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บทน า

• การตัดสินใจจ่ายลงทุนเป็นการตัดสินใจที่มีความส าคญัต่อธุรกจิ 
เพราะเป็นการตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์ถาวรซ่ึงมีมูลค่าสูง 
ลงทุนใช้ระยะเวลายาวนานเม่ือได้ตัดสินใจแล้วยากต่อการ
เปลีย่นแปลงซ่ึงไม่ได้เกดิขึน้อยู่เสมอ ๆ 
• ด้วยเหตุข้างต้น การจัดท าแผนการลงทุน การประเมินโครงการ
ลงทุน หรือเรียกว่างบลงทุน จึงเป็นประเด็นที่ส าคัญที่สุดในการ
บริหารการเงนิของธุรกจิ



ความส าคญัของการประเมนิโครงการลงทุน

• งบลงทุนที่ดีก็จะท า ใ ห้ ธุรกิจสามารถวางแผนการ
ด าเนินงานในอนาคตได้อย่างมีประสิทธิภาพและแน่นอน 
ซ่ึงงบจ่ายลงทุนจะต้องมีความถูกต้องแม่นย า เป็นส่ิงที่
ส าคญัต่อการตดัสินใจในอนาคตของธุรกจิ



ประเภทของโครงการลงทุน 

• การเปลีย่นทดแทนสินทรัพย์เพ่ือรักษาธุรกจิไว้ 
• การเปลีย่นทดแทนสินทรัพย์เพ่ือลดต้นทุนการผลติ 
• การขยายก าลงัการผลติในผลติภัณฑ์ปัจจุบันหรือการขยายตลาด 
• การขยายการผลติในผลติภัณฑ์หรือตลาดใหม่ 
• โครงการเพ่ือความปลอดภัยหรือเพ่ือส่ิงแวดล้อม 
• โครงการอ่ืน ๆ 



ขั้นตอนในการท างบลงทุน

•การรวบรวมโครงการลงทุน
•การประมาณการกระแสเงนิสดของแต่ละโครงการ
•การประเมินค่าของกระแสเงนิสด
•การตัดสินใจเลือกโครงการ



การรวบรวมโครงการลงทุน

• เป็นขั้นตอนแรกที่จะต้องลงมือท า ผู้ที่เสนอโครงการลงทุนอาจ
มาจากฝ่ายต่าง ๆ 
• มีความจ าเป็นที่จะต้องรวบรวมโครงการลงทุนต่าง ๆ ซ่ึงเป็น
ทางเลือกในการตัดสินใจอันจะเป็นข้อมูลเพ่ือน าประกอบการ
วเิคราะห์เพ่ือเลือกหาโครงการลงทุนทีด่ทีีสุ่ด 



การประมาณการกระแสเงินสดของแต่ละโครงการ

• การประมาณกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุนเป็น
เร่ืองที่ส าคัญมาก การที่เน้น  เงินสดมากกว่ารายได้เพราะเงินสด
ถือเป็นหัวใจ 
• เงินสดออก คือ เงินลงทุนหรือรายจ่ายของโครงการที่ประมาณ
ไว้จากงบจ่ายลงทุนของโครงการ
• เงินสดเข้า คือ ผลประโยชน์หรือผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับใน
อนาคต ซ่ึงมีระยะเวลาเกนิ 1 ปี



ตวัอย่าง การประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการลงทุน



การประเมินค่าของกระแสเงนิสด

• กรณทีี ่1 การประเมนิโครงการงบลงทุนไม่ค านึงถงึมูลค่าเงนิตามเวลา 
-การค านวณหาอตัราผลตอบแทนถวัเฉลีย่ (Average Rate of Return : ARR)
-การค านวณหาระยะเวลาคืนทุน (Payback Period : PB)
• กรณทีี ่2 การประเมนิโครงการงบลงทุนค านึงถงึมูลค่าเงนิตามเวลา

-การค านวณหาอตัราผลตอบแทนจากโครงการลงทุน (Internal Rate of  
Return : IRR)
-การค านวณหามูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value : NPV)
-การค านวณหาดัชนีก าไร (Profitability Index : PI)



อตัราผลตอบแทนถัวเฉลีย่ (Average Rate of Return : ARR)

• อัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ย  คือ ก าไรสุทธิหลังหักภาษีโดยน ามา
เปรียบเทยีบกบัเงนิลงทุนของโครงการ โดยมสูีตรการค านวณดงันี้



กรณ ีก าไรสุทธิหลงัหักภาษเีท่ากนัทุกปี



กรณ ีก าไรสุทธิหลงัหักภาษใีนแต่ละปีไม่เท่ากนั

• ตัวอย่าง บริษทั ราชวตัร จ ากดั ตอ้งการลงทุนในโครงการ A ซ่ึง
คาดวา่จะตอ้งใชเ้งินซ้ือสินทรัพยจ์  านวน 1,500,000 บาท คาดวา่
โครงการน้ีมีอาย ุ6 ปี ไม่มีมูลค่าซาก การคิดค่าเส่ือมราคาตามวิธี
เส้นตรง กระแสเงินสดสุทธิในระยะ 6 ปี ดงัน้ี









ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period : PB)

• ระยะเวลาคืนทุน หมายถึง ระยะเวลาที่กระแสเงินสดรับสุทธิ 
เท่ากบั เงนิสดจ่ายลงทุนสุทธิ 



กรณ ีกระแสเงนิสดรับสุทธิแต่ละปีเท่ากนั 





กรณ ีกระแสเงนิสดรับสุทธิแต่ละปีไม่เท่ากนั









อตัราผลตอบแทนจากโครงการลงทุน (Internal Rate of Return : IRR)

• อตัราผลตอบแทนจากโครงการลงทุน คือ การพจิารณาประเมินโครงการ 
โดยหาผลตอบแทนของโครงการที่จะลงทุนว่าให้ผลตอบแทนมากหรือ
น้อยเท่าใด แล้วน ามาเปรียบเทยีบกบัผลตอบแทนขั้นต ่าที่ต้องการหรือค่า
ของทุนทีต่ั้งไว้



กรณ ีกระแสเงนิสดเท่ากนัทุกปี







กรณ ีกระแสเงนิสดไม่เท่ากนัทุกปี

• ในกรณีนี ้ต้องใช้วธีิ Trall and error เพ่ือทดลองคาดการณ์หา
อตัราผลตอบแทนที่ต้องการ
• ตัวอย่าง บริษัท มเหศักดิ์ จ ากัด พจิารณาโครงการลงทุน C ที่
จะต้องใช้เงินลงทุนเร่ิมแรกคือ 950,000 บาท โดยผลตอบแทน
ขั้นต ่า (k) ที่ต้องการคือ 13% แต่ละโครงการจะให้กระแสเงินสด
รับสุทธิดงันี้







มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value : NPV)

• มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ คือ การน ามูลค่าของเงินสดรับสุทธิในอนาคต
มาคิดเป็นมูลค่าปัจจุบนัแลว้เปรียบเทียบกบัเงินลงทุนเร่ิมแรกว่า
เป็นอย่างไร ซ่ึงโดยปกติ การพิจารณาตดัสินใจว่าควรจะลงทุน
หรือไม่จากการพิจารณามูลค่าปัจจุบนัสุทธิ คือ
• NPV เป็น + (มูลค่าปัจจุบนัของเงินสดรับสุทธิสูงกวา่เงินลงทุน
สุทธิเร่ิมแรก) ดงันั้น จึงควรยอมรับโครงการนั้น
• NPV เป็น - (มูลค่าปัจจุบนัของเงินสดรับสุทธิต ่ากวา่เงินลงทุน
สุทธิเร่ิมแรก) ดงันั้น จึงควรปฏิเสธโครงการนั้น





•ตัวอย่าง บริษทั กรุงธน จ ากดั พิจารณาโครงการก่อสร้าง
คอนโดมิเนียม คาดว่าจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปเงินสด
สุทธิปีละ 50,000 บาท เป็นเวลา 6 ปี เงินลงทุนเร่ิมแรก 2 
แสนบาท อตัราผลตอบแทนขั้นต ่าท่ีตอ้งการ 12 % ให้
ค  านวณหามูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการ (NPV)  





ดชันีก าไร (Profitability Index : PI)

• ดชันีก าไร คือ อตัราส่วนระหว่างมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงิน
สดรับสุทธิกบัเงินลงทุนเร่ิมแรก



สูตร PI





การตัดสินใจเลือกโครงการ

• โครงการที่เป็นอสิระต่อกนั (Independent Project)
• โครงการที่ขึน้ต่อกนั (Contingency Project) 
• โครงการทีม่วีตัถุประสงค์เหมือนกนั (Mutually Exclusive 

Project) 



สรุป 

• การพิจารณาโครงการลงทุนน้ัน คือ การจัดสรรงบประมาณ
การลงทุนในสินทรัพย์ของธุรกิจโดยธุรกิจจะต้องมีการ
ประมาณกระแสเงินสดของแต่ละโครงการที่คาดการณ์ว่าจะ
ลงทุน การประเมินค่าโครงการจะสามารถท าให้ทราบว่า ควร
จะยอมรับหรือปฏิเสธโครงการน้ัน



คุณธรรมจริยธรรมประจ าสัปดาห์
“คดิด ีท าด ีพูดด ีชีวติกจ็ะมแีต่สุข”



การบ้านท้ายบทที่ 9

ท าข้อ 1,2,3,5,6 และ7


