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งบประมาณการลงทุน



งบประมาณการลงทุน

•  บทบาทและหน้าที่ที่สําคญัของผา่ยบริหารประการหนึง่ก็คือ การบริหาร

สนิทรัพย์ระยะยาวหรือการจดัสรรเงินทนุที่มีอยูอ่ยา่งจํากดัให้เกิด

ประสทิธิภาพสงูสดุ เพื่อให้ได้รับผลประโยชน์ที่คุ้มคา่ตอ่เงินงบประมาณ

ในการลงทนุมากที่สดุ นอกจากนีก้ารจดัทํางบประมาณการลงทนุเป็น

เครื่องมือในการวางแผนทางการเงินระยะยาว การจดัทํางบประมาณ

การลงทนุจงึมกัจดัทําในรูปของโครงการ เพราะโครงการจะมีข้อมลูที่

สามารถใช้ในการตดัสนิใจอยา่งครบถ้วน เช่น ข้อมลูด้านการเงิน ข้อมลู

ด้านการตลาด ข้อมลูด้านการผลติและอื่นๆ 



งบประมาณการลงทุน

• งบประมาณการลงทนุ (capital budgeting) คือ การจดัทําข้อมลู
การประเมินความสมัพนัธ์ระหวา่งรายจ่ายหรือเงินลงทนุสทุธิที่ต้องจ่าย

ลงทนุในสนิทรัพย์ หรือโครงการที่ต้องการลงทนุ เปรียบเทียบกบั

ผลประโยชน์หรือกระแสเงินสดสว่นเพิ่มที่คาดวา่จะได้รับจากการลงทนุ 

ทัง้นีเ้พื่อเป็นข้อมลูสนบัสนนุการตดัสนิใจของฝ่ายบริหาร และนําไปสู่

การวางแผนและการจดัสรรเงินลงทนุในโครงการตา่งๆ อยา่งเหมาะสม

โดยที่จะได้รับผลตอบแทนหรือประโยชน์จากการลงทนุในอนาคตภาย

หลงัจากการลงทนุ



หลกัเกณฑใ์นการพิจารณาตดัสินใจลงทุน

•  โดยทัว่ไปแล้วการพิจารณาข้อเสนอโครงการลงทนุสามารถแยกพิจารณาได้
อยา่งกว้างๆ 2 ประเดน็ คือ 

• 1. การประเมินทางเศรษฐกิจ

ข้อเสนอโครงการการลงทนุตา่งๆ มกัจะจดักลุม่ไว้ตามประเภท ซึง่หมายถงึ
หลกัเกณฑ์ทางเศรษฐกิจที่จะใช้พิจารณาวา่จะรับหรือไมร่ับโครงการลงทนุที่
เสนอ จะแตกตา่งกนัตามปัจจยัหลกัที่มีผลตอ่การประเมินทางเศรษฐกิจ ได้แก่ 
ระดบัความเสี่ยง ความไมแ่นน่อนของโครงการลงทนุ ความไมแ่นน่อนหรือความ
ผิดพลาดในการจดัทําประมาณของโครงการลงทนุ เพื่อลดคา่ใช้จา่ยหรือทดแทน
ของเก่า ความไมแ่นน่อนหรือความผิดพลาดในการประมาณของโครงการทาง
เศรษฐกิจจะใช้มาตรฐานที่ตํ่ากวา่ได้



• 2. การสอดคล้องกบักลยทุธ์การทําธรุกิจขององค์การ

การจดัสรรงบประมาณการลงทนุขององค์การ จะต้องสอดคล้องกบัแผนกล

ยทุธ์การดําเนินธรุกิจขององค์การโดยทัว่ไปองค์การมกัจะหลีกเลี่ยงหรือ

ลงัเลที่จะดําเนินการในตวัผลิตภณัฑ์ บริการ หรือตลาดที่ตนเองไมถ่นดั 

หรือไมม่ีศกัยภาพเพียงพอตอ่การแขง่ขนั โครงการลงทนุที่แม้จะมีกําไรดีแต่

อาจต้องถกูระงบัได้ หากจะทําให้องค์การจะต้องเปลี่ยนไปทําธรุกิจที่ไมม่ี

ความชํานาญ



กระบวนการการตดัสินใจลงทุน

• กระบวนการการตดัสนิใจลงทนุ มีขัน้ตอนการดําเนินงานที่แบง่ได้ 5 ขัน้ตอน 
ดงันี ้

•  1. การวางแผนการลงทนุ

•  2. การตัง้เป้าหมายของการลงทนุโดยเรียงลําดบัความสําคญั

•  3. การจดัหาแหลง่เงินทนุ

•  4. การพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุโดยพิจารณาและเลือก
โครงการในการลงทนุที่มีศกัยภาพเพียงพอ

•  5. การติดตามผล และการตรวจสอบโครงการที่ตดัสนิใจเลือกลงทนุใน
ภายหลงั



ประเภทของการลงทุน

• กระบวนการในการตดัสนิใจในการลงทนุ จะทําควบคูไ่ปกบัการจดัทํา

งบประมาณการลงทนุ ซึง่สามารถแบง่ประเภทของการลงทนุได้ 2 

ประเภทโครงการ ได้แก่

• 1. โครงการลงทนุอิสระ

โครงการลงทนุอิสระ (independent projects) คือ โครงการที่
องค์การสามารถตดัสนิใจยอมรับหรือปฏิเสธการลงทนุโดยไมส่ง่ผลกระทบ

ตอ่โครงการอื่น



• 2. โครงการที่เกี่ยวข้องกนั

โครงการที่เกี่ยวข้องกนั (mutually exclusive projects) คือ เมื่อ
องค์การเลือกลงทนุในโครงการใดแล้วจะสง่ผลตอ่การงดการลงทนุใน

โครงการอื่นๆ ไมว่า่องค์การจะตดัสินใจเลือกลงทนุในโครงการประเภทใดก็

ตาม สิง่ที่เป็นปัจจยัที่องค์การควรพิจารณาในการตดัสนิใจลงทนุได้แก่

•           1. จํานวนเงินลงทนุสว่นเพิ่มสทุธิที่ต้องใช้เพื่อการลงทนุในจดัหา

หรือจดัซือ้สนิทรัพย์หรือการลงทนุในโครงการใดๆ

•           2.ผลตอบแทนที่คาดวา่จะได้รับจากการลงทนุตลอดอายขุองการ

ใช้งานของสนิทรัพย์ หรือของโครงการนัน้ๆ



เงินลงทุนส่วนเพิ่มสุทธิ

• เงินลงทนุสว่นเพิ่มสทุธิ (net incremental investment) 
หรือเรียกวา่ เงินลงทนุเริ่มแรก (initial investment) คือ เงินสด
หรือรายการเทียบเทา่เงินสดที่ต้องลงทนุในสินทรัพย์หรือโครงการ ซึง่

รวมถงึต้นทนุด้านการขนสง่ ต้นทนุการบริหารจดัการ ต้นทนุการทดสอบ

สนิทรัพย์ เพื่อให้สนิทรัพย์นัน้อยูใ่นสภาพที่พร้อมใช้งานได้ตาม

วตัถปุระสงค์ของการลงทนุ หกัลบด้วยมลูคา่ของสนิทรัพย์เก่าที่ถกูขาย

ออกไปเพื่อที่จะใช้ซือ้สนิทรัพย์ใหม ่(ถ้ามี)



กระแสเงินสดสุทธิ

• กระแสเงินสดสทุธิ (net incremental cash flows) คือ 
กระแสเงินสดสว่นที่เพิ่มขึน้จากรายรับที่ได้รับจากการดําเนินงานเดิมที่

มากกวา่ต้นทนุการดําเนินงาน เนื่องมาจากการใช้สนิทรัพย์ใหม ่หรือ

กลา่วได้วา่คือรายรับหกัรายจ่ายจากการดําเนินงานในโครงการที่ลงทนุ

ใหมห่รืออาจวดัในรูปของเงินสดที่ประหยดัได้ซึง่เป็นผลมาจากการ

เปลี่ยนแทนสนิทรัพย์ใหมท่ี่มีประสทิธิภาพการใช้งานที่ดีกวา่เดิม



รูปแบบการพิจารณาการลงทุน

•  รูปแบบการพิจารณาการลงทนุ สามารถจําแนกได้ 2 รูปแบบ คือ 

รูปแบบการไมค่ิดลดกระแสเงินสด และรูปแบบการคิดลดกระแสเงินสด 

ความแตกตา่งของรูปแบบทัง้สอง คือ วิธีการไมค่ิดลดกระแสเงิน คือ จะ

ไมค่ํานงึถงึมลูคา่ของกระแสเงินสดตามระยะเวลา ในขณะที่วิธีการลด

กระแสเงินสดจะให้ความสําคญักบัมลูคา่ของกระแสเงินสดตาม

ระยะเวลาที่เกิดขึน้



1. รูปแบบการไม่คิดลดกระแสเงินสด

• การไมค่ิดลดกระแสเงินสด (non‐discounted cash flow 
models) คือ การไมพ่ิจารณาเรื่องมลูคา่ของเงินตามช่วงเวลา 

(time value of money) ในการพิจารณาตดัสนิใจเลือกลงทนุ
ในสนิทรัพย์หรือโครงการใดๆ โดยการพิจารณาการลงทนุในรูปแบบนี ้มี

เทคนิคในการวิเคราะห์ประกอบการติดสนิใจ 2 วิธี ได้แก่

•   1.1 วิธีระยะเวลาคืนทนุ (Payback Period)  การพิจารณาความคุ้มคา่หรือ
ความน่าลงทนุในโครงการหรือสนิทรัพย์ใดๆ ในรูปของระยะเวลาที่องค์การจะ

ได้รับผลตอบแทนคืน จากการลงทนุเทียบเทา่กบัจํานวนเงินลงทนุที่ได้จ่ายลงทนุ

ไป



• ตวัอยา่ง   ทนัตแพทย์ผู้หนึง่กําลงัพิจารณาการลงทนุจดัซือ้ชดุอปุกรณ์
การทําฟันราคา 1,600,000 บาท อายกุารใช้งาน 5 ปี ไมม่ีมลูคา่
ซาก ระยะเวลาคืนทนุที่ต้องการคือภายใน 3 ปี โดยคาดวา่จะสามารถมี
รายรับจากการให้บริการทาง ทนัตกรรม ตลอดอายกุารใช้งานของชดุ
อปุกรณ์ เป็นกระแสเงินสดสทุธิตอ่ปี จํานวน 800,000 บาท ดงันัน้
ระยะเวลาคืนทนุจากการซือ้ชดุอปุกรณ์การทําฟันดงักลา่วของทนัต
แพทย์ผู้ นี ้คือ ระยะเวลา 2 ปี (กลา่วคือ ปีที่ 1 ได้รับกระแสเงินสดสทุธิ 
800,000 บาท และปีที่ 2 อีก 800,000 บาท รวมเป็นกระแสเงิน
สดสะสมสทุธิ 1,600,000 บาท ซึง่เทา่กบัมลูคา่การลงทนุในชดุ
อปุกรณ์การทําฟัน) โดยระยะเวลา 2 ปี เป็นระยะเวลาคืนทนุที่อยูใ่ต้
เงื่อนไขเวลาที่ทนัตแพทย์ผู้ นีย้อมรับได้ ดงันัน้ทนัตแพทย์ผู้ นีจ้งึควร
พิจารณาลงทนุซือ้ชดุอปุกรณ์การทําฟันครัง้นี ้



•  การคํานวณหาระยะเวลาคืนทนุ  กรณีที่กระแสเงินสดสทุธิที่เกิดขึน้ตอ่

ปีได้รับเทา่กนัสามารถใช้สตูรการคํานวณได้ดงันี ้

สตูร

                                                     เงินลงทนุสว่นเพิ่มสทุธิ

      ระยะเวลาคืนทนุ =    ______________________
                                                   กระแสเงินสดสทุธิตอ่ปี



•  จากตวัอยา่ง สามารถคํานวณระยะเวลาคืนทนุของการลงทนุในชดุ

อปุกรณ์การทําฟัน ตามสตูรข้างต้นได้ดงันี ้

ระยะเวลาคืนทนุ      =

1,600,000
_______________

  800,000

=          2  ปี



• คํานวณเศษของเดือน 0.2 เดือน ให้เป็นจํานวนวนัได้โดยการเทียบ
บญัญตัิไตรยางศ์ ดงันี ้

ระยะเวลา        1  เดือน          มีจํานวนวนั        =          30            วนั
                                                                                30 x 0.2
 ระยะเวลา    0.2   เดือน          มีจํานวนวนั        =  ________

1

=       6      วนั
         ดงันัน้ระยะเวลาการคืนทนุจากการจดัซือ้อปุกรณ์การล้างรถอตัโนมตัิ  
คือ 2 ปี  กบั  7.2  เดือน  หรือเทียบเทา่กบัระยะเวลา 2 ปี  7  เดือน  และ  6 
วนั  นัน่เอง



•    1.2 วิธีอตัราผลตอบแทนทางการบญัชี (Accounting rate of return: 
ARR)

•     วิธีนีจ้ะวดัผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการ หรือสนิทรัพย์ในรูป

ของผลกําไรสทุธิในการวิเคราะห์จากข้อมลูทางการบญัชีไมใ่ช่จาก

ข้อมลูกระแสเงินสดดงัเช่นวิธีระยะเวลาคืนทนุ โดยนกับญัชีสามารถ

คํานวณผลตอบแทนจากการลงทนุเบือ้งต้นได้  โดยการจดัทํา

งบประมาณการลงทนุตามวิธีอตัราผลตอบแทนทางการบญัชี  ซึง่หาก

เป็นโครงการที่ทําให้เกิดรายได้สว่นเพิ่ม  อตัราผลตอบแทนทางการ

บญัชีสามารถคํานวณได้ตามสตูรการคํานวณดงันี ้



• สําหรับกรณีที่การลงทนุในสนิทรัพย์ใหมท่ําให้มีต้นทนุที่ลดลงหรือ

ประหยดัต้นทนุได้สตูรการคํานวณอตัราผลตอบแทนทางการบญัชี  

สามารถคํานวณได้ดงันี ้

                    รายได้สว่นเพิ่ม-ต้นทนุสว่นเพิ่มและคา่เสื่อมราคาของสนิทรัพย์ใหม่

ARR  =   ____________________________________         
                                                   เงินลงทนุสทุธิ

                                ต้นทนุที่ประหยดัได้ – คา่เสื่อมราคาของสนิทรัพย์ใหม่

ARR   =       _________________________________
                                                         เงินลงทนุสทุธิ



• ตวัอยา่ง      บริษัท กาแฟสด จํากดั กําลงัพิจารณาการลงทนุจดัซือ้ชดุ

อปุกรณ์บดคัว่กาแฟสด ราคา 2,000,000 บาท อายกุารใช้งาน 5 
ปี ไมม่ีมลูคา่ซาก   เพื่อเพิ่มปริมาณการผลิตกาแฟสดให้เพียงพอและ

ทนัตอ่ความต้องการของลกูค้า โดยคาดวา่จะสามารถมีรายได้สว่นเพิ่ม

ตอ่ปี 1,200,000 บาท และคา่ใช้จ่ายในการดําเนินงานที่เป็นเงิน

สดสว่นเพิ่ม 420,000 บาทตอ่ปี  หากกิจการใช้อตัราผลตอบแทน
ทางการบญัชีในการพิจารณาการจดัซือ้เครื่องบดคัว่กาแฟสดสามารถ

คํานวณได้ดงันี ้



คา่เสื่อมราคาของเครื่องบดคัว่กาแฟตอ่ปี = 2,000,000 บาท ÷  5 ปี

=  400,000   บาท
                       1,200,000–(420,000+400,000)

อตัราผลตอบแทนทางการบญัชี              =  _______________
2,000,0000

=   19%



 2. รูปแบบการคิดลดกระแสเงินสด

• การคํานวณผลตอบแทนจากการลงทนุโดยคํานงึถงึมลูคา่ของกระแส

เงินสดตามงวดเวลา   ต้องคํานงึถงึการคิดลดกระแสเงินสด

มลูคา่ในอนาคตของเงินสด (future value of money) หมายถงึ 
มลูคา่ของเงินสดในปัจจบุนัที่รวมผลตอบแทนจากการนําเงินสดไปลงทนุเพื่อ

แสวงหาผลประโยชน์ โดยการคํานวณหามลูคา่ในอนาคตสามารถคํานวณได้

จากสตูรดงันี ้



n

โดยที่ FV = มูลค่าของเงินสดในอนาคต
         PV = มูลค่าของเงินสดในปัจจุบนั
         I     = อตัราผลตอบแทน หรืออตัราดอกเบี้ย

         n    = ระยะเวลา จาํนวนปี



NPV = ∑

2.1 มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (The Present Value Method : NPV)

•    คือ การหามลูคา่ผลตา่งระหวา่งมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ และเงินลงทนุ
ที่กิจการพิจารณาลงทนุ โดยการพิจารณาตดัสนิใจเลือกลงทนุตามเกณฑ์วิธีนี ้หรือ
อาจกลา่วได้วา่จะพิจารณาการลงทนุเมื่อคา่ NPV มีคา่มากกวา่หรือเทา่กบัศนูย์ 
โดยมีสตูรการคํานวณดงันี ้

n

T = 1

CF____ = It

(1 + I ) n

เมื่อ I = มลูคา่ปัจจบุนัของเงินลงทนุโครงการ
    CF t = กระแสเงินสดที่ได้รับในปีที่ t เมื่อ t แทนคา่ 1,2....,t

I    = อตัราผลตอบแทนที่ต้องการ 



2.2 ดชันีความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Index : PI)

• การพิจารณาการตดัสนิใจลงทนุวิธีดชันีความสามารถในการทํากําไร 

คือ การคํานวณผลตอบแทนจากการลงทนุของโครงการ โดย

เปรียบเทียบสดัสว่นระหวา่งมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิตอ่เงิน

ลงทนุสทุธิ  ซึง่สามารถวิเคราะได้ตามสตูรการคํานวณดงันี ้

PI   =   ∑ CF t _____
I

เมื่อ I = มลูคา่ปัจจบุนัของเงินลงทนุของโครงการ

   CF = กระแสเงินสดที่ได้รับในปีที่ t เมื่อ t แทนคา่ 1,2,3...,n 



2.3อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Internal Rate of Return : IRR)

• คือ การคํานวณอตัราผลตอบแทนที่กิจการได้รับจากการลงทนุใน

โครงการหรือสนิทรัพย์ โดยอตัราผลตอบแทนที่คํานวณได้ต้องทําให้

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดรับสทุธิ มีคา่เทา่กบัมลูคา่ปัจจบุนัของ

เงินลงทนุโครงการ หรือ อาจกลา่วได้วา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ

ที่คํานวณได้ คือ อตัราผลตอบแทนที่ทําให้มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ (NPV) 
ของโครงการเป็นศนูย์ 

•  



การพิจารณาอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุจะพิจารณาจากสตูรการคํานวณดงันี ้

IRR      =                             ∑____CF t

(1 + I )
n

หรือผู้ลงทนุอาจคํานวณอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ ได้ตามสตูรการคํานวณดงันี ้

IRR : มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ = มลูคา่ปัจจบุนัของเงินลงทนุ



สรุป

• การพิจารณาการลงทนุในสินทรัพย์หรือโครงการตา่งๆ ที่ต้องใช้จํานวน

เงินลงทนุเป็นจํานวนมาก และมีผลภาระผกูพนัตอ่กิจการเป็นเวลานาน 

ฝ่ายบริหารสามารถเสริมสร้างความต้องมัน่ใจในการพิจารณาตดัสนิใจ

เลือกลงทนุในโครงการที่ให้ผลตอบแทนที่คุ้มคา่ตามต้องการได้โดย

อาศยัใช้เทคนิดการวิเคราะห์การลงทนุทัง้ในรุปแบบการไมค่ิดลดกระแส

เงินสด ซึง่ได้แก่ วิธีระยะคืนทนุ และ วิธีอตัราผลตอบแทนทางบนัชี


