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ความหมายของงบลงทุน

งบลงทุน  (capital budgeting)  หมายถึง  กระบวนการทีผู้่บริหารใช้ใน

การตัดสินใจเพื่อประเมินความสัมพันธร์ะหว่างรายจ่ายและผลประโยชนท์ี่จะ

ได้รับจากการลงทุนในโครงการต่าง ๆ เพื่อประโยชน์สูงสุดในการจัดสรร

ทรัพยากรส าหรับการลงทุนระยะยาว
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ความส าคญัของงบลงทุน

1. เป็นการช่วยลดความเส่ียงจากการลงทุนไม่คุ้มค่า  

2. เป็นการจ่ายเงนิลงทุนทีม่ภีาระผูกพนัในระยะเวลานาน  

3. เป็นการช่วยตัดสินใจลงทุนในสินทรัพยป์ระเภททุนตามระยะเวลาทีต่้องการและมี
คุณภาพดี

4. เป็นการวัดถงึประสิทธิภาพในการบริหารงานของผู้บริหาร

5. เป็นการช่วยสร้างเสถยีรภาพและความเจริญก้าวหน้า

6. เป็นการประสานด้านความคิด  และปัญหาต่าง ๆ  เข้าด้วยกัน
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ประเภทของโครงการลงทุน

1. โครงการลงทุนเพือ่ทดแทน

2. โครงการลงทุนเกีย่วกับผลิตภณัฑใ์หม่หรือขยายผลิตภณัฑท์ีม่อียู่แล้ว

3. โครงการลงทุนเพือ่การวิจัยค้นคว้าและการพฒันา

4. โครงการลงทุนเพือ่การส ารวจ

5. โครงการลงทุนอืน่ ๆ
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ขั้นตอนในการจดัท างบลงทุน

1. การพจิารณาแบบของโครงการลงทุนหรือการศึกษาโครงการลงทุน

2. การประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการลงทุน

3. การวิเคราะหโ์ครงการลงทุน

4. การตัดสินใจเลือกโครงการลงทุน
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การประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการลงทุน

1. การประมาณการกระแสเงนิสด (cash flows) 

2. กระแสเงนิสดส่วนเพิม่หลังภาษี (incremental after–tax cash flows) 

3. กระแสเงนิสดทีเ่กดิจากการลงทุนในโครงการใหม่

4. การวิเคราะหโ์ครงการ

5. กระแสเงนิสดจ่ายส่วนเพิม่หลังภาษี
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การประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการลงทุน (ต่อ)

6. ต้นทุนจม  (sunk cost)

7. ต้นทุนเสียโอกาส  (opportunity cost)

8. ต้นทุนของส่วนกลาง

9. ต้นทุนในการจัดหาเงนิทุน

10. การเปลี่ยนแปลงของเงนิทุนหมุนเวียน

7



ลกัษณะของกระแสเงนิสดของโครงการลงทุน
1. กระแสเงนิสดจ่ายลงทุน  (cash outflow) หมายถงึ  จ านวนเงนิสดทีธุ่รกจิ

ได้จ่ายออกไปเพือ่เป็นการลงทุนในสินทรัพยใ์หม่ทีใ่ช้ในการด าเนินงานตาม

โครงการ 

1.1  ต้นทุนรวมของการลงทุนใหม่
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กระแสเงินสดจ่ายลงทุน   =  ราคาทุนของสินทรัพย์ + ค่าขนส่ง  
+ ค่าติดตั้ง  +  ค่าใช้จ่ายอ่ืนทีเ่กีย่วข้อง



1.2 ต้นทุนรวมของการลงทุนใหม่กรณีขายสินทรัพยเ์ดมิ

1.2.1 การขายสินทรัพยเ์ก่าได้ราคามากกว่ามูลค่าตามบญัชี

1.2.2 การขายสินทรัพยเ์ก่าได้ราคาเทา่กับมูลค่าตามบญัชี

1.2.3 การขายสินทรัพยเ์ก่าได้ราคาน้อยกว่ามูลค่าตามบญัชี
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ตัวอย่างที ่10.1 บริษัท แดนเนรมติ จ ากัด  ก าลังพจิารณาโครงการ
ลงทุนซือ้เคร่ืองเล่นผาดโผนใหม่จ านวน 2 ชุด  เพือ่ให้เห็นถึงพัฒนาการใน
เทคโนโลยี ใหม่ ๆ  เคร่ืองเล่นชุดนีม้ีราคาทุน 850,000 บาท   เสียค่าขนส่ง
และค่าติดตั้ง 50,000 บาท  มีอายุการใช้งาน  5 ปี  เมื่อหมดอายุการใช้งาน
จะมีมูลค่าซาก 100,000 บาท  เคร่ืองเล่นชุดใหม่นี้เป็นการซือ้มาทดแทน
เคร่ืองเล่นชุดเก่า   โดยเคร่ืองเล่นชุดเก่ามีราคาตามบัญชี  200,000 บาท  
สามารถใช้งานได้อีก 3 ปี  คาดว่าจะขายได้ในราคา 300,000 บาท  บริษัท
ต้องช าระภาษีในอัตรา 30% ขอให้ท่านช่วยประมาณการเงินสดจ่ายลงทุน
สุทธิจากการซือ้เคร่ืองเล่นใหม่
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การค านวณเงนิสดจ่ายลงทุนสุทธิจากการซ้ือเคร่ืองเล่นใหม่
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ราคาทุนของเคร่ืองเล่นใหม่ 850,000  บาท

บวก ค่าขนส่งและค่าติดตั้ง 50,000 บาท

รวมราคาทุนของเคร่ืองเล่นใหม่ 900,000  บาท

หัก เงนิสดรับจากการขายเคร่ืองเล่นเก่า :-

ราคาขายของเคร่ืองเล่นเก่า 300,000

หัก ราคาตามบญัชีของเคร่ืองเล่นเก่า 200,000

ก าไรจากการขายเคร่ืองเล่นเก่า 100,000

หัก ภาษ ี30% (100,000) 30,000

เงนิสดรับจากการขายเคร่ืองเล่นเก่า   (200,000 – 30,000) 170,000 บาท

เงนิสดจ่ายลงทุนสุทธิจากการซ้ือเคร่ืองเล่นใหม่(900,000 – 170,000) 730,000  บาท



1.2.4 การน าสินทรัพย์เก่าไปแลกสินทรัพย์ใหม่

ตัวอย่างที่ 10.2 บริษัท แดนเนรมิตร จ ากัด  ต้องการซือ้เคร่ืองเล่นใหม่

เพิ่มอีก 1 ชุด   โดยมีราคาทุนพร้อมค่าติดตั้ง 400,000 บาท  อายุการใช้

งาน 5 ปี    ในการนีบ้ริษัทจ าเป็นจะต้องน าเคร่ืองเล่นชุดเกา่ไปขายเพื่อ

แลกเคร่ืองเล่นใหม่โดยผู้ขายยินดีซือ้คืนในราคา 40,000 บาท   เคร่ือง

เล่นเก่าซือ้มาในราคา 300,000 บาท  อายุการใช้งาน 6 ปี  คิดค่าเสื่อม

ราคาตามวิธีเส้นตรงไม่มีราคาค่าซาก   ปัจจุบันใช้งานมาแล้ว 5 ปี  ให้

ค านวณเงนิสดจา่ยลงทุนสุทธิจากการซือ้เคร่ืองเล่นใหม่
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การค านวณเงนิสดจ่ายลงทุนสุทธิจากการซ้ือเคร่ืองเล่นใหม่
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ราคาทุนของเคร่ืองเล่นใหม่ 400,000  บาท

หัก เงนิสดรับจากการน าเคร่ืองเล่นเก่าไปแลก :-

ราคาตามบญัชีของเคร่ืองเล่นเก่า 300,000

หัก หักค่าเส่ือมราคาสะสม 5 ปีๆละ 50,000 บาท 250,000 50,000

ราคาเคร่ืองเล่นเก่าทีใ่ช้แลกเคร่ืองเล่นใหม่ 40,000

ขาดทุนจากการแลกเคร่ืองเล่นเก่า 10,000

เงนิสดรับจากการน าเคร่ืองเล่นเก่าไปแลกเคร่ืองเล่นใหม่ 40,000 บาท

เงนิสดจ่ายลงทุนสุทธิในเคร่ืองเล่นใหม่ (400,000 –
40,000)

360,000  บาท



1.3 การเปลีย่นแปลงในความต้องการของจ านวนเงนิทุน
หมุนเวยีน

ตัวอย่างที่ 10.3 จากข้อมูลของตัวอย่างที่ 10.1 บริษัท แดนเนรมิต 
จ ากัด  สามารถลดค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรักษาเคร่ืองเล่นลงได้ปีละ 180,000
บาท  ตลอดอายุของโครงการ  ดังน้ัน  บริษัทจะใช้เงนิสดจ่ายลงทุนสุทธิลดลง  
ดังนี้

เงนิสดจ่ายลงทุนสุทธิ   =   730,000 – 180,000 บาท

=    550,000  บาท
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2. กระแสเงนิสดสุทธิ  (NET CASH FLOW หรือใช้ย่อว่า NCF)
หมายถึง  ผลต่างของจ านวนเงินสดรับกบัเงินสดจ่ายทีเ่กิดจากการ

ด าเนินงานของธุรกจิ

2.1  กระแสเงนิสดรับรายงวด (annual cash inflow) หมายถงึ  เงนิสดรับทีเ่กดิจากการ

ลงทุนในโครงการน้ัน ๆ  ของธุรกจิในแต่ละงวด

2.1.1 เงนิสดรับจากการขายสินค้าหรือบริการของธุรกจิในแต่ละงวด

2.1.2  เงนิสดรับทีเ่พิม่ขึน้จากการประหยัดค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 
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2.2  กระแสเงนิสดจ่ายรายงวด (annual cash outflow)

หมายถงึ  เงนิสดจ่ายทีเ่กิดจากการลงทุนในโครงการ

น้ัน ๆ  ของธุรกิจในแตล่ะงวด  ประกอบดว้ย

2.2.1 ต้นทุนในการขายสินค้าหรือบริการทีจ่่ายเป็นเงนิสด

2.2.2 ต้นทุนในการผลิตสินค้า

2.2.3  ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

16



ตัวอย่างที่ 10.4 จากข้อมูลของตัวอย่างที่ 10.1 และ 10.3 บริษัท 

แดนเนรมติ จ ากัด  สามารถประหยัดค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรักษาได้ปีละ 

180,000 บาท  ตลอดอายุโครงการ   เคร่ืองเล่นใหม่นีม้อีายุการใช้งาน 5 

ปี  คิดค่าเสื่อมราคาวิธีเส้นตรง  จงค านวณหากระแสเงินสดรับสุทธิ

ตลอดอายุโครงการของเคร่ืองเล่นใหม่ 
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การค านวณกระแสเงนิสดรับสุทธิ

ค่าเสื่อมราคาเคร่ืองเล่นใหม่   =

=   =   160,000 บาทต่อปี

ค่าเสื่อมราคาเคร่ืองเล่นเก่า    =   =   100,000 บาทต่อปี
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ราคาทุน – มูลค่าซาก
อายุการใช้งาน

900,000 – 100,000
5

300,000
3
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คา่ใชจ้่ายในการบ ารุงรกัษาที่ประหยดัไดปี้
ละ

180,000  บาท

หกั คา่เสื่อมราคาท่ีเพิ่มขึน้ :

คา่เสื่อมราคาเครื่องเลน่ใหม่ 160,000

คา่เสื่อมราคาเครื่องเลน่เก่า 100,000 60,000 บาท

ก าไรก่อนหกัภาษี 120,000  บาท

หกั ภาษี (30% 120,000) 36,000 บาท

ก าไรสทุธิหลงัหกัภาษี 84,000  บาท

บวกกลบั คา่ใชจ้่ายท่ีไมไ่ดจ้่ายเป็นเงินสด :
คา่เสื่อมราคาเครื่องเลน่ท่ีเพิ่มขึน้ 60,000 บาท

กระแสเงินสดรบัสทุธิจากการลงทนุในเครื่องเลน่ใหม่ 144,000  บาท



3. กระแสเงินสดเม่ือส้ินสุดอายุโครงการลงทุน (TERMINAL CASH FLOW)
หมายถึง  กระแสเงนิสดท่ีธุรกจิได้รับเม่ือส้ินสุดระยะเวลาของโครงการลงทุน

3.1  มูลค่าซากของโครงการลงทุน

3.2  เงนิสดจ่ายเมือ่สิน้สุดโครงการ

3.3  เงนิทุนหมุนเวยีนทีไ่ด้รับคนืเมือ่สิน้สุดอายุโครงการ
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เม่ือให้    t   =   อตัราภาษีเงนิได้ (%) 

กระแสเงนิสดสุทธิ (NCF)  =  (กระแสเงนิสดรับ - กระแสเงนิสดจ่าย) (1-t) ---- (1)



ตัวอย่างที่ 10.5 บริษัท ฝ้ายทอมือ จ ากัด  เป็นบริษัททอผ้า  ขณะนี้อยู่ระหว่างพิจารณาโครงการ

ลงทุน 2 โครงการ  ไดแ้ก่  โครงการลงทุน A และโครงการลงทุน B รายละเอียดของแต่ละโครงการมี  ดงันี้

โครงการ A เป็นการลงทุนเพื่อเพิม่ผลิตภณัฑเ์สือ้ผ้าส าเร็จรูป ซึ่งต้องลงทุนในเคร่ืองจกัรทีมี่

เทคโนโลยีทนัสมัย เคร่ืองจกัรนีมี้ราคาทุน 1,150,000 บาท ค่าติดตัง้และค่าขนส่ง จ านวน 50,000 บาท

เคร่ืองจกัรนีค้าดว่าจะมีอายุการใช้งาน 6 ปี เม่ือหมดอายุการใช้งานคาดว่าจะขายได้ในราคา 100,000 บาท

การน าเคร่ืองจกัรใหม่มาใช้งานจะท าใหบ้ริษัทประหยัดค่าใช้จา่ยในการด าเนินงานไดใ้นปีที่ 1 – 2 ปีละ

240,000 บาท ปี 3 – 4 ปีละ 230,000 บาท ปีที่ 5 – 6 ปีละ 220,000 บาท และบริษัทจะต้องเตรียมเงนิทุน

หมุนเวียนเพื่อซ่อมบ ารุงเคร่ืองจกัรเพิม่อีกประมาณ 20,000 บาท ในการซือ้เคร่ืองจกัรใหม่นีบ้ริษัทได้ขาย

เคร่ืองจกัรเก่าซึ่งมีราคามูลค่าตามบัญชี 100,000 บาท อายุการใช้งานคงเหลือ 2 ปี โดยขายไดใ้นราคา

120,000 บาท ในการลงทุนซือ้เคร่ืองจกัรใหม่นีส้ามารถประหยัดภาษีจากการลงทุนได้ อัตราภาษี 10%

บริษัทคิดค่าเส่ือมราคาตามวิธีเส้นตรง โดยบริษัทคาดว่าจะมีก าไรสุทธิแต่ละปี ดงันี้

ปีที่ 1 ปีที ่2 ปีที ่3 ปีที ่4 ปีที ่5 ปีที ่6 รวม

ก าไรสทุธิหลงัหกัภาษี
(บาท)

120,000 140,000 160,000 180,000 200,000 220,000 1,020,000
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โครงการ B  เป็นการลงทุนเพิม่เพือ่ขยายกิจการจากการซือ้ร้านค้าเพือ่
จ าหน่ายเสือ้ผ้าส าเร็จรูป  โดยใช้เงินลงทุนสุทธิเร่ิมแรกจ านวน 986,000 บาท  
โดยคาดว่าจะได้รับกระแสเงินสดสุทธิเท่ากันทุกปี ๆ  ละ  246,500 บาท  
ตลอดระยะเวลา 6 ปี  โดยบริษัทคาดว่าจะมกี าไรสุทธิในแต่ละปี   ดังนี้

ปีท่ี 1 ปีท่ี 2 ปีที่ 3 ปีท่ี 4 ปีที่ 5 ปีท่ี 6 รวม

ก าไรสทุธิหลงัหกัภาษี (บาท) 100,000 130,000 150,000 170,000 190,000 220,000 960,000

23

บริษัทต้องการอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนขั้นต ่า 12%  และเสียภาษีเงนิได้
ในอตัรา 30%



การค านวณกระแสเงนิสดรับสุทธิของโครงการ A 

1.  ค านวณเงนิสดจ่ายลงทุนเร่ิมแรก

(1)  ค านวณเงนิลงทุนในเคร่ืองจักรใหม่

ราคาเคร่ืองจักรใหม่ 1,150,000 บาท

บวก ค่าตดิตัง้และค่าขนส่ง 50,000 บาท

รวมเงนิลงทุนในเคร่ืองจักรใหม่ 1,200,000 บาท

(2)  ภาษีทีป่ระหยัดได้จากการลงทุนในเคร่ืองจักรใหม่

ราคาทุนของเคร่ืองจักรใหม่    1,200,000 บาท  

ภาษีทีป่ระหยัดได้จากการลงทุน    (10% x 1,200,000) = 120,000  บาท 
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(3)  ค านวณเงนิสดรับจากการขายเคร่ืองจกัรเก่า

ราคาขายเคร่ืองจกัรเก่า 120,000

หกั ราคามูลค่าตามบัญชี 100,000

ก าไรจากการขายเคร่ืองจกัรเก่า 20,000

ภาษีเงนิไดท้ีต่อ้งช าระ   (30% x 20,000)  =  6,000 บาท

เงนิสดรับสุทธิจากการขายเคร่ืองจกัรเกา่  (120,000 - 6,000) = 114,000 บาท

(4)  ค านวณเงนิทุนหมุนเวียนทีเ่พิม่ขึน้  (ลดลง)

เงนิทุนหมุนเวยีนทีต่อ้งการเพิม่ขึน้ 20,000  บาท
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(5)  ค านวณเงนิจ่ายลงทุนเร่ิมแรก

เงนิลงทุนเร่ิมแรก =     เงนิลงทุนในเคร่ืองจักรใหม่ – ภาษีทีป่ระหยัด

ไดจ้ากการลงทุน – เงนิสดรับจากการขายเคร่ืองจักรเก่า + เงนิทุนหมุนเวยีน

ทีต่้องการเพิม่ขึน้

=    1,200,000 – 120,000 – 114,000 + 20,000

= 986,000  บาท
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3. ค านวณกระแสเงนิสดรับในปีสุดท้ายของโครงการ

27

กระแสเงินสดรบัเม่ือสิน้ปีท่ี 6

เงินสดรบัจากการขายเครื่องจกัรใหม่ 100,000 บาท

หกั ราคามลูค่าตามบญัชีของเครื่องจกัรใหม่ - บาท

ก าไรจากการขายเครื่องจกัรใหม่ 100,000 บาท

หกั ภาษีเงินได ้ (30% 100,000) 30,000 บาท

เงินสดรบัจากการขายเครื่องจกัรใหม่ 70,000 บาท

บวก เงินสดรบัคืนจากเงินทนุหมนุเวียนเพิ่มขึน้ 20,000 บาท

กระแสเงินสดรบัในสิน้ปีท่ี 6 90,000 บาท



กระแสเงนิสดรับสุทธิในแต่ละปีของโครงการ  สรุปได้ดงันี้

ปีที่ กระแสเงนิสดรับสุทธิรายปี 
(บาท)

0 (986,000)

1 228,000

2 228,000

3 221,000

4 221,000

5 214,000

6  (214,000 + 90,000) 304,000
28



การวเิคราะห์โครงการลงทุน

1.  การประเมนิค่าของโครงการแบบไม่ค านึงถงึมูลค่าของเงนิตามกาลเวลา
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วธีิอตัราผลตอบแทนถัวเฉลีย่
(AVERAGE RATE OF RETURN หรือย่อว่า ARR) 

30

อตัราผลตอบแทนถัวเฉลีย่ (ARR)     =  
(%)

สูตรที ่ 1

ก าไรสุทธิหลงัหักภาษถีัวเฉลีย่ต่อปี
เงนิจ่ายลงทุนสุทธิถัวเฉลีย่

X 100 ----- (2)

ก าไรสุทธิหลงัหักภาษถีัวเฉลีย่ต่อปี
เงนิจ่ายลงทุนสุทธิ

X 100อตัราผลตอบแทนถัวเฉลีย่ (ARR)     =  
(%)

สูตรที ่ 2

----- (3)



เกณฑ์การตัดสินใจ

(1)  การยอมรับโครงการ

(2)  การปฏเิสธโครงการ

(3)  กรณีมีโครงการใหเ้ลือกมากกว่า 1 โครงการ 
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ตัวอย่างที่ 10.6 การค านวณค่าอัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ยของโครงการ
ลงทุน A และ     โครงการลงทุน  B ของ บริษัท ฝ้ายทอมือ จ ากดั

32

จากสูตร   ARR     =  ก าไรสุทธิหลงัหักภาษถีัวเฉลีย่ต่อปี
เงนิจ่ายลงทุนสุทธิถัวเฉลีย่

X 100

โดยใช้สูตรที ่1  แสดงดังนี้



โครงการ A

ก าไรสุทธิหลังหักภาษีถัวเฉล่ียต่อปี = =  170,000 บาท

เงนิจ่ายลงทุนสุทธิถัวเฉล่ีย = =  493,000 บาท

ดังน้ัน ARR (A) = =  34.50 %

โครงการ B

ก าไรสุทธิหลังหักภาษีถัวเฉล่ียต่อปี = =  160,000 บาท

เงนิจ่ายลงทุนสุทธิถัวเฉล่ีย = =  493,000 บาท

ดังน้ัน  ARR (B) = =  32.46 % 33

1,020,000
6

986,000
2

170,000
493,000 x 100

960,000
6

986,000
2

160,000
493,000 x 100



การค านวณอตัราผลตอบแทนถัวเฉลีย่โดยใช้สูตรที ่2  แสดงดังนี้
โครงการ A

ARR (A) = =     17.25 %

โครงการ B

ARR (B) = =     16.23 %
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160,000
986,000

x 100

170,000
986,000

x 100



ข้อดแีละข้อเสียของวธีิอตัราผลตอบแทนถัวเฉลีย่

• ข้อด ี 

1.  วธีิการค านวณงา่ย

2.  สามารถน าค่าของผลตอบแทนถวัเฉลีย่มาเปรียบเทยีบกับอัตรา
ผลตอบแทนทีธุ่รกจิตอ้งการไดท้นัที

• ข้อเสยี

1.  เป็นการค านวณอัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ

2.  ก าไรสุทธิเป็นตวัเลขทีจ่ดัท าขึน้ตามหลักการบญัชทีีรั่บรองโดยทั่วไป  
โดยไม่ได้ค านึงถงึค่าของเงนิตามกาลเวลา
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วธีิระยะคืนทุน  (PAYBACK PERIOD หรือย่อว่า PB)

• กรณีกระแสเงนิสดรับสุทธิในอนาคตเทา่กันทุกปี

36

ระยะเวลาคืนทุน (PB)    =
(ปี)

เงนิจ่ายลงทุนสุทธิเร่ิมแรก

กระแสเงนิสดรับสุทธิในอนาคตทีเ่ท่ากนัต่อปี
---- (4)

เกณฑ์ในการตัดสินใจ

(1)  การยอมรับโครงการ

(2)  การปฏิเสธโครงการ



ตัวอย่างที่ 10.7 จากข้อมูลของตวัอย่างที่ 10.5 โครงการลงทุน B มีกระแสเงนิสด
รับสุทธิในอนาคตทีเ่ท่ากนัจ านวนปีละ 246,500 บาท ตลอดระยะเวลา 6 ปี การ
ค านวณระยะเวลาคืนทุน แสดงดงันี้
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จากสูตร     PB           =
เงนิจ่ายลงทุนสุทธิเร่ิมแรก

กระแสเงนิสดรับสุทธิในอนาคตทีเ่ท่ากนัต่อปี

โครงการ B
PB(B) =

=      4 ปี

986,000
246,500



ตัวอย่างที ่10.8 จากข้อมูลตัวอย่างที ่10.5 โครงการ A

38

ปีที่ กระแสเงนิสดสุทธิรายปี (บาท) กระแสเงนิสดสุทธิสะสม (บาท)

0 (986,000) (986,000)

1 228,000 228,000

2 228,000 456,000

3 221,000 677,000

4 221,000 898,000

การคืนทุน +88,000 986,000

5 214,000 1,112,000

6 304,000 1,416,000



วธีิเทยีบบัญญัติไตรยางศ์ 

• กระแสเงนิสดรับสุทธิเพิม่ขึน้  (1,112,000 – 898,000) = 214,000  ใช้เวลา = 12 เดอืน

• กระแสเงนิสดรับสุทธิเพิม่ขึน้  (986,000 – 898,000) = 88,000  ใช้เวลา = 

=  4.94  เดอืน

• ดงัน้ัน  จงึสรุปไดว้่า โครงการA บริษัทจะใช้ระยะเวลาคืนทนุ 4 ปี 4 เดอืน 28 วัน         

(0.94 เดอืน =  0.94 x 30 = 28 วัน)
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12 x 88,000
214,000



ข้อดแีละข้อเสียของวธีิระยะเวลาคืนทุน
• ข้อดี

1.  การค านวณงา่ย  ไม่ซ า้ซ้อน  และรวดเร็ว

2.  การค านวณใช้กระแสเงนิสด  โดยการเปรียบเทยีบผลตอบแทนทีค่าดว่าจะ
ได้รับกับเงนิจ่ายลงทุนของโครงการ

3.  ใช้เป็นเคร่ืองมอืในการวิเคราะหโ์ครงการในเบือ้งต้นได้

• ข้อเสีย

1.  ไม่ได้ค านึงถงึค่าของเงนิตามกาลเวลา

2.  ไม่ได้ค านึงถงึกระแสเงนิสดรับหลังจากระยะเวลาคนืทุนไปแล้ว

40



2. การประเมินค่าของโครงการแบบค านึงถึงค่าของเงินตามกาลเวลา

2.1  วธีิมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (net present value หรือย่อว่า NPV)
หมายถงึ  ผลต่างระหว่างมูลค่าปัจจุบันของ

กระแสเงนิสดรับสุทธิทีค่าดว่าจะได้รับตลอดอายุ
โครงการกับ   เงนิจ่ายลงทุนสุทธิเร่ิมแรกในปัจจุบันของ
โครงการ

2.1.1 การค านวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิ
สดเข้ารายปีตลอดอายุโครงการ
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(1) กรณทีีก่ระแสเงนิสดรับรายปีเท่ากนัทุกปี (ANNUITY) 

42

PV = 
( )

n

n
t 1

1
A

1 i=

 
 + 

----- (5)



เมือ่ PV =  มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดรับสุทธิ (บาท)

A   =   กระแสเงนิสดรับรายปีทีเ่ทา่กันทุกปี (บาท)

i =   อัตราส่วนลด  (%)

n    =   อายุของโครงการลงทุน (ปี)

43

PV   =     A (PVIFA ที ่i% n ปี) ----- (6)



ตัวอย่างที ่10.9 จากข้อมูลของตัวอย่างที ่10.5

• การค านวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดรับรายปีเทา่กันทกุปี

จากสูตร PV  =  A (PVIFA ที ่i % n ปี)

โครงการ B

A   =   246,500 บาท    i = 12% และ n = 6 ปี

เปิดตารางส าเร็จรูปหาค่า PVIFA ที ่i = 12%  n = 6 ปี  ไดค้่า PVIFA เทา่กับ 4.1114

แทนค่า PV =   246,500 (4.1114)

=   1,013,460.10 บาท

ดงัน้ัน มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดรับรายปีทีบ่ริษัทไดรั้บจากโครงการ
ลงทุน B  ซึง่เทา่กันทกุปี  จะเทา่กับ  1,013,460.10  บาท
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(2) กรณมีีกระแสเงนิสดรับรายปีไม่เท่ากนัทุกปี

45

PV        = ----- (7)
( )n
1

X
1 i+

PV   =     X (PVIF ที่ i% n ปี) ----- (8)

เม่ือ  X  =  กระแสเงนิสดรับรายปีไม่เท่ากนัทุกปี



ตัวอย่างที ่10.10 จากข้อมูลของตัวอย่างที ่10.5 โครงการลงทุน A  
มีกระแสเงินสดรับสุทธิรายปีไม่เท่ากบัทุก

ปีท่ี กระแสเงินสดสทุธิรายปี (บาท)

0 (986,000)

1 228,000

2 228,000

3 221,000

4 221,000

5 214,000

6 304,000
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การค านวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรับรายปีไม่เท่ากนัทุกปี 

(1) (2) (3) (4) = (2 X 3)

ปีที่ กระแสเงนิสดเข้ารายปี (บาท) ค่า PVIF ที ่i = 12% PV ของเงนิสดรับ (บาท)

0 (986,000) 0 0

1 228,000 0.8929 203,581.20

2 228,000 0.7972 181,761.60

3 221,000 0.7118 157,307.80

4 221,000 0.6355 140,445.50

5 214,000 0.5674 121,423.60

6 304,000 0.5066 154,006.40

รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดรับสุทธิ 958,526.10
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2.1.2  ค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิโดยน าผลรวมของมูลค่าปัจจุบัน
ของเงินสดรับสุทธิหักด้วยจ านวนเงินจ่ายลงทุนสุทธิเร่ิมแรกของโครงการ

เกณฑก์ารตัดสินใจ

(1)  การยอมรับโครงการ  ธุรกจิควรจะยอมรับโครงการลงทุนเมือ่ผลการค านวณ
มีค่า NPV เป็นบวก (+)  หรือเทา่กับศูนย ์(0)

(2)  การปฏเิสธโครงการ  ธุรกจิควรจะปฏเิสธโครงการลงทุนเมือ่ผลการค านวณ
มีค่า NPV เป็นลบ ( - )

(3)  กรณีมหีลายโครงการลงทุนใหเ้ลือกธุรกจิจะยอมรับโครงการทีม่ค่ีา NPV 
เป็นบวกมากทีสุ่ด

48

NPV (บาท) =  PV รวมของกระแสเงนิสดรับสุทธิ - เงนิจ่ายลงทุนเร่ิมแรก ---- (9)



ตัวอย่างที ่10.11 จากผลลพัธ์ในตัวอย่างที ่10.9  และ 10.10 การ
ค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการลงทุน A และ B  แสดงดังนี้

จากสูตรNPV =      PV รวมของกระแสเงนิสดรับสุทธิ - เงนิจ่ายลงทุน
เร่ิมแรก   

โครงการ B

แทนค่า NPV(B) =      1,013,460.10 – 986,000 =       27,460.10   บาท

โครงการ A

แทนค่า NPV(A) =      958,526.10 – 986,000 =   - 27,437.90 บาท
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ข้อดแีละข้อเสียของวธีิมูลค่าปัจจุบันสุทธิ

• ข้อดี

1.  วธีิ NPV  ใหค้วามส าคัญจากการใช้กระแสเงนิสด

2.  วธีิ NPV  ปรับมูลค่าของกระแสเงนิรับในอนาคตใหเ้ป็นมูลค่าปัจจบุนั

3.  เกณฑก์ารตดัสนิใจของวธีิ NPV จะพจิารณาเลอืกโครงการทีม่คี่า NPV 
เป็นบวก (+) หรือเทา่กับศูนย ์(0) เทา่น้ัน

• ข้อเสยี

1.  วธีิการค านวณยุ่งยาก

2.  หากการประมาณกระแสเงนิสดรับไม่ใกล้เคียงความจริง  อาจจะท าให้
ค่า  NPV คลาดเคลือ่น 
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2.2 วธีิดชันีก าไร  (PROFITABILITY INDEX หรือย่อว่า PI) 

เกณฑก์ารตัดสินใจ

(1)  การยอมรับโครงการ  ธุรกจิควรจะยอมรับโครงการลงทุนเมือ่ผลการค านวณมี
ค่า  PI มากกว่า 1 หรือเทา่กับ 1

(2)  การปฏเิสธโครงการ  ธุรกจิควรจะปฏเิสธโครงการลงทุนเมือ่ผลการค านวณมี
ค่า PI น้อยกว่า 1

(4)  กรณีทีม่หีลายโครงการ  ธุรกจิจะยอมรับโครงการลงทุนทีม่ค่ีา PI มากทีสุ่ด
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PI  (เท่า)     = PV รวมของกระแสเงนิสดรับสุทธิ
เงนิจ่ายลงทุนเร่ิมแรก

---- (10)



ตัวอย่างที ่10.12 จากผลลพัธ์ในตัวอย่างที ่10.9 และ 10.10 การ
ค านวณหาค่า PI ของโครงการลงทุน A และ B  แสดงดังนี้

จากสูตร  PI =  

แทนค่า         PI(B) = =  1.02 เทา่

แทนค่า          PI(A) = =   0.97 เทา่

52

PV รวมของกระแสเงนิสดรับสุทธิ
เงนิจ่ายลงทุนเร่ิมแรก

958,526.10
986,000

1,013,460.10
986,000



2.3  อตัราผลตอบแทนภายใน (INTERNAL RATE OF RETURN 
หรือย่อว่า IRR) 

เมือ่ C     =   เงนิสดจ่ายลงทุนเร่ิมแรก

CF   =   กระแสเงนิสดรับสุทธิตลอดอายโครงการ

n      =   อายุของโครงการลงทุน

IRR  =   อัตราผลตอบแทนภายในจากโครงการลงทุน
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2.3.1  กรณกีระแสเงินสดรับสุทธิรายปีเท่ากนัทุกปี

C      = ----- (11)( )

n t
t 1 t

CF
1 IRR=
+



เกณฑ์การตัดสินใจ
(1)  การยอมรับโครงการ  ธุรกจิควรจะยอมรับโครงการลงทุนเมือ่ผล

การค านวณมีค่า IRR  มากกว่าอัตราผลตอบทีต่้องการหรือค่าของเงนิทุน

(2)  การปฏเิสธโครงการ  ธุรกจิควรจะปฏเิสธโครงการลงทุนเมือ่ผล

การค านวณมค่ีา IRR  น้อยกว่าอัตราผลตอบแทนทีต่้องการหรือค่าของ

เงนิทุน

(3)  กรณีมหีลายโครงการธุรกจิจะยอมรับโครงการลงทุนทีม่ค่ีา IRR 

สูงสุด
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ตัวอย่างที่ 10.13 จากข้อมูลตัวอย่างที่ 10.5 โครงการลงทุน B มีกระแสเงินสดรับสุทธิ
ตลอดอายุโครงการ  เท่ากันทุกปี ๆ ละ 246,500 บาท  โดยมีเงินจ่ายลงทุนเร่ิมแรกเท่ากับ  986,000 
บาท  และบริษัทต้องการอตัราผลตอบแทนขั้นต ่าเท่ากบั 12% การค านวณค่า IRR  แสดงดงันี้

จากสูตร C   =

แทนค่า   986,000 = 

ดังน้ัน = =      4  เทา่

ค่า เป็นค่าปัจจัยดอกเบีย้ของมูลค่าปัจจุบันของเงนิรายงวดทีเ่ท่ากัน (PVIFA)

ดังน้ัน           ค่า  PVIFA  =     4

( )

n t
t 1 t

CF
1 IRR=
+

( )

6
t 1 6

246,500
1 IRR=
+
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( )

6
t 1 6

1
1 IRR=
+

986,000
246,500

( )

6
t 1 6

1
1 IRR=
+



น าค่า PVIFA เท่ากับ 4  ไปเปิดตาราง PVIFA  ที่ N = 6  ค่า I จะอยู่

ระหว่าง 12% - 14% และค่า PVIFA ที่ I = 12% - 14%  N = 6  จะอยู่ระหว่าง 

4.114 – 3.8887 ซ่ึงไม่ตรงกบั 4  จึงต้องใช้วธีิการเทยีบบัญญัตไิตรยางศ์ ดงันี้

ค่า IRR  12%  มคี่า PVIFA=  4.1114   PV ของเงนิสดรับ = 246,500 x 4.1114 = 1,013,460.10  บาท

ค่า IRR 14% มคี่า PVIFA =  3.8887 PV ของเงนิสดรับ = 246,500 x 3.8887 = 958,564.55 บาท

ค่า IRR  ต่างกัน 2% มีค่า PVIFA  ต่างกัน = 0.2227  PV ของเงนิสดรับต่างกัน  = 54,895.55 บาท
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วธีิการเทียบบัญญัติไตรยางศ์

PV  ของเงนิสดรับต่างกัน (1,013,460.10 – 958,564.55)

= 54,895.55  ค่า IRR ต่างกัน = 2%

PV  ของเงนิสดรับต่างกัน (1,013,460.10 – 986,000)

= 27,460.10  ค่า IRR ต่างกัน = = 1.00

ดังน้ัน   ค่า IRR (B) =  12% + 1.00  =  13%
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2 x 27,460.10
54,895.55



2.3.2  กรณกีระแสเงนิสดรับรายปีไม่เท่ากบัทุกปี
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• ตัวอย่างที ่10.14 จากผลลัพธข์องตัวอย่างที ่10.5 โครงการA

• (1) สมมตใิหค้่า IRR = 12% การค านวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดรับสุทธิ

ปีที่ กระแสเงินสดรับรายปี (บาท) ค่า PVIF i = 12% PV ของเงนิสดรับ (บาท)

1 228,000 0.8929 203,581.20

2 228,000 0.7972 181,761.60

3 221,000 0.7118 157,307.80

4 221,000 0.6355 140,445.50

5 214,000 0.5674 121,423.60

6 304,000 0.5066 154,006.40

รวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดรับสุทธิ 958,526.10
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• วิธีท า (2) สมมตใิหค้่า IRR = 10%  การค านวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดรับสุทธิ

ปีที่ กระแสเงนิสดรับรายปี (บาท) ค่า PVIF ปี i = 10% PV ของเงินสดรับ (บาท)

1 228,000 0.9091 207,274.80

2 228,000 0.8264 188,419.20

3 221,000 0.7513 166,037.30

4 221,000 0.6830 150,943.00

5 214,000 0.6209 132,872.60

6 304,000 0.5645 171,608.00

รวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดรับสุทธิ 1,017,154.90
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ค านวณ  ค่า IRR โดยวธีิการเทียบบัญญตัิไตรยางศ์

PV  ของเงนิสดรับต่างกัน (1,017,154.90 – 958,526.10)

= 58,628.80  ค่า IRR ต่างกัน  (12% - 10%)  = 2%

PV  ของเงนิสดรับต่างกัน (1,017,154.90 – 986,000)

= 31,154.90  ค่า IRR ต่างกัน = = 1.0628

ดังน้ัน   ค่า IRR (A) =  10% + 1.0628%  =  11.06%
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2 x 31,154.90
58,628.80



ข้อดแีละข้อเสียของวธีิอตัราผลตอบแทนภายใน
• ข้อดี

1.  ค านึงถงึค่าของเงนิตามกาลเวลา

2.  มีจุดคุ้มทุน (breakeven)

• ข้อเสีย

1.  การค านวณยุ่งยาก  ใช้เวลามาก

2.  ไม่เหมาะสมส าหรับโครงการทีม่ขีนาด  และเงนิลงทุนทีต่่างกัน

62



การตดัสินใจเลือกโครงการลงทุน

1. โครงการลงทุนทีต่้องเลือกเพยีงทางเลือกเดยีว (mutually exclusive)

2. โครงการลงทุนทีอ่สิระต่อกัน (independent project)

3. โครงการลงทุนทีเ่กีย่วข้องกัน (dependent project)
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