
บทที่  8
การตัดสินใจจายลงทุน

(Capital Investment Decisions)
หัวขอเร่ือง

•  ชนิดของการตัดสินใจจายลงทุน
•  หลักเกณฑการตัดสินใจ
•  วิธีการประเมินคาโครงการ
•  วิธีกระแสเงินสดคิดลด
•  วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ
•  วิธอีัตราผลตอบแทนภายใน
•  วิธีระยะเวลาคืนทุน
•  วิธีผลตอบแทนทางบัญชี
•  ภาษีเงินไดและคาเส่ือมราคา
•  การจัดลํ าดับโครงการลงทุน
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การจายลงทุน (Capital investment) คอืการไดมาซึ่งสิน
ทรพัยที่คาดวาจะมีอายุการใชงานนานกวา 1 ป เนื่องจากการ
จายลงทุนในโครงการใดก็ตามจะตองใชเงินทุน (Capital 
outlays) จํ านวนมากซึ่งหากกิจการมีเงินทุนจํ ากัด ผูบริหารจึง
ตองเลือกโครงการที่ใหผลตอบแทนสูงสุดจากเงินทุนที่มีอยู

โครงการจายลงทุนแบงออกเปนสองประเภทคือ

•  โครงการลงทุนที่เปนอิสระ (Independent projects) หมายถึง
โครงการที่หากกิจการยอมรับหรือปฏิเสธจะไมมีผลกระทบตอ
กระแสเงินสดของโครงการอื่น

•  โครงการที่แยกจากกันโดยเด็ดขาด (Mutually exclusive 
projects) หมายถึงถายอมรับโครงการหนึ่งจะตองปฏิเสธอีก
โครงการหนึ่ง

ชนิดของการตัดสินใจจายลงทุน
ผูบริหารมักจะพบกับปญหาที่ตองตัดสินใจเกี่ยวกับการ

จายลงทุนดังนี้
1. การตัดสินใจลดตนทุน
2. การตัดสินใจขยายโรงงาน
3. การตัดสินใจเลือกเครื่องมืออุปกรณ
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4. การตัดสินใจเชาหรือซื้อ
5. การตัดสินใจเปลี่ยนแทนเครื่องมืออุปกรณ

หลักเกณฑในการตัดสินใจ
การตัดสินใจเลือกโครงการที่ใหผลตอบแทนจากการลง

ทนุสูงสุด จะมีอยู 2 กรณีคือ
1 . การตัดสินใจว าจะยอมรับหรือปฏิเสธโครงการ 

(Screening decisions)

2. การเลือกโครงการ (Preference decisions) เปนการ
เลือกโครงการจากหลาย ๆ โครงการที่เปนไปได

วิธีการประเมินคาโครงการ

วิธกีารประเมินคาโครงการ จะแบงออกเปน 2 กลุมคือ

•  วิธีที่ไมคํ านึงถึงมูลคาปจจุบันของเงิน (Nondiscounting
models) ไดแก วิธีระยะเวลาคืนทุนและวิธีผลตอบแทนทาง
บัญชี

•  วิธีที่คํ านึงถึงมูลคาปจจุบันของเงิน (Discounting models) ได
แก วิธีกระแสเงินสดคิดลด
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วิธีการประเมินคาโครงการแบงออกไดดังนี้

1. วิธีกระแสเงินสดคิดลด (Discounted cash-flow)
ก. วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net present value)
ข. วิธอีัตราผลตอบแทนคิดลดหรืออัตราผลตอบ
แทนภายใน(Internal rate of return)

2. วิธรีะยะเวลาคืนทุน (Payback period)
3. วิธีผลตอบแทนทางบัญชี (Accounting rate of return

or Simple rate of return)

วิธีกระแสเงินสดคิดลด

เปนวิธีประเมินคาโครงการลงทุนโดยพิจารณาที่มูลคา
ของเงินตามเวลา (Time value of money)

หลักเบ้ืองตนที่ควรเขาใจเก่ียวกับการประเมินคาโครง
การ

- ทฤษฎีดอกเบ้ีย
- การคํ านวณมูลคาปจจุบัน
- การหามูลคาปจจุบันของเงินงวด
- อตัราดอกเบ้ียที่จะนํ ามาใชในการประเมินโครงการ
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•  ทฤษฎีดอกเบี้ย

Theory of interest

หากธนาคารจายเงินให 105 บาทตอนสิ้นปเพ่ือเปนการ
ตอบแทนสํ าหรับเงินฝาก 100 บาทในวันนี้ หมายความวา
ธนาคารจายดอกเบ้ียใหในอัตรา 5% ตอป ความสัมพันธดัง
กลาวอาจอธิบายในรูปของสมการตอไปนี้

F1 = P(1 + r)
โดย F1  = จํ านวนเงินที่จะไดรับในอีก 1 ปขางหนา

P  = เงินตน
r  =  อัตราดอกเบ้ีย

หากผูลงทุนฝากเงินในธนาคารจํ านวน 100 บาท ซึ่ง
เรียกวา มูลคาปจจุบัน (Present Value) เปนเวลาสองป โดย
ไมมกีารถอนจากธนาคารเลย ธนาคารใหดอกเบ้ีย 5% ตอป ส้ิน
ปที่สองจํ านวนเงินรวมจะเทากับ 110.25 บาท คํ านวณไดดังนี้

เงนิตนที่ฝาก ������������� 100.00
ดอกเบ้ียสํ าหรับปแรก (100 x 0.05)����     5.00
จํ านวนเงินรวมเม่ือส้ินปที่ 1 ������� 105.00
ดอกเบ้ียสํ าหรับส้ินปที่ 2 (105 x 0.05) ���     5.25
จํ านวนเงินรวมเม่ือส้ินปที่สอง 110.25
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จํ านวนเงินรวมเมื่อส้ินปแรกจะกลายเปนเงินตนสํ าหรับ

การคํ านวณดอกเบี้ยในสิ้นปที่สอง แนวความคิดนี้เรียกวา 
อตัราดอกเบ้ียทบตน (Compound Interest) ซึง่สามารถ
คํ านวณจํ านวนเงินรวมในอนาคตไดจากสมการตอไปนี้

                  Fn     =     P(1 + r)n                         (1)

ในที่นี้  n หมายถึง จํ านวนป ถา n = 2 ป จํ านวนเงินที่
จะไดรับในอนาคต (F) เมื่อส้ินปที่สอง  คํ านวณไดจากการใชสม
การขางตนดังนี้

     F2      =     100(1 + 0.05)2

                                =     110.25 บาท

•  การคํ านวณมูลคาปจจุบัน

การลงทุนสามารถพิจารณาไดสองทางคือ มูลคาใน
อนาคตหรือมูลคาปจจุบัน ตามตัวอยางขางตนหากทราบมูลคา
ปจจุบันก็สามารถหามูลคาในอนาคตได ในทางตรงกันขาม หาก
ทราบมูลคาในอนาคตและตองการทราบมูลคาในปจจุบันก็
สามารถคํ านวณไดโดยการยายขางสมการท่ี (1)  ดังนี้

                      P      =         Fn                               (2)
                                      (1 + r)n                                      
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สมมติวาผูลงทุนจะไดรับเงินสด 121 บาทเมื่อส้ินปที่สอง

อตัราดอกเบ้ีย 10% ตอป หากตองการทราบมูลคาปจจุบันของ
เงินในอนาคต 121 บาท จะคํ านวณไดจากการแทนคาในสมการ
ที่ (2) ดังนี้

P      =       121                                             
                                        (1 + 0.10)2

        =     121
     1.21

        =    100    บาท

การคํ านวณสามารถสรางเปนรูปไดดังนี้

การหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดในอนาคต เรียกวา
การคิดลด (Discounting) อตัราดอกเบ้ียที่ใชในการหามูลคา
ปจจุบันเรียกวา อตัราสวนลด (Discount Rate) ตาราง 8A-1
แสดงมลูคาปจจุบันของเงินสด 1 บาทท่ีจะไดรับในอนาคต ใน
ระยะเวลาและอัตราดอกเบ้ียตาง ๆ กัน

  1

มูลคาปจจุบัน
100

ปที่ 1

110 121

ปที่ 2

มูลคาในอนาคต

0 2
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ตัวเลขที่อยูในตารางเรียกวาแฟคเตอรคิดลด (Discount 

factor) ตารางแสดงมูลคาปจจุบันของเงิน 1 บาทท่ีจะไดรับใน
อีกสองปขางหนา อัตราดอกเบ้ีย 5% เทากับ 0.907 ดังนั้นหาก
เงินในอนาคตเทากับ 200 บาท มูลคาในปจจุบันจะเทากับ 200 
x 0.907 = 181.40 บาท ซึ่งจะไดผลลัพธเทากับการแทนคาใน
สมการที่ (2) แตสะดวกและรวดเร็วกวา

•  การหามูลคาปจจุบันของเงินงวด

การลงทุนบางอยางจะไดรับ (หรือจาย) เงินสดครั้งเดียว
ณ เวลาหนึ่งในอนาคต แตก็มีการลงทุนหลายประเภทที่เก่ียว
ของกับกระแสเงินสดตอเนื่อง (Series of cash flows) ซึง่เรียก
กระแสเงินสดที่ไดรับในจํ านวนที่เทากันนี้วาเงินงวด  (Annuity )

สมมติวากิจการแหงหนึ่งลงทุนซื้อพันธบัตรรัฐบาล อัตรา
ดอกเบ้ีย 12% ซึ่งจะไดรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยปละ 
30,000 บาท กิจการจะถือพันธบัตรไวเปนเงินลงทุนระยะยาว
เปนเวลา 5 ป มูลคาปจจุบันของดอกเบ้ียที่จะไดรับในอนาคต
เปนเวลา 5 ปสามารถคํ านวณไดโดยอาศัยตาราง 8A-1
(Present value of $1) ดังนี้
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ป แฟคเตอรคิดลด  อัตราดอก
เบี้ย 12%

 (ตาราง 8A-1)

ดอกเบี้ยที่
ไดรับ
(บาท)

มูลคาปจจุบัน
(บาท)

1 ������ 0.893 30,000 26,790
2 ������ 0.797 30,000 23,910
3 ������ 0.712 30,000 21,360
4 ������ 0.636 30,000 19,080
5 ������ 0.567 30,000 17,010

3.605     108,150

 3.605 x 30,000 = 108,150 บาท
ตาราง 8A-2 (Present value of $1 received

periodically for n periods) เปนตารางที่แสดงมูลคาปจจุบันของ
เงินสด 1 บาทท่ีจะไดรับตอนส้ินปแตละป สํ าหรับระยะเวลาและ
อตัราดอกเบ้ียตาง ๆ แฟคเตอรคิดลดจากตาราง 8A-2 ไดมา
จากผลรวมของแฟคเตอรคิดลดจากตาราง 8A-1

ดังนั้นหากตองการหามูลคาปจจุบันของเงินสดที่จะไดรับ
ในอนาคตเปนงวด และเงินแตละงวดมีจํ านวนเทากัน  การใช
แฟคเตอรคิดลดจากตาราง 8A-2 จะสะดวกกวาและประหยัด
เวลาไดมาก
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•  อัตราดอกเบี้ย

การหามูลคาปจจุบันจํ าเปนตองทราบอัตราดอกเบ้ียที่ใช
คดิลด ซึ่งอัตราที่ใชมีดังตอไปนี้

1. ตนทุนของเงินลงทุน (Cost of capital) หมายถึงตน
ทุนของเงินทุนระยะยาว ซึ่งกิจการอาจไดมาในรูปของหนี้สิน
หรือสวนของทุน ดอกเบ้ียจายสามารถนํ าไปหักภาษีได กรณีที่มี
เงินทุนมาจากหลายแหลง กิจการจะตองคํ านวณหาตนทุนเงินลง
ทุนดวยวิธีถัวเฉลี่ยถวงนํ้ าหนัก (Weighted Average)   

ตัวอยาง การหาตนทุนถัวเฉลี่ยของเงินลงทุน โดยสมมติวาอัตรา
ภาษีเงินไดเทากับ 40%

แหลงเงินทุน ราคาตาม
บัญชี

สัด
สวน

ตนทุน
กอน
ภาษี

ตนทุน
หลัง
ภาษี

ถัวเฉลี่ย
ถวงนํ้ า
หนัก

หุนกู ����  5,000,000   25%   10%    6%    1.5 %
หุนบุริมสิทธิ �  2,000,000 10 12 12 1.2
หุนสามัญ ��  7,000,000 35 18 18 6.3
กํ าไรสะสม �  6,000,000 30 18 18 5.4
เงินทุนระยะยาว 20,000,000 100% 14.4%
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2.อัตราผลตอบแทนขั้นต่ํ าที่ยอมรับได (Minimum 

acceptable rate of return) หมายถึงอัตราผลตอบแทนที่ผู
บริหารพิจารณาแลวเห็นวาเปนอัตราตํ่ าสุดที่จะยอมรับได

3. อัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Desired rate of return, 
target rate of return or required rate of return) เปนอัตราผล
ตอบแทนที่สะทอนใหเห็นถึงความคาดหวังของผูบริหาร

•  กระแสเงินสด 
การวิเคราะหโครงการจายลงทุนตามวิธีกระแสเงินสดคิด

ลดจะเนนที่กระแสเงินสด (Cash Flow) ไมใชกํ าไรสุทธิตามที่
ปรากฏในงบกํ าไรขาดทุน เนื่องจากกํ าไรทางบัญชีไดมาจากการ
จดบันทึกตามเกณฑเงินคาง จึงไมไดใหความสํ าคัญกับเวลาของ
กระแสเงินสดเขาหรือออกจากกิจการ ในขณะที่การวิเคราะห
โครงการจายลงทุน ถือวาเวลาของการเขาหรือออกของเงินสดมี
ความสํ าคัญ เนื่องจากหลักที่วาเงินสด 1 บาทท่ีไดรับในวันนี้จะ
มคีามากกวาเงินสด 1 บาทท่ีจะไดรับในวันขางหนา ตัวอยาง
ของกระแสเงินสดออกและเขา มีดังนี้

กระแสเงินสดออก:
- ตนทุนของเงินลงทุนรวมคาใชจายในการติดต้ัง
- คาใชจายในการดํ าเนินงานที่เพ่ิมข้ึนตลอดอายุ
โครงการ
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- ความตองการเงินทุนหมุนเวียนที่เพ่ิมข้ึน เชน เงิน
ลงทุนในสินคาคงเหลือหรือลูกหนี้การคา

- คาใชจายในการยกเครื่อง การขยายหรือการปรับ
ปรงุสินทรัพยในระหวางอายุโครงการ

- ภาษีที่ตองจายเพ่ิมข้ึนเนื่องจากรายไดที่จะเสียภาษี
มากข้ึน

กระแสเงินสดเขา:
- รายไดที่ไดรับเปนเงินสดเพ่ิมข้ึนตลอดอายุโครง
การ

- คาใชจายในการดํ าเนินงานลดลงตลอดอายุโครง
การ

- เงินสดรับสุทธิหลังภาษีจากการขายสินทรัพยเกา
ซึง่ไดซื้อสินทรัพยใหมมาใชทดแทนแลว

- เงินทนุหมุนเวียนที่ไดรับกลับ เมื่อส้ินสุดโครงการ
- มูลคาซากที่ไดรับจากการขายสินทรัพยเมื่อส้ินสุด
โครงการ

หลังจากทํ าความเขาใจเก่ียวกับขอมูลที่ตองใชประกอบ
การวิเคราะหโครงการลงทุนตามวิธีกระแสเงินสดคิดลดแลว  ตอ
ไปนีจ้ะประเมินคาโครงการในแตละวิธี
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วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ

วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value หรือ NPV) 
เปนการหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเขาและนํ าไปเปรียบ
เทียบกับมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดออกของโครงการนั้น 
ผลตางเรียกวามูลคาปจจุบันสุทธิ
ตวัอยางที่ 8-1 บริษัทภูมิปญญา จํ ากัด กํ าลังพิจารณาจัดซื้อ
เครือ่งจักรใหมซึ่งมีราคาทุน 100,000 บาท คาดวาจะมีอายุการ
ใชงาน 5 ป มูลคาซากเม่ือส้ินสุดอายุการใชงานเทากับศูนย การ
นํ าเครื่องจักรใหมมาใชจะชวยลดตนทุนแรงงานทางตรงไดปละ 
36,000 บาท กิจการตองการผลตอบแทนข้ันต่ํ ากอนภาษีเทากับ
20% จากทุกโครงการที่ลงทุน

เงินลงทุน     ����������� 100,000     บาท
อายุการใชงาน ����������.      5         ป
ตนทุนท่ีประหยัดไดตอป ������. 36,000       บาท
มูลคาซาก ������������.     -0-
อัตราผลตอบแทนท่ีตองการ �����    20%
รายการ ป กระแสเงิน

สด
แฟคเตอร
คิดลด
อัตรา 20%

มูลคาปจจุบัน
ของ

กระแสเงินสด
ตนทุนที่ประหยัดไดตอป 1-5 36,000    2.991 107,676
เงินลงทุนเร่ิมตน 0 100,000 1.000 100,000
มูลคาปจจุบันสุทธิ         7,676
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บริษัทภูมิปญญาควรซื้อเครื่องจักรใหมเนื่องจากมูลคา

ปจจุบันของตนทุนที่ประหยัดได (107,676 บาท) สูงกวามูลคา
ปจจบัุนของเงินลงทุน (100,000 บาท) อยู 7,676 บาท

ถามูลคาปจจุบันสุทธิเปน โครงการลงทุนน้ันจะถูก �.
บวก �����.. ยอมรับ เน่ืองจากโครงการใหผลตอบ

แทนมากกวาผลตอบแทนที่กิจการ
ตองการ

ศนูย �����. ยอมรับ เน่ืองจากโครงการใหผลตอบ
แทนเทากับผลตอบแทนที่กิจการ
ตองการ

ลบ ������ ปฏิเสธเน่ืองจากโครงการใหผลตอบแทน
ตํ่ ากวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ

ตวัอยางที่ 8-2 ประธานบริษัทกรุงเทพพาณิชย จํ ากัด ไดลง
นามในสัญญาฉบับหนึ่งซึ่งทํ าใหบริษัทมีโอกาสสรางตลาดใหกับ
สินคาชนิดใหมในภาคตะวันออกเปนเวลา 5 ป บริษัทจะซื้อสิน
คาสํ าเร็จรูปจากผูผลิต และรับผิดชอบสํ าหรับตนทุนในการ
โฆษณาและจัดจํ าหนาย บริษัทจะตองตอสัญญาใหมเมื่อส้ินปที่ 
5 หลังจากศึกษาขอมูลแลวผูบริหารไดคาดคะเนตนทุนและราย
ไดของผลิตภัณฑใหม ดังนี้
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ตนทนุอุปกรณ ��������������� 120,000
เงนิทุนหมุนเวียนที่ตองการ ���������� 200,000
คายกเคร่ืองส้ินปที่ 4 ������������.. 10,000
มูลคาซากของอุปกรณเม่ือส้ินปที่ 5 ������.. 20,000
รายไดและตนทุนตอป :
  ขาย ������������������� 400,000
  ตนทุนสินคาขาย �������������� 250,000
  คาใชจายในการดํ าเนินงานที่จายเปนเงินสด (เงิน
เดือน,คาโฆษณา, และคาใชจายทางตรงอื่น ๆ) �� 70,000

ส้ินปที่ 5 เงินทุนหมุนเวียนกลับจะไดรับกลับคืนเพ่ือนํ า
ไปใชลงทุนในโครงการอื่น ถาผูบริหารตัดสินใจไมตอสัญญา  
บรษัิทมีตนทุนของเงินลงทุนเทากับ 20%

การคํ านวณกระแสเงินสดสุทธิตอป คํ านวณไดดังนี้

รายไดจากการขาย 400,000
หัก: ตนทุนสินคาขาย 250,000
กํ าไรขั้นตน 150,000
หัก: คาใชจายการดํ าเนินงานที่จายเปนเงินสด   70,000
กระแสเงินสดเขาสุทธิตอป   80,000
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มูลคาปจจุบันสุทธิไดจากการเปรียบเทียบระหวางมูลคา

ปจจุบันของกระแสเงินสดเขาและมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน
สดออกตลอดอายุโครงการ ซึ่งคํ านวณไดดังนี้

รายการ ป กระแสเงิน
สด

แฟคเตอร
คิดลด
อัตรา 20%

มูลคาปจจุบัน
ของ

กระแสเงินสด
ตนทุนในการซื้อ
อุปกรณ 0 (120,000) 1.000 (120,000)
เงินทุนหมุนเวียน 0 (200,000) 1.000   (200,000)
คายกเคร่ือง 4 (10,000) 0.482       (4,820)
กระแสเงินสดเขา
สุทธิ 1-5 80,000 2.991 239,280
มูลคาซากของ
อุปกรณ 5 20,000 0.402 8,040
เงินทุนหมุนเวียน
ไดรับกลับคืน 5 200,000 0.402 80,400
มูลคาปจจุบันสุทธิ         2,900

เนือ่งจากมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก บริษัทจึงควรลงทุน
ซือ้เครือ่งจักรใหม หากไมมีทางเลือกลงทุนในโครงการอื่นที่ให
ผลตอบแทนสูงกวา
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วิธีอัตราผลตอบแทนภายใน

วิธอีัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return)
เปนการหาผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบ้ียตลอดอายุโครง
การลงทุน อัตราผลตอบแทนภายในคํ านวณไดจากการหาอัตรา
คิดลดที่ทํ าใหมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดออกเทากับมูลคา
ปจจบัุนของกระแสเงินสดเขา หรืออีกนัยหนึ่งอัตราผลตอบแทน
ภายในคืออัตราคิดลดที่ทํ าใหมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการลง
ทนุเทากับศูนย

ตวัอยางที่ 8-3  สนามกอลฟแหงหนึ่งกํ าลังพิจารณาซื้อรถตัด
หญา ซึ่งมีราคาทุน 50,850 บาท ประมาณวาจะมีอายุการใชงาน 
10 ป มูลคาซากเทากับศูนย รถตัดหญาชนิดใหมนี้จะใชแทน
เครื่องตัดหญาชนิดเดิมที่ตองใชแรงงานคน ดังนั้นจึงชวย
ประหยัดคาแรงงานได 9,000 บาทตอป

อัตราผลตอบแทนภายในคืออัตราผลตอบแทนที่ทํ าใหมูล
คาปจจุบันสุทธิเทากับศูนย

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดออก = มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเขา
50,850   =   9,000  x  แฟคเตอรคิดลด

           แฟคเตอรคิดลด =      50,850   =  5.650
            9,000
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เปดตาราง 8A-2 โดยดูบรรทัดที่ระยะเวลา 10 ป พบวาที่

แฟคเตอรคิดลดเทากับ 5.650 อัตราผลตอบแทนภายในเทากับ
12%

การคํ านวณอัตราผลตอบแทนภายใน อาจคํ านวณไดจาก
สูตรตอไปนี้

         แฟคเตอรคิดลด   =             เงินลงทุนที่ตองการ
                                           กระแสเงินสดเขาสุทธิตอป

•  การใชอัตราผลตอบแทนภายใน
อัตราผลตอบแทนภายในจะใชในการเปรียบเทียบกับ

อตัราผลตอบแทนที่กิจการตองการ หากอัตราผลตอบแทนภาย
ในเทากับหรือสูงกวาตนทุนของเงินลงทุน ก็สามารถลงทุนใน
โครงการนั้นได

•  มูลคาซากและกระแสเงินสดอื่น ๆ

ถากระแสเงินสดเขาไมเทากันและมีมูลคาซากเม่ือส้ินอายุ
โครงการ การคํ านวณหาอัตราผลตอบแทนภายในตองใชวิธีลอง
ผิดลองถูก (Trial and Error) โดยทดลองหาอัตราผลตอบแทนที่
ทํ าใหมูลคาปจจุบันสุทธิเทากับศูนย
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•  การหาอัตราผลตอบแทนภายในโดยการวิธีเทียบ
บญัญัติไตรยางค

การหาอัตราผลตอบแทนภายในโดยวิธีเทียบบัญญัติไต
รยางค (Interpolation) คอืการหาอัตราผลตอบแทนคิดลดซึ่งไม
ปรากฏอยูในตาราง

ตวัอยางที่ 8-4  ใหคํ านวณอัตราผลตอบแทนภายในของโครง
การตอไปนี้

เงินลงทุนที่ตองการ 12,000บาท
ตนทุนที่ประหยัดไดตอป  3,000 บาท
อายุโครงการ      10 ป

แฟคเตอรคิดลด    =          เงินลงทุนที่ตองการ
                                      กระแสเงินสดไหลเขาสุทธิตอป

     =            12,000    = 4
                                                3,000

เมื่อเปดดูจากตัวเลขในตาราง 8A-2  ระยะเวลาเทากับ
10 ป แฟคเตอรคิดลดเทากับ 4 นั้น อัตราผลตอบแทนจะอยู
ระหวาง 20% และ 22% การคํ านวณหาอัตราผลตอบแทนภาย
ในโดยวิธี Interpolation ทํ าไดดังนี้
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แฟคเตอรคิดลด

อัตราผลตอบแทน 20% 4.192 4.192
อัตราผลตอบแทนภายใน 4.000
อัตราผลตอบแทน 22% 3.923
ผลตาง 0.192 0.269

อัตราผลตอบแทนภายใน    = 20% +    0.192 x 2%    =    21.4%
               0.269

โครงการนี้จะไดรับการยอมรับถาอัตราผลตอบแทนภายในสูง
กวาตนทุนของเงินลงทุนหรือสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ

วิธีระยะเวลาคืนทุน

เปนวิธีประเมินคาโครงการโดยไมคํ านึงถึงมูลคาของเงิน
ตามเวลา ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) หมายถึงระยะ
เวลาที่กิจการจะไดรับเงินลงทุนคืนจากเงินสดที่โครงการไดรับ 
โครงการที่มีระยะเวลาคืนทุนเร็ว มักไดรับการยอมรับ

      ระยะเวลาคืนทุน (ป)    =         เงินลงทุนที่ตองการ
                                         กระแสเงินสดเขาสุทธิตอป

ตวัอยางที่ 8-5  บริษัทมิ่งมงคล จํ ากัด ตองการซื้อเครื่องจักร
ใหม บริษัทกํ าลังพิจารณาเลือกระหวางเครื่องจักร 2 เครื่อง คือ
เครือ่งจกัร ก และเครื่องจักร ข เครื่องจักร ก มีตนทุน 60,000
บาท และจะชวยลดตนทุนการผลิตได 20,000 บาทตอป  เครื่อง
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จกัร ข มีตนทุนเพียง 48,000 บาทและจะชวยลดตนทุนการผลิต
ได 20,000 บาทตอปเชนกัน บริษัทควรเลือกซื้อเครื่องจักรชนิด
ใด หากพิจารณาจากระยะเวลาคืนทุน

เคร่ืองจักร ก มีระยะเวลาคืนทุน =  60,000 =  3.0   ป
      20,000

เคร่ืองจักร ข มีระยะเวลาคืนทุน =  48,000 =  2.4   ป
      20,000

เมื่อพิจารณาจากระยะเวลาคืนทุนบริษัทควรเลือกซื้อ
เครือ่งจักร ข เพราะมีระยะเวลาคืนทุนเร็วกวา

•  ระยะเวลาคืนทุนและกระแสเงินสดท่ีไมเทากัน

ถากระแสเงินสดเขาในแตละปไมเทากัน การคํ านวณ
ระยะเวลาคืนทุนไมสามารถใชสูตรขางตนได  การคํ านวณตอง
อาศัยการรวมกระแสเงินสดรับสะสมต้ังแตปแรกและเปรียบ
เทียบกับเงินลงทุนทั้งหมดของโครงการ ระยะเวลาคืนทุนคือ 
ระยะเวลาที่กระแสเงินสดรับสะสมเทากับเงินลงทุน

ตวัอยางที่  8-6  การลงทุนของบริษัทแหงหนึ่ง ตองใชเงินลงทุน
และไดรับเงินสดในแตละปดังนี้
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ป เงินลงทุน

(บาท)
กระแสเงินสดเขา

(บาท)
1 ��������.. 8,000 2,000
2 ��������.. -0-
3 ��������.. 4,000
4 ��������.. 4,000 2,000
5 ��������.. 1,000
6 ��������.. 6,000
7 ��������.. 4,000
8 ��������.. 4,000

การคํ านวณระยะเวลาคืนทุน

(1)
เงินลงทุนรวม
ท่ียังไมไดรับคืน
ตนงวด

(2)
กระแสเงินสด
เขา

(3)
เงินลงทุนรวมท่ียังไมได
รับคืนปลายงวด

(1) - (2)
1 ��� 8,000 2,000 6,000
2 ��� 6,000 -0- 6,000
3 ��� 6,000 4,000 2,000
4 ��� 2,000+4,000 2,000 4,000
5 ��� 4,000 1,000 3,000
6 ��� 3,000 6,000 -0-
7 ��� -0- 4,000 -0-
8 ��� -0- 4,000 -0-
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ระยะเวลาคืนทุนเทากับ  5.5 ป  (5 + 3,000/6,000)  ใน

ทีน่ีส้มมติวากระแสเงินสดเขาเฉล่ียเทากันตลอดทั้งป

ขอจํ ากัดของวิธีระยะเวลาคืนทุน

- ไมไดคํ านึงถึงมูลคาปจจุบันของเงินตามระยะเวลา 
ระหวางระยะเวลาคืนทุน

- ไมไดคํ านึงถึงกระแสเงินสดภายหลังระยะเวลาคืนทุน

วิธีผลตอบแทนทางบัญชี

เปนที่ไมไดคํ านึงถึงมูลคาของเงินตามเวลา วิธีอัตราผล
ตอบแทนทางบัญชีไมไดใหความสํ าคัญกับกระแสเงินสด แตเนน
ที่กํ าไรสุทธิทางการบัญชี

 วิธีผลตอบแทนทางบัญชี
      = รายไดที่เพิ่มข้ึน � คาใชจายที่เพิ่มข้ึน (รวมคาเส่ือมราคา)

                         เงินลงทุน

หากเปนโครงการเกี่ยวของกับการลดตนทุนการคํ านวณ
จะใชสูตรดังนี้

   วิธีผลตอบแทนทางบัญชี
=               ตนทุนที่ประหยัดได � คาเส่ือมราคาเคร่ืองจักรใหม
                                      เงินลงทุน
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ตวัอยางที่ 8-7  บริษัทนันทนา จํ ากัด กํ าลังพิจารณาวาจะซ้ือ
อปุกรณช้ินหนึ่ง ซึ่งจะชวยเพ่ิมรายไดใหกับกิจการ 180,000
บาทตอป คาใชจายที่จายเปนเงินสดเพ่ิมข้ึน 80,000 บาทตอป
อปุกรณมีราคาทุน 360,000 บาท มีอายุการใชงาน 9 ป ไมมีมูล
คาซาก
อตัราผลตอบแทนทางบัญชี =  รายไดที่เพิ่มขึ้น  �   คาใชจายที่เปนเงินสด 80,000
                                         180,000             +คาเส่ือมราคา 40,000

         เงนิลงทุน 360,000
        =         กํ าไรสุทธิ 60,000      = 16.7%

                                         เงินลงทุน 360,000

ตวัอยางที่ 8-8  บริษัทตะวันออก จํ ากัด ตองการซื้อเครื่องจักร
ใหมเพ่ือใชเครื่องจักรเกาซึ่งตองใชแรงงานคนในการผลิต ตนทุน
คาแรง 60,000 บาทตอป เครื่องจักรใหมมีราคาทุน 180,000
บาท อายุการใชงาน 15 ป มูลคาซากเทากับศูนย และตองใชตน
ทนุในการเดินเครื่องและบํ ารุงรักษา 20,000 บาทตอป  เครื่อง
จกัรเกาที่ใชอยูสามารถขายไดในราคา 5,000 บาท

อตัราผลตอบแทนทางบัญชี  =  ตนทุนที่ประหยัดได � คาเส่ือมราคาเคร่ืองจักรใหม
            40,000                       12,000

                  เงนิลงทุน 180,000 � ราคาขายเคร่ืองจักรเกา 5,000

               =    16%



8-25
ขอเสียของวิธีอัตราผลตอบแทนทางบัญชี

- นํ ากํ าไรสุทธิมาใชแทนกระแสเงินสด
- ไมไดคํ านึงถึงมูลคาเงินตามงวดเวลา

ภาษีเงินไดและคาเสื่อมราคา

•  ภาษีเงินไดและการตัดสินใจจายลงทุน

กิจการที่ต้ังข้ึนโดยทั่วไปมิอาจหลีกเล่ียงการเสียภาษีได ดัง
นั้นการวิเคราะหเพ่ือการลงทุนจึงตองนํ าภาษีเงินไดเขามารวม
พิจารณาดวย  รายไดและผลกํ าไรที่ทํ าใหตองเสียภาษีมีดังนี้

- รายไดสวนที่เพ่ิมข้ึนหักดวยคาใชจายสวนที่เพ่ิมข้ึน
- คาใชจายดํ าเนินงานที่ประหยัดได
- กํ าไรจากการขายสินทรัพยเกาในปจจุบันและสิน
ทรพัยใหมเมื่อส้ินสุดอายุโครงการ

- สวนคาใชจายที่เพ่ิมข้ึนและผลขาดทุนจะชวยลดหรือ
ประหยัดภาษีได ดังนี้

- คาใชจายดํ าเนินงานที่เพ่ิมข้ึน
- ขาดทุนจากการขายสินทรัพยในปจจุบันและเมื่อส้ินสุด
อายุโครงการ
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ตวัอยางที่ 8-9  งบกํ าไรขาดทุนของบริษัท ก และบริษัท ข มี
ทกุรายการเหมือนกันยกเวน บริษัท ก มีคาใชจายในการอบรมที่
จายเปนเงินสด 40,000 บาท

บริษัท ก บริษัท ข
ขาย 250,000 250,000
หัก คาใชจาย
  เงินเดือน คาประกันภัย อื่น ๆ 150,000 150,000
  คาอบรม       40,000           -0-
  รวมคาใชจาย 190,000 150,000
กํ าไรกอนภาษี 60,000 100,000
หัก ภาษีเงินได (30%) 18,000 30,000
กํ าไรสุทธิ 42,000 70,000

แมวาบริษัท ก มีคาใชจายสูงกวาบริษัท ข ถึง 40,000 
บาทแตกํ าไรสุทธิระหวางสองบริษัทตางกันเพียง 28,000 บาท 
นั่นหมายความวาตนทุนที่แทจริงของคาใชจายในการอบรมไม
ถงึ 40,000 บาท เพราะคาใชจายที่เพ่ิมข้ึนจะชวยใหกิจการเสีย
ภาษีลดลง

•  ตนทุนหลังภาษี  จึงคํ านวณไดจากสูตร ดังนี้

ตนทุนหลังภาษี = คาใชจายที่เปนเงินสด x (1 � อัตราภาษีเงินได)
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ตนทุนในการอบรมหลังภาษี= 40,000x(1 0.30)=  28,000 บาท

•  รายไดหลังภาษี

กิจการที่มีรายไดก็ตองเสียภาษีเชนกัน เงินสดรับสุทธิ
หลังภาษีจึงคํ านวณไดจากสูตรดังนี้

รายไดหลังภาษี       =      เงินสดรับ x (1 � อัตราภาษีเงินได)

ตวัอยางที่ 8-10  บรษัิท ก ไดรับเงินสด 80,000 บาท จากการ
ใหเชาพ้ืนที่ในการขายสินคา ถาอัตราภาษีเทากับ 30% บริษัท
ก จะมีรายไดหลังภาษีเทากับเทาไร

รายไดคาเชาหลังภาษี = 80,000 x (1 � 0.3) =   56,000  บาท

•  คาเสื่อมราคา

เปนคาใชจายที่ไมไดจายเปนเงินสดแตจะมีผลกระทบตอ
ภาษีเงินได คาเส่ือมราคาเปรียบเสมือนเกราะปองกันภาษี (Tax 
sheild) เพราะเปนคาใชจายที่สามารถนํ าไปหักภาษีได

ตวัอยางที่  8-11  บริษัท ก และบริษัท ข มีรายการในงบกํ าไร
ขาดทุนเหมือนกันทุกรายการ ยกเวนบริษัท ก มีคาเส่ือมราคา
60,000 บาท
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บริษัท ก บริษัท ข

ขาย 500,000 500,000
หัก คาใชจาย
  คาใชจายที่จายเปนเงินสด 340,000 340,000
  คาเส่ือมราคา       60,000 -0-
  รวมคาใชจาย 400,000 340,000
กํ าไรกอนภาษี 100,000 160,000
หัก ภาษีเงินได (30%) 30,000 48,000
กํ าไรสุทธิ 70,000 112,000

ผลจากการคิดคาเส่ือมราคา ทํ าใหบริษัท ก มีกํ าไรสุทธิ
นอยกวา แตมีกระแสเงินสดเขามากกวา  ซึ่งคํ านวณไดดังนี้

กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน:
บริษัท ก บริษัท ข

กํ าไรสุทธิ 70,000 112,000
บวก  คาเส่ือมราคา 60,000 -0-
กระแสเงินสดเขาสุทธิ 130,000 112,000

คาเส่ือมราคาที่ชวยประหยัดภาษีได 130,000 � 112,000 
= 18,000 บาท ซึ่งถือเปนสวนหนึ่งของกระแสเงินสดเขาของกิจ
การ สามารถคํ านวณไดจากสูตรตอไปนี้

คาเส่ือมราคาประหยัดภาษีได  =  คาเส่ือมราคา x อัตราภาษีเงินได
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ตวัอยางที่ 8-12  บริษัทพวงบุหงา จํ ากัด ลงทุนในสินทรัพย
ถาวร ซึ่งมีกระแสเงินสดที่เก่ียวของดังตอไปนี้
ตนทุนของอุปกรณใหม 400,000 บาท
เงินทุนหมุนเวียนที่ตองการ  80,000
เงินสดรับสุทธิสํ าหรับ 8 ป 100,000
คาซอมแซมอุปกรณในส้ินปที่ 4  40,000
มูลคาซาก    -0-
ราคาที่คาดวาจะขายไดเมื่อส้ินอายุการใชงาน  50,000

ขอมูลเพ่ิมเติมมีดังนี้:
- อายุการใชงานอุปกรณ   8  ป
- คดิคาเส่ือมราคาตามวิธีเสนตรง
- ตนทุนเงินลงทุนหลังภาษี 10%
- อัตราภาษีเงินได  30%

การตัดสินใจลงทุนในเครื่องจักรใหม  สามารถทํ าไดโดย
การวิเคราะหโครงการลงทุน โดยใชวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ ซึ่งตอง
ค ํานงึถึงคาเส่ือมราคา และภาษีเงินไดที่จะมีผลกระทบตอกระแส
เงินสด

8-30
ป กระแส

เงินสด
ผล
กระทบ
ของ
ภาษี

กระแส
เงินสด
หลังภาษี

แฟค
เตอร
10%

มูลคา
ปจจุบัน

ตนทุนของอุปกรณ 0  (400,000) - (400,000) 1.000 (400,000)
เงินทุนหมุนเวียน 0    (80,000) -   (80,000) 1.000   (80,000)
เงินสดรับสุทธิ 1-8    100,000 1 � 0.3 70,000 5.335 373,450
คาเสื่อมราคา
ประหยัดภาษี

1-8     50,000 0.3 15,000 5.335 80,025

คาซอมแซม 4    (40,000) 1 � 0.3 (28,000) 0.683 (19,124)
ราคาท่ีคาดวาจะขาย
ได

8     50,000 1 � 0.3 35,000 0.467 16,345

เงินทุนหมุนเวียนได
รับคืน

8     80,000 - 80,000 0.467 37,360

มูลคาปจจุบันสุทธิ 8,056

บริษัทสามารถลงทุนในโครงการนี้ไดเนื่องจากมูลคา
ปจจุบันสุทธิมากกวาศูนย จากการคํ านวณมูลคาปจจุบันสุทธิ
ของกระแสเงินสดเขา พบวาตลอดอายุโครงการ คาเส่ือมราคาที่
คํ านวณโดยวิธีเสนตรงปละ 50,000 บาท จะชวยใหกิจการ
ประหยัดภาษีไดและมีกระแสเงินสดเขาปละ 15,000 บาท

การจัดลํ าดับโครงการลงทุน

หากเงินทุนมีจํ ากัด ผูบริหารจํ าเปนตองเลือกเฉพาะโครง
การท่ีนาลงทุนมากกวา (Preference decisions) ตามขอจํ ากัด

8-31
ของเงนิทุนที่มีอยู ทั้งนี้เพ่ือใหกิจการไดรับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนสูงสุด

วธีิผลตอบแทนภายใน หากใชในการจัดลํ าดับโครงการ
ผูบรหิารจะเลือกโครงการที่มีอัตราผลตอบแทนภายในสูงสุด

วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ การใชวิธีนี้เปนเกณฑในการ
เลือกโครงการ มีขอจํ ากัดวาโครงการที่เลือกจะตองมีขนาดของ
เงินลงทุนเทากันหรือใกลเคียงกัน

ตวัอยางที่ 8-13 ผูบริหารบริษัทยุวเกษตร จํ ากัด กํ าลังพิจารณา
เลือกโครงการลงทุน 2 โครงการ ซึ่งมีมูลคาปจจุบันสุทธิ ดังนี้

โครงการ ก โครงการ ข
เงินลงทุนที่ตองการ (600,000) (300,000)
มูลคาปจจุบันของเงินสดไหลเขา 690,000 380,000
มูลคาปจจุบันสุทธิ (บาท)  90,000  80,000

แมวาโครงการ ก จะมีมูลคาปจจุบันสุทธิสูงกวาโครงการ
ข แตโครงการทั้งสองไมสามารถเปรียบเทียบกันได เนื่องจากมี
ขนาดของเงินลงทุนแตกตางกัน

8-32
วิธีดัชนีกํ าไร  (Profitability Index)  เปนวิธีการเลือก

โครงการที่มีขนาดของเงินลงทุนไมเทากัน ซึ่งหาไดจากสูตรดังนี้

ดัชนีกํ าไร       =         มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเขา
                               มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดออก

โครงการจะไดรับการยอมรับเมื่อดัชนีกํ าไรมากกวาหรือ
เทากับ 1.00 และจะปฏิเสธโครงการเมื่อดัชนีกํ าไรนอยกวา 1.00

โครงการ ก : ดัชนีกํ าไร  =    690,000 = 1.15
         600,000

โครงการ ข : ดัชนีกํ าไร  =    380,000 = 1.27
         300,000

โครงการ ข กอใหเกิดกระแสเงินสดสุทธิ 1.27 บาท  จาก
เงินลงทุน 1 บาท  ในขณะที่โครงการ ข กอใหเกิดกระแสเงินสด
สุทธิ 1.15 บาท  จากเงินลงทุน 1 บาท ถากิจการมีเงินทุนจํ ากัด
โครงการ ข จึงเปนโครงการที่นาลงทุนมากกวาโครงการ ก

หากใชวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิในการจัดลํ าดับเพ่ือเลือก
โครงการที่นาลงทุนแลว โครงการที่นาพอใจที่สุดคือโครงการที่มี
ดัชนีกํ าไรสูงสุด


