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การจัดการโครงการลงทุน 

การวิเคราะหโครงการลงทุน 
 

การจัดการโครงการลงทุนภายใตความเสี่ยง 
 

การประมาณกระแสเงินสด 

การประมาณความคุมคาการลงทุนโดยใชงบลงทุน 

การประเมินความเสี่ยง

การตัดสินใจโครงการลงทุนภายใตความเสี่ยง

 

บทความและกรณีศึกษา 

บทความ ความเสี่ยงดานการปฏิบัติการตวัอยาง 
อตุสาหกรรมเหมืองแร 

กรณีศึกษา บรษิัทมีเดียคอรป จํากัด (มหาชน)

แผนผังแนวคิดหนวยที่ 2 
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หนวยท่ี 2  
การจัดการโครงการลงทุน 
 
เคาโครงเนื้อหา 

ตอนท่ี 2.1 การวิเคราะหโครงการลงทุน 
    2.1.1 การประมาณการกระแสเงินสด 

  2.1.2 การประมาณความคุมคาการลงทุนโดยใชงบลงทุน 
ตอนท่ี 2.2 การจัดการโครงการลงทุนภายใตความเส่ียง 

    2.2.1 การประเมินความเสี่ยง 
    2.2.2 การตัดสินใจโครงการลงทุนภายใตความเส่ียง 

ตอนท่ี 2.3 บทความและกรณีศึกษา 
2.3.1 บทความ ความเสี่ยงดานการปฏิบัติการตัวอยางอุตสาหกรรมเหมืองแร 
2.3.2 กรณีศึกษา บริษัทมีเดียคอรป จํากัด (มหาชน) 

 
แนวคิด 

1. การบริหารการลงทุนเก่ียวของกับการตัดสินใจ ซ่ึงสรางภาระผูกพันกับธุรกิจในระยะยาว
และสงผลกระทบโดยตรงตอความอยูรอดของธุรกิจระยะส้ัน ตลอดจนความสามารถใน
การทํากําไรของธุรกิจในระยะยาว ซ่ึงการใชเคร่ืองมือทางการเงินอยางเหมาะสมจะชวย
ลดความเส่ียงของการตัดสินใจที่ผิดพลาด 

2. การจัดการโครงการลงทุนจําเปนตองคํานึงถึงความเส่ียงอยางระมัดระวัง ท้ังนี้การ
ประเมินความเสี่ยงอยางเปนระบบจะชวยใหการจัดทํารายงานการศึกษาความเปนไปได

สําหรับโครงการลงทุนเปนไปอยางสมเหตุผล ชวยใหการจัดหาเงินทุนจากแหลงตางๆ ทํา
ไดโดยงาย 

3. บทบาททางดานการจัดการทางการเงินแสดงใหเห็นถึงปจจัยสําคัญท่ีตองคํานึงถึงในการ

บริหารโครงการลงทุนใหสามารถนําไปใชไดในความเปนจริง 
 
วัตถุประสงค 

เมื่อศึกษาหนวยท่ี 2 จบแลวนักศึกษาสามารถ 
1. อธิบายเกณฑการพิจารณาตัดสินใจลงทุนและข้ันตอนการจัดทํางบลงทุนได 
2. อธิบายการจัดทํารายงานการศึกษาความเปนไปไดของโครงการลงทุนได 
3. อธิบายปจจัยแวดลอมท่ีเปลี่ยนแปลงและผลกระทบตอการบริหารโครงการลงทุนได 
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กิจกรรม  
1. กิจกรรมการเรียน 

1) ศึกษาแผนผังแนวคิดหนวยท่ี 2 
2) อานแนวการศึกษาประจําหนวยท่ี 2 
3) ทําแบบประเมินผลตนเองกอนเรียนหนวยที่ 2 
4) ศึกษาเนื้อหาสาระ 
5) ปฏิบัติกิจกรรมในแตละเร่ือง 
6) ตรวจสอบกิจกรรมจากแนวตอบ 
7) ทําแบบประเมินผลตนเองหลังเรียนหนวยที่ 2 

2. งานท่ีกําหนดใหทํา 
1) ทําแบบฝกหัดทุกขอท่ีกําหนดใหทํา 
2) อานเอกสารเพิ่มเติมจากบรรณานุกรม 

 
แหลงวิทยากร 

1. ส่ือการศึกษา 
1) แนวศึกษาหนวยท่ี 2 
2) ประมวลสาระชุดวิชาหนวยท่ี 2 
3) เอกสารอางอิงในบรรณานุกรม 

2. หนังสือตามท่ีอางไวในบรรณานุกรม 
 
การประเมินผลการเรียน 

1. ประเมินผลจากการสัมมนาเสริมและงานทีกํ่าหนดใหทําใหแผนกิจกรรม 
2. ประเมินผลจากการสอบไลประจําภาคการศึกษา 
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ตอนที่ 2.1  
การวิเคราะหโครงการลงทุน 

 
โปรดอานแผนการสอนประจําตอนที่ 2.1 แลวจึงศึกษาเนือ้หาสาระพรอมปฏิบัติกิจกรรมในแตละเรื่อง 
 
หัวเร่ือง 

เรื่องท่ี 2.1.1 การประมาณการกระแสเงินสด 
เรื่องท่ี 2.1.2 การประมาณความคุมคาการลงทุนโดยใชงบลงทุน 

 
แนวคิด 

1. การประมาณกระแสเงินสดเก่ียวของกับการพิจารณากระแสเงินสดเขาและกระแสเงินสด

ออกท่ีเก่ียวของกับโครงการลงทุน โดยพิจารณาถึงตนทุนจมและคาเส่ือมราคาเพ่ือใชเปน

ขอมูลอางอิงประกอบการตัดสินในการลงทนุ 
2. การประมาณการความคุมคาการลงทุนโดยใชเคร่ืองมือทางการเงิน คืองบลงทุน ท้ังนี้งบ

ลงทุนท่ีเปนท่ีนิยมใชกันโดยท่ัวไปสําหรับการอางอิงเพื่อตัดสินใจก็คือมูลคาปจจุบันสุทธิ 
และอัตราผลตอบแทนภายใน  

 
วัตถุประสงค 

เมื่อศึกษาตอนที่ 2.1 จบแลว นักศึกษาสามารถ 
1. อธิบายการประมาณการกระแสเงินสดสําหรับการลงทุนได 
2. อธิบายความแตกตางของงบลงทุนแตละประเภทสําหรับการตัดสินใจการลงทุนได 

 
โปรดอานแผนการสอนประจําตอนท่ี 2.1 แลวจึงศึกษาเนื้อหาสาระพรอมปฏิบัติกิจกรรมในแตละเร่ือง 
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เรื่องที่ 2.1.1 การประมาณการกระแสเงินสด 
 

การวิเคราะหโครงการลงทุนเก่ียวของโดยตรงกับการประมาณการกระแสเงินสด เปน
เคร่ืองมือทางการเงินสําหรับการตัดสินใจท่ีจะลงทุนหรือไมลงทุน ทั้งนี้การตัดสินใจโครงการลงทุนท่ี
เก่ียวของกับกระแสเงินสดจะมีขอบเขตการพิจารณาอยูท่ีกระแสเงินสดสวนเพิ่ม (Incremental Cash 
Flow)  

 
ดังนั้นการลงทุนใดๆ ท่ีไมมีผลกระทบตอกระแสเงินสดในอนาคต จึงไมอยูในขอบเขตของ

การตัดสินใจในขอบเขตทางการเงิน เพราะสําหรับกิจการกระแสเงินสด เปนองคประกอบสําคัญของ

การดํารงอยู เพราะกิจการตองนําเงินสดไปใชในการดําเนินงาน ไมวาจะเปนการใชจายประจําวัน การ
จายชําระหนี้หรือการลงทุน  

 
การพิจารณากระแสเงินสดสวนเพิ่ม จะพิจารณาเฉพาะกระแสเงินสดท่ีไดรับเพ่ิมจาก

โครงการลงทุนนั้นๆ หักดวยกระแสเงินสดจายที่เก่ียวเนื่องกับโครงการ อยางไรก็ตามในการพิจารณา

กระแสเงินสดจะไมมีการพิจารณาในเรื่องของคาใชจายจากคาใชจายสวนทุน เชนเงินปนผล หรือคา 
ใชจายดอกเบ้ีย เปนตน แตมีเคร่ืองมือทางการเงินบางตัวที่ใหนํ้าหนักในเรื่องของการพิจารณา

คาใชจายสวนทุนเหลาน้ี โดยเฉพาะอยางย่ิงในกรณีของคาใชจายของดอกเบ้ีย ซ่ึงจะถูกนํามาพิจารณา

ในการประเมินความคุมคาของโครงการการลงทุนโดยใชงบลงทุน เชน มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net 
Present Value: NPV) หรือ อัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return: IRR) เปนตน  
 
การพิจารณาตนทุนของโครงการลงทุน 
 

การพิจารณากระแสเงินสดสําหรับการลงทุนจะตองพิจารณาตนทุนที่เก่ียวของแยกเปน 2 
ประเภทคือ ตนทุนท่ีเปนเงินสดและตนทุนท่ีไมไดจายเปนเงินสด เพราะตนทุนท่ีไมไดจายเปนเงินสด
ไมไดสงผลกระทบตอเงินสดในมือ จึงไมมีผลกระทบตอการตัดสินใจโดยตรง เพราะแมวากิจการ
แสดงผลการดําเนินงานขาดทุน แตหากกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานเปนบวก โครงการลงทุน
น้ันๆ ก็ยังมีความนาสนใจสําหรับการลงทุนอยู 
 

อยางไรก็ตาม การพิจารณาโครงการลงทุนทางการเงินจะแยกตนทุนท่ีไมไดสรางมูลคาเพิ่ม

หรือตนทุนจม (Sunk Cost) ออกจากการพิจารณา เพราะตนทุนจมคือตนทุนท่ีไมไดมีผลตอการ
ตัดสินใจในโครงการลงทุน อาทิ หากกิจการมีท่ีดินท่ีมีการปลูกสรางโดยจายเงินสําหรับโครงสราง
รากฐานของโครงการไปแลว เชนโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีเกิดข้ึนในเขตกรุงเทพฯ และ
ปริมณฑลมากมาย ในชวงกอนเกิดวิกฤติการฟองสบูแตกในป 2540 การตัดสินใจลงทุนเพิ่มเติมใน

โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเหลาน้ี หากบริษัทตองการที่จะดําเนินการตอไปใหแลวเสร็จ ตนทุนท่ี
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ไดลงทุนไปแลวในงานโครงสรางรากฐานอาคารเหลาน้ีไมมีผลกระทบตอการตัดสินใจที่จะลงทุนหรือไม

ลงทุน เพราะเปนสิ่งท่ีกิจการไดจายไปแลวในอดีต  
 
นอกจากนี้แลวการวิเคราะหการลงทุนทางการเงินจะพิจารณาจากตนทุนท่ีแทจริงเทาน้ัน 

ดังนั้นตนทุนคาเสียโอกาสตางๆ (Opportunity Costs) จึงไมถูกนํามาพิจารณาในการประเมินกระแส

เงินสด เพราะตนทุนคาเสียโอกาสแมจะมีผลในทางเศรษฐศาสตรตอการตัดสินใจลงทุน แตการ
ตัดสินใจในการลงทุนการเงินถือวาตนทุนคาเสียโอกาส เปนเร่ืองที่เกิดจากการประมาณการทางเลือก

ตางๆ กอนที่จะตัดสินใจเลือกแนวทางที่กิจการพิจารณาวาดีท่ีสุด ดังนั้นหากนําตนทุนคาเสียโอกาสมา
พิจารณาก็จะมีผลกระทบตอการกําหนดตนทุนของโครงการ ทําใหการตัดสินใจที่จะรับ หรือไมรับ
โครงการลงทุนไมเปนไปตามหลักของการสรางมูลคาเพิ่มสูงสุดใหเกิดข้ึนกับกิจการ เพราะกิจการอาจ
ตัดสินใจละทิ้งโครงการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงกวาตนทุนถัวเฉลี่ยทางการเงินของโครงการลงทุน  

 
โดยปกติตนทุนถัวเฉลี่ยทางการเงินของโครงการลงทุนจะมาจากการประมาณการคาของ

แหลงท่ีมาของเงินทุนสําหรับโครงการลงทุนจากแหลงตางๆ ไมวาจะเปนการกอหน้ี ซ่ึงพิจารณา

ตนทุนจากอัตราดอกเบ้ียปรับลดดวยอัตราภาษีของกิจการ หรือหากเปนกรณีการจัดหาเงินทุนจาก

เจาของ ก็จะพิจารณาจากตนทุนอางอิงของเงินปนผลหรือโอกาสสําหรับทางเลือกในการลงทุนอ่ืนๆ 
ดังนั้นหากกิจการนําตนทุนคาเสียโอกาสมารวมในตนทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักทางการเงิน ก็จะสงผลให
ตนทุนทางการเงินโดยรวมของโครงการนั้นๆ เพิ่มสูงข้ึนจนนําไปสูการตัดสินใจที่ผิดพลาดได 
 

คาใชจายท่ีเปนเงินสด คอนขางงายตอการทําความเขาใจเพราะหมายถึงคาใชจายโดยทั่วๆ 
ไป ซ่ึงกิจการไดจายออกไปเปนเงินสด แตกตางจากคาใชจายท่ีไมไดจายไปเปนเงินสด ซ่ึงมีความ
ยุงยากตอการพิจารณาตัดสินใจโครงการลงทุน คาใชจายท่ีสําคัญคือ คาเส่ือมราคาซ่ึงเปนคาใชจาย
ท่ีมาจากการประเมินคาใชจายในแตละรอบบัญชี สําหรับการใชสินทรัพยน้ันๆ แตโดยแทจริงแลวการ
จายชําระเงินสดสําหรับการไดมาในสินทรัพยน้ันๆ จะเกิดข้ึนในครั้งแรกที่ไดมาซึ่งสินทรัพยน้ันๆ อาทิ 
หากกิจการมีการซื้อคอมพิวเตอรต้ังโตะสําหรับเปนอุปกรณสํานักงานและคอมพิวเตอรซ่ึงมีอายุการใช

งานโดยเฉลี่ยประมาณ 3 ป เมื่อกิจการซื้อมาในราคาทั้งชุดประมาณ 40,000 บาท กิจการจะตอง
จายเงินสดออกไป ณ เวลาที่ไดมาท้ังจํานวน แตการใชประโยชนในแตละปน้ันจะมีคาเทากับ 13,333 
บาท (40,000 บาท/3)  
 
คาเส่ือมราคากับการประมาณการกระแสเงินสด 
 

เนื่องดวยคาเสื่อมราคาเปนคาใชจายท่ีมีลักษณะเฉพาะสําหรับการใชสินทรัพยถาวร โดยคา
เสื่อมราคากับงบลงทุนมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด โดยมีปญหาสําคัญคือการหาวิธีการที่เหมาะสม
ในการพิจารณาคาเส่ือมราคา เชน กรณีของบริษัททุงคาฮารเบอรจํากัด (มหาชน) ซ่ึงใชช่ือยอในการ



 

 

8

ซ้ือขายหลักทรัพยวา THL เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock 
Exchange of Thailand: SET) บริษัทดังกลาวมีอายุการดําเนินงานครบรอบหนึ่งรอยปในป 2549 ใน
ยุคเร่ิมตนของการดําเนินธุรกิจบริษัทไดรับประโยชนจากความรุงเรืองของอุตสาหกรรมเหมืองแรทาง

ภาคใต แตภาวะตกตํ่าของราคาแรดีบุกอันเปนผลิตภัณฑหลักของบริษัทท่ีตอเนื่องยาวนานนับจากป 
2535 ผนวกกับวิกฤติทางเศรษฐกิจป 2540 ทําใหบริษัทประสบปญหาทางการเงินอยางหนัก  

 
อยางไรก็ตามในป 2540 บริษัทไดปรับเปลี่ยนนโยบายการลงทุนมาดําเนินการในธุรกิจ

เหมืองทองคํา โดยจัดต้ังบริษัทยอยชื่อบริษัททุงคําข้ึนสําหรับการทําเหมืองแรทองคําในอําเภอทุงคํา
จังหวัดเลย ซ่ึงบริษัทไดมีการทุมเททรัพยากรท้ังหมดในการพัฒนาธุรกิจเหมืองแรทองคําอยาง

ตอเนื่องนับจากป 2540 และเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยในเดือน ก.ค. 2549 ซ่ึงผลท่ีเกิดข้ึนก็คือ 
THL ไดรับประโยชนจากกระแสเงินสดท่ีประหยัดภาษีจากคาเส่ือมราคาของโครงการลงทุนดังกลาว 
เพราะการคํานวณคาใชจายจากคาเส่ือมราคาไมไดมีการจายเงินสดออกไปจริง บริษัทจึงนับวาได
ประโยชนอยางมากท้ังจากระดับราคาทองคําในทองตลาดที่มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนในระดับสูง (เกิน
กวา 600 เหรียญ สรอ. โดยเฉลี่ยในป 2549 เปรียบเทียบกับระดับ 300 เหรียญ สรอ. ในป 2540) และ
ยังไดประโยชนจากเงินสดท่ี THL สามารถรักษาไวไดจากคาเส่ือมราคาที่ชวยประหยัดภาษี  

 
การทําความเขาเร่ืองคาเส่ือมราคา ในสวนของวิธีการคํานวณคาเส่ือมราคาจึงเปนเร่ือง

สําคัญสําหรับการจัดทํางบลงทุน โดยวิธีการคํานวณคาเส่ือมราคามี 3 วิธี หลักๆ ดังนี้ 
 
1. การคิดคาเส่ือมราคาแบบเสนตรง  
2. การคิดคาเส่ือมราคาแบบถดถอย 
3. การคิดคาเส่ือมราคาตามสัดสวนการใชงาน     

 

โดยมีรายละเอียดของวิธีการคิดคาเส่ือมราคาแบบตางๆ ดังนี้ 
 

1. การคิดคาเส่ือมราคาแบบเสนตรง เปนวิธีท่ีเขาใจงายท่ีสุด โดยเริ่มตนจากการ
ประมาณการอายุการใชงานของสินทรัพย ท้ังนี้การประมาณการอายุการใชงานสินทรัพยใด จะตอง
สอดคลองกับสภาพการใชงานของสินทรัพยและขอกําหนดในประมวลกฎหมายรัษฎากร เชน รถยนต
ใหมมูลคาไมเกิน 1 ลานบาท กฎหมายกําหนดใหตัดคาเส่ือมไดไมเกิน 5 ป หรืออาคารส่ิงปลูกสรางให
ตัดคาเสื่อมไดไมเกิน 15 ป เปนตน คาเสื่อมราคาตองมาจากมูลคาสุทธหิลังการประเมินมูลคาซาก 
(Salvage Value) หมายถึง มูลคาหรือราคาตลาด ท่ีคาดวาจะขายไดหลังหมดระยะเวลาที่ตัดคาเสื่อม
แลว ดังนั้นสูตรการคิดคาเสือ่มราคาแบบเสนตรงในแตละปสามารถแสดงไดดังนี้ 

 

คาเสื่อมราคาตอป     = ราคาทุนของสินทรัพย – มูลคาซาก 
                               จํานวนปการใชสินทรัพย  
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ตัวอยางที่ 2.1  บริษัท AAA ซ้ือเคร่ืองจักรใหมมาในราคา 140,000 บาท เสียคาพิธีการนํา
สินคาออกจากทาเรือ 1,500 บาท คาขนสงจากทาเรือ 2,000 บาท และคาติดต้ังเคร่ืองจักร 4,000 บาท 
ถาเคร่ืองจักรท่ีวาน้ีมีอายุการใชงานประมาณ 5 ป โดยมีมูลคาซากเมื่อส้ินสุดปท่ี 5 คือ 10,000 บาท 
หากคิดคาเส่ือมราคาแบบเสนตรงจะมีคาเส่ือมราคาปละเทาไร 

 

               คํานวณหาคาเส่ือมราคารายป 

ราคาทุนเคร่ืองจักร : 
       ราคาตนทุน                          140,000   บาท 
       คาพิธีการนําเขา                      1,500   บาท 
       คาขนสงเขา                      2,000   บาท 
       คาติดต้ัง           4,000   บาท 
       รวมราคาทุน                 147,500   บาท 
 
คํานวณคาเสือ่มราคาตอปไดเทากับ     147,500 – 10,000   =      27,500   บาท 
                                                           5    

2. การคิดคาเส่ือมราคาแบบถดถอย การคํานวณคาเส่ือมราคาแบบเสนตรงดังแสดงใน
ตัวอยางที่ 2.1 ขางตนอยูบนสมมติฐานท่ีวา การใชสินทรัพยเปนไปอยางตอเน่ืองสมํ่าเสมอตลอดอายุ
การใชงานของสินทรัพย ซ่ึงอาจจะเหมาะสมตอการคํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพยบางประเภท อาทิ 
อาคาร แตสําหรับสินทรัพยบางประเภทการใชงานในชวงปแรกๆ จะมีสัดสวนมูลคาคาใชจายสูงกวาป
หลังๆ ดังนั้นในชวงปแรกๆ คาเส่ือมราคาจากการใชประโยชนในสินทรัพยจึงมีสัดสวนท่ีมากกวา
ในชวงปหลังๆ เชน รถยนต หรือคอมพิวเตอร เปนตน  

 
ดังนั้น คาเส่ือมราคาท่ีพิจารณาและใชคาํนวณเปนคาใชจายของกิจการตามแนวคิดน้ี ควร

สอดคลองกับหลักการดังกลาว โดยวิธกีารคิดคาเส่ือมราคาแบบถดถอยมี 2 วธิีหลักๆ คือ วธิียอด
ลดลง (Declining Balance Method) และวิธีตามสัดสวนยอดรวมป (Sum of Years’ Digits Method) 
ท้ังนี้ในที่น้ีจะนําเสนอแนวคิดวิธีตามสัดสวนยอดป (Sum of Years’ Digits) เพียงอยางเดียว เนื่องจาก
เปนวิธีท่ีใชกันอยางแพรหลายในระดับสากล 

 
ตัวอยางที่ 2.2 บริษัท BBB ซ้ือรถยนตใหมมาในราคา 1,400,000 บาท คาดวาจะใชไดเปน

เวลา 5 ป สามารถคํานวณหาคาเสื่อมราคาแบบถดถอยในแตละปไดดังนี้ 
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ข้ันท่ี 1 ประมาณสวนของเวลาทีใ่ชท้ังหมดตามสูตร 
 

 Sn = 
 

n (n + 1) 
    2 

โดยที่ n   คือ จํานวนปการใชสินทรัพย 
 Sn  คือ ผลรวมตัวสวนสําหรับจัดสรรคาเส่ือมราคา 
 Sn = 5 (5 + 1) 

    2 
 Sn = 15 

            
ข้ันที่ 2 จัดทําตารางคาเส่ือมราคารายป 

 
 ส้ินปที่   อัตราการใชงาน อัตราสวน X ราคาทุนสุทธิ  คาเส่ือมราคารายป 
   1   5       5/15 X 1,400,000        466,667 
   2   4       4/15 X 1,400,000        373,333 
   3   3       3/15 X 1,400,000        280,000 
   4   2       2/15 X 1,400,000        186,667 
   5   1       1/15 X 1,400,000          93,333 
   รวม              15           1,400,000 
 

3. การคิดคาเสื่อมราคาตามสัดสวนการใชงาน    การใชงานของสินทรัพยอาจมีความ
แตกตางในแตละชวงเวลา ดังนั้นการใชงานของสินทรัพยควรสะทอนตามความเปนจริง โดยพิจารณา
จากสัดสวนการใชงาน เชนจํานวนชั่วโมงการทํางานของเคร่ืองจักร ซ่ึงก็คลายคลึงกับการคิดคาเส่ือม
ราคาแบบเสนตรง เพียงแตพิจารณาอางอิงตามสัดสวนการใชงาน อาทิ ช่ัวโมงการใชงานแทน
ระยะเวลา 

 
ตัวอยางที่ 2.3   บริษัท CCC ซ้ือเคร่ืองจักรมาในราคาทุน 400,000 บาท มีคาขนสง และคา

ติดต้ังรวมเปนเงิน 10,000 บาท ถาเคร่ืองจักรนี้มีอายุการใชงาน 2,500 ช่ัวโมง และมีมูลคาซาก
ประมาณ 60,000 บาท จะสามารถคํานวณคาเส่ือมราคาของการใชเคร่ืองจักรนี้ได ดังนี้ 
 

ราคาทุนเคร่ืองจักร                     =     400,000 + 10,000 
                                  =     410,000  บาท 

คาเสื่อมราคาตามช่ัวโมงการทํางาน     =     410,000 – 60,000  
                                          2,500 
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                                                             =     140  บาท / ช่ัวโมง 
 
ดังนั้น หากบริษัท CCC ใชเคร่ืองจักรเปนเวลา 20 ช่ัวโมง จะมีคาเส่ือมราคาเกิดข้ึน เทากับ 

2,800 บาท (140 X 20) 
 
การคิดคาเสื่อมราคาตามสัดสวนการใชงาน อาจพิจารณาจากคาประมาณของจํานวน

ผลผลิตท่ีคาดวาจะไดรับ ตลอดอายุการใชงานของเครื่องจักรท่ีคาดหมายไว แทนการพิจารณาจาก
จํานวนชั่วโมงการทํางานของเครื่องจักร เชน ในกรณีตัวอยางของบริษัท CCC ในขอ 3 หากบริษัท
ประมาณวาเคร่ืองจักรท่ีซ้ือมาจะสามารถผลิตสินคาไดจํานวน 10,000 หนวย จะประมาณคาเส่ือม
ราคาตามจํานวนผลิตได ดังนี้ 

 
คาเสื่อมราคาตามจํานวนผลิต             =     410,000 – 60,000   

                                           10,000 
ดังนั้น คาเสื่อมราคาท่ีเกิดข้ึน              =      35 บาท/หนวย 

 
นอกเหนือจากการประมาณคาเสื่อมราคาดวยวิธีหลักๆ ดังที่ไดนําเสนอไปในขางตนแลว ใน

บางคร้ังอาจมีการกลาวถึงเร่ืองสิทธิบัตร หรือประทานบัตร ซ่ึงเปนสินทรัพยท่ีไมมีตัวตน (Intangible 
Assets) โดยสินทรัพยเหลาน้ีมักจะถูกจัดรวมอยูในสินทรัพยอ่ืนๆ (Other Assets) โดยคาใชจายจาก
การใชประโยชนในสินทรัพยเหลาน้ี จะอยูในสวนของมูลคาเส่ือมส้ิน (Depletion) ซ่ึงจะเปนคาใชจายท่ี
ตัดจายเปนรายป หรือตามจํานวนหนวยการใชงาน อาทิ ตอตันหรือ 1,000 กิโลกรัม เชนในกรณีของ
ประทานบัตรเหมืองแร อยางไรก็ตามการคํานวณคาใชจายจากการใชสินทรัพยเหลาน้ี โดยหลักๆก็
เหมือนกับการคํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพยถาวรทั่วๆ ไป คือ การคิดตามอัตราสวนเสนตรงตาม
จํานวนการผลิต   

 
การคํานวณกระแสเงินสดสุทธิ 
 

เนื่องจากคาเส่ือมราคาเปนคาใชจายไมใชเงินสด ดังนั้นในการคํานวณกระแสเงินสดของ

กิจการเพื่อจัดทํางบลงทุนจะตองทําการบวกกลับดวยคาเส่ือมราคาเขาไปเปนกระแสเงินสดสุทธิของ

กิจการ ดังตัวอยางท่ี 2.4  
 

ตัวอยางที่ 2.4 บริษัท DDD จํากัด กําลังพิจารณาขยายการลงทุนโดยการซ้ือเคร่ืองจักร

ใหมสําหรับบรรจุหีบหอเพิ่มข้ึน 1 เคร่ือง โดยประมาณตนทุนของเครื่องจักรไวท่ี 225,000 บาท มีคา
ขนสงและคาติดต้ังจํานวน 40,000 บาท อายุการใชงานของเครื่องจักรน้ีประมาณไวที่ 3 ป และคาดวา
จะมีมูลคาซาก (Salvage Value) เทากับ 25,000 บาท บริษัทมีนโนบายคิดคาเส่ือมราคาแบบเสนตรง 
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ท้ังนี้บริษัทประมาณยอดขายในแตละปจะเพิ่มข้ึน 1,250 หนวย และประมาณราคาจําหนายตอหนวย

ในแตละปไวคือปแรก 200 บาท ปท่ีสอง 210 บาท และปท่ีสาม 220 บาท ตนทุนรวมประมาณการตอ

หนวยเปนดังนี้ ปท่ีหน่ึงจํานวน 100 บาทตอหนวย ปท่ีสอง 105 บาท ปที่สาม 110 บาท ท้ังนี้บริษัท
ตองการเงินทุนหมุนเวียนสุทธิสําหรับสนับสนุนยอดขายท่ีเพิ่มข้ึนคิดเปนจํานวนรอยละ 12 ของ

ยอดขาย บริษัทเสียภาษีรอยละ 30 และมีคาของทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (WACC) รอยละ 10 จาก

ตัวอยางของบริษัท DDD ขางตน สามารถประมาณการสําหรับการจัดทํางบกระแสเงินสดจากการ

ลงทุนในเครื่องจักรสําหรับบรรจุภัณฑ ไดดังนี้ 
 

1. ตนทุนของเครื่องจักรโดยรวมมีเทากับ 240,000 บาท (เทากับตนทุนของเครื่องจักรบวก
ตนทุนการขนสงและติดต้ัง = 225,000 - 25,000 + 40,000) 

2. คาเสื่อมราคาในแตละปเทากับ 80,000 บาท (240,000/3) 
3. ประมาณกระแสเงินสดในแตละปเปนไปดังนี้ 

 
ประมาณการ ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3 
จํานวนหนวยจําหนาย 1,250 1,250 1,250 
ราคาจําหนายตอหนวย 200 210 220 
ตนทุนตอหนวย 100 105 110 
ยอดขายรวม 250,000 262,500 275,000 
ตนทุนรวม 125,000 131,250 137,500 

 
4. จากประมาณการยอดขายและตนทุนขางตนสามารถนํามาจัดทํางบกระแสเงินสดของ

บริษัท DDD ดังนี้ 
 

รายการ ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3 
ยอดขาย 250,000 262,500 275,000 
ตนทุนขาย (125,000) (131,250) (137,500) 
คาเส่ือมราคา (80,000) (80,000) (80,000) 
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี  (EBIT) 45,000 51,250 57,500 

ภาษี (รอยละ 30) (13,500) (15,375) (17,250) 
กําไรจากการดําเนินงานหลงัภาษี 31,500 35,875 40,250 
บวกกลับคาเสื่อมราคา 80,000 80,000 80,000 
กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 111,500 115,875 120,250 
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5. ประมาณการเงินทุนหมุนเวียนสุทธิของกิจการ 
 
ปที่ ยอดขาย เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ กระแสเงินสด 

ปท่ี 1 250,000 30,000 30,000 
ปท่ี 2 262,500 31,500 1,500 
ปท่ี 3 275,000 33,000 3,300 

   34,800 
 
6. กระแสเงินสดเขาจากมูลคาซากสุทธิ 
 
มูลคาซาก         =   25,000 
(หัก) ภาษีจายจากกําไรของมูลคาซาก (รอยละ 30) =  (7,500) 
รวมกระแสเงินสุทธิจากมูลคาซาก      =   17,500 
 
7. สรุปเงินสดสุทธิท่ีบริษัท DDD ไดรับในแตละป 

 
รายการ ปที่ 0 ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3 

กระแสเงินสดจายจากการลงทุน (240,000) 0 0 0 

กระแสเงินสดรับจากการดําเนินงาน 0 111,500 115,875 120,250 

กระแสเงินสดจายจากเงินทุนหมุน   
เวียนสุทธิสวนเพิ่ม 

(30,000) (1,500) (3,300) 0 

กระแสเงินสดรับจากการจําหนายซาก

เคร่ืองจักร 
 
0 

 
0 

 
0 

 
17,500 

กระแสเงินสดสุทธิ (-270,000) 110,000 112,575 137,750 

 
จากตัวอยางท่ี 2.1 ถึง 2.4 แสดงเห็นไดวาในการประมาณการกระแสเงินสดของกิจการ

ตัวเลขของกระแสเงินสดท่ีไดรับสุทธิจะมีความแตกตางระหวางกระแสเงินสดสุทธิกับตัวเลขของผล

กําไร 
 
จากตัวอยางท่ี 2.4 สามารถแสดงความแตกตางของตัวเลขผลกําไร และกระแสเงินสด ของ

บริษัท DDD ไดดังนี้ 
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รายการ ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3 

ผลกําไรจากการดําเนินงาน 31,500 35,875 40,250 

กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 111,500 115,875 120,250 

ผลกําไรมาก (นอย) กวากระแสเงินสด (80,000) (80,000) (80,000) 

 
จากตัวอยางที่ 2.4 สังเกตไดวาแมผลกําไรของบริษัท DDD จะมีไมมากแตกระแสเงินสด

สุทธิของบริษัทสูงกวาตัวเลขผลกําไร ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงในการขาดสภาพคลองตํ่า อยางไรก็
ตามการจายเงินปนผล กฎหมายกําหนดใหตองจายจากผลกําไรสุทธิเทาน้ัน ดังนั้นจึงเปนความเสี่ยง
ของผูถือหุนที่ตองรับภาระความเสี่ยงนี้ไว โดยอาจสะทอนไปถึงระดับราคาหุนของบริษัท DDD ท่ีจะ

ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมเน่ืองจากผลตอบแทนของเงินปนผล (Dividend Yield) ที่อยูใน 
ระดับตํ่า 

 
กลาวโดยสรุป การประมาณการกระแสเงินสดของกิจการสําหรับการจัดทํางบลงทุนเปน

การพิจารณาเฉพาะสวนท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงในทางการเงินสวนท่ีเพ่ิมถือเปนปจจัยภายนอก (Externalities) 
ท้ังนี้ปจจัยภายนอกที่เกิดข้ึนมีท้ังเชิงบวกและเชิงลบ ข้ึนกับวาส่ิงที่นํามาพิจารณาประกอบในโครงการ

ลงทุนนั้นๆ เปนสิ่งท่ีทําใหกิจการมีตัวเลขของกระแสเงินสดเพิ่มข้ึนหรือลดลงอยางไร เพราะหาก
ตัวเลขเพิ่มข้ึนก็จะถือวาโครงการลงทุนนั้นๆ สงผลบวกตอกระแสเงินสดสุทธิ หรือหากโครงการน้ันๆ 
เกิดตัวเลขในเชิงลบก็หมายถึงทําใหการลงทุนนั้นๆ ทําใหกระแสเงินสดสุทธิลดลง 

 
อยางไรก็ตาม การตัดสินใจบางคร้ังก็เปนไปตามดุลยพินิจ อาทิการท่ีบริษัทเดอะมอลลงาม

วงศวานทําการสรางอาคารที่จอดรถเพ่ิม โดยมวีัตถุประสงคเพื่อท่ีจะใหลูกคาไดรับความสะดวกสบาย
จากการมาเท่ียวหาง ทางบริษัทไมไดกําหนดคาจอดรถสําหรับอาคารจอดรถท้ังของเกาและของใหม 
ซ่ึงการที่บริษัทอํานวยความสะดวกใหกับลูกคาเพิ่ม ทางบริษัทตองมีตนทุนของการลงทุนขยายพื้นท่ี
จอดรถทั้งการซื้อท่ีดินเพิ่มข้ึน การต้ังงบประมาณสําหรับการลงทุนสรางอาคารท่ีจอดรถเพิ่มตลอดจน

คาใชจายในการดูแลบํารุงรักษา ท้ังหมดน้ีการตัดสินใจของผูบริหารอาจจะไมไดตัดสินใจจากกระแส
เงินสดที่คาดวาจะเพิ่มข้ึนจากยอดขายเพราะลักษณะการบริโภคของลูกคาจะถูกจํากัดโดยพ้ืนท่ี

ใกลเคียงกับหางเปนสําคัญ แตความพึงพอใจของลูกคาท่ีเพิ่มข้ึนจากสิ่งอํานวยความสะดวกในเรื่อง
ของท่ีจอดรถ ก็จะสงผลประโยชนกับกิจการระยะยาว ซ่ึงสิ่งเหลาน้ีไมสามารถประมาณคาออกเปน

กระแสเงินสดได แตเปนสิ่งที่ธุรกิจจะตองใชประกอบในการตัดสินใจเสมอ  
 
ดังนั้นการตัดสินใจในเรื่องของการประมาณการกระแสเงินสดจึงเปนการตัดสินใจเชิง

ปริมาณ แตทายท่ีสุดการตัดสนิใจที่จะลงทุนในโครงการใดๆ หรือไมน้ัน เปนการตัดสินใจที่ตองอางอิง
ท้ังเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ โดยเลือกการตัดสินใจที่เปนการสรางมูลคากิจการสูงสุดในระยะยาว 
ไมใชการสรางมูลคาใหเกิดแกกิจการเฉพาะระยะส้ันๆ เทาน้ัน 



 

 

15

หลงัจากศึกษาเน้ือหาสาระเรื่องที่ 2.1.1 แลว โปรดปฏิบัติกิจกรรม 2.1.1 
ในแนวการศกึษาหนวยท่ี 2 ตอนที่ 2.1 เร่ืองที่ 2.1.1 
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เรื่องที่ 2.1.2. การประมาณความคุมคาโครงการลงทุนโดยใชงบลงทุน 
 
งบลงทุน (Capital Budgeting) คือ การจัดทํางบประมาณการลงทุนของกิจการที่เก่ียวของ

กับการลงทุนในสินทรัพยถาวรที่ซ่ึงมีผลตอกิจการ ทั้งในแงของจํานวนเงินหรือความอยูรอดของ
องคการในระยะยาว โดยมีเหตุผลสําคัญสนับสนุนการจัดทํางบลงทุน ก็คือ 

 

1. ความจํากัดของเงินทุนของธุรกิจ ซ่ึงเปนไปตามหลักเศรษฐศาสตรท่ีวาทรัพยากรมีอยู
อยางจํากัด แตความตองการมีอยางไมจํากัด ดังนั้นเมื่อมีโครงการลงทุนหลายโครงการ กิจการ
จําเปนตองเลือกโครงการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนคุมคาท่ีสุด เม่ือเปรียบเทียบกับความเสี่ยง ดังนั้นการ
จัดทํางบลงทุนจะทําใหสามารถจัดลําดับความนาสนใจของโครงการลงทุนตามสัดสวนความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนเมื่อเปรียบเทียบกับงบประมาณการลงทุนที่มีอยูอยางจํากัด 

2. ภาระผูกพันตอองคกร  เนื่องจากการลงทุนในสินทรัพยถาวรเก่ียวของกับระยะเวลาที่
ยาวนานกวา 1 ป ซ่ึงเปนภาระผูกพันตอองคกรในระยะยาว ตัวอยางเชน การลงทุนดาน
อสังหาริมทรัพยของบริษัทเนช่ันแนลพารค จํากัด (มหาชน) (N – PARK) ในชวงเศรษฐกิจของไทยที่
มีการฟนตัวอยางเดนชัดในชวงป 2545 – 2546 สงผลในเชิงบวกตอการเติบโตของรายไดของบริษัท
เปนอยางมากสะทอนไปถึงระดับราคาหุนสามัญของบริษัทท่ีปรับตัวจากระดับราคาประมาณ 1 บาท 
ไปสูระดับสูงสุดคือ 8 บาท  

อยางไรก็ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวในชวงป 2548-2549 โดยเฉพาะผลกระทบที่เกิดข้ึน
จากการเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วของระดับราคานํ้ามัน ซ่ึงกระทบตอตนทุนการผลิตและระดับเงินเฟอ 
สงผลใหระดับอัตราดอกเบ้ียอางอิงปรับตัวสูงข้ึน ทําใหบริษัทเนชั่นแนลพารค จํากัด (มหาชน) ประสบ
ปญหาขาดสภาพคลอง อันเนื่องมาจากการลงทุนในโครงการตางๆ แมวาแผนการลงทุนของบริษัทใน
ระยะยาวจะยังไดรับการสนับสนุนจากนักวิเคราะหหลักทรัพยจํานวนมากท่ีเช่ือวาจะไดผลตอบแทนนั้น
คุมคาจากรายไดที่สวนใหญจะมาจากรายไดประจํา อาทิ คาเชาหรือ คาบริการ แตระยะเวลาในการ
ดําเนินโครงการที่ยาวนานก็สงผลตอสถานะทางการเงินของบริษัทโดยเฉพาะการหมุนเวียนของวงจร
เงินสด (Cash Cycle) ท่ีขาดแคลนกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานอยางพอเพียงในชวง
ระยะเวลาเริ่มตนของการลงทุน  

3. ผลกระทบตอยอดขาย   การเพิ่มหรือลดปริมาณของการลงทุนในสินทรัพยถาวร 
เกี่ยวของโดยตรงกับการประมาณการยอดขาย เพราะหากภาวะเศรษฐกิจอยูในชวงที่รุงเรือง แต
กิจการมีกําลังการผลิตสินคาท่ีนอยกวาความตองการของลูกคาก็ยอมหมายถึง ความสูญเสียเสีย
โอกาสในการสรางผลกําไรจากยอดขาย ท้ังๆ ท่ีมีโอกาสในการขาย อีกท้ังอาจเปนแรงจูงใจใหผูผลิต
สินคารายอ่ืนๆ หันมาทําการผลิตสินคาน้ันๆ เพราะเล็งเห็นโอกาส ซ่ึงเปนการสรางคูแขงขัน ดังนั้น
เทคนิคการจัดทํางบลงทุนในรูปของการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) หรือการจําลอง
สถานการณ (Scenario Analysis) จึงเปนเทคนิคท่ีสามารถใชสนับสนุนการตัดสินใจการลงทุนใหมี
ความเสี่ยงนอยลงได 
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4. ผลตอระดับการผลิตที่เหมาะสม โดยปกติแลวระดับการผลิตที่เหมาะสม (Optimal 
Production Level) หมายถึง ระดับการผลิตท่ีกอใหเกิดการประหยัดอันเนื่องจากการประหยัดจาก
ขนาด (Economy of Scale) ซ่ึงเปนจุดการผลิตท่ีมีตนทุนโดยรวมตํ่าท่ีสุด ดังนั้นหากกิจการประมาณ
การระดับการผลิต ซ่ึงเก่ียวของโดยตรงกับการลงทุนในสินทรัพยถาวรไวตํ่าไป เมื่อทําการผลิตจนเกิน
กวาระดับการผลิตท่ีเหมาะสม ก็จะสงผลกระทบตอตนทุนเก่ียวเน่ือง เชน คาซอมบํารุง หรือคาใชจาย
ในการดูแลรักษาระบบการผลิต ท่ีอาจจะเพ่ิมสูงข้ึน ในสัดสวนเกินกวาผลกําไร เพราะตนทุนการผลิต
ตอหนวยเพิ่มสูงข้ึนในจํานวนที่มากกวา สงผลใหความสามารถในการแขงขันของกิจการลดนอยลง 
ดังนั้นการจัดทํางบลงทุนจึงเปนเคร่ืองมืออีกประเภทหนึ่งที่ชวยใหสามารถประมาณการระดับการผลิต
ท่ีเหมาะสมได 
 
ข้ันตอนการจัดทํางบลงทุน 

 
การจัดทํางบลงทุนมีความสําคัญเปนอยางมากตอการดํารงอยูของกิจการในระยะยาว ซ่ึง

ข้ันตอนของการจัดทํางบลงทนุท่ีสําคัญๆ ประกอบไปดวย 3 ข้ันตอนหลัก ไดแก 
 
ข้ันตอนที่ 1 การประมาณจํานวนเงินทุนที่ตองการ   การประมาณเงินทุนจะพิจารณา

จากความตองการเงินทุนของกิจการโดยใชขอมูลในอดีต และคาดการณความตองการเงินทุนใน
อนาคต เพื่อใหไดขอมูลท่ีใกลเคียงความเปนจริงมากที่สุด 

ข้ันตอนที่ 2 การพิจารณาโครงการลงทุน เมื่อทราบจํานวนเงินลงทุนท่ีเก่ียวของแลว
กิจการควรออกแบบระดับการอนุมัติโครงการลงทุน ใหมีความสัมพันธกับจํานวนเงินลงทุน เชน การ
กอสรางโรงงานใหมที่ลงทุนจํานวนมาก ยอมตองมีผูเก่ียวของตอการพิจารณาในระดับท่ีสูง ในขณะที่
การลงทุนในจํานวนเพียงเล็กนอย อาทิ การจัดซ้ือคุรุภัณฑของสํานักงาน เชน โตะทํางาน เกาอ้ี หรือ
การซอมแซมสินทรัพยก็สามารถมอบหมายใหหัวหนางานที่เก่ียวของโดยตรงนั้นๆ เปนผูพิจารณา 

ข้ันตอนที่ 3 การตรวจสอบระยะเวลาการดาํเนินการ เนื่องจากการจัดทํางบลงทุนเปน
การสรางภาระผูกพันตอองคการในระยะยาว ดังนั้นการกําหนดภาระผูกพันในแงเงินลงทุนแตละปกับ
กระแสเงินสดที่ไดรับคืนกลับมา จึงเปนสิ่งท่ีตองใหความสําคัญเปนอยางย่ิง โดยระยะเวลาที่พิจารณา
ควรใหสอดคลองกับวงจรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) หรือวงจรของอุตสาหกรรม (Industry 
Cycle) เพื่อไมใหเปนภาระผูกพันกับองคการมากนัก 
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การวิเคราะหและตัดสินใจโครงการทนุ 
 
การพิจารณาในเรื่องของงบลงทุน จะเก่ียวของเร่ืองท่ีตองวิเคราะหและตัดสินใจหลักๆ 4 

ประการ คือ 
 
1. การพิจารณาวัตถุประสงคของโครงการลงทุน 
2. การประเมินและหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดออก 
3. การประเมินและหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเขา 
4. การวิเคราะหโครงการลงทุนและแนวทางการตัดสินใจ 

 
โดยมีรายละเอียดในแตละข้ันตอนดังนี้ 
 
ประการที่ 1 การพิจารณาวัตถุประสงคของโครงการลงทุน โดยทั่วไปกิจการอาจแบง

รูปแบบของการลงทุนตามวตัถุประสงคได 5 ประเภทหลักๆ คือ 
1.1. การซ้ือสินทรัพยทดแทน (Replacements) หมายถึง การซื้อสินทรัพยถาวรเขามาใช

งานทดแทนสินทรัพยถาวรเดิมท่ีลาสมัยหรือเส่ือมคุณภาพ เชน การจัดซ้ือคอมพิวเตอรรุนใหมเขามา
ใชงานแทนรุนเดิมท่ีลาสมัย เปนตน 

1.2. การลงทุนขยายธุรกิจ (Expansion) หมายถึง การที่ธุรกิจคาดการณถึงอนาคตของ
อุตสาหกรรมท่ีดีข้ึน อาทิ ภาวะการณที่ความตองการซ้ือ (อุปสงค) ในสินคาและบริการของกิจการ
สูงข้ึน ทําใหกําลังผลิตที่มีอยูเดิมไมเพียงพอตอการผลิตสินคาเพื่อจําหนายแกลูกคา จึงจําเปนตองมี
การลงทุนเพิ่มเพื่อขยายกําลังการผลิต เชน การขยายกําลังผลิตของโรงงานตางๆ เปนตน 

1.3. การลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยง (Diversification) หมายถึง การที่ธุรกิจพยายามท่ีจะ
ลดความเส่ียงของการดําเนินธุรกิจในดานใดดานหนึ่ง หรือในตลาดใดตลาดหนึ่ง ไปสูธุรกิจท่ี
เกี่ยวเน่ือง หรืออยูคนละอุตสาหกรรม เชนการกระจายสินคาไปยังประเทศตางๆ อาทิ การขยาย
กิจการของกลุมบริษัทเครือซีพี ในอุตสาหกรรมทางดานการเกษตร ไปยังอุตสาหกรรมโทรคมนาคม 
คือบริษัท เทเลคอม เอเชีย จํากัด (มหาชน) หรือ บริษัท ทรู จํากัด (มหาชน) (TRUE) ในปจจุบัน หรือ 
การที่บริษัทผลิตรถยนตรายใหญของญี่ปุนไมวาจะเปน Toyota, Honda หรือ Nissan ปรับตัวจากท่ี
เคยผลิตและจําหนายรถยนตตลาดภายในประเทศญี่ปุนเอง เปนการขยายตลาดไปสูภูมิภาคเอเชีย 
สหรัฐอเมริกา ยุโรป ตามลําดับจนกลายเปนผูผลิตในระดับโลก  (Worldwide Class Manufacturing)  

1.4. การลงทุนในการวิจัยและพัฒนา (Research and Development)   ในการแขงขัน
ทางดานธุรกิจ เทคโนโลยี (Technology) เปนสิ่งที่มีบทบาทสําคัญ และเปนเง่ือนไขสําคัญในการดํารงอยู
ของธุรกิจ โดยเฉพาะสําหรับธุรกิจบางประเภท เชน อุตสาหกรรมผลิตช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส ซ่ึงใน
ปจจุบันประเทศไทยเนนการรับจางผลิต โดยรับการถายทอดเทคโนโลยี (Technology Transfer) จาก
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ประเทศอุตสาหกรรมชั้นนําแตสวนใหญก็เปนเพียงเทคโนโลยีข้ันพื้นฐาน ทําใหการพัฒนา
ความสามารถในการแขงขันโดยรวมกับตางประเทศมีนอย 

1.5. การใชจายเบ็ดเตล็ดท่ัวๆ ไป (Miscellaneous) ในบางครั้งโครงการลงทุนหลายๆ 
โครงการไมอาจจัดประเภทใหอยูในขอ 1.1 – 1.4 ได แตก็มีความจําเปนท่ีตองลงทุนเพื่อใหสามารถ
บรรลุเปาหมายหลักขององคการ เชน โครงการติดต้ังระบบบําบัดนํ้าเสียของโรงงาน โครงการปรับปรุง
มลพิษทางอากาศท่ีเกิดจากกระบวนการผลิตสินคา หรือการจัดทําอาคารจอดรถเพ่ิมเติม เปนตน ซ่ึง
โครงการที่วาเหลาน้ีไมใชโครงการท่ีกิจการสามารถคาดหมายรายไดท่ีเพิ่มมากข้ึน แตเปนโครงการที่
จําเปนตองลงทุนเพ่ือคงไวซ่ึงระดับความสามารถในการแขงขัน 

 
ประการที ่ 2 การประเมินและหามลูคาปจจุบันของกระแสเงินสดออก กระแสเงินสด

ออก (Cash Outflows) คือเงินสดที่จายไปในทุกรายการ เพื่อใหโครงการลงทุนสามารถดําเนินการ
ตอไปได ซ่ึงโดยทั่วๆ ไป  กระแสเงินสดออกนี้จะประกอบไปดวยรายการหลักๆ 5 รายการ ดังตอไปน้ี 

2.1. ตนทุนรวมจากการลงทุนใหม (Total Cost of New Investment) ไดแกมูลคาโดยรวม
ของราคาทุนเครื่องจักร คาขนสง คาติดต้ัง ตลอดจนคาใชจายอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวของ เพื่อใหไดมา ซ่ึง
เคร่ืองจักรใหม ท่ีพรอมดําเนินการผลิต 

2.2. เครดิตภาษีจากการลงทุน (Investment Tax Credit) ในปจจุบันทุกประเทศตางมุงเนน
นโยบายการผลิตเพ่ือสงออก เพื่อใหไดมาดวยเงินตราตางประเทศในการพัฒนาประเทศ โดยจะเห็นได
วารัฐบาลของทุกๆ ประเทศตางมีนโยบายที่จะสนับสนุนการผลิตเพื่อการสงออก สําหรับประเทศไทยมี
การจัดต้ังสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (สกท.) หรือท่ีรูจักกันท่ัวไปวา BOI (Board of 
Investment) ซ่ึงเม่ือมีการซ้ือสินทรัพยลงทุนและทําการผลิตเพื่อสงออก ผูสงออกก็จะไดรับอนุญาตให
ลดภาษีเงินไดจากการเครดิตภาษี ซ่ึงมีผลตอการประเมินมูลคาเงินลงทุน 

 

ตัวอยางที ่2.5 บริษัท EEE ลงทุนซื้อเครื่องจักรมาผลิตเพื่อสงออกผลไมกระปอง โดยไดรับ
การสงเสริมการลงทุนจาก BOI ใหเครดิตภาษีลงทุนได 10% ถาเคร่ืองจักรน้ันมีราคา 2,000,000 บาท 
และบริษัท EEE มีภาระตองจายภาษีเงินไดนิติบุคคลในปน้ันเปนจํานวน 400,000 บาท ผลจากการ
ไดรับเครดิตภาษีจากการลงทุนจะเปน ดังนี้ 

 
ภาระภาษีท่ีตองจายโดยปกติ                        400,000    บาท 
หัก  เครดิตภาษีการลงทุน 10%              (200,000)  บาท 
      (2,000,000 x 0.1) 
ดังนั้น ภาษีท่ีตองจายจริง               200,000    บาท 
 

2.3. การเปล่ียนแปลงจํานวนเงินทุนหมุนเวียน (Change of Working Capital Level) การ
ลงทุนเพิ่มในเครื่องจักร มักนําไปสูความตองการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเพิ่มมากข้ึน เพราะจํานวนเงิน
ลงทุนในสินคาคงคลังหรือลูกหน้ี มักจะเพิ่มข้ึนตามยอดการผลิต และยอดขายที่เพิ่มมากข้ึน ท้ังนี้
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จํานวนเงินทุนหมุนเวียนท่ีเพิ่มมากข้ึน โดยเฉลี่ยจะคงอยูไปตลอดอายุของโครงการลงทุน จึง
จําเปนตองถือเสมือนเปนสวนหน่ึงในเงินลงทุนเร่ิมตน (Initial Investment)  

2.4. การขายสินทรัพยที่มีอยูและผลกระทบดานภาษี (Tax Shield Effect) ในบางครั้งการ
ลงทุนในสินทรัพยถาวรใหม ทําใหกิจการตองขายสินทรัพยถาวรเดิมออกไป (Replacement) โดย
ราคาท่ีขายออกไปนั้นอาจมีความแตกตางจากราคาตามบัญชีของสินทรัพยท่ีกิจการมีอยู ทําใหเกิดผล
กําไรหรือขาดทุนจากธุรกรรมการขายสินทรัพยเกาออกไป ซ่ึงผลที่เกิดข้ึนตองนํามาประเมินกําไร
ขาดทุนของกิจการในรอบบัญชีน้ันๆ ซ่ึงหากเกิดผลขาดทุนก็จะถือเปนคาใชจายที่หักภาษีได 
(Tax Shield Effect) 

 
ตัวอยางที่ 2.6 บริษัท EEE มี ราคาเคร่ืองจักรเดิมตามบัญชี คือ 100,000 บาท หากกิจการ

สามารถขายไดในราคา 140,000 บาท จะสงผลกระทบ ดังนี้ 
 
กําไรจากการขายเครื่องจักรเดิม                                              40,000    บาท 

               (140,000 – 100,000)   

หัก  ภาษีที่ตองเสียเพิ่ม (40,000 x 30%)                 (12,000)   บาท 
ดังนั้น กําไรสทุธิท่ีไดรับจริงจากการขายเคร่ืองจักรเกา                   28,000    บาท 
หรือ เงินสดในมือของบริษัท EEE มีจะเพ่ิมข้ึนสุทธิจํานวน          128,000     บาท 
 
ประการที่ 3 การประเมินและหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเขา ในทางการเงิน

ตัวเลขของเงินสดสุทธิมีความสําคัญมากกวาตัวเลขกําไรสุทธิ ดังนั้นในการพิจารณากระแสเงินสดเขา
ของกิจการจะตองพิจารณาจากตัวเลขของรายไดและเงินสดประกอบกันเสมอ โดยพิจารณา
รายละเอียด ดังนี้ 

3.1. รายไดสวนเพิ่ม (Marginal Revenues) หมายถึง เงินสดสุทธิซ่ึงเปนรายไดที่กิจการ
ไดรับเพิ่ม อาทิ กิจการมีรายไดจากการขายสินคาเพิ่มข้ึน 160,000 บาท แตมีรายจายจากการ
ดําเนินงานเพ่ิมข้ึน 80,000 บาท ดังนั้นรายไดเพิ่มข้ึนสุทธิของกิจการคือ 80,000 บาท  

3.2. เงินสดที่ประหยัดจากการดําเนินงาน (Cash Saving on Operations) ในบางโครงการ
ลงทุน กิจการสามารถประหยัดคาใชจายในการดําเนินงานบางรายการได อาทิ การนําเคร่ืองจักรเขา
มาใชในการผลิตแทนการใชแรงงาน ทําใหเกิดการประหยัดคาใชจายในการดําเนินงานจากจํานวนเงิน
คาจางคนงานที่ลดลง ตลอดจนสวัสดิการท่ีเก่ียวของตางๆ กับคนงานที่ลดลง 

 
ประการที่  4    การวิเคราะหโครงการลงทุนและแนวทางการตดัสินใจ 
ข้ันตอนสุดทายของการจัดทําโครงการลงทุนก็คือ การวิเคราะหงบลงทุน และการตัดสินใจ 

ท้ังนี้จะไดกลาวถึงเทคนิคสําคัญๆ ที่ใชประเมินและวิเคราะหโครงการ คือ 
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 วิธีระยะเวลาคืนทุน (Pay Back Period: PB) 
 วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value: NPV) 
 วิธีผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return: IRR) 
 วิธีอัตราผลตอบแทนทางบัญชี (Accounting Rate of Return: ARR) 

 
โดยมีรายละเอียดในแตละวิธีดังนี้ 
 
4.1   วิธีระยะเวลาคืนทุน  
วิธีระยะเวลาคืนทุน คือการคํานวณหาระยะเวลาที่ส้ันท่ีสุดที่กิจการจะไดรับเงินท่ีลงทุนไป

แลวกลับคืนมา เชน กิจการลงทุนเพ่ิมเติมไปเปนจํานวน 50,000 บาท โดยคาดวาจะไดรับเงินสดจาก
ยอดขายท่ีเพิ่มข้ึนปละ 20,000 บาท ระยะเวลาคืนทุนของกิจการก็จะเทากับ 2 ป 6 เดือน การใช
เทคนิคน้ีในการประเมินโครงการเปนเทคนิคท่ีงายท่ีสุด เนื่องจากสามารถคํานวณไดรวดเร็ว ไมยุงยาก 
เหมาะแกโครงการลงทุนที่มีความเสี่ยงสงู เชน การเปดบอนคาสิโนในพื้นท่ีแถบชายแดนของไทย ที่มี
ความเสี่ยงทางการเมืองสูง แตขอเสียท่ีเห็นไดชัดเจนของเทคนิคน้ีคือ ไมไดใหความสําคัญกับคาของ
เงินตามเวลา เนื่องจากไมไดพิจารณานํ้าหนักความสําคัญของเงินท่ีเขามาในแตละชวงเวลา อีกท้ังไมได
พิจารณากระแสเงินสดหลังจากส้ินระยะเวลาคืนทุน 

 
4.2. วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ  
เปนวิธีประเมินโครงการลงทุน ซ่ึงลดขอบกพรองของวิธีแรกที่ไมไดใหความสําคัญของ

คาเงินตามเวลา ตามจํานวนกระแสเงินสดเขา-ออกในแตละชวงเวลา ตามแนวความคิดของคาเงินตาม
เวลา (Time Value of Money) โดยการนํามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเขามาเปรียบเทียบสุทธิกับ
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเขาออก ดังสมการ 

 
   NPV  =   มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเขา  –  มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดออก 

 
 
ตัวอยางที่ 2.7 บริษัท GGG อยูในระหวงการพิจารณาเปรียบเทียบในการซื้อเคร่ืองจักร 

No. 888 และ No.999 ซ่ึงใชเงินลงทุนโครงการละ 100,000 บาท 150,000 บาท ตามลําดับ   โดย
โครงการลงทุนเครื่องจักรแตละโครงการใหกระแสเงินสดที่แตกตางกัน ดังนี้ 
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ปที่ โครงการซื้อเคร่ืองจักร NO.888 โครงการซื้อเคร่ืองจักร NO. 999 

      0                          -100,000                    -150,000 
      1                     50,000                      70,000 
      2                     50,000                      70,000 
      3                     50,000                      70,000 

 
ท้ังนี้กําหนดใหตนทุนการเงินของกิจการถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (WACC-Weighted Average 

Cost of Capital) เทากับรอยละ 15 
 
ดังนั้น  NPV 888   = 50,000      50,000      50,000   

                                         (1.15)       (1.15)2       (1.15)3 

แทนคาในตารางคาของเงินตามเวลา    =  50,000 (PVIFA15%,3) – 100,000 ; PVIFA15%,3 = 2.2832 
NPV 888   = 114,160 – 100,000 

  NPV 888                = 14,160 บาท 
 
   ดังนั้น NPV 999   = 70,000      70,000  +  70,000 – 150,000 
                                                                   (1.15)        (1.15)2      (1.15)3 

   แทนคาในตาราง    =  70,000 (PVIFA15%,3) – 150,000 ; PVIFA15%,3 = 2.2832 
  NPV 999   = 159,824– 150,000 
  NPV 999                = 9,824 บาท 
 

ท้ังนี้เมื่อไดผลลัพธแลว การตัดสินใจโครงการลงทุน กระทําโดยนําคาที่ไดมาทําการ
เปรียบเทียบ จากแนวคิดพ้ืนฐานคา NPV เนื่องจากคา NPV คือคาท่ีบอกมูลคาปจจุบันของโครงการ
ลงทุนโดยสุทธิ ดังนั้นการตัดสินใจจึงควรเลือกโครงการที่มีคา NPV เปนบวกสูงที่สุด และปฏิเสธ
โครงการลงทุนท่ีมีคา NPV เปนลบ เพราะการตัดสินใจโครงการการลงทุนก็เปนไปเพื่อใหบรรลุ
เปาหมายของการสรางความมั่งคั่งสูงสุดแกองคกร (Maximization of Shareholder Wealth)  

 
จากตัวอยางท่ี 2.7 การตัดสินใจโครงการลงทุนจึงควรเลือกโครงการลงทุนในเครื่องจักร 

No.888 เนื่องจากใหคา NPV สูงกวาโครงการลงทุนเครื่องจักร No.999 หากเงินลงทุนของกิจการมีอยางจํากัด
และโครงการลงทุนระหวางเคร่ืองจักร No.888 และเครื่องจักร No.999 เปนโครงการที่ใหผลลัพธเชนเดียวกัน   
(Mutually  Exclusive Project) แตในกรณีที่กิจการมีเงินทุนเพียงพอและโครงการทั้งสองเปนอิสระตอกัน 
(Independent Project) การตัดสินใจลงทุนท้ังสองโครงการก็เปนอีกทางเลือกหน่ึงที่นาสนใจเนื่องจาก
ใหผลตอบแทนสูงกวาตนทุนการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของกิจการ 

+ –   100,000

+

+ 
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4.3. การหาคาอัตราผลตอบแทนภายใน  
เปนอีกวิธีหน่ึงที่ถูกใชในประเมินโครงการลงทุนอยางแพรหลายเพราะหากเปรียบเทียบกับ

วิธี NPV ขางตน ในทางปฏิบัติอาจจะเปนการยากที่จะสามารถระบุตนทุนการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก
ของกิจการไดอยางถูกตองชัดเจน เนื่องจากระบบการใหสินเชื่อของสถาบันการเงินในประเทศไทย 
สวนใหญจะไมนิยมปลอยสินเช่ือระยะยาวใหแกธุรกิจ ประกอบกับอัตราดอกเบ้ียท่ีปลอยกูในปจจุบัน
มักจะเปนระบบลอยตัว (Floating Rate) ท่ีอางอิงจากคา MLR  (Minimum Loan Rate) ปรับคาดวย 
สวนเกิน เพื่อชดเชยความเสี่ยง (Premium) โดย MLR คืออัตราดอกเบ้ียเงินกูข้ันตํ่า ซ่ึงเปนอัตรา
ดอกเบ้ียข้ันตํ่าที่คิดกับลูกคาช้ันดี (Prime Rate) ดังนั้นการพิจารณาคาอัตราผลตอบแทนภายในจะ
ชวยบอกใหทราบถึงผลตอบแทนข้ันตํ่าจากการลงทุนนั้นๆ ซ่ึงการตัดสินใจทําโดยการประเมิน
เปรียบเทียบกับคาของทุนโดยเฉลี่ย และมีเกณฑตัดสินใจดังนี้ 

 
 
 

 
 
 

ดังนั้น การตัดสินใจในการเลือกโครงการลงทุนท่ีใหผลลัพธเหมือนกัน เกณฑการตัดสินใจจะ
เลือกโครงการที่ใหคา IRR สูงท่ีสุด 

 
ตัวอยางที่ 2.8 บริษัท HHH อยูในระหวางตัดสินใจโครงการลงทุนโดยเปรียบเทียบจาก 

โครงการ NO.1 และ NO.2 ซ่ึงตองการเงินทุนเร่ิมแรกจํานวน 22,459 บาท และ 45,664 บาท
ตามลําดับ และมีกระแสเงินสดเขาในแตละปตลอดอายุของโครงการแตละโครงการ ดังนี้ 
 

ปที่ โครงการ NO.1 โครงการ NO.2   

       0                  - 22,459               - 45,664 
       1                    10,000                 20,000 
       2                    10,000                 20,000 
       3                    10,000                 20,000 

   
จากตารางขางตน สามารถประเมินคาอัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) ไดดังนี้ 

 
 
 
 

หากคา IRR มากกวา คาตนทุนการเงินถัวเฉลีย่ถวงน้ําหนัก   การตัดสินใจ คือ รับโครงการลงทุน 

หากคาของ IRR นอยกวาคา ตนทุนการเงินถัวเฉลีย่ถวงน้ําหนัก   การตัดสินใจ คือ ปฏิเสธโครงการลงทุน 
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          เงินลงทุนเร่ิมแรก = เงินงวดรับ  x IRR 
10,000 x IRRNO.1  = 22,459            

IRRNO.1  = 2.2459       
20,000 x IRRNO.2 = 45,644 

      IRR NO.2  = 2.2832 
               
ท้ังนี้การหาคา IRR ดวยการประมาณคาสามารถใชการทดลองแทนคาเพื่อหาอัตราสวนลด

จาก IRR Factor ซ่ึงตารางคาของเงินตามเวลามีคาแสดง 2.2459 และ 2.2832 เปนคาสวนลดที่ใช
ระหวางรอยละ 15 (2.2832) และรอยละ 16 (2.2459) ตามลําดับ ซ่ึงจะทําใหสมการเกิดสมดุล ดังนั้น
ผลการคํานวณจะไดคา IRR NO.1 และ IRR NO.2 เทากับรอยละ 16 และประมาณรอยละ 15 ตามลําดับ 
ตามลําดับ 

 
จากตัวอยางที่ 2.8 การตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนจะกําหนดเกณฑการเลือกโครงการท่ีให

คา IRR สูงสุด ซ่ึงก็คือ โครงการ NO.1 อยางไรก็ตามหากเปนในภาวะที่เศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศอยูในชวงเติบโตรุงเรือง สภาพคลองในระบบมีมาก การตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนอาจเลือก
ทุกโครงการท่ีใหคาผลตอบแทนสูงกวาคาของทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักในกรณีโครงการลงทุนอิสระ 
(Independent Project)  

 
อยางไรก็ตามการตัดสินใจในประเด็นดังกลาว ตองคํานึงถึงรายละเอียดปลีกยอยอ่ืนๆ 

ประกอบอีกหลายประการ โดยเฉพาะการอาศัยดุลยพินิจจากประสบการณ (Subjective Approach) 
ซ่ึงเก่ียวของกับขอมูลเชิงคุณภาพเพราะการจัดทํางบลงทนุเปนเพียงแนวทางเบ้ืองตนในการพิจารณา
ถึงความนาสนใจในการลงทุนเทาน้ัน 

 
4.4. วิธีอัตราผลตอบแทนทางบัญช ี 
วิธีอัตราผลตอบแทนทางบัญชีเปนการจัดทํางบดุล โดยพิจารณาผลตอบแทนจากขอ มูลใน

งบการเงิน จากมูลคาตามบัญชี (Book Value) เปนตัวอางอิงในการเปรียบเทียบ ดังนี้ 

                       ARR                   =   กําไรสุทธิหลังภาษีโดยเฉลี่ย         

                                       มูลคาบัญชีโดยเฉลี่ย 
 

โดยมูลคาบัญชีโดยเฉลี่ย     = 
 

        มูลคาบัญชีเร่ิมตน + มูลคาบัญชีปสุดทาย  
             2 
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แมวาวิธีอัตราผลตอบแทนทางบัญชีจะเปนวิธีที่งายแตก็ไมไดคํานึงถึงความแตกตางของ
ตัวเลขกําไรทางบัญชีกับกระแสเงินสดรวมถึงคาของเงินตามเวลาทางการเงินจึงไมนิยมใชวิธีน้ีในการ
ประเมินงบลงทุน 

 
ตัวอยางการวิเคราะหโครงการลงทุน 

 
วิธีการจัดทํางบลงทุนวิธีตางๆ ท้ัง 4 วิธีไดแก PB, NPV, IRR และ ARR สามารถแสดงสรุป

รวมกันโดยอาศัยตัวอยางดังตอไปนี้ 
 
ตัวอยางที่ 2.9 บริษัท III ซ่ึงประกอบกิจการเปนโรงงานผลิตอุปกรณชิ้นสวนรถยนตได

วางแผนท่ีจะปรับปรุงสายการผลิต ซ่ึงคาดวาตองการเงินลงทุนจํานวน 1,495,000 บาท แทน
สายการผลิตเดิมท่ีติดต้ังไวเมื่อ 20 ปท่ีแลวในราคาติดต้ังขณะนั้นที่ 402,500 บาท โดยสายการผลิต
เดิมคาดวาจะใชงานได 30 ป และมีมูลคาซาก 57,500 บาท ท้ังนี้ราคาปจจุบันท่ีขายไดของ
สายการผลิตเกาคือ 23,000 บาท สําหรับสายการผลิตใหมท่ีคิดจะติดต้ังคาดวาจะมีอายุการใชงาน 10 
ป มีมูลคาซาก 345,000 บาท โดยในการติดต้ังสายการผลิตใหมน้ีคาดวาจะสรางรายไดเพิ่มข้ึนจํานวน 
575,000 บาทตอป ในขณะที่ตนทุนอ่ืนๆ คงที่ และอยางไรก็ตามการติดต้ังสายการผลิตใหมจะทําใหมี
ความตองการเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital) เพิ่มข้ึนจํานวน 57,500 บาท ถาอัตรา
ชดเชยภาษี (Credit Investment Tax Rate) จากการลงทุนคือ 10% (เชน ถาลงทุน 100,000 บาท จะ
ไดรับชดเชยเงินสดจากรัฐบาลเปนจํานวน 10,000 บาท ในรูปภาษีสวนลด) และอัตราภาษีเงินไดนิติ
บุคคลคือ 40% ขณะที่คาของทุนกิจการ (WACC) คือ 11% ตอป   การพิจารณาโครงการลงทุนจะ
ดําเนินการตามขั้นตอนตอไปน้ี 

 
1. คํานวณหาเงินลงทุนสุทธิเร่ิมตน (Initial Cash Out Flow)  
2. คํานวณหาคากําไรสุทธหิลังภาษี  (Earning After Tax: EAT) ในแตละป 
3. คํานวณหากระแสเงินสดทีเ่ปลี่ยนแปลงในแตละปภายใตการใชสายการผลิตใหม 
4. คํานวณหาระยะเวลาคืนทุน (Pay Back Period: PB) 
5. คํานวณหาอัตราผลตอบแทนทางบัญชี (Accounting Rate of Return: ARR) 
6. คํานวณหามลูคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value: NPV) 
7. คํานวณหาอัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return: IRR)   
 

รายละเอียดในแตละข้ันตอนสามารถแสดงโดยละเอียด ดังนี้ 
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1.  การคาํนวณหาเงินลงทุนเร่ิมแรก (Initial Cash Flow): 
ปรับราคาตนทุนเครื่องจักรใหม                         1,495,000 บาท 
กําไร/ขาดทนุจากการขายเครื่องจักรใหม 
มูลคาทางบัญชีเคร่ืองจักรเกา 

 

    (402,500 – 57,500)       x 10    + 57,500    =       172,500  
                30 

ราคาตลาดเครื่องจักรเกา                          (23,000) บาท 
             ดังนัน้ ขาดทุนจากการขายเครื่องจักรเกา                               149,500 บาท 
             เครดิตภาษีจากการขาดทุน                     (59,800) บาท 

(อัตราภาษี 40%)  
 
ดังนั้นมูลคาเงินทุนเร่ิมตน 
ราคาตนทุนเคร่ืองจัก      1,495,000  บาท 
กระแสเงินสดรับจากการขายเคร่ืองจักรเกา      (23,000) 
กระแสเงินสดที่ประหยัดจากภาษี        (59,800) 
ผลประโยชนจากการสงเสริมการลงทุน                            (149,500)   

(1,495,000 x 10%) 
ดังนั้น เงินลงทุนสุทธเิร่ิมแรก                           1,320,200   บาท 
 
2.   คํานวณหากําไรสทุธิหลงัภาษีไดดังน้ี 
เปรียบเทียบคาใชจายเนือ่งจากคาเส่ือมราคาระหวางเคร่ืองจักรใหม – เกา 
คาเสื่อมราคาเคร่ืองจักรเกาปละ      (402,500 – 57,500)       =      11,500  บาท 
                                                        30           
คาเสื่อมราคาเคร่ืองจักรใหมปละ    (1,495,000 – 345,000)   =    115,000  บาท 
                                         10                    

∴คาเส่ือมราคาเคร่ืองจักรใหมมากกวาเครื่องจักรเกา    103,500   บาท 
 
รายไดปละ 575,000 บาท 

คาเส่ือมราคาเพิ่มปละ  (103,500) บาท

รายไดสุทธิเพ่ิม   471,500 บาท

ภาษี (อัตราภาษี 40%)  (188,600) บาท

∴ กําไรสทุธิหลังภาษีเพ่ิมข้ึน 282,900 บาท
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3. คํานวณกระแสเงินสดท่ีเปลี่ยนแปลงในแตละป 
รายไดเพ่ิมปละ 575,000  บาท 

 คาเส่ือมราคาเพิ่มปละ  (103,500)  บาท

รายไดสุทธิเพ่ิม  471,500  บาท

ภาษี (อัตราภาษี 40%)  (188,600) บาท

∴ กําไรสทุธิหลังภาษีเพ่ิมข้ึน (282,900) บาท

บวกกระแสเงินสดจากคาเส่ือมราคา 103,500  บาท 
       (Non – Cash Expense)  

∴กระแสเงินสดเขารายป     386,400  บาท 

            
4. คํานวณหาระยะเวลาคืนทุน  
เงินลงทุนเร่ิมตน                      1,320,200   บาท 
กระแสเงินสดเขารายป                386,400   บาท 

∴ระยะเวลาคืนทุน     (1,320,200)                                   3.42     ป  
                                            386,400 

ดังนั้น ระยะเวลาคืนทุนเทากับ 3.42 ป  หรือเทากับ  3 ป 5 เดือน 12 วัน  

 
5. คํานวณหาคาอัตราผลผลตอบแทนทางบัญช ี(Accounting Rate of Return) 
5.1. หามูลคาตามบัญชีโดยเฉลี่ยของเครื่องจักรใหม  
         (1,495,000 + 345,000)                        920,000   บาท 
                             2  
5.2 หาคา ARR 
กําไรสุทธิรายป        282,900   บาท 
มูลคาบัญชีโดยเฉลี่ย                              920,000   บาท 
อัตราผลตอบแทนทางบัญชี (282,900)  x 100                       30.75% 
       920,000 
  
6. คํานวณหามูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Valve – NPV) 
6.1. มูลคาปจจุบันกระแสเงินสดออก            -1,320,200  บาท 
6.2. มูลคาปจจุบันกระแสเงินสดเขา   
กระแสเงินสดเขารายป                      386,400   บาท 
มูลคาซากสิ้นสุดโครงการ                         345,000   บาท 
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         ∴มูลคาปจจุบันกระแสเงินสดเขา                       2,397,103   บาท 
386,400 + 386,400 +…+ 386,400   + 345,000                
(1.11)       (1.11)2           (1.11)10      (1.11)10  

∴มูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV)                            1,076,903  บาท 
 
7. หาคาอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return – IRR) จาก

สมการ     -1,320,200  =  386,400 + 386,400 +.…+ 386,400 +  345,000          
                     (1+IRR)   (1+ IRR)2     (1+ IRR)10   (1+ IRR)10     
 
1. ทดลองแทนคา IRR = 26 % ไดดานขวามากกวาดานซาย 
2. ทดลองแทนคา IRR = 28% ไดดานซายมากกวาดานขวา ดังนั้นคาอัตราสวนลดผลตอบ 

แทนของโครงการฯ อยูระหวาง 26% - 28%  
3. หรือใช Microsoft Excel แทนคาฟงกช่ัน IRR (ชวงคํานวณ : กระแสเงินสดจาย, กระแส

เงินสดรับ)  ไดคา IRR เทากับ 27.29% 
 

จากตัวอยางขางตน การตัดสินใจในโครงการลงทุนจากการใชเคร่ืองมืองบลงทุนในแตละวิธี 
พอจะสรุปได ดังนี้ 

. 
วิธ ีPB 3 ป  5 

เดือน  12 วัน 

. 
วิธ ีARR  30.75% 

. 
วิธ ีNPV  +1,076,90

3 

. 
วิธ ีIRR  27.29 % 

  
ดังนั้น การตัดสินใจของบริษัท III จึงควรลงทุนโครงซื้อเคร่ืองจักรใหมเพราะใหมเพราะให

มูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก และอัตราผลตอบแทนภายในสูงกวาตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวง
นํ้าหนัก 

 
 

กลาวโดยสรุป การพิจารณาโครงการลงทุนจําตองอาศัยการประเมินมูลคาปจจุบันของ
กระแสเงินสดออกและเงินสดเขา โดยใชงบลงทุนเปนเคร่ืองมืออางอิงสําหรับการตัดสินใจ โดยควร
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เลือกลงทุนในโครงการลงทุนท่ีมีระยะเวลาคืนทุนไมมากนัก และใหมูลคาปจจุบันสุทธิของกิจการ
เพิ่มข้ึน อีกทั้งอัตราผลตอบแทนภายในจากโครงการลงทุนควรใหผลตอบแทนที่สูงกวาตนทุนการเงิน
ถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (WACC) ของกิจการ  

 
อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติการตัดสินใจตองไมละเลยที่จะเก็บรวบรวมขอมูลของปจจัย

ตางๆ ที่สงผลกระทบตอโครงการทั้งในดานเงินลงทุน หรือกระแสเงินสดเขาออกรายป เชน คา
บํารุงรักษา คาอะไหล เปนตน  

 
 นอกจากน้ีส่ิงท่ีไมอาจหลีกเลี่ยงไดในทางปฏิบัติตอการจัดทํางบลงทุนคือ ความไมแนนอน 

ซ่ึงนําไปสูความเสี่ยง ดังน้ันการจัดทํางบลงทุนภายใตภาวะความไมแนนอน (Capital Budgeting 
under Uncertainty) โดยการกระจายผลลัพธ (Output) ไปยังระดับชวงตางๆ ของความนาจะเปนของ
เหตุการณตางๆ ที่อาจเกิดข้ึน จะชวยใหการจัดทํางบลงทุนเปนไปอยางระมัดระวังมากย่ิงข้ึน 
โดยเฉพาะหากผูบริหารมีแนวคิดอนุรักษทางบริหาร   

 
อยางไรก็ตามแมการจัดทํางบลงทุนดังกลาวคอนขางจะยุงยาก ผูบริหารโดยท่ัวๆ ไปก็

สามารถใชโปรแกรมสําเร็จรูปซ่ึงมีการขายกันอยูโดยทั่วไป มาใชในการจัดทํางบลงทุนภายใตความไม
แนนอน โดยมีเคร่ืองมือตางๆ เชน การวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) หรือ การวิเคราะห
สถานการณจําลอง (Scenario Analysis) โดยสามารถใชฟงกช่ันตางๆ ในโปรแกรมสําเร็จรูป เชน 
Excel ชวยในการประมวลผลเบ้ืองตนได  อยางไรก็ตามการจะตัดสินใจดําเนินการหรือไมน้ัน จําเปน
อยางย่ิงนอกจากตองอาศัยความรูความเขาใจในแนวคิดพ้ืนฐานของการจัดทํางบลงทุน ยังตองอาศัย
ประสบการณและความชํานาญในตัวอุตสาหกรรมหรือธุรกิจบริการนั้นๆ ที่ธุรกิจดําเนินการอยู
ประกอบการพิจารณาดวยเปนสําคัญ 
 
 

หลงัจากศึกษาเน้ือหาสาระเรื่องที่ 2.1.2 แลว โปรดปฏิบัติกิจกรรม 2.1.2 
ในแนวการศกึษาหนวยท่ี 2 ตอนที่ 2.1 เร่ืองที่ 2.1.2 
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ตอนที่ 2.2  
การจัดการโครงการลงทุนภายใตความเส่ียง 
 
โปรดอานแผนการสอนประจําตอนที่ 2.2 แลวจึงศึกษาเนือ้หาสาระพรอมปฏิบัติกิจกรรมในแตละเรื่อง 
 
หัวเร่ือง 

2.2.1 การประเมินความเสี่ยง 
2.2.2 การตัดสินใจโครงการลงทุนภายใตความเสี่ยง 

 
แนวคิด  

1. การจัดการสําหรับโครงการลงทุนเก่ียวของกับระยะเวลาที่ยาวนานเกินกวา 1 ป จึงยากท่ี
จะหลีกเลี่ยงความไมแนนอนได อยางไรก็ตามการประเมินความเสี่ยงอยางเปนระบบจะ
ชวยลดผลกระทบจากความไมแนนอนลงได 

2. เทคนิคสําคัญในการบริหารโครงการลงทุนภายใตภาวะความเสี่ยงคือ การวิเคราะหความ
ไว โดยการนําความกาวหนาเทคโนโลยีสารสนเทศจากการใชเทคนิคประเมินผล
แบบจําลอง มาประยุกตใชสําหรับสถานการณแวดลอมอันหลากหลาย ซ่ึงปจจุบันเปนท่ีใช
กันอยางแพรหลายในภาคธุรกิจ 

 
วัตถุประสงค 

เมื่อศึกษาตอนที่ 2.2 จบแลวนักศึกษาสามารถ 
1. อธิบายผลกระทบของความเสี่ยงตอการจัดการการลงทุนได 
2. อธิบายเทคนิคการจัดทํางบลงทุนในรูปแบบตางๆ ภายใตความเสี่ยงได 

 
โปรดอานแผนการสอนประจําตอนท่ี 2.2 แลวจึงศึกษาเนื้อหาสาระพรอมปฏิบัติกิจกรรมในแตละเร่ือง 
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เรื่องที่ 2.2.1 การประเมินความเส่ียง 
 

ความเสี่ยง โดยทั่วไปหมายถึงภาวะความไมแนนอน ในทางการเงินความเสี่ยงหมายถึง
โอกาสของความสูญเสียทางการเงิน หรือความผันผวนที่อาจเกิดข้ึนและสงผลกระทบตอความสามารถ
ตอการทํากําไรของกิจการหรือรูปแบบกระแสเงินสดของสินทรัพยท่ีกิจการนั้นๆ ไดรับ ทั้งนี้หาก
พิจารณาแบงแยกประเภทความเสี่ยงตางๆท่ีเก่ียวของทางการเงิน อาจแบงไดหลากหลายประเภท 
อยางไรก็ตามความเสี่ยงหลักๆ ที่กิจการควรใหความสนใจเปนพิเศษ ไดแก 

 
1. ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Operating Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดข้ึนกับกิจการจากการท่ี

กิจการไมสามารถสรางรายไดเพียงพอกับคาใชจายในการดําเนินกิจการ (Operating Costs) อาทิ 
คาใชจายในการขายและบริการ เชน เงินเดือน คาเชาอาคารสถานท่ี เปนตน 

2. ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) เปนความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนจากการท่ีธุรกิจไม
สามารถชําระภาระผูกพันทางการเงิน อาทิ ดอกเบ้ียจาย หรือภาษีรายได 

3. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง (Liquidity Risk) เกิดจากการที่กิจการประสบภาวะขาดแคลน
เงินสดจากการที่ไมสามารถขายสินคา หรือจัดเก็บเงินจากลูกหน้ีไดอยางพอเพียง รวมท้ังไมสามารถ
ขายสินทรัพยทางการเงิน ใหไดราคาตามมูลคาท่ีแทจริง 

4. ความเสี่ยงจากภาวะตลาด (Market Risk) เปนความเสี่ยงท่ีเกิดจากผลกระทบจากปจจัย
แวดลอมตางๆ ที่มีผลกระทบตอระดับราคาตลาดปจจุบันของสินทรัพยน้ันๆ อาทิ อัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ นโยบายการเงินและการคลัง 

 
ท้ังนี้การประเมินความเสี่ยงของโครงการลงทุน คือการประมาณความเปนไปไดของความ

คลาดเคลื่อนของผลตอบแทน คือกระแสเงินสดจากโครงการลงทุน โดยอาศัยเคร่ืองมือทางสถิติมาชวย
ในการประเมินความเสี่ยง อาทิคาเฉล่ีย (Mean) หรือคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation)  

 
ท้ังนี้การเปรียบเทียบโครงการลงทุนที่มีความแตกตางทั้งคาเฉลี่ย และคาความเบี่ยงเบน

มาตรฐาน สามารถทําไดโดยใชคาอัตราสวน คือคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of 
Variation) โดยเครื่องมือท่ีกลาวมาท้ังหมดสามารถใชประเมินผลตอบแทนและความเส่ียงท้ังโครงการ
ลงทุนเด่ียว (Single Project) และโครงการลงทุนแบบกลุม (Multiple Project) เพื่อจัดลําดับความ
นาสนใจโดยเปรียบเทียบระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทน 

 
ผลตอบแทน (Return) หมายถึงยอดรวมผลตอบแทนเกินทุน (กําไร) หรือตํ่ากวาทุน 

(ขาดทุน) ของการลงทุนภายในกรอบของระยะเวลาที่กําหนด ทั้งนี้ผลตอบแทนจะสามารถพิจารณาได
ในรูปของรอยละจากสมการ   
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ผลตอบแทน            =       กระแสเงินสดสวนเพิ่มในชวงเวลา + ราคาตลาดสินทรัพยในปจจุบัน 
    ท่ีไดรับจริง                                            (ราคาตนทุนไดมาของสินทรัพย) 
 

ท้ังนี้มูลคาของโครงการลงทุนใดๆ ข้ึนอยูกับการประมาณการกระแสเงินสดท่ีจะไดรับจาก
โครงการ ตามกรอบระยะเวลาที่กําหนด ซ่ึงโดยปกติโครงการลงทุนจะมีทั้งโครงการลงทุนประเภท
โครงการเด่ียว (Single Project) และโครงการลงทุนแบบกลุม (Multiple Project) เชน การลงทุน
พัฒนาอสังหาริมทรัพยในหลายๆ พ้ืนที่ในระยะเวลาที่ใกลเคียงกัน 
 
การประเมินความเส่ียงโครงการ 
 

โดยปกติการประเมินมูลคาของโครงการลงทุนสําหรับโครงการเด่ียวจะใชชวง (Range) ของ
ผลตอบแทนและความเสี่ยงเปนเคร่ืองมือหลักในการประเมิน ในขณะที่การประเมินความเสี่ยงของ
โครงการลงทุนแบบกลุมจะใชเคร่ืองมือทางสถิติเปนหลักในการประเมิน ไดแกคาเฉล่ีย ห รือ
ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Mean) คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Deviation) และคา
สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variant, CV) 

 
ตัวอยางที่ 2.10 บริษัท JJJ กําลังพิจารณาทางเลือกสําหรับการลงทุนจากโครงการที่

เปนไปได 2 โครงการ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
      

โครงการลงทุน X โครงการลงทุน Y 
ผลตอบแทนภายใต
สถานการณตางๆ 

ความนาจะเปน ผลตอบแทนภายใต
สถานการณตางๆ 

ความนาจะเปน 

-30% 0.05 5% 0.05 
-20% 0.10 10% 0.10 
20% 0.15 15% 0.15 
30% 0.20 20% 0.20 
40% 0.20 25% 0.20 
50% 0.15 30% 0.15 
60% 0.10 35% 0.10 
70% 0.05 40% 0.05 
รวม 1.00  1.00 
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จากขอมูลขางตน หากประเมินโครงการลงทุน X และ Y อาจเร่ิมจากการพิจารณาจากชวง
ของผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Value of Return) คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) และคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variation) ท้ังนี้การประเมินคาความ
เสี่ยงในแตและโครงการลงทุน X และ Y เปนดังนี้ 
 

 โครงการลงทุน X 

1) ชวงของผลตอบแทนที่คาดหวัง = ผลตอบแทนสูงสุด – ผลตอบแทนตํ่าสุด  
= 0.7 – (– 0.3) = 1 

2) อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง Expected Value of Return :   k  =       Σn     ki x prx 
                   x = I  
 

ผลตอบแทนที่คาดหวัง 
kx 

ความนาจะเปน 
prx 

มูลคาถวงน้ําหนัก 
ki x prx 

-0.3 
-0.2 
0.2 
0.3 
0.4 
0.5 
0.6 
0.7 

0.05 
0.10 
0.15 
0.20 
0.20 
0.15 
0.10 
0.05 

-0.015 
-0.02 
0.03 
0.06 
0.08 

0.075 
0.06 

0.035 
ผลตอบแทนที่คาดหวัง  (Expected Return) 

Σ
nkx x prx 

           x=l 

   kx = 0.305 
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3) คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Deviation) :x =    Σn       (kx – kx)
2  x  prx 

                                                                    x=I  
 

k x k k x – k   (k x – k)2 pr x (kx – k)2 x prx 
-0.3 
-0.2 
0.2 
0.3 
0.4 
0.5 
0.6 
0.7 

 

0.305 
0.305 
0.305 
0.305 
0.305 
0.305 
0.305 
0.305 

 

-0.605 
-0.505 
-0.105 
-0.005 
-0.095 
0.195 
0.295 
0.0395 

 

0.366025 
0.255025 
0.011025 
0.000025 
0.009025 
0.038025 
0.087025 
0.156025 

0.05 
0.10 
0.15 
0.20 
0.20 
0.15 
0.10 
0.05 

 

0.01830125 
  0.0255025 
0.00165375 
   0.000005 
   0.001805 

 0.00570375 
0.0087025 

 0.00780125 
0.069475 

 

 x  0     =       0.069475     =  0.26358 
 

4) คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variation) CVx  =   0.26358    =   0.8642 
                                                                                    0.305 

โครงการลงทุน Y 

 
1) ชวงของผลตอบแทนที่คาดหวัง  = ผลตอบแทนสูงสุด – ผลตอบแทนต่ําสุด 

 = 0.4 – 0.05 = 0.35  
2) อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง Expected Value of Return   k  = Σn kiy – k2y  x  Priy 

                                                          y=1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Comment [PAT1]: ตองเปน k บาร 
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ผลตอบแทนที่คาดหวัง 
ky 

ความนาจะเปน 
pry 

มูลคาถวงน้ําหนัก 
ky  x  pry 

0.05 
0.10 
0.15 
0.20 
0.25 
0.30 
0.35 
0.40 

0.05 
0.10 
0.15 
0.20 
0.20 
0.15 
0.10 
0.05 

0.0025 
   0.01 

         0.0225 
 0.04 
 0.05 
0.045 
0.035 
 0.02 

ผลตอบแทนที่คาดหวัง   Expected Return 
Σ

nky  x  pry 
y=l 

        ky= 0.225 

 

 

3) คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Deviation) : y =       Σn      (ky – ky)
2 x pry 

                                                                                          i=l 
ky k ky – k (ky – k)2 pry (ky – k)2 x pry 

0.05 
0.10 
0.15 
0.20 
0.25 
0.30 
0.35 
0.46 

 

0.225 
0.225 
0.225 
0.225 
0.225 
0.225 
0.225 
0.225 

-0.175 
- 0.125 
-0.075 
-0.025 
0.025 
0.075 
0.125 
0.175 

0.030625 
0.015625 
0.005625 
0.000625 
0.000625 
0.005625 
0.015625 
0.030625 

0.05 
0.10 
0.15 
0.20 
0.20 
0.15 
0.10 
0.05 

0.00153125 
 0.0015625 

   0.00084375 
  0.000125 
  0.000125 

   0.00084375 
 0.0015625 

   0.00153125 
     0.008125 

 
y  =   0.008125  = 0.090139 

 
 

4) คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variation: CVy ) =  0.090139  =  0.4006 
                                                                    0.225 
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2. จากขอมูลการประเมินโครงการ X และ Y สามารถสรุปผลการประเมินเพื่อเปรียบเทียบ
โครงการท่ีมีความเส่ียงตํ่ากวา ดังนี้ 

 
 

ท้ังนี้โครงการลงทุนท้ังสองมีผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ตางกัน โดย
โครงการลงทุน X มีคาผลตอบแทนที่คาดหวังมากกวาโครงการลงทุน Y แตโครงการลงทุน Y มีคา
สัมประสิทธิ์ความแปรปรวนตํ่ากวา จึงมีความเสี่ยงตํ่ากวา ดังนั้นการตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการ 
X หรือ y ข้ึนอยูกับพฤติกรรมของนักลงทุนวาเปนผูชอบความเสี่ยง (Risk Lover) หรือผูที่หลีกเล่ียง
ความเสี่ยง (Risk Avoidance)  
 
การประเมินความเส่ียงโครงการลงทุนแบบกลุม 
   

ในสวนของการประเมินความเสี่ยงผลตอบแทนโครงการลงทุนแบบกลุม เกิดจากการลงทุน
ในโครงการลงทุนมากกวา 1 โครงการ เปนไปตามหลักการบริหารการเงินท่ัวๆ ไปท่ีกําหนดใหสราง
กลุมสินทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio Assets) จากการกําหนดเง่ือนไขลงทุนที่ให
ผลตอบแทนมากท่ีสุด ณ ระดับความเสี่ยงท่ีกําหนด โดยกลุมของสินทรัพยโครงการลงทุนประกอบไป
ดวยโครงการลงทุนท่ีมีความสัมพันธตอกันในทิศทางที่แตกตางกันไปและเปนไปตามหลักของการ
กระจายการลงทุน (Diversification) สําหรับการประเมินความเสี่ยง ท้ังนี้ผลตอบแทนของโครงการ
ลงทุนแบบกลุมสามารถแสดงไดดังตัวอยางตอไปน้ี 
 

ตัวอยางที่ 2.11 บริษัท KKK อยูในระหวางพิจารณาความเหมาะสมในการลงทุนโครงการ
ลงทุน ซ่ึงผานการประเมินอัตราผลตอบแทนอยางสมเหตุสมผลจํานวน 3 โครงการลงทุน คือโครงการ
ลงทุนท่ี 1, 2 และ 3 ดังนี้ 

 
 
 

ประเด็นการประเมินผล โครงการลงทุน  X โครงการลงทุน  Y 

ชวงผลตอบแทนที่คาดหวัง 
(Range Expected Return) 

1.0 
 

0.35 
 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  
(Expected Value of Return)  

0.305 
 

0.225 
 

คาความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน  
(Standard Deviation) 

0.26358 
 

0.090139 
 

คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน  
(Coefficient of Variation)   

0.8642 0.4006 
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 โครงการลงทุนที่ 1 โครงการลงทุนที่ 2 โครงการลงทุนที่ 3 
เหตุการณท่ี ความนาจะเปน ผลตอบแทน ความนาจะเปน ผลตอบแทน ความนาจะเปน ผลตอบแทน 

1. 0.1 - 5% 0.3 -15% 0.1 -15% 
2. 0.2  0% 0.3 15% 0.2 5% 
3. 0.4  5% 0.4 40% 0.4 15% 
4. 0.2 15%   0.2 25% 
5. 0.1 45%   0.1 45% 

              
การประเมินโครงการลงทุนทําไดโดยคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) 

คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Deviation) และคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน 
(Coefficient of Variation) ของแตละโครงการลงทุนเปนดังนี้ 
 
โครงการลงทุน ผลตอบแทน (ki) ความนาจะเปน (pri) ki x pri ผลตอบแทนที่คาดหวัง  

k = Σnki x pri 
          I=1 

โครงการลงทุน
ท่ี 1 

 

-0.05 
0.00 
0.05 
0.15 
0.45 

0.1 
0.2 
0.4 
0.2 
0.1 

-0.005 
0.000 
0.020 
0.030 
0.045 

 

 
 

0.09 

โครงการลงทุน 
ท่ี 2 

-0.15 
0.15 
0.40 

0.3 
0.3 
0.4 

-0.045 
0.015 
0.160 

 
 

0.16 
 

โครงการลงทุน 
ท่ี 3 

 

-0.15 
0.05 
0.15 
0.25 
0.45 

0.1 
0.2 
0.4 
0.2 
0.1 

-0.015 
0.010 
0.060 
0.05 
0.045 

 

 
 

0.15 
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คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน :      =       Σn       (ki – k)2 x pri 
                                                                 i=1 
โครงการ
ลงทุน (ki – k) (ki-k)

2 pri (ki – k)2 pri  

โครงการ
ลงทุนที่ 1 

 

(- 0.05 - 0.09) = - 0.14 

(0 - 0.09) = - 0.09 

(0.05 - 0.09) = - 0.04 

(0.15 - 0.09) = 0.06 

(0.45 - 0.092) = 0.36 

0.0196 

0.0081 

0.0016 

0.0036 

0.1296 

0.1 

0.2 

0.4 

0.2 

0.1 

0.00196 

0.00162 

0.00064 

0.00072 

0.01296 

0.01790 

 
 

0.1338 

 
โครงการ

ลงทุนท่ี 2 
 

(- 0.15 - 0.16) = - 0.31 

(0.15 - 0.16) = - 0.01 

(0.4 - 0.16) = 0.24 
 

0.0961 

0.0001 

0.0576 

0.3 

0.3 

0.4 

 

0.02883 

0.00003 

0.02304 

0.05190 

 
 

  0.2278 

โครงการ

ลงทุนท่ี 3 
 

(- 0.15 - 0.15) = - 0.3 

(0.05 – 0.15) = - 0.1 

(0.15 - 0.15) = 0 

(0.25 - 0.15) = 0.1 

(0.45 - 0.15) = 0.3 

0.09 

0.01 

0 

0.01 

0.09 

0.1 

0.2 

0.4 

0.2 

0.1 

0.009 

0.002 

0 

0.002 

0.009 

0.022 

 
 

  0.1483 

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variation) ของกลุมสินทรัพยแตละ

ประเภทดังนี้ 
 
คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนโครงการลงทุนที ่1    =   0.1338  = 1.4867 

    0.09 
คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนโครงการลงทุนที ่2    =   0.2278  = 1.4238 

                              0.16 
คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนโครงการลงทุนที ่3    =  0.1483   = 0.9887 

            0.15 
 

คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนโครงการลงทุนที่ 3 เปนโครงการลงทุนท่ีมีความเหมาะสม
มากท่ีสุด เนื่องจากมีผลตอบแทนที่คาดหวังใกลเคียงกับผลตอบแทนโครงการลงทุนท่ี 1 ซ่ึงมีคามาก
ท่ีสุด แตคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนโครงการลงทุนท่ี 3 มีคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนตํ่ากวา ซ่ึง
ก็คือการใชหลักกําหนดการตัดสินใจท่ีวา ณ ระดับความเสี่ยงที่กําหนดการตัดสินใจจะเลือกโครงการท่ี
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ใหผลตอบแทนที่มากที่สุด หรือเปนโครงการที่มีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ณ ระดับผลตอบแทนท่ีกําหนด 
(Maximize return for a given level of risk; Minimize risk for a given level of return) 
  

ท้ังนี้การประเมินผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุมโครงการลงทุนโดยทั่วๆ ไปก็ยังคงใช
หลักการทางสถิติเปนเคร่ืองมือหลักในการประเมินผล โดยเคร่ืองมือทางสถิติท่ีใชเพิ่มเติม เพื่อวัด
ความสัมพันธตอกันของโครงการเด่ียวที่อยูในกลุมโครงการลงทุน ก็คือคาสหสัมพันธ (Correlation) 
หากการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนตอปจจัยตางๆ ของโครงการลงทุนท้ังสองเคลื่อนไหวไปใน
ทิศทางเดียวกันก็จะเปนสหสัมพันธเชิงบวก (Positive Correlation) และตรงขามจะเปนสหสัมพันธเชิง
ลบ (Negative Correlation) ดังภาพที่ 2.1 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
           

 
ประโยชนของคาสหสัมพันธ คือการใชเปนแนวทางพิจารณาเพื่อกําหนดกลุมโครงการลงทุน

อยางเหมาะสม ข้ึนกับลักษณะนิสัยหรือความคาดหวังของผูลงทุนแตละราย โดยสวนใหญจะอางอิง
จากแบบจําลองกําหนดราคาสินทรัพยฝายทุน CAPM (Capital Asset Pricing Model) ซ่ึงเปน
แบบจําลองพื้นฐานสําหรับใชประเมินความสัมพันธระหวางความเส่ียงกับผลตอบแทน โดยแบบจําลอง 
CAMP แบงแยกความเสี่ยงโดยรวม (Total Risk) ออกเปน 

 
1. ความเสี่ยงท่ีไมสามารถลดลงจากการกระจายการลงทุน (Non Diversification Risk) 

โดยท่ัวไปหมายถึงความเสี่ยงในระบบท่ีสงผลกระทบกับกิจการในทุกอุตสาหกรรม อาทิ การปรับข้ึน
ของอัตราดอกเบ้ียเงินกู ภาวะสงคราม หรือการเกิดโรครายระบาดอยางรุนแรง 

2. ความเส่ียงท่ีสามารถลดลงไดจากการกระจายการลงทุน (Diversification Risk) สวนใหญ
หมายถึงความเสี่ยงที่มีลักษณะเฉพาะ อาทิ โครงการลงทุนในอสังหาริมทรัพยจะมีความเสี่ยงหาก
อัตราดอกเบ้ียปรับตัวสูงข้ึนแตกตางจาก ธุรกิจดานอาหารซึ่งคอนขางจะเติบโตอยางชาๆ แตเปนไป

อัต
รา
ผล

ตอ
บแ

ทน
 (k

i) 

ระยะเวลา (t) 

คาสหสัมพันธลบ 

ρ < 0 

คาสหสัมพันธบวก 

ρ > 0 

ภาพที่ 2.1 คาสหสัมพันธบวกและลบ 
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อยางตอเนื่อง ดังนั้นการจัดกลุมโครงการลงทุนอยางเหมาะสมจะเปนประโยชนตอการบริหารความ
เสี่ยงโดยรวม 

 
กลาวโดยสรุป การประเมินความเสี่ยงหมายถึงภาวะความไมแนนอน หรือโอกาสของการ

สูญเสียทางการเงิน รวมท้ังความผันผวนที่สงผลกระทบตอการทํากําไร หรือกระแสเงินสดของกิจการ 
ความเสี่ยงจะถูกประเมินควบคูกับผลตอบแทน โดยผลตอบแทนจะมาจากการเปรียบเทียบสวนเพิ่ม
ภายในกรอบระยะเวลาที่กําหนดเมื่อเปรียบเทียบกับสวนทุนท่ีไดเร่ิมลงทุนไว การประเมินความเสี่ยง
ของโครงการลงทุน ท้ังในรูปของโครงการเด่ียวหรือโครงการกลุม จะมีเคร่ืองมือหลักๆ คือผลตอบแทน
ท่ีคาดหวัง (Mean) คาความคาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Deviation) และคาสัมประสิทธิ์ความ
แปรปรวน (Coefficient of Variant: CV) การประเมินความเสี่ยงของกิจการในโครงการลงทุน
นอกเหนือจากการพิจารณาความเสี่ยงของโครงการลงทุนนั้นๆ โดยใชเคร่ืองมือที่กลาวไปแลว ยังตอง
ดูผลกระทบของโครงการนั้นๆ ท่ีมีกับโครงการเดิมหรือโครงการใหมที่จะลงทุนโดยพิจารณาคา

สหสัมพันธ (Correlation) เพราะคาสหสัมพันธจะเปนตัวปรับลดหรือเพิ่มความเสี่ยงสําหรับสถานะของ
สินทรัพยกิจการโดยรวม 

 
หลงัจากศึกษาเน้ือหาสาระเรื่องที่ 2.2.1 แลว โปรดปฏิบัติกิจกรรม 2.2.1 

ในแนวการศกึษาหนวยท่ี 2 ตอนที่ 2.2 เร่ืองที่ 2.2.1 
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เรื่องที่ 2.2.2 การตัดสินใจโครงการลงทนุภายใตความเส่ียง 
 

ความเสี่ยงสําหรับโครงการลงทุน คือความไมแนนอนของกระแสเงินสดสําหรับโครงการ
ลงทุนท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต โดยท่ีการวัดความไมแนนอนอาจวัดไดจากคาความแปรปรวน คา
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน หรือการใชเคร่ืองมือท่ีมีความละเอียดสูง เชนการวัดความคลาดเคลื่อน
เปรียบเทียบกับคาของตลาด ท้ังนี้การประเมินความเสี่ยงโครงการลงทุนสามารถดําเนินการได ท้ังโดย
การอางอิงขอมูลเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ การพิจารณาเชิงปริมาณจะพิจารณาจากขอมูลท่ีเกิดข้ึน

ในอดีต หรือหากเปนการประมาณการสําหรับในอนาคตก็อาจเปนการใชดุลยพินิจ  
 
อยางไรก็ตามดุลยพินิจควรเปนดุลยพินิจที่มาจากผูท่ีมีประสบการณในโครงการลงทุนนั้นๆ 

หรืออาจจะเปนผูท่ีเปนนักบริหารมืออาชีพในอุตสาหกรรมนั้นๆ โดยตรง อาทิ การลงทุนของธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยในหลายๆ ครั้ง การประเมินรายได จะมาจากรอยละผลสําเร็จในการปดการขาย 
หรือรอยละการเขาพักอาศัย สําหรับธุรกิจท่ีไดรับคาเชาเปนการตอบแทน การพิจารณาในลักษณะนี้

จําเปนตองอาศัยปจจัยในหลายๆ ดาน ซ่ึงดานหนึ่งที่มีนํ้าหนักเปนอยางมากก็คือประสบการณของนัก

บริหารมืออาชีพท่ีมีความเช่ียวชาญในอุตสาหกรรม ณ พ้ืนที่น้ันๆ ซ่ึงผูเช่ียวชาญจะสามารถประมาณ
การไดวาภาวะการณแขงขันมีมากหรือนอยเพียงใดในปจจุบัน และหากมีการลงทุนเพิ่มในโครงการ
บริเวณนั้นจะมีโอกาสมากนอยเพียงใด ท่ีจะสามารถยุติการขายและสรางรายไดใหแกธุรกิจ โดยทํา
การประเมินจากสภาพของสินทรัพย หรือโครงการลงทุนนั้นๆ วาสอดคลองตามความตองการของ
ลูกคามากนอยเพียงใด ลักษณะดังกลาวท่ีวาน้ีไมสามารถประเมินใหเห็นคาไดในเชิงปริมาณโดยตรง 
และจําเปนท่ีจําตองอาศัยประสบการณหรือทักษะในการบริหาร เพราะเปนเร่ืองของการพิจารณาเชิง

คุณภาพหรือการใชดุลยพินิจโดยตรง  
 

โดยปกติการจัดทํางบลงทุนสําหรับโครงการใดๆ จะตองพิจารณาถึงความเส่ียงที่เกิดข้ึนเพื่อ

ประกอบในการตัดสินใจใน 3 ลักษณะ คือ  
 
1.การประเมินความเส่ียงในลักษณะโครงการนั้นๆ เพียงลําพัง (Stand Alone risk) 
2. ความเสี่ยงขององคกรโดยรวม (Corporate Risk) 
3. ความเสี่ยงของภาวะเศรษฐกิจ (Economic Risk) 

 
โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 
 
1. การประเมินความเสี่ยงในลักษณะโครงการน้ันๆ เพียงลําพัง หมายถึง การประเมิน

ความเสี่ยงในตัวโครงการนั้นๆ โดยที่ไมไดอางอิงกับโครงการอ่ืนๆ ของธุรกิจ ซ่ึงไดดําเนินการไปแลว
กอนหนาน้ี การพิจารณาโครงการแบบนี้เปนการพิจารณาในเชิงอนุรักษ (Conservative Approach) 
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เพราะหากโครงการลงทุนในลักษณะเด่ียวสามารถใหผลตอบแทนที่สูงกวาคาของทุนถัวเฉลี่ยถวง

นํ้าหนัก ซ่ึงหมายถึงอัตราผลตอบแทนภายในอยูสูงกวาคาของทุนเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (IRR > WACC) 
หรือ มูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) ของโครงการใหคาเปนบวก โครงการที่ใหผลการประเมินตามเกณฑ

ขางตนสมควรตอการลงทุน เพราะโดยตัวโครงการเองสามารถที่จะดํารงอยูไดดวยตัวโครงการเอง ไม
จําเปนตองอาศัยการสนับสนุนจากโครงการอ่ืนๆ ของกิจการ ลักษณะของมูลคาความคาดหวังของ

โครงการลงทุนโครงการเดี่ยวนี้อาจสามารถแสดงใหเห็นไดดังภาพที่ 2.2  
 

คาการกระจายความนาจะเปน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2.2 ผลตอบแทนคาดหวังโครงการเดี่ยว 
 

จากภาพที่ 2.2 แสดงใหเห็นวาในกรณีของโครงการลงทุนแบบเด่ียวการกระจายความเสี่ยง

จะมีชวงการกระจายที่กวาง ดังน้ันคาความเบ่ียงเบนมาตรฐานจะสูง ลักษณะโครงการลงทุนเด่ียวๆ 
ของกิจการในลักษณะน้ี อาจทําใหกิจการประสบปญหา เพราะการลงทุนในโครงการใดๆ ก็เทากับเปน
การเพิ่มความเสี่ยงของตัวธุรกิจเองจากคาความเบ่ียงเบนมาตรฐานที่สูงข้ึน ดังนั้นกิจการตองเลือก
โครงการลงทุนที่มีความผันผวนของรายไดในระดับตํ่า หากตองการบริหารเชิงอนุรักษ  
 

2. ความเสี่ยงขององคกรโดยรวม การพิจารณาโครงการลงทุนอาจจําเปนตองพิจารณาวา

โครงการลงทุนนั้น มีผลกระทบกับโครงการอ่ืนๆ ท่ีธุรกิจดําเนินการกอนหนาน้ีอยางไร การดําเนินการ
โครงการใหมๆ เปนการกระจายความเสี่ยงหรือการสนับสนุนตอธุรกิจเดิม เพื่อพิจารณาวาโครงการ

ลงทุนใหมสงผลกระทบในเชิงบวกหรือเชิงลบกับตัวองคการโดยรวม อาทิ ในกรณีของบริษัทพัฒนา

อสังหาริมทรัพย โครงการลงทุนใดๆ ก็ตามหากเปนการพัฒนาเพื่อจําหนายแลว ธุรกิจอสังหาริมทรัพย
จะประสบปญหาการบริหารเงินสดคอนขางมาก  เพราะการลงทุนในการพัฒนาโครงการ

มูลคาความคาดหวังมูลคา

ปจจุบันสุทธิ ENPV 0    E NPV   
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อสังหาริมทรัพยธุรกิจจะประสบปญหากระแสเงินสดในลักษณะที่ติดลบยาวนาน เนื่องจากกิจการ
จะตองลงทุนเพื่อพัฒนาโครงการเปนจํานวนเงินในระดับท่ีสูงมาก อาทิ การกอสรางอาคารสํานักงาน
ในเขตพื้นท่ีเมือง (Central Business District: CBD) จะมีตนทุนของการพัฒนาโครงการอาคาร
สํานักงานใหเชาระดับพันลานบาท และตองใชระยะเวลาในการกอสรางเปนเวลาหลายป ในขณะที่

รายไดจากกระแสเงินสดคาเชาน้ันจะคอยๆ เขามา  
 
ดังนั้นหากกิจการลงทุนในโครงการรวมกัน โดยเปนการลงทุนในโครงการใหมๆ พรอมๆ 

กันหลายๆ โครงการ ก็จะเปนภาระกับกระแสเงินสดของกิจการโดยรวม เปนการเพิ่มความเสี่ยงตอ
องคการโดยรวม จากภาวะลมละลายทางเทคนิค (Technical Insolvency) ดังนั้นการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพยเพ่ือจําหนายจะมีความเสี่ยงสูงกวาการพัฒนาโครงการเพื่อใหเชาในระยะยาว เพราะ
การใหเชาน้ันแมกระแสเงินสดจะเขามาเปนจํานวนท่ีนอยเม่ือเปรียบเทียบกับเงินลงทุนแตก็เปนไป

อยางตอเน่ือง อีกทั้งกิจการสามารถท่ีจะลดความเส่ียงจากความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจไดมาก
เพราะความแนนอนของกระแสเงินสดมีอยูสูง ท้ังนี้ลักษณะการลงทุนในโครงการตางๆ เมื่อมอง
ภาพรวมขององคกรน้ันสามารถแสดงไดดังภาพที่ 2.3  

 

 
ความนาจะเปน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 0         จํานวนป 

 
ภาพที่ 2.3 ความเสี่ยงองคกรโดยรวม 

 

ความเสี่ยงโครงการลงทุนเด่ียว 
(โครงการ ก.) 

ความเสี่ยงองคกรโดยรวม 

ความเสี่ยงโครงการลงทุนเด่ียว  
(โครงการ ข.) 
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จากภาพท่ี 2.3 ขางตน จะเห็นไดวาแมวาโครงการ ก. และโครงการ ข. โดยตัวโครงการเอง 
ท้ังสองโครงการมีความผันผวนคอนขางมากแตเมื่อนําไปพิจารณารวมกัน โดยกําหนดสัดสวนการ
ลงทุนในโครงการรอยละ 80 โดยประมาณการพิจารณาโครงการทั้งสองรวมกัน เหมือนเปนโครงการ
เดี่ยวขององคกรจะพบวา ความเสี่ยงขององคกรโดยรวมจะลดลง เนื่องจากสหสัมพันธเชิงบวกและเชิง
ลบระหวางโครงการลงทุน ก. และ ข. 
  

3. ความเส่ียงของภาวะเศรษฐกิจ  ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจหรือในบางครั้งเรียกวาความ
เส่ียงทางการตลาด (Market Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดข้ึนจากปจจัยตางๆ ภายนอก และธุรกิจ
จะตองพิจารณาวาความเสี่ยงที่เกิดข้ึนเปนไปในเชิงบวกหรือเชิงลบตอธุรกิจมากนอยเพียงใด และ
องคกรสามารถท่ีจะแกไขไดอยางไร  

 
ท้ังนี้ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจนี้เปนความเสี่ยงท่ีไมสามารถที่จะหลีกเล่ียงได แตธุรกิจ

สามารถท่ีจะบรรเทาเบาบางใหผลกระทบนั้นลดลงไปได โดยความเส่ียงทางเศรษฐกิจอาจจะสงผล
กระทบอยางรุนแรงกับโครงการประเภทโครงการเดี่ยว ดังนั้นในการพิจารณาบริหารความเสี่ยงทาง

เศรษฐกิจหรือทางการตลาดจะใชเทคนิคท่ีเรียกวาการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) 
 
เทคนิคการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ก็คือการวิเคราะหผลกระทบที่เกิด

ข้ึนกับธุรกิจ โดยเฉพาะผลกระทบจากรูปแบบกระแสเงินสดที่เปลี่ยนแปลงไปจากการใชเคร่ืองมือของ
งบลงทุนประเภทตางๆ อาทิ มูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) หรืออัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) เพื่อ

พิจารณาวาผลกระทบที่เกิดข้ึนจากการวิเคราะหความไวจะสงผลกระทบอยางไร กับสถานภาพของ
โครงการลงทุน ดังตัวอยางที่แสดงในตารางที่ 2.1  
 

ตารางที ่2.1 วิเคราะหความไวโครงการลงทุนจากยอดขาย 
 

ยอดขายที่เปลี่ยนแปลง ผลกระทบที่เกิดข้ึนจาก NPV (พันบาท) 

-30% 50 
-15% 75 
0% 110 
15% 170 
30% 220 

 
จากตารางที่ 2.1 ขางตนในกรณีที่ยอดขายเพ่ิมข้ึนรอยละ 30 จะทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิ 

(NPV) ของโครงการเพ่ิมข้ึนเปน 220,000 บาท ในขณะที่หากยอดขายลดลงรอยละ 30 จะทําใหมูลคา
ปจจุบันสุทธิ (NPV) ลดลงเหลือเพียงแค 50,000 บาท ดังนั้นโครงการลักษณะนี้อาจคาดการณไดวา
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กิจการมีคาใชจายท่ีเปนคาใชจายประจําคอนขางเปนสัดสวนท่ีนอย จึงทําใหผลกระทบที่เกิดข้ึนจาก
การเพิ่มข้ึนของยอดขายมากกวาในกรณีของการลดลงของยอดขาย ซ่ึงกิจการจะตองนําผลที่ไดมา
ประเมินความเปนไปไดของสถานการณ และประเมินความสามารถของกิจการตอการรองรับความผัน
แปรหรือความแปรปรวนที่อาจเกิดข้ึน  

 
อยางไรก็ตามการใชเทคนิคการประเมินความไวมีขอเสียสําคัญคือ ไมไดพิจารณาถึง

ภาพรวมอยางแทจริงของกิจการ เพราะการประเมินความไวในกรณีที่กิจการดําเนินธุรกิจเก่ียวของกับ

สินคาหรือผลิตภัณฑบริการหลายประเภท การประเมินความไวจะทําไดยากมาก เพราะตองพิจารณา

ผลกระทบของผลรวมจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางแตละโครงการ หรือแตละผลิตภัณฑ หรือ
การใหบริการแตละประเภทของกิจการเพ่ือดูวามีผลกระทบมากหรือนอยเพียงใดตอภาพรวมการ

ดําเนินงานของกิจการน้ันๆ  
 

กลาวโดยสรุป การตัดสินใจโครงการภายใตความเส่ียง เปนการประเมินความเสี่ยงใน 3 
ระดับคือ ในระดับของโครงการเด่ียวๆโดยตรง ในระดับของโครงการในแงของโครงการโดยรวม และ
ในระดับขององคกรโดยรวม เปรียบเทียบกับภาวะของตลาดเพื่อพิจารณาวาส่ิงที่เกิดข้ึนหรือ

สถานการณที่เกิดข้ึนมีผลกระทบมากหรือนอยเพียงใดตอกิจการ ซ่ึงเทคนิคท่ีนิยมนํามาใชก็คือการ
ประเมินความไวของโครงการ (Sensitivity Analysis) เพื่อที่จะดูวาผลกระทบในแตละสถานการณน้ัน 
กอใหเกิดผลกระทบในเชิงบวกหรือเชิงลบกับกิจการมากนอยเพียงใด เพื่อท่ีกิจการจะไดนําขอมูล
ดังกลาวมาใชประกอบในการวางแผนเพื่อรองรับสถานการณตางๆ ท่ีอาจจะเกิดข้ึน ซ่ึงจะชวยลดความ
เสี่ยงของความไมแนนอนของกระแสเงินสดในโครงการตางๆ สําหรับการลงทุนของกิจการในระยะยาว
ไดเปนอยางดี 
 

หลงัจากศึกษาเน้ือหาสาระเรื่องที่ 2.2.2 แลว โปรดปฏิบัติกิจกรรม 2.2.2 
ในแนวการศกึษาหนวยท่ี 2 ตอนที่ 2.2 เร่ืองที่ 2.2.2 
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ตอนที่ 2.3  
บทความทางการเงินและ กรณีศึกษา บริษัทมีเดียคอรป จํากัด (มหาชน) 
 
โปรดอานแผนการสอนประจําตอนท่ี 2.3 แลวจึงศึกษาเนื้อหาสาระพรอมปฏิบัติกิจกรรมในแตละเรื่อง 
 
หัวเรื่อง 

เร่ืองที่ 2.3.1 บทความความเส่ียงดานการปฏิบัติการตัวอยางอุตสาหกรรมเหมืองแร 
เร่ืองที่ 2.3.2 กรณีศึกษาบริษัท มีเดียคอรป จํากัด (มหาชน) 

แนวคิด 
 

1. ความเสี่ยงจากการปฏิบัติการเปนความเสี่ยง โดยปกติของการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงระดับของ
ความเสี่ยงอันเนื่องมากจากการปฏิบัติการนี้ มีความแตกตางกันไประหวางประเภท
อุตสาหกรรม โดยอุตสาหกรรมเหมืองแรจะมีความเส่ียงดานการปฏิบัติการที่สูง 

2. การจัดการทํางบลงทุน คือการพิจารณาทางเลือกของความเปนไปไดจากการประมาณ

การกระแสเงินสด โดยงบลงทุนเปนเครื่องมือทางการเงินในการวิเคราะหเพื่อตัดสินใจ
สําหรับโครงการลงทุนตางๆ ท้ังนี้การตัดสินใจตองพิจารณาท้ังผลการวิเคราะหเชิง

ปริมาณและเชิงคุณภาพ 
 
วัตถุประสงค 

เมื่อศึกษา ตอนท่ี 2.3 จบแลวนักศึกษาสามารถ 
1. อธิบายแนวทางการจัดการโครงการลงทนุภายใตความเสี่ยง โดยเฉพาะอยางย่ิงความ

เสี่ยงดานการปฏิบัติการได 
2. อธิบายแนวทางการจัดทําทางเลือกสําหรับโครงการลงทุน โดยอางอิงกระแสเงินสดและ

ประเมินปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจในโครงการลงทุนในเชิงปริมาณและคุณภาพได 
 
โปรดอานแผนการสอนประจําตอนท่ี 2.3 แลวจึงศกึษาเนื้อหาสาระพรอมปฏิบัติกิจกรรมในแตละเรื่อง 
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เรื่องที่ 2.3.1 บทความ ความเส่ียงดานการปฏิบัติการของอุตสาหกรรมเหมืองแร 
 
บทความเร่ืองความเสี่ยงดานการปฏิบัติการของอุตสาหกรรมเหมืองแรมีวัตถุประสงคเพื่อให

เขาใจถึงการดําเนินงานของธุรกิจเหมืองแร ซ่ึงประสบปญหาความเสี่ยงจากการดําเนินงานท่ีสูง 
เนื่องมาจากสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยถาวร ท่ี มีเปนจํานวนมาก ลักษณะดังกลาวเปน

ลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรม อาทิ อุตสาหกรรมเหมืองแร ท่ีจําเปนตองมีการลงทุนในระยะเริ่มตน
เปนจํานวนมาก รวมถึงตองระยะเวลามีการดําเนินการ จนกวาจะสามารถเขาสูชวงของการผลิตท่ีเกิด
การประหยัดอันเน่ืองมาจากขนาด (Economies of Scale) ซ่ึงโดยลักษณะดังกลาวของอุตสาหกรรม

เหมืองแรเปนลักษณะเฉพาะ ซ่ึงนาสนใจสําหรับการศึกษาในรายละเอียด 
 

 ในประเทศไทยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีอยูในอุตสาหกรรมเหมืองแรมี
จํานวนคอนขางนอยสองบริษัทหลักๆ ไดแกบริษัทผาแดงอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) (PDI) ซ่ึงทําธุรกิจ
ผลิตสังกะสีเพ่ือจําหนาย อยางไรก็ตามบริษัทท่ีนาสนใจอีกในบริษัทหน่ึง และซึ่งนํามาเปนประเด็น
ศึกษาในบทความนี้คือบริษัททุงคาฮาเบอรจํากัด (มหาชน) (THL) ซ่ึงมีความผันผวนของการ
ดําเนินงานที่สูงมาก และการที่บริษัทไดเร่ิมตนสูธุรกิจใหมในป 2540 คืออุตสาหกรรมเหมืองแรทองคํา
เปนสิ่งที่ทาทายถึงความสําเร็จของบริษัท จึงนับเปนประเด็นท่ีนาสนใจในการศึกษาที่เก่ียวของกับการ
พิจารณาโครงการลงทุนภายใตความเสี่ยง 

 
อุตสาหกรรมเหมืองแรมีความแตกตางจากอุตสาหกรรมท่ัวๆ ไป เพราะเปนอุตสาหกรรมท่ี

ตองใชเงินลงทุนเปนจํานวนมาก อีกท้ังเก่ียวของกับการตัดสินใจที่คอนขางจะซับซอนเนื่องจาก
ทรัพยากรเหมืองแรเปนสาธารณสมบัติ ดังนั้นรัฐบาลในฐานะตัวแทนภาคประชาชน จึงตองดูแลใหมี
การใชทรัพยากรอยางท่ีเกิดประโยชนสูงสุดตอประเทศชาติ  

 
ในชวงทศวรรษ 2000 อุตสาหกรรมเหมืองแรทั่วโลกตางไดรับผลดีจากระดับราคาของสินแร

ท่ีเพิ่มสูงข้ึนนับจากชวงปลายทศวรรษที่ผานมา โดยการเพิ่มข้ึนของระดับราคาของสินแรตางๆ ซ่ึงถือ
เปนโภคภัณฑ (Commodities) มีแรงผลักดันหลักมาจากการเติบโตของเศรษฐกิจประเทศจีนท่ีเปนไป
อยางรอนแรง สรางแรงผลักดันดานอุปสงคใหเกิดการแสวงหาวัตถุดิบและทรัพยากรเปนจํานวนมาก  

 
อยางไรก็ตาม โดยลักษณะของอุตสาหกรรมเหมืองแรเก่ียวของกับระยะเวลาการเตรียมการ

ท่ียาวนาน ดังจะเห็นตัวอยางของราคานํ้ามันดิบที่เพ่ิมสูงข้ึนจากระดับประมาณบารเรลละ 35 เหรียญ
สรอ. ในชวงทศวรรษ 1990 ไปสูท่ีระดับประมาณบารเรลละ 60 เหรียญสรอ. ในชวงปลายทศวรรษที่ 
2000 โดยประมาณ เนื่องจากความขาดแคลนดานอุปทานท่ีเปนไปอยางจํากัด ซ่ึงเปนผลมาจากระดับ
ราคานํ้ามันท่ีตกตํ่าหลายปกอนหนา นอกจากนี้ความจํากัดของแหลงแรธาตุทําใหการแสวงหาแหลงแร
ธาตุใหมๆ มีความเสี่ยงในเร่ืองของการปฏิบัติการมากข้ึน เพราะตองดําเนินการแสวงหาพื้นที่ใหมๆ 



 

 

48

เชนเขตสํารวจพื้นที่ในเขตมหาสมุทร ซ่ึงเสี่ยงตอการเกิดอันตรายตอการดําเนินการผลิตทําใหการ
แสวงหาแหลงเงินทุนสนับสนุนเปนเร่ืองท่ียากลําบากกวาปกติ ดังตัวอยางของบริษัท Petrobras ใน

ประเทศ Brazil ท่ีเกิดโศกนาฏกรรมจากการผลิตน้ํามันในเขตนอกชายฝงสรางความสูญเสียตอชีวิต

และทรัพยสินเปนจํานวนมาก 
 

อุตสาหกรรมเหมืองแรมีประวัติศาสตรมายาวนานนับพันปควบคูกับการพัฒนาอารยธรรม

ของมนุษยชาติ นับจากสมัยอาณาจักรอียิปตโบราณท่ีใหความสําคัญกับทองคําวาเปนสิ่งสูงคาโดยเปน

สมบัติท่ีเทพเจามอบให โดยมีการจัดทําเหมืองทองคําขนาดใหญในเขตประเทศนาบิเบียในปจจุบัน 
ตลอดระยะเวลาที่ผานมาแมเทคโนโลยีในการผลิตจะพัฒนาอยางตอเนื่อง แตอุตสาหกรรมเหมืองแรก็
ยังคงมีความเส่ียงในเรื่องปฏิบัติการมากเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ดังนั้นการจัดทํางบ
ลงทุนของอุตสาหกรรมประเภทนี้จึงจําเปนจะตองคํานึงถึงเร่ืองของการบริหารความเส่ียงอยาง

รอบคอบ  
 
อยางไรก็ตาม ในการประเมินผลโดยการอางอิงงบลงทุน ขอจํากัดในการดําเนินการคือไม

สามารถที่จะนําขอมูลเร่ืองความเส่ียงในเรื่องของการปฏิบัติการเขามาพิจารณาประกอบไดทั้งรอยละ 
100 สาเหตุก็เนื่องจากในเรื่องของปฏิบัติการหลายๆ คร้ังเปนความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนโดยฉับพลัน อาทิ 
การถลมของเหมืองถานหิน หรือการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันของธรณีวิทยา และสภาพดินฟา
อากาศ 
 

ดวยเหตุดังกลาวขางตน การบริหารความเสี่ยงดานการปฏิบัติการของอุตสาหกรรมเหมือง
แรเพื่อประกอบการจัดทํางบลงทุนจึงสามารถทําไดต้ังแตเริ่มตน เม่ือเร่ิมดําเนินการสํารวจเพ่ือแสวงหา
แหลงแรใหมๆ เพราะการแสวงหาแหลงแรหลายๆ คร้ัง การดําเนินการสํารวจขุดคนไมประสบ
ความสําเร็จ คือไมพบสินแรท่ีคุมคาเชิงพาณิชย ในขณะท่ีตนทุนของการดําเนินการในการแสวงหา

แหลงแรกลับเพิ่มสูงข้ึนอยางตอเนื่องตลอดระยะเวลาของการดําเนินการ ทั้งนี้ตนทุนการสํารวจขุดคน
เมื่อเกิดข้ึนแลวก็คือเปนตนทุนจม (Sunk Cost) อาทิ การสํารวจแหลงน้ํามันดิบของบริษัทปโตรเลียม
สํารวจและผลิต (PTTEP) ท่ีดําเนินการสํารวจแลวพบวามีอัตราการพบแหลงน้ํามันท่ีมีศักยภาพเชิง
พาณิชยของทุนโครงการเฉลี่ยเกินกวารอยละ 80 สงผลใหผลประกอบการของบริษัทตลอดชวงปลาย
ทศวรรษที่ 20 เปนไปในลักษณะกาวกระโดด เพราะบริษัทประสบความสําเร็จจากการสํารวจแหลงแร
ท่ีมีประสิทธิภาพ  

 
ท้ังนี้ความเจริญกาวหนาดานเทคโนโลยี อาทิดานธรณีวิทยาและการสํารวจศักยภาพของ

เหมืองแรประกอบกับเทคโนโลยีดานสารสนเทศมีความกาวหนาข้ึนเปนอยางมาก ความเส่ียงเร่ืองของ
การปฏิบัติการจึงลดนอยลงเรื่อยๆ ในปจจุบันเม่ือเปรียบเทียบกับในอดีต 
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ในทางการเงิน การบริหารความเสี่ยงการปฏิบัติการ สงผลกระทบโดยตรงตอตนทุนการ
แสวงหาเงินทุนสนับสนุนแหลงใหมๆ ของอุตสาหกรรมเหมืองแร เพราะผูลงทุนยอมตองการ
ผลตอบแทนที่ไดรับในระดับที่ไมนอยกวาสินทรัพยประเภทอ่ืนๆ อาทิการลงทุนในสินทรัพยทาง
การเงิน เชนอัตราการเพ่ิมของดัชนีตลาดหลักทรัพย  

 
ในทางปฏิบัติท่ีผานมา การจัดหาเงินทุนของการจัดทําเหมืองแรน้ันจึงเปนไปในลักษณะ

พิเศษ เชนตัวอยางท่ีแสดงใหเห็นในกรณีของการแสดงหาแหลงเงินกูของบริษัท ทุงคาฮาเบอร จํากัด 
(มหาชน) (THL) ท่ีมีการกูเงินจากธนาคารพาณิชยเพื่อขยายกําลังการผลิตของบริษัทยอยทุงคําตาม

โครงการเหมืองแรทองคําที่อําเภอทุงคํา จังหวัดเลย ซ่ึงตัวอยางที่แสดงในภาพที่ 2.4 
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ที่ ทค. บช. 151-003 /02 /2550 
 

2 กุมภาพันธ 2550 
 
เร่ือง      รายละเอียดเพ่ิมเติมสําหรับเงินกูโครงการเหมืองแรทองคํา 
 
เรียน     กรรมการและผูจดัการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
            ตามที่บริษัท ทุงคาฮาเบอร จํากัด (มหาชน) ไดรายงานเมื่อวันที่ 4 มกราคม 2550 เก่ียวกับการทําสัญญาเบ้ืองตน
เงินกูโครงการเหมืองแรทองคําโดย บริษัท ทุงคํา จํากัด ซ่ึงเปน บริษัทยอย บริษัทฯ ขอแจงขอมูลเพ่ิมเติมเก่ียวกับสัญญา

ตางๆ ที่ไดลงนามเสร็จส้ิน และการเบิกถอนที่เรียบรอยแลว เมื่อวันที่ 29 มกราคม 2550 ดังน้ี 
 

วงเงินกูน้ีไดรับการยกเวนไมตองกันเงินสํารองรอยละ 30 ตามกฎธนาคารแหงประเทศไทยสําหรับสวนที่ใชชําระคืน
ภาระเงินกูคงเหลือและ ดอกเบ้ียคงคางของธนาคารเพ่ือการนําเขาและสงออกแหงประเทศไทย กับธนาคารไทยธนาคาร จํากัด 
(มหาชน) ประมาณ 10 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา สวนที่เหลือสํารองกันไวเพ่ือคํ้าประกันวงเงินกู จํานวน 5 ลานเหรียญ

สหรัฐอเมริกาและไวใชสําหรับขยายกําลังการผลิตทองคําในเฟสที่ 2 ที่จะไดดําเนินการตอไป 
 
รายละเอียดโดยสรุปสําหรับขอตกลงวงเงินกู 
วงเงินกู                 :  25 ลานเหรียญสหรัฐฯ 
ระยะเวลา               :  48 เดอืน 
ประเภทสินเช่ือ        :  สินเช่ือเพ่ือการสงออก 
วัตถุประสงค           
 
 
 

:  1. ชําระคืนเงินกูที่มีอยูในปจจุบัน ประมาณ 10 ลานเหรียญสหรัฐฯ 
   2. เงินฝากเพ่ือคํ้าประกันวงเงิน จํานวน 5 ลานเหรียญสหรัฐฯ 
   3. ชําระคาธรรมเนียมและคาใชจายในการกูเงิน 
   4. เพ่ือขยายกําลังการผลิตสําหรับ เฟสที่ 2 

การชําระคืน            :  ชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยจากรายไดการขายทองคํา 

หลักประกัน            
 
 

:  1. จํานําหุนจํานวน รอยละ 90 ของบริษัททุงคํา จํากัด 
   2. คํ้าประกันโดยบริษัท ทุงคาฮาเบอร จํากัด (มหาชน) 
   3. ขายทองคําจํานวน 105,000 ออนซในระยะเวลา 4 ป ภายใตกรอบราคาที่กําหนด 

กรอบราคาที่กําหนด     :  ในระยะเวลา  48 เดือนตามอายุสัญญา บริษัทฯ จะตองนําทองคําสวนหน่ึงที่ผลิตได สงมอบใหกับ
ธนาคารเฉลี่ยเดือนละ 2,083 ออนซ ยกเวนในปที่ 2 จะตองสงมอบเดือนละ 2,500 ออนซ ภายใต
กรอบราคาที่กําหนด คือธนาคารฯจะประกันราคาข้ันตํ่าไวที่  500 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอออนซ และ 
กําหนดเพดานราคาข้ันตนไวที่ 712 เหรียญสหรัฐอเมริกา ใน 2 ปแรก 725 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอ
ออนซ และ 735 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอออนซ ในปที่ 3 และ ปที่ 4 ตามลําดับหากราคาทองคําใน
ตลาดสูงกวากรอบราคาที่กําหนดในแตละชวงระยะเวลาธนาคารฯจะเปนผูรับประโยชนในสวนของ

ราคาที่เกินกําหนดเพดานราคาข้ันตนจนถึง 900 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอออนซสวนของราคาที่เกิน 
900 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอออนซ จะตกเปนของบริษัทฯ ทั้งน้ีผลผลิตทองคําสวนที่นอกเหนือจาก
สัญญาจะขายในราคาตลาด (Spot Price) โดยรายไดจากการขายดังกลาวจะนํามาหักชําระคืนเงินกู
ใหกับธนาคารฯ 

ราคาอางอิง     : ราคาตลาด (Spot Price) อางอิงตามสมาคมผูคาทองแหงลอนดอน (London Bullion Market 
Association) 

 
ท่ีมา: www.set.or.th, วันท่ี 7 มีนาคม 2550  

ภาพที่ 2.4 สรุปสินเชื่อสนับสนุนโครงการเหมืองทองคําของบริษัท THL 
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จากภาพที่ 2.4 THL มีการกําหนดเง่ือนไขเงินกู โดยการอางอิงระดับราคาทองคํา ทั้งนี้
ระดับของราคาทองคําที่เพิ่มสูงข้ึน อาจจะดูเหมือนวาทางบริษัทเสียเปรียบ เพราะจะตองถูกกําหนด
ราคาขายในราคาคงที่กับทางธนาคาร แตเม่ือพิจารณาจากทุนจดทะเบียนของบริษัทซ่ึงมีเพียง

ประมาณ 700 ลานบาท การไดรับสินเชื่อ 300 ลานบาท และเมื่อรวมกับสินเชื่อเดิมท่ีมีจํานวนรวม
ประมาณ 300 ลานบาท น้ันก็คือหมายถึงวาทางบริษัทมีสัดสวนสัดสวนหนี้สินตอทุนเปนจํานวน
ประมาณเกินกวารอยละรอย (1000/700 = 1.43) ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีสูงมาก สําหรับอุตสาหกรรม
เหมืองแร 

 
ในกรณีตัวอยางของ THL สถาบันการเงินท่ีเขามาใหสินเชื่อ (ธนาคารดอยซแบงก) จึงไมได

ทําหนาท่ีเพียงแคการใหสินเชื่อเทาน้ัน แตยังเปนผูลงทุนอีกดวย โดยผูลงทุนในฐานะผูถือหุนสามัญก็
ไดรับประโยชนจากผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมถูกลดทอนดวยจํานวนหุนที่เพิ่มมากข้ึน (Dilution 
Effects) โดยเง่ือนไขของเงินกูท่ีกําหนดก็เปนไปในลักษณะของการแบงผลกําไร (Profit Sharing)  

 
นอกจากนี้ โดยธรรมชาติของอุตสาหกรรมเหมืองแรรายไดที่แทจริงท่ีเกิดข้ึนก็มักไมไดถูก

กําหนดโดยระดับราคาปจจุบัน (Spot Price) แตสวนใหญแลวจะถูกกําหนดโดยราคาสุทธิภายหลังจาก
การหักคาขนสง คาประทานบัตรท่ีไดรับจากสิทธิในการทําเหมืองแร และคาภาษีทองถ่ิน ดังนั้นในทาง
ปฏิบัติแลวบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรมเหมืองแร มักจะมีรายไดจากการจําหนายแรลวงหนาในตลาด
ลวงหนา (Forward Market) มากกวา เพื่อประโยชนในการบริหารตนทุนของธุรกิจ 
 

นอกเหนือจากความเส่ียงในเรื่องของการปฏิบัติการแลว ในการบริหารการเงินก็มีปจจัยท่ี
ตองคํานึงถึง คืออุตสาหกรรมเหมืองแรเปนอุตสาหกรรมที่ตองการผูเช่ียวชาญเปนการเฉพาะ 
(Specialist) ดังนั้นในทางปฏิบัติความโปรงใสในการดําเนินการ หรือเร่ืองของธรรมาภิบาล 
(Corporate Governance) จึงเปนเร่ืองท่ีมีความสําคัญอยางย่ิง เพราะนักลงทุนหากขาดความเชื่อม่ันก็
จะสงผลกระทบอยางรุนแรงตอการคงอยูของโครงการลงทุนท้ังโครงการสํารวจและโครงการผลิต

เหมืองแร  
 
ในชวงทศวรรษ 1980 บริษัท Bre-X ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนในประเทศแคนาดา และเปน

ผูไดรับสัมปทานในการทําเหมืองแรในเขต Kalimantan ประเทศอินโดนีเซียไดนําหุนโครงการเหมือง
แรในอินโดนีเซียเขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย โดยระดับราคาหุนของบริษัทน้ีถูกเก็งกําไร
ตามความคาดการณของปริมาณทองคําสํารองจํานวนมาก ซ่ึงไดประกาศวามีการคนพบในชวงตนๆ 
ของโครงการ โดยผูบริหารของบริษัทใหขาววาปริมาณสํารองแรของบริษัท Bre-X มีเปนจํานวน

มหาศาล จนกระท่ังเมื่อผูลงทุนและเจาหน้ีจางผูเชี่ยวชาญภายนอกเขาทําการสํารวจจริงๆแลวจึงพบวา
ไมปรากฏแรทองคําท่ีเพียงพอตอการดําเนินการเชิงพาณิชย ซ่ึงสงผลเสียหายอยางรุนแรงตอผูลงทุน
ทําใหโครงการทําเหมืองแรตองลมเหลว และลมละลายไปในที่สุด 
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กลาวโดยสรุป อุตสาหกรรมเหมืองแรมีความแตกตางๆ จากอุตสาหกรรมโดยทั่วๆ ไป 
ดังนั้นการประเมินความเสี่ยงของบริษัท ซ่ึงอยูในอุตสาหกรรมนี้จะตองใหความสําคัญกับการประเมิน
ความเส่ียงดานการปฏิบัติการ โดยพิจารณาวาบริษัทดังกลาวอยูในอุตสาหกรรมมายาวนานเพียงใด 
บริษัทมีชื่อเสียงและมาตรฐานการผลิตแรธาตุของบริษัทมากนอยเพียงใด บริษัทมีอัตราความสูญเสีย
หรือประวัติการเกิดอุบัติเหตุอยางรุนแรงบอยคร้ังแคไหน บริษัทมีการลงทุนเพื่อขยายแหลงแรสํารอง
ใหมๆ มากนอยเพียงใด บริษัทมีแหลงเงินทุนระยะสั้นและระยะยาวใหการสนับสนุนมากนอยเพียงใด 
บริษัทอยูในพื้นท่ีที่มีความเสี่ยงทางการเมืองหรือความเสี่ยงดานสิ่งแวดลอม หรือความเสี่ยงของความ
ขัดแยงจากชุมชนมากนอยเพียงใด ซ่ึงสิ่งเหลาน้ีเปนเร่ืองที่นักลงทุนจะตองใหความสําคัญอยางมากตอ
การประเมินความเสี่ยงในอุตสาหรรมเหมืองแร ซ่ึงถือเปนอุตสาหกรรมเฉพาะที่มีลักษณะที่แตกตาง

จากอุตสาหกรรมทั่วๆ ไป และจําเปนอยางย่ิงท่ีตองอาศัยการวิเคราะหโดยใชเคร่ืองมือทางการเงิน คือ
งบลงทุนในการประเมินความเสี่ยงท่ีเก่ียวของในทุกๆ ดาน เพราะความเส่ียงก็คือความไมแนนอน 

 
หลงัจากศึกษาเน้ือหาสาระเรื่องที่ 2.2.3 แลว โปรดปฏิบัติกิจกรรม 2.2.3 

ในแนวการศกึษาหนวยท่ี 2 ตอนที่ 2.2 เร่ืองที่ 2.2.3 
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ตอนท่ี 2.3.2 กรณีศึกษา บริษัท มีเดีย คอรป จํากัด (มหาชน)  

 
กรณีศึกษาบริษัท มีเดีย คอรป จํากัด (มหาชน) เก่ียวของกับการตัดสินใจโครงการลงทุนใน

ลักษณะของการพิจารณาทางเลือกของการเขาซ้ือกิจการบริษัทปาลมพร้ินต้ิง จํากัด ซ่ึงการพิจารณาโครงการ
ลงทุนจะตองพิจารณาทั้งขอมูลเชิงปริมาณและขอมูลเชิงคุณภาพเพื่อจัดทํางบลงทุน (Capital Budgeting) 
โดยมีการสมมติสภาวการณตางๆ เพื่อประกอบในการประเมินผล ท้ังนี้การพิจารณาทางเลือกใดจะตอง

คํานึงถึงขอดีและขอเสียของแตละแนวทาง โดยสมมติฐานท่ีไดจัดทําไวเปนเพียงสมมติฐานพื้นฐาน ซ่ึงในการ
จัดทําขอเสนอสําหรับตัดสินใจนักศึกษาอาจมีการสมมติเพิ่มเติมเพื่อความเหมาะสมในการจัดทําตัวเลข ท้ังนี้
การจัดทําขอมูลเชิงปริมาณโดยการคํานวณนักศึกษาควรจะใชเคร่ืองมือชวย เชนโปรแกรม Excel เปนตน 

 
เนื้อหาในกรณีศึกษาบริษัท มีเดีย คอรป จํากัด (มหาชน) ประกอบไปดวยขอมูลพื้นฐานของ

บริษัทปาลมพร้ินต้ิง จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทที่บริษัท มีเดีย คอรป จํากัด (มหาชน) สนใจเขาไปลงทุน 
แนวทางการพิจารณาการลงทุนในรูปแบบตางๆ หลักๆ 4 แนวทางและขอมูลสําคัญท่ีเปนสมมติฐาน

สําหรับการจัดทํางบลงทุน 
 

ขอมูลพ้ืนฐานบริษัทปาลมพร้ินติ้ง จํากัด 
 

บริษัท ปาลมพร้ินต้ิง จํากัด จดทะเบียนกอต้ังเมื่อวันที่ 1 มกราคม 2543 ดวยทุนจดทะเบียน
เร่ิมแรกจํานวน 2,000,000 บาท โดยมีวัตถุประสงคเพื่อประกอบธุรกิจในการดูแลการผลิตและจัดจําหนาย
นิตยสารแฟชั่นรายปกษ ช่ือ CHANNEL บริษัทเร่ิมวางตลาดนิตยสาร CHANNEL ฉบับแรกเมื่อเดือน
เมษายน 2543 ในป 2549 บริษัทมีพนักงานรวมทั้งสิ้นประมาณ 50 คน  

 
บริษัท ปาลมพร้ินต้ิง เปนผูดูแลการผลิตและจัดจําหนายนิตยสาร CHANNEL ซ่ึงเปน

นิตยสารแฟชั่นรายปกษท่ีเนนความแปลกใหม โดยมีกลุมลูกคาหลัก คือกลุมผูอานสุภาพสตรีต้ังแตวัยเรียน
จนถึงวัยทํางานในทุกสาขาอาชีพ คุณภาพและความสวยงามของรูปเลมจัดพิมพ 4 สีท้ังเลม นอกจากนี้นิตยสาร 
CHANNEL ยังมีเนื้อหาสาระที่หลากหลายที่ตอบสนองความตองการของผูอานทุกวัยและทุกสาขาอาชีพ โดย
เน้ือหาสาระดังกลาวครอบคลุมถึงขาวสารและขอมูลทางดานสังคม ภาพยนตร เพลง หนังสือ กีฬา ศิลปะ สุขภาพ 
ทองเท่ียว การแนะนําและใหขอมูลสินคาท่ีเก่ียวเนื่องกับความงามและแฟช่ัน การสัมภาษณบุคคลที่นาสนใจใน
วงการตาง  ๆตลอดจนเร่ืองสั้นตาง  ๆโดยจะวางตลาดทุกวันท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน ในการจัดพิมพหนังสือ 
บริษัทไดวาจางบริษัทโรงพิมพตะวันออก จํากัด (มหาชน) ใหทําหนาท่ีในการจัดพิมพนิตยสาร CHANNEL ใหแก
บริษัท โดยมีการจัดทําสัญญาวาจางปตอป   

------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
1เรียบเรียงข้ึน โดยอางอิงจากขอมูลท่ีเผยแพรในสื่อตางๆ เพื่อใชประกอบการเรียน การสอนเทานั้น ผูเขียนไมรับผดิชอบใดๆ ตอ
การนํากรณีศึกษาน้ีไปอางอิง และขอสงวนลิขสิทธิ ์
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ท้ังน้ีชองทางการจัดจําหนายหนังสือของบริษัท ปาลมพริ้นต้ิง เปนดังน้ี 
1. เขตกรุงเทพมหานคร และปริมลฑล  บริษัทจะรับผิดชอบการจัดจําหนาย

นิตยสาร CHANNEL ในเขตกรุงเทพมหานคร โดยจะจัดจําหนายผานเอเยนตรายใหญๆ 
ปจจุบันบริษัทมีเอเยนตทั้งส้ินประมาณ 20 ราย ทั้งน้ีการจําหนายหนังสือของบริษัทมีลักษณะ
เปนการฝากขาย โดยบริษัทจะรับคืนสินคาจากเอเยนตแตละรายไมเกินรอยละ 10 ของจํานวน
หนังสือทั้งหมดที่เอเยนตแตละรายรับไปจําหนาย 

2. เขตตางจังหวัด บริษัทมอบหมายใหบริษัทฐานรวมหอ จํากัด เปนตัวแทนจัด
จําหนาย นิตยสาร CHANNEL ในตางจังหวัดท้ังหมด  

3. ระบบสมาชิก นอกเหนือจากการจัดจําหนายผานเอเยนตและตัวแทนจัดจําหนาย 
บริษัทยังมีการ   จําหนายนิตยสาร CHANNEL ใหแกผูอานโดยตรง ผานระบบสมาชิก โดย
บริษัทจะเปนผูรับผิดชอบในการจัดสงหนังสือใหแกสมาชิกแตละราย ในป 2549 บริษัทมีสมาชิก
รวมทั้งส้ินประมาณ 1,000 ราย 
 

บริษัท ปาลมพริ้นต้ิงมีชองทางการขายโฆษณา ซ่ึงเปนรายไดหลักของบริษัท คิด
เปนสัดสวนประมาณรอยละ 90 ของรายไดรวม กลุมลูกคาที่ซ้ือโฆษณาของบริษัท สามารถ
แบงไดเปน 2 กลุม ดังน้ี 

1. กลุมลูกคาที่เปนบริษัทโฆษณา (Agency) บริษัทโฆษณาจะซ้ือเนื้อที่โฆษณาจาก
เจาของหนังสือ เน่ืองจากบริษัทโฆษณาจะเปนผูท่ีใหบริการในการวางแผนโฆษณาใหแกเจาของ
สินคาตางๆ ซ่ึงจะรวมถึงการจัดหาเนื้อที่โฆษณาตามแผนงานที่นําเสนอตอเจาของสินคาแตละ
ราย ดังน้ันลูกคาที่ซ้ือโฆษณาสวนใหญของบริษัทจะมาจากกลุมลูกคาประเภทนี้โดยอาจจะมี
การจองซ้ือเน้ือที่โฆษณาเปน รายปหรือเปนครั้งๆ ไป แลวแตกรณี 

2. กลุมลูกคาที่เปนเจาของสินคาประเภทตางๆ (Brand Owner) ในบางกรณีที่เจาของ
สินคาไมไดใชบริการในการวางแผนโฆษณาจากบริษัทโฆษณา เจาของสินคาอาจติดตอเพ่ือซ้ือ
เน้ือที่โฆษณาจากบริษัทโดยตรง โดยลูกคาจะตองจองเนื้อท่ีโฆษณาลวงหนากับบริษัทอยางนอย 
1 เดือน ท้ังน้ีบริษัทมีสัดสวนรายไดจากการขายโฆษณาจากกลุมลูกคาท่ีเปนบริษัทโฆษณาและ
จากกลุมลูกคาที่เปนเจาของสินคาคิดเปนรอยละ 51 และรอยละ 49 ของรายไดจากการขาย
โฆษณาทั้งหมด 
 

ขอมูลป 2549 สําหรับโครงสรางรายไดหลักของบริษัทปาลมพริ้นต้ิงประกอบดวย 
รายไดจากการขายโฆษณา และรายไดจากการจําหนายหนังสือ คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 
90 และรอยละ 10 ของรายไดรวม ตามลําดับ โดยในป 2548 บริษัทมีรายไดจากการขาย
โฆษณาจํานวน 58.52 ลานบาท ในป 2549 เพ่ิมข้ึนจากป 2548 เปน 64.51 ลานบาท และป 
2550 บริษัทมีรายไดจากการขายโฆษณาจํานวน 72.18 ลานบาท 
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โครงสรางตนทุนของบริษัทปาลมพริ้นต้ิง ท่ีสําคัญไดประกอบไปดวย ตนทุนในการ
พิมพหนังสือ ไดแก คาจัดพิมพ คากระดาษ คาเพลท (Plate) ท้ังน้ีตนทุนในการพิมพหนังสือมี
สัดสวนประมาณรอยละ 55 ของตนทุนรวม นอกเหนือจากน้ี บริษัทยังมีตนทุนอ่ืนๆ อาทิ ตนทุน
การผลิตทางตรง ไดแก คาตนฉบับบทความ คาฟลม คาชางภาพ คาชางแตงหนา-ทําผม คาตัว
นางแบบ คาแรงพนักงาน และเจาหนาที่ รวมทั้งตนทุนการผลิตทางออม ไดแก คาอาหารและ
เครื่องด่ืม คาใชจายในการเดินทางไปตางประเทศ คาของขวัญสมาชิก เปนตน 

 

โครงสรางเงินทุนของบริษัท ประกอบไปดวยทุนจดทะเบียนรวมทั้งส้ิน 2 ลานบาท 
แบง เปนหุนสามัญจํานวน 20,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 100 บาท โดยเรียกชําระมูลคาหุน
เต็มจํานวนแลวทั้งหมด คิดเปนทุนท่ีเรียกชําระแลวท้ังส้ิน 2 ลานบาท  

 
แนวทางพิจารณาตัดสินใจลงทุน 
 

แนวทางพิจารณาการลงทุนในบริษัท ปาลม พริ้นต้ิง จํากัด ท่ีผานการประเมินความ
เปนไปไดของการดําเนินการมีดวยกันท้ังส้ินรวม 4 แนวทาง ประกอบดวย  
 

1. MEDIA CORPS. ซ้ือเฉพาะหัวนิตยสาร CHANNEL จากบริษัทปาลมพริ้นต้ิง โดย
ต้ังบริษัทรวมทุนแหงใหมข้ึนมาเปนผูดูแลการผลิตและจัดจําหนายนิตยสาร CHANNEL และ 
MEDIA CORPS. ถือหุนในสัดสวนรอยละ 70 ในบริษัทรวมทุนดังภาพที่ 2.5   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2.5 การต้ังบริษัทรวมทุนแหงใหมระหวาง MEDIA CORPS. และปาลมพร้ินติ้ง 
 
คําแนะนําสําหรับกรณีท่ี 1: ทําการประเมินมูลคาหัวนิตยสาร CHANNEL โดย
พิจารณากระแสเงินสดท่ีเกิดจากรายไดและคาใชจายในการผลิตและจําหนายนิตยสาร 
CHANNEL เทาน้ัน และคิดลดกระแสเงินสดสุทธิดังกลาวดวยอัตราผลตอบแทนที่
ตองการระหวางรอยละ 10 ถึงรอยละ 15  

Palm Printing Media Corps. 

Joint Venture Shareholders (Palm Printing) 
CHANNEL 

30% 70% 
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2. MEDIA CORPS. ซ้ือหุนของปาลมพริ้นต้ิง ในสัดสวนรอยละ 70 โดยชําระคาหุน
เปนเงินสด  ดังภาพที่ 2.6 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 2.6 การซ้ือหุนรอยละ 70 ในปาลมพร้ินติ้ง โดยชําระเปนเงินสด 

 
คําแนะนําสําหรับกรณีท่ี 2:  ทําการประเมินมูลคากิจการของปาลมพริ้นต้ิง โดยคิดลด
กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิของบริษัทฯ 
ดวยอัตราผลตอบแทนที่ตองการระหวางรอยละ 10 ถึงรอยละ 15 ผลลัพธท่ีได
ดังกลาวเปนมูลคารวมของกิจการกอนหักหนี้สินตางๆ ดังนั้นเพื่อเปนการหามูลคา
สุทธิของกิจการ จึงตองนํามูลคารวมของกิจการดังกลาวหักดวยหน้ีสินรวม  

 

3. MEDIA CORPS. ซ้ือหุนทั้งหมดของปาลมพริ้นต้ิง โดยแลกเปลี่ยนกับหุนท่ีออก
ใหมของ MEDIA CORPS. ดังภาพท่ี 2.7 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

ภาพที่ 2.7 การแลกเปลี่ยน (Share Swap) กับหุนที่ออกใหมของ MEDIA CORPS 

Shareholders of Palm 
Printing 

Media Corps. 
 

Palm Printing Co., Ltd. 

30% 70% 

Palm Printing 
(Shareholders) 

Media Corps. 
(Shareholders) 

Media 
Corps.Palm 

Palm Printing 
Co.,Ltd. 

30% 70% 

Palm Printing 
Co.,Ltd. 

100% 100% 
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คําแนะนําสําหรับกรณีที่ 3: ทําการวิเคราะหเชิงคุณภาพ โดยพิจารณาความเปนไปได
ของผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากผูถือหุนสวนนอย (Minority Shareholders) และผลที่
เกิดข้ึนจากการขยายหุนท่ีเกิดจากการแลกเปลี่ยนในตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงไดรับการ
ยกเวนภาษี 

 
4. บริษัท ในเครือของ MEDIA CORP. เขามาซ้ือหัวนิตยสาร CHANNEL จากปาลม พริ้น

ต้ิงโดยการจัดต้ังบริษัทยอย (Affiliate Firm) AAA เปนผูซื้อหัวนิตยสาร Channel ดังภาพที่ 2.8 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

    ภาพที่ 2.8 การซื้อเฉพาะหัวนิตยสาร CHANNEL จากปาลมพร้ินติ้ง 
 

 
คําแนะนําสําหรับกรณีท่ี 4:  ทําการวิเคราะหเชิงคุณภาพผลการจัดต้ังบริษัทยอย AAA 
เพ่ือดําเนินการนิตยสาร Channel โดยเฉพาะประเด็นการประหยัดอันเน่ืองมาจาก
ขนาด (Economies of Scale)  

 
 
 
 

 
 

Palm Printing 
(Shareholders) 

OTHER 
(Shareholders) 

(AAA) 

CHANNEL XXX 

Media Corps. 
(Shareholders) 
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ท้ังน้ีสมมติฐานที่ใชประกอบในการประเมินมูลคาในแตละแนวทางมีรายละเอียด ดัง 
ตอไปน้ี 

 

ดัชนีภาวะเศรษฐกิจท่ีสําคัญ 

 อัตราเงินเฟอ 2% ตอป   
 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยเฉลี่ย 1.42% (เฉลี่ย 3 ธนาคาร  ไดแก ธนาคารกรุงเทพ 

จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน))  
รายไดจากการขายโฆษณา 

 จํานวนหนาโฆษณา เพ่ิมข้ึนปละ 5 หนา ดังนี้                                          หนวย (หนา) 
  ป 2551 ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 
            58                 63                   68                    73                    78 
 จํานวนหนาโฆษณาท่ีเพิ่มข้ึนเปนการเพ่ิมข้ึนของเน้ือใน (Inside Page) 
 อัตราคาโฆษณาคงท่ีตลอดระยะเวลาของการทําประมาณการทางการเงิน 
 ราคาคาโฆษณาเฉล่ียตอหนาเปนดังน้ี 

  ป 2551 ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 
  52,862 บาท 52,000 บาท 51,265 บาท 50,630 บาท 50,077 บาท 
 สวนลดคาโฆษณาเฉล่ีย 15% 
 สัดสวนรายไดคาโฆษณาจากหนาโฆษณาตอโครงการโฆษณาเทากับ 75 : 25 ของรายไดจาก

การขายโฆษณารวม 
 

รายไดจากการขายหนังสือ 

 จํานวนหนังสือที่จัดพิมพตอปกษ 14,000 เลม 
 จํานวนหนังสือที่ขายตอปกษ 

  ป 2551 ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 
  11,700 เลม 12,000 เลม 12,500 เลม 13,000 เลม 13,500 เลม 
 สัดสวนยอดขายหนังสือแบงตามพ้ืนที่  

- กรุงเทพฯ 34% 
- ตางจังหวัด 20% 
- สมาชิก 9% 
- เงินสด 37% 
สัดสวนดังกลาวไดมาจากการประเมินยอดการขายหนังสือในป 2549 โดยเปนตัวเลขต้ังแต
เดือนมกราคมถึงเดือนธันวาคม ป 2549 เปนหลัก 

 ราคาขายหนังสือ  80  บาทตอเลมคงท่ีตลอดระยะเวลาของการทํา
ประมาณการราคาสมาชิก  1,850  บาทตอปคงที่ตลอดระยะเวลาของการทํา 

                                                              ประมาณการ 
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 สวนลดคาหนงัสือเฉลี่ย 
- เอเยนตในกรุงเทพ  25% 
- ฐานรวมหอ 35% 

 จํานวนหนังสือคืน 
- เอเยนตในกรุงเทพ 3% 
- ฐานรวมหอ 8% 

คาใชจายในการผลติ (Cost of Production) แบงเปน 4 สวนหลกัๆ ประกอบดวย 
1) ตนทุนการจัดพิมพ  กําหนดใหตนทุนการจัดพิมพเพ่ิมข้ึนในอัตรารอยละ 5 ตอป 
    ป 2551 ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 
 คากระดาษ  (ลานบาท) 49.31 51.78 54.37 57.09 59.94 
 คาจัดพิมพ  (ลานบาท) 18.43 19.35 20.32 21.33 22.40
 คา Plate    (ลานบาท) 22.50 23.62 24.80 26.04 27.35 
 คาใชจายในการจัดพิมพอ่ืน  ๆ(ลานบาท) 10.48 11.01 11.56 12.14 12.74 
2) คาใชจายการผลิตทางตรง 

- ประกอบดวยคาใชจายเก่ียวกับฟลม ชางแตงหนา-ทําผม ชางภาพ นางแบบ เปนตน 
- กําหนดใหคาใชจายการผลิตทางตรงเพ่ิมข้ึนรอยละ 10 ตอป 

3) คาแรงทางตรง 
- เงินเดือนและคาจางท่ีนํามาจัดสรรเปนคาแรงทางตรงคิดเปนสัดสวนรอยละ 75 ของ 
เงินเดือน และคาจางรวมทั้งหมด 

4) คาใชจายการผลิตทางออม 
- ประกอบดวยคาใชจายเก่ียวกับคาอาหารและเคร่ืองด่ืมในการถายทําแฟชั่นและการผลิต 
โฆษณาแบบเปนโครงการ คาใชจายในการเดินทางไปตางประเทศ คาของสมนาคุณสําหรับ
สมาชิก เปนตน  
- กําหนดใหคาใชจายการผลิตทางออมเพ่ิมข้ึนในอัตรารอยละ 2 ตอป (เทากับอัตราเงินเฟอ
ตามสมมติฐาน) 

 

คาใชจายในการขายและบริหาร 

 คาใชจายในการขายและบริหารหลักๆ ประกอบดวย คาคอมมิชชั่น เงินเดือน คาเชาสํานักงาน 
คาไปรษณียากรและคาบรรจุภัณฑ คาเส่ือมราคา ภาษีซ้ือสวนเกิน (Share input VAT on 
magazine) 

 คาคอมมิชช่ันในการขายโฆษณาเฉลี่ยรอยละ 10 ของรายไดจากการขายโฆษณา โดยคา
คอมมิชช่ันดังกลาวไดรวมคาตอบแทนกรรมการไวดวย 

 เงินเดือนและคาจางเพ่ิมข้ึนรอยละ 10 ตอป 
 คาเชาสํานักงาน 

 - ปจจุบัน บริษัทจายคาเชาสํานักงานเปนเงินจํานวน 30,000 บาทตอเดือน  
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- บริษัทมีแผนงานท่ีจะยายสํานักงานใหม โดยจะทําการเชาพื้นที่จํานวนประมาณ 700 ตาราง
เมตร ผูจัดทํารายงาน ต้ังสมมติฐานวาคาเชาตอตารางเมตรตอเดือนประมาณ 350 บาท โดย
คาดวาบริษัทจะสามารถยายสํานักงานใหมไดในเดือนกรกฎาคม 2550 

 กําหนดใหคาใชจายในการขายและบริหารอื่นๆ เพ่ิมข้ึนตามอัตราเงินเฟอตามสมมติฐานของ 
ผูจัดทํารายงาน ที่รอยละ 2 ตอป คาใชจายดังกลาวประกอบดวย คาจาง คาประกันสังคม เงิน
สมทบเขากองทุนสํารองเล้ียงชีพ คายานพาหนะและน้ํามัน คาสาธารณูปโภค คารักษาความ
ปลอดภัย คาทําความสะอาด เปนตน 

 

ระยะเวลาในการเรียกเก็บเงิน (Collection Period) 

 เอเยนตในเขตกรุงเทพฯ 15 วัน  
 ฐานรวมหอ 1 เดือน  
 บริษัทโฆษณา 3 เดือน 

 

ระยะเวลาในการชาํระเงิน (Payment Period) 

 คาคอมมิชช่ัน 3 เดือน 
 คาจัดพิมพ 3 เดือน 
 คากระดาษ 2 เดือน 
 คา Plate 3 เดือน 

 

คาใชจายลงทุน (Capital Expenditure) 

 ปาลมพร้ินต้ิง มีแผนการท่ีจะยายสํานักงานในป 2550 โดยคาดวาจะใชเงินลงทุนในการตกแตง
สํานักงานท้ังส้ินประมาณ 10 ลานบาท  

 
อัตราคาเส่ือมราคา 

 สวนปรับปรุงอาคารเชา 10 ป 
 เครื่องตกแตงสํานักงาน 5 ป 
 อุปกรณสํานักงาน 5  ป 

 

คาใชจายคางจายอ่ืนๆ  
600,000 บาทตอป คงที่ตลอดระยะเวลาของการทําประมาณการ 
 

เงินกูยืมจากกรรมการ 
บริษัทมีเงินกูยืมจากกรรมการ จํานวน 8 ลานบาท อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมจากกรรมการ 2.42 % 
(อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยเฉลี่ย + 1%)  
สมมติฐานอ่ืนๆ 
ถาไมไดมีการกําหนดเปนการเฉพาะกําหนดใหอัตราการเติบโตของบริษัท 4% ตอป (อัตราเฉลี่ย 10 ป) 
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หลงัจากศึกษาเน้ือหาสาระเร่ืองท่ี 2.3 แลว โปรดปฏิบัติกิจกรรม 2.3  
ในแนวการศกึษาหนวยที ่2 ตอนท่ี 2.3  

 
 
 
 

 
 


