 
 โครงการ  B โครงการ  C 

ปที ่
ตาราง C (10%,4) เงินสดรับ มูลคาปจจุบัน เงินสดรับ มูลคาปจจุบัน 

1 
      2 
      3 
      4 
 
 

.909 

.826 

.751 

.683 
เงินลงทุน 
มูลคาสุทธ ิ

 

40,000 
10,000 
16,000 
14,000

36,360 
8,260 
12,016 
9,562 
66,198 
62,000 
4,198 

14,000 
16,000 
10,000 
40,000

12,726 
13,216 
7,510 
27,320 
60,772 
62,000 
(1,228) 
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 จากการคํานวณ   มูลคาปจจุบันของเงินจะเห็นวาโครงการ B   เปนโครงการที่ดีที่สุด   
เนื่องจากผลตอบแทนเปนมูลคาปจจุบันสูงที่สุด  ซึ่งหมายความวาถาคิดคาของเงินที่ไดรับ           
ในอนาคตตลอด 4 ปขางหนามาเปนคาของเงินในวันที่ลงทุนแลว  ถากิจการลงทุนในโครงการ A  
จะไดผลไดสุทธิ 1,400 บาท  ถาเลือกโครงการ  B  จะไดถึง 4,198 บาท แตถาเลือกโครงการ  C  
จะขาดทุน  1,228  บาท แสดงวาเงินที่ไดต่ํากวาเงินที่ลงทุนไป 
 

 4. ระยะเวลาของการลงทุน 
  เม่ือกิจการจะตัดสินใจลงทุนในโครงการใดก็ตาม  กิจการตองทําการประมาณ 
ถึงผลประโยชนที่ไดรับในแตละโครงการนั้น  เน่ืองจากโครงการแตละโครงการอาจจะให
ผลตอบแทนในระยะเวลาแตกตางกัน  การพิจารณาถึงระยะเวลาของการลงทุน  หรืออายุของ
โครงการ ก็ดวยวัตถุประสงคหลายประการ  เชน  ตองการทราบวากิจการจะไดผลตอบแทนจาก
การลงทุนเปนเวลานานเทาไร  จะตองลงทุนตลอดโครงการหรือลงทุนเพียงครั้งเดียว  และ
สินทรัพยที่นํามาลงทุนในโครงการจะหมดอายุเม่ือไร  ซึ่งสิ่งเหลานี้เปนสิ่งที่สําคัญมาก  
ระยะเวลาของการ   ลงทุนหรืออายุของโครงการนี้อาจจะกําหนดขึ้นไดจากปจจัยตอไปน้ี 
  4.1 อายุทางเศรษฐกิจ  (economic  life)  หมายถึง    การพิจารณาอายุของ
สินทรัพยที่ใชในโครงการ โดยตั้งขอสมมติวาอายุของสินทรัพยที่มีอยูนั้นจะยืนยาวอยูตลอดไป
ตราบเทาที่สินทรัพยนั้นสามารถใหกําไรตอกิจการได  เชน  การตัดสินใจซื้อเครื่องจักร  อายุของ
โครงการ ก็คืออายุของเครื่องจักร  ตั้งแตซื้อมาจนกระทั่งเครื่องจักรนั้นไมสามารถผลิตสินคาออก
ขายได เปนตน 
  4.2 อายุผลิตภัณฑทางตลาด   (technological   life)  หมายถึง  การพิจารณา
อายุของสินทรัพยที่ใชในโครงการ   โดยตั้งขอสมมติวาอายุของสินทรัพยนั้นจะคงอยูจนกิจการ
ไมใชประโยชนจากสินทรัพยนั้นอีกตอไป  เชน  การพิจารณาโครงการซื้อเครื่องจักร   อายุของ
เครื่องจักรจะสิ้นสุดลงเม่ือกิจการนั้นเลิกจําหนายสินคาที่เครื่องจักรนั้นผลิตหรือไมมีตลาดสําหรับ
ผลิตภัณฑนั้นอีกตอไป 
 

 5. คาเสื่อมราคาของสินทรัพย 
  เม่ือธุรกิจลงทุนในโครงการใด  จํานวนเงินที่ลงทุนไปนั้นจะถือวาเปนสินทรัพย
ของกิจการจึงทําการตัดจายเปนคาใชจายตลอดระยะเวลาของการลงทุน  หรืออายุของโครงการ
นั้น    การตัดจายเงินลงทุนในโครงการเปนคาใชจายคือการคิดคาเสื่อมราคาของสินทรัพย      
คาเสื่อมราคานี้ถือวาเปนคาใชจายแตตามขอเท็จจริงแลวกิจการไมไดจายเงินออกไป  ฉะนั้นเม่ือ
ดูตามกระแสเงินสดจายหรือรายจายของกิจการแลว  คาใชจายจํานวนนี้ไมไดเกิดขึ้น  การคิดคา
เสื่อมราคาจึงเปนคาใชจายที่เกิดขึ้นตามบัญชีเทานั้น   แตไมไดเกิดขึ้นจริงในเม่ือพิจารณาถึง
เงินลงทุน  อยางไรก็ดีการคิดคาเสื่อมราคาจึงเปนคาใชจายที่ทางกรมสรรพากรยอมรับ คาเสื่อม
ราคาจึงเปนคาใชจายที่ประหยัดภาษีได  จากการคิดคาเสื่อมราคามีวิธีการคํานวณหลายวิธีซึ่ง
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แตละวิธีก็จะใหผลตอคาใชจายในแตละปตางกัน ผลจากการประหยัดภาษีตางกัน     เน่ืองจาก
คาใชจายสูง  กิจการจะเสียภาษีต่ํา  คือประหยัดภาษีไดมาก  กระแสเงินสดจายก็จะต่ําลงและ
ตรงขามหากมีคาใชจายต่ํากิจการจะเสียภาษีสูง   การประหยัดภาษีจะต่ํากระแสเงินสดจายจะสูง  
ตัวอยางเชน กิจการแหงหน่ึงลงทุนในโครงการซื้อเครื่องจักรมูลคา 300,000 บาท  เครื่องจักรมี
อายุใชงาน  5  ป  ไมมีมูลคาซาก  กําไรกอนภาษีและคาเสื่อมราคาปละ  120,000  บาท  อัตรา
ภาษีเงินได 30 %  ขอมูลที่เกี่ยวของคํานวณไดดังตารางที่  10.5 
 

ตารางที่  10.5  การคํานวณคาเสื่อมราคา 
วิธีเสนตรง  (20 %) วิธีสองเทาของเสนตรง วิธีผลรวมจํานวนป ป 
ราคา 

ตามบัญช ี
คาเสื่อม
ราคา 

ราคา 
ตามบัญช ี

คาเสื่อม
ราคา 

ราคา 
ตามบัญช ี

คาเสื่อม
ราคา 

0 
1 
2 
3 
4 
5 

300,000 
240,000 
180,000 
120,000 
60,000 

0 

0 
60,000 
60,000 
60,000 
60,000 
60,000 

300,000 

300,000 
180,000 
108,000 
64,800 
38,880 

0 

0 
120,000 
72,000 
43,200 
25,920 
38,880 

150,000 

300,000 
200,000 
120,000 
60,000 
20,000 

0 

0 
100,000 
80,000 
60,000 
40,000 
20,000 

150,000 
 

 

ตารางที่  10.6  การคํานวณกําไรสุทธิเปนเงินสดวธิีเสนตรง 
กําไร 

กอนภาษี 
คาเสื่อม
ราคา 

กําไร 
กอนภาษี 

ภาษ ี กําไร 
หลังภาษ ี

กําไร 
เงินสด 

120,000 60,000 60,000 18,000 42,000 102,000 

แตละปตลอด 
โครงการ 

600,000 300,000 300,000 90,000 210,000 510,000 
 

 

ตารางที่  10.7  การคํานวณกําไรสุทธิเปนเงินสดวธิสีองเทาของเสนตรง 
ป กําไร 

กอนภาษี 
คาเสื่อม
ราคา 

กําไร 
กอนภาษี 

ภาษ ี กําไร 
หลังภาษ ี

กําไร 
เงินสด 

1 120,000 120,000 - - - 120,000 
2 120,000 72,000 48,000 14,400 33,600 105,600 
3 120,000 43,200 76,800 23,040 53,760 96,960 
4 120,000 25,920 94,080 28,224 65,856 91,776 
5 120,000 38,880 81,120 24,336 56,784 95,664
 600,000 300,000 300,000 90,000 210,000 510,000 
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ตารางที่  10.8  การคํานวณกําไรสุทธิเปนเงินสดวธิผีลรวมจํานวนป 

ป กําไร 
กอนภาษี 

คาเสื่อม
ราคา 

กําไร 
กอนภาษี 

ภาษ ี กําไร 
หลังภาษ ี

กําไร 
เงินสด 

1 120,000 100,000 20,000 6,000 14,500 114,000 
2 120,000 80,000 40,000 12,000 28,000 108,000 
3 120,000 60,000 60,000 18,000 42,000 102,000 
4 120,000 40,000 80,000 24,000 56,000 96,000 
5 120,000 20,000  100,000  30,000 70,000 90,000
 600,000 300,000 300,000 90,000 210,000 510,000 

 

 จากตัวอยางแสดงใหเห็นวา  การคิดคาเสื่อมราคาในวธิีแตกตางกัน  จะใหผลตอการ
ตัดสินใจเลือกโครงการแตกตางกันดวย  ถึงแมวาการคดิคาเสื่อมราคาในวธิีตางกัน    จะใหผล
สุดทายเมื่อพิจารณาตลอดโครงการเหมือนกัน   แตเนื่องจากเงินมีคาตามเวลาทีต่างกัน   การ
ตัดสินใจเลือกโครงการจะแตกตางกัน  เชน วธิีการคดิคาเสื่อมราคาตามวธิีสองเทาของเสนตรง 
จะใหกระแสเงนิสดรับในปแรกสูงที่สุด  เม่ือคาของเงินในปตนๆ มีคามากกวาปหลัง ๆ การคิดคา
เสื่อมราคาตามวิธีนี้จึงใหผลตอบแทนสูงกวาวธิีคิดคาเสื่อมราคาวิธีเสนตรง  ฉะนั้นการคิดคา
เสื่อมราคาในวิธตีางกันอาจจะมีผลตอการรับหรือปฏิเสธโครงการตางกัน  แมวาปจจัยอ่ืน ๆ จะ
เหมือนกัน  นอกจากนี้การลงทุนจะตองพิจารณาถึงมูลคาซากหรือราคาเศษของโครงการลงทนุ 
 มูลคาซากหรือราคาเศษ มูลคาซากของโครงการลงทุนประกอบดวยจํานวนเงินเขา
หลังภาษีที่จะไดรับจากการขายสินทรัพยในโครงการนั้น ฉะนั้นมูลคาซากของโครงการก็คือ 
จํานวนเงินที่ไดจากการขายเครื่องจักรและอุปกรณตลอดจนสินทรัพยประจําตาง ๆ ในโครงการ
และจํานวนเงินที่ไดจากการเปลี่ยนสินทรัพยหมุนเวียนที่จําเปนตองใชในโครงการใหเปนเงินสด  
ซึ่งเรียกกันวาทุนทําการ หรือเงินทุนหมุนเวียน 

 การที่กิจการไมคํานึงถึงมูลคาซากหรือประมาณมูลคาซากผิดพลาดจะมีผลทําใหการ
คิดคาเสื่อมราคาผิดพลาดไปดวยเชนเดียวกับการไมคิดถึงทุนทําการก็จะทําใหการตัดสินใจ   
ผิดพลาด  เน่ืองจากทุนทําการที่จายออกไปในปแรกของการลงทุน  และไดคืนมาในปสุดทาย
ของการลงทุน  แมจะเปนเงินจํานวนเดียวกัน  แตคาของเงินที่จะแตกตางกันโดยเฉพาะอยางยิ่ง
โครงการที่มีอายุการลงทุนนานหลาย ๆ ป เชน กิจการลงทุนในการซื้อเครื่องจักรราคา  
300,000  บาท  ราคามูลคาซากหลังจากใชเครื่องจักรแลว 5 ป มีจํานวน  50,000  บาท  กิจการ
ตองใชทุนทําการ 30,000  บาท  กําไรกอนภาษีเงินไดและคาเสื่อมราคา  120,000  บาท อัตรา
ภาษีที่ตองเสีย  30% 
 การคํานวณกระแสเงินสดรบัในแตละปจะเหมือนกับตวัอยางที่กลาวในหัวขอคาเสือ่ม
ราคา ตารางที่ 10.6 10.7 และ 10.8 เวนปสุดทายคอืปที่ 5 กระแสเงินสดรับจะเปลีย่นไปดัง    
ตารางที่  10.9 
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ตารางที่  10.9  กระแสเงินสดรับ  
 วิธีอัตราเสนตรง วิธีสองเทาของเสนตรง วิธีผลรวมจํานวนป 
กระแสเงินสดรับ 
มูลคาซากหลงัภาษี 
ทุนทําการ 
รวมกระแสเงนิสดรับ 

102,000 
35,000 
30,000

167,000 

95,664 
35,000 
30,000

160,664 

90,000 
35,000 
30,000

155,000 
  
ตัวอยางเชน กิจการกําลังจะเลือกลงทุนใน 2 ทางเลือก โดยทางเลือกที่ 1 ปรับปรุงเครื่องจักร
เดิม และทางเลือกที่ 2 ซือ้เครื่องจักรใหมและขายเครื่องจักรเกา โดยแตละทางเลือกมีอายุของ
โครงการ 10 ป ขอมูลของแตละทางเลือกมีดังนี้ 
 ทางเลือกที่ 1 ปรับปรุงเรื่องจักร ทางเลือกที่ 2 ซื้อเครื่องจักร 

กระแสเงินสดเขา 900,000 1,200,000 
กระแสเงินสดออก 550,000   600,000 
กระแสเงินสดสุทธ ิ 350,000   600,000 

 ขอมูลเพ่ิมเตมิมีดังนี้ 
 เครื่องจักรใหมมีราคาลงทนุ 3,000,000 บาท มีอายุการใชงาน 10 ป ราคาซาก 
70,000 บาท  
 สิ้นปที่ 6 ตองเปลี่ยนอะไหลมูลคา 200,000 บาท 
 เครื่องจักรเกามีราคาซากในวันน้ี เทากบั 500,000 บาท 
 การปรับปรุงเคร่ืองจักรเกาใชเงินลงทุน 1,500,000 บาท และเปลี่ยนอะไหลในสิ้นปที ่
6 มูลคา 100,000 บาท 
 กําหนดอัตราผลตอบแทนที่ตองการ 10% 
การคํานวณวากิจการจะเลอืกทางเลือกใดมีดังนี้ 
 
ทางเลือกที่ 1 ปรับปรุงเครื่องเดิม 

 ป กระแสเงินสด ตัวคูณ คาปจจุบัน 
เงินลงทุน ปจจุบัน (1,500,000) 1.000 (1,500,000) 
เปลี่ยนอะไหล 6      (100,000) 0.564    (56,400) 
กระแสเงินสดสุทธ ิ 1-10       300,000 6.145 2,150,750 
กระแสเงินสดสุทธิ (NPV)       594,350 
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ทางเลือกที่ 2 ซื้อเครื่องจักรใหม 

 ป กระแสเงินสด ตัวคูณ คาปจจุบัน 
เงินลงทุน ปจจุบัน (3,500,000) 1.000 (3,500,000) 
เปลี่ยนอะไหล 6      (100,000) 0.564    (56,400) 
กระแสเงินสดสุทธ ิ 1-10       600,000 6.145 3,687,000 
ราคาซากเครือ่งจักรเกา ปจจุบัน    500,000 1.000   500,000 
ราคาซากเครือ่งจักรใหม 10         70,000 0.386    27,000 
กระแสเงินสดสุทธิ (NPV) 1,101,220 
 กิจการควรเลอืกทางเลือกที ่ 2 ซื้อเครื่องจักรใหม เน่ืองจากกระแสเงินสดสุทธิสูงกวา
ทางเลือกที่ 1 506,870 บาท (1,101,220 – 594,350) 
 
 6. ผลจากภาษีเงินได 
  ในการพิจารณาเกี่ยวกับรายจายลงทุน  กําไรตามบัญชีและกําไรที่เจาของไดรับ
เปนตัวเงินยอมจะไมเทากัน และกําไรหลังภาษีไมสัมพันธกับกําไรกอนภาษี ทั้งน้ีเน่ืองมาจาก
เจาของโครงการไมอาจนําผลไดจากการลงทุนไปไดทั้งหมด แตตองนําเอากําไรสวนหนึ่งไปเสีย
ภาษีจึงสงผลกระทบเงินสดรับสุทธิจากการลงทุนดังนี้ 
  6.1   ตนทุนหรือคาใชจายทีป่ระหยัดได จะมีผลทําใหกิจการตองเสียภาษีเพ่ิมขึ้น 
  6.2   คาเสื่อมราคาเปนคาใชจายที่หักกําไรทีต่องเสียภาษไีด ฉะนั้นคาเสือ่มราคา 
มีผลทําใหเสยีภาษีนอยลง 
  6.3   มูลคาซาก  และผลกําไรหรือขาดทุนจากการขายสินทรัพยเม่ือโครงการ 
สิ้นสุดลงจะทําใหจํานวนภาษีที่ตองเสียเพ่ิมขึ้นหรือนอยลงดวย 
  ผลกระทบจากภาษีดังกลาวนี้เรียกวา  เครื่องปองกันภาษี (tax  shield) ซึ่งทําให
กิจการไมตองเสียภาษีเต็มที่นั่นเอง 
 
  ตัวอยางเชน กิจการกําลังตดัสินใจที่จะลงทุนซ้ือเครื่องจักร 4,000,000 บาท อายุ
ของเครื่องจักร 10 ป ไมมีราคาซาก และกิจการใชวิธีเสนตรงในการคํานวณคาเสื่อมราคา แตละป
กิจการมีกระแสเงินสดเขาปละ 500,000 บาท และมีกระแสเงินสดออกปละ 300,000 บาท อัตรา
ภาษีเงินได 30% และผลตอบแทนจากการลงทุน 10% 
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 ป จํานวน ภาษ ี กระแสเงินสด
หลังหักภาษ ี

ตัวคูณ คาปจจุบัน 

เงินลงทุน 0 (4,000,000) - (4,000,000) 1.000 (4000,000) 
กระแสเงินสดเขา 1-10 500,000 30% 350,000 6.145 2,150,750 
กระแสเงินสดออก 1-10 300,000 30% (210,000) 6.145 (1,290,450) 
คาเสื่อมราคาที่
กระทบการลดลง
ของภาษ ี

1-10 400,000 30% 120,000 6.145 737,400 

คาปจจุบันสุทธ ิ (2,402,300) 
 จากการคํานวณจะเห็นวา กิจการไมควรลงทุนในโครงการนี้ เน่ืองจากมูลคาปจจุบัน 
(NPV) ติดลบ  
 
 7. อัตราผลตอบแทนทีต่องการ 
  จิรัตน  สังขแกว (2543, หนา 8)  ไดกลาววา  จุดมุงหมายหลักของผูลงทุน  คือ 
เพ่ือใหไดอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยง หรือเพ่ือลดความเสี่ยงใหต่ําที่สุด ณ ระดับ
อัตราผลตอบแทนหนึ่ง 
  ดังน้ัน กิจการจึงลงทุนในโครงการตามอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (required  
rate)  ซึ่งธุรกิจจะพิจารณาผลตอบแทนที่จะไดรับวาเปนที่พอใจหรือไม โดยการกําหนดอัตรา  
ต่ําสุดที่ตองการจะลงทุนแลวพิจารณาวาโครงการที่จะตัดสินใจลงทุนนั้นไดผลตอบแทนเทากับ
จุดต่ําสุดที่ตองการหรือไม  ถาหากเทากันหรือมากกวานั้น  จึงจะตัดสินใจลงทุน  อัตรา
ผลตอบแทนต่ําสุดที่ตองการนี้เองที่กิจการใชเปนจุดตัดของการลงทุน (cut-off  rate)  คือจุดที่ใช
พิจารณาวาจะลงทุนหรือไม     
        อัตราผลตอบแทนที่ธุรกิจตองการ  หรืออัตราที่ใชเปนจุดตัดของการลงทุน  ใน
แตละธุรกิจยอมจะแตกตางกัน ทั้งน้ีขึ้นอยูกับสภาพแวดลอมของธุรกิจในขณะนั้น  อัตรา
ผลตอบแทนที่จะใชเปนจุดตัดของการลงทุนไดแก 
 

  7.1   ตนทุนของเงินลงทุน  (cost  of  capital)  ถาธุรกิจกําลังตัดสินใจที่จะ 
ลงทุนในโครงการใดโครงการหนึ่ง  โดยที่ธุรกิจน้ันตองจัดหาแหลงของเงินทุน  ผลตอบแทนของ
การลงทุนที่พิจารณาอยูนั้นจะตองเทากับตนทุนของแหลงของเงินทุนที่หามาไดเปนอยางต่ํา 
ทั้งน้ีหมายความวาธุรกิจไมอาจนําเงินทุนน้ันไปลงทุนในโครงการอื่น ๆ  ที่มีอยู 
  7.2 อัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนในปจจุบัน (rate of  return) ถาธุรกิจกําลัง
ดําเนินธุรกิจตามโครงการบางโครงการอยูแลว  และมีโครงการใหมที่เขามาใหพิจารณาเลือก
อัตราผลตอบแทนของโครงการใหมจะตองเทากับอัตราผลตอบแทนของโครงการเกาเปนอยางต่ํา 
ซึ่งอัตราผลตอบแทนของโครงการเกาอาจสูงกวาตนทุนของเงินลงทุน 
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  7.3 อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ (target  rate)  ธุรกิจที่ตัดสินใจลงทุน
นั้นอาจจะทําการประมาณถึงผลไดจากการลงทุนในอนาคต  โดยมีการคาดคะเนวาโครงการ  
นั้น ๆ  ควรจะไดผลไดเปนจํานวนเทาไรจึงจะลงทุน  ถาต่ํากวานั้นก็อาจจะไมสนใจที่จะลงทุน 
   ฉะน้ัน เม่ือธุรกิจไดตัดสินใจที่จะลงทุนจะตองพิจารณาเงินลงทุนเฉพาะ
โครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ใชเปนจุดตัดของการ  
ลงทุนเทานั้น      ถาหากวาโครงการใดใหอัตราผลตอบแทนต่ํากวา ก็จะไมลงทุนในโครงการนั้น 
สวนอัตราผลตอบแทนจะเปนเทาไรก็ขึ้นอยูกับสภาพของธุรกิจนั้น ๆ  
   ถึงแมวาการตัดสินใจลงทุนของผูบริหาร    จะพิจารณาจากผลตอบแทน
ของการลงทุน  แตในบางกรณีอาจตองลงทุนในโครงการที่ไดรับผลตอบแทนต่ํากวาอัตราที่
ตองการ    ถาหากวาโครงการนั้นเปนโครงการที่ธุรกิจไมอาจจะหลีกเลี่ยงได  เชน  โครงการซื้อ
เครื่องจักรใหมมาแทนเครื่องจักรเกา เม่ือเครื่องจักรเกาอยูในสภาพที่ใชงานไมได  และในบาง
กรณีธุรกิจอาจจะปฏิเสธโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาอัตราที่ธุรกิจตองการ  เม่ือธุรกิจ
ไมมีเงินลงทุนเพียงพอหรือโครงการเหลานั้นมีความเสี่ยงสูง  เปนตน 
 

การประเมินผลโครงการลงทุน 
 นราทิพย   ชุติวงศ  (2542, หนา 382)  กลาววา     การประเมินผลโครงการทาง
เศรษฐศาสตร  เปนการวิเคราะหที่มุงที่จะใหมีการใชทรัพยากรของระบบเศรษฐกิจอยางมี      
ประสิทธิภาพสูงสุด    เปนการพิจารณาวาคุมหรือไมที่จะลงทุนในโครงการและจะเลือกลงทุนใน
โครงการใดจึงจะเกิดประโยชนสูงสุด   จึงเปนการเปรียบเทียบระหวางตนทุนและผลไดของ 
โครงการ   การประเมินคาของการลงทุนในโครงการตางๆ ถือเปนสิ่งสําคัญอยางหนึ่งของกิจการ   
เน่ืองจากกิจการแตละแหงมีเงินลงทุนจํากัด  จึงไมอาจจะลงทุนในโครงการทุก ๆ  โครงการได 
   ฉะน้ันกิจการจึงมีความจําเปนที่จะตองเลือกลงทุนในโครงการบางโครงการเทานั้น 
ที่ใหผลตอบแทนแกกิจการสูงที่สุด  วิธีการเลือกโครงการที่ดีที่สุดนั้นหมายถึงการเลือกโครงการ
ที่มีคุณภาพดีที่สุด     วิธีการเลือกคุณภาพของโครงการนั้นมีอยูหลายวิธีดวยกันแตละวิธีก็จะมุง
พิจารณาคุณภาพในลักษณะที่แตกตางกันออกไปดังนี้ (Duncan,1996, pp.100-101) 
 
 1. วิธีอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย (average rate of return method) 
 2. วิธีระยะเวลาคืนทุน (payback period method) 
 3. วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ (net present value method) 
 4. วิธีดัชนีกําไร (profitability index method) 
 5. วิธีอัตราผลตอบแทนซื้อลด (discount rate  of  return) หรือวิธีอัตรา 
ผลตอบแทนภายใน (internal rate of return method) 
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 1. วิธีอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย  

  วิธีการหาอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยน้ีเปนวิธีทางการบัญชี  คือใชตัวเลข
ทางการบัญชีโดยหาความสัมพันธของกําไรสุทธิหลังหักภาษีโดยเฉลี่ยตอปกับเงินลงทุนใน
โครงการโดยเฉลี่ย  ซึ่งกําไรสุทธิหลังภาษีโดยเฉลี่ยคํานวณไดจากการรวมกําไรสุทธิหลังภาษีที่
ไดรับในแตละปตลอดโครงการ หารดวยอายุของโครงการ  และเงินลงทุนโดยเฉลี่ยคํานวณจาก
จํานวนเงินลงทุนหารดวยสอง  เหตุที่ตองใชเงินลงทุนหารดวยสอง  หรือเงินลงทุนโดยเฉลี่ยเปน
เพราะลักษณะของการลงทุนโดยปกติ  มักจะลงทุนแลวใชเงินลงทุนนั้นหาประโยชนตลอดอายุ
ของโครงการ  หากการลงทุนนั้นลงทุนเพียงครั้งเดียวตลอดอายุของโครงการก็จะหาประโยชน
จากเงินลงทุนที่ลงไปครั้งแรกใหประโยชนแกกิจการทุกๆ งวดจนหมดไปในที่สุด  อัตราเฉลี่ย
ของเงินลงทุนที่ใชจึงเทากับเงินลงทุนสูงสุดบวกดวยเงินลงทุนต่ําสุดหารดวยสอง  ซึ่งเงินลงทุน
สูงสุดคือจํานวนเงินลงทุน  และเงินลงทุนต่ําที่สุดคือศูนยนั่นเอง 
 

 ดังนั้น   อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย (ARR) = 
ดยเฉลี่ยเงินลงทุนโ

โดยเฉลี่ยลังหักภาษีกําไรสุทธิห
 

ตัวอยางเชน  กิจการจะตองตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการ  ก  หรือ  ข  ซึ่งจะตองลงทุน  
 90,000 บาท  เทากัน  และกําไรสุทธิหลงัภาษีเปนจํานวนตางๆ  กันดังนี้ 
 

ป     โครงการ  ก     โครงการ ข 
1    30,000   19,000  
2  20,000   19,000  
3  10,000   19,000  
รวม 60,000   57,000  

  

อัตราผลตอบแทนโดยเฉลีย่  =  
ดยเฉลี่ยเงินลงทุนโ

โดยเฉลี่ยลังหักภาษีกําไรสุทธิห
 

      โครงการ  ก    โครงการ ข 
กําไรสุทธิหลังภาษีโดยเฉลีย่      20,000    19,000  
เงินลงทุนโดยเฉลี่ย  45,000   45,000  

  

 อัตราตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย  
20,000

= 44%
45,000

   
19,000

= 42%
45,000

 

  
ควรเลือกลงทนุในโครงการ  ก  เนื่องจากอัตราผลตอบแทนสูงกวา 



 

 
 

385 
 
 การพิจารณาการลงทุนดวยการใชวิธีอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยจะทําใหสะดวก
เพราะไมจําเปนตองหาขอมูลเพ่ิมเติม  สามารถนําตัวเลขจากงบการเงินของกิจการ  จึงอาจ
กลาวไดวาเปนวิธีที่สะดวกและรวดเร็ว 
 อยางไรก็ดีวิธกีารนี้ไมไดคํานึงถึงผลตอบแทนที่เปนตวัเงิน หรือไมไดคํานึงถึงกระแส
เงินสดเขานั่นเอง ตัวอยางเชน โครงการ ก  โครงการ  ข  และโครงการ  ค  ซึ่งกจิการสามารถ
พิจารณาลงทุนไดโดยที่กิจการมีเงินทุนเพียง 90,000 บาท และโครงการแตละโครงการตองการ
เงินลงทุนในสนิทรัพยถาวรเทากัน  คือ  โครงการละ 90,000 บาท โดยไมมีราคาเศษซาก และ 
กิจการมีนโยบายคิดคาเสื่อมราคาวิธีอัตราเสนตรง  ผลจากการลงทุนจะใหผลตอบแทนดังนี้ 
 
ตารางที่  10.10  ผลตอบแทนของโครงการ 

โครงการ  ก โครงการ  ข โครงการ  ค ป 
กําไรสุทธ ิ เงินสดเขา

สุทธ ิ
กําไรสุทธ ิ เงินสดเขา

สุทธ ิ
กําไรสุทธ ิ เงินสดเขา

สุทธ ิ
1 
2 
3 

30,000 
20,000 
10,000 
60,000 

 60,000 
 50,000 
 40,000 
150,000 

20,000 
20,000 
20,000 
60,000 

50,000 
50,000 
50,000 
150,000 

10,000 
20,000 
30,000 
60,000 

 40,000 
 50,000 
 60,000 
150,000 

 
 ถาหากวาผูลงทุนพิจารณาการลงทุนโดยใชวิธีอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย  ผูลงทุน    
จะพิจารณาวาการลงทุนในโครงการทั้งสามใหผลตอบแทนอยางเดียวกัน  คือ  44.44% 

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ ×
90,000

2
3

60,000    ฉะนั้นจะเลือกลงทุนในโครงการใดก็ไดไมใหผลแตกตางกัน  แตถาหาก   

ผูลงทุนมาพิจารณาถึงเงินสดเขา  จะเห็นวาควรจะเลือกโครงการ ก  เพราะเปนโครงการที่ให
กระแสเงินสดรับในปแรก ๆ  สูง และโครงการ  ค  เปนโครงการที่เลวที่สุดเพราะใหกระแสเงิน
สดรับในปแรก ๆ ต่ํา  จากตัวอยางนี้จึงเห็นไดวาวิธีการหาอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยนี้เปน
วิธีการที่อาจทําใหผูลงทุนตัดสินใจผิดพลาดได  เน่ืองจากไมไดสนใจกระแสเงินสดรับ 
 จากการที่วิธีอัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ย  เปนการคํานวณหาผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในทางบัญชีโดยการนํากําไรสุทธิหลังภาษีถัวเฉลี่ยตลอดอายุของโครงการ  เปรียบเทียบ
กับเงินลงทุนสุทธิถัวเฉลี่ยแลวแตกรณี  หากคาอัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ย (ARR)  ที่ไดสูงกวา
อัตราผลตอบแทนขั้นต่ําที่ตองการ จึงจะรับพิจารณาที่จะลงทุนในโครงการนั้น ๆ 
 ตัวอยางเชน  กิจการกําลังพิจารณาซื้อเคร่ืองจักรราคา 1,000,000 บาท  มีอายุ
การใชงาน  5  ป  มีราคาซาก 100,000  บาท  การซื้อเครื่องจักรนี้คาดวาจะมีรายไดเพ่ิมขึ้นปละ   
400,000 บาท     และตองเสียคาบํารุงรักษาเครื่องจักรใหมปละ  50,000  บาท คดิคาเสื่อมราคา
โดยวิธีเสนตรง การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย (A R R)  ทําไดดังนี้ 
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 รายไดที่เพ่ิมขึน้ตอป       400,000 
 หัก  คาบํารุงรักษา         50,000 

   คาเสื่อมราคา ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

5
100,000-1,000,000         180,000  230,000

 กําไรสุทธ ิ        170,000 
  

 จาก ARR    =  
วเฉลี่ย ายลงทุนถัจํานวนเงินจ
เฉลี่ยลังภาษีถัวกําไรสุทธิห

 
 

 

 จะได  ARR   =  
21,000,000

170,000
÷  

 

     =   34% 
 จากตวัอยางขางตน หากรายไดทีเ่พ่ิมขึน้ในแตละปไมเทากัน การคํานวณหาคา ARR  
สําหรับกําไรสทุธิไดจากการถัวเฉลี่ย  ดังตารางที่ 10.11 
 
 ตารางที่  10.11  ขอมูลจํานวนกําไรสุทธ ิ
 

ปที ่ รายไดที่เพ่ิมขึน้ คาบํารุงรักษา  
และคาเสื่อมราคา 

กําไรสุทธ ิ

1 
2 
3 
4 
5 

300,000 
400,000 
450,000 
400,000 
450,000 

230,000 
230,000 
230,000 
230,000 
230,000 

70,000 
170,000 
220,000 
170,000 
220,000

  รวม 850,000 
 
 กําไรสุทธถิัวเฉลี่ย =            =  170,000  
 
 

 

 ARR   =          =   34% 
170,000 

1,000,000 
2 

850,000 
5 

  
 
 สมมติบรษิัทลงทุนซ้ือเครื่องจักรใหมดวยเงินลงทุน 2,000,000 บาทเพื่อนํามาใชแทน
เครื่องจักรเกาซึ่งไดใชงานมาแลว 5 ป  ซือ้มาดวยราคา  1,500,000  บาท อายุการใชงาน  10ป 
กิจการคิดคาเสื่อมราคาตามวิธีเสนตรง เครื่องจักรเกานี้คาดวาจะขายไดในราคา 500,000 บาท
โดย ณ วันที่ขายมีคาเสื่อมราคาสะสมเทากับ 750,000 บาท อัตราภาษีเงินได 30 % 
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 เครื่องจักรเกา มีมูลคาตามบญัชี ณ วันทีข่าย  =   1,500,000 -750,000  
        =   750,000   บาท 
 ขายไดในราคา    =   500,000  บาท 
 ขาดทุนจากการขายเครื่องจักรเกา        =   750,000 - 500,000 
               =   250,000 บาท 
 
 การคํานวณหาเงินลงทุนสุทธิของเครื่องจักรใหมคํานวณไดดังนี้ 
  ราคาเครื่องจักรใหม     2,000,000 
  หัก   รายไดจากการขายเครื่องจักรเกา 500,000 
         ประหยัดภาษี 30 % ของ 250,000   75,000    575,000
  เงินลงทุนสทุธิในเครื่องจักรใหม     1,425,000 
 

 ในทางตรงขาม หากขายเครื่องจักรเกาแลวมีกําไร จะมีผลทําใหเสียภาษีมากขึ้น  
สมมติจากขอมูลเดิม  ถาสามารถขายเครื่องจักรเกาไดในราคา  800,000  บาท  บริษัทจะมีกําไร
จากการจําหนายเครื่องจักร 50,000 บาท (800,000–750,000) การคํานวณเงินทุนในเครื่องจักรใหม  
ก็จะเปนดังนี้ 
 
 ราคาเครื่องจักรใหม      2,000,000 

 หัก  รายไดจากการขายเครือ่งจักรเกา  800,000 
        ภาษี 30% ของ 50,000   (15,000)    785,000
 เงินลงทุนสทุธิในเครื่องจักรใหม       1,215,000 
 

 อัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ยหรืออัตราผลตอบแทนทางการบัญชี จึงเปนเคร่ืองมือ
สําหรับฝายบริหารเพื่อนํามาเปรียบเทียบโครงการลงทุน  ซึ่งจะเลือกโดยเรียงอัตราผลตอบแทน
ของโครงการตาง ๆ  แลวเลือกโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดมาตามลําดับ  แตวิธีนี้มี
ขอเสียอยูที่วาเปนวิธีที่มิไดคํานึงถึงมูลคาของเงินตามเวลาและระยะเวลาของรายไดมาพิจารณา 
 
 2. วิธีระยะเวลาคืนทุน 
  วิธีระยะเวลาคืนทุน  (payback  period  method : PB)  เปนวิธีที่พิจารณา  
โครงการที่จะลงทุน โดยใหความสนใจเพียงวาถากิจการเลือกลงทุนในโครงการใดแลว  กิจการ
จะไดเงินลงทุนกลับคืนมาเมื่อไร  การตัดสินใจเลือกลงทุนในกรณีนี้  หากกิจการมีโครงการให
เลือกหลายโครงการ  กิจการก็จะเลือกลงทุนในโครงการที่ใหเงินลงทุนกลับคืนมาในชวงเวลาที่
สั้นที่สุดเปนการพิจารณาระยะเวลาที่กระแสเงินสดเขา (cash inflow) เทากับเงินสดจาย (cash 
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outflow) ทั้งน้ีการพิจารณาจากกระแสเงินสดรับ  หรือจากกําไรสุทธิหลังหักภาษีกอนหักคาเสื่อม
ราคานั่นเอง  การคํานวณหาระยะเวลาคืนทุนอาจจะทําได 2 กรณีดังนี้ 
  2.1 กระแสเงินสดรับแตละปเทากัน การคํานวณระยะเวลาคืนทุนอาจจะทําไดโดย
ใชสตูรดังนี้ 

เงินลงทุน 
เงินสดรับเฉลีย่ตอป 

 ระยะเวลาคืนทุน (PB) =    
 

 ตัวอยางเชน กิจการแหงหนึ่งกําลังวางแผนเพื่อตัดสินใจลงทุนในโครงการเพื่อขยาย  
สายผลิตภัณฑ ประมาณวาจะตองใชเงินลงทุนในเครื ่องจักรและอุปกรณเปนเงินจํานวน    
800,000  บาท กิจการคาดวาจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนดังกลาวเปนเวลา 10 ป ๆ ละ 
100,000  บาท  และมีตนทุนการผลิตปละ  20,000  บาท  ระยะเวลาคืนทุนคํานวณไดดังนี้ 
 

 ระยะเวลาคืนทุน  = 
ทธิตอปผลตอบแทนสุ

เงินลงทุน  

 

 = 800,000
100,000 - 20,000

 

 

      = 10 ป 
 

  จะเห็นวาโครงการจายลงทุนน้ี  มีระยะเวลาการจายคืนทุน  10  ป  แตระยะเวลา
ดังกลาวก็ยังไมสามารถระบุไดวาควรลงทุนในเครื่องจักรและอุปกรณนี้หรือไม ผูบริหาร
จําเปนตองนําโครงการตาง ๆ  มาเปรียบเทียบเพ่ือหาระยะเวลาการจายคืนทุนวาโครงการใดมี
ระยะเวลาการจายคืนทุนที่เร็วกวากัน  และในกรณีโครงการมีระยะเวลาจายคืนทุนเทากันให
พิจารณาจากโครงการที่มีการจายคืนทุนมากในปแรก ๆ  เนื่องจากความเสี่ยงในเงินลงทุนยอม
นอยกวาโครงการที่มีการจายคืนทุนในปแรก ๆ นอย 
  2.2  กระแสเงินสดรับในแตละปไมเทากัน จะตองคอย ๆ  รวมเงินสดรับที่ไดรับ
ในแตละปสะสมไปเรื่อย ๆ จนกวาจะไดเงินลงทุนคืนมา  โดยทําภายใตขอสมมติวาในแตละปนั้น
เงินสดจะเขามาสม่ําเสมอ  จากตารางที่ 10.10 โครงการ  ค  จะเห็นวาปแรกไดรับเงินสด 
40,000 บาท    ปที่สอง 50,000 บาท  รวม  90,000  บาท  เทากับเงินลงทุนครั้งแรก  ซึ่งจะตอง
ใชเวลา 2 ป  ฉะนั้นระยะเวลาคืนทุน 2 ป  สวนโครงการ ก  จะไดรับเงินสดรับในปที่หนึ่ง  
60,000  บาท  ดังน้ันขาดเงินสดอีก 30,000  บาทก็จะไดคืนมาในปที่สอง  ซึ่งตลอดทั้งปในปที่
สองจะไดรับเงิน 50,000 บาท เม่ือเปนเชนน้ันเงิน 30,000 บาท ก็จะไดคืนมาในเวลา  

30,000= = . ป
50,000

6   ฉะนั้นระยะเวลาคืนทุนของโครงการ ก  คือ  1.6  ป ซึ่งไดแก 1 ปในปแรก

และอีก  .6  ป ในปที่สองนั่นเอง 
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  กิจการแหงหน่ึงกําลังพิจารณาตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนโครงการหนึ่งซ่ึงตอง
ใชเงินลงทุนครั้งแรกจํานวน  500,000  บาทเพียงครั้งเดียว  คาดวาผลตอบแทนที่คาดวาจะ
ไดรับเปนระยะเวลา 5 ป ตามโครงการ ดังนี้ 
 
  ปที่ 1  คาดวาจะไดรบัผลตอบแทน    100,000   บาท 
  ปที่ 2  คาดวาจะไดรบัผลตอบแทน    125,000   บาท 
  ปที่ 3  คาดวาจะไดรบัผลตอบแทน    135,000   บาท 
  ปที่ 4  คาดวาจะไดรบัผลตอบแทน    150,000   บาท 
  ปที่ 5  คาดวาจะไดรบัผลตอบแทน    160,000   บาท 
     รวม      670,000   บาท 
 

 วิธีการคํานวณระยะเวลาการจายคืนทุนคํานวณไดดัง ตารางที่  10.12 
 
ตารางที่  10.12  คํานวณระยะเวลาการคืนทุน 
ปที ่ เงินลงทุน ผลตอบแทนที่ 

คาดวาจะไดรบั 
ผลตอบแทนคนืทุน เงินลงทุนสวนที่

ยังไมไดคืน 
1 500,000 100,000 100,000 400,000 
2 - 125,000 225,000 275,000 
3 - 135,000 360,000 140,000 
4 - 150,000 510,000 - 
5 - 160,000 670,000 - 
 500,000 670,000   

 
 ในปที่ 4 ผลตอบแทนคืนทุนมีจํานวน  510,000 บาท มากกวาเงินลงทุนอยูจํานวน 
10,000  บาท (510,000-500,000)  หรืออีกนัยหน่ึงอาจกลาวไดวา  ในปที่ 4  เม่ือไดรับ
ผลตอบแทนจํานวน 150,000-10,000 = 140,000  บาท  คิดเปนระยะเวลาในปที่  4  เปน

จํานวนเดือนได = 11.2 เดือน  ⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ ×
150,000

12140,000  กิจการก็จะไดรับผลตอบแทนเทากับที่ลงทุน 

 

 ระยะเวลาการจายคืนทุนที่เงินลงทุนหรือเงินสดออก (cash outflow) เทากับผลตอบแทน
หรือเงินสดเขา (cash  inflow)  คือ 3  ป 11.2  เดือน  
 
 กิจการแหงหน่ึงกําลังพิจารณาเลือกโครงการลงทุน 3 โครงการ ซึ่งตองใชเงินลงทุน
เทากันทั้งหมดคือโครงการละ 800,000 บาท ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับแตกตางกัน ดังนี้ 
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ตารางที่  10.13  คํานวณระยะเวลาการคืนทุนของ 3 โครงการ 

ระยะเวลา โครงการที่ 1 โครงการที่ 2 โครงการที่ 3 
ณ  ตนปที่ 1  เงินสดออก 
ณ  ปลายปที่ 2  เงินสดเขา 
ณ  ปลายปที่ 3  เงินสดเขา 
ณ  ปลายปที่ 4  เงินสดเขา 
ณ  ปลายปที่ 5  เงินสดเขา 
ณ  ปลายปที่ 6  เงินสดเขา 
ณ  ปลายปที่ 7  เงินสดเขา 
ณ  ปลายปที่ 8  เงินสดเขา 
ณ  ปลายปที่ 9  เงินสดเขา 
ณ  ปลายปที่ 10  เงินสดเขา 

800,000 
400,000 
400,000 

- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

800,000 
240,000 
240,000 
240,000 
240,000 

- 
- 
- 
- 
- 

800,000 
200,000 
200,000 
200,000 
200,000 
200,000 
200,000 
200,000 
200,000 
200,000 

  
 จากตัวอยางขางตน  จะสามารถคํานวณระยะเวลาการจายคืนทุนไดดังนี้ 
 

 โครงการที่ 1  ระยะเวลาคนืทุน = 800, 000 = 2 ป
400, 000

  

 

 โครงการที่ 2  ระยะเวลาคนืทุน = 800, 000 = 3.33 ป
240, 000

  

 

 โครงการที่ 3  ระยะเวลาคนืทุน = 800, 000 = 4 ป
200, 000

  

 
 ระยะเวลาคืนทุนดังกลาว  โครงการ  1  เปนโครงการที่มีระยะเวลาการจายคืนทุนสั้น
ที่สุดแตในการตัดสินใจเลือกโครงการจายลงทุน  โดยใชวิธีจายคืนทุนน้ัน  จะพบวาเปนการยาก
ที่จะตัดสินใจที่จะเลือกโครงการ 1 ทั้งนี้เพราะถาพิจารณาโครงการ 2 และโครงการ 3 ที่มี
ระยะเวลาคืนทุน 3.33 และ 4 ป  ตามลําดับ  ซึ่งมีระยะเวลาคืนทุนที่ยาวกวา  แตก็มีกระแสเงิน
สดเขาหรือมีผลตอบแทนสุทธิมากกวา คือ 

 
 โครงการที่ 1  ผลตอบแทนสุทธิ      800,000    บาท 
 โครงการที่ 2  ผลตอบแทนสุทธิ      960,000   บาท 
 โครงการที่ 3  ผลตอบแทนสุทธิ    1,800,000   บาท 
 

 ดังนั้น     ในการตัดสินใจเลือกโครงการใดจําเปนตองพิจารณาถึงผลตอบแทนจาก
เงินลงทุน (return on investment)  ดวย 
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 จากตัวอยางขางตนพอสรุปไดวาการวิเคราะหการจายลงทุนโดยวิธีจายคืนทุน 
เปนวิธีที่ใชการคํานวณงายๆ  อยางคราวๆ  แตก็ยังเปนวิธีที่มีขอเสีย  ทั้งน้ีเน่ืองจากวิธีจาย  
คืนทุน ไมไดคํานึงหรือพิจารณาถึงคาของเงินตามเวลา (time  value of money) ไมไดคํานึงถึง
ผลประโยชนที่จะไดรับหลังจากระยะเวลาการจายคืนทุน     และโครงการบางโครงการให
ผลตอบแทนเปนระยะเวลายาวและมากกวากระแสเงินสดออก ดังน้ันการคํานวณระยะเวลาการ
จายคืนทุนของแตละโครงการ  จึงมิใชเกณฑที่จะใชวาโครงการที่จายคืนทุนเร็วเปนโครงการที่
ควรเลือกตัดสินใจ 
 การพิจารณาการลงทุนโดยใชระยะเวลาคนืทุนจะใหผลดีดังนี้ 
 1. ในกรณีที่กิจการอยูในภาวะที่ขาดแคลนเงิน ตองการใชเงินลงทุนหมุนเวียน

อยูเสมอการตัดสินใจเลือกโครงการที่ไดคนืทุนเร็วจึงเปนวิธทีี่เหมาะสม 
 2. ชวยลดภาวะความเสี่ยงลง เน่ืองจากการลงทุนในธุรกิจใดก็ตามที่ลงทุนนานเทาไร
ภาวะความเสี่ยงตอความไมแนนอนก็จะมีเพ่ิมขึ้นตามลําดับ  ฉะนั้นถาโครงการใดไดรับทุนคืน
มาเร็วความเสี่ยงก็จะลดลง 
 3. เปนวธิีที่งายและสะดวกตอการคํานวณ 
 อยางไรก็ดีขอดีของระยะเวลาคืนทนุกรณคีวามเสี่ยงและสภาพคลองนี้ หากตองการ
ลดความเสีย่งและเพิ่มสภาพคลองใหธุรกิจก็ไมจําเปนตองลงทุน 
 แมวาวิธีการตัดสินใจโดยใชระยะเวลาคืนทุน  จะเปนวิธีที่มีขอดีแตก็มีขอเสียอยู
หลายประการ ดังนี้ 
 1. ไมไดพิจารณาถึงความสามารถของการหากําไร  คิดเพียงวาจะไดเงินสดคืนทุน
เม่ือไร  ซึ่งเปนการผิดวิสัยของการลงทุน 
 2. ไมไดพิจารณาถึงเหตุการณภายหลังวันคืนทุน  โครงการบางโครงการอาจจะ
ไมใหผลตอบแทนหลังจากเงินสดรับเพียงพอสําหรับชดใชเงินลงทุน  แตบางโครงการอาจจะ
ไมใหผลตอบแทนหรืออาจจะใหในจํานวนตางกัน  ตัวอยางเชนขอมูลจากตารางที่ 10.10 สมมติ
ตอไปวากิจการมีโครงการอีก 2  โครงการที่จะพิจารณาลงทุนได  คือ  โครงการ  ง  และ จ  ดังนี้ 

 
ป โครงการ  ง โครงการ  จ 
1 40,000 40,000 
2 50,000 50,000 
3 0 70,000 

 
 ถานําโครงการทั้งสองมาเทียบกับโครงการ  ค จะเห็นวาโครงการ ค โครงการ ง และ
โครงการ  จ  เหมือนกัน  เพราะใหระยะเวลาคืนทุนในเวลา  2  ปเทากัน  แตความจริงแลวถา
พิจารณาถึงเงินสดรับจะบอกไดวาตางกัน  เน่ืองจาก   จํานวนเงินสดรับที่ไดรับหลังวันคืนทุน
ตางกันเชนโครงการ  ค  จะดีกวาโครงการ  ง เน่ืองจากโครงการ ค ไดรับเงินสดในปที่สาม  คือ
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หลังวันคืนทุน  แตโครงการ  ง   ไมไดรับผลตอบแทนใดๆ  หลังปที่สอง  และหากวาจะพิจารณา
โครงการ ค  เปรียบเทียบโครงการ จ จะเห็นวามีระยะเวลาคืนทุนเทากันคือ 2 ป     หลังวันคืน
ทุนแลวทั้งสองโครงการไดรับกระแสเงินสดรับเชนเดียวกันคือไดเงินปที่  3  แตขนาดของจํานวน
เงินที่ไดรับตางกัน เน่ืองจาก  ค  ไดเพียง  60,000  บาท  แตโครงการ  จ  ไดถึง 70,000  บาท   
ดังนั้น ควรเลือกโครงการ  จ 
 3. ไมไดคํานึงถึงคาของเงินซ่ึงเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา หรืออาจกลาววาไมได
คํานึงถึงมูลคาปจจุบัน   (present  value)  นั่นเอง  ตัวอยางเชนถากิจการมีโครงการใหญ  ซึ่ง
ไดแกโครงการ ฉ เปนโครงการที่ไดรับเงินสดเขาในปที่ 1 และ 2  เทากับโครงการ จ  แตไมได
รับเงินอีกเลยกระทั่งถึงปที่ 10  ไดมา  70,000  บาท  ถาตัดสินใจโดยใชระยะเวลาคืนทุน
โครงการ จ และโครงการ ฉ เหมือนกัน  อยางไรก็ดีผูลงทุนจะเลือกโครงการ  จ  มากกวา
โครงการ  ฉ  เนื่องจากวาเงินสดที่ไดรับในปที่ 3 ยอมมีคามากกวาที่ไดรับในปที่ 10 
   

 
 3. วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ 
  จากวิธีการประเมินคาของการลงทุนใน 2 วิธีที่กลาวคือ วิธีอัตราผลตอบแทนโดย
เฉลี่ยและวิธีระยะเวลาคืนทุน  มีขอเสียอยางมากเนื่องจากไมไดคํานึงถึงปริมาณและเวลาที่ไดรับ
กระแสเงินสดรับทั้ง ๆ ที่เปนที่ทราบกันดีวาเงินที่ไดรับในระยะเวลาตางกันยอมมีคาแตกตางกัน
เชน  เงินที่ไดรับในวันน้ียอมมีคามากกวาเงินที่ไดรับในอนาคต  เน่ืองจากเงินที่ไดรับในวันน้ี
สามารถนําไปหาผลประโยชนได 
  วิธีการประเมินคาของเงินลงทุนโดยใชวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ  (net  present  
value : NPV) จึงเปนวิธีการประเมินคาโดยคํานึงถึงปริมาณและระยะเวลาของเงินทุน  หรือ
คํานึงถึงคาของเงินทุนตามระยะเวลา โดยใชวิธีการเปรียบเทียบมูลคาปจจุบันของเงินลงทุน   
กับมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดรับตลอดโครงการและการเปรียบเทียบมูลคาปจจุบันนี้จะใช
อัตราผลตอบแทนที่ตองการเปนตัวปรับมูลคาของกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจายเม่ือได
มูลคาปจจุบันแลวก็จะพิจารณาวามูลคาปจจุบันสุทธิ  ซึ่งหมายถึงมูลคาปจจุบันของเงินสดรับ  
หักดวยมูลคาปจจุบันของเงินสดจาย  มีคาเปนศูนยหรือมากกวาศูนยหรือไม หรืออาจจะกลาวได
วาเปนศูนยหรือบวกนั่นเอง  หากเปนเชนน้ันก็ถือไดวาการลงทุนน้ันไดผลรับเทากับอัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการ หรือสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ ดังน้ัน จึงสรุปผลวาสมควรจะ
ลงทุนในโครงการนั้น  แตถาผลของการเปรียบเทียบมูลคาปจจุบันสุทธิไดผลออกมาต่ํากวาหรือ
เปนลบก็ไมสมควรจะลงทุน  เน่ืองจาก มูลคาปจจุบันของเงินสดรับต่ํากวาเงินสดจาย ณ อัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการ 

 
 

   NPV  =   มูลคาปจจุบันของผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับในอนาคต – มูลคาปจจุบันของ 

                                                                          เงินจายลงทุน 
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 ในการคํานวณหาคาปจจุบันสุทธิ  จึงทําไดโดยนําเอาเงินสดรับและเงินสดจาย  
ตลอดโครงการมาหาคาปจจุบันโดยใชอัตราผลตอบแทนที่ตองการเปนตัวคิดสวนลด (discount) 
ใหเงินในอนาคตเปนเงินปจจุบัน  ซึ่งมีวิธีการคํานวณ  2  วิธีดวยกันคือ 
  3.1 กรณีที่กระแสเงินสดรับเทากันทุก ๆ ปตลอดอายุของโครงการ ดังขอมูล
จากตัวอยางขางตนในโครงการ ข   โดยสมมติวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการของโครงการคือ 
10 %    การคํานวณมีดังนี้ 
 

 โครงการ ข ลงทุน              90,000  บาท 
 เงินสดรับปละ    50,000   บาท/ป 
 ตาราง D ในปที่ 3 อัตราสวนลด 10%  =   2.487 
 มูลคาปจจุบันของเงินสดรับ            =   50,000 x 2.487 =  124,350  บาท 
 มูลคาปจจุบันสุทธ ิ                 34,350  บาท 
 

 สมมติวากิจการกําลังพิจารณาติดตั้งเครื่องจักรดวยเงินลงทุน 1,000,000 บาท ซึ่งจะ   
ทําใหกิจการมีผลตอบแทนติดตอกันเปนเวลา 5 ป ๆ ละ  250,000  บาท  หากกิจการตองการ
ผลตอบแทนขั้นต่ําจากการลงทุน  10%  กิจการควรตัดสินใจลงทุนในโครงการลงทุนน้ีหรือไม 
 การคํานวณหาคามูลคาปจจุบันสุทธิ  (NPV)  กระทําไดดังนี้ 
 มูลคาปจจุบันของเงินจายลงทุน (cash outflow) =   1,000,000 x 1  
    =   1,000,000    บาท 

 มูลคาผลตอบแทนจากการลงทุน (cash inflow) =   250,000 x 3.791 
    =   947,750    บาท 
 มูลคาปจจุบันสุทธขิองโครงการ (NPV)            =   947,75 –1,000,000  
    =  – 52,250    บาท 

 มูลคาปจจุบันสุทธิของผลตอบแทนจากการลงทุน  250,000  บาทนั้น จะคูณดวย  
3.791  ซึ่งเปนคาที่ไดจากการเปดตารางมูลคาปจจุบัน (present value)  จากเงินสดเขาเทากัน
ทุกป ตลอด 5 ป 
 จากมูลคาปจจุบันสุทธิ  (NPV)   มีคา – 52,250  บาท  พิจารณาไดวาโครงการนี้ไม
ควรเลือกตัดสนิใจลงทุน  เน่ืองจากผลตอบแทนที่ไดไมคุมคากับการลงทุน 
 ในกรณีที่โครงการจายลงทุนมีราคาซากของเครื่องจักร เม่ือสิ้นปที่ 5 ตองนําเอา  
ราคาซากนี้มาพิจารณาเพื่อคํานวณหามูลคาปจจุบัน  แลวบวกกับมูลคาปจจุบันของผลตอบแทน  
เน่ืองจากเปนเงินที่ประหยัดไดตลอดโครงการ 
 จากขอมูลขางตน  หากเครื่องจักรมีราคาซาก  100,000  บาท  ดังน้ัน ณ  สิ้นปที่ 5 
แทนที่กิจการจะไดรับเงิน 250,000 บาท  กิจการก็จะไดรับเงินเพิ่มเปน 350,000 บาท 
(250,000+100,000) 
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 การคํานวณหามูลคาปจจุบนัสุทธิจะคํานวณไดดังนี้ 
 มูลคาปจจุบันของเงินจายลงทุน (cash outflow) =  1,000,000 x 1   
    =  1,000,000  บาท 
 มูลคาผลตอบแทน ณ สิ้นปที่ 4   =  250,000 x 3.170   
    =  792,000  
 มูลคาผลตอบแทนของปที่ 5    =   350,000 x 0.621  
    =  217,350   
 ผลตอบแทนที่ไดรับรวม  792,500+217,350   =  1,009,850  บาท 
 มูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ (NPV)   =   1,009,850 -1,000,000  
    =  +9,850  บาท 
 คา NPV  ที่ไดมีคาเปนบวก (+) ดังนั้นโครงการนี้จึงมีความเปนไปไดที่จะเลือกลงทุน 
  
  3.2 กรณีที่กระแสเงินสดรับในแตละปตลอดโครงการมีมูลคาตางๆกัน    ดัง     
ตัวอยางในโครงการ ก มีเงินสดรับปที่ 1 2 และ 3 จํานวน 60,000 บาท 50,000 บาท และ 
40,000 บาท ตามลําดับ โดยสมมติวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการของโครงการ  ก  คือ 10%  
การคํานวณ  ดังตารางที่  10.14 
 
ตารางที่ 10.14  คํานวณมูลคาปจจุบัน 

ป เงินสดรับ มูลคาปจจุบัน 
ในอัตราคิดลด 10% 

มูลคาปจจุบัน 
เงินสด 

0 
1 
2 
3 

มูลคาสุทธ ิ

-90,000 
60,000 
50,000 
40,000 
60,000 

1.000 
0.909 
0.826 
0.751

-90,000 
54,540 
41,300 
30,040 
35,880 

 หรือตัวอยางเชน กิจการกําลังวางแผนเพื่อตัดสินใจลงทุนในโครงการ ข    กอสราง
อาคารสํานักงาน เพ่ือดําเนินงานภายในระยะเวลา 5 ป  ปจจุบันกิจการเชาอาคารสํานักงานซึ่ง
เปนการชั่วคราว  โดยเสียคาเชา  ปละ 600,000  บาท  ซึ่งจากการศึกษาความเปนไปไดของ
โครงการจายลงทุน  กิจการตองลงทุนซ้ือที่ดินในปที่ 1 ดวยเงินจํานวน 1,000,000 บาท จากนั้น
ตองทําการปรับสภาพพื้นดินและกอสราง    ซึ่งจะดําเนินการในปที่  2  โดยเสียคาใชจายจํานวน 
500,000  บาท  ซึ่งสามารถเขาใชอาคารไดตั้งแตตนปที่ 2 และในปที่ 3-5 คาดวาจะมีคาใชจาย
ประมาณ ปละ 100,000  บาท  สมมติวาผลตอบแทนขั้นต่ําที่ตองการเทากับ  10% ตอป  กิจการ
จะตัดสินใจลงทุนในโครงการนี้ดีหรือไม 
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ตารางที่ 10.15  เงินลงทุนและผลตอบแทน 

ปที ่ เงินลงทุน ผลตอบแทน  
(คาเชาที่ประหยัดได) 

1 
2 
3 
4 
5 

1,000,000 
500,000 
100,000 
100,000 
100,000 

 - 
600,000 
600,000 
600,000 
600,000 

  
 ในปที่ 1 กิจการยังคงตองเชาอาคารสํานักงาน  เนื่องจากการกอสรางจะเสร็จ 
ในปที่ 2 

 
ตารางที่ 10.16  การคํานวณหามูลคาปจจุบันสุทธขิองเงินสดออก  
 

ปที ่ เงินลงทุน ปจจัยคิดลด มูลคาปจจุบัน 
1 1,000,000  1.000  1,000,000  
2 500,000  0.8264  413,200  
3 100,000  0.7513  75,130  
4 100,000  0.6830  68,300  
5 100,000  0.6209  62,090  

รวมคาปจจุบนัสิทธขิองเงินสดออก  (cash  outflow) 1,618,720  
 
 

ตารางที่ 10.17  การคํานวณหามูลคาปจจุบันสุทธขิองเงินสดเขา  
 

ปที ่ เงินลงทุน ปจจัยคิดลด มูลคาปจจุบัน 
1 -              - - 
2 600,000 0.8264 495,840 
3 600,000 0.7513 450,780 
4 600,000 0.6830 409,800 
5 600,000 0.6209 372,540 

รวมคาปจจุบนัสิทธขิองเงินสดเขา (cash  inflow)        1,728,960 
 
มูลคาปจจุบันสุทธิ  (NPV)  = 1,728,960 - 1,618,720  =  +  110,240 
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จากผลการคาํนวณพบวามูลคาปจจุบนัสุทธิของโครงการเปนบวก (+) ดังนั้นผูลงทนุควรพิจารณา
รับโครงการนี ้
 ขอดีและขอเสีย  วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ คํานึงถึงมูลคาของเงินทุนทั้งปริมาณและ
ระยะเวลาที่ไดรับ  ซึ่งเปนวิธีแกไขขอบกพรองของการประเมินผลตามวิธีอัตราผลตอบแทนโดย
เฉลี่ยและระยะเวลาที่คืนทุน  อยางไรก็ดีการใชวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ  ก็มีขอเสียดังน้ี 
 1. วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิเกิดจากวิธีการประเมินผล ซึ่งตองกําหนดอัตราผลตอบแทน      
ที่ตองการขึ้นกอนจึงจะทําการประเมินผลได 
 2. วิธีมูลคาปจจุบันสุทธินี้ทําภายใตขอสมมติวาหากกิจการจะลงทุนในโครงการใหม  
อัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจะเทากับอัตราผลตอบแทนที่ใชพิจารณาเดิม 
 จะเห็นไดวามูลคาปจจุบันสุทธิของทั้ง  2  โครงการเปนบวก  หากผูลงทุนมีเงินทุน
เพียงพอที่สามารถลงทุนไดทั้งสองโครงการ   และไดผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่
ตองการ  แตถากิจการมีเงินทุนจํากัด  เพียง  90,000  บาท  ก็จะลงทุนในโครงการ ก เพียง
โครงการเดียว เน่ืองจากไดผลตอบแทนสูงกวาโครงการ ข ถึง 1,530  บาท (35,880 - 34,530)  
 อยางไรก็ดี ถาอัตราผลตอบแทนที่ตองการของผูลงทุนเปลี่ยนแปลงไป  การตัดสินใจ
อาจจะเปลี่ยนแปลงไปก็ได  เชนในโครงการ ข  หากวาอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนจาก 10% เปน 
35%  คาปจจุบันสุทธิของโครงการ  ข  จะเปลี่ยนไปดวยดังนี้  มูลคาปจจุบันของเงินสดรับจะ
เทากับ  50,000 x 1.695 = 84,750 บาท  ดังนั้น   มูลคาปจจุบันสุทธิจะเทากับ 84,750 – 90,000 = 
-5,250  บาท  ซึ่งผูลงทุนก็ตองตัดสินใจไมลงทุน  เน่ืองจากมูลคาปจจุบันสุทธิต่ํากวาศูนยหรอืตดิ
ลบน่ันเอง 
 
 4. วิธีดัชนีกําไร 

  ดัชนีกําไร (profitability  index  method : PI) คืออัตราสวนผลไดตอเงินลงทุน
ของโครงการใดโครงการหนึ่งซึ่งหมายถึง อัตราสวนของคาปจจุบันของกระแสเงินสดรับตลอด
โครงการตอคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่จายลงทุนไปตลอดโครงการ 
  การคํานวณดชันีกําไรอาจจะเขียนเปนสตูรไดดังนี้ 
 

  ดัชนีกําไร (PI)  =  
นลงทุน ุบันของเงิมูลคาปจจ

บแสเงินสดรั ุบันของกระมูลคาปจจ
 

 

  จากตัวอยางในโครงการ ก  โครงการ ข  คํานวณหาดัชนีกําไรได ตารางที่ 10.18 
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ตารางที่ 10.18  การคํานวณดัชนีกําไร 
 

 โครงการ  ก โครงการ  ข 
อัตราผลตอบแทน 
มูลคาปจจุบันเงินลงทุน   
มูลคาปจจุบันของเงินสดรับ 
ดัชนีกําไร   

10% 
90,000 

125,880 
1.399 

 10% 
90,000 

124,350 
1.382 

35% 
90,000 
84,750 

.942 

 
 
 
 

 ดัชนีกําไรที่ใหคามากกวาหนึ่ง แสดงใหเห็นวามูลคาปจจุบันของเงินสดรับสูงกวา
มูลคาปจจุบันของเงินลงทุน   ดังน้ันผูลงทุนจะพิจารณาลงทุนในโครงการนี้  เชน โครงการ  ก  
และโครงการ  ข  ที่ตองการผลตอบแทนของการลงทุน  10%  และถาดัชนีกําไรใหผลออกมาต่ํา
กวาหนึ่งก็จะไมลงทุนดังเชนโครงการ ข   เม่ืออัตราผลตอบแทนของการลงทุนเปน 35 %  
ดังน้ัน  การใชดัชนีกําไรเปนเครื่องประเมินผลการลงทุนก็จะพิจารณาเฉพาะโครงการที่มีเลข
ดัชนีกําไรเทากับหน่ึง เปนอยางต่ํา 
 ในกรณีที่โครงการที่กําลังพจิารณามีหลายโครงการ  ควรมีการจัดลําดับโครงการและ
ควรเลือกโครงการที่มีคาดัชนีการทํากําไรสูงที่สุด  เชน  ตารางที่ 10.19 
ตารางที่ 10.19  การจัดลําดับโครงการ 
โครงการที่ มูลคาปจจุบันของ

เงินสดรับสุทธ ิ
เงินจายลงทุน

สุทธ ิ
ดัชนีการ 
ทํากําไร 

การจัดลําดับโครงการ 

1 
2 
3 
4 
5 

12,025 
9,104 

12,162 
11,404 
14,362 

 
 
 
 
 

12,000 
8,000 

10,000 
12,000 
14,000 

 
 
 
 
 

1.002 
1.138 
1.216 
0.950 
1.026 

 
 
 
 
 

    (4) 
    (2) 
    (1) 
    (5)     ไมควรลงทุน 
    (3) 

  ขอดีและขอเสีย  วิธีประเมินผลในการลงทุนวิธีนี้มีขอดีเชนเดียวกับวิธีมูลคา
ปจจุบันสุทธิ  นอกจากนั้น  ยังอาจทําใหผูลงทุนสามารถเปรียบเทียบการพิจารณาลงทุนเม่ือ
โครงการหลายโครงการไดสะดวก  เนื่องจากดัชนีกําไรคํานวณออกเปนอัตราสวน  อยางไรก็ดี
วิธีดัชนีกําไร  ที่มีผลเสียที่เกิดขึ้นเชนเดียวกับวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ 
 
 5. วิธีอัตราผลตอบแทนซื้อลด  หรืออัตราผลตอบแทนภายใน 
  อัตราผลตอบแทนซื้อลด(discount rate  of  return) หรืออัตราผลตอบแทน
ภายใน (internal rate of return ) ของโครงการใดโครงการหนึ่ง  คืออัตราสวนลดที่ทําใหคาปจจุบัน
ของกระแสเงินสดที่ตองจาย  เทากับคาปจจุบันของกระแสเงินสดรับ หรืออัตราสวนลดที่ทําใหคา
ปจจุบันสุทธิของโครงการมีคาเทากับศูนย  วิธีอัตราผลตอบแทนซื้อลดนี้อาจจะเขียนออกมาเปน
สูตรทางคณิตศาสตรไดดังนี้ 
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 t = 0;        =   0  

 

โดย At   = กระแสเงินสดรับสุทธิในปที ่t 

At 

(l + r)n 

 r   = อัตราสวนลดที่ทําใหคาปจจุบันของกระแสเงินสดรับเปนศูนย 
 n   = อายุของโครงการที่พิจารณา 

 
 วิธีการหาอัตราผลตอบแทนซื้อลดของโครงการอาจจะทําได  2  กรณีดังนี้ 
 1. กระแสเงินสดรับแตละปเทากัน  การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนซื้อลดจะทําได
ดังนี้ 
  1.1 ใหคํานวณดูวาการที่กิจการไดรับเงินสดรับจากการลงทุนตามโครงการ
ตองใชเงินลงทุนตามที่ระบุ หากตองการกระแสเงนิสดรับเพียง 1 บาทจะตองใชเงินลงทุนเทาใด 
  1.2 นําคาที่คํานวณไดไปเปดตารางภาคผนวก ให n  เทากับอายุของโครงการ  
แลวจึงพิจารณาวาคาที่คํานวณใกลเคียงกับคาใดในตาราง  เม่ือไดคานั้นแลวสํารวจดูวาตรงกับ
อัตราสวนลดกี่เปอรเซ็นต 
  1.3 หากคาที่คํานวณไดไมตรงกับคาในตาราง ใหคํานวณคาใหมโดยวิธีเฉลี่ย
คาจากการเทียบบัญญัติไตรยางค  
   สมมติวา จะหาอัตราผลตอบแทนซื้อลดจากโครงการ ข ซึ่งลงทุนครั้งแรก 
90,000 บาท  และผลตอบแทนที่ไดมาปละ 50,000  บาท  เทากันทุกปเปนเวลา 3 ป คาคํานวณ 
 
จากผลตอบแทนในการลงทุน  1  บาท  จะตองลงทุน =  
 
          =  1.8 

90,000 
50,000 

 

เปดตารางที่  n   =  อัตราสวนลด   30%  =  1.816 
      35%  =  1.696 
อัตราสวนลดตางกัน  5%  คาตางกัน   =   .120 
คาตองการหางจาก 30%  (1.816 – 1.8)   =   .016 
 
 ถาคาตางกัน  .120  อัตราสวนลดตางกัน =       5 

 ถาคาตางกัน  .016      = ×5  .016
.120

 
 

        = .67 
ดังนั้น โครงการ  ข  จะไดอัตราผลตอบแทน  30 + .67 = 30.67% 
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 2. กระแสเงินสดรับแตละปไมเทากัน  การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนซื้อลด  จะ
ทําไดลําบากขึ้น  เน่ืองจากตองใชวิธีลองผิดลองถูก (trail &  error)  วิธีการมีดังนี้ 
  2.1 ใหคํานวณอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนอยางหยาบ ๆ โดยหาผลไดโดย
เฉลี่ยตอป  แลวมาเทียบวาจากการลงทุนดวยเงินจํานวนหนึ่งจะไดผลไดโดยเฉลี่ย  เปนรอยละ
เทาไรของเงินลงทุน 
         2.2 ใหลองใชอัตราสวนรอยที่คํานวณไดเปนอัตราสวนลดมาคํานวณหามูลคา
ปจจุบันสุทธิของการลงทุน 
                 2.3 ดูวามูลคาปจจุบันของการลงทุนเทากับศูนยหรือไม   หากวามูลคาปจจุบัน
สุทธิที่ไดเทากับศูนย  อัตราสวนลดที่ใชคือ  อัตราผลตอบแทนซื้อลดของโครงการนั้น 

      2.4 หากวามูลคาปจจุบันสุทธิที่ไดไมเทากับศูนย  จะตองพิจารณาวามูลคา
ปจจุบันสุทธิมีคามากกวาหรือนอยกวาศูนย  ถาผลออกมาปรากฏวามูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก  
ใหเพ่ิมอัตราสวนลดขึ้นไปแลวคํานวณใหม  แตถาผลออกมาเปนตรงกันขามคือมูลคาปจจุบัน
สุทธิเปนลบ  ใหลดอัตราสวนลดไปแลวคํานวณใหม 
                 2.5 หาผลตางที่ไดมาเทียบหาคาเฉลีย่ 
   สมมตวิาจะหาอัตราผลตอบแทนซื้อลดจากโครงการ ก ซึ่งลงทนุครั้งแรก 
90,000 บาท    ไดผลไดจากการลงทุนปที่ 1   60,000  บาท  ปที่ 2  25,000  บาท และปที่ 3   
40,000  บาท 
 

 กระแสเงินสดรับโดยเฉลีย่ตอป    =  
3

40,000+50,000+60,000  
 

                               =   50,000  บาท 
 
 
 ถาลงทุน 90,000  บาท จะไดกําไร  50,000 บาท 
 

 ถาลงทุน 100  บาท จะไดกําไร  = ×50,000 100
90,000

   
 

 อัตราผลตอบแทน                  =   55.55% 
 

 

ตารางที่  10.20  คํานวณเงินสดรับ 
ป อัตราคิดลด 50% เงินสดรับ เงินสดรับ 
1 
2 
3 

.667 

.444 

.296 

60,000 
50,000 
40,000 

40,020 
22,200 
11,840 

มูลคาปจจุบันของผลไดจากโครงการ ก 74,060 
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 มูลคาปจจุบันสุทธิ =  74,060 – 90,000 =  -15,940  บาท 
 จากการคํานวณจะเห็นไดวามูลคาปจจุบันสุทธิติดลบ  ดังน้ัน  อัตราคิดลดที่ใชอยูจึง
เปนอัตราที่สูงเกินไป  จึงตองลดอัตราคิดลดใหต่ําลงไปอีกเพื่อใหมูลคาปจจุบันสุทธิเพ่ิมสูงขึ้น 
 

 สมมติวาจะลดอัตราคิดลดลงมาที่ 30 % แลวคํานวณคาใหมผลปรากฏวามูลคา
ปจจุบันของเงินสดรับเทากับ 93,940 บาท ซึ่งสูงเกินไป จึงจําเปนที่จะตองเพ่ิมอัตราคิดลดขึ้นมา
เปน 35% แลวหามูลคาปจจุบันสุทธิใหม  ผลจากการใชอัตราสวนลด 35% จะไดมูลคาปจจุบัน
ของเงินสดเปน 88,150  บาท 

 เม่ือไดอัตราคิดลดที่ทําใหมูลคาปจจุบันตางกันในอัตราที่เหมาะสมที่สุดแลว  ก็จะหา
คาเฉลี่ยหาอัตราสวนลดที่ตองการดังนี้ 
 

 มูลคาปจจุบันตางกัน  93,940 – 88,150  =  5,790  บาท อัตราคิดลดตางกัน = 5% 
 

             90,000 – 88,150  =  1,850  บาท  =  ×5 1,850
5,790

 

 อัตราผลตอบแทนซื้อลดจะอยูต่ํากวาอัตราสวนลดที่ 35 % อยู 1.60% 
 

 ฉะนั้นจากการคํานวณจึงทราบวาอัตราผลตอบแทนซื้อลดของโครงการ ก จะเทากับ 
33.40 %  (35.00 – 1.60)   
 จากการคํานวณอัตราผลตอบแทนซื้อลดนี้  ผูลงทุนจะนําเอาผลตอบแทนซื้อลดนี้มา
ตัดสินใจวาเห็นสมควรที่จะลงทุนหรือไม  ทั้งน้ีผูลงทุนจะนําอัตราที่ไดเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการนั่นเอง หรืออาจคํานวณไดดังตัวอยางตอไปน้ี 

 ในบางกรณีที่ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับหรือประหยัดไดอาจไมเทากันตลอดอายุ
ของโครงการการคํานวณก็ตองคํานวณหาคาปจจุบันของแตละปแลวนํามารวมกันเพ่ือ
เปรียบเทียบกับเงินลงทุน  หากมูลคาปจจุบันรวมกันสูงกวาเงินลงทุน    ก็แสดงวาโครงการนี้ มี
อัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราดอกเบี้ยขั้นต่ําก็จะสามารถพิจารณาไดวาโครงการนั้นมีความ
เปนไปไดในการดําเนินงาน 
 วิธีการหาคา IRR จะใชวิธลีองผิดลองถูก (trial and error) จนไดคา (discount  
factor)  ที่ถูกตองที่สุด 
 สมมติวาผลตอบแทนจากการลงทุนในแตละป  เปนดังนี้ 

 ปที่  1  ผลตอบแทนที่ไดรบั 350,000 บาท 
 ปที่  2  ผลตอบแทนที่ไดรบั 300,000 บาท 
 ปที่  3  ผลตอบแทนที่ไดรบั 300,000 บาท 
 ปที่  4  ผลตอบแทนที่ไดรบั 100,000 บาท 
 ปที่  5  ผลตอบแทนที่ไดรบั 100,000 บาท 
 



 

 
 

401 
 
 การคํานวณเริ่มจากการคาดคะเนอัตราผลตอบแทนขึ้นอัตราหนึ่ง  ซึ่งอาจจะใชอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดเงินทั่วไปเปนเกณฑ เชนใชอัตราผลตอบแทนจากเงินฝากออมทรัพย         
ของธนาคารพาณิชย  เม่ือเปดตารางหามูลคาปจจุบันแลวคูณดวยกับอัตราผลตอบแทนที่ไดรับ     
ในแตละป  เพื่อรวมผลใหเทากับเงินลงทุน  จากขอมูลไดกําหนดใหอัตราผลตอบแทนเปน  8 %  
มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนคํานวณได ดังนี้ 
 

   มูลคาปจจุบันของเงินสดเขา  
ปที่  1 350,000 x 0.926 =   324,100 
ปที่  2 300,000 x 0.857 =   257,100 
ปที่  3 300,000 x 0.794 =   238,200 
ปที่  4 100,000 x 0.735 =     73,500 
ปที่  5 100,000 x 0.681 =     68,100

                      961,000 
 มูลคาปจจุบันของเงินสดเขาที่คํานวณได  =  961,000   บาท  ซึ่งนอยกวามูลคา
ปจจุบันของเงินสดออก  1,000,000  จํานวน  39,000  บาท  จึงตองลดอัตราผลตอบแทนสมมติ
ใหอัตราผลตอบแทนเทากับ 5% 
   มูลคาปจจุบันของเงินสดเขา  

ปที่  1 350,000 x 0.952 =   333,200 

ปที่  2 300,000 x 0.907 =   272,100 
ปที่  3 300,000 x 0.861 =   258,300 
ปที่  4 100,000 x 0.823 =     82,300 
ปที่  5 100,000 x 0.784 =     78,400

               1,024,300 
  เมื่อใชอัตราผลตอบแทน  5 %   มูลคาปจจุบันของเงินเขาที่คํานวณไดมีคา 
1,024,300 บาท  ซึ่งมีคามากกวามูลคาปจจุบันของเงินสดออกจํานวน  1,024,300 - 1,000,000  
=  24,300 บาท (NPV = + 24,300) บาท  ดังนั้นอัตราผลตอบแทนจะอยูระหวาง  5% - 8%  ซึง่
สามารถคํานวณหาไดโดยใชสูตร 

 P   = i1  +   P (i1 - i2)  
2i of NPV - 1i of NPV

1i  of  NPV
   

 

 เม่ือ P      =   อัตราผลตอบแทนที่แทจริง 
  i1       =   อัตราผลตอบแทนที่ NPV  มีคาเปนบวก 
  i2       =   อัตราผลตอบแทนที่ NPV  มีคาเปนลบ 
 NPV  of  i1   =   คา NPV  ของ  i1  



 

 
 

402 
 
 NPV  of  i2   =   คา NPV  ของ  i2   
 
 จากสูตร  แทนคาจะได 
 

  P  =  5 + 
(-39,000)  -  24,300

24,300  5) - (8  
 

    =   5+ 3 ⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

24,300
63,300

 
 

       =   5+1.151 
 

       =   6.151% 
 
 อัตราผลตอบแทนที่แทจริง (IRR)  =  6.151 %  ที่คํานวณได  มีคานอยกวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการคือ 8%  ดังนั้นจึงไมควรรับโครงการลงทุนน้ี 
 
 ขอดีและขอเสีย   วิธีนี้เม่ือเทียบกับวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิหรือวิธีดัชนีกําไรแลวจะเห็น
วาเปนวิธีที่สามารถทําการประเมินผลโดยไมจําเปนที่ตองทราบอัตราผลตอบแทนที่ตองการ         
กอนคํานวณ อยางไรก็ดีวิธีอัตราผลตอบแทนมีขอเสีย ดังนี้ 
 1. วิธีการประเมินผลโดยใชอัตราผลตอบแทนซื้อลด  เปนวิธีที่ไมอาจจะนําเอาอัตรา
ผลตอบแทนเปรียบเทียบกันระหวางโครงการตางๆ  ถาหากวาโครงการที่พิจารณาอยูนั้นมีอายุ
ของการลงทุน  และเงินลงทุนขั้นแรกแตกตางกัน 
 2. วิธีการนี้ทําภายใตขอสมมติวา หากกิจการจะลงทุนใหม  อัตราผลตอบแทนที่
ไดรับจะเทากับอัตราผลตอบแทนของโครงการเกาที่พิจารณาอยู 
 จากขอสมมติของวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ  และวิธีอัตราผลตอบแทนซื้อลดจะเห็นวา
แตกตางกันมาก ขอสมมติของวิธีมูลคาปจจุบันสุทธินั้นเปนวิธีที่คอนขางจะระมัดระวังอยูมากคือ
ประมาณผลตอบแทนไวต่ําเพียงเทาอัตราผลตอบแทนที่ตองการซึ่งอาจจะเทากับตนทุนของ
เงินทุนเทานั้น สวนวิธีอัตราผลตอบแทนซื้อลดจะเปนวิธีการที่ประมาณผลตอบแทนที่คอนขางสงู  
อาจจะเปนอัตราที่สูงเกินไปก็ได  ฉะนั้นในบางกรณีผูลงทุนประเมินผลของการลงทุนโดยใช
วิธีการทั้งสอง  คือ วิธีการมูลคาปจจุบันสุทธิ  และวิธีการอัตราผลตอบแทนซื้อลด ผลที่ไดอาจ
แสดงความขัดแยงกัน  โดยที่วิธีการหนึ่งใหเลือกโครงการหนึ่ง  และผูคิดวิธีการหนึ่งใหเลือกอีก
โครงการหนึ่งก็ได  ซึ่งโดยปกติแลววิธีการทั้งสองควรจะใหผลเชนเดียวกัน  อยางไรก็ดี  ถาหาก
วาผลจากการประเมินคาของการลงทุนทั้งสองวิธีใหผลขัดกันก็ใหผูลงทุนหาอัตราผลตอบแทน
ของการลงทุนใหม (reinvestment rate) วาเปนเทาไร แลวจึงตัดสินใจโดยพิจารณาวา  ถาผู
ลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนในโครงการสองโครงการ ผูลงทุนก็ตองคํานวณวา  ณ ระดับใดที่
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โครงการทั้งสองใหอัตราผลตอบแทนเทากันแลวจึงมาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของการ
ลงทุนใหม  ถาอัตราผลตอบแทนที่ทําใหโครงการ  ทั้งสองใหผลตอบแทนเทากันอยูต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนของการลงทุนใหม  ผูลงทุนควรจะพิจารณาเลือกวิธีประเมินผลโดยวิธีผลตอบแทน
ซื้อลด  แตถาอัตราผลตอบแทนที่คํานวณไดสูงกวาอัตราการลงทุนใหมใหเลือกตามวิธีมูลคา
ปจจุบันสุทธิ  สาเหตุที่เปนดังนี้ก็เพราะวา  ถาอัตราผลตอบแทนหรืออัตราสวนลดเทากับศูนย
มูลคาปจจุบันจะสูงที่สุด  ยิ่งอัตราสวนลดเพิ่มขึ้นเทาไรมูลคาปจจุบันจะต่ําลงเทานั้น  ดังน้ัน  ถา
อัตราผลตอบแทนที่ตองการเทากับอัตราผลตอบแทนของโครงการที่พิจารณาอยู มูลคาปจจุบัน
สุทธิจะเทากับศูนย  แตถาอัตราผลตอบแทนที่ตองการสูงกวาอัตราผลตอบแทนของโครงการที่
พิจารณาอยู  มูลคาปจจุบันสุทธิจะติดลบ  และตรงกันขามถาต่ํากวามูลคาปจจุบันสุทธิจะเปน
บวก 
 

ปญหาในการตัดสินใจโครงการลงทุน 
 วิธีการที่ใชในการประเมินผลเพื่อการตัดสนิใจลงทุนในโครงการมีหลายวิธี ซึ่งแตละ
วิธีมีขอจํากัดตามลักษณะของวิธีการนั้นๆ ซึ่งอาจมีปญหาเกิดขึ้น ดังนี้ 
 

 1. จากผลการวิเคราะหตามวิธีวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิและอัตราผลตอบแทนภายใน  
       ผลการวิเคราะหตามวิธมูีลคาปจจุบันสุทธิ (net present value method : NPV) 
  และวธิีอัตราผลตอบแทนภายใน (internal rate of return method : IRR)ทําใหผลการตัดสินใจ
ไมไปในทางเดียวกันกลาวคือ การตัดสินใจจากการใชวธิี NPV ควรเลือกโครงการหนึ่ง แตถาใช 
IRR จะเลือกอีกโครงการหนึ่ง ผูบริหารควรเลือกโครงการใดในกรณทีี่ผลการวิเคราะหขัดแยงกัน 
ควรตัดสินใจจากผลการวเิคราะหตามวธิี NPV โดยมีเหตุผลสนับสนุน ดังนี้ 
  1.1  วิธี NPV ใชเกณฑคาของทุนขั้นต่ํา เปนผลตอบแทนขั้นต่ําที่ตองการจาก
การลงทุนเม่ือนําโครงการนี้มาลงทุนใหมเกณฑการตัดสินใจก็เทียบคาของทุนขั้นต่ําตามหลักเดิม 
สวนวิธี IRR การตัดสินใจลงทุนในโครงการครั้งแรกจะเทียบกับคาของทุนขั้นต่ํา เชน คาของทุน 
10% โดย IRR ของโครงการ A เทากับ 18% โครงการ B เทากับ 20% ทั้งสองโครงการให
ผลตอบแทนสูงกวาคาของทุน ดังน้ัน จึงยอมรับทั้งสองโครงการ  แตถานําโครงการ A  และ 
โครงการ B มาลงทุนใหม เกณฑการตัดสินจะเปลี่ยนเปนวา โครงการ A และ โครงการ B ตองมี
ผลตอบแทนอยางต่ํา 18% และ 20% ตามลําดับ เน่ืองจากเคยไดอัตรานี้มาแลว สรุปไดวา วิธี 
IRR การลงทุนใหมจะใชผลตอบแทนเดิมที่ เคยไดเปนเกณฑแทนคาของทุนขั้นต่ํา ซึ่ง
ผลตอบแทนของโครงการแตละโครงการที่ใชเปนเกณฑจะตางกันไป ขึ้นอยูกับ IRR เดิม ที่
คํานวณไดจะไมมีเกณฑเดียวกัน ซึ่งในความเปนจริงเกณฑการตัดสินใจโครงการตางๆของ
กิจการเดียวกัน ความเสี่ยงเดียวกัน ก็นาจะใชเกณฑเดียวกันในการตัดสินใจ 
 1.2   วิธี  IRR  ไมเปนไปตามหลักการเพ่ิมขึ้นของมูลคา กลาวคือ  เม่ือมี
โครงการดีๆ สองโครงมารวมกัน ควรจะไดผลตอบแทนเพิ่มขึ้นแตวิธี IRR ใหผลตรงกันขาม 
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เน่ืองจากมูลคารวมที่เพ่ิมขึ้นกลับดีนอยลง สมมติขอมูลกระแสเงินสด    และมูลคาปจจุบันและ
ผลตอบแทนภายในดังตัวอยางในตารางที่ 10.21 และ 10.22  
 

ตารางที ่10.21  ขอมูลกระแสเงินของโครงการ  
ป โครงการ A โครงการ B โครงการ C รวมโครงการ 
    

ปจจัย     
ดอกเบี้ย10% A+B B+C 

0 -1,000 -1,000 -1,000 1.000 -2,000 -2,000 
1 0 2,250 4,500 0.909 2,250 6,750 
2 5,500 0 0 0.826 5,500 0 

 

ตารางที่ 10.22    คา NPV  และIRR  ของโครงการ 
โครงการ NPV ที่ 10 % IRR % 

A 3,543.00 135.5 % 
B 1,045.30 125.8 % 
C 3,090.50 212.8 % 

A+B 6,635.50 212.8 % 
B+C 4,135.80 237.5 % 
จากตารางที่ 10.22  ตามวิธี NPV ของโครงการ  เรียงจากดีที่สุดจะเปนโครงการ  A 

โครงการ C และโครงการ  B  ซึ่งเม่ือนําโครงการ A มารวมกับ โครงการ B จะใหคามากวา B+C 
แตถาใชคา IRR เรียงลําดับ จะเปน โครงการ C  โครงการ A  และ โครงการ  B และถานํา
โครงการ C รวมกับ โครงการ A  จะใหคานอยกวา โครงการ B รวมกับ โครงการ C ซึ่งผลที่ได
จะเปนตรงกันขาม โดยโครงการ B รวมกับ C จะเพ่ิมคามากกวา   

ดังน้ัน  หากเปรียบเทียบระหวางวิธี NPV กับ IRR วิธี NPV  จึงนาเชื่อถือมากกวา 
เน่ืองจากเปนไปตามหลักการเพิ่มคา 

 
2.   ปญหาการเปรียบเทียบโครงการที่อายุไมเทากัน 

กรณีเปนโครงการที่มีวัตถุประสงคเหมือนกันตองเลือกโครงการที่ดีที่สุดเพียง 
โครงการเดียว ถาไมคํานึงถึงอายุของโครงการที่ไมเทากัน ผูวิเคราะหจะเลือกโครงการที่มี NPV 
มากกวา แตถาอายุของโครงการไมเทากันการตัดสินใจเลือกโครงการอาจผิดพลาดได ดังน้ัน ใน
กรณีที่อายุโครงการตางกัน แตวัตถุประสงคของโครงการเหมือนกัน ตองทําใหอายุของโครงการ
เทากันกอน ซึ่งวิธีที่ทําใหอายุของโครงการเทากันมี 2 วิธี 
  2.1  วิธีหาอายุโครงการรวมที่นอยที่สุด  เปนระยะเวลาที่สั้นที่สุดที่โครงการจะ
ลงทุนซ้ําจนทําใหทุกโครงการมีระยะเวลาเทากัน เชน โครงการ A จายลงทุน 60,000 บาท   
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จายลงทุน 75,000 บาท ตองการผลตอบแทนขั้นต่ํา 15% กระแสเงินสดที่ประมาณไวแตละ
โครงการมีดังนี้ 

ผลตอบแทน ป 
โครงการ A โครงการ B 

1 28,000 35,000 
2 33,000 30,000 
3 38,000 25,000 
4 - 20,000 
5 - 15,000 
6 - 10,000 

 โครงการ A มีอายุ 3 ป   โครงการ B อายุ 6 ป   และ โครงการ A มี  NPV  14,315 
และ โครงการ B  มี NPV 17,795  และถาโครงการทั้งสองนี้มีวัตถุประสงคเหมือนกันจึงตอง
โครงการที่ดีที่สุด โดยการตัดสินใจจาก NPV  ที่คํานวณขึ้นมาใหม ดังนี้ 
 

ตารางที่ 10.23   การคํานวณหาคา NPV 
ป ลงทุนครั้งแรก 

(1) 
ลงทุนครั้งสอง 

(2) 
รวมกระแสเงนิ 
(1)+(2) = (3) 

ปจจัย 
ดอกเบี้ย(4) 

มูลคาปจจุบัน 
(3) x (4) 

0 -60,000  -60,000 1.000 -60,000 
1 28,000  28,000 0.870 24,360 
2 33,000  33,000 0.756 24,948 
3 38,000 -60,000 -22,000 0.658 -14,476 
4  28,000 28,000 0.572 16,016 
5  33,000 33,000 0.497 16,401 
6  38,000 38,000 0.432 16,416 
    NPV = 23,665 

 
จากคํานวณ NPV เม่ือโครงการ A มีอายุ 6 ป  NPV = 23,665 ซึ่งเทียบกับโครง 

การ B ซึ่งคา NPV = 17,795  จึงเลือกโครงการ A  
 2.2  วิธีคํานวณหามูลคาปจจุบันสุทธิรายป  วิธีนี้จะทําไดสะดวกกวาวิธีแรก โดย

การนํามูลคาปจจุบันสุทธิของแตละโครงการมาทําใหเปนมูลคาปจจุบันสุทธิรายปที่เทากันทุกป 
ดังนั้น เม่ือมีคา NPV ที่เทากันรายปก็ไมจําเปนตองคํานึงวาอายุโครงการจะเปนกี่ป  เพราะป
เดียวก็เทียบไดวาโครงการใดใหผลตอบแทนสูงที่สุด  การคํานวณหามูลคาปจจุบันสูทธิรายป
ของแตละโครงการคํานวณได ดังนี้ 

 

ANPV   =    
     NPV 
PVIFA  ที่ I% n ป 
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ANPV   =   มูลคาปจจุบันสุทธิรายปของโครงการ 
 

NPV    =   มูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ 

PVIFA  =  คาปจจัยดอกเบี้ยของมูลคาปจจุบันทีเ่ทากัน 

I =   อัตราผลตอบแทนขั้นต่ําหรือคาของทุน 

     N =    อายุโครงการ 

โครงการ A มีขอมูลดังนี้  
NPV    =   14,312 
PVIFA  =    2.283   (15% , 3  ตาราง D ภาคผนวก)   
 14,312 

 2.283 ANPV =   
 
  =    6,269 

 
โครงการ B มีขอมูลดังนี้  
NPV    =    17,795 
PVIFA  =    3.784   (15% , 6  ตาราง D ภาคผนวก)   
 

17,795 
 3.784 

ANPV =   
 

  =     4,703 
  จากการคํานวณ เลือกโครงการ A เพราะมีมูลคาปจจุบันสุทธิรายปของโครงการสูงกวา 
 

การเลือกโครงการลงทุน 
 ในการตัดสินใจที่จะเลือกโครงการจายลงทุนนั้นจะพบวาขึ้นอยูกับปจจัย 2 ประการ
คือ  ประเภทของโครงการ   จํานวนเงินทุนที่มีอยูอยางจํากัด  ประเภทของโครงการสามารถ
แบงยอยออกเปน  2 ประเภทใหญ ๆ คือ 
 
 1. โครงการเดีย่ว 
  โครงการเดี่ยว (mutually  exclusive projects) เปนโครงการจายลงทุนที่เลือก     
ไดเพียงหน่ึงโครงการ  เชน  กําลังพิจารณาซื้อเครื่องจักรลงบัญชีเครื่องหน่ึง    ซึ่งมีอยูหลาย
บริษัท ถาพิจารณาซื้อจากบริษัทใดแลว  ก็ไมจําเปนตองซื้อจากบริษัทอ่ืนอีก เปนตน 
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 2. โครงการอิสระตอกัน 
  โครงการอิสระตอกัน (conflating  project or independent project)  เปน
โครงการที่พิจารณาเปนอิสระตอกันกลาวคือเม่ือลงทุนโครงการหนึ่งแลวจะสามารถลงทุนใน
โครงการอื่นอีกก็ได  ทั้งน้ีขึ้นอยูกับผลตอบแทนที่ไดรบัและจํานวนเงินทุนที่มีอยู  เชน กิจการมี
ที่ดินแปลงหนึง่ซึ่งสามารถสรางเปนแหลงธุรกิจมีรานคา ตลาดสด โรงภาพยนตร สนามเทนนิส  
สระวายน้ํา เงินทุนที่จะจัดหามาไดวามีมากเพียงพอหรือไม  หากผลตอบแทนที่ไดคุมกับเงิน
ลงทุน  ทั้งนี้กําลังพิจารณาอยู 4 โครงการ  ดวยเงินทุนที่มีอยู  150,000  บาท จากการ
ประเมินผลของแตละโครงการดวยวธิตีาง ๆ  ที่ไดศึกษามาปรากฏผลดังตารางที่ 10.24 
 
ตารางที่  10.24  ผลการประเมินโครงการ 

วิธ ี โครงการ 1 โครงการ 2 โครงการ 3 โครงการ 4 
 เงินลงทุน 

วิธี PB 
วิธี NPV 
วิธี IRR 
วิธี PI 
วิธี ARR 

500,000 
5 ป 

-20,000 
12% 
0.87 
15% 

650,000 
4.5 ป 

0 
14% 
1.00 
14% 

800,000 
6.5 ป 
40,000 
15% 
1.00 
13% 

1,000,000 
7 ป 

50,000 
18% 
1.75 
12% 

 

               จากขอมูลขางตนนําคาที่ไดมาจัดลําดับโครงการจะไดดังตารางที่ 10.25 
 

ตารางที่  10.25  การจัดลําดับโครงการจากผลการประเมิน 
วิธ ี โครงการ 1 โครงการ 2 โครงการ 3 โครงการ 4 

 วิธี PB 
วิธี NPV 
วิธี IRR 
วิธี PI 
วิธี ARR 

2 
4 
4 
4 
1 

1 
3 
3 
3 
2 

3 
2 
2 
2 
3 

4 
1 
1 
1 
4 

  
 จากการจัดลําดับโครงการนั้น  มีขอสังเกตวาวิธีงวดเวลาคืนทุน (PB)  และวิธีอีตรา
ผลตอบแทนถัวเฉลี่ย (ARR)  เปนวิธีที่ไมเหมาะสมที่จะนํามาใชวิเคราะหการตัดสินใจจายลงทุน
เนื่องจากมีขอเสีย  หลายประการ  ดังน้ันการตัดสินใจลงทุนจะนําผลของวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ 
(NPV) วิธีดัชนี กําไร (PI)  และ วิธีอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (IRR)  มาใชในการตัดสินใจ 
 ในกรณีที่เปนโครงการเดี่ยว  กิจการมีเงินทุนเพียงพอที่จะลงทุนในโครงการใดก็ได 
เชน นี้ผลจากการจัดลําดับโครงการ 
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 ตามวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV)  โครงการที่ใหผลตอบแทนสูงสุดคือ โครงการ 4 
(คา NPV = +50,000) 
 ตามวิธีอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (IRR)  โครงการที่ใหผลตอบแทนสูงสุดคือ
โครงการ 4 (คา IRR = 18%) 
 ตามวธิีดัชนีการทํากําไร (PI)  โครงการทีใ่หผลตอบแทนสูงสุดคือ โครงการ 4 (คา PI 
= 1.75) 
 สําหรับโครงการประเภทโครงการเดี่ยว  หลักในการพิจารณาคือ  เงินลงทุนที่มีอยู
อยางจํากัด  คือกิจการมีเงินลงทุนอยู 1,500,000  บาท  ดังน้ันโครงการที่ดีที่สุดสําหรับตัวอยาง
ขางตนคือโครงการ 4  ซึ่งใชเงินลงทุนรวมเทากับ  1,000,000  บาท 
 จากที่กลาวมาขางตนทั้งหมด  พอจะสรุปไดวา การตัดสินใจลงทุนเปนโครงการที่
ตองใชเงินจํานวนมาก  และใหผลตอบแทนในระยะยาว  คาของเงินตามระยะเวลาจึงเปนปจจัย
ประการหนึ่งที่ตองนํามาพิจารณาประกอบการตัดสินใจ   
 

การจัดสรรเงินลงทุน 
 เม่ือทําการประเมินผลการลงทุนแลว  ผูลงทุนก็สามารถที่จะตัดสินใจไดวา  ควรจะ
ลงทุนในโครงการใด  การที่จะเลือกลงทุนในโครงการใดนั้น  ผูลงทุนอาจจะใชวิธีการประเมินผล
การลงทุนตามวิธีที่กลาวแลวขางตน  ทั้งนี้ขึ้นอยูกับสภาพแวดลอมที่ผูลงทุนแตละคน ประสบ
ปญหาอยู  สภาพแวดลอมที่มีอิทธิพลตอการพิจารณาการลงทุนมีดังนี้ 
 1. ชนิดของทรัพยากรที่หายากที่ถูกนํามาใชในการลงทุน  เชน  การลงทุนยอม
ตองการเงินสด พ้ืนที่วางสําหรับสรางโรงงาน  เวลาของผูจัดการฝายขาย ฝายผลิต นักกฎหมาย  
เปนตน 
 2. จํานวนทรัพยากรแตละชนิดที่ตองการ เชน  การลงทุนในบางโครงการอาจ
ตองการพื้นที่ยานชุมชน  บางโครงการตองการพื้นที่ในบริเวณอุตสาหกรรม 
 3. ความเสี่ยงจากการลงทุน  การลงทุนบางอยางอาจจะใหผลตอบแทน ใน
ขณะเดียวกันความเสี่ยงของการสูญเสียหรือผลขาดทุนที่อาจจะเกิดขึ้นสูงดวย เชน การลงทุน
บางอยางทําให กําไรสูง  ขณะที่เสี่ยงตอการเกิดอุบัติเหตุ  เสี่ยงตอการรบกวนและสิ่งแวดลอม  
เชน  ทําใหเกิดมลพิษทางแมน้ําและอากาศ 

 4. ลักษณะของโครงการที่จะลงทุน   
 5. ความตองการผลตอบแทนในรูปของเงินสด  หรือความตองการสภาพคลองของ 

กิจการ 
 อยางไรก็ตามการที่ผูลงทุนจะพิจารณาการลงทุนในโครงการใดนั้นจะตองพิจารณา 

ถึงปจจัยหลัก  3 ประการดวยกันคือ 
 1.  งบประมาณรายจายลงทนุ 

  งบประมาณรายจายในการลงทุน หมายถึง  ปริมาณเงินสดที่ผูลงทุนสามารถ 
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หามาลงทุนได  ซึ่งโดยปกติแลวเงินสดที่จะลงทุนน้ีมักจะมีจํากัด  ทําใหไมสามารถลงทุนในทกุๆ 
โครงการที่ใหผลตอบแทนที่ตองการ ตวัอยางเชนถาหากวาผูลงทนุมีเงินลงทุนไมจํากัดก็จะเลือก
ลงทุนในโครงการลงทุนทุกๆ โครงการที่มีดัชนีกําไรมากกวาหนึ่ง แตมักจะไมเปนเชนน้ัน  
เพราะเงินลงทุนซ่ึงมีตนทนุของเงินทุนในอัตราหนึ่งมักจะมีจํากัด ดังนั้น ในการลงทุนจึงตอง
พิจารณาถึงปจจัยตอไปก็คอื ลักษณะของการลงทุน 
 
 2. ลักษณะของการลงทุน 
  ลักษณะของการลงทุน โครงการที่จะลงทุนโดยทั่วๆ ไปนั้นสามารถแบงออกเปน 
สองประเภท  คือ  การลงทุนที่เปนอิสระ (independent  investments)  และการลงทุนที่ไมเปน
อิสระ  หรือขึ้นอยูแกกัน (dependent  investments)  การที่ผูลงทุนตัดสินใจวาจะลงทุนใน
โครงการใดโครงการหนึ่งหรือไม  จะตองพิจารณาวาการลงทุนในโครงการแรกจะมีผลตอการ
ตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการที่สองหรือไม เชน ถาจะลงทุนในโครงการที่สอง เม่ือโครงการ
แรกประสบความสําเร็จ  เชนน้ีจะเห็นวาโครงการที่สองขึ้นอยูกับโครงการแรกหรือเงินสดที่จะ
ลงทุนในโครงการที่สองไดมาจากโครงการแรก  แตถาการลงทุนในโครงการทั้งสองไมมีผลจาก
การลงทุนในอีกโครงการหนึ่งก็ถือวาโครงการทั้งสองเปนอิสระตอกัน ลักษณะการลงทุนมีดังนี้ 
  2.1 การลงทุนที่เปนอิสระ   โครงการที่เปนอิสระตอกันจะตองประกอบดวย
ลักษณะสําคัญ 2 ประการ คือ 
   2.1.1 การลงทุนในโครงการสองโครงการสามารถจะทําไดพรอมกัน  
ทั้งน้ีปจจัยของงบประมาณการลงทุนไมใชตัวกําหนดวาโครงการทั้งสองขึ้นอยูตอกันหรือไม  
หมายความวาการลงทุนในโครงการทั้งสองสามารถจะทําไดโดยไมขัดแยงกันโดยที่สาเหตุ    
แหงความขัดแยงไมใชเกิดจากการลงทุน  เชน  นาย  ก  สามารถลงทุนซ้ือพันธบัตรและที่ดินได
พรอมกัน  ถือวาโครงการซื้อพันธบัตรและซื้อที่ดินเปนอิสระตอกัน  ในกรณีที่ นาย ก  มีเงิน
จํากัด ฉะน้ันจึงเลือกซื้อไดอยางเดียว  คือพันธบัตรหรือที่ดิน  ดังนั้นโครงการทั้งสองไมขึ้นตอกัน 
   2.1.2 ผลตอบแทนที่ไดจากโครงการแรก  ไมใชปจจัยที่จะเปนเครื่อง
ตัดสินใจในการลงทุนในโครงการที่สอง  เชน  โครงการขยายโรงงานผลิตตูเย็น  จะทําตอเม่ือ
โครงการแรกคือการตั้งโรงงานใหผลตอบแทน  คือทํากําไรไดตามที่คาดไว  ถาการตั้งโรงงาน
ไมไดใหผลตอบแทนตามที่ตองการกิจการก็จะไมขยายโรงงาน  ดังน้ันโครงการขยายโรงงานจึง
เปนโครงการที่ขึ้นอยูกับโครงการตั้งโรงงาน  โครงการขยายโรงงานและโครงการตั้งโรงงาน    
จึงไมใชโครงการที่เปนอิสระตอกัน  แตถาหากวากิจการตั้งโรงงานขึ้นแลวและกําลังพิจารณา
สรางโกดังสินคา  โครงการสรางโกดังสินคาเปนโครงการที่ไมมีผลจากกําไรของการสรางโรงงาน  
เพราะวาไมวาการสรางโรงงานจะใหผลกําไรหรือขาดทุนกิจการก็ตองมีโกดังสินคา 
  2.2 การลงทุนในโครงการที่ขึ้นตอกัน  โครงการที่มีลักษณะขึ้นตอกันก็จะมี
ลักษณะตรงกันขามกับการลงทุนในโครงการที่เปนอิสระตอกัน ลักษณะสําคัญของโครงการที่ขึ้น
ตอกันสามารถแยกออกไดตามลักษณะของผลที่เกิดจากการลงทุนได 2 ลักษณะคือ 
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   2.2.1 ประเภทของการลงทุนแยกตามผลไดจากการลงทุนคือ 
    1)  โครงการที่ทดแทนกัน (substitutes  project) หมายถึงวาถา
หากวามีโครงการสองโครงการใหเลือก  ถาเลือกโครงการหนึ่งก็จะตองปฏิเสธโครงการหนึ่ง เชน 
นาย ก  ตองการลงทุนจัดหาที่อยูอาศัย  เขาอาจตัดสินใจเลือกซื้อบานจัดสรร  หรือซ้ือตึกแถว  
จะเห็นวาโครงการทั้งสองเปนโครงการที่ทดแทนกัน คือถานาย ก  ซื้อบานจัดสรรก็จะไมซื้อ   
ตึกแถว   
     2)  โครงการที่ประกอบกัน (complement project) หมายถึง  
โครงการที่ตัดสินใจลงทุนนั้นจะสงเสริมใหโครงการแรกใหไดผลดีขึ้น  เชน เม่ือนาย ก  เลือกซื้อ 
บานแลว  นาย ก อาจตัดสินใจติดตั้งเครื่องปรับอากาศ  ถาหากวาติดตั้งเครื่องปรับอากาศแลวก็
จะทําใหนาย ก อยูไดอยางสบายขึ้น  ถือวาโครงการซื้อเครื่องปรับอากาศเปนโครงการประกอบ
โครงการซื้อบาน 
   2.2.2 ประเภทของการลงทุนแยกตามลําดับของการลงทุน 

   1)  โครงการที่รวมกันไมได (mutually  exclusive  project)   
หมายถึง  ลักษณะของการลงทุน  ถาลงทุนในโครงการหนึ่งแลวจะลงทุนในอีกโครงการหนึ่ง
ไมได เพราะถาลงทุนแลวอาจมีผลทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการแรกหมดไปอยาง
สิ้นเชิง เชน  ถากิจการลงทุนผลิตสบูซักผา  ตอมาถากิจการลงทุนใหมโดยผลิตสบูเปนผงหรือ
ผงซักฟอก  ทําใหผูบริโภคซื้อผงซักฟอกแทนสบูถือวาโครงการผลิตผงซักฟอกและโครงการ
ผลิตสบูเปนโครงการรวมกันไมได 
      2)  โครงการที่ตองทําหลงัโครงการอื่น (prerequisite of the 
second project) หมายถึง โครงการที่จะเริ่มตนลงทนุไดตอเม่ือโครงการแรกสําเร็จลงแลว เชน  
นาย ก จะปลูกบานไดกต็อเม่ือ นาย ก ตองเร่ิมทําโครงการซื้อที่ดินเสียกอน เม่ือซ้ือที่ดิน
เรียบรอยแลวถึงจะทําโครงการปลูกบานได  เปนตน 
   

 สมมติวากิจการมีเงินทุนจํากัดเพียง 750,000 บาท  จะเลือกลงทุนในโครงการตาง ๆ    
6 โครงการดังตารางที่ 10.26 
 

ตารางที่  10.26 การลงทุนในโครงการ 
โครงการ เงินลงทุน ดัชนีกําไร มูลคาปจจุบันสุทธ ิ

ก 
ข 
ค 
ง 
จ 
ฉ 

250,000 
350,000 
200,000 
100,000 
80,000 

300,000 
1,280,000 

 
 
 
 
 
 

 

120% 
125% 
130% 
105% 
20% 

150% 
 

 
 
 
 
 
 

 

50,000 
87,500 
60,000 
5,000 

(64,000) 
150,000 
288,500 
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 กรณีที่ 1  จากเงินลงทุนที่จํากัด  กิจการก็ไมสามารถเลือกลงทุนในโครงการทั้งหมด    
ทุกโครงการที่ใหดัชนีกําไรเกินกวา 100 % ดังน้ันจึงตองเลือกลงทุนจากโครงการตางๆ  โดย
เรียงลําดับจากโครงการที่ใหดัชนีกําไรสูงสุด  จนกระทั่งเงินลงทุนหมด  ดังตารางที่  10.27 
 
ตารางที่  10.27  การเลือกโครงการลงทนุ 

โครงการ เงินลงทุน ดัชนีกําไร มูลคาปจจุบันสุทธ ิ
ฉ 
ค 
ก 
รวม 

300,000 
200,000 
250,000 
750,000 

 
 
 

 

150% 
130% 
120% 
130% 

 
 
 

 

150,000 
60,000 
50,000 

260,000 

 
 
 

 
 
 จากการตัดสินใจเลือกลงทุน จะเห็นวาเม่ือกิจการเลือกลงทุนในโครงการ ค แลวควร
จะมาลงทุนในโครงการ  ข  แตเน่ืองจากวาถาลงทุนในโครงการ ข  แลวตองใชงบประมาณลงทุน
ที่ 650,000  บาท  ซึ่งเกินกวางบประมาณที่มีอยู  จึงตองตัดโครงการ  ข  ออกแลวมาเลือก
ลงทุนในโครงการ  ก  ซึ่งใหดัชนีกําไรในลําดับถัดลงมาคือ  120 % และเม่ือลงทุนเชนนี้แลว
กิจการ  ก็ไมอาจเลือกลงทุนในโครงการอื่นตอไปได  แมวาดัชนีกําไรจะเกิน 100 % 
 กรณีที่ 2 ถาสมมติวาโครงการทั้ง 6 โครงการนี้ มีบางโครงการที่เปนโครงการทีข่ึ้น
ตอกันดังนี้ 
 โครงการ ข  และโครงการ ฉ   เปนโครงการที่รวมกันไมได 
 โครงการ ฉ  และโครงการ จ  เปนโครงการที่ตองทําประกอบกัน 

 และโครงการ  ค  เปนโครงการที่ตองทําหลังจากทําโครงการ  ก   
 แลวคํานวณหาผลตอบแทนของโครงการ  จ  และ  ฉ  ดังตารางที่  10.28 
 
ตารางที่  10.28  มูลคาปจจุบันสุทธขิองโครงการ 

โครงการ เงินลงทุน ดัชนีกําไร มูลคาปจจุบันสุทธ ิ
ฉ 
จ 

รวม จ + ฉ 

300,000 
80,000 

380,000 

 
 

 

150% 
20% 

122% 
 

 
 
 

 

150,000 
(64,000) 
86,000 

 
 

 

 
 
 

 เม่ือพิจารณาโครงการ จ  และโครงการ  ฉ  แลว  จะเห็นไดวาผลตอบแทนรวมกนัคือ  
ดัชนีกําไร  122%  ซึ่งเม่ือเทียบกบัโครงการ  ข  ซึ่งเปนโครงการรวมกันไมไดกับโครงการ ฉ  
ดังนั้น  กิจการตองเลือกระหวางการลงทนุในโครงการ ข  หรือโครงการ  จ และ  ฉ  ซึ่งจะเห็นวา
กิจการควรจะลงทุนในโครงการ  ข  เพราะผลตอบแทนคือดัชนีกําไรเปน 125%  เม่ือเปนดังนั้น
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แลวจะเห็นวาโครงการที่มีดัชนีกําไรสูงกวาโครงการ  ข  ยังมีอีกคือ  โครงการ  ค  แตอยางไรก็ดี
กิจการจะลงทนุในโครงการ ค  ยังไมไดถายังไมลงทุนในโครงการ  ก  ดังนั้นกิจการตองตัดสินใจ
ลงทุนในโครงการ  ก  ค  และ ข  ซึ่งตองใชงบประมาณเงินลงทุนถงึ  800,00  บาท  ซึ่งเกินกวา
งบประมาณ  ฉะนั้นกิจการก็ตองพิจารณาวากิจการควรจะลงทุนในโครงการ ข  หรือโครงการ ก  
และ ค การคํานวณหาผลตอบแทนรวมกันของโครงการ  ก  และ  ค  ดังตารางที่  10.29 
 

ตารางที่  10.29   ผลตอบแทนรวมกันของโครงการ 
 

โครงการ เงินลงทุน ดัชนีกําไร มูลคาปจจุบันสุทธ ิ
ก 
ค 

รวม ก+ค 

250,000 
200,000 
450,000 

120% 
130% 
124% 

50,000 
60,000 
110,000 

 เม่ือผลตอบแทนในโครงการ ก  และ  ค  เทากับ  124 %  ซึ่งต่ํากวาโครงการ  ข   
จึงควรเลือกโครงการ  ข  ดังนั้นผลการลงทุนควรเปนดังตารางที่  10.30 
ตารางที่  10.30  ลําดับของโครงการลงทุน 

โครงการ เงินลงทุน ดัชนีกําไร มูลคาปจจุบันสุทธ ิ
ข 
ก 
ง 

รวม 

350,000 
250,000 
100,000 
700,000 

125 % 
120 % 
105 % 
120 % 

87,500 
50,000 
 5,000 

142,500 

 

 
 จากการจัดสรรเงินลงทุนจะเห็นวาในกรณีที่กิจการมีงบประมาณเงินลงทุนจํากัดเพียง  
750,000 บาท หากวาโครงการทุกโครงการเปนอิสระตอกัน  กิจการสามารถลงทุนในโครงการ
ตางๆ  รวม  750,000  บาท และไดผลตอบแทนจากการลงทุน  260,000  บาท  หรืออัตรา
ผลตอบแทน  30% ของเงินลงทุน ดังตารางที่  10.25  แตถาหากวาโครงการตาง ๆ ขึ้นแกกัน
ทําใหการลงทุนถูกจํากัดลง  ผลตอบแทนจากการลงทุนจะลดลงมาเหลือเพียง  20%  เทานั้น 
 
 3. ขนาดของเงนิสดที่ใชลงทุน 

  ขนาดของเงินสดที่ใชลงทุนเม่ือเริ่มโครงการ  ผลตอบแทนจากการลงทุนหรือ
กําไรที่ไดรับจากการลงทุนน้ัน มักจะมีมากขึ้นหากวาเงินสดที่ใชลงทุนแตเร่ิมแรกมีปริมาณสูงขึ้น  
เชน  การลงทุนในโครงการหนึ่งโดยที่ผูลงทุนมีทุนจํากัด  500,000  บาท และมีโครงการที่
พิจารณาวาสมควรจะลงทุนได  5  โครงการ  ดังตารางที่  10.31 
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ตารางที่  10.31  งบประมาณการลงทุน 

โครงการ เงินลงทุน ดัชนีกําไร มูลคาปจจุบันสุทธ ิ
1 
2 
3 
4 
5 

 
 
 
 

 

150,000 
100,000 
150,000 
200,000 
50,000 

650,000 

 
 
 
 
 
 

150% 
130% 
125% 
120% 
110% 

 
 
 
 

 

75,000 
30,000 
37,500 
40,000 
5,000 

187,500 

 
 
 
 
 

 
 

 

  เม่ืองบประมาณการลงทุนมีเพียง  500,000 บาท    ผูลงทุนอาจพิจารณาเลือก
ลงทุนในโครงการ 1,2,3 และ 5  ซึ่งจะใชเงินลงทุนเพียง  450,000 บาท  ไดผลตอบแทนสุทธิ 
147,500 บาท ทั้งนี้จะเห็นไดวาการลงทุนน้ีผูลงทุนใชเงินงบประมาณไมหมดเหลืออีก 50,000 บาท   
ไมไดลงทุน ดังนั้นหากผูลงทุนจะจัดสรรเงินลงทุนใหมโดยยอมเสียสละโครงการที่ ให
ผลตอบแทนสูงบางโครงการแลวใชเงินงบประมาณการลงทุนใหหมดโดยเลือกโครงการที่มี
ผลตอบแทนต่ํากวาแตตองการเงินลงทุนครั้งแรกสูงกวาเพื่อจะไดมีโอกาสใชงบประมาณใหเต็มที่  
ดังขอมูลขางตนผูลงทุนอาจตัดสินใจเลือกโครงการ  1,3  และ 4  ซึ่งจะเห็นวากิจการมีโอกาสใช
เงินงบประมาณไดจนครบ  500,000  บาท  และไดผลตอบแทนจากการลงทุน  152,500  บาท 
ฉะนั้นจึงเห็นไดวาการจัดสรรเงินลงทุนใหไดอัตราผลตอบแทนสูงน้ัน  ในบางครั้งอาจทําให  ผู
ลงทุนตองเสียสละโครงการลงทุนบางโครงการที่ใหผลตอบแทนสูง  แตตองการเงินลงทุนต่ําทํา
ใหผูลงทุนไมมีโอกาสไดใชเงินลงทุนไดเต็มที่  มาเลือกโครงการที่ใหผลตอบแทนต่ํากวา  หรือ
โครงการยอย ๆ  หลายโครงการรวมกัน  ซึ่งทําใหกิจการมีโอกาสใชเงินลงทุนไดเต็มที่  และ
ผลตอบแทนการลงทุนเพิ่มขึ้น 
  โดยปกติแลวหลักสําคัญของการจัดการจะประกอบดวย  การวางแผนการปฏิบัติ  
ขั้นดําเนินงานและการควบคุม  การลงทุนในโครงการหนึ่งโครงการใดจะมีการจัดการเชนเดียวกัน
กลาวคือ  เม่ือมีการตัดสินใจลงทุนหลังจากที่ไดวางแผนการดีแลว   ก็จําเปนตองมีการควบคุม
ใหผลการลงทุนเปนไปตามเปาหมายการควบคุมรายจายลงทุนนี้อาจจะแบงไดเปน 2 ขั้นตอน
ดวยกันคือ 
  3.1 ควบคุมและตรวจสอบการลงทุนในระหวางการลงทุน   เม่ือโครงการที่จะ
ลงทุนไดรับการอนุมัติแลว  วิธีการลงทุนและขบวนการตางๆ  ที่จะลงทุนจะตองถูกกําหนดขึ้นใน
ลักษณะที่สามารถตรวจสอบไดทุกขณะ  การควบคุมและตรวจสอบนี้จะตอง  ครอบคลุมถึง
คาใชจาย  เวลาคุณภาพ  และปริมาณ  ในโครงการนั้น ๆ  ตั้งแตจุดเริ่มตนโครงการจนกระทั่ง
การลงทุนน้ันสิ้นสุดลง  หนาที่ในการควบคุมน้ีจะตองระบุตัวบุคคลผูรับผิดชอบลงไปอยางชดัเจน
และแนนอน  พรอมทั้ง   ใหบุคคลรับทราบถึงอํานาจหนาที่   ตลอดจนความสัมพันธที่จะตองมี
ไปถึงบุคคลภายนอกผูเกี่ยวของดวย 
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  เม่ือทําการตรวจสอบผลของการลงทุนแลว  ควรจะรายงานผลงานนัน้ตอบุคคลที่
มีหนาที่รับผิดชอบในระดบัสูงขึ้นไป  ใหทันตอเวลา  และเหตุการณ  เพ่ือที่จะไดจัดการแกไขได
ทันทวงทีเมื่อเกิดความเสียหายขึ้น 
  3.2  การติดตามผลของการลงทุน  ซึ่งหมายถึงการตรวจสอบผลของการลงทุน
หลังจากที่การลงทุนนั้นไดสิ้นสุดลง  โดยนําเอาผลจากการลงทุนเปรียบเทียบกับแผนการที่ได
กําหนดไวกอนการลงทุน  การติดตามผลที่จะทําใหทราบถึงผลตางที่เกิดจากผลการลงทุนและ
แผนการที่กําหนดไว  ทั้งน้ีเพ่ือประโยชนในการวางแผน   และตัดสินใจสําหรับการพิจารณาและ
วางแผนโครงการตาง ๆ  ที่จะมีขึ้นในอนาคต  ซึ่งจะเห็นไดวางานติดตามผลเปนสิ่งที่ควรทําและ
จะใหประโยชนแกกิจการอยางมาก  เพราะจะเปนเครื่องชี้ใหเห็นถึงความบกพรองตาง ๆ  ที่
อาจจะมีขึ้นจากการวางแผนเพื่อจะไดใชเปนแนวทางในการวางแผนในอนาคต  แตอยางไรก็ดี
ในทางปฏิบัติมักจะขาดการติดตามผล  ทั้งน้ีมักจะเนื่องมาจากฝายบริหารไมยอมเพ่ิมตนทุนใน
การดําเนินงาน  เกิดความลําบากในการประเมินผลในโครงการที่ทําไป  ซึ่งมักจะสืบเน่ืองมาจาก
ระบบบัญชีที่ไมอาจเก็บขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนไดเพียงพอที่จะวิเคราะห  ขาดพนักงานที่มี  
คุณสมบัติที่เหมาะสมกับการทํางานในหนาที่นี้  ดังน้ัน จึงไมคอยจะมีการติดตามผลทั้ง ๆ ที่เห็น
ความสําคัญ 
  การติดตามผลที่จัดใหมีขึ้นน้ัน  ควรจะจัดใหมีกลุมคนที่ทําหนาที่รับผิดชอบ  
โดยตรงและเปนกลุมคนที่ตั้งขึ้นอยางเปนทางการ  เพื่อใหการทํางานเปนอิสระมีประสิทธิภาพ
และผลที่ไดจากการติดตามผลไมควรเก็บไว  แตควรนํามาใชใหเกิดประโยชน 
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สรุป 
 
 การลงทุนเพ่ือใหไดผลตอบแทนตามที่ตองการเปนเรื่องที่ผูบริหารจะตองเผชิญ  ซึ่ง
การลงทุนจะมี 3  ประเภท  คือ  การลงทุนเพ่ือการทดแทน  การลงทุนเพ่ือขยายกิจการและการ
ลงทุนเพื่อปรับปรุง  และเนื่องจากการลงทุนเปนการใชเงินจํานวนมาก  จึงตองมีการวางแผน           
อยางรอบคอบ  ซึ่งจะตองพิจารณาถึงปจจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวของ  ปจจัยที่กลาวประกอบดวย   
 1. จํานวนเงินลงทุนและการจัดหา   
 2.  ตนทุนของเงินลงทุน   
 3.  คาของเงินลงทุน   
 4.  ระยะเวลาของเงินลงทุน   
 5.  คาเสื่อมราคาของสินทรัพย   
 6.  ผลจากภาษีเงินได   
 7.  อัตราผลตอบแทนที่ตองการ   
 ซึ่งการที่จะพิจารณาวาจะลงทุนหรือไม  จะพิจารณาจากตนทุนของเงินลงทุน  อัตรา
ผลตอบแทนของเงินลงทุนในปจจุบันและอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
 การตัดสินใจลงทุน  จะตองมีการประเมินผลของการลงทุนเพื่อเลือกโครงการเปนการ
เปรียบเทียบระหวางตนทุนและผลไดของโครงการ     โดยการประเมินคาของการลงทุนใน     
โครงการตาง ๆ  มีวิธีการเลือกหลายวิธีโดย      
 การวิเคราะหโครงการลงทุนเปนการวิเคราะหเพ่ือการตัดสินใจของฝายบริหาร  โดย
การตัดสินใจเลือกโครงการจายลงทุนที่เปนไปได  แลวประเมินผลตอบแทนที่ไดรับจากการ    
ลงทุน (cash  inflow)  และเงินจายลงทุน (cash  outflow)  จากโครงการแตละโครงการ  จากนั้น 
จะใชเทคนิค    เขาชวยในการวิเคราะห  ซึ่งอาจทําไดหลายวิธีเชนวิธีจายคืนทุน (PB)  วิธีมูลคา
ปจจุบันสุทธิ (NPV) วิธีอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (IRR)  วิธีดัชนีกําไร (PI)  และวิธีอัตรา     
ผลตอบแทนถัวเฉลี่ย (ARR) ซึ่งแตละวิธีจะมีขอดี ขอเสีย และความเหมาะสมที่แตกตางกัน  
อยางไรก็ตามในการวิเคราะหโครงการจายลงทุน  ควรจะคํานึงถึงคาของเงินตามกาลเวลา (time 
value of money)  ซึ่งจะมีผลตอการวิเคราะหโครงการดวย 
 


	บทที่ 10
	การวิเคราะห์โครงการลงทุน

	 การตัดสินใจลงทุนเป็นปัญหาสำคัญและยุ่งยากมากสำหรับผู้บริหาร เนื่องจากเป็นการตัดสินใจลงทุนด้วยเงินจำนวนมาก  และมีผลต่อการดำเนินงานของธุรกิจนั้นๆติดต่อกันเป็นเวลานาน   ซึ่งส่งผลต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจในอนาคต  การตั้งโรงงานใหม่  การเปลี่ยนเครื่องจักร  การทำสัญญาเช่าสินทรัพย์ถาวรระยะยาว  และการนำผลิตภัณฑ์ใหม่ออกตลาด เป็นการลงทุนที่ต้องใช้เงินจำนวนมาก เมื่อมีการตัดสินใจไปแล้วก็ยากที่จะยกเลิกโดยไม่ให้เกิดผลกระทบแก่ธุรกิจ นอกจากนี้ การตัดสินใจลงทุนจะทำให้เกิดทั้งความเสี่ยงและผลตอบแทน  จึงต้องมีความระมัดระวัง  ผู้บริหารต้องมีการวางแผน  วิเคราะห์เพื่อเลือกที่จะลงทุนในโครงการที่ดีที่สุด  เนื่องจากการลงทุนมีหลายประเภท
	ประเภทของการลงทุน
	การวางแผนเกี่ยวกับการลงทุน
	 3. ค่าของเงินลงทุน
	 4. ระยะเวลาของการลงทุน



	ตารางที่  10.5  การคำนวณค่าเสื่อมราคา
	ปี
	ราคา
	ตามบัญชี
	ค่าเสื่อมราคา
	ราคา
	ตามบัญชี
	ค่าเสื่อมราคา
	ราคา
	ตามบัญชี
	ตารางที่  10.6  การคำนวณกำไรสุทธิเป็นเงินสดวิธีเส้นตรง

	กำไร
	ก่อนภาษี
	ค่าเสื่อมราคา
	กำไร
	ก่อนภาษี
	ภาษี
	กำไร
	หลังภาษี
	กำไร
	เงินสด

	ตารางที่  10.7  การคำนวณกำไรสุทธิเป็นเงินสดวิธีสองเท่าของเส้นตรง
	ปี

	กำไร
	ก่อนภาษี
	ค่าเสื่อมราคา
	กำไร
	ก่อนภาษี
	ภาษี
	กำไร
	หลังภาษี
	กำไร
	เงินสด

	ตารางที่  10.8  การคำนวณกำไรสุทธิเป็นเงินสดวิธีผลรวมจำนวนปี
	กำไร
	ก่อนภาษี
	ค่าเสื่อมราคา
	กำไร
	ก่อนภาษี
	ภาษี
	กำไร
	หลังภาษี
	กำไร
	เงินสด
	 จากตัวอย่างแสดงให้เห็นว่า  การคิดค่าเสื่อมราคาในวิธีแตกต่างกัน  จะให้ผลต่อการตัดสินใจเลือกโครงการแตกต่างกันด้วย  ถึงแม้ว่าการคิดค่าเสื่อมราคาในวิธีต่างกัน    จะให้ผลสุดท้ายเมื่อพิจารณาตลอดโครงการเหมือนกัน   แต่เนื่องจากเงินมีค่าตามเวลาที่ต่างกัน   การตัดสินใจเลือกโครงการจะแตกต่างกัน  เช่น วิธีการคิดค่าเสื่อมราคาตามวิธีสองเท่าของเส้นตรง จะให้กระแสเงินสดรับในปีแรกสูงที่สุด  เมื่อค่าของเงินในปีต้นๆ มีค่ามากกว่าปีหลัง ๆ การคิดค่าเสื่อมราคาตามวิธีนี้จึงให้ผลตอบแทนสูงกว่าวิธีคิดค่าเสื่อมราคาวิธีเส้นตรง  ฉะนั้นการคิดค่าเสื่อมราคาในวิธีต่างกันอาจจะมีผลต่อการรับหรือปฏิเสธโครงการต่างกัน  แม้ว่าปัจจัยอื่น ๆ จะเหมือนกัน  นอกจากนี้การลงทุนจะต้องพิจารณาถึงมูลค่าซากหรือราคาเศษของโครงการลงทุน
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