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งบประมาณการลงทุน 
 

งบประมาณการลงทุน   

            งบประมาณการลงทนุ  (capital budgeting)  หมายถึง  กระบวนการท่ีผู้บริหารใช้ในการ

ตดัสินใจเพ่ือประเมินความสมัพนัธ์ระหว่างรายจ่ายและผลประโยชน์ท่ีจะได้รับจากการลงทนุใน

โครงการตา่ง ๆ 
 

ความสาํคัญของงบลงทุน 
          1.  เป็นการช่วยลดความเส่ียงจากการลงทนุไมคุ่้มคา่   

          2.  เป็นการจ่ายเงินลงทนุท่ีมีภาระผกูพนัในระยะเวลานาน   

          3.  เป็นการช่วยตดัสินใจลงทุนในสินทรัพย์ประเภททุนตามระยะเวลาท่ีต้องการและมี

คณุภาพดี 

          4.  เป็นการวดัถึงประสทิธิภาพในการบริหารงานของผู้บริหาร 

          5.  เป็นการช่วยสร้างเสถียรภาพและความเจริญก้าวหน้า 

          6.  เป็นการประสานด้านความคดิ  และปัญหาตา่ง ๆ  เข้าด้วยกนั 
 

หลักเกณฑ์ในการพจิารณาตัดสินใจลงทุน 
            1  การประเมินทางเศรษฐกิจ  ได้แก่ ระดับความเส่ียง ความไม่แน่นอนของโครงการลงทุน 

ความไม่แน่นอนหรือความผิดพลาดในการจดัทําประมาณของโครงการลงทนุ เพ่ือลดคา่ใช้จ่ายได้ 

           2  การสอดคล้องกับกลยุทธ์การทําธุรกิจขององค์การการจัดสรรงบประมาณการลงทุนของ

องค์การ จะต้องสอดคล้องกบัแผนกลยทุธ์การดําเนินธุรกิจขององค์การ 
 

กระบวนการตัดสินใจลงทุน 
          1.  การวางแผนการลงทนุ   
          2.  การตัง้เป้าหมายของการลงทนุโดยเรียงลําดบัความสําคญั 

          3.  การจดัหาแหลง่เงินทนุ 

          4.  การพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุโดยพิจารณาและเลือกโครงการในการลงทนุท่ีมี

ศกัยภาพ 

          5.  การตดิตามผลและการตรวจสอบโครงการท่ีตดัสินใจเลือกลงทนุในภายหลงั 
ป 
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ประเภทของการลงทุน 
 1.  โครงการลงทุนอิสระ (independent projects) คือ โครงการท่ีองค์การสามารถ

ตดัสนิใจยอมรับหรือปฏิเสธการลงทนุโดยไมส่ง่ผลกระทบตอ่โครงการอ่ืน 

       2.  โครงการท่ีเก่ียวข้องกนั (mutually exclusive projects) คือ เม่ือองค์การเลือกลงทนุ

ในโครงการใดแล้วจะสง่ผลตอ่การงดการลงทนุในโครงการอ่ืนๆ  

                   2.1  จํานวนเงินลงทนุสว่นเพิ่มสทุธิท่ีต้องใช้เพ่ือการลงทนุในการจดัหาหรือจดัซือ้

สนิทรัพย์ 

                   2.2  ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับจากการลงทุนตลอดอายขุองการใช้งานของ

สนิทรัพย์หรือของโครงการนัน้ๆ 

 

เงนิลงทุนส่วนเพิ่มสุทธิ 
          เงินลงทนุสว่นเพิ่มสทุธิ (net incremental investment) หรือเรียกว่า เงินลงทนุเร่ิมแรก 

(initial investment) คือ เงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดท่ีต้องลงทนุในสินทรัพย์หรือโครงการ 

ซึ่งรวมถึงต้นทุนด้านการขนส่ง ต้นทุนการบริหารจัดการ ต้นทุนการทดสอบสินทรัพย์ เพ่ือให้

สินทรัพย์นัน้อยู่ในสภาพท่ีพร้อมใช้งานได้ตามวตัถปุระสงค์ของการลงทนุ หกัลบด้วยมลูค่าของ

สนิทรัพย์เก่าท่ีถกูขายออกไปเพ่ือท่ีจะใช้ซือ้สนิทรัพย์ใหม่ 
 

กระแสเงนิสดสุทธิ 
    กระแสเงินสดสทุธิ (net incremental cash flows) คือ กระแสเงินสดสว่นท่ีเพิ่มขึน้จาก 

รายรับท่ีได้รับจากการดําเนินงานเดิมท่ีมากกว่าต้นทุนการดําเนินงาน เน่ืองมาจากการใช้

สนิทรัพย์ใหม ่คือรายรับหกัรายจ่ายจากการดําเนินงานในโครงการท่ีลงทนุใหม ่
 

ตัวอย่างที่ 1  บริษัท อาหารสากล จํากดั กําลงัพิจารณาตดัสินใจท่ีจะซือ้เคร่ืองจกัรเคร่ืองใหม่

ทดแทนเคร่ืองจักรเดิม โดยเคร่ืองจักรใหม่มีมูลค่า 3,000,000  บาท ค่าขนส่งและค่าติดตัง้

เคร่ืองจกัร 304,000 บาท และคา่ทดสอบระบบการผลิต 400,800 บาท โดยบริษัทสามารถขาย

คืนเคร่ืองจกัรเดิมได้ในราคา 100,000 บาท เงินลงทุนสทุธิของเคร่ืองจกัรใหม่สามารถคํานวณ

มลูคา่ของเงินลงทนุสทุธิในการจดัซือ้เคร่ืองจกัรใหมไ่ด้ดงันี ้
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ราคาทนุเคร่ืองจกัร 3,000,000 บาท 

บวก คา่ขนสง่และตดิตัง้ 304,000 บาท 

      คา่ทดสอบระบบการผลติ 400,800 บาท 

  รวมต้นทุนของเคร่ืองจกัรใหม่ 3,704,800 บาท 

หกั คา่ขายคืนเคร่ืองจกัรเก่า (100,000) บาท 

  เงนิลงทุนส่วนเพิ่มสุทธิ 3,604,800 บาท 
 

รูปแบบการพจิารณาการลงทุน 
          1. รูปแบบการไม่คดิลดกระแสเงนิสด 

             รูปแบบการไมค่ดิลดกระแสเงินสด (non-discounted cash flow models) คือ การไม่

พิจารณาเร่ืองมลูคา่ของเงินตามช่วงเวลา (time value of money) ในการพิจารณาตดัสนิใจเลือก

ลงทนุในสนิทรัพย์หรือโครงการใดๆ โดยการพิจารณาการลงทนุในรูปแบบนี ้มีเทคนิคในการ

วิเคราะห์ประกอบการตดิสนิใจ 2 วิธี ได้แก่ 

              1.1  วิธีระยะเวลาคืนทนุ  (Payback Period) 

              1.2  วิธีอตัราผลตอบแทนทางการบญัชี  (Accounting rate of return: ARR) 

 

ตัวอย่างที่  2  ทันตแพทย์ผู้หนึ่งกําลงัพิจารณาการลงทุนจัดซือ้ชุดอุปกรณ์การทําฟันราคา 

1,600,000  บาท  อายกุารใช้งาน  5  ปี ไมมี่มลูคา่ซาก ระยะเวลาคืนทนุท่ีต้องการคือภายใน 3 ปี 

โดยคาดว่าจะสามารถมีรายรับจากการให้บริการทางทันตกรรม ตลอดอายุการใช้งานของชุด

อปุกรณ์ เป็นกระแสเงินสดสทุธิต่อปี จํานวน  800,000 บาท ดงันัน้ระยะเวลาคืนทนุจากการซือ้

ชดุอปุกรณ์การทําฟันดงักลา่วของทนัตแพทย์ผู้ นี ้คือ ระยะเวลา 2 ปี (กลา่วคือ ปีท่ี 1 ได้รับกระแส

เงินสดสทุธิ  800,000 บาท และปีท่ี  2  อีก  800,000  บาท รวมเป็นกระแสเงินสดสะสมสทุธิ 

1,600,000 บาท  ซึง่เท่ากบัมลูคา่การลงทนุในชดุอปุกรณ์การทําฟัน) โดยระยะเวลา 2 ปี เป็น 

ระยะเวลาคืนทุนท่ีอยู่ใต้เง่ือนไขเวลาท่ีทันตแพทย์ผู้ นีย้อมรับได้ ดังนัน้ทันตแพทย์ผู้ นีจ้ึงควร

พิจารณาลงทนุซือ้ชดุอปุกรณ์การทําฟันครัง้นี ้

           การคํานวณหาระยะเวลาคืนทุน กรณีท่ีกระแสเงินสดสุทธิท่ีเกิดขึน้ต่อปีได้รับเท่ากัน

สามารถ 
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สูตร ระยะเวลาคืนทนุ   =   เงินลงทนุสว่นเพิม่สทุธิ 

    กระแสเงินสดสทุธิตอ่ปี 
 

         ระยะเวลาคืนทนุ   =   1,600,000 

      800,000 

 =     2  ปี 

 

ตัวอย่าง 3  บริษัท สมการ จํากัด พิจารณาลงทุนซือ้อุปกรณ์ล้างรถยนต์อัตโนมัติในราคา 

2,000,000 บาท อายกุารใช้งานท่ีประมาณไว้คือ 5 ปี คาดว่าไม่มีมลูคา่ซาก โดยบริษัทประมาณ

การว่าจะได้รับกระแสเงินสดรับสทุธิตัง้แต่ปี  1 – 5 จํานวน  600,000 บาท  800,000  บาท 

1,000,000 บาท 1,200,000 บาท และ 1,400,000 บาท ตามลําดบั ระยะเวลาคืนทนุท่ีต้องการ 

ของบริษัทคือ 3 ปี การคํานวณระยะเวลาการคืนทุนของการลงทุนซือ้อุปกรณ์การล้างรถยนต์

อตัโนมตั ิสามารถคํานวณได้ตามตารางท่ี 9.1 

 

ปีท่ี  กระแสเงินสดรับสทุธิตอ่ปี กระแสงเงินสดรับสทุธิสะสม 

1      600,000      600,000 

2      800,000   1,400,000 

3   1,000,000   2,400,000 

4   1,200,000   3,600,000 

5   1,400,000   5,000,000 
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วิธีเทยีบบัญญัตไิตรยางค์ 

เงินลงทนุสทุธิ 2,000,000 บาท 

กระแสเงินสดรับสทุธิสะสมปีท่ี 2 1,400,000 บาท 

ผลตา่งของเงินสด 600,000 บาท 

กระแสเงินสดรับสทุธิในปีท่ี 3 จํานวน 1,000,000 บาท ใช้ระยะเวลา  =      12  เดือน 

กระแสเงินสดรับสทุธิท่ีต้องการ 600,000 บาท จะใช้ระยะเวลา    =   12 * 600,000 

                     1,000,000      

 =      7.2  เดอืน 

          ดงันัน้  ระยะเวลาการคืนทุนจากการจัดซือ้อุปกรณ์การล้างรถอตัโนมตัิ จะมีระยะเวลา

ประมาณ 2 ปี  7.2  เดือน โดยสามารถคํานวณเศษของเดือน 0.2 เดือนให้เป็นจํานวนวนัได้โดย

การเทียบบญัญตัไิตรยางค์ ดงันี ้

 ระยะเวลา   1    เดือน มีจํานวนวนั = 30  วนั 

 ระยะเวลา 0.2   เดือน มีจํานวนวนั = 30  x 0.2 / 1  

       = 6  วนั 

สรุป   ระยะเวลาคืนทนุของการลงทนุซือ้อปุกรณ์ล้างรถยนต์อตัโนมตัิคือ 2 ปี  7.2 เดือน หรือ

เทียบเท่ากบัระยะเวลา   2  ปี  7  เดือน  6  วนั 

 

ข้อดแีละข้อเสียของวิธีระยะเวลาคืนทนุ 

ข้อด ี

 1.  การคํานวณง่าย  ไมซ่ํา้ซ้อน  และรวดเร็ว 

 2.  การคํานวณใช้กระแสเงินสด  โดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับกบั

เงินจา่ยลงทนุของโครงการ 

 3.  ใช้เป็นเคร่ืองมือในการวเิคราะห์โครงการในเบือ้งต้นได้ 

ข้อเสีย 

 1.  ไมไ่ด้คํานงึถึงคา่ของเงินตามกาลเวลา 

 2.  ไมไ่ด้คํานงึถึงกระแสเงินสดรับหลงัจากระยะเวลาคืนทนุไปแล้ว 

ตัวอย่างที่ 4 (ตอ่) บริษัท วิศวกรรม จํากดั กําลงัพิจารณาเลือกระบบโปรแกรมคอมพิวเตอร์เพ่ือ

ช่วยในการออกแบบ โดยพิจารณาเลือกจากระบบใดระบบหนึ่งจาก 2 ระบบท่ีบริษัทสนใจและมี
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การนําเสนอในท่ีประชมุ ซึง่ทัง้ 2 ระบบคาดว่าจะมีอายกุารใช้งาน 5 ปี ระยะเวลาคืนทนุท่ีบริษัท

ต้องการคือต้องคืนทนุภายใน 3 ปี โดยมีการประมาณการดงันี ้
 

ระบบ 
เงนิลงทุนสุทธิ 

(ล้านบาท) 

กระแสเงนิสดสุทธิต่อปี (ล้านบาท) 

ปีที่ 1 ปีที่ 2 ปีที่ 3 ปีที่ 4 ปีที่ 5 รวม 

1 3.00 1.80 1.00 1.00 1.00 1.00 5.80 

2 3.00 0.80 2.20 0.50 0.50 0.50 4.50 

         จากข้อมลูข้างต้นจะพบว่า หากตดัสินใจเลือกใช้เทคนิควิธีระยะเวลาคืนทุนเป็นเกณฑ์ใน

หาร 

ตดัสนิใจลงทนุ   ระบบท่ี  1  มีระยะเวลาคืนทนุ  2 ปี 2  เดือน 

                           ระบบท่ี  2  มีระยะเวลาคืนทนุ  2 ปี 

 

ปีที่ 

ระบบที่ 1 ระบบที่ 2 

กระแสเงนิสด

รับสุทธิต่อปี 

กระแสเงนิสด

รับสุทธิสะสม 

กระแสเงนิสด

รับสุทธิต่อปี 

กระแสเงนิสด

รับสุทธิสะสม 

1 1,800,000 1,800,000 800,000 800,000 

2 1,000,000 2,800,000 2,200,000 3,000,000 

3 1,000,000 3,800,000 500,000 3,500,000 

4 1,000,000 4,800,000 500,000 4,000,000 

5 1,000,000 5,800,000 500,000 4,500,000 

 

ระบบโปรแกรมคอมพิวเตอร์ ระบบท่ี 1 สามารถคํานวณระยะเวลาคืนทนุได้ดงันี ้

เงินลงทนุสทุธิ     = 3,000,000 บาท 

กระแสเงินสดรับสทุธิสะสมปีท่ี 2   = 2,800,000 บาท 

ผลต่าง      =           200,000 บาท 

กระแสเงินสดรับสทุธิในปีท่ี 3  จํานวน  1,000,000 บาท ใช้ระยะเวลา  =   12  เดือน 

กระแสเงินสดรับสทุธิท่ีต้องการ  200,000  บาท จะใช้ระยะเวลา    = 12 x 200,000 / 100,000 

                                                               =  2.4  เดอืน 

สรุป  ระยะเวลาคืนทนุของการลงทนุในระบบโปรแกรมคอมพิวเตอร์ระบบท่ี 1 คือ 2  ปี กบัอีก  

2.4  เดือน หรือ 2  ปี  2  เดือน  และ  12  วนั 

ระบบโปรแกรมคอมพิวเตอร์ ระบบท่ี 2 สามารถคํานวณระยะเวลาคืนทนุได้ดงันี ้

เงินลงทนุสทุธิ     = 3,000,000 บาท 
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กระแสเงินสดรับสทุธิสะสมปีท่ี 2   = 3,000,000 บาท 

ผลต่าง      =                    0 บาท 

สรุป  ระยะเวลาคืนทนุของการลงทนุในระบบโปรแกรมคอมพิวเตอร์ระบบท่ี 2 คือ 2  ปี  

 

          1.2    วิธีอัตราผลตอบแทนทางการบัญชี (Accounting rate of return: ARR) 

                       วธีินีจ้ะวดัผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการ หรือสนิทรัพย์ในรูปของผลกําไร

สทุธิในการวเิคราะห์จากข้อมลูทางการบญัชี สามารถคํานวณได้ตามสตูรการคํานวณดงันี ้

ARR    =    รายได้สว่นเพิ่ม - ต้นทนุสว่นเพิ่มและคา่เส่ือมราคาของสนิทรัพย์ใหม ่

                                                   เงินลงทนุสทุธิ 

              สําหรับกรณีท่ีการลงทนุในสนิทรัพย์ใหมทํ่าให้มีต้นทนุท่ีลดลงหรือประหยดัต้นทนุได้

สตูรการคํานวณอตัราผลตอบแทนทางการบญัชี  สามารถคํานวณได้ดงันี ้

ARR    =    ต้นทนุท่ีประหยดัได้ - คา่เส่ือมราคาของสนิทรัพย์ใหม ่

                                          เงินลงทนุสทุธ 

 

ตวัอย่าง  5    บริษัท กาแฟสด จํากดั กําลงัพิจารณาการลงทนุจดัซือ้ชดุอปุกรณ์บดคัว่กาแฟสด 

ราคา  2,000,000 บาท อายกุารใช้งาน 5 ปี ไมมี่มลูคา่ซาก   เพ่ือเพิ่มปริมาณการผลติกาแฟสด

ให้เพียงพอและทนัตอ่ความต้องการของลกูค้า โดยคาดวา่จะสามารถมีรายได้สว่นเพิ่มตอ่ปี  

1,200,000 บาท และคา่ใช้จ่ายในการดําเนินงานท่ีเป็นเงินสดสว่นเพิม่ 420,000 บาทตอ่ปี  หาก

กิจการใช้อตัราผลตอบแทนทางการบญัชีในการพิจารณาการจดัซือ้เคร่ืองบดคัว่กาแฟสดสามารถ

คํานวณได้ดงันี ้

คา่เส่ือมราคาของเคร่ืองบดคัว่กาแฟตอ่ปี = 2,000,000 / 5  

                                                    = 400,000  บาท 

อตัราผลตอบแทนทางการบญัชี  = 1,200,000 – (420,000 – 400,000) 

                                                                                         2,000,000 

     = 19% 

 

 
 

.           รูปแบบการคดิลดกระแสเงนิสด  
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              การคํานวณผลตอบแทนจากการลงทนุโดยคํานงึถึงมลูคา่ของกระแสเงินสดตามงวด

เวลาต้องคํานงึถึงการคดิลดกระแสเงินสด 

มลูคา่ในอนาคตของเงินสด (future value of money) หมายถึง มลูคา่ของเงินสดในปัจจบุนัท่ีรวม

ผลตอบแทนจากการนําเงินสดไปลงทนุเพ่ือแสวงหาผลประโยชน์ โดยการคํานวณหามลูคา่ใน

อนาคตสามารถคํานวณได้จากสตูรดงันี ้

FV n   =   PV ( 1 + I ) 

                                  n 

โดยที FV    =    มลูคา่ของเงินสดในอนาคต 

          PV    =    มลูคา่ของเงินสดในปัจจบุนั 

            I      =    อตัราผลตอบแทน หรืออตัราดอกเบีย้ 

           n       =    ระยะเวลา จํานวนปี 

 

2.1  มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (The Present Value Method : NPV) 

       คือ การหามลูคา่ผลตา่งระหว่างมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ และเงินลงทนุ

ท่ีกิจการพิจารณาลงทุน โดยการพิจารณาตดัสินใจเลือกลงทนุตามเกณฑ์วิธีนี ้หรืออาจกล่าวได้

วา่จะพิจารณาการลงทนุเม่ือคา่ NPV มีคา่มากกวา่หรือเท่ากบัศนูย์ โดยมีสตูรการคํานวณดงันี ้

ข้อมลูประกอบการพิจารณาการลงทนุด้วยวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ 

          1.  กระแสเงินสดสทุธิ คือกระแสเงินสดเข้า (cash inflows) หกัลบด้วย  กระแสเงินสดออก 

(cash outflows) 

          2.  คา่เส่ือมราคา (depreciation) 

          3.  อตัราคดิลด (discounted rate) 

          4.  สมมตฐิานของการคํานวณมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด ได้แก่ 

               4.1  กระแสเงินสดท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากเงินลงทนุเร่ิมแรก 

               4.2  กระแสเงินสดท่ีเกิดขึน้จากโครงการ 

ตวัอย่างที่ 6 (ตอ่)  บริษัท บวรนนท์ จํากดั มีโครงการพฒันาผลิตภณัฑ์หฟัูงท่ีเช่ือมตอ่เคร่ืองเลน่

ซีดี โดยคาดว่าจะมีกระแสเงินสดสทุธิจากการขายปีละ  3,000,000 บาท ประมาณการอายขุอง

โครงการ 5 ปี บริษัทต้องลงทนุเคร่ืองจกัรใหม่ในการผลิตหฟัูงมลูคา่ 3,200,000  บาท เม่ือครบ 5 

ปี จะสามารถขายซากได้ในราคา 400,000 บาท และคาดว่าในระหว่างการดําเนินงานต้องใช้

เงินทนุหมนุเวียนเพิ่มเติมอีก 400,000 บาท ซึง่เงินทนุหมนุเวียนดงักล่าว บริษัทจะได้รับคืนเม่ือ
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สิน้สุดโครงการ นอกจากนีย้ังมีกระแสเงินสดจ่ายเน่ืองจากค่าใช้จ่ายการดําเนินงานอีกปีละ  

1,800,000 บาท โดยผลตอบแทนของโครงการท่ีต้องการคือ  12%  ซึง่ขัน้ตอนในการพิจารณา

การลงทนุในโครงการดงักลา่ว ฝ่ายบริหารควรคํานวณคา่ตา่ง ๆ ดงันี ้

ต้นปีท่ี 1 เงินลงทนุสทุธิในโครงการท่ีต้องจ่าย ประกอบด้วย 

  เคร่ืองจกัรในการผลติหฟัูง  (3,200,000)   

  เงินทนุหมนุเวียนเพิ่มเตมิ   (400,000) 

  รวม     (3,600,000) 

ปีท่ี 1 – 4  กระแสเงินสดรับสทุธิตอ่ปี ประกอบด้วย 

  รายได้ขาย    3,000,000 

  หกั คา่ใช้จ่ายดําเนินงาน   (1,800,000) 

  รวม     1,200,000 

ปีท่ี 5  กระแสเงินสดรับสทุธิประกอบด้วย  

  รายได้ขาย    3,000,000 

  มลูคา่ซาก       400,000 

  เงินสดทนุหมนุเวียนได้รับคืน     400,000 

  หกัคา่ใช้จ่ายดําเนินงาน   (1,800,000) 

  รวม     2,000,000 

          2.2  ดชันีความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Index : PI) 

                     วิธีดชันีความสามารถในการทํากําไร คือ การคํานวณผลตอบแทนจากการลงทุน

ของโครงการ โดยเปรียบเทียบสดัส่วนระหว่างมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิต่อเงินลงทุน

สทุธิ  ซึง่สามารถวิเคราะห์ได้ตามสตูรการคํานวณดงันี ้

                      จากตวัอย่างท่ี 6 (กรณีไม่คํานึงผลกระทบทางภาษีอากร) บริษัท บวรนนท์ จํากดั 

มีมลูค่าเงินลงทุนสทุธิของโครงการ 3,600,000 บาท มลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดรับสทุธิ 

4,779,680 บาท  ดงันัน้การแทนคา่ในสตูรการคํานวณคา่  PI จะสามารถแสดงผลการคํานวณได้ 

ดงันี ้

PI = 4,779,680 

3,600,000 

 = 1.33  เท่า 
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             2.3  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Internal Rate of Return : IRR 

                     คือ การคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีกิจการได้รับจากการลงทุนในโครงการหรือ

สินทรัพย์ โดยอตัราผลตอบแทนท่ีคํานวณได้ต้องทําให้มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดรับสทุธิ มี

ค่าเท่ากับมลูค่าปัจจุบนัของเงินลงทุนโครงการ หรือ อาจกล่าวได้ว่าอตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทนุท่ีคํานวณได้ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีทําให้มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ (NPV) ของโครงการเป็นศนูย์  

ขัน้ตอนในการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนกรณีท่ีกระแสเงินสดรับในแต่ละปีไม่

เท่ากนั สรุปได้ ดงันี ้

                    ขัน้ตอนท่ี 1  เลือกอัตราผลตอบแทนอัตราใดอัตราหนึ่ง และคํานวณหามูลค่า

ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดโดยใช้คา่ปัจจบุนัของเงิน 1 บาท 

                    ขัน้ตอนท่ี 2 ถ้ามลูคา่ปัจจบุนัสทุธิไมเ่ทา่กบัศนูย์ ทําซํา้ขัน้ตอนท่ี 1 ถ้ามลูคา่ปัจจบุนั

สทุธิมากกวา่ศนูย์ ในขัน้ตอนท่ี 1 ทําซํา้โดยใช้อตัราผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ แตถ้่ามลูคา่ปัจจบุนัน้อย 

กวา่ศนูย์ให้ทําซํา้โดยใช้อตัราดอกเบีย้ท่ีต่ําลง 

                    ขัน้ตอนท่ี 3  ทําซํา้ขัน้ตอนท่ี 2 อีกครัง้ จนกระทัง้ได้มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิมากกว่าศนูย์

และมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิน้อยกวา่ศนูย์ เม่ือได้คา่ประมาณของอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุแล้ว 

จงึจะทําตามขัน้ตอนท่ี 4  และ 5  ตอ่ไปจนสําเร็จ 

                    ขัน้ตอนท่ี 4  ทําการเทียบคา่ในลกัษณะบญัญตัิไตรยางศ์ เพ่ือหาอตัราผลตอนแทน

จากการลงทนุท่ีแท้จริง 

                    ขัน้ตอนท่ี 5  เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนกบัอตัราผลตอบแทนท่ี

ต้องการ และตดัสนิใจวา่โครงการนัน้จะเป็นท่ียอมรับหรือถกูปฎิเสธ 
 

สรุป 

           การพิจารณาการลงทุนในสินทรัพย์หรือโครงการต่างๆ ท่ีต้องใช้จํานวนเงินลงทุนเป็น

จํานวนมาก และมีผลภาระผกูพนัตอ่กิจการเป็นเวลานาน ฝ่ายบริหารสามารถเสริมสร้างความตัง้

มัน่ใจในการพิจารณาตดัสินใจเลือกลงทุนในโครงการท่ีให้ผลตอบแทนท่ีคุ้มค่าตามต้องการได้

โดยอาศยัใช้เทคนิคการวิเคราะห์การลงทุนทัง้ในรูปแบบการไม่คิดลดกระแสเงินสด ซึ่งได้แก่ วิธี

ระยะคืนทนุ และ วิธีอตัราผลตอบแทนทางบญัชี 


