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บทท่ี 4 

การตดัสินใจเพ่ือการลงทนุ 
 

ปจัจุบนัน้ีการลงทุนของกิจการต่างๆ เป็นไปอย่างกว้างขวางและมกีารลงทุนในหลายประเภท การ
ตดัสนิใจของผูบ้รหิารเกีย่วกบัการลงทุน จงึตอ้งเลอืกและพจิารณาอย่างรอบคอบถงึผลตอบแทน (Benefit) และ
ความเสีย่ง (Risk) ที่จะเกดิขึ้นจากโครงการลงทุนต่างๆ ผู้บรหิารจงึจําเป็นต้องนําเทคนิคในการวเิคราะห์และ
ประเมนิโครงการมาใชต้ดัสนิใจเพื่อใหไ้ดร้บัประโยชน์สงูสุดจากการลงทุน ในบทน้ีจงึกล่าวถงึหวัขอ้ลกัษณะการ
ลงทุน มูลค่าเงนิตามงวดเวลา เครื่องมอืที่ใช้ในการวเิคราะห์และประเมนิโครงการ และการตดัสนิใจคดัเลอืก
โครงการ ดงัน้ี 

 
1. ลกัษณะการลงทนุ 
 
 การตดัสนิใจเกี่ยวกบัการลงทุนเป็นการลงทุนในสนิทรพัยห์รอืในโครงการ (Project) ระยะยาว ซึ่ง
ผลประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รบัจากการลงทุนน้ีมรีะยะเวลาเกนิกว่า 1 ปี เมื่อได้ลงทุนแล้ว นอกจากน้ียงัรวมถงึ
โครงการต่างๆ เช่น การนําผลติภณัฑใ์หม่เขา้สูต่ลาด การลงทุนเพื่อปรบัปรุงระบบการผลติ การวจิยัและพฒันา 
เป็นตน้  
 โดยปกตกิารลงทุนในสนิทรพัยส์ามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทคอื การลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่อีายุน้อย
กว่า 1 ปี จะถอืเป็นรายการเกีย่วกบัเงนิทุนหมุนเวยีน (Working capital) แต่หากสนิทรพัยน์ัน้มอีายุการใชง้าน
มากกวา่ 1 ปี จะถอืเป็นเรื่องของงบประมาณการลงทุน (Capital budgeting) อย่างไรกต็ามในบางครัง้ผูบ้รหิาร
จาํเป็นตอ้งตดัสนิใจลงทุนทัง้สองประเภทในเวลาเดยีวกนั เช่น หากตดัสนิใจใชร้ะบบการผลติผลติภณัฑแ์บบใหม ่
จาํนวนสนิคา้คงเหลอืของธุรกจิตอ้งมจีํานวนเพิม่ขึน้จงึตอ้งสรา้งคลงัสนิคา้แห่งใหม่เพิม่ขึน้ดว้ย ในกรณีเช่นน้ีถอื
ว่าเป็นการตดัสนิใจลงทุนเกี่ยวกบังบประมาณการลงทุนเท่านัน้ งบประมาณการลงทุนสามารถจําแนกตาม
แหลง่ทีม่าของการลงทุนสาํคญัได ้5 ประเภท ไดแ้ก่ 
 1. การลงทุนในผลติภณัฑช์นิดใหม่หรอืการลงทุนเพื่อขยายผลติภณัฑท์ีม่อียู่เดมิ (New products or 
Expansion of existing products) 
 2. การจดัหาอุปกรณ์ทดแทนของเก่าหรอืสรา้งอาคารทดแทนอาคารเดมิ (Replacement of equipment 
or buildings) 
 3. โครงการวจิยัและพฒันา (Research and development) 
 4. โครงการสาํรวจ (Exploration) 
 5. โครงการอื่น ๆ (Others) เช่น โครงการเพื่อสขุภาพ โครงการควบคุมมลพษิ โครงการลงทุนเพื่อเช่า
สนิทรพัยเ์ป็นตน้  

โครงการแต่ละชนิดมกัเกิดขึ้นจากแผนกหรอืฝ่ายที่เกี่ยวขอ้งกบัโครงการนัน้โดยตรง เช่น โครงการ
ลงทุนในผลิตภณัฑ์ชนิดใหม่แผนกการตลาดก็จะเป็นเจ้าของโครงการ ในการพจิารณาเกี่ยวกบัการลงทุนใน
โครงการต่าง ๆ ต้องผ่านการพจิารณาจากเจ้าหน้าที่หลายระดบั เช่น โครงการลงทุนเกี่ยวกบัการผลติ การ
พจิารณาเริม่จากหวัหน้าแผนกผลติ ผ่านไปยงั ผู้จดัการโรงงาน รองประธานฝ่ายดําเนินการ คณะกรรมการ
พจิารณาโครงการลงทุนภายใต้การควบคุมของผูจ้ดัการทางการเงนิ ประธานบรษิทั และคณะกรรมการบรหิาร
บรษิทั เป็นตน้ ทัง้น้ีขึน้อยูก่บัขนาดของโครงการ 
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ในการจดัทาํงบประมาณลงทุน ตอ้งกําหนดรายละเอยีดทีเ่กดิขึน้ตลอดโครงการใหค้รบถว้น และทาํการ
ตดัสนิใจเลอืกโครงการจากงบประมาณกระแสเงนิสด (Cash flow) ที่เกดิขึน้ของแต่ละโครงการและทําการ
ประเมนิความเหมาะสมรวมถงึผลตอบแทนทีคุ่ม้ค่าต่อการลงทุนโดยใชเ้ทคนิคและวธิกีารต่างๆ ในการวเิคราะห์
เพื่อตดัสนิใจ และเมื่อดําเนินโครงการแลว้ขัน้สุดทา้ยจะเป็นการตดิตามและประเมนิผลโครงการ ซึ่งถอืเป็นการ
ควบคุม (Control) โครงการลงทุนดงักลา่ว 

การประมาณผลตอบแทนเพื่อตดัสนิใจลงทุนนัน้จะไมนํ่าผลตอบแทนในรปูของกําไรสทุธ ิ(Net income) 
มาพจิารณา เน่ืองจากกําไรสทุธเิป็นรายการจากเกณฑค์งคา้ง การตดัสนิใจจงึจดัทาํงบประมาณกระแสเงนิสดรบั
จา่ยของโครงการลงทุนเพือ่แสดงตอบแทนทีเ่ป็นเงนิสดจากโครงการ เน่ืองจาก 

1. เงนิสดถอืเป็นสิง่สาํคญัในการตดัสนิใจของธุรกจิ 
2. ธุรกจิจ่ายเงนิลงทุนไปในขณะน้ีโดยมุ่งหวงัจะได้รบัเงนิสดกลบัมาในอนาคตมากกว่าจํานวนที่จ่าย

ลงทุนในปจัจุบนั 
3. เงนิสดทีไ่ดร้บัจากการลงทุนเทา่นัน้ทีส่ามารถนําไปใชห้รอืนําไปลงทุนในโครงการใหม ่
ตวัอย่าง บรษิทั พรนุรกัษ์จํากดั กําลงัพจิารณาที่จะแนะนําผลติภณัฑ์ใหม่สู่ตลาด โดยบรษิทัฯ ต้อง

จ่ายเงนิซื้ออุปกรณ์พเิศษ  และค่าโฆษณารวมเป็นเงนิ 150,000 บาท ฝา่ยการตลาดคาดว่าผลติภณัฑจ์ะอยู่ใน
ตลาด 6 ปี และจะทาํใหย้อดขายเพิม่ขึน้รายปี 60,000 120,000 160,000 180,000 110,000 และ 50,000 บาท
ตามลาํดบั  

ขณะเดยีวกนักจิการมเีงนิสดจ่ายเป็นค่าจา้ง ค่าบํารุงรกัษา ค่าวตัถุดบิ และค่าใชจ้่ายอื่นทีเ่กี่ยวขอ้งกบั
ผลติภณัฑใ์หมร่ายปี 40,000 70,000 100,000 100,000 70,000 และ 40,000 บาทตามลาํดบั เมื่อนํามาจดัทาํ
กระแสเงนิสดรบัจา่ยสทุธไิดด้งัน้ี 

 เงนิจา่ยลงทุน ปีที ่1 ปีที ่2 ปีที ่3 ปีที ่4 ปีที ่5 ปีที ่6 
กระแสเงนิสดรบั  60,000 120,000 160,000 180,000 110,000 50,000 
กระแสเงนิสดจา่ย 150,000 40,000 70,000 100,000 100,000 70,000 40,000 
กระแสเงนิสดสทุธ ิ (150,000) 20,000 50,000 60,000 80,000 40,000 10,000 

 

 ดงันัน้กจิการมกีารลงทุนครัง้แรก 150,000 บาท และมกีระแสเงนิสดรบัสุทธริายปี 20,000 50,000 
60,000 80,000 40,000 และ 10,000 บาท ตามลาํดบั กระแสเงนิสดน้ีจะถูกนําไปใชใ้นการวเิคราะหเ์พื่อตดัสนิใจ
ในโครงการลงทุนต่อไป กรณีน้ีเป็นลกัษณะของการลงทุนในโครงการใหม่ทัง้หมด แต่หากเป็นกรณีทีม่กีารลงทุน
ทดแทนโครงการหรอืสนิทรพัยท์ีม่อียูเ่ดมิ ปญัหาในการคาํนวณกระแสเงนิสดจะมมีากขึน้ 
 

 ตวัอย่าง บรษิทัผลติด ีจาํกดั ซือ้เครื่องจกัรใหมเ่ครื่องหน่ึงราคา 185,000 บาท ค่าตดิตัง้ 15,000 บาท 
นอกจากน้ียงัสามารถจําหน่ายเครื่องจกัรเก่า ซึ่งมมีลูค่าตามบญัช ี20,000 บาท ออกจําหน่ายหรอืแลกเปลีย่น 
(Trade-in) ได ้เงนิลงทุนสาํหรบัโครงการคาํนวณไดด้งัน้ี 

  มลูค่าตามบญัชี เงินสด 
ราคาเครือ่งจกัรใหม ่  185,000 
บวก คา่ตดิตัง้  15,000 
ราคาเครือ่งจกัรใหมร่วม  200,000 
ราคาจาํหน่ายเครือ่งจกัรเก่า 20,000 (20,000) 
หกั ราคาตามบญัช ี (20,000) - 
กาํไรหรอืขาดทุนจากการขายเครือ่งจกัร - - 
เงนิจา่ยลงทุนครัง้แรก  180,000 
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 การจาํหน่ายเครือ่งจกัรเดมิ กจิการไดจ้าํหน่ายในราคาตามบญัชจีงึไมเ่กดิกําไรหรอืขาดทุนจากการขาย
เครื่องจกัรเก่า แต่หากในกรณีขายเครื่องจกัรในราคาสูงกว่าราคาตามบญัชกีําไรดงักล่าวจะถูกนําไปคํานวณ
กระแสเงนิสดจ่ายในรูปของภาษีเงนิได้ (กจิการที่มกีําไรจะต้องเสยีภาษีเงนิได้นิตบุิคคล) ตรงกนัขา้มหากเกดิ
ขาดทุนขึน้จะนําไปคํานวณกระแสเงนิสดรบัในรูปภาษีเงนิไดเ้ช่นกนั (กจิการอาจสามารถนําขาดทุนไปลดยอด
ภาษทีีต่อ้งชาํระได)้ 
 ตวัอย่าง จากตวัอย่างเดมิหากบรษิทัฯ คาดว่าจะประหยดัค่าจา้งและค่าบํารุงรกัษาก่อนภาษีรวมเป็น
เงนิปีละ 71,000 บาท โดยเครือ่งจกัรใหมอ่ายกุารใชง้าน 5 ปี และไมม่มีลูคา่ซาก (คา่เสือ่มราคาวธิเีสน้ตรง) อตัรา
ภาษรีอ้ยละ 30 โดยเครือ่งจกัรเก่ามรีาคาตามบญัช ี20,000 บาท กระแสเงนิสดรบัสทุธใินแต่ละปี เป็นดงัน้ี 

   มลูค่าตามบญัชี เงินสด 
เงนิสดทีป่ระหยดัได ้  71,000 71,000 
คา่เสือ่มราคาเครือ่งจกัรใหม ่ 40,000   
คา่เสือ่มราคา่เครือ่งจกัรเก่า 4000 (36,000) - 
กาํไรสว่นเพิม่ก่อนภาษ ี  35,000  
ภาษเีงนิได ้  10,500 10,500 
กาํไรสทุธสิว่นเพิม่หลงัภาษ ี  24,500 - 
กระแสเงนิสดรบัสทุธต่ิอปี   60,500 

 กระแสดเงนิสดทีป่ระหยดัไดปี้ละ 71,000 บาท เมื่อคํานวณกระแสเงนิสดรบัแลว้มเีพยีง 60,500 บาท 
เท่านัน้ เพราะตอ้งเสยีภาษเีงนิได ้จากกําไรก่อนหกัภาษสีว่นหน่ึง กรณีน้ีบรษิทัฯ ควรเสยีภาษ ี21,300 (71,000 
x 30%) แต่ภาษทีีค่าํนวณมเีพยีง 10,500 บาท เน่ืองจากบรษิทัมคี่าเสือ่มราคา 36,000 บาท ซึง่สามารถนําเงนิ
จาํนวนน้ีไปหกัออกจากกระแสเงนิสดทีป่ระหยดัไดเ้พื่อคํานวณภาษต่ีอไป ค่าเสื่อมราคาดงักล่าวเป็นผลต่างของ
ค่าเสื่อมราคาเครื่องจกัรรายปีของเครื่องจกัรใหม่ 40,000 บาท (200,000/5) และเครื่องจกัรเก่า 4,000 บาท 
(20,000/5) หรอืเงนิลงทุนครัง้แรกในเครื่องจกัร 180,000 บาท (200,000 – 20,000) เมื่อนํามาจดัทาํกระแสเงนิ
สดรบัจา่ยสทุธไิดด้งัน้ี 

 เงินจ่ายลงทุน ปีท่ี 1 ปีท่ี 2 ปีท่ี 3 ปีท่ี 4 ปีท่ี 5 
กระแสเงนิสดรบั  71,000 71,000 71,000 71,000 71,000 
กระแสเงนิสดจา่ย 180,000 10,500 10,500 10,500 10,500 10,500 
กระแสเงนิสดสทุธ ิ (180,000) 60,500 60,500 60,500 60,500 60,500 

 

 ตวัอย่าง บรษิทัพรชยัจาํกดั ลงทุนในการผลติสนิคา้ชนิดหน่ึงสูต่ลาด โดยคาดวา่จากการลงทุนจะทาํให้
บรษิทัมยีอดขายโดยเฉลีย่ปีละ 500,000 บาท มคี่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานทัง้สิน้ 400,000 บาท (รวมค่าเสือ่ม
ราคา 100,000 บาท) อตัราภาษเีงนิได ้30% การคาํนวณกาํไรสทุธ ิและกระแสเงนิสดสทุธริายปี คาํนวณไดด้งัน้ี 

 มลูค่าตามบญัชี เงินสด 
ยอดขาย 500,000 500,000 
หกั คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 300,000 300,000 
     คา่เสือ่มราคา 100,000 - 
กาํไรก่อนหกัภาษ ี 100,000 200,000 
หกั ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 30,000 30,000 
กาํไรสทุธ ิ 70,000  
กระแสเงนิสดรบัสทุธ ิ  170,000 
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2. มลูค่าเงินตามงวดเวลา 
 
 การลงทุนในโครงการต่างๆ ที่เป็นโครงการที่มรีะยะเวลานานนอกจากต้องคํานึงถงึกระแสเงนิสดของ
โครงการแลว้ตอ้งพจิารณาถงึมลูคา่เงนิซงึจะทาํใหก้ารตดัสนิใจเป็นไปอยา่งถูกตอ้งมากยิง่ขึน้  เช่น มลูค่าของเงนิ 
1 บาท ในวนัน้ี ย่อมมคี่ามากกว่าเงนิ 1 บาทในอกี 5 ปีขา้งหน้า เน่ืองจากเงนิในวนัน้ีสามารถนําไปใช้หา
ผลตอบแทนได ้ซึง่ในอกี 5 ปีขา้งหน้ายอ่มมมีลูคา่มากกวา่ 1 บาท 
 ตวัอย่าง นายพรนุรกัษ์ฝากเงนิ 1,000 บาท ไวก้บัธนาคารแห่งหน่ึงในอตัราดอกเบี้ยรอ้ยละ 5 ต่อปี 
เมือ่ถงึสิน้ปีนายพรนุรกัษ์จะมเีงนิทัง้สิน้ 1,050 บาท สามารถคาํนวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 
   F = P(1+r) 
   F = จาํนวนเงนิทีจ่ะไดร้บัในวนัสิน้ปี 
   P  = มลูคา่เงนิปจัจุบนั ณ วนัตน้ปี 
   r = อตัราดอกเบีย้/อตัราผลตอบแทน 
 เมือ่นํามาคาํนวณ ทาํไดด้งัน้ี 
   F = 1,000 (1 + 0.05) 
   F = 1,050 บาท 
 ในกรณีทีร่ะยะเวลามากกวา่ 1 ปี การคาํนวณจะทาํในลกัษณะของดอกเบีย้ทบตน้ 
 ตวัอย่าง จากตวัอย่างเดมิ หากนายพรนุรกัษ์ ฝากเงนิไว ้5 ปี เมื่อสิน้ปีที ่5 จะไดร้บัเงนิ 1,276 บาท 
สามารถคาํนวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 
   Fn = P(1+r)n 
   Fn = จาํนวนเงนิทีจ่ะไดร้บัในวนัสิน้ปีที ่n 
   n = จาํนวนงวดดอกเบีย้/จาํนวนปี 
   P  = มลูคา่เงนิปจัจุบนั ณ วนัตน้ปี 
   r = อตัราดอกเบีย้/อตัราผลตอบแทน 
 เมือ่นํามาคาํนวณ ทาํไดด้งัน้ี 
   Fn = 1,000 (1 + 0.05) 5 
    = 1,000 (1.276) 5 
    = 1,276 บาท 
 ในทางตรงกนัขา้มหากตอ้งการคํานวรหาค่าเงนิปจัจุบนั (Present value) คอื เงนิในอนาคตจาํนวน 1 
บาท เมือ่คาํนวณกลบัมาเป็นมลูคา่ ณ วนัปจัจุบนัจะมจีาํนวนเทา่ใด จะเป็นการยอ้นกระบวนการดอกเบีย้ทบตน้ 
 ตวัอย่าง นายพรนุรกัษ์ จะไดร้บัเงนิ 5,000 บาท ในอกี 3 ปีขา้งหน้า นับจากวนัน้ี หากปจัจุบนัอตัรา
ดอกเบีย้รอ้ยละ 5 ต่อปี มลูคา่ปจัจุบนั ณ วนัน้ีจะมมีลูคา่ 4,319 บาท สามารถคาํนวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 
   PV =     Fn          หรอื  Fn (   1   ) 

(1+r)n                                 (1+r)n 
   PV  = มลูคา่เงนิปจัจุบนั ณ ปจัจุบนั 

Fn = จาํนวนเงนิทีจ่ะไดร้บัในวนัสิน้ปีที ่n 
   n = จาํนวนงวดดอกเบีย้/จาํนวนปี 
   r = อตัราดอกเบีย้/อตัราผลตอบแทน 
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เมือ่นํามาคาํนวณ ทาํไดด้งัน้ี 
   PV =   Fn (   1   ) 

          (1+r)n 
    = 5,000/(1+0.05)3 
    = 5,000/1.1576 
    = 4,319 บาท 
 ในกรณีที่รบัหรอืจ่ายเงนิในอนาคตเท่ากนัทุกงวดหลายงวด เช่นได้รบัเงนิ 1 บาทเป็นเวลา 5 ปี อาจ
คาํนวณโดยใชผ้ลรวมของคา่เงนิในอนาคตได ้
 ตวัอย่าง นายพรนุรกัษ์ จะไดร้บัเงนิจากการลงทุนปีละ 1,000 บาท เป็นเวลา 5 ปี ในขณะที่อตัรา
ดอกเบีย้รอ้ยละ 5 ต่อปี มลูคา่ของเงนิงวดในปจัจุบนัจะเทา่กบั 4,329 บาท สามารถคาํนวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 

   PV = 
 

n

t
tr

Ft

1 )1(
 

   PV  = มลูคา่เงนิปจัจุบนั ณ ปจัจุบนั 
Ft = จาํนวนเงนิทีจ่ะไดร้บัในแต่ละงวด 

   t = ปีที ่1 ถงึปีที ่n 
n = จาํนวนงวดดอกเบีย้/จาํนวนปี 

   r = อตัราดอกเบีย้/อตัราผลตอบแทน 
 เมือ่นํามาคาํนวณ ทาํไดด้งัน้ี 
   PV = 1,000/[(1+0.05)1+(1+0.05)2+(1+0.05)3+(1+0.05)4+(1+0.05)5] 
    = 1,000 (4.32948) 
    = 4,329 บาท 
 

3. เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิเคราะหแ์ละประเมินโครงการ 
 

 การวเิคราะหแ์ละประเมนิโครงการเป็นการประเมนิภาพรวมทัง้หมดของโครงการ ในทีน้ี่ขอนําเสนอการ
วเิคราะห์และประเมนิโครงการเพื่อตดัสนิใจลงทุนด้านการเงนิ โดยใช้เครื่องมอืในการวเิคราะห์และประเมนิ
โครงการ 5 วธิ ีไดแ้ก่ 
 1. วธิอีตัราผลตอบแทนถวัเฉลีย่ (The average rate of return method: ARR) 
 2. วธิรีะยะเวลาคนืทุน (Payback period method: PP) 
 3. วธิผีลตอบแทนจากการลงทุน (The internal rate of return method: IRR) 
 4. วธิมีลูคา่ปจัจบุนัสทุธ ิ(The net present value method: NPV) 
 5. วธิดีชันีการทาํกาํไร (Profitability index method: PI) 
 
3.1 วิธีอตัราผลตอบแทนถวัเฉล่ีย (The average rate of return method) 
 เป็นลกัษณะของการเปรยีบเทยีบกาํไรสทุธทิีห่ลงัภาษทีีเ่กดิขึน้เทยีบกบัเงนิลงทุนสทุธถิวัเฉลีย่ของ
โครงการนัน้ (กรณีลงทุนตลอดชว่งปี) คาํนวณไดโ้ดย 
 อตัราผลตอบแทนถวัเฉลีย่  =  กาํไรสทุธเิฉลีย่ต่อปี 
     เงนิลงทุนสทุธถิวัเฉลีย่ 
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ตวัอย่าง บรษิทัพรพชิติ จาํกดั คาดวา่จะไดร้บักาํไรสทุธหิลงัภาษสีาํหรบัระยะเวลา 5 ปี โดยเฉลีย่ปีละ 
4,200 บาท และเงนิจา่ยลงทุนตามโครงการ 36,000 บาท สว่นกระแสเงนิสดรบัทีค่าดวา่จะเกดิปีละ 11,400 บาท 
โดยกจิการใชว้ธิกีารคดิคา่เสือ่มราคาแบบเสน้ตรงและไมม่มีลูคา่ซากของสนิทรพัยท์ีล่งทุน การคาํนวณทาํไดด้งัน้ี 
 เงนิลงทุนสทุธถิวัเฉลีย่ = (เงนิลงทุนเริม่แรก + มลูคา่ซาก)/2 
    = (36,000 + 0)/2 
    = 18,000 
 อตัราผลตอบแทนถวัเฉลีย่  =  4,200/18,000 
    = 0.2333 หรอื 23.33% 
 ในบางกรณีทีม่กีารลงทุนเพยีงครัง้เดยีวการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนถวัเฉลีย่อาจใชเ้งนิลงทุนครัง้
แรกแทนการใชเ้งนิลงทุนถวัเฉลีย่ได ้คาํนวณไดโ้ดย 
 อตัราผลตอบแทนถวัเฉลีย่  =  กาํไรสทุธเิฉลีย่ต่อปี 
       เงนิลงทุนเริม่แรก 
 จากโจทยต์วัอยา่งเดมิ สามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 
 อตัราผลตอบแทนถวัเฉลีย่  =  4,200/36,000 
    = 0.11666 หรอื 11.67% 
 
 ในการเลอืกใชก้ารคาํนวณโดยปกตหิากลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คี่าเสือ่มราคาจะใชเ้งนิลงทุนสทุธถิวัเฉลีย่ 
หากเป็นการลงทุนในสนิทรพัยท์ีไ่มม่กีารเสือ่มคา่จะใชเ้งนิลงทุนเริม่แรกในการคาํนวณจงึเหมาะสม อยา่งไรกต็าม
การใชอ้ตัราผลตอบแทนถวัเฉลีย่ในการตดัสนิใจเลอืกโครงการควรพจิารณาขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ดงัน้ี 
 ขอ้ด ี คอื เป็นวธิทีีง่า่ยในการคํานวณเน่ืองจากใชต้วัเลข/ขอ้มลูจากขอ้มลูทางบญัช ีและอตัรารอ้ยละที่
คาํนวณไดน้ัน้สามารถนําไปเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการได ้(Required Rate of Return) 
 ขอ้ดอ้ย เน่ืองจากเป็นวธิทีีใ่ชก้ําไรสุทธทิางบญัชใีนการคํานวณจงึไม่คํานึงกําไรในรปูเงนิสด รวมถงึไม่
คาํนึงถงึมลูคา่เงนิตามเวลา เช่น หากตดัสนิใจเลอืกโครงการ 3 โครงการซึง่ใชเ้งนิลงทุนเริม่แรก 9,000 บาท และ
มรีะยะเวลาโครงการ 3 ปีเทา่กนั โดยมขีอ้มลูดงัน้ี 

ปี 
โครงการที ่1 โครงการที ่2 โครงการที ่3 

กาํไรทางบญัช ี เงนิสดรบัสทุธ ิ กาํไรทางบญัช ี เงนิสดรบัสทุธ ิ กาํไรทางบญัช ี เงนิสดรบัสทุธ ิ
1 3,000 6,000 2,000 5,000 1,000 4,000 
2 2,000 5,000 2,000 5,000 2,000 5,000 
3 1,000 4,000 2,000 5,000 3,000 6,000 

ถวัเฉลีย่ต่อปี 2,000 5,000 2,000 5,000 2,000 5,000 

 
 กรณีทีทุ่กโครงการคดิค่าเสื่อมราคาตามวธิเีสน้ตรงเช่นกนั ทุกโครงการจะมอีตัราผลตอบแทนถวัเฉลี่ย
เท่ากนัรอ้ยละ 22.22 (2,000/9,000) แต่หากพจิารณารายละเอยีดกระแสดงเงนิสดจะพบวา่โครงการที ่1 จะให้
กระแสเงนิสดรบัสุทธแิก่ผูล้งทุนมากกว่าโครงการอื่น วธิอีตัราผลตอบแทนถวัเฉลี่ยน้ีจงึไม่เป็นที่นิยมนํามาใชใ้น
การเลอืกโครงการลงทุนเทา่ทีค่วร 
 
3.2 วิธีระยะเวลาคืนทนุ (Payback period method) 
 เป็นการพจิารณาโครงการลงทุนจากมลูค่าเงนิลงทุนทีเ่สยีไปกบัระยะเวลาทีจ่ะไดร้บัประโยชน์จากการ
ลงทุนคนื ในการคาํนวณสามารถแยกพจิารณาไดเ้ป็น 2 กรณี ไดแ้ก่ 
 1. ผลตอบแทนหรอืกระแสเงนิสดรบัสทุธหิลงัภาษเีทา่กนัทุกปีตลอดอายโุครงการ จะคาํนวณไดโ้ดย 
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 งวดเวลาคนืทุน  =          เงนิลงทุนครัง้แรก 
      เงนิสดเขา้สทุธต่ิอปีหลงัภาษ ี
 ตวัอย่าง บรษิทัราพราย จาํกดั คาดวา่จะไดร้บักําไรสุทธหิลงัภาษสีาํหรบัระยะเวลา 5 ปี โดยเฉลีย่ปีละ 
4,200 บาท และเงนิจ่ายลงทุนตามโครงการ 36,000 บาท สว่นกระแสเงนิสดรบัทีค่าดวา่จะเกดิปีละ 11,400 บาท 
โดยกจิการใชว้ธิกีารคดิคา่เสือ่มราคาแบบเสน้ตรงและไมม่มีลูคา่ซากของสนิทรพัยท์ีล่งทุน การคาํนวณทาํไดด้งัน้ี 
 งวดเวลาคนืทุน  = 36,000/11,400 
   = 3.16 ปี 
 
 2. ผลตอบแทนหรอืกระแสเงนิสดรบัสทุธหิลงัภาษไีมเ่ท่ากนัทุกปีตลอดอายุโครงการ จะคาํนวณไดโ้ดย
การพจิารณากระแสเงนิสดเขา้สทุธสิะสม 
 ตวัอย่าง  บรษิทัธรรมดาว จํากดั กําลงัตดัสนิใจเลอืกโครงการลงทุน 2 โครงการระยะเวลา 5 ปี โดยมี
เงนิลงทุนครัง้แรก 20,000 บาทเทา่กนั และมกีระแสเงนิสดเขา้สทุธหิลงัภาษ ีดงัน้ี 

ปีที ่ โครงการที ่1 โครงการที ่2 
1 10,000 2,000 
2 8,000 4,000 
3 6,000 6,000 
4 2,000 8,000 
5 - 10,000 

 การคาํนวณทาํไดด้งัน้ี 

ปีที ่
โครงการที ่1 โครงการที ่2 

กระแสเงนิสดเขา้รายปี กระแสเงนิสดเขา้สะสม กระแสเงนิสดเขา้รายปี กระแสเงนิสดเขา้สะสม 
1 10,000 10,000 2,000 2,000 
2 8,000 18,000 4,000 6,000 
3 6,000 24,000 6,000 12,000 
4 2,000 26,000 8,000 20,000 
5 - - 10,000 30,000 

 โครงการที ่1 มรีะยะเวลาคนืทุน  = 2 + (20,000 – 18,000)/6,000 
     = 2.33 ปี หรอื 2 ปี 4 เดอืน 
 โครงการที ่2 มรีะยะเวลาคนืทุน = 4 ปี 
 
 ในบางกรณีการใชร้ะยะเวลาคนืทุนในการพจิารณาคดัเลอืกโครงการอาจทาํใหเ้กดิการตดัสนิใจผดิพลาด
ได ้เน่ืองจากวธิน้ีีไมไ่ดค้าํนึงถงึผลประโยชน์ทีจ่ะไดร้บัหลงัระยะเวลาคุม้ทุน และไมไ่ดค้าํนึงถงึมลูค่าเงนิตามเวลา
ดว้ย เพื่อขจดัปญัหาเกี่ยวกบัมลูค่าเงนิสามารถนํามลูค่าเงนิมาปรบัใหถู้กตอ้งโดยคํานวณเป็นระยะเวลาคนืทุนที่
คาํนึงถงึคา่เงนิ (Discounted payback period method) มาใชใ้นการวเิคราะหแ์ละประเมนิโครงการได ้
 ตวัอย่าง บรษิทัใจรกัษ์ จํากดั คาดว่ากระแสเงนิสดรบัจากโครงการลงทุนหลงัภาษปีีละ 10,000 บาท 
เป็นเวลา 5 ปี โดยมเีงนิลงทุนเริม่แรก 30,000 บาท อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 10 ต่อปี การคาํนวณระยะเวลาคนืทุน
ทีค่าํนึงถงึคา่เงนิ คาํนวณไดด้งัน้ี 
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ปีที ่ เงนิสดรบัสทุธ ิ ปรบัมลูคา่ปจัจุบนั มลูคา่ปจัจุบนั 
1 10,000 1/(1+0.1)1 9,091 
2 10,000 1/(1+0.1)2 8,264 
3 10,000 1/(1+0.1)3 7,513 
4 10,000 1/(1+0.1)4 6,830 
5 10,000 1/(1+0.1)5 6,209 

 จากนัน้ทาํการคาํนวณหาระยะเวลาคนืทุนโดยวธิกีระแสเงนิสดเขา้สทุธสิะสม     
ปีที ่ กระแสเงนิสดเขา้รายปีตามมลูคา่เงนิ กระแสเงนิสดเขา้สะสม 
1 9,091 9,091 
2 8,264 17,356 
3 7,513 24,869 
4 6,830 31,699 
5 6,209 37,908 

ระยะเวลาคนืทุน  = 3 + (30,000 – 24,869)/6,830 
    = 3.75 ปี หรอื 3 ปี 9 เดอืน 
 

3.3 วิธีผลตอบแทนจากการลงทนุ (The internal rate of return method) 
 เป็นการคํานวณหาอตัราผลตอบแทนที่จะไดร้บัจากการลงทุนในโครงการ อตัราผลตอบแทนน้ีจะเป็น
อตัราทีท่ําใหม้ลูค่าปจัจุบนัสุทธเิท่ากบั 0 หรอืผลตอบแทนทีไ่ดร้บัเท่ากบัเงนิลงทุนครัง้แรก สามารถคํานวณได้
จากสมการดงัน้ี 

   I - 











n

t
t

t

r

C

1 )1(
 = 0 

   I  = เงนิจา่ยลงทุนครัง้แรก 
Ct = กระแสเงนิสดไดร้บัสทุธใินแต่ละงวด 

   t = ปีที ่1 ถงึปีที ่n 
n = จาํนวนงวดดอกเบีย้/จาํนวนปี 

   r = อตัราดอกเบีย้/อตัราผลตอบแทน 
 1. กรณีกระแสเงนิสดรบัสทุธใินแต่ละปีมจีาํนวนเทา่กนั 
 ตวัอย่าง บรษิทัมารวย จาํกดั มกีารจา่ยเงนิลงทุนครัง้แรก 36,000 บาท และจะไดร้บักระแสเงนิสดสทุธิ
เป็นเวลา 5 ปี ปีละ 11,400 บาท การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน คาํนวณไดด้งัน้ี 

ปี
ที ่

กระแสเงนิ
สดเขา้รายปี 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (%) 
16 17 18 

ปรบัมลูคา่ปจัจุบนั มลูคา่
ปจัจุบนั ปรบัมลูคา่ปจัจุบนั มลูคา่

ปจัจุบนั ปรบัมลูคา่ปจัจุบนั มลูคา่
ปจัจุบนั 

1 11,400 1/(1+0.16)1=0.8621 9,828  1/(1+0.17)1=0.8547 9,744  1/(1+0.18)1=0.8475 9,661  
2 11,400 1/(1+0.16)2=0.7432 8,472  1/(1+0.17)2=0.7305 8,328  1/(1+0.18)2=0.7182 8,187  
3 11,400 1/(1+0.16)3=0.6407 7,303  1/(1+0.17)3=0.6244 7,118  1/(1+0.18)3=0.6086 6,938  
4 11,400 1/(1+0.16)4=0.5523 6,296  1/(1+0.17)4=0.5337 6,084  1/(1+0.18)4=0.5158 5,880  
5 11,400 1/(1+0.16)5=0.4761 5,428  1/(1+0.17)5=0.4561 5,200  1/(1+0.18)5=0.4371 4,983  

รวม  37,327   36,473      35,650  
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 ผลตอบแทนจากการลงทุนอยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 17 – 18 คาํนวณไดโ้ดย 
  ผลต่างของมลูค่าปจัจุบนั (36,473 – 35,650) = 823 
  ผลต่างเงนิลงทุน (36,000 – 35,650)   = 350 
  ดงันัน้ ผลต่างของชว่งอตัรารอ้ยละ  = 350/823 = 0.425 
  ดงันัน้ อตัราผลตอบแทนในการลงทุน  = 18% – 0.425% 
       = 17.575% 
 เมือ่ทราบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน บรษิทัจะตดัสนิใจยอมรบัโครงการกต่็อเมื่ออตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนนัน้สงูกว่าอตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการ (Required rate of return) หรอื มากกว่าตน้ทุนเงนิทุน 
(Cost of capital) 
 

3.4 วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิ (The net present value method) 
 วธิน้ีีจะคํานวณหาผลต่างระหว่างมูลค่าปจัจุบนัของผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดร้บัในอนาคตตามอตัรา
ผลตอบแทนขัน้ตํ่าทีต่อ้งการ หรอืตน้ทุนเงนิทุนกบัตน้ทุนเงนิทุนเริม่แรก สามารถคาํนวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 

   NPV = 











n
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   NPV = มลูคา่ปจัจุบนัสทุธ ิ
   I  = เงนิจา่ยลงทุนครัง้แรก 

Ct = กระแสเงนิสดไดร้บัสทุธใินแต่ละงวด 
   t = ปีที ่1 ถงึปีที ่n 

n = จาํนวนงวดดอกเบีย้/จาํนวนปี 
   r = อตัราดอกเบีย้/อตัราผลตอบแทน 
 ตวัอย่าง บรษิทัจามร ีจาํกดั มกีารจ่ายเงนิลงทุนครัง้แรก 36,000 บาท และจะไดร้บักระแสเงนิสดสทุธิ
เป็นเวลา 5 ปี ปีละ 11,400 บาท อตัราผลตอบแทนในขณะนัน้รอ้ยละ 12 การคํานวณหามูลค่าปจัจุบนัสุทธิ
คาํนวณไดด้งัน้ี 

   NPV = 











n

t 1
5)12.01(

400,11  - 36,000 

    = (11,400 x 3.6048) – 36,000 
    = 41,095 – 36,000 
    = 5,095 บาท 
 ตวัอย่าง บรษิทัยทุธนา จาํกดัมกีารจ่ายเงนิลงทุนครัง้แรก 20,000 บาท และจะไดร้บักระแสเงนิสดสทุธิ
เป็นเวลา 4 ปี คอื 6,000 10,000 8,000 และ 4,000 บาท อตัราผลตอบแทนในขณะนัน้รอ้ยละ 12 การคาํนวณหา
มลูคา่ปจัจุบนัสทุธคิาํนวณไดด้งัน้ี 

ปีที ่ เงนิสดรบัสทุธ ิ ปรบัมลูคา่ปจัจุบนั มลูคา่ปจัจุบนั 
0 (20,000)  (20,000) 
1 6,000 1/(1+0.12)1=0.8929 5,357 
2 10,000 1/(1+0.12)2=0.7972 7,972 
3 8,000 1/(1+0.12)3=0.7118 5,694 
4 4,000 1/(1+0.12)4=0.6355 2,542 

รวม 1,565 
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 การตดัสนิใจยอมรบัโครงการขึน้อยูก่บักระแสเงนิสดสทุธมิคีา่เป็นบวกหรอืไม ่หากมคีา่เป็นบวกแสดงวา่
ผลตอบแทนจากการลงทุนนัน้สงูกวา่อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการ (Required rate of return) หรอืมากกวา่ตน้ทุน
เงนิทุน (Cost of capital) 
 
3.5 วิธีดชันีการทาํกาํไร (Profitability index method) 
 ดชันีกาํไรเป็นอตัราสว่นระหวา่งมลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดเขา้สทุธกิบักระแสเงนิสดจา่ยลงทุนครัง้
แรก สามารถคาํนวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 

   PI = 
I

K

Cn

t
t

t









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   PI = มลูคา่ปจัจุบนัสทุธ ิ
   I  = เงนิจา่ยลงทุนครัง้แรก 
   K = อตัราดอกเบีย้/อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการ 

Ct = กระแสเงนิสดไดร้บัสทุธใินแต่ละงวด 
   t = ปีที ่1 ถงึปีที ่n 

n = จาํนวนงวดดอกเบีย้/จาํนวนปี 
 ตวัอย่าง บรษิทัพรนุรกัษ์ จาํกดั มกีารจา่ยเงนิลงทุนครัง้แรก 36,000 บาท และจะไดร้บักระแสเงนิสด
สทุธเิป็นเวลา 5 ปี ปีละ 11,400 บาท อตัราผลตอบแทนในขณะนัน้รอ้ยละ 12 ดชันีการทาํกาํไรคาํนวณไดด้งัน้ี 
   PI =  41,095/36,000 
    = 1.1415 
 การตดัสนิใจยอมรบัโครงการลงทุนจะพจิารณาเชน่เดยีวกบัการคาํนวณกระแสเงนิสดสทุธ ิหากคา่ ดชันี
การทาํกาํไรมากกวา่ 1 แสดงวา่มกีระแสเงนิสดเขา้มากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก 
 
 

4. การตดัสินใจคดัเลือกโครงการ 
 
 การประเมนิโครงการลงทุนนัน้ใชเ้ครือ่งมอืไดห้ลายเครือ่งมอืในแต่ละเครื่องมอืมขีอ้ดขีอ้ดอ้ยแตกต่างกนั
ไป อยา่งไรกต็ามปจัจุบนัวธิทีีนิ่ยมใชก้นัมาก คอื มลูค่าปจัจุบนัสทุธ ิ(Net present value method)  และอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน (Internal rate of return method) ซึง่เป็นการเปรยีบเทยีบกระแสเงนิสดรบั (Cash 
inflows) เทยีบกบักระแสเงนิสดจ่ายลงทุน (Cash outflows) ในรูปของมูลค่าปจัจุบนัสุทธ ิและรอ้ยละของ
ผลตอบแทน หากใช ้2 เครื่องมอืน้ีในการตดัสนิใจคดัเลอืกโครงการผลการยอมรบัหรอืปฏเิสธโครงการจะไปใน
ทศิทางเดยีวกนั คอื โดยปกตโิครงการทีม่กีระแสเงนิสดรบัสทุธมิากกวา่ 0 จะมรีอ้ยละผลตอบแทนจากการลงทุน
มากกวา่อตัราผลตอบแทนขัน้ตํ่า  
 ตวัอย่าง บรษิทัราดอลย ์จาํกดั มกีารจา่ยเงนิลงทุนในโครงการ ก ครัง้แรก 343,300 บาท และจะไดร้บั
กระแสเงนิสดสทุธเิป็นเวลา 5 ปี ปีละ 100,000 บาท เมือ่คาํนวณโดยใชม้ลูคา่ปจัจุบนัสทุธ ิและอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน จะไดข้อ้มลูดงัน้ี 
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อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน 

กระแสเงนิสด
รบัสทุธ/ิปี 

มลูคา่เงนิงวด
ตลอด 5 ปี 

มลูคา่ปจัจุบนัของกระแส
เงนิสดสทุธติลอด 5 ปี 

เงนิ
ลงทุน 

มลูคา่
ปจัจุบนัสทุธ ิ

0 100,000 5.000 500,000 343,300 156,700 
2 100,000 4.714 471,400 343,300 128,100 
4 100,000 4.452 445,200 343,300 101,900 
6 100,000 4.212 421,200 343,300 77,900 
8 100,000 3.993 399,300 343,300 56,000 
10 100,000 3.791 379,100 343,300 35,800 
12 100,000 3.605 360,500 343,300 17,200 
14 100,000 3.443 343,300 343,300 0 

 

 จะเหน็ไดว้่าหากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากบั 0 มลูค่าปจัจุบนัสุทธจิะเท่ากบัผลต่างระหว่าง
กระแสเงนิสดรบัรวมทุกปี (500,000) หกัดว้ยกระแสเงนิสดจ่ายลงทุน (343,300) และหากอตัราผลตอบแทน
เพิม่ขึน้กระแสเงนิสดรบัสทุธใินแต่ละปีจะมคีา่ลดลง ทาํใหม้ลูค่าปจัจุบนัสทุธลิดลงเช่นกนั เมื่อนําความสมัพนัธม์า
จดัทาํเป็นแผนภมูภาพจะแสดงไดด้งัภาพที ่4.1 

มลู
ค่า
ปจั

จุบ
นัส

ุทธ
 ิ(บ

าท
)

0
อตัราผล

ตอบแทน (%)

20,000

50,000

75,000

100,000

125,000

150,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

+

-

อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน (IRR)

 
ภาพที ่4.1 ความสมัพนัธข์องมลูคา่ปจัจุบนัสทุธแิละผลตอบแทนจากการลงทุน 

 
 จุดตดับนแกนนอนคอื อตัราผลตอบแทน (Discount rate) เมือ่มลูคา่ปจัจุบนัสทุธมิคีา่เทา่กบั 0 หรอื ณ 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที ่ 14% และจะเหน็วา่เมือ่อตัราผลตอบแทนเทา่กบั 0 มลูคา่ปจัจุบนัสทุธจิะมคีา่ 
156,700 นัน่เอง  
 การตดัสนิใจเลอืกโครงการใดโครงการหน่ึงโดยใชเ้ครือ่งมอืมลูคา่ปจัจุบนัสทุธแิละอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในบางกรณีอาจมคีวามขดัแยง้กนั คอื โครงการหน่ึงมลูคา่ปจัจุบนัสทุธสิงูกวา่ แต่อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนน้อยกวา่อกีโครงการ ผูบ้รหิารตอ้งตดัสนิใจโดยกาํหนดอตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการเป็นเกณฑ ์ 
 ตวัอย่าง จากตวัอยา่งเดมิ หากบรษิทัราดอลย ์ จาํกดั มทีางเลอืกในการตดัสนิใจในโครงการ ข ดว้ย 
โดยโครงการ ข มกีารจา่ยเงนิลงทุนครัง้แรก 450,625 บาท และจะไดร้บักระแสเงนิสดสทุธเิป็นเวลา 5 ปี ปีละ 
125,000 บาท เมือ่คาํนวณโดยใชม้ลูคา่ปจัจุบนัสทุธ ิและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ไดด้งัน้ี 
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อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน 

กระแสเงนิสด
รบัสทุธ/ิปี 

มลูคา่เงนิงวด
ตลอด 5 ปี 

มลูคา่ปจัจุบนัของกระแส
เงนิสดสทุธติลอด 5 ปี 

เงนิ
ลงทุน 

มลูคา่
ปจัจุบนัสทุธ ิ

0 125,000 5.000 625,000 450,625 174,375 
2 125,000 4.714 589,250 450,625 138,625 
4 125,000 4.452 556,500 450,625 105,875 
6 125,000 4.212 526,500 450,625 75,875 
8 125,000 3.993 499,125 450,625 48,500 
10 125,000 3.791 473,875 450,625 23,250 
12 125,000 3.605 450,625 450,625 0 

 
 จากขอ้มลูหากกจิการตอ้งการเงนิลงทุนรอ้ยละ 3 โครงการ ก จะมกีระแสเงนิสดสุทธ ิ101,900 บาท 
ขณะทีโ่ครงการ ข มกีระแสเงนิสดสุทธ ิ105,875 ผูบ้รหิารจงึควรตดัสนิใจในโครงการ ข เพราะใหก้ระแสเงนิสด
สทุธสิงูกวา่ แต่เมือ่พจิารณาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน โครงการ ก รอ้ยละ 14 ในขณะทีโ่ครงการ ข รอ้ยละ 
12 หากผูบ้รหิารตดัสนิใจโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนจะเลอืกโครงการ ก ที่ให้อตัราผลตอบแทน
มากกวา่ซึง่ขดัแยง้กบัการตดัสนิใจโดยใชก้ระแสเงนิสดสทุธ ิความขดัแยง้ดงักลา่วแสดงไดด้งัภาพที ่4.2 

มลูค่าปจัจุบนัสุทธ ิ(บาท)
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ภาพที ่4.2 ความขดัแยง้ของกระแสเงนิสดสทุธแิละผลตอบแทนจากการลงทุน 

 
 จากภาพจะพบวา่ในกรณีทีก่จิการมอีตัราผลตอบแทนขัน้ตํ่าทีต่อ้งการน้อยกวา่รอ้ยละ 5 โครงการ ข จะ
ใหม้ลูคา่ปจัจุบนัสทุธสิงูกวา่โครงการ ก แต่หากกําหนดอตัราผลตอบแทนขัน้ตํ่ามากกวา่รอ้ยละ 5 โครงการ ก จะ
ให้มูลค่าปจัจุบนัสุทธสิูงกว่าโครงการ ข ในการเลอืกโครงการ ผู้บรหิารอาจพจิารณาขอ้จํากดัด้านเงนิทุนและ
ทรพัยากรที่เกี่ยวขอ้งโดยพจิารณาจากมูลค่าปจัจุบนัสุทธเิป็นสําคญั ทัง้น้ีเพราะหากมกีระแสเงนิสดมากกว่า
โอกาสในการนําเงนิที่ได้จากโครงการไปลงทุนในโครงการใหม่ (Reinvestment) แต่หากไม่คํานึงถึงประเด็น
ดงักล่าวและกิจการมีเงินลงทุนเพียงสามารถลงทุนในทุกโครงการได้ก็ควรลงทุนในโครงการ ก ซึ่งมีอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนสงูกวา่ (14%) 
 หากกจิการมขีอ้จาํกดัดา้นเงนิลงทุน ซึง่มกัเป็นปญัหาของกจิการโดยทัว่ไป โดยเฉพาะอยา่งยิง่กจิการที่
มนีโยบายดา้นการเงนิเกีย่วกบัรายจ่ายลงทุนเป็นสว่นใหญ่ เมื่อมขีอ้จาํกดัในการจดัสรรเงนิลงทุนกจิการยอ่มตอ้ง
เลอืกโครงการลงทุนรว่มกนัโดยมุง่หวงักาํไรสงูสดุ จงึนําดชันีในการทาํกาํไรมาใชใ้นการเลอืกโครงการทีเ่หมาะสม 
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 ตวัอย่าง บรษิทัพรนุรกัษ์ จํากดั กําลงัตดัสนิใจเลอืกโครงการลงทุนต่างๆ ซึ่งแต่ละโครงการเป็นอสิระ
ต่อกนั มขีอ้มลูดงัน้ี 

โครงการที ่ ดชันีการทาํกาํไร เงนิลงทุน 
1 0.97 150,000 
2 1.16 175,000 
3 1.14 125,000 
4 1.25 400,000 
5 1.05 100,000 
6 1.09 200,000 
7 1.19 100,000 

 
 ถ้ากิจการมวีงเงนิลงทุนจํากดั เช่นมจีํากดัเพยีง 1,000,000 บาท กิจการควรเลอืกโครงการที่ให้
ผลตอบแทนมากทีสุ่ด คอืยอมรบัโครงการที ่4 7 2 3 และ 6 ซึ่งจะมวีงเงนิลงทุนรวม 1,000,000 บาท 
(400,000+100,000+175,000+125,000+200,000)  
 นอกจากน้ีการตดัสนิใจในโครงการลงทุนระยะยาวอาจประสบปญัหามลูค่าเงนิจากภาวะเงนิเฟ้อซึ่งเป็น
ภาวการณ์ปกติทางเศรษฐกิจ และมีผลให้มูลค่าของเงนิลดลง และส่งผลให้การจดัทํางบประมาณโครงการ
เปลี่ยนแปลงไปเนื่องจากเงินเฟ้อทําให้รายรบัเพิ่มขึ้น และต้องเสียภาษีเพิ่มขึ้น ในขณะที่ค่าเสื่อมราคาไม่
เปลีย่นแปลง 
 ตวัอย่าง บรษิทัพรนุรกัษ์ จาํกดั มขีอ้มลูการลงทุนในโครงมลูค่า 24,000 บาท ระยะเวลาการลงทุน 4 ปี 
อตัราภาษเีงนิไดร้อ้ยละ 30 ดงัน้ี (คา่เสือ่มราคาตามวธิเีสน้ตรง) ทัง้น้ีผลตอบแทนขัน้ตํ่ารอ้ยละ 12 

ปี 
รายไดส้ทุธกิ่อน 

คา่เสือ่มราคาและภาษ ี
คา่เสือ่มราคา ภาษเีงนิได ้ กาํไรสทุธ ิ กระแสเงนิสดรบัสทุธ ิ

1 10,000 6,000 1,200 2,800 8,800 (2,800+6,000) 
2 10,000 6,000 1,200 2,800 8,800 (2,800+6,000) 
3 10,000 6,000 1,200 2,800 8,800 (2,800+6,000) 
4 10,000 6,000 1,200 2,800 8,800 (2,800+6,000) 
จากขอ้มลูอตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) รอ้ยละ 17.30  

 หากเกดิสภาวะทีม่เีงนิเฟ้อรอ้ยละ 7 ต่อปี รายรบัจะเพิม่ขึน้ ระแสเงนิสดรบัสทุธทิีเ่พิม่ขึน้เป็นดงัน้ี 

ปี 
รายไดส้ทุธกิ่อน 

คา่เสือ่มราคาและภาษ ี
คา่เสือ่มราคา ภาษเีงนิได ้ กาํไรสทุธ ิ กระแสเงนิสดรบัสทุธ ิ

1 10,700 6,000 1,410 3,290 9,290 (3,290+6,000) 
2 11,449 6,000 1,635 3,814 9,814 (3,814+6,000) 
3 12,250 6,000 1,875 4,375 10,375 (4,375+6,000) 
4 13,108 6,000 2,132 4,976 10,976 (4,976+6,000) 
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จากนัน้ทาํการปรบัคา่กระแสเงนิสดสทุธใิหอ้ยูใ่นฐานเดยีวกบัปีทีม่กีารลงทุน ดงัน้ี 
ปี กระแสเงนิสดสทุธ ิ ดชันีปรบัคา่เงนิ กระแสเงนิสดสทุธหิลงัปรบัดชันี 
1 9,290 100/107 8,682 
2 9,814 100/114.49 8,572 
3 10,375 100/122.50 8,469 
4 10,976 100/131.08 8,374 

จากขอ้มลูอตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) รอ้ยละ 15.80 ดงันัน้ หากมภีาวะเงนิเฟ้อเขา้มาเกีย่วขอ้งจะ
ทําใหอ้ตัราผลตอบแทนลดลง และแรงจูงใจในการลงทุนโครงการจะลดลงดว้ย ในการลงทุนจงึควรนําระยะเวลา
คนืทุน (Payback period method) เขา้มาชว่ยในการตดัสนิใจรว่มดว้ย 
 นอกจากน้ีในกรณีทีม่กีารตดัสนิใจคดัเลอืกโครงการทีม่รีะยะเวลาโครงการแตกต่างกนัอาจทําการปรบั
ระยะเวลาใหเ้ทา่กนัโดยลดระยะเวลาของโครงการทีม่เีวลายาวกวา่ลงใหเ้ท่ากนั และสมมตวิา่ไดจ้าํหน่ายโครงการ 
ณ วนัสิน้สดุโครงการ หรอือาจปรบัเพิม่ระยะเวลาโครงการทีม่เีวลาสัน้กวา่ใหเ้ทา่กนั โดยสมมตมิกีารลงทุนใหมใ่น
โครงการ 
 ตวัอย่าง บรษิัทพรนุรกัษ์ จํากดั กําลงัตดัสนิใจคดัเลือกโครงการลงทุนในโครงการจดัซื้อรถขนส่ง
ภายในกจิการซึ่งมรีะยะเวลาการใช้งาน 8 ปี และโครงการจดัซื้อคอมพวิเตอร์มอีายุการใช้งาน 5 ปี โดยทัง้ 2 
โครงการใชเ้งนิลงทุนเท่ากนั 100,000 บาท โดยตอ้งการผลตอบแทนรอ้ยละ 10 และมกีระแสเงนิสดรบัจาก
โครงการดงัน้ี 

ปี โครงการจดัซ้ือรถขนส่ง
ภายใน 

โครงการจดัซ้ือ
คอมพิวเตอร ์

ปีที ่1 30,000 30,000 
ปีที ่2 30,000 30,000 
ปีที ่3 25,000 30,000 
ปีที ่4 20,000 30,000 
ปีที ่5 15,000 30,000 
ปีที ่6 15,000  
ปีที ่7 10,000  
ปีที ่8 10,000  

  เมือ่ทาํการคาํนวณกระแสเงนิสดสทุธเิป็นดงัน้ี 

ปี มลูคา่ปจัจุบนั 
โครงการจดัซือ้รถขนสง่ภายใน โครงการจดัซือ้คอมพวิเตอร ์

กระแสเงนิสด กระแสเงนิรายปี กระแสเงนิสด กระแสเงนิรายปี 
0 1.00000 (100,000) (100,000)  (100,000) (100,000)  
1 0.90909 30,000        27,273  30,000        27,273  
2 0.82645 30,000        24,793  30,000        24,793  
3 0.75131 25,000        18,783  30,000        22,539  
4 0.68301 20,000        13,660  30,000        20,490  
5 0.62092 15,000          9,314  30,000        18,628  
6 0.56447 15,000          8,467    
7 0.51316 10,000          5,132    
8 0.46651 10,000          4,665    

กระแสเงนิสดสทุธ ิ        12,087          13,723  



  อนุรกัษ์  ทองสโุขวงศ ์: การตดัสนิใจเพือ่การลงทนุ                                                                                            16 
 
 

 

  จะเหน็ว่าโครงการจดัซื้อคอมพวิเตอรเ์ป็นโครงการทีน่่าลงทุนมากกวา่ (NPV สงูกวา่) เมื่อเปรยีบเทยีบ
ดว้ยระยะเวลาโครงการทีเ่ทา่กนัอาจทาํไดด้งัน้ี 

1. ลดระยะเวลาโครงการทีย่าวกวา่ ใหเ้ทา่กบัระยะเวลาโครงการทีส่ ัน้กวา่ 
สมมต ิณ สิน้ปีที ่5 รถขนสง่ภายในสามารถจาํหน่ายไดใ้นราคาสุทธ ิ40,000 บาท การคาํนวณจะเป็น

ดงัน้ี 

ปี มลูคา่ปจัจุบนั 
โครงการจดัซือ้รถขนสง่ภายใน โครงการจดัซือ้คอมพวิเตอร ์

กระแสเงนิสด กระแสเงนิรายปี กระแสเงนิสด กระแสเงนิรายปี 
0 1.00000 (100,000) (100,000)  (100,000) (100,000)  
1 0.90909 30,000        27,273  30,000        27,273  
2 0.82645 30,000        24,793  30,000        24,793  
3 0.75131 25,000        18,783  30,000        22,539  
4 0.68301 20,000        13,660  30,000        20,490  
5 0.62092 15,000          9,314  30,000        18,628  

จาํหน่ายรถขนสง่ฯ 0.62092 40,000 24,837   
กระแสเงนิสดสทุธ ิ        18,660          13,723  

 
 เมื่อปรบัระยะเวลาใหเ้ท่ากนัแลว้อาจสง่ผลใหก้ารตดัสนิใจแตกต่างจากเดมิ คอืโครงการจดัซือ้รถขนสง่
ภายในเป็นโครงการทีน่่าลงทุนมากกวา่ (NPV สงูกวา่) 

2. เพิม่ระยะเวลาโครงการทีส่ ัน้กวา่ ใหเ้ทา่กบัระยะเวลาโครงการทีย่าวกวา่ การคาํนวณจะเป็นดงัน้ี 

ปี มลูคา่ปจัจุบนั 
โครงการจดัซือ้รถขนสง่ภายใน โครงการจดัซือ้คอมพวิเตอร ์

กระแสเงนิสด กระแสเงนิรายปี กระแสเงนิสด กระแสเงนิรายปี 
0 1.00000 (100,000) (100,000)  (100,000) (100,000)  
1 0.90909 30,000        27,273  30,000        27,273  
2 0.82645 30,000        24,793  30,000        24,793  
3 0.75131 25,000        18,783  30,000        22,539  
4 0.68301 20,000        13,660  30,000        20,490  
5 0.62092 15,000          9,314  -70,000        -43,464  
6 0.56447 15,000          8,467  30,000 16,934 
7 0.51316 10,000          5,132  30,000 15,395 
8 0.46651 10,000          4,665  30,000 13,995 

กระแสเงนิสดสทุธ ิ        12,087          -2,045  

 
 เมื่อปรบัระยะเวลาใหเ้ท่ากนัแลว้อาจสง่ผลใหก้ารตดัสนิใจแตกต่างจากเดมิ คอืโครงการจดัซือ้รถขนสง่
ภายในเป็นโครงการทีน่่าลงทุนมากกว่า (NPV สงูกวา่) อย่างไรกต็ามวธิน้ีีมกัไม่เป็นทีนิ่ยม เน่ืองจากการลงทุน
ครัง้ใหมโ่ดยปกตไิมส่ามารถลงทุนในลกัษณะเดมิได ้นอกจากน้ีการต่ออายโุครงการมกัไมส่ิน้สดุรอบอายุโครงการ 
ดงัตวัอยา่งจะเหน็ไดว้่าโครงการจดัซื้อคอมพวิเตอรร์อบทีส่องมรีะยะเวลาโครงการอกีเพยีง 3 ปี หากใชว้ธิน้ีีอาจ
ตอ้งปรบัทัง้สองโครงการใหม้รีะยะเวลา 40 ปี คอื โครงการจดัซื้อรถขนส่งภายใน 5 รอบ และโครงการจดัซื้อ
คอมพวิเตอร ์8 รอบจงึจะสิน้สดุอายโุครงการทัง้หมด 
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 ในการตดัสนิใจคดัเลอืกโครงการมกัขึน้อยู่กบัปจัจยัทีแ่ตกต่างกนัไปตามลกัษณะของโครงการ ขัน้ตอน
การใชเ้ครือ่งมอืเพือ่ทาํการคดัเลอืกโครงการโดยทัว่ไปเป็นดงัน้ี 

1. พจิารณาขอ้มลูเชงิปรมิาณ ประกอบดว้ย 
1.1 เครือ่งมอืทางการเงนิทีไ่มค่าํนึงถงึมลูคา่ของเงนิ ไดแ้ก่ ผลตอบแทนถวัเฉลีย่ (The 

average rate of return method) และระยะเวลาคนืทุน (Payback period method) โดยเปรยีบเทยีบกบั
ผลตอบแทนและระยะเวลาคนืทุนทีก่าํหนดไวล้่วงหน้าของโครงการในลกัษณะคลา้ยคลงึกนั 

1.2 เครือ่งมอืทางการเงนิทีค่าํนึงถงึมลูคา่ของเงนิ ไดแ้ก่ ระยะเวลาคนืทุนทีค่าํนึงถงึคา่เงนิ 
(Discounted payback period method) ผลตอบแทนจากการลงทุน (The internal rate of return method) และ
มลูคา่ปจัจุบนัสทุธ ิ (The net present value method) โดยทาํการเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนขัน้ตํ่าที่
ตอ้งการ 
 2. พจิารณาขอ้มลูเชงิคุณภาพ โดยพจิารณาปจัจยัต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งอื่น เช่น โครงการบางชนิดแมม้ี
ผลตอบแทนจากการลงทุนน้อยกวา่ผลตอบแทนขัน้ตํ่าทีต่อ้งการ แต่การลงทุนนัน้เป็นสิง่จาํเป็นในระยะยาว หรอื
การลงทุนนัน้เปิดโอกาสใหม้กีารลงทุนโครงการอื่นต่อเน่ือง เป็นตน้ 

3. ตดัสนิใจคดัเลอืกโครงการ โดยทัว่ไปหากมเีงนิลงทุนเพยีงพอจะคดัเลอืกโครงการทีม่ผีลการคาํนวณ
จากเครือ่งมอืต่างๆ ทีน่่าพอใจ ในกรณีทีม่เีงนิลงทุนจาํกดั จาํนวนเงนิลงทุนในแต่ละโครงการแตกต่างกนั และ
จาํเป็นตอ้งคดัเลอืกโครงการเพยีงบางโครงการอาจพจิารณาผลตอบแทนต่อการลงทุนจากดชันีการทาํกาํไร 
(Profitability index method) เพือ่จดัลาํดบัโครงการเลอืกลงทุนดว้ย 

ขัน้ตอนการคดัเลอืกโครงการสรุปไดด้งัภาพที ่4.3 
 

การวเิคราะหด์ว้ยเครือ่งมอืพืน้ฐาน

ARR และ
PP ดกีวา่เกณฑท์ีต่ัง้ไว้

หรอืไม่

DPP NPV
IRR ดกีวา่เกณฑท์ีต่ัง้ไว้

หรอืไม่

การวเิคราะหด์ว้ยเครือ่งมอืที่
คํานงึถงึมลูคา่ของเงนิ

ปฏเิสธโครงการ

ลงทุนในโครงการ
ตามลาํดบั

ลงทุนในโครงการตามจํานวนเงนิ
ลงทุนทีจ่ํากดัตามลาํดบั

ปฏเิสธโครงการ

เงนิลงทุน
เพยีงพอหรอืไม่

ยอมรบัโครงการ

จดัลาํดบัโครงการดว้ย PI

ขอ้มลูเชงิ
คณุภาพทําใหก้ารตดัสนิใจเปลีย่น

แปลงหรอืไม่

ขอ้มลูเชงิ
คณุภาพทําใหก้ารตดัสนิใจเปลีย่น

แปลงหรอืไม่

ปฏเิสธ
โครงการ

ปฏเิสธ
โครงการ

ไม่

ใช่

ไม่

ใช่

ใช่

ไม่ใช่

ไม่ ใช่

ไม่

 
 

ภาพที ่4.3 ขัน้ตอนการพจิารณาคดัเลอืกโครงการ 


