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การจัดการโครงการลงทุน 

การวิเคราะหโครงการลงทุน 
 

การจัดการโครงการลงทุนภายใตความเสี่ยง 
 

การประมาณกระแสเงินสด 

การประมาณความคุมคาการลงทุนโดยใชงบลงทุน 

การประเมินความเสี่ยง

การตัดสินใจโครงการลงทุนภายใตความเสี่ยง

 

บทความและกรณีศึกษา 

บทความ ความเสี่ยงดานการปฏิบัติการตวัอยาง 
อตุสาหกรรมเหมืองแร 

กรณีศึกษา บรษิัทมีเดียคอรป จํากัด (มหาชน)

แผนผังแนวคิดหนวยที่ 2 
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หนวยท่ี 2  
การจัดการโครงการลงทุน 
 
เคาโครงเนื้อหา 

ตอนท่ี 2.1 การวิเคราะหโครงการลงทุน 
    2.1.1 การประมาณการกระแสเงินสด 

  2.1.2 การประมาณความคุมคาการลงทุนโดยใชงบลงทุน 
ตอนท่ี 2.2 การจัดการโครงการลงทุนภายใตความเส่ียง 

    2.2.1 การประเมินความเสี่ยง 
    2.2.2 การตัดสินใจโครงการลงทุนภายใตความเส่ียง 

ตอนท่ี 2.3 บทความและกรณีศึกษา 
2.3.1 บทความ ความเสี่ยงดานการปฏิบัติการตัวอยางอุตสาหกรรมเหมืองแร 
2.3.2 กรณีศึกษา บริษัทมีเดียคอรป จํากัด (มหาชน) 

 
แนวคิด 

1. การบริหารการลงทุนเก่ียวของกับการตัดสินใจ ซ่ึงสรางภาระผูกพันกับธุรกิจในระยะยาว
และสงผลกระทบโดยตรงตอความอยูรอดของธุรกิจระยะส้ัน ตลอดจนความสามารถใน
การทํากําไรของธุรกิจในระยะยาว ซ่ึงการใชเคร่ืองมือทางการเงินอยางเหมาะสมจะชวย
ลดความเส่ียงของการตัดสินใจที่ผิดพลาด 

2. การจัดการโครงการลงทุนจําเปนตองคํานึงถึงความเส่ียงอยางระมัดระวัง ท้ังนี้การ
ประเมินความเสี่ยงอยางเปนระบบจะชวยใหการจัดทํารายงานการศึกษาความเปนไปได

สําหรับโครงการลงทุนเปนไปอยางสมเหตุผล ชวยใหการจัดหาเงินทุนจากแหลงตางๆ ทํา
ไดโดยงาย 

3. บทบาททางดานการจัดการทางการเงินแสดงใหเห็นถึงปจจัยสําคัญท่ีตองคํานึงถึงในการ

บริหารโครงการลงทุนใหสามารถนําไปใชไดในความเปนจริง 
 
วัตถุประสงค 

เมื่อศึกษาหนวยท่ี 2 จบแลวนักศึกษาสามารถ 
1. อธิบายเกณฑการพิจารณาตัดสินใจลงทุนและข้ันตอนการจัดทํางบลงทุนได 
2. อธิบายการจัดทํารายงานการศึกษาความเปนไปไดของโครงการลงทุนได 
3. อธิบายปจจัยแวดลอมท่ีเปลี่ยนแปลงและผลกระทบตอการบริหารโครงการลงทุนได 
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กิจกรรม  
1. กิจกรรมการเรียน 

1) ศึกษาแผนผังแนวคิดหนวยท่ี 2 
2) อานแนวการศึกษาประจําหนวยท่ี 2 
3) ทําแบบประเมินผลตนเองกอนเรียนหนวยที่ 2 
4) ศึกษาเนื้อหาสาระ 
5) ปฏิบัติกิจกรรมในแตละเร่ือง 
6) ตรวจสอบกิจกรรมจากแนวตอบ 
7) ทําแบบประเมินผลตนเองหลังเรียนหนวยที่ 2 

2. งานท่ีกําหนดใหทํา 
1) ทําแบบฝกหัดทุกขอท่ีกําหนดใหทํา 
2) อานเอกสารเพิ่มเติมจากบรรณานุกรม 

 
แหลงวิทยากร 

1. ส่ือการศึกษา 
1) แนวศึกษาหนวยท่ี 2 
2) ประมวลสาระชุดวิชาหนวยท่ี 2 
3) เอกสารอางอิงในบรรณานุกรม 

2. หนังสือตามท่ีอางไวในบรรณานุกรม 
 
การประเมินผลการเรียน 

1. ประเมินผลจากการสัมมนาเสริมและงานทีกํ่าหนดใหทําใหแผนกิจกรรม 
2. ประเมินผลจากการสอบไลประจําภาคการศึกษา 
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ตอนที่ 2.1  
การวิเคราะหโครงการลงทุน 

 
โปรดอานแผนการสอนประจําตอนที่ 2.1 แลวจึงศึกษาเนือ้หาสาระพรอมปฏิบัติกิจกรรมในแตละเรื่อง 
 
หัวเร่ือง 

เรื่องท่ี 2.1.1 การประมาณการกระแสเงินสด 
เรื่องท่ี 2.1.2 การประมาณความคุมคาการลงทุนโดยใชงบลงทุน 

 
แนวคิด 

1. การประมาณกระแสเงินสดเก่ียวของกับการพิจารณากระแสเงินสดเขาและกระแสเงินสด

ออกท่ีเก่ียวของกับโครงการลงทุน โดยพิจารณาถึงตนทุนจมและคาเส่ือมราคาเพ่ือใชเปน

ขอมูลอางอิงประกอบการตัดสินในการลงทนุ 
2. การประมาณการความคุมคาการลงทุนโดยใชเคร่ืองมือทางการเงิน คืองบลงทุน ท้ังนี้งบ

ลงทุนท่ีเปนท่ีนิยมใชกันโดยท่ัวไปสําหรับการอางอิงเพื่อตัดสินใจก็คือมูลคาปจจุบันสุทธิ 
และอัตราผลตอบแทนภายใน  

 
วัตถุประสงค 

เมื่อศึกษาตอนที่ 2.1 จบแลว นักศึกษาสามารถ 
1. อธิบายการประมาณการกระแสเงินสดสําหรับการลงทุนได 
2. อธิบายความแตกตางของงบลงทุนแตละประเภทสําหรับการตัดสินใจการลงทุนได 

 
โปรดอานแผนการสอนประจําตอนท่ี 2.1 แลวจึงศึกษาเนื้อหาสาระพรอมปฏิบัติกิจกรรมในแตละเร่ือง 
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เรื่องที่ 2.1.1 การประมาณการกระแสเงินสด 
 

การวิเคราะหโครงการลงทุนเก่ียวของโดยตรงกับการประมาณการกระแสเงินสด เปน
เคร่ืองมือทางการเงินสําหรับการตัดสินใจท่ีจะลงทุนหรือไมลงทุน ทั้งนี้การตัดสินใจโครงการลงทุนท่ี
เก่ียวของกับกระแสเงินสดจะมีขอบเขตการพิจารณาอยูท่ีกระแสเงินสดสวนเพิ่ม (Incremental Cash 
Flow)  

 
ดังนั้นการลงทุนใดๆ ท่ีไมมีผลกระทบตอกระแสเงินสดในอนาคต จึงไมอยูในขอบเขตของ

การตัดสินใจในขอบเขตทางการเงิน เพราะสําหรับกิจการกระแสเงินสด เปนองคประกอบสําคัญของ

การดํารงอยู เพราะกิจการตองนําเงินสดไปใชในการดําเนินงาน ไมวาจะเปนการใชจายประจําวัน การ
จายชําระหนี้หรือการลงทุน  

 
การพิจารณากระแสเงินสดสวนเพิ่ม จะพิจารณาเฉพาะกระแสเงินสดท่ีไดรับเพ่ิมจาก

โครงการลงทุนนั้นๆ หักดวยกระแสเงินสดจายที่เก่ียวเนื่องกับโครงการ อยางไรก็ตามในการพิจารณา

กระแสเงินสดจะไมมีการพิจารณาในเรื่องของคาใชจายจากคาใชจายสวนทุน เชนเงินปนผล หรือคา 
ใชจายดอกเบ้ีย เปนตน แตมีเคร่ืองมือทางการเงินบางตัวที่ใหนํ้าหนักในเรื่องของการพิจารณา

คาใชจายสวนทุนเหลาน้ี โดยเฉพาะอยางย่ิงในกรณีของคาใชจายของดอกเบ้ีย ซ่ึงจะถูกนํามาพิจารณา

ในการประเมินความคุมคาของโครงการการลงทุนโดยใชงบลงทุน เชน มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net 
Present Value: NPV) หรือ อัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return: IRR) เปนตน  
 
การพิจารณาตนทุนของโครงการลงทุน 
 

การพิจารณากระแสเงินสดสําหรับการลงทุนจะตองพิจารณาตนทุนที่เก่ียวของแยกเปน 2 
ประเภทคือ ตนทุนท่ีเปนเงินสดและตนทุนท่ีไมไดจายเปนเงินสด เพราะตนทุนท่ีไมไดจายเปนเงินสด
ไมไดสงผลกระทบตอเงินสดในมือ จึงไมมีผลกระทบตอการตัดสินใจโดยตรง เพราะแมวากิจการ
แสดงผลการดําเนินงานขาดทุน แตหากกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานเปนบวก โครงการลงทุน
น้ันๆ ก็ยังมีความนาสนใจสําหรับการลงทุนอยู 
 

อยางไรก็ตาม การพิจารณาโครงการลงทุนทางการเงินจะแยกตนทุนท่ีไมไดสรางมูลคาเพิ่ม

หรือตนทุนจม (Sunk Cost) ออกจากการพิจารณา เพราะตนทุนจมคือตนทุนท่ีไมไดมีผลตอการ
ตัดสินใจในโครงการลงทุน อาทิ หากกิจการมีท่ีดินท่ีมีการปลูกสรางโดยจายเงินสําหรับโครงสราง
รากฐานของโครงการไปแลว เชนโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีเกิดข้ึนในเขตกรุงเทพฯ และ
ปริมณฑลมากมาย ในชวงกอนเกิดวิกฤติการฟองสบูแตกในป 2540 การตัดสินใจลงทุนเพิ่มเติมใน

โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเหลาน้ี หากบริษัทตองการที่จะดําเนินการตอไปใหแลวเสร็จ ตนทุนท่ี
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ไดลงทุนไปแลวในงานโครงสรางรากฐานอาคารเหลาน้ีไมมีผลกระทบตอการตัดสินใจที่จะลงทุนหรือไม

ลงทุน เพราะเปนสิ่งท่ีกิจการไดจายไปแลวในอดีต  
 
นอกจากนี้แลวการวิเคราะหการลงทุนทางการเงินจะพิจารณาจากตนทุนท่ีแทจริงเทาน้ัน 

ดังนั้นตนทุนคาเสียโอกาสตางๆ (Opportunity Costs) จึงไมถูกนํามาพิจารณาในการประเมินกระแส

เงินสด เพราะตนทุนคาเสียโอกาสแมจะมีผลในทางเศรษฐศาสตรตอการตัดสินใจลงทุน แตการ
ตัดสินใจในการลงทุนการเงินถือวาตนทุนคาเสียโอกาส เปนเร่ืองที่เกิดจากการประมาณการทางเลือก

ตางๆ กอนที่จะตัดสินใจเลือกแนวทางที่กิจการพิจารณาวาดีท่ีสุด ดังนั้นหากนําตนทุนคาเสียโอกาสมา
พิจารณาก็จะมีผลกระทบตอการกําหนดตนทุนของโครงการ ทําใหการตัดสินใจที่จะรับ หรือไมรับ
โครงการลงทุนไมเปนไปตามหลักของการสรางมูลคาเพิ่มสูงสุดใหเกิดข้ึนกับกิจการ เพราะกิจการอาจ
ตัดสินใจละทิ้งโครงการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงกวาตนทุนถัวเฉลี่ยทางการเงินของโครงการลงทุน  

 
โดยปกติตนทุนถัวเฉลี่ยทางการเงินของโครงการลงทุนจะมาจากการประมาณการคาของ

แหลงท่ีมาของเงินทุนสําหรับโครงการลงทุนจากแหลงตางๆ ไมวาจะเปนการกอหน้ี ซ่ึงพิจารณา

ตนทุนจากอัตราดอกเบ้ียปรับลดดวยอัตราภาษีของกิจการ หรือหากเปนกรณีการจัดหาเงินทุนจาก

เจาของ ก็จะพิจารณาจากตนทุนอางอิงของเงินปนผลหรือโอกาสสําหรับทางเลือกในการลงทุนอ่ืนๆ 
ดังนั้นหากกิจการนําตนทุนคาเสียโอกาสมารวมในตนทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักทางการเงิน ก็จะสงผลให
ตนทุนทางการเงินโดยรวมของโครงการนั้นๆ เพิ่มสูงข้ึนจนนําไปสูการตัดสินใจที่ผิดพลาดได 
 

คาใชจายท่ีเปนเงินสด คอนขางงายตอการทําความเขาใจเพราะหมายถึงคาใชจายโดยทั่วๆ 
ไป ซ่ึงกิจการไดจายออกไปเปนเงินสด แตกตางจากคาใชจายท่ีไมไดจายไปเปนเงินสด ซ่ึงมีความ
ยุงยากตอการพิจารณาตัดสินใจโครงการลงทุน คาใชจายท่ีสําคัญคือ คาเส่ือมราคาซ่ึงเปนคาใชจาย
ท่ีมาจากการประเมินคาใชจายในแตละรอบบัญชี สําหรับการใชสินทรัพยน้ันๆ แตโดยแทจริงแลวการ
จายชําระเงินสดสําหรับการไดมาในสินทรัพยน้ันๆ จะเกิดข้ึนในครั้งแรกที่ไดมาซึ่งสินทรัพยน้ันๆ อาทิ 
หากกิจการมีการซื้อคอมพิวเตอรต้ังโตะสําหรับเปนอุปกรณสํานักงานและคอมพิวเตอรซ่ึงมีอายุการใช

งานโดยเฉลี่ยประมาณ 3 ป เมื่อกิจการซื้อมาในราคาทั้งชุดประมาณ 40,000 บาท กิจการจะตอง
จายเงินสดออกไป ณ เวลาที่ไดมาท้ังจํานวน แตการใชประโยชนในแตละปน้ันจะมีคาเทากับ 13,333 
บาท (40,000 บาท/3)  
 
คาเส่ือมราคากับการประมาณการกระแสเงินสด 
 

เนื่องดวยคาเสื่อมราคาเปนคาใชจายท่ีมีลักษณะเฉพาะสําหรับการใชสินทรัพยถาวร โดยคา
เสื่อมราคากับงบลงทุนมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด โดยมีปญหาสําคัญคือการหาวิธีการที่เหมาะสม
ในการพิจารณาคาเส่ือมราคา เชน กรณีของบริษัททุงคาฮารเบอรจํากัด (มหาชน) ซ่ึงใชช่ือยอในการ
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ซ้ือขายหลักทรัพยวา THL เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock 
Exchange of Thailand: SET) บริษัทดังกลาวมีอายุการดําเนินงานครบรอบหนึ่งรอยปในป 2549 ใน
ยุคเร่ิมตนของการดําเนินธุรกิจบริษัทไดรับประโยชนจากความรุงเรืองของอุตสาหกรรมเหมืองแรทาง

ภาคใต แตภาวะตกตํ่าของราคาแรดีบุกอันเปนผลิตภัณฑหลักของบริษัทท่ีตอเนื่องยาวนานนับจากป 
2535 ผนวกกับวิกฤติทางเศรษฐกิจป 2540 ทําใหบริษัทประสบปญหาทางการเงินอยางหนัก  

 
อยางไรก็ตามในป 2540 บริษัทไดปรับเปลี่ยนนโยบายการลงทุนมาดําเนินการในธุรกิจ

เหมืองทองคํา โดยจัดต้ังบริษัทยอยชื่อบริษัททุงคําข้ึนสําหรับการทําเหมืองแรทองคําในอําเภอทุงคํา
จังหวัดเลย ซ่ึงบริษัทไดมีการทุมเททรัพยากรท้ังหมดในการพัฒนาธุรกิจเหมืองแรทองคําอยาง

ตอเนื่องนับจากป 2540 และเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยในเดือน ก.ค. 2549 ซ่ึงผลท่ีเกิดข้ึนก็คือ 
THL ไดรับประโยชนจากกระแสเงินสดท่ีประหยัดภาษีจากคาเส่ือมราคาของโครงการลงทุนดังกลาว 
เพราะการคํานวณคาใชจายจากคาเส่ือมราคาไมไดมีการจายเงินสดออกไปจริง บริษัทจึงนับวาได
ประโยชนอยางมากท้ังจากระดับราคาทองคําในทองตลาดที่มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนในระดับสูง (เกิน
กวา 600 เหรียญ สรอ. โดยเฉลี่ยในป 2549 เปรียบเทียบกับระดับ 300 เหรียญ สรอ. ในป 2540) และ
ยังไดประโยชนจากเงินสดท่ี THL สามารถรักษาไวไดจากคาเส่ือมราคาที่ชวยประหยัดภาษี  

 
การทําความเขาเร่ืองคาเส่ือมราคา ในสวนของวิธีการคํานวณคาเส่ือมราคาจึงเปนเร่ือง

สําคัญสําหรับการจัดทํางบลงทุน โดยวิธีการคํานวณคาเส่ือมราคามี 3 วิธี หลักๆ ดังนี้ 
 
1. การคิดคาเส่ือมราคาแบบเสนตรง  
2. การคิดคาเส่ือมราคาแบบถดถอย 
3. การคิดคาเส่ือมราคาตามสัดสวนการใชงาน     

 

โดยมีรายละเอียดของวิธีการคิดคาเส่ือมราคาแบบตางๆ ดังนี้ 
 

1. การคิดคาเส่ือมราคาแบบเสนตรง เปนวิธีท่ีเขาใจงายท่ีสุด โดยเริ่มตนจากการ
ประมาณการอายุการใชงานของสินทรัพย ท้ังนี้การประมาณการอายุการใชงานสินทรัพยใด จะตอง
สอดคลองกับสภาพการใชงานของสินทรัพยและขอกําหนดในประมวลกฎหมายรัษฎากร เชน รถยนต
ใหมมูลคาไมเกิน 1 ลานบาท กฎหมายกําหนดใหตัดคาเส่ือมไดไมเกิน 5 ป หรืออาคารส่ิงปลูกสรางให
ตัดคาเสื่อมไดไมเกิน 15 ป เปนตน คาเสื่อมราคาตองมาจากมูลคาสุทธหิลังการประเมินมูลคาซาก 
(Salvage Value) หมายถึง มูลคาหรือราคาตลาด ท่ีคาดวาจะขายไดหลังหมดระยะเวลาที่ตัดคาเสื่อม
แลว ดังนั้นสูตรการคิดคาเสือ่มราคาแบบเสนตรงในแตละปสามารถแสดงไดดังนี้ 

 

คาเสื่อมราคาตอป     = ราคาทุนของสินทรัพย – มูลคาซาก 
                               จํานวนปการใชสินทรัพย  
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ตัวอยางที่ 2.1  บริษัท AAA ซ้ือเคร่ืองจักรใหมมาในราคา 140,000 บาท เสียคาพิธีการนํา
สินคาออกจากทาเรือ 1,500 บาท คาขนสงจากทาเรือ 2,000 บาท และคาติดต้ังเคร่ืองจักร 4,000 บาท 
ถาเคร่ืองจักรท่ีวาน้ีมีอายุการใชงานประมาณ 5 ป โดยมีมูลคาซากเมื่อส้ินสุดปท่ี 5 คือ 10,000 บาท 
หากคิดคาเส่ือมราคาแบบเสนตรงจะมีคาเส่ือมราคาปละเทาไร 

 

               คํานวณหาคาเส่ือมราคารายป 

ราคาทุนเคร่ืองจักร : 
       ราคาตนทุน                          140,000   บาท 
       คาพิธีการนําเขา                      1,500   บาท 
       คาขนสงเขา                      2,000   บาท 
       คาติดต้ัง           4,000   บาท 
       รวมราคาทุน                 147,500   บาท 
 
คํานวณคาเสือ่มราคาตอปไดเทากับ     147,500 – 10,000   =      27,500   บาท 
                                                           5    

2. การคิดคาเส่ือมราคาแบบถดถอย การคํานวณคาเส่ือมราคาแบบเสนตรงดังแสดงใน
ตัวอยางที่ 2.1 ขางตนอยูบนสมมติฐานท่ีวา การใชสินทรัพยเปนไปอยางตอเน่ืองสมํ่าเสมอตลอดอายุ
การใชงานของสินทรัพย ซ่ึงอาจจะเหมาะสมตอการคํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพยบางประเภท อาทิ 
อาคาร แตสําหรับสินทรัพยบางประเภทการใชงานในชวงปแรกๆ จะมีสัดสวนมูลคาคาใชจายสูงกวาป
หลังๆ ดังนั้นในชวงปแรกๆ คาเส่ือมราคาจากการใชประโยชนในสินทรัพยจึงมีสัดสวนท่ีมากกวา
ในชวงปหลังๆ เชน รถยนต หรือคอมพิวเตอร เปนตน  

 
ดังนั้น คาเส่ือมราคาท่ีพิจารณาและใชคาํนวณเปนคาใชจายของกิจการตามแนวคิดน้ี ควร

สอดคลองกับหลักการดังกลาว โดยวิธกีารคิดคาเส่ือมราคาแบบถดถอยมี 2 วธิีหลักๆ คือ วธิียอด
ลดลง (Declining Balance Method) และวิธีตามสัดสวนยอดรวมป (Sum of Years’ Digits Method) 
ท้ังนี้ในที่น้ีจะนําเสนอแนวคิดวิธีตามสัดสวนยอดป (Sum of Years’ Digits) เพียงอยางเดียว เนื่องจาก
เปนวิธีท่ีใชกันอยางแพรหลายในระดับสากล 

 
ตัวอยางที่ 2.2 บริษัท BBB ซ้ือรถยนตใหมมาในราคา 1,400,000 บาท คาดวาจะใชไดเปน

เวลา 5 ป สามารถคํานวณหาคาเสื่อมราคาแบบถดถอยในแตละปไดดังนี้ 
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ข้ันท่ี 1 ประมาณสวนของเวลาทีใ่ชท้ังหมดตามสูตร 
 

 Sn = 
 

n (n + 1) 
    2 

โดยที่ n   คือ จํานวนปการใชสินทรัพย 
 Sn  คือ ผลรวมตัวสวนสําหรับจัดสรรคาเส่ือมราคา 
 Sn = 5 (5 + 1) 

    2 
 Sn = 15 

            
ข้ันที่ 2 จัดทําตารางคาเส่ือมราคารายป 

 
 ส้ินปที่   อัตราการใชงาน อัตราสวน X ราคาทุนสุทธิ  คาเส่ือมราคารายป 
   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. การคิดคาเสื่อมราคาตามสัดสวนการใชงาน    การใชงานของสินทรัพยอาจมีความ
แตกตางในแตละชวงเวลา ดังนั้นการใชงานของสินทรัพยควรสะทอนตามความเปนจริง โดยพิจารณา
จากสัดสวนการใชงาน เชนจํานวนชั่วโมงการทํางานของเคร่ืองจักร ซ่ึงก็คลายคลึงกับการคิดคาเส่ือม
ราคาแบบเสนตรง เพียงแตพิจารณาอางอิงตามสัดสวนการใชงาน อาทิ ช่ัวโมงการใชงานแทน
ระยะเวลา 

 
ตัวอยางที่ 2.3   บริษัท CCC ซ้ือเคร่ืองจักรมาในราคาทุน 400,000 บาท มีคาขนสง และคา

ติดต้ังรวมเปนเงิน 10,000 บาท ถาเคร่ืองจักรนี้มีอายุการใชงาน 2,500 ช่ัวโมง และมีมูลคาซาก
ประมาณ 60,000 บาท จะสามารถคํานวณคาเส่ือมราคาของการใชเคร่ืองจักรนี้ได ดังนี้ 
 

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

คาเสื่อมราคาตามช่ัวโมงการทํางาน     =     410,000 – 60,000  
                                          2,500 
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                                                             =     140  บาท / ช่ัวโมง 
 
ดังนั้น หากบริษัท CCC ใชเคร่ืองจักรเปนเวลา 20 ช่ัวโมง จะมีคาเส่ือมราคาเกิดข้ึน เทากับ 

2,800 บาท (140 X 20) 
 
การคิดคาเสื่อมราคาตามสัดสวนการใชงาน อาจพิจารณาจากคาประมาณของจํานวน

ผลผลิตท่ีคาดวาจะไดรับ ตลอดอายุการใชงานของเครื่องจักรท่ีคาดหมายไว แทนการพิจารณาจาก
จํานวนชั่วโมงการทํางานของเครื่องจักร เชน ในกรณีตัวอยางของบริษัท CCC ในขอ 3 หากบริษัท
ประมาณวาเคร่ืองจักรท่ีซ้ือมาจะสามารถผลิตสินคาไดจํานวน 10,000 หนวย จะประมาณคาเส่ือม
ราคาตามจํานวนผลิตได ดังนี้ 

 
คาเสื่อมราคาตามจํานวนผลิต             =     410,000 – 60,000   

                                           10,000 
ดังนั้น คาเสื่อมราคาท่ีเกิดข้ึน              =      35 บาท/หนวย 

 
นอกเหนือจากการประมาณคาเสื่อมราคาดวยวิธีหลักๆ ดังที่ไดนําเสนอไปในขางตนแลว ใน

บางคร้ังอาจมีการกลาวถึงเร่ืองสิทธิบัตร หรือประทานบัตร ซ่ึงเปนสินทรัพยท่ีไมมีตัวตน (Intangible 
Assets) โดยสินทรัพยเหลาน้ีมักจะถูกจัดรวมอยูในสินทรัพยอ่ืนๆ (Other Assets) โดยคาใชจายจาก
การใชประโยชนในสินทรัพยเหลาน้ี จะอยูในสวนของมูลคาเส่ือมส้ิน (Depletion) ซ่ึงจะเปนคาใชจายท่ี
ตัดจายเปนรายป หรือตามจํานวนหนวยการใชงาน อาทิ ตอตันหรือ 1,000 กิโลกรัม เชนในกรณีของ
ประทานบัตรเหมืองแร อยางไรก็ตามการคํานวณคาใชจายจากการใชสินทรัพยเหลาน้ี โดยหลักๆก็
เหมือนกับการคํานวณคาเส่ือมราคาสินทรัพยถาวรทั่วๆ ไป คือ การคิดตามอัตราสวนเสนตรงตาม
จํานวนการผลิต   

 
การคํานวณกระแสเงินสดสุทธิ 
 

เนื่องจากคาเส่ือมราคาเปนคาใชจายไมใชเงินสด ดังนั้นในการคํานวณกระแสเงินสดของ

กิจการเพื่อจัดทํางบลงทุนจะตองทําการบวกกลับดวยคาเส่ือมราคาเขาไปเปนกระแสเงินสดสุทธิของ

กิจการ ดังตัวอยางท่ี 2.4  
 

ตัวอยางที่ 2.4 บริษัท DDD จํากัด กําลังพิจารณาขยายการลงทุนโดยการซ้ือเคร่ืองจักร

ใหมสําหรับบรรจุหีบหอเพิ่มข้ึน 1 เคร่ือง โดยประมาณตนทุนของเครื่องจักรไวท่ี 225,000 บาท มีคา
ขนสงและคาติดต้ังจํานวน 40,000 บาท อายุการใชงานของเครื่องจักรน้ีประมาณไวที่ 3 ป และคาดวา
จะมีมูลคาซาก (Salvage Value) เทากับ 25,000 บาท บริษัทมีนโนบายคิดคาเส่ือมราคาแบบเสนตรง 
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ท้ังนี้บริษัทประมาณยอดขายในแตละปจะเพิ่มข้ึน 1,250 หนวย และประมาณราคาจําหนายตอหนวย

ในแตละปไวคือปแรก 200 บาท ปท่ีสอง 210 บาท และปท่ีสาม 220 บาท ตนทุนรวมประมาณการตอ

หนวยเปนดังนี้ ปท่ีหน่ึงจํานวน 100 บาทตอหนวย ปท่ีสอง 105 บาท ปที่สาม 110 บาท ท้ังนี้บริษัท
ตองการเงินทุนหมุนเวียนสุทธิสําหรับสนับสนุนยอดขายท่ีเพิ่มข้ึนคิดเปนจํานวนรอยละ 12 ของ

ยอดขาย บริษัทเสียภาษีรอยละ 30 และมีคาของทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (WACC) รอยละ 10 จาก

ตัวอยางของบริษัท DDD ขางตน สามารถประมาณการสําหรับการจัดทํางบกระแสเงินสดจากการ

ลงทุนในเครื่องจักรสําหรับบรรจุภัณฑ ไดดังนี้ 
 

1. ตนทุนของเครื่องจักรโดยรวมมีเทากับ 240,000 บาท (เทากับตนทุนของเครื่องจักรบวก
ตนทุนการขนสงและติดต้ัง = 225,000 - 25,000 + 40,000) 

2. คาเสื่อมราคาในแตละปเทากับ 80,000 บาท (240,000/3) 
3. ประมาณกระแสเงินสดในแตละปเปนไปดังนี้ 

 
ประมาณการ ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3 
จํานวนหนวยจําหนาย 1,250 1,250 1,250 
ราคาจําหนายตอหนวย 200 210 220 
ตนทุนตอหนวย 100 105 110 
ยอดขายรวม 250,000 262,500 275,000 
ตนทุนรวม 125,000 131,250 137,500 

 
4. จากประมาณการยอดขายและตนทุนขางตนสามารถนํามาจัดทํางบกระแสเงินสดของ

บริษัท DDD ดังนี้ 
 

รายการ ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3 
ยอดขาย 250,000 262,500 275,000 
ตนทุนขาย (125,000) (131,250) (137,500) 
คาเส่ือมราคา (80,000) (80,000) (80,000) 
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี  (EBIT) 45,000 51,250 57,500 

ภาษี (รอยละ 30) (13,500) (15,375) (17,250) 
กําไรจากการดําเนินงานหลงัภาษี 31,500 35,875 40,250 
บวกกลับคาเสื่อมราคา 80,000 80,000 80,000 
กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 111,500 115,875 120,250 
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5. ประมาณการเงินทุนหมุนเวียนสุทธิของกิจการ 
 
ปที่ ยอดขาย เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ กระแสเงินสด 

ปท่ี 1 250,000 30,000 30,000 
ปท่ี 2 262,500 31,500 1,500 
ปท่ี 3 275,000 33,000 3,300 

   34,800 
 
6. กระแสเงินสดเขาจากมูลคาซากสุทธิ 
 
มูลคาซาก         =   25,000 
(หัก) ภาษีจายจากกําไรของมูลคาซาก (รอยละ 30) =  (7,500) 
รวมกระแสเงินสุทธิจากมูลคาซาก      =   17,500 
 
7. สรุปเงินสดสุทธิท่ีบริษัท DDD ไดรับในแตละป 

 
รายการ ปที่ 0 ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3 

กระแสเงินสดจายจากการลงทุน (240,000) 0 0 0 

กระแสเงินสดรับจากการดําเนินงาน 0 111,500 115,875 120,250 

กระแสเงินสดจายจากเงินทุนหมุน   
เวียนสุทธิสวนเพิ่ม 

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

กระแสเงินสดรับจากการจําหนายซาก

เคร่ืองจักร 
 
0 

 
0 

 
0 

 
17,500 

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

 
จากตัวอยางท่ี 2.1 ถึง 2.4 แสดงเห็นไดวาในการประมาณการกระแสเงินสดของกิจการ

ตัวเลขของกระแสเงินสดท่ีไดรับสุทธิจะมีความแตกตางระหวางกระแสเงินสดสุทธิกับตัวเลขของผล

กําไร 
 
จากตัวอยางท่ี 2.4 สามารถแสดงความแตกตางของตัวเลขผลกําไร และกระแสเงินสด ของ

บริษัท DDD ไดดังนี้ 
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รายการ ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3 

ผลกําไรจากการดําเนินงาน 31,500 35,875 40,250 

กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 111,500 115,875 120,250 

ผลกําไรมาก (นอย) กวากระแสเงินสด (80,000) (80,000) (80,000) 

 
จากตัวอยางที่ 2.4 สังเกตไดวาแมผลกําไรของบริษัท DDD จะมีไมมากแตกระแสเงินสด

สุทธิของบริษัทสูงกวาตัวเลขผลกําไร ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงในการขาดสภาพคลองตํ่า อยางไรก็
ตามการจายเงินปนผล กฎหมายกําหนดใหตองจายจากผลกําไรสุทธิเทาน้ัน ดังนั้นจึงเปนความเสี่ยง
ของผูถือหุนที่ตองรับภาระความเสี่ยงนี้ไว โดยอาจสะทอนไปถึงระดับราคาหุนของบริษัท DDD ท่ีจะ

ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมเน่ืองจากผลตอบแทนของเงินปนผล (Dividend Yield) ที่อยูใน 
ระดับตํ่า 

 
กลาวโดยสรุป การประมาณการกระแสเงินสดของกิจการสําหรับการจัดทํางบลงทุนเปน

การพิจารณาเฉพาะสวนท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงในทางการเงินสวนท่ีเพ่ิมถือเปนปจจัยภายนอก (Externalities) 
ท้ังนี้ปจจัยภายนอกที่เกิดข้ึนมีท้ังเชิงบวกและเชิงลบ ข้ึนกับวาส่ิงที่นํามาพิจารณาประกอบในโครงการ

ลงทุนนั้นๆ เปนสิ่งท่ีทําใหกิจการมีตัวเลขของกระแสเงินสดเพิ่มข้ึนหรือลดลงอยางไร เพราะหาก
ตัวเลขเพิ่มข้ึนก็จะถือวาโครงการลงทุนนั้นๆ สงผลบวกตอกระแสเงินสดสุทธิ หรือหากโครงการน้ันๆ 
เกิดตัวเลขในเชิงลบก็หมายถึงทําใหการลงทุนนั้นๆ ทําใหกระแสเงินสดสุทธิลดลง 

 
อยางไรก็ตาม การตัดสินใจบางคร้ังก็เปนไปตามดุลยพินิจ อาทิการท่ีบริษัทเดอะมอลลงาม

วงศวานทําการสรางอาคารที่จอดรถเพ่ิม โดยมวีัตถุประสงคเพื่อท่ีจะใหลูกคาไดรับความสะดวกสบาย
จากการมาเท่ียวหาง ทางบริษัทไมไดกําหนดคาจอดรถสําหรับอาคารจอดรถท้ังของเกาและของใหม 
ซ่ึงการที่บริษัทอํานวยความสะดวกใหกับลูกคาเพิ่ม ทางบริษัทตองมีตนทุนของการลงทุนขยายพื้นท่ี
จอดรถทั้งการซื้อท่ีดินเพิ่มข้ึน การต้ังงบประมาณสําหรับการลงทุนสรางอาคารท่ีจอดรถเพิ่มตลอดจน

คาใชจายในการดูแลบํารุงรักษา ท้ังหมดน้ีการตัดสินใจของผูบริหารอาจจะไมไดตัดสินใจจากกระแส
เงินสดที่คาดวาจะเพิ่มข้ึนจากยอดขายเพราะลักษณะการบริโภคของลูกคาจะถูกจํากัดโดยพ้ืนท่ี

ใกลเคียงกับหางเปนสําคัญ แตความพึงพอใจของลูกคาท่ีเพิ่มข้ึนจากสิ่งอํานวยความสะดวกในเรื่อง
ของท่ีจอดรถ ก็จะสงผลประโยชนกับกิจการระยะยาว ซ่ึงสิ่งเหลาน้ีไมสามารถประมาณคาออกเปน

กระแสเงินสดได แตเปนสิ่งที่ธุรกิจจะตองใชประกอบในการตัดสินใจเสมอ  
 
ดังนั้นการตัดสินใจในเรื่องของการประมาณการกระแสเงินสดจึงเปนการตัดสินใจเชิง

ปริมาณ แตทายท่ีสุดการตัดสนิใจที่จะลงทุนในโครงการใดๆ หรือไมน้ัน เปนการตัดสินใจที่ตองอางอิง
ท้ังเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ โดยเลือกการตัดสินใจที่เปนการสรางมูลคากิจการสูงสุดในระยะยาว 
ไมใชการสรางมูลคาใหเกิดแกกิจการเฉพาะระยะส้ันๆ เทาน้ัน 
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หลงัจากศึกษาเน้ือหาสาระเรื่องที่ 2.1.1 แลว โปรดปฏิบัติกิจกรรม 2.1.1 
ในแนวการศกึษาหนวยท่ี 2 ตอนที่ 2.1 เร่ืองที่ 2.1.1 
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เรื่องที่ 2.1.2. การประมาณความคุมคาโครงการลงทุนโดยใชงบลงทุน 
 
งบลงทุน (Capital Budgeting) คือ การจัดทํางบประมาณการลงทุนของกิจการที่เก่ียวของ

กับการลงทุนในสินทรัพยถาวรที่ซ่ึงมีผลตอกิจการ ทั้งในแงของจํานวนเงินหรือความอยูรอดของ
องคการในระยะยาว โดยมีเหตุผลสําคัญสนับสนุนการจัดทํางบลงทุน ก็คือ 

 

1. ความจํากัดของเงินทุนของธุรกิจ ซ่ึงเปนไปตามหลักเศรษฐศาสตรท่ีวาทรัพยากรมีอยู
อยางจํากัด แตความตองการมีอยางไมจํากัด ดังนั้นเมื่อมีโครงการลงทุนหลายโครงการ กิจการ
จําเปนตองเลือกโครงการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนคุมคาท่ีสุด เม่ือเปรียบเทียบกับความเสี่ยง ดังนั้นการ
จัดทํางบลงทุนจะทําใหสามารถจัดลําดับความนาสนใจของโครงการลงทุนตามสัดสวนความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนเมื่อเปรียบเทียบกับงบประมาณการลงทุนที่มีอยูอยางจํากัด 

2. ภาระผูกพันตอองคกร  เนื่องจากการลงทุนในสินทรัพยถาวรเก่ียวของกับระยะเวลาที่
ยาวนานกวา 1 ป ซ่ึงเปนภาระผูกพันตอองคกรในระยะยาว ตัวอยางเชน การลงทุนดาน
อสังหาริมทรัพยของบริษัทเนช่ันแนลพารค จํากัด (มหาชน) (N – PARK) ในชวงเศรษฐกิจของไทยที่
มีการฟนตัวอยางเดนชัดในชวงป 2545 – 2546 สงผลในเชิงบวกตอการเติบโตของรายไดของบริษัท
เปนอยางมากสะทอนไปถึงระดับราคาหุนสามัญของบริษัทท่ีปรับตัวจากระดับราคาประมาณ 1 บาท 
ไปสูระดับสูงสุดคือ 8 บาท  

อยางไรก็ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวในชวงป 2548-2549 โดยเฉพาะผลกระทบที่เกิดข้ึน
จากการเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วของระดับราคานํ้ามัน ซ่ึงกระทบตอตนทุนการผลิตและระดับเงินเฟอ 
สงผลใหระดับอัตราดอกเบ้ียอางอิงปรับตัวสูงข้ึน ทําใหบริษัทเนชั่นแนลพารค จํากัด (มหาชน) ประสบ
ปญหาขาดสภาพคลอง อันเนื่องมาจากการลงทุนในโครงการตางๆ แมวาแผนการลงทุนของบริษัทใน
ระยะยาวจะยังไดรับการสนับสนุนจากนักวิเคราะหหลักทรัพยจํานวนมากท่ีเช่ือวาจะไดผลตอบแทนนั้น
คุมคาจากรายไดที่สวนใหญจะมาจากรายไดประจํา อาทิ คาเชาหรือ คาบริการ แตระยะเวลาในการ
ดําเนินโครงการที่ยาวนานก็สงผลตอสถานะทางการเงินของบริษัทโดยเฉพาะการหมุนเวียนของวงจร
เงินสด (Cash Cycle) ท่ีขาดแคลนกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานอยางพอเพียงในชวง
ระยะเวลาเริ่มตนของการลงทุน  

3. ผลกระทบตอยอดขาย   การเพิ่มหรือลดปริมาณของการลงทุนในสินทรัพยถาวร 
เกี่ยวของโดยตรงกับการประมาณการยอดขาย เพราะหากภาวะเศรษฐกิจอยูในชวงที่รุงเรือง แต
กิจการมีกําลังการผลิตสินคาท่ีนอยกวาความตองการของลูกคาก็ยอมหมายถึง ความสูญเสียเสีย
โอกาสในการสรางผลกําไรจากยอดขาย ท้ังๆ ท่ีมีโอกาสในการขาย อีกท้ังอาจเปนแรงจูงใจใหผูผลิต
สินคารายอ่ืนๆ หันมาทําการผลิตสินคาน้ันๆ เพราะเล็งเห็นโอกาส ซ่ึงเปนการสรางคูแขงขัน ดังนั้น
เทคนิคการจัดทํางบลงทุนในรูปของการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) หรือการจําลอง
สถานการณ (Scenario Analysis) จึงเปนเทคนิคท่ีสามารถใชสนับสนุนการตัดสินใจการลงทุนใหมี
ความเสี่ยงนอยลงได 
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4. ผลตอระดับการผลิตที่เหมาะสม โดยปกติแลวระดับการผลิตที่เหมาะสม (Optimal 
Production Level) หมายถึง ระดับการผลิตท่ีกอใหเกิดการประหยัดอันเนื่องจากการประหยัดจาก
ขนาด (Economy of Scale) ซ่ึงเปนจุดการผลิตท่ีมีตนทุนโดยรวมตํ่าท่ีสุด ดังนั้นหากกิจการประมาณ
การระดับการผลิต ซ่ึงเก่ียวของโดยตรงกับการลงทุนในสินทรัพยถาวรไวตํ่าไป เมื่อทําการผลิตจนเกิน
กวาระดับการผลิตท่ีเหมาะสม ก็จะสงผลกระทบตอตนทุนเก่ียวเน่ือง เชน คาซอมบํารุง หรือคาใชจาย
ในการดูแลรักษาระบบการผลิต ท่ีอาจจะเพ่ิมสูงข้ึน ในสัดสวนเกินกวาผลกําไร เพราะตนทุนการผลิต
ตอหนวยเพิ่มสูงข้ึนในจํานวนที่มากกวา สงผลใหความสามารถในการแขงขันของกิจการลดนอยลง 
ดังนั้นการจัดทํางบลงทุนจึงเปนเคร่ืองมืออีกประเภทหนึ่งที่ชวยใหสามารถประมาณการระดับการผลิต
ท่ีเหมาะสมได 
 
ข้ันตอนการจัดทํางบลงทุน 

 
การจัดทํางบลงทุนมีความสําคัญเปนอยางมากตอการดํารงอยูของกิจการในระยะยาว ซ่ึง

ข้ันตอนของการจัดทํางบลงทนุท่ีสําคัญๆ ประกอบไปดวย 3 ข้ันตอนหลัก ไดแก 
 
ข้ันตอนที่ 1 การประมาณจํานวนเงินทุนที่ตองการ   การประมาณเงินทุนจะพิจารณา

จากความตองการเงินทุนของกิจการโดยใชขอมูลในอดีต และคาดการณความตองการเงินทุนใน
อนาคต เพื่อใหไดขอมูลท่ีใกลเคียงความเปนจริงมากที่สุด 

ข้ันตอนที่ 2 การพิจารณาโครงการลงทุน เมื่อทราบจํานวนเงินลงทุนท่ีเก่ียวของแลว
กิจการควรออกแบบระดับการอนุมัติโครงการลงทุน ใหมีความสัมพันธกับจํานวนเงินลงทุน เชน การ
กอสรางโรงงานใหมที่ลงทุนจํานวนมาก ยอมตองมีผูเก่ียวของตอการพิจารณาในระดับท่ีสูง ในขณะที่
การลงทุนในจํานวนเพียงเล็กนอย อาทิ การจัดซ้ือคุรุภัณฑของสํานักงาน เชน โตะทํางาน เกาอ้ี หรือ
การซอมแซมสินทรัพยก็สามารถมอบหมายใหหัวหนางานที่เก่ียวของโดยตรงนั้นๆ เปนผูพิจารณา 

ข้ันตอนที่ 3 การตรวจสอบระยะเวลาการดาํเนินการ เนื่องจากการจัดทํางบลงทุนเปน
การสรางภาระผูกพันตอองคการในระยะยาว ดังนั้นการกําหนดภาระผูกพันในแงเงินลงทุนแตละปกับ
กระแสเงินสดที่ไดรับคืนกลับมา จึงเปนสิ่งท่ีตองใหความสําคัญเปนอยางย่ิง โดยระยะเวลาที่พิจารณา
ควรใหสอดคลองกับวงจรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) หรือวงจรของอุตสาหกรรม (Industry 
Cycle) เพื่อไมใหเปนภาระผูกพันกับองคการมากนัก 

 
 
 
 
 
 



 

 

18

การวิเคราะหและตัดสินใจโครงการทนุ 
 
การพิจารณาในเรื่องของงบลงทุน จะเก่ียวของเร่ืองท่ีตองวิเคราะหและตัดสินใจหลักๆ 4 

ประการ คือ 
 
1. การพิจารณาวัตถุประสงคของโครงการลงทุน 
2. การประเมินและหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดออก 
3. การประเมินและหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเขา 
4. การวิเคราะหโครงการลงทุนและแนวทางการตัดสินใจ 

 
โดยมีรายละเอียดในแตละข้ันตอนดังนี้ 
 
ประการที่ 1 การพิจารณาวัตถุประสงคของโครงการลงทุน โดยทั่วไปกิจการอาจแบง

รูปแบบของการลงทุนตามวตัถุประสงคได 5 ประเภทหลักๆ คือ 
1.1. การซ้ือสินทรัพยทดแทน (Replacements) หมายถึง การซื้อสินทรัพยถาวรเขามาใช

งานทดแทนสินทรัพยถาวรเดิมท่ีลาสมัยหรือเส่ือมคุณภาพ เชน การจัดซ้ือคอมพิวเตอรรุนใหมเขามา
ใชงานแทนรุนเดิมท่ีลาสมัย เปนตน 

1.2. การลงทุนขยายธุรกิจ (Expansion) หมายถึง การที่ธุรกิจคาดการณถึงอนาคตของ
อุตสาหกรรมท่ีดีข้ึน อาทิ ภาวะการณที่ความตองการซ้ือ (อุปสงค) ในสินคาและบริการของกิจการ
สูงข้ึน ทําใหกําลังผลิตที่มีอยูเดิมไมเพียงพอตอการผลิตสินคาเพื่อจําหนายแกลูกคา จึงจําเปนตองมี
การลงทุนเพิ่มเพื่อขยายกําลังการผลิต เชน การขยายกําลังผลิตของโรงงานตางๆ เปนตน 

1.3. การลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยง (Diversification) หมายถึง การที่ธุรกิจพยายามท่ีจะ
ลดความเส่ียงของการดําเนินธุรกิจในดานใดดานหนึ่ง หรือในตลาดใดตลาดหนึ่ง ไปสูธุรกิจท่ี
เกี่ยวเน่ือง หรืออยูคนละอุตสาหกรรม เชนการกระจายสินคาไปยังประเทศตางๆ อาทิ การขยาย
กิจการของกลุมบริษัทเครือซีพี ในอุตสาหกรรมทางดานการเกษตร ไปยังอุตสาหกรรมโทรคมนาคม 
คือบริษัท เทเลคอม เอเชีย จํากัด (มหาชน) หรือ บริษัท ทรู จํากัด (มหาชน) (TRUE) ในปจจุบัน หรือ 
การที่บริษัทผลิตรถยนตรายใหญของญี่ปุนไมวาจะเปน Toyota, Honda หรือ Nissan ปรับตัวจากท่ี
เคยผลิตและจําหนายรถยนตตลาดภายในประเทศญี่ปุนเอง เปนการขยายตลาดไปสูภูมิภาคเอเชีย 
สหรัฐอเมริกา ยุโรป ตามลําดับจนกลายเปนผูผลิตในระดับโลก  (Worldwide Class Manufacturing)  

1.4. การลงทุนในการวิจัยและพัฒนา (Research and Development)   ในการแขงขัน
ทางดานธุรกิจ เทคโนโลยี (Technology) เปนสิ่งที่มีบทบาทสําคัญ และเปนเง่ือนไขสําคัญในการดํารงอยู
ของธุรกิจ โดยเฉพาะสําหรับธุรกิจบางประเภท เชน อุตสาหกรรมผลิตช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส ซ่ึงใน
ปจจุบันประเทศไทยเนนการรับจางผลิต โดยรับการถายทอดเทคโนโลยี (Technology Transfer) จาก
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ประเทศอุตสาหกรรมชั้นนําแตสวนใหญก็เปนเพียงเทคโนโลยีข้ันพื้นฐาน ทําใหการพัฒนา
ความสามารถในการแขงขันโดยรวมกับตางประเทศมีนอย 

1.5. การใชจายเบ็ดเตล็ดท่ัวๆ ไป (Miscellaneous) ในบางครั้งโครงการลงทุนหลายๆ 
โครงการไมอาจจัดประเภทใหอยูในขอ 1.1 – 1.4 ได แตก็มีความจําเปนท่ีตองลงทุนเพื่อใหสามารถ
บรรลุเปาหมายหลักขององคการ เชน โครงการติดต้ังระบบบําบัดนํ้าเสียของโรงงาน โครงการปรับปรุง
มลพิษทางอากาศท่ีเกิดจากกระบวนการผลิตสินคา หรือการจัดทําอาคารจอดรถเพ่ิมเติม เปนตน ซ่ึง
โครงการที่วาเหลาน้ีไมใชโครงการท่ีกิจการสามารถคาดหมายรายไดท่ีเพิ่มมากข้ึน แตเปนโครงการที่
จําเปนตองลงทุนเพ่ือคงไวซ่ึงระดับความสามารถในการแขงขัน 

 
ประการที ่ 2 การประเมินและหามลูคาปจจุบันของกระแสเงินสดออก กระแสเงินสด

ออก (Cash Outflows) คือเงินสดที่จายไปในทุกรายการ เพื่อใหโครงการลงทุนสามารถดําเนินการ
ตอไปได ซ่ึงโดยทั่วๆ ไป  กระแสเงินสดออกนี้จะประกอบไปดวยรายการหลักๆ 5 รายการ ดังตอไปน้ี 

2.1. ตนทุนรวมจากการลงทุนใหม (Total Cost of New Investment) ไดแกมูลคาโดยรวม
ของราคาทุนเครื่องจักร คาขนสง คาติดต้ัง ตลอดจนคาใชจายอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวของ เพื่อใหไดมา ซ่ึง
เคร่ืองจักรใหม ท่ีพรอมดําเนินการผลิต 

2.2. เครดิตภาษีจากการลงทุน (Investment Tax Credit) ในปจจุบันทุกประเทศตางมุงเนน
นโยบายการผลิตเพ่ือสงออก เพื่อใหไดมาดวยเงินตราตางประเทศในการพัฒนาประเทศ โดยจะเห็นได
วารัฐบาลของทุกๆ ประเทศตางมีนโยบายที่จะสนับสนุนการผลิตเพื่อการสงออก สําหรับประเทศไทยมี
การจัดต้ังสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (สกท.) หรือท่ีรูจักกันท่ัวไปวา BOI (Board of 
Investment) ซ่ึงเม่ือมีการซ้ือสินทรัพยลงทุนและทําการผลิตเพื่อสงออก ผูสงออกก็จะไดรับอนุญาตให
ลดภาษีเงินไดจากการเครดิตภาษี ซ่ึงมีผลตอการประเมินมูลคาเงินลงทุน 

 

ตัวอยางที ่2.5 บริษัท EEE ลงทุนซื้อเครื่องจักรมาผลิตเพื่อสงออกผลไมกระปอง โดยไดรับ
การสงเสริมการลงทุนจาก BOI ใหเครดิตภาษีลงทุนได 10% ถาเคร่ืองจักรน้ันมีราคา 2,000,000 บาท 
และบริษัท EEE มีภาระตองจายภาษีเงินไดนิติบุคคลในปน้ันเปนจํานวน 400,000 บาท ผลจากการ
ไดรับเครดิตภาษีจากการลงทุนจะเปน ดังนี้ 

 
ภาระภาษีท่ีตองจายโดยปกติ                        400,000    บาท 
หัก  เครดิตภาษีการลงทุน 10%              (200,000)  บาท 
      (2,000,000 x 0.1) 
ดังนั้น ภาษีท่ีตองจายจริง               200,000    บาท 
 

2.3. การเปล่ียนแปลงจํานวนเงินทุนหมุนเวียน (Change of Working Capital Level) การ
ลงทุนเพิ่มในเครื่องจักร มักนําไปสูความตองการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเพิ่มมากข้ึน เพราะจํานวนเงิน
ลงทุนในสินคาคงคลังหรือลูกหน้ี มักจะเพิ่มข้ึนตามยอดการผลิต และยอดขายที่เพิ่มมากข้ึน ท้ังนี้
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จํานวนเงินทุนหมุนเวียนท่ีเพิ่มมากข้ึน โดยเฉลี่ยจะคงอยูไปตลอดอายุของโครงการลงทุน จึง
จําเปนตองถือเสมือนเปนสวนหน่ึงในเงินลงทุนเร่ิมตน (Initial Investment)  

2.4. การขายสินทรัพยที่มีอยูและผลกระทบดานภาษี (Tax Shield Effect) ในบางครั้งการ
ลงทุนในสินทรัพยถาวรใหม ทําใหกิจการตองขายสินทรัพยถาวรเดิมออกไป (Replacement) โดย
ราคาท่ีขายออกไปนั้นอาจมีความแตกตางจากราคาตามบัญชีของสินทรัพยท่ีกิจการมีอยู ทําใหเกิดผล
กําไรหรือขาดทุนจากธุรกรรมการขายสินทรัพยเกาออกไป ซ่ึงผลที่เกิดข้ึนตองนํามาประเมินกําไร
ขาดทุนของกิจการในรอบบัญชีน้ันๆ ซ่ึงหากเกิดผลขาดทุนก็จะถือเปนคาใชจายที่หักภาษีได 
(Tax Shield Effect) 

 
ตัวอยางที่ 2.6 บริษัท EEE มี ราคาเคร่ืองจักรเดิมตามบัญชี คือ 100,000 บาท หากกิจการ

สามารถขายไดในราคา 140,000 บาท จะสงผลกระทบ ดังนี้ 
 
กําไรจากการขายเครื่องจักรเดิม                                              40,000    บาท 

               (140,000 – 100,000)   

หัก  ภาษีที่ตองเสียเพิ่ม (40,000 x 30%)                 (12,000)   บาท 
ดังนั้น กําไรสทุธิท่ีไดรับจริงจากการขายเคร่ืองจักรเกา                   28,000    บาท 
หรือ เงินสดในมือของบริษัท EEE มีจะเพ่ิมข้ึนสุทธิจํานวน          128,000     บาท 
 
ประการที่ 3 การประเมินและหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเขา ในทางการเงิน

ตัวเลขของเงินสดสุทธิมีความสําคัญมากกวาตัวเลขกําไรสุทธิ ดังนั้นในการพิจารณากระแสเงินสดเขา
ของกิจการจะตองพิจารณาจากตัวเลขของรายไดและเงินสดประกอบกันเสมอ โดยพิจารณา
รายละเอียด ดังนี้ 

3.1. รายไดสวนเพิ่ม (Marginal Revenues) หมายถึง เงินสดสุทธิซ่ึงเปนรายไดที่กิจการ
ไดรับเพิ่ม อาทิ กิจการมีรายไดจากการขายสินคาเพิ่มข้ึน 160,000 บาท แตมีรายจายจากการ
ดําเนินงานเพ่ิมข้ึน 80,000 บาท ดังนั้นรายไดเพิ่มข้ึนสุทธิของกิจการคือ 80,000 บาท  

3.2. เงินสดที่ประหยัดจากการดําเนินงาน (Cash Saving on Operations) ในบางโครงการ
ลงทุน กิจการสามารถประหยัดคาใชจายในการดําเนินงานบางรายการได อาทิ การนําเคร่ืองจักรเขา
มาใชในการผลิตแทนการใชแรงงาน ทําใหเกิดการประหยัดคาใชจายในการดําเนินงานจากจํานวนเงิน
คาจางคนงานที่ลดลง ตลอดจนสวัสดิการท่ีเก่ียวของตางๆ กับคนงานที่ลดลง 

 
ประการที่  4    การวิเคราะหโครงการลงทุนและแนวทางการตดัสินใจ 
ข้ันตอนสุดทายของการจัดทําโครงการลงทุนก็คือ การวิเคราะหงบลงทุน และการตัดสินใจ 

ท้ังนี้จะไดกลาวถึงเทคนิคสําคัญๆ ที่ใชประเมินและวิเคราะหโครงการ คือ 
 



 

 

21

 วิธีระยะเวลาคืนทุน (Pay Back Period: PB) 
 วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value: NPV) 
 วิธีผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return: IRR) 
 วิธีอัตราผลตอบแทนทางบัญชี (Accounting Rate of Return: ARR) 

 
โดยมีรายละเอียดในแตละวิธีดังนี้ 
 
4.1   วิธีระยะเวลาคืนทุน  
วิธีระยะเวลาคืนทุน คือการคํานวณหาระยะเวลาที่ส้ันท่ีสุดที่กิจการจะไดรับเงินท่ีลงทุนไป

แลวกลับคืนมา เชน กิจการลงทุนเพ่ิมเติมไปเปนจํานวน 50,000 บาท โดยคาดวาจะไดรับเงินสดจาก
ยอดขายท่ีเพิ่มข้ึนปละ 20,000 บาท ระยะเวลาคืนทุนของกิจการก็จะเทากับ 2 ป 6 เดือน การใช
เทคนิคน้ีในการประเมินโครงการเปนเทคนิคท่ีงายท่ีสุด เนื่องจากสามารถคํานวณไดรวดเร็ว ไมยุงยาก 
เหมาะแกโครงการลงทุนที่มีความเสี่ยงสงู เชน การเปดบอนคาสิโนในพื้นท่ีแถบชายแดนของไทย ที่มี
ความเสี่ยงทางการเมืองสูง แตขอเสียท่ีเห็นไดชัดเจนของเทคนิคน้ีคือ ไมไดใหความสําคัญกับคาของ
เงินตามเวลา เนื่องจากไมไดพิจารณานํ้าหนักความสําคัญของเงินท่ีเขามาในแตละชวงเวลา อีกท้ังไมได
พิจารณากระแสเงินสดหลังจากส้ินระยะเวลาคืนทุน 

 
4.2. วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ  
เปนวิธีประเมินโครงการลงทุน ซ่ึงลดขอบกพรองของวิธีแรกที่ไมไดใหความสําคัญของ

คาเงินตามเวลา ตามจํานวนกระแสเงินสดเขา-ออกในแตละชวงเวลา ตามแนวความคิดของคาเงินตาม
เวลา (Time Value of Money) โดยการนํามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเขามาเปรียบเทียบสุทธิกับ
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเขาออก ดังสมการ 

 
   NPV  =   มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเขา  –  มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดออก 

 
 
ตัวอยางที่ 2.7 บริษัท GGG อยูในระหวงการพิจารณาเปรียบเทียบในการซื้อเคร่ืองจักร 

No. 888 และ No.999 ซ่ึงใชเงินลงทุนโครงการละ 100,000 บาท 150,000 บาท ตามลําดับ   โดย
โครงการลงทุนเครื่องจักรแตละโครงการใหกระแสเงินสดที่แตกตางกัน ดังนี้ 
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ปที่ 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 

 
ท้ังนี้กําหนดใหตนทุนการเงินของกิจการถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (WACC-Weighted Average 

Cost of Capital) เทากับรอยละ 15 
 
ดังนั้น  NPV 888   = 50,000      50,000      50,000   

                                         (1.15)       (1.15)2       (1.15)3 

แทนคาในตารางคาของเงินตามเวลา    =  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 

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

ท้ังนี้เมื่อไดผลลัพธแลว การตัดสินใจโครงการลงทุน กระทําโดยนําคาที่ไดมาทําการ
เปรียบเทียบ จากแนวคิดพ้ืนฐานคา NPV เนื่องจากคา NPV คือคาท่ีบอกมูลคาปจจุบันของโครงการ
ลงทุนโดยสุทธิ ดังนั้นการตัดสินใจจึงควรเลือกโครงการที่มีคา NPV เปนบวกสูงที่สุด และปฏิเสธ
โครงการลงทุนท่ีมีคา NPV เปนลบ เพราะการตัดสินใจโครงการการลงทุนก็เปนไปเพื่อใหบรรลุ
เปาหมายของการสรางความมั่งคั่งสูงสุดแกองคกร (Maximization of Shareholder Wealth)  

 
จากตัวอยางท่ี 2.7 การตัดสินใจโครงการลงทุนจึงควรเลือกโครงการลงทุนในเครื่องจักร 

No.888 เนื่องจากใหคา NPV สูงกวาโครงการลงทุนเครื่องจักร No.999 หากเงินลงทุนของกิจการมีอยางจํากัด
และโครงการลงทุนระหวางเคร่ืองจักร No.888 และเครื่องจักร No.999 เปนโครงการที่ใหผลลัพธเชนเดียวกัน   
(Mutually  Exclusive Project) แตในกรณีที่กิจการมีเงินทุนเพียงพอและโครงการทั้งสองเปนอิสระตอกัน 
(Independent Project) การตัดสินใจลงทุนท้ังสองโครงการก็เปนอีกทางเลือกหน่ึงที่นาสนใจเนื่องจาก
ใหผลตอบแทนสูงกวาตนทุนการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของกิจการ 

+ –   100,000

+

+ 
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4.3. การหาคาอัตราผลตอบแทนภายใน  
เปนอีกวิธีหน่ึงที่ถูกใชในประเมินโครงการลงทุนอยางแพรหลายเพราะหากเปรียบเทียบกับ

วิธี NPV ขางตน ในทางปฏิบัติอาจจะเปนการยากที่จะสามารถระบุตนทุนการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก
ของกิจการไดอยางถูกตองชัดเจน เนื่องจากระบบการใหสินเชื่อของสถาบันการเงินในประเทศไทย 
สวนใหญจะไมนิยมปลอยสินเช่ือระยะยาวใหแกธุรกิจ ประกอบกับอัตราดอกเบ้ียท่ีปลอยกูในปจจุบัน
มักจะเปนระบบลอยตัว (Floating Rate) ท่ีอางอิงจากคา MLR  (Minimum Loan Rate) ปรับคาดวย 
สวนเกิน เพื่อชดเชยความเสี่ยง (Premium) โดย MLR คืออัตราดอกเบ้ียเงินกูข้ันตํ่า ซ่ึงเปนอัตรา
ดอกเบ้ียข้ันตํ่าที่คิดกับลูกคาช้ันดี (Prime Rate) ดังนั้นการพิจารณาคาอัตราผลตอบแทนภายในจะ
ชวยบอกใหทราบถึงผลตอบแทนข้ันตํ่าจากการลงทุนนั้นๆ ซ่ึงการตัดสินใจทําโดยการประเมิน
เปรียบเทียบกับคาของทุนโดยเฉลี่ย และมีเกณฑตัดสินใจดังนี้ 

 
 
 

 
 
 

ดังนั้น การตัดสินใจในการเลือกโครงการลงทุนท่ีใหผลลัพธเหมือนกัน เกณฑการตัดสินใจจะ
เลือกโครงการที่ใหคา IRR สูงท่ีสุด 

 
ตัวอยางที่ 2.8 บริษัท HHH อยูในระหวางตัดสินใจโครงการลงทุนโดยเปรียบเทียบจาก 

โครงการ NO.1 และ NO.2 ซ่ึงตองการเงินทุนเร่ิมแรกจํานวน 22,459 บาท และ 45,664 บาท
ตามลําดับ และมีกระแสเงินสดเขาในแตละปตลอดอายุของโครงการแตละโครงการ ดังนี้ 
 

ปที่ 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 

   
จากตารางขางตน สามารถประเมินคาอัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) ไดดังนี้ 

 
 
 
 

หากคา IRR มากกวา คาตนทุนการเงินถัวเฉลีย่ถวงน้ําหนัก   การตัดสินใจ คือ รับโครงการลงทุน 

หากคาของ IRR นอยกวาคา ตนทุนการเงินถัวเฉลีย่ถวงน้ําหนัก   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 
               
ท้ังนี้การหาคา IRR ดวยการประมาณคาสามารถใชการทดลองแทนคาเพื่อหาอัตราสวนลด

จาก IRR Factor ซ่ึงตารางคาของเงินตามเวลามีคาแสดง 2.2459 และ 2.2832 เปนคาสวนลดที่ใช
ระหวางรอยละ 15 (2.2832) และรอยละ 16 (2.2459) ตามลําดับ ซ่ึงจะทําใหสมการเกิดสมดุล ดังนั้น
ผลการคํานวณจะไดคา IRR NO.1 และ IRR NO.2 เทากับรอยละ 16 และประมาณรอยละ 15 ตามลําดับ 
ตามลําดับ 

 
จากตัวอยางที่ 2.8 การตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนจะกําหนดเกณฑการเลือกโครงการท่ีให

คา IRR สูงสุด ซ่ึงก็คือ โครงการ NO.1 อยางไรก็ตามหากเปนในภาวะที่เศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศอยูในชวงเติบโตรุงเรือง สภาพคลองในระบบมีมาก การตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนอาจเลือก
ทุกโครงการท่ีใหคาผลตอบแทนสูงกวาคาของทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักในกรณีโครงการลงทุนอิสระ 
(Independent Project)  

 
อยางไรก็ตามการตัดสินใจในประเด็นดังกลาว ตองคํานึงถึงรายละเอียดปลีกยอยอ่ืนๆ 

ประกอบอีกหลายประการ โดยเฉพาะการอาศัยดุลยพินิจจากประสบการณ (Subjective Approach) 
ซ่ึงเก่ียวของกับขอมูลเชิงคุณภาพเพราะการจัดทํางบลงทนุเปนเพียงแนวทางเบ้ืองตนในการพิจารณา
ถึงความนาสนใจในการลงทุนเทาน้ัน 

 
4.4. วิธีอัตราผลตอบแทนทางบัญช ี 
วิธีอัตราผลตอบแทนทางบัญชีเปนการจัดทํางบดุล โดยพิจารณาผลตอบแทนจากขอ มูลใน

งบการเงิน จากมูลคาตามบัญชี (Book Value) เปนตัวอางอิงในการเปรียบเทียบ ดังนี้ 

                       ARR                   =   กําไรสุทธิหลังภาษีโดยเฉลี่ย         

                                       มูลคาบัญชีโดยเฉลี่ย 
 

โดยมูลคาบัญชีโดยเฉลี่ย     = 
 

        มูลคาบัญชีเร่ิมตน + มูลคาบัญชีปสุดทาย  
             2 
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แมวาวิธีอัตราผลตอบแทนทางบัญชีจะเปนวิธีที่งายแตก็ไมไดคํานึงถึงความแตกตางของ
ตัวเลขกําไรทางบัญชีกับกระแสเงินสดรวมถึงคาของเงินตามเวลาทางการเงินจึงไมนิยมใชวิธีน้ีในการ
ประเมินงบลงทุน 

 
ตัวอยางการวิเคราะหโครงการลงทุน 

 
วิธีการจัดทํางบลงทุนวิธีตางๆ ท้ัง 4 วิธีไดแก PB, NPV, IRR และ ARR สามารถแสดงสรุป

รวมกันโดยอาศัยตัวอยางดังตอไปนี้ 
 
ตัวอยางที่ 2.9 บริษัท III ซ่ึงประกอบกิจการเปนโรงงานผลิตอุปกรณชิ้นสวนรถยนตได

วางแผนท่ีจะปรับปรุงสายการผลิต ซ่ึงคาดวาตองการเงินลงทุนจํานวน 1,495,000 บาท แทน
สายการผลิตเดิมท่ีติดต้ังไวเมื่อ 20 ปท่ีแลวในราคาติดต้ังขณะนั้นที่ 402,500 บาท โดยสายการผลิต
เดิมคาดวาจะใชงานได 30 ป และมีมูลคาซาก 57,500 บาท ท้ังนี้ราคาปจจุบันท่ีขายไดของ
สายการผลิตเกาคือ 23,000 บาท สําหรับสายการผลิตใหมท่ีคิดจะติดต้ังคาดวาจะมีอายุการใชงาน 10 
ป มีมูลคาซาก 345,000 บาท โดยในการติดต้ังสายการผลิตใหมน้ีคาดวาจะสรางรายไดเพิ่มข้ึนจํานวน 
575,000 บาทตอป ในขณะที่ตนทุนอ่ืนๆ คงที่ และอยางไรก็ตามการติดต้ังสายการผลิตใหมจะทําใหมี
ความตองการเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital) เพิ่มข้ึนจํานวน 57,500 บาท ถาอัตรา
ชดเชยภาษี (Credit Investment Tax Rate) จากการลงทุนคือ 10% (เชน ถาลงทุน 100,000 บาท จะ
ไดรับชดเชยเงินสดจากรัฐบาลเปนจํานวน 10,000 บาท ในรูปภาษีสวนลด) และอัตราภาษีเงินไดนิติ
บุคคลคือ 40% ขณะที่คาของทุนกิจการ (WACC) คือ 11% ตอป   การพิจารณาโครงการลงทุนจะ
ดําเนินการตามขั้นตอนตอไปน้ี 

 
1. คํานวณหาเงินลงทุนสุทธิเร่ิมตน (Initial Cash Out Flow)  
2. คํานวณหาคากําไรสุทธหิลังภาษี  (Earning After Tax: EAT) ในแตละป 
3. คํานวณหากระแสเงินสดทีเ่ปลี่ยนแปลงในแตละปภายใตการใชสายการผลิตใหม 
4. คํานวณหาระยะเวลาคืนทุน (Pay Back Period: PB) 
5. คํานวณหาอัตราผลตอบแทนทางบัญชี (Accounting Rate of Return: ARR) 
6. คํานวณหามลูคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value: NPV) 
7. คํานวณหาอัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return: IRR)   
 

รายละเอียดในแตละข้ันตอนสามารถแสดงโดยละเอียด ดังนี้ 
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1.  การคาํนวณหาเงินลงทุนเร่ิมแรก (Initial Cash Flow): 
ปรับราคาตนทุนเครื่องจักรใหม                         1,495,000 บาท 
กําไร/ขาดทนุจากการขายเครื่องจักรใหม 
มูลคาทางบัญชีเคร่ืองจักรเกา 

 

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

ราคาตลาดเครื่องจักรเกา                          (23,000) บาท 
             ดังนัน้ ขาดทุนจากการขายเครื่องจักรเกา                               149,500 บาท 
             เครดิตภาษีจากการขาดทุน                     (59,800) บาท 

(อัตราภาษี 40%)  
 
ดังนั้นมูลคาเงินทุนเร่ิมตน 
ราคาตนทุนเคร่ืองจัก      1,495,000  บาท 
กระแสเงินสดรับจากการขายเคร่ืองจักรเกา      (23,000) 
กระแสเงินสดที่ประหยัดจากภาษี        (59,800) 
ผลประโยชนจากการสงเสริมการลงทุน                            (149,500)   

(1,495,000 x 10%) 
ดังนั้น เงินลงทุนสุทธเิร่ิมแรก                           1,320,200   บาท 
 
2.   คํานวณหากําไรสทุธิหลงัภาษีไดดังน้ี 
เปรียบเทียบคาใชจายเนือ่งจากคาเส่ือมราคาระหวางเคร่ืองจักรใหม – เกา 
คาเสื่อมราคาเคร่ืองจักรเกาปละ      (402,500 – 57,500)       =      11,500  บาท 
                                                        30           
คาเสื่อมราคาเคร่ืองจักรใหมปละ    (1,495,000 – 345,000)   =    115,000  บาท 
                                         10                    

∴คาเส่ือมราคาเคร่ืองจักรใหมมากกวาเครื่องจักรเกา    103,500   บาท 
 
รายไดปละ 575,000 บาท 

คาเส่ือมราคาเพิ่มปละ  (103,500) บาท

รายไดสุทธิเพ่ิม   471,500 บาท

ภาษี (อัตราภาษี 40%)  (188,600) บาท

∴ กําไรสทุธิหลังภาษีเพ่ิมข้ึน 282,900 บาท
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3. คํานวณกระแสเงินสดท่ีเปลี่ยนแปลงในแตละป 
รายไดเพ่ิมปละ 575,000  บาท 

 คาเส่ือมราคาเพิ่มปละ  (103,500)  บาท

รายไดสุทธิเพ่ิม  471,500  บาท

ภาษี (อัตราภาษี 40%)  (188,600) บาท

∴ กําไรสทุธิหลังภาษีเพ่ิมข้ึน (282,900) บาท

บวกกระแสเงินสดจากคาเส่ือมราคา 103,500  บาท 
       (Non – Cash Expense)  

∴กระแสเงินสดเขารายป     386,400  บาท 

            
4. คํานวณหาระยะเวลาคืนทุน  
เงินลงทุนเร่ิมตน                      1,320,200   บาท 
กระแสเงินสดเขารายป                386,400   บาท 

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

ดังนั้น ระยะเวลาคืนทุนเทากับ 3.42 ป  หรือเทากับ  3 ป 5 เดือน 12 วัน  

 
5. คํานวณหาคาอัตราผลผลตอบแทนทางบัญช ี(Accounting Rate of Return) 
5.1. หามูลคาตามบัญชีโดยเฉลี่ยของเครื่องจักรใหม  
         (1,495,000 + 345,000)                        920,000   บาท 
                             2  
5.2 หาคา ARR 
กําไรสุทธิรายป        282,900   บาท 
มูลคาบัญชีโดยเฉลี่ย                              920,000   บาท 
อัตราผลตอบแทนทางบัญชี (282,900)  x 100                       30.75% 
       920,000 
  
6. คํานวณหามูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Valve – NPV) 
6.1. มูลคาปจจุบันกระแสเงินสดออก            -1,320,200  บาท 
6.2. มูลคาปจจุบันกระแสเงินสดเขา   
กระแสเงินสดเขารายป                      386,400   บาท 
มูลคาซากสิ้นสุดโครงการ                         345,000   บาท 
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         ∴มูลคาปจจุบันกระแสเงินสดเขา                       2,397,103   บาท 
386,400 + 386,400 +…+ 386,400   + 345,000                
(1.11)       (1.11)2           (1.11)10      (1.11)10  

∴มูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV)                            1,076,903  บาท 
 
7. หาคาอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (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. ทดลองแทนคา IRR = 26 % ไดดานขวามากกวาดานซาย 
2. ทดลองแทนคา IRR = 28% ไดดานซายมากกวาดานขวา ดังนั้นคาอัตราสวนลดผลตอบ 

แทนของโครงการฯ อยูระหวาง 26% - 28%  
3. หรือใช Microsoft Excel แทนคาฟงกช่ัน IRR (ชวงคํานวณ : กระแสเงินสดจาย, กระแส

เงินสดรับ)  ไดคา IRR เทากับ 27.29% 
 

จากตัวอยางขางตน การตัดสินใจในโครงการลงทุนจากการใชเคร่ืองมืองบลงทุนในแตละวิธี 
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 จึงควรลงทุนโครงซื้อเคร่ืองจักรใหมเพราะใหมเพราะให

มูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก และอัตราผลตอบแทนภายในสูงกวาตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวง
นํ้าหนัก 

 
 

กลาวโดยสรุป การพิจารณาโครงการลงทุนจําตองอาศัยการประเมินมูลคาปจจุบันของ
กระแสเงินสดออกและเงินสดเขา โดยใชงบลงทุนเปนเคร่ืองมืออางอิงสําหรับการตัดสินใจ โดยควร
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เลือกลงทุนในโครงการลงทุนท่ีมีระยะเวลาคืนทุนไมมากนัก และใหมูลคาปจจุบันสุทธิของกิจการ
เพิ่มข้ึน อีกทั้งอัตราผลตอบแทนภายในจากโครงการลงทุนควรใหผลตอบแทนที่สูงกวาตนทุนการเงิน
ถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (WACC) ของกิจการ  

 
อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติการตัดสินใจตองไมละเลยที่จะเก็บรวบรวมขอมูลของปจจัย

ตางๆ ที่สงผลกระทบตอโครงการทั้งในดานเงินลงทุน หรือกระแสเงินสดเขาออกรายป เชน คา
บํารุงรักษา คาอะไหล เปนตน  

 
 นอกจากน้ีส่ิงท่ีไมอาจหลีกเลี่ยงไดในทางปฏิบัติตอการจัดทํางบลงทุนคือ ความไมแนนอน 

ซ่ึงนําไปสูความเสี่ยง ดังน้ันการจัดทํางบลงทุนภายใตภาวะความไมแนนอน (Capital Budgeting 
under Uncertainty) โดยการกระจายผลลัพธ (Output) ไปยังระดับชวงตางๆ ของความนาจะเปนของ
เหตุการณตางๆ ที่อาจเกิดข้ึน จะชวยใหการจัดทํางบลงทุนเปนไปอยางระมัดระวังมากย่ิงข้ึน 
โดยเฉพาะหากผูบริหารมีแนวคิดอนุรักษทางบริหาร   

 
อยางไรก็ตามแมการจัดทํางบลงทุนดังกลาวคอนขางจะยุงยาก ผูบริหารโดยท่ัวๆ ไปก็

สามารถใชโปรแกรมสําเร็จรูปซ่ึงมีการขายกันอยูโดยทั่วไป มาใชในการจัดทํางบลงทุนภายใตความไม
แนนอน โดยมีเคร่ืองมือตางๆ เชน การวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) หรือ การวิเคราะห
สถานการณจําลอง (Scenario Analysis) โดยสามารถใชฟงกช่ันตางๆ ในโปรแกรมสําเร็จรูป เชน 
Excel ชวยในการประมวลผลเบ้ืองตนได  อยางไรก็ตามการจะตัดสินใจดําเนินการหรือไมน้ัน จําเปน
อยางย่ิงนอกจากตองอาศัยความรูความเขาใจในแนวคิดพ้ืนฐานของการจัดทํางบลงทุน ยังตองอาศัย
ประสบการณและความชํานาญในตัวอุตสาหกรรมหรือธุรกิจบริการนั้นๆ ที่ธุรกิจดําเนินการอยู
ประกอบการพิจารณาดวยเปนสําคัญ 
 
 

หลงัจากศึกษาเน้ือหาสาระเรื่องที่ 2.1.2 แลว โปรดปฏิบัติกิจกรรม 2.1.2 
ในแนวการศกึษาหนวยท่ี 2 ตอนที่ 2.1 เร่ืองที่ 2.1.2 
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ตอนที่ 2.2  
การจัดการโครงการลงทุนภายใตความเส่ียง 
 
โปรดอานแผนการสอนประจําตอนที่ 2.2 แลวจึงศึกษาเนือ้หาสาระพรอมปฏิบัติกิจกรรมในแตละเรื่อง 
 
หัวเร่ือง 

2.2.1 การประเมินความเสี่ยง 
2.2.2 การตัดสินใจโครงการลงทุนภายใตความเสี่ยง 

 
แนวคิด  

1. การจัดการสําหรับโครงการลงทุนเก่ียวของกับระยะเวลาที่ยาวนานเกินกวา 1 ป จึงยากท่ี
จะหลีกเลี่ยงความไมแนนอนได อยางไรก็ตามการประเมินความเสี่ยงอยางเปนระบบจะ
ชวยลดผลกระทบจากความไมแนนอนลงได 

2. เทคนิคสําคัญในการบริหารโครงการลงทุนภายใตภาวะความเสี่ยงคือ การวิเคราะหความ
ไว โดยการนําความกาวหนาเทคโนโลยีสารสนเทศจากการใชเทคนิคประเมินผล
แบบจําลอง มาประยุกตใชสําหรับสถานการณแวดลอมอันหลากหลาย ซ่ึงปจจุบันเปนท่ีใช
กันอยางแพรหลายในภาคธุรกิจ 

 
วัตถุประสงค 

เมื่อศึกษาตอนที่ 2.2 จบแลวนักศึกษาสามารถ 
1. อธิบายผลกระทบของความเสี่ยงตอการจัดการการลงทุนได 
2. อธิบายเทคนิคการจัดทํางบลงทุนในรูปแบบตางๆ ภายใตความเสี่ยงได 

 
โปรดอานแผนการสอนประจําตอนท่ี 2.2 แลวจึงศึกษาเนื้อหาสาระพรอมปฏิบัติกิจกรรมในแตละเร่ือง 
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เรื่องที่ 2.2.1 การประเมินความเส่ียง 
 

ความเสี่ยง โดยทั่วไปหมายถึงภาวะความไมแนนอน ในทางการเงินความเสี่ยงหมายถึง
โอกาสของความสูญเสียทางการเงิน หรือความผันผวนที่อาจเกิดข้ึนและสงผลกระทบตอความสามารถ
ตอการทํากําไรของกิจการหรือรูปแบบกระแสเงินสดของสินทรัพยท่ีกิจการนั้นๆ ไดรับ ทั้งนี้หาก
พิจารณาแบงแยกประเภทความเสี่ยงตางๆท่ีเก่ียวของทางการเงิน อาจแบงไดหลากหลายประเภท 
อยางไรก็ตามความเสี่ยงหลักๆ ที่กิจการควรใหความสนใจเปนพิเศษ ไดแก 

 
1. ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Operating Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดข้ึนกับกิจการจากการท่ี

กิจการไมสามารถสรางรายไดเพียงพอกับคาใชจายในการดําเนินกิจการ (Operating Costs) อาทิ 
คาใชจายในการขายและบริการ เชน เงินเดือน คาเชาอาคารสถานท่ี เปนตน 

2. ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) เปนความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนจากการท่ีธุรกิจไม
สามารถชําระภาระผูกพันทางการเงิน อาทิ ดอกเบ้ียจาย หรือภาษีรายได 

3. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง (Liquidity Risk) เกิดจากการที่กิจการประสบภาวะขาดแคลน
เงินสดจากการที่ไมสามารถขายสินคา หรือจัดเก็บเงินจากลูกหน้ีไดอยางพอเพียง รวมท้ังไมสามารถ
ขายสินทรัพยทางการเงิน ใหไดราคาตามมูลคาท่ีแทจริง 

4. ความเสี่ยงจากภาวะตลาด (Market Risk) เปนความเสี่ยงท่ีเกิดจากผลกระทบจากปจจัย
แวดลอมตางๆ ที่มีผลกระทบตอระดับราคาตลาดปจจุบันของสินทรัพยน้ันๆ อาทิ อัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ นโยบายการเงินและการคลัง 

 
ท้ังนี้การประเมินความเสี่ยงของโครงการลงทุน คือการประมาณความเปนไปไดของความ

คลาดเคลื่อนของผลตอบแทน คือกระแสเงินสดจากโครงการลงทุน โดยอาศัยเคร่ืองมือทางสถิติมาชวย
ในการประเมินความเสี่ยง อาทิคาเฉล่ีย (Mean) หรือคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation)  

 
ท้ังนี้การเปรียบเทียบโครงการลงทุนที่มีความแตกตางทั้งคาเฉลี่ย และคาความเบี่ยงเบน

มาตรฐาน สามารถทําไดโดยใชคาอัตราสวน คือคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of 
Variation) โดยเครื่องมือท่ีกลาวมาท้ังหมดสามารถใชประเมินผลตอบแทนและความเส่ียงท้ังโครงการ
ลงทุนเด่ียว (Single Project) และโครงการลงทุนแบบกลุม (Multiple Project) เพื่อจัดลําดับความ
นาสนใจโดยเปรียบเทียบระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทน 

 
ผลตอบแทน (Return) หมายถึงยอดรวมผลตอบแทนเกินทุน (กําไร) หรือตํ่ากวาทุน 

(ขาดทุน) ของการลงทุนภายในกรอบของระยะเวลาที่กําหนด ทั้งนี้ผลตอบแทนจะสามารถพิจารณาได
ในรูปของรอยละจากสมการ   



 

 

32

ผลตอบแทน            =       กระแสเงินสดสวนเพิ่มในชวงเวลา + ราคาตลาดสินทรัพยในปจจุบัน 
    ท่ีไดรับจริง                                            (ราคาตนทุนไดมาของสินทรัพย) 
 

ท้ังนี้มูลคาของโครงการลงทุนใดๆ ข้ึนอยูกับการประมาณการกระแสเงินสดท่ีจะไดรับจาก
โครงการ ตามกรอบระยะเวลาที่กําหนด ซ่ึงโดยปกติโครงการลงทุนจะมีทั้งโครงการลงทุนประเภท
โครงการเด่ียว (Single Project) และโครงการลงทุนแบบกลุม (Multiple Project) เชน การลงทุน
พัฒนาอสังหาริมทรัพยในหลายๆ พ้ืนที่ในระยะเวลาที่ใกลเคียงกัน 
 
การประเมินความเส่ียงโครงการ 
 

โดยปกติการประเมินมูลคาของโครงการลงทุนสําหรับโครงการเด่ียวจะใชชวง (Range) ของ
ผลตอบแทนและความเสี่ยงเปนเคร่ืองมือหลักในการประเมิน ในขณะที่การประเมินความเสี่ยงของ
โครงการลงทุนแบบกลุมจะใชเคร่ืองมือทางสถิติเปนหลักในการประเมิน ไดแกคาเฉล่ีย ห รือ
ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Mean) คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Deviation) และคา
สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variant, CV) 

 
ตัวอยางที่ 2.10 บริษัท JJJ กําลังพิจารณาทางเลือกสําหรับการลงทุนจากโครงการที่

เปนไปได 2 โครงการ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
      

โครงการลงทุน X โครงการลงทุน Y 
ผลตอบแทนภายใต
สถานการณตางๆ 

ความนาจะเปน ผลตอบแทนภายใต
สถานการณตางๆ 

ความนาจะเปน 

-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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จากขอมูลขางตน หากประเมินโครงการลงทุน X และ Y อาจเร่ิมจากการพิจารณาจากชวง
ของผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Value of Return) คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) และคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variation) ท้ังนี้การประเมินคาความ
เสี่ยงในแตและโครงการลงทุน X และ Y เปนดังนี้ 
 

 โครงการลงทุน X 

1) ชวงของผลตอบแทนที่คาดหวัง = ผลตอบแทนสูงสุด – ผลตอบแทนตํ่าสุด  
= 0.7 – (– 0.3) = 1 

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

ผลตอบแทนที่คาดหวัง 
kx 

ความนาจะเปน 
prx 

มูลคาถวงน้ําหนัก 
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) คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (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) คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variation) CVx  =   0.26358    =   0.8642 
                                                                                    0.305 

โครงการลงทุน Y 

 
1) ชวงของผลตอบแทนที่คาดหวัง  = ผลตอบแทนสูงสุด – ผลตอบแทนต่ําสุด 

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

                                                          y=1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Comment [PAT1]: ตองเปน k บาร 
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ผลตอบแทนที่คาดหวัง 
ky 

ความนาจะเปน 
pry 

มูลคาถวงน้ําหนัก 
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) คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (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) คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variation: CVy ) =  0.090139  =  0.4006 
                                                                    0.225 
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2. จากขอมูลการประเมินโครงการ X และ Y สามารถสรุปผลการประเมินเพื่อเปรียบเทียบ
โครงการท่ีมีความเส่ียงตํ่ากวา ดังนี้ 

 
 

ท้ังนี้โครงการลงทุนท้ังสองมีผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ตางกัน โดย
โครงการลงทุน X มีคาผลตอบแทนที่คาดหวังมากกวาโครงการลงทุน Y แตโครงการลงทุน Y มีคา
สัมประสิทธิ์ความแปรปรวนตํ่ากวา จึงมีความเสี่ยงตํ่ากวา ดังนั้นการตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการ 
X หรือ y ข้ึนอยูกับพฤติกรรมของนักลงทุนวาเปนผูชอบความเสี่ยง (Risk Lover) หรือผูที่หลีกเล่ียง
ความเสี่ยง (Risk Avoidance)  
 
การประเมินความเส่ียงโครงการลงทุนแบบกลุม 
   

ในสวนของการประเมินความเสี่ยงผลตอบแทนโครงการลงทุนแบบกลุม เกิดจากการลงทุน
ในโครงการลงทุนมากกวา 1 โครงการ เปนไปตามหลักการบริหารการเงินท่ัวๆ ไปท่ีกําหนดใหสราง
กลุมสินทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio Assets) จากการกําหนดเง่ือนไขลงทุนที่ให
ผลตอบแทนมากท่ีสุด ณ ระดับความเสี่ยงท่ีกําหนด โดยกลุมของสินทรัพยโครงการลงทุนประกอบไป
ดวยโครงการลงทุนท่ีมีความสัมพันธตอกันในทิศทางที่แตกตางกันไปและเปนไปตามหลักของการ
กระจายการลงทุน (Diversification) สําหรับการประเมินความเสี่ยง ท้ังนี้ผลตอบแทนของโครงการ
ลงทุนแบบกลุมสามารถแสดงไดดังตัวอยางตอไปน้ี 
 

ตัวอยางที่ 2.11 บริษัท KKK อยูในระหวางพิจารณาความเหมาะสมในการลงทุนโครงการ
ลงทุน ซ่ึงผานการประเมินอัตราผลตอบแทนอยางสมเหตุสมผลจํานวน 3 โครงการลงทุน คือโครงการ
ลงทุนท่ี 1, 2 และ 3 ดังนี้ 

 
 
 

ประเด็นการประเมินผล โครงการลงทุน  X โครงการลงทุน  Y 

ชวงผลตอบแทนที่คาดหวัง 
(Range Expected Return) 

1.0 
 

0.35 
 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  
(Expected Value of Return)  

0.305 
 

0.225 
 

คาความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน  
(Standard Deviation) 

0.26358 
 

0.090139 
 

คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน  
(Coefficient of Variation)   

0.8642 0.4006 
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 โครงการลงทุนที่ 1 โครงการลงทุนที่ 2 โครงการลงทุนที่ 3 
เหตุการณท่ี ความนาจะเปน ผลตอบแทน ความนาจะเปน ผลตอบแทน ความนาจะเปน 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% 

              
การประเมินโครงการลงทุนทําไดโดยคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) 

คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Deviation) และคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน 
(Coefficient of Variation) ของแตละโครงการลงทุนเปนดังนี้ 
 
โครงการลงทุน ผลตอบแทน (ki) ความนาจะเปน (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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คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน :      =       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 

 
สําหรับคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variation) ของกลุมสินทรัพยแตละ

ประเภทดังนี้ 
 
คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนโครงการลงทุนที ่1    =   0.1338  = 1.4867 

    0.09 
คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนโครงการลงทุนที ่2    =   0.2278  = 1.4238 

                              0.16 
คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนโครงการลงทุนที ่3    =  0.1483   = 0.9887 

            0.15 
 

คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนโครงการลงทุนที่ 3 เปนโครงการลงทุนท่ีมีความเหมาะสม
มากท่ีสุด เนื่องจากมีผลตอบแทนที่คาดหวังใกลเคียงกับผลตอบแทนโครงการลงทุนท่ี 1 ซ่ึงมีคามาก
ท่ีสุด แตคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนโครงการลงทุนท่ี 3 มีคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนตํ่ากวา ซ่ึง
ก็คือการใชหลักกําหนดการตัดสินใจท่ีวา ณ ระดับความเสี่ยงที่กําหนดการตัดสินใจจะเลือกโครงการท่ี

 

 

 



 

 

39

ใหผลตอบแทนที่มากที่สุด หรือเปนโครงการที่มีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ณ ระดับผลตอบแทนท่ีกําหนด 
(Maximize return for a given level of risk; Minimize risk for a given level of return) 
  

ท้ังนี้การประเมินผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุมโครงการลงทุนโดยทั่วๆ ไปก็ยังคงใช
หลักการทางสถิติเปนเคร่ืองมือหลักในการประเมินผล โดยเคร่ืองมือทางสถิติท่ีใชเพิ่มเติม เพื่อวัด
ความสัมพันธตอกันของโครงการเด่ียวที่อยูในกลุมโครงการลงทุน ก็คือคาสหสัมพันธ (Correlation) 
หากการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนตอปจจัยตางๆ ของโครงการลงทุนท้ังสองเคลื่อนไหวไปใน
ทิศทางเดียวกันก็จะเปนสหสัมพันธเชิงบวก (Positive Correlation) และตรงขามจะเปนสหสัมพันธเชิง
ลบ (Negative Correlation) ดังภาพที่ 2.1 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
           

 
ประโยชนของคาสหสัมพันธ คือการใชเปนแนวทางพิจารณาเพื่อกําหนดกลุมโครงการลงทุน

อยางเหมาะสม ข้ึนกับลักษณะนิสัยหรือความคาดหวังของผูลงทุนแตละราย โดยสวนใหญจะอางอิง
จากแบบจําลองกําหนดราคาสินทรัพยฝายทุน CAPM (Capital Asset Pricing Model) ซ่ึงเปน
แบบจําลองพื้นฐานสําหรับใชประเมินความสัมพันธระหวางความเส่ียงกับผลตอบแทน โดยแบบจําลอง 
CAMP แบงแยกความเสี่ยงโดยรวม (Total Risk) ออกเปน 

 
1. ความเสี่ยงท่ีไมสามารถลดลงจากการกระจายการลงทุน (Non Diversification Risk) 

โดยท่ัวไปหมายถึงความเสี่ยงในระบบท่ีสงผลกระทบกับกิจการในทุกอุตสาหกรรม อาทิ การปรับข้ึน
ของอัตราดอกเบ้ียเงินกู ภาวะสงคราม หรือการเกิดโรครายระบาดอยางรุนแรง 

2. ความเส่ียงท่ีสามารถลดลงไดจากการกระจายการลงทุน (Diversification Risk) สวนใหญ
หมายถึงความเสี่ยงที่มีลักษณะเฉพาะ อาทิ โครงการลงทุนในอสังหาริมทรัพยจะมีความเสี่ยงหาก
อัตราดอกเบ้ียปรับตัวสูงข้ึนแตกตางจาก ธุรกิจดานอาหารซึ่งคอนขางจะเติบโตอยางชาๆ แตเปนไป

อัต
รา
ผล

ตอ
บแ

ทน
 (k

i) 

ระยะเวลา (t) 

คาสหสัมพันธลบ 

ρ < 0 

คาสหสัมพันธบวก 

ρ > 0 

ภาพที่ 2.1 คาสหสัมพันธบวกและลบ 
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อยางตอเนื่อง ดังนั้นการจัดกลุมโครงการลงทุนอยางเหมาะสมจะเปนประโยชนตอการบริหารความ
เสี่ยงโดยรวม 

 
กลาวโดยสรุป การประเมินความเสี่ยงหมายถึงภาวะความไมแนนอน หรือโอกาสของการ

สูญเสียทางการเงิน รวมท้ังความผันผวนที่สงผลกระทบตอการทํากําไร หรือกระแสเงินสดของกิจการ 
ความเสี่ยงจะถูกประเมินควบคูกับผลตอบแทน โดยผลตอบแทนจะมาจากการเปรียบเทียบสวนเพิ่ม
ภายในกรอบระยะเวลาที่กําหนดเมื่อเปรียบเทียบกับสวนทุนท่ีไดเร่ิมลงทุนไว การประเมินความเสี่ยง
ของโครงการลงทุน ท้ังในรูปของโครงการเด่ียวหรือโครงการกลุม จะมีเคร่ืองมือหลักๆ คือผลตอบแทน
ท่ีคาดหวัง (Mean) คาความคาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Deviation) และคาสัมประสิทธิ์ความ
แปรปรวน (Coefficient of Variant: CV) การประเมินความเสี่ยงของกิจการในโครงการลงทุน
นอกเหนือจากการพิจารณาความเสี่ยงของโครงการลงทุนนั้นๆ โดยใชเคร่ืองมือที่กลาวไปแลว ยังตอง
ดูผลกระทบของโครงการนั้นๆ ท่ีมีกับโครงการเดิมหรือโครงการใหมที่จะลงทุนโดยพิจารณาคา

สหสัมพันธ (Correlation) เพราะคาสหสัมพันธจะเปนตัวปรับลดหรือเพิ่มความเสี่ยงสําหรับสถานะของ
สินทรัพยกิจการโดยรวม 

 
หลงัจากศึกษาเน้ือหาสาระเรื่องที่ 2.2.1 แลว โปรดปฏิบัติกิจกรรม 2.2.1 

ในแนวการศกึษาหนวยท่ี 2 ตอนที่ 2.2 เร่ืองที่ 2.2.1 
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เรื่องที่ 2.2.2 การตัดสินใจโครงการลงทนุภายใตความเส่ียง 
 

ความเสี่ยงสําหรับโครงการลงทุน คือความไมแนนอนของกระแสเงินสดสําหรับโครงการ
ลงทุนท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต โดยท่ีการวัดความไมแนนอนอาจวัดไดจากคาความแปรปรวน คา
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน หรือการใชเคร่ืองมือท่ีมีความละเอียดสูง เชนการวัดความคลาดเคลื่อน
เปรียบเทียบกับคาของตลาด ท้ังนี้การประเมินความเสี่ยงโครงการลงทุนสามารถดําเนินการได ท้ังโดย
การอางอิงขอมูลเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ การพิจารณาเชิงปริมาณจะพิจารณาจากขอมูลท่ีเกิดข้ึน

ในอดีต หรือหากเปนการประมาณการสําหรับในอนาคตก็อาจเปนการใชดุลยพินิจ  
 
อยางไรก็ตามดุลยพินิจควรเปนดุลยพินิจที่มาจากผูท่ีมีประสบการณในโครงการลงทุนนั้นๆ 

หรืออาจจะเปนผูท่ีเปนนักบริหารมืออาชีพในอุตสาหกรรมนั้นๆ โดยตรง อาทิ การลงทุนของธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยในหลายๆ ครั้ง การประเมินรายได จะมาจากรอยละผลสําเร็จในการปดการขาย 
หรือรอยละการเขาพักอาศัย สําหรับธุรกิจท่ีไดรับคาเชาเปนการตอบแทน การพิจารณาในลักษณะนี้

จําเปนตองอาศัยปจจัยในหลายๆ ดาน ซ่ึงดานหนึ่งที่มีนํ้าหนักเปนอยางมากก็คือประสบการณของนัก

บริหารมืออาชีพท่ีมีความเช่ียวชาญในอุตสาหกรรม ณ พ้ืนที่น้ันๆ ซ่ึงผูเช่ียวชาญจะสามารถประมาณ
การไดวาภาวะการณแขงขันมีมากหรือนอยเพียงใดในปจจุบัน และหากมีการลงทุนเพิ่มในโครงการ
บริเวณนั้นจะมีโอกาสมากนอยเพียงใด ท่ีจะสามารถยุติการขายและสรางรายไดใหแกธุรกิจ โดยทํา
การประเมินจากสภาพของสินทรัพย หรือโครงการลงทุนนั้นๆ วาสอดคลองตามความตองการของ
ลูกคามากนอยเพียงใด ลักษณะดังกลาวท่ีวาน้ีไมสามารถประเมินใหเห็นคาไดในเชิงปริมาณโดยตรง 
และจําเปนท่ีจําตองอาศัยประสบการณหรือทักษะในการบริหาร เพราะเปนเร่ืองของการพิจารณาเชิง

คุณภาพหรือการใชดุลยพินิจโดยตรง  
 

โดยปกติการจัดทํางบลงทุนสําหรับโครงการใดๆ จะตองพิจารณาถึงความเส่ียงที่เกิดข้ึนเพื่อ

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

 
โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 
 
1. การประเมินความเสี่ยงในลักษณะโครงการน้ันๆ เพียงลําพัง หมายถึง การประเมิน

ความเสี่ยงในตัวโครงการนั้นๆ โดยที่ไมไดอางอิงกับโครงการอ่ืนๆ ของธุรกิจ ซ่ึงไดดําเนินการไปแลว
กอนหนาน้ี การพิจารณาโครงการแบบนี้เปนการพิจารณาในเชิงอนุรักษ (Conservative Approach) 
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เพราะหากโครงการลงทุนในลักษณะเด่ียวสามารถใหผลตอบแทนที่สูงกวาคาของทุนถัวเฉลี่ยถวง

นํ้าหนัก ซ่ึงหมายถึงอัตราผลตอบแทนภายในอยูสูงกวาคาของทุนเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (IRR > WACC) 
หรือ มูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) ของโครงการใหคาเปนบวก โครงการที่ใหผลการประเมินตามเกณฑ

ขางตนสมควรตอการลงทุน เพราะโดยตัวโครงการเองสามารถที่จะดํารงอยูไดดวยตัวโครงการเอง ไม
จําเปนตองอาศัยการสนับสนุนจากโครงการอ่ืนๆ ของกิจการ ลักษณะของมูลคาความคาดหวังของ

โครงการลงทุนโครงการเดี่ยวนี้อาจสามารถแสดงใหเห็นไดดังภาพที่ 2.2  
 

คาการกระจายความนาจะเปน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2.2 ผลตอบแทนคาดหวังโครงการเดี่ยว 
 

จากภาพที่ 2.2 แสดงใหเห็นวาในกรณีของโครงการลงทุนแบบเด่ียวการกระจายความเสี่ยง

จะมีชวงการกระจายที่กวาง ดังน้ันคาความเบ่ียงเบนมาตรฐานจะสูง ลักษณะโครงการลงทุนเด่ียวๆ 
ของกิจการในลักษณะน้ี อาจทําใหกิจการประสบปญหา เพราะการลงทุนในโครงการใดๆ ก็เทากับเปน
การเพิ่มความเสี่ยงของตัวธุรกิจเองจากคาความเบ่ียงเบนมาตรฐานที่สูงข้ึน ดังนั้นกิจการตองเลือก
โครงการลงทุนที่มีความผันผวนของรายไดในระดับตํ่า หากตองการบริหารเชิงอนุรักษ  
 

2. ความเสี่ยงขององคกรโดยรวม การพิจารณาโครงการลงทุนอาจจําเปนตองพิจารณาวา

โครงการลงทุนนั้น มีผลกระทบกับโครงการอ่ืนๆ ท่ีธุรกิจดําเนินการกอนหนาน้ีอยางไร การดําเนินการ
โครงการใหมๆ เปนการกระจายความเสี่ยงหรือการสนับสนุนตอธุรกิจเดิม เพื่อพิจารณาวาโครงการ

ลงทุนใหมสงผลกระทบในเชิงบวกหรือเชิงลบกับตัวองคการโดยรวม อาทิ ในกรณีของบริษัทพัฒนา

อสังหาริมทรัพย โครงการลงทุนใดๆ ก็ตามหากเปนการพัฒนาเพื่อจําหนายแลว ธุรกิจอสังหาริมทรัพย
จะประสบปญหาการบริหารเงินสดคอนขางมาก  เพราะการลงทุนในการพัฒนาโครงการ

มูลคาความคาดหวังมูลคา

ปจจุบันสุทธิ ENPV 0    E NPV   
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อสังหาริมทรัพยธุรกิจจะประสบปญหากระแสเงินสดในลักษณะที่ติดลบยาวนาน เนื่องจากกิจการ
จะตองลงทุนเพื่อพัฒนาโครงการเปนจํานวนเงินในระดับท่ีสูงมาก อาทิ การกอสรางอาคารสํานักงาน
ในเขตพื้นท่ีเมือง (Central Business District: CBD) จะมีตนทุนของการพัฒนาโครงการอาคาร
สํานักงานใหเชาระดับพันลานบาท และตองใชระยะเวลาในการกอสรางเปนเวลาหลายป ในขณะที่

รายไดจากกระแสเงินสดคาเชาน้ันจะคอยๆ เขามา  
 
ดังนั้นหากกิจการลงทุนในโครงการรวมกัน โดยเปนการลงทุนในโครงการใหมๆ พรอมๆ 

กันหลายๆ โครงการ ก็จะเปนภาระกับกระแสเงินสดของกิจการโดยรวม เปนการเพิ่มความเสี่ยงตอ
องคการโดยรวม จากภาวะลมละลายทางเทคนิค (Technical Insolvency) ดังนั้นการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพยเพ่ือจําหนายจะมีความเสี่ยงสูงกวาการพัฒนาโครงการเพื่อใหเชาในระยะยาว เพราะ
การใหเชาน้ันแมกระแสเงินสดจะเขามาเปนจํานวนท่ีนอยเม่ือเปรียบเทียบกับเงินลงทุนแตก็เปนไป

อยางตอเน่ือง อีกทั้งกิจการสามารถท่ีจะลดความเส่ียงจากความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจไดมาก
เพราะความแนนอนของกระแสเงินสดมีอยูสูง ท้ังนี้ลักษณะการลงทุนในโครงการตางๆ เมื่อมอง
ภาพรวมขององคกรน้ันสามารถแสดงไดดังภาพที่ 2.3  

 

 
ความนาจะเปน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 0         จํานวนป 

 
ภาพที่ 2.3 ความเสี่ยงองคกรโดยรวม 

 

ความเสี่ยงโครงการลงทุนเด่ียว 
(โครงการ ก.) 

ความเสี่ยงองคกรโดยรวม 

ความเสี่ยงโครงการลงทุนเด่ียว  
(โครงการ ข.) 
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จากภาพท่ี 2.3 ขางตน จะเห็นไดวาแมวาโครงการ ก. และโครงการ ข. โดยตัวโครงการเอง 
ท้ังสองโครงการมีความผันผวนคอนขางมากแตเมื่อนําไปพิจารณารวมกัน โดยกําหนดสัดสวนการ
ลงทุนในโครงการรอยละ 80 โดยประมาณการพิจารณาโครงการทั้งสองรวมกัน เหมือนเปนโครงการ
เดี่ยวขององคกรจะพบวา ความเสี่ยงขององคกรโดยรวมจะลดลง เนื่องจากสหสัมพันธเชิงบวกและเชิง
ลบระหวางโครงการลงทุน ก. และ ข. 
  

3. ความเส่ียงของภาวะเศรษฐกิจ  ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจหรือในบางครั้งเรียกวาความ
เส่ียงทางการตลาด (Market Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดข้ึนจากปจจัยตางๆ ภายนอก และธุรกิจ
จะตองพิจารณาวาความเสี่ยงที่เกิดข้ึนเปนไปในเชิงบวกหรือเชิงลบตอธุรกิจมากนอยเพียงใด และ
องคกรสามารถท่ีจะแกไขไดอยางไร  

 
ท้ังนี้ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจนี้เปนความเสี่ยงท่ีไมสามารถที่จะหลีกเล่ียงได แตธุรกิจ

สามารถท่ีจะบรรเทาเบาบางใหผลกระทบนั้นลดลงไปได โดยความเส่ียงทางเศรษฐกิจอาจจะสงผล
กระทบอยางรุนแรงกับโครงการประเภทโครงการเดี่ยว ดังนั้นในการพิจารณาบริหารความเสี่ยงทาง

เศรษฐกิจหรือทางการตลาดจะใชเทคนิคท่ีเรียกวาการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) 
 
เทคนิคการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ก็คือการวิเคราะหผลกระทบที่เกิด

ข้ึนกับธุรกิจ โดยเฉพาะผลกระทบจากรูปแบบกระแสเงินสดที่เปลี่ยนแปลงไปจากการใชเคร่ืองมือของ
งบลงทุนประเภทตางๆ อาทิ มูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) หรืออัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) เพื่อ

พิจารณาวาผลกระทบที่เกิดข้ึนจากการวิเคราะหความไวจะสงผลกระทบอยางไร กับสถานภาพของ
โครงการลงทุน ดังตัวอยางที่แสดงในตารางที่ 2.1  
 

ตารางที ่2.1 วิเคราะหความไวโครงการลงทุนจากยอดขาย 
 

ยอดขายที่เปลี่ยนแปลง ผลกระทบที่เกิดข้ึนจาก NPV (พันบาท) 

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

 
จากตารางที่ 2.1 ขางตนในกรณีที่ยอดขายเพ่ิมข้ึนรอยละ 30 จะทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิ 

(NPV) ของโครงการเพ่ิมข้ึนเปน 220,000 บาท ในขณะที่หากยอดขายลดลงรอยละ 30 จะทําใหมูลคา
ปจจุบันสุทธิ (NPV) ลดลงเหลือเพียงแค 50,000 บาท ดังนั้นโครงการลักษณะนี้อาจคาดการณไดวา
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กิจการมีคาใชจายท่ีเปนคาใชจายประจําคอนขางเปนสัดสวนท่ีนอย จึงทําใหผลกระทบที่เกิดข้ึนจาก
การเพิ่มข้ึนของยอดขายมากกวาในกรณีของการลดลงของยอดขาย ซ่ึงกิจการจะตองนําผลที่ไดมา
ประเมินความเปนไปไดของสถานการณ และประเมินความสามารถของกิจการตอการรองรับความผัน
แปรหรือความแปรปรวนที่อาจเกิดข้ึน  

 
อยางไรก็ตามการใชเทคนิคการประเมินความไวมีขอเสียสําคัญคือ ไมไดพิจารณาถึง

ภาพรวมอยางแทจริงของกิจการ เพราะการประเมินความไวในกรณีที่กิจการดําเนินธุรกิจเก่ียวของกับ

สินคาหรือผลิตภัณฑบริการหลายประเภท การประเมินความไวจะทําไดยากมาก เพราะตองพิจารณา

ผลกระทบของผลรวมจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางแตละโครงการ หรือแตละผลิตภัณฑ หรือ
การใหบริการแตละประเภทของกิจการเพ่ือดูวามีผลกระทบมากหรือนอยเพียงใดตอภาพรวมการ

ดําเนินงานของกิจการน้ันๆ  
 

กลาวโดยสรุป การตัดสินใจโครงการภายใตความเส่ียง เปนการประเมินความเสี่ยงใน 3 
ระดับคือ ในระดับของโครงการเด่ียวๆโดยตรง ในระดับของโครงการในแงของโครงการโดยรวม และ
ในระดับขององคกรโดยรวม เปรียบเทียบกับภาวะของตลาดเพื่อพิจารณาวาส่ิงที่เกิดข้ึนหรือ

สถานการณที่เกิดข้ึนมีผลกระทบมากหรือนอยเพียงใดตอกิจการ ซ่ึงเทคนิคท่ีนิยมนํามาใชก็คือการ
ประเมินความไวของโครงการ (Sensitivity Analysis) เพื่อที่จะดูวาผลกระทบในแตละสถานการณน้ัน 
กอใหเกิดผลกระทบในเชิงบวกหรือเชิงลบกับกิจการมากนอยเพียงใด เพื่อท่ีกิจการจะไดนําขอมูล
ดังกลาวมาใชประกอบในการวางแผนเพื่อรองรับสถานการณตางๆ ท่ีอาจจะเกิดข้ึน ซ่ึงจะชวยลดความ
เสี่ยงของความไมแนนอนของกระแสเงินสดในโครงการตางๆ สําหรับการลงทุนของกิจการในระยะยาว
ไดเปนอยางดี 
 

หลงัจากศึกษาเน้ือหาสาระเรื่องที่ 2.2.2 แลว โปรดปฏิบัติกิจกรรม 2.2.2 
ในแนวการศกึษาหนวยท่ี 2 ตอนที่ 2.2 เร่ืองที่ 2.2.2 
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ตอนที่ 2.3  
บทความทางการเงินและ กรณีศึกษา บริษัทมีเดียคอรป จํากัด (มหาชน) 
 
โปรดอานแผนการสอนประจําตอนท่ี 2.3 แลวจึงศึกษาเนื้อหาสาระพรอมปฏิบัติกิจกรรมในแตละเรื่อง 
 
หัวเรื่อง 

เร่ืองที่ 2.3.1 บทความความเส่ียงดานการปฏิบัติการตัวอยางอุตสาหกรรมเหมืองแร 
เร่ืองที่ 2.3.2 กรณีศึกษาบริษัท มีเดียคอรป จํากัด (มหาชน) 

แนวคิด 
 

1. ความเสี่ยงจากการปฏิบัติการเปนความเสี่ยง โดยปกติของการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงระดับของ
ความเสี่ยงอันเนื่องมากจากการปฏิบัติการนี้ มีความแตกตางกันไประหวางประเภท
อุตสาหกรรม โดยอุตสาหกรรมเหมืองแรจะมีความเส่ียงดานการปฏิบัติการที่สูง 

2. การจัดการทํางบลงทุน คือการพิจารณาทางเลือกของความเปนไปไดจากการประมาณ

การกระแสเงินสด โดยงบลงทุนเปนเครื่องมือทางการเงินในการวิเคราะหเพื่อตัดสินใจ
สําหรับโครงการลงทุนตางๆ ท้ังนี้การตัดสินใจตองพิจารณาท้ังผลการวิเคราะหเชิง

ปริมาณและเชิงคุณภาพ 
 
วัตถุประสงค 

เมื่อศึกษา ตอนท่ี 2.3 จบแลวนักศึกษาสามารถ 
1. อธิบายแนวทางการจัดการโครงการลงทนุภายใตความเสี่ยง โดยเฉพาะอยางย่ิงความ

เสี่ยงดานการปฏิบัติการได 
2. อธิบายแนวทางการจัดทําทางเลือกสําหรับโครงการลงทุน โดยอางอิงกระแสเงินสดและ

ประเมินปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจในโครงการลงทุนในเชิงปริมาณและคุณภาพได 
 
โปรดอานแผนการสอนประจําตอนท่ี 2.3 แลวจึงศกึษาเนื้อหาสาระพรอมปฏิบัติกิจกรรมในแตละเรื่อง 
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เรื่องที่ 2.3.1 บทความ ความเส่ียงดานการปฏิบัติการของอุตสาหกรรมเหมืองแร 
 
บทความเร่ืองความเสี่ยงดานการปฏิบัติการของอุตสาหกรรมเหมืองแรมีวัตถุประสงคเพื่อให

เขาใจถึงการดําเนินงานของธุรกิจเหมืองแร ซ่ึงประสบปญหาความเสี่ยงจากการดําเนินงานท่ีสูง 
เนื่องมาจากสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยถาวร ท่ี มีเปนจํานวนมาก ลักษณะดังกลาวเปน

ลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรม อาทิ อุตสาหกรรมเหมืองแร ท่ีจําเปนตองมีการลงทุนในระยะเริ่มตน
เปนจํานวนมาก รวมถึงตองระยะเวลามีการดําเนินการ จนกวาจะสามารถเขาสูชวงของการผลิตท่ีเกิด
การประหยัดอันเน่ืองมาจากขนาด (Economies of Scale) ซ่ึงโดยลักษณะดังกลาวของอุตสาหกรรม

เหมืองแรเปนลักษณะเฉพาะ ซ่ึงนาสนใจสําหรับการศึกษาในรายละเอียด 
 

 ในประเทศไทยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีอยูในอุตสาหกรรมเหมืองแรมี
จํานวนคอนขางนอยสองบริษัทหลักๆ ไดแกบริษัทผาแดงอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) (PDI) ซ่ึงทําธุรกิจ
ผลิตสังกะสีเพ่ือจําหนาย อยางไรก็ตามบริษัทท่ีนาสนใจอีกในบริษัทหน่ึง และซึ่งนํามาเปนประเด็น
ศึกษาในบทความนี้คือบริษัททุงคาฮาเบอรจํากัด (มหาชน) (THL) ซ่ึงมีความผันผวนของการ
ดําเนินงานที่สูงมาก และการที่บริษัทไดเร่ิมตนสูธุรกิจใหมในป 2540 คืออุตสาหกรรมเหมืองแรทองคํา
เปนสิ่งที่ทาทายถึงความสําเร็จของบริษัท จึงนับเปนประเด็นท่ีนาสนใจในการศึกษาที่เก่ียวของกับการ
พิจารณาโครงการลงทุนภายใตความเสี่ยง 

 
อุตสาหกรรมเหมืองแรมีความแตกตางจากอุตสาหกรรมท่ัวๆ ไป เพราะเปนอุตสาหกรรมท่ี

ตองใชเงินลงทุนเปนจํานวนมาก อีกท้ังเก่ียวของกับการตัดสินใจที่คอนขางจะซับซอนเนื่องจาก
ทรัพยากรเหมืองแรเปนสาธารณสมบัติ ดังนั้นรัฐบาลในฐานะตัวแทนภาคประชาชน จึงตองดูแลใหมี
การใชทรัพยากรอยางท่ีเกิดประโยชนสูงสุดตอประเทศชาติ  

 
ในชวงทศวรรษ 2000 อุตสาหกรรมเหมืองแรทั่วโลกตางไดรับผลดีจากระดับราคาของสินแร

ท่ีเพิ่มสูงข้ึนนับจากชวงปลายทศวรรษที่ผานมา โดยการเพิ่มข้ึนของระดับราคาของสินแรตางๆ ซ่ึงถือ
เปนโภคภัณฑ (Commodities) มีแรงผลักดันหลักมาจากการเติบโตของเศรษฐกิจประเทศจีนท่ีเปนไป
อยางรอนแรง สรางแรงผลักดันดานอุปสงคใหเกิดการแสวงหาวัตถุดิบและทรัพยากรเปนจํานวนมาก  

 
อยางไรก็ตาม โดยลักษณะของอุตสาหกรรมเหมืองแรเก่ียวของกับระยะเวลาการเตรียมการ

ท่ียาวนาน ดังจะเห็นตัวอยางของราคานํ้ามันดิบที่เพ่ิมสูงข้ึนจากระดับประมาณบารเรลละ 35 เหรียญ
สรอ. ในชวงทศวรรษ 1990 ไปสูท่ีระดับประมาณบารเรลละ 60 เหรียญสรอ. ในชวงปลายทศวรรษที่ 
2000 โดยประมาณ เนื่องจากความขาดแคลนดานอุปทานท่ีเปนไปอยางจํากัด ซ่ึงเปนผลมาจากระดับ
ราคานํ้ามันท่ีตกตํ่าหลายปกอนหนา นอกจากนี้ความจํากัดของแหลงแรธาตุทําใหการแสวงหาแหลงแร
ธาตุใหมๆ มีความเสี่ยงในเร่ืองของการปฏิบัติการมากข้ึน เพราะตองดําเนินการแสวงหาพื้นที่ใหมๆ 
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เชนเขตสํารวจพื้นที่ในเขตมหาสมุทร ซ่ึงเสี่ยงตอการเกิดอันตรายตอการดําเนินการผลิตทําใหการ
แสวงหาแหลงเงินทุนสนับสนุนเปนเร่ืองท่ียากลําบากกวาปกติ ดังตัวอยางของบริษัท Petrobras ใน

ประเทศ Brazil ท่ีเกิดโศกนาฏกรรมจากการผลิตน้ํามันในเขตนอกชายฝงสรางความสูญเสียตอชีวิต

และทรัพยสินเปนจํานวนมาก 
 

อุตสาหกรรมเหมืองแรมีประวัติศาสตรมายาวนานนับพันปควบคูกับการพัฒนาอารยธรรม

ของมนุษยชาติ นับจากสมัยอาณาจักรอียิปตโบราณท่ีใหความสําคัญกับทองคําวาเปนสิ่งสูงคาโดยเปน

สมบัติท่ีเทพเจามอบให โดยมีการจัดทําเหมืองทองคําขนาดใหญในเขตประเทศนาบิเบียในปจจุบัน 
ตลอดระยะเวลาที่ผานมาแมเทคโนโลยีในการผลิตจะพัฒนาอยางตอเนื่อง แตอุตสาหกรรมเหมืองแรก็
ยังคงมีความเส่ียงในเรื่องปฏิบัติการมากเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ดังนั้นการจัดทํางบ
ลงทุนของอุตสาหกรรมประเภทนี้จึงจําเปนจะตองคํานึงถึงเร่ืองของการบริหารความเส่ียงอยาง

รอบคอบ  
 
อยางไรก็ตาม ในการประเมินผลโดยการอางอิงงบลงทุน ขอจํากัดในการดําเนินการคือไม

สามารถที่จะนําขอมูลเร่ืองความเส่ียงในเรื่องของการปฏิบัติการเขามาพิจารณาประกอบไดทั้งรอยละ 
100 สาเหตุก็เนื่องจากในเรื่องของปฏิบัติการหลายๆ คร้ังเปนความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนโดยฉับพลัน อาทิ 
การถลมของเหมืองถานหิน หรือการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันของธรณีวิทยา และสภาพดินฟา
อากาศ 
 

ดวยเหตุดังกลาวขางตน การบริหารความเสี่ยงดานการปฏิบัติการของอุตสาหกรรมเหมือง
แรเพื่อประกอบการจัดทํางบลงทุนจึงสามารถทําไดต้ังแตเริ่มตน เม่ือเร่ิมดําเนินการสํารวจเพ่ือแสวงหา
แหลงแรใหมๆ เพราะการแสวงหาแหลงแรหลายๆ คร้ัง การดําเนินการสํารวจขุดคนไมประสบ
ความสําเร็จ คือไมพบสินแรท่ีคุมคาเชิงพาณิชย ในขณะท่ีตนทุนของการดําเนินการในการแสวงหา

แหลงแรกลับเพิ่มสูงข้ึนอยางตอเนื่องตลอดระยะเวลาของการดําเนินการ ทั้งนี้ตนทุนการสํารวจขุดคน
เมื่อเกิดข้ึนแลวก็คือเปนตนทุนจม (Sunk Cost) อาทิ การสํารวจแหลงน้ํามันดิบของบริษัทปโตรเลียม
สํารวจและผลิต (PTTEP) ท่ีดําเนินการสํารวจแลวพบวามีอัตราการพบแหลงน้ํามันท่ีมีศักยภาพเชิง
พาณิชยของทุนโครงการเฉลี่ยเกินกวารอยละ 80 สงผลใหผลประกอบการของบริษัทตลอดชวงปลาย
ทศวรรษที่ 20 เปนไปในลักษณะกาวกระโดด เพราะบริษัทประสบความสําเร็จจากการสํารวจแหลงแร
ท่ีมีประสิทธิภาพ  

 
ท้ังนี้ความเจริญกาวหนาดานเทคโนโลยี อาทิดานธรณีวิทยาและการสํารวจศักยภาพของ

เหมืองแรประกอบกับเทคโนโลยีดานสารสนเทศมีความกาวหนาข้ึนเปนอยางมาก ความเส่ียงเร่ืองของ
การปฏิบัติการจึงลดนอยลงเรื่อยๆ ในปจจุบันเม่ือเปรียบเทียบกับในอดีต 
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ในทางการเงิน การบริหารความเสี่ยงการปฏิบัติการ สงผลกระทบโดยตรงตอตนทุนการ
แสวงหาเงินทุนสนับสนุนแหลงใหมๆ ของอุตสาหกรรมเหมืองแร เพราะผูลงทุนยอมตองการ
ผลตอบแทนที่ไดรับในระดับที่ไมนอยกวาสินทรัพยประเภทอ่ืนๆ อาทิการลงทุนในสินทรัพยทาง
การเงิน เชนอัตราการเพ่ิมของดัชนีตลาดหลักทรัพย  

 
ในทางปฏิบัติท่ีผานมา การจัดหาเงินทุนของการจัดทําเหมืองแรน้ันจึงเปนไปในลักษณะ

พิเศษ เชนตัวอยางท่ีแสดงใหเห็นในกรณีของการแสดงหาแหลงเงินกูของบริษัท ทุงคาฮาเบอร จํากัด 
(มหาชน) (THL) ท่ีมีการกูเงินจากธนาคารพาณิชยเพื่อขยายกําลังการผลิตของบริษัทยอยทุงคําตาม

โครงการเหมืองแรทองคําที่อําเภอทุงคํา จังหวัดเลย ซ่ึงตัวอยางที่แสดงในภาพที่ 2.4 
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ที่ ทค. บช. 151-003 /02 /2550 
 

2 กุมภาพันธ 2550 
 
เร่ือง      รายละเอียดเพ่ิมเติมสําหรับเงินกูโครงการเหมืองแรทองคํา 
 
เรียน     กรรมการและผูจดัการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
            ตามที่บริษัท ทุงคาฮาเบอร จํากัด (มหาชน) ไดรายงานเมื่อวันที่ 4 มกราคม 2550 เก่ียวกับการทําสัญญาเบ้ืองตน
เงินกูโครงการเหมืองแรทองคําโดย บริษัท ทุงคํา จํากัด ซ่ึงเปน บริษัทยอย บริษัทฯ ขอแจงขอมูลเพ่ิมเติมเก่ียวกับสัญญา

ตางๆ ที่ไดลงนามเสร็จส้ิน และการเบิกถอนที่เรียบรอยแลว เมื่อวันที่ 29 มกราคม 2550 ดังน้ี 
 

วงเงินกูน้ีไดรับการยกเวนไมตองกันเงินสํารองรอยละ 30 ตามกฎธนาคารแหงประเทศไทยสําหรับสวนที่ใชชําระคืน
ภาระเงินกูคงเหลือและ ดอกเบ้ียคงคางของธนาคารเพ่ือการนําเขาและสงออกแหงประเทศไทย กับธนาคารไทยธนาคาร จํากัด 
(มหาชน) ประมาณ 10 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา สวนที่เหลือสํารองกันไวเพ่ือคํ้าประกันวงเงินกู จํานวน 5 ลานเหรียญ

สหรัฐอเมริกาและไวใชสําหรับขยายกําลังการผลิตทองคําในเฟสที่ 2 ที่จะไดดําเนินการตอไป 
 
รายละเอียดโดยสรุปสําหรับขอตกลงวงเงินกู 
วงเงินกู                 :  25 ลานเหรียญสหรัฐฯ 
ระยะเวลา               :  48 เดอืน 
ประเภทสินเช่ือ        :  สินเช่ือเพ่ือการสงออก 
วัตถุประสงค           
 
 
 

:  1. ชําระคืนเงินกูที่มีอยูในปจจุบัน ประมาณ 10 ลานเหรียญสหรัฐฯ 
   2. เงินฝากเพ่ือคํ้าประกันวงเงิน จํานวน 5 ลานเหรียญสหรัฐฯ 
   3. ชําระคาธรรมเนียมและคาใชจายในการกูเงิน 
   4. เพ่ือขยายกําลังการผลิตสําหรับ เฟสที่ 2 

การชําระคืน            :  ชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยจากรายไดการขายทองคํา 

หลักประกัน            
 
 

:  1. จํานําหุนจํานวน รอยละ 90 ของบริษัททุงคํา จํากัด 
   2. คํ้าประกันโดยบริษัท ทุงคาฮาเบอร จํากัด (มหาชน) 
   3. ขายทองคําจํานวน 105,000 ออนซในระยะเวลา 4 ป ภายใตกรอบราคาที่กําหนด 

กรอบราคาที่กําหนด     :  ในระยะเวลา  48 เดือนตามอายุสัญญา บริษัทฯ จะตองนําทองคําสวนหน่ึงที่ผลิตได สงมอบใหกับ
ธนาคารเฉลี่ยเดือนละ 2,083 ออนซ ยกเวนในปที่ 2 จะตองสงมอบเดือนละ 2,500 ออนซ ภายใต
กรอบราคาที่กําหนด คือธนาคารฯจะประกันราคาข้ันตํ่าไวที่  500 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอออนซ และ 
กําหนดเพดานราคาข้ันตนไวที่ 712 เหรียญสหรัฐอเมริกา ใน 2 ปแรก 725 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอ
ออนซ และ 735 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอออนซ ในปที่ 3 และ ปที่ 4 ตามลําดับหากราคาทองคําใน
ตลาดสูงกวากรอบราคาที่กําหนดในแตละชวงระยะเวลาธนาคารฯจะเปนผูรับประโยชนในสวนของ

ราคาที่เกินกําหนดเพดานราคาข้ันตนจนถึง 900 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอออนซสวนของราคาที่เกิน 
900 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอออนซ จะตกเปนของบริษัทฯ ทั้งน้ีผลผลิตทองคําสวนที่นอกเหนือจาก
สัญญาจะขายในราคาตลาด (Spot Price) โดยรายไดจากการขายดังกลาวจะนํามาหักชําระคืนเงินกู
ใหกับธนาคารฯ 

ราคาอางอิง     : ราคาตลาด (Spot Price) อางอิงตามสมาคมผูคาทองแหงลอนดอน (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 โดยการอางอิงระดับราคาทองคํา ทั้งนี้
ระดับของราคาทองคําที่เพิ่มสูงข้ึน อาจจะดูเหมือนวาทางบริษัทเสียเปรียบ เพราะจะตองถูกกําหนด
ราคาขายในราคาคงที่กับทางธนาคาร แตเม่ือพิจารณาจากทุนจดทะเบียนของบริษัทซ่ึงมีเพียง

ประมาณ 700 ลานบาท การไดรับสินเชื่อ 300 ลานบาท และเมื่อรวมกับสินเชื่อเดิมท่ีมีจํานวนรวม
ประมาณ 300 ลานบาท น้ันก็คือหมายถึงวาทางบริษัทมีสัดสวนสัดสวนหนี้สินตอทุนเปนจํานวน
ประมาณเกินกวารอยละรอย (1000/700 = 1.43) ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีสูงมาก สําหรับอุตสาหกรรม
เหมืองแร 

 
ในกรณีตัวอยางของ THL สถาบันการเงินท่ีเขามาใหสินเชื่อ (ธนาคารดอยซแบงก) จึงไมได

ทําหนาท่ีเพียงแคการใหสินเชื่อเทาน้ัน แตยังเปนผูลงทุนอีกดวย โดยผูลงทุนในฐานะผูถือหุนสามัญก็
ไดรับประโยชนจากผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมถูกลดทอนดวยจํานวนหุนที่เพิ่มมากข้ึน (Dilution 
Effects) โดยเง่ือนไขของเงินกูท่ีกําหนดก็เปนไปในลักษณะของการแบงผลกําไร (Profit Sharing)  

 
นอกจากนี้ โดยธรรมชาติของอุตสาหกรรมเหมืองแรรายไดที่แทจริงท่ีเกิดข้ึนก็มักไมไดถูก

กําหนดโดยระดับราคาปจจุบัน (Spot Price) แตสวนใหญแลวจะถูกกําหนดโดยราคาสุทธิภายหลังจาก
การหักคาขนสง คาประทานบัตรท่ีไดรับจากสิทธิในการทําเหมืองแร และคาภาษีทองถ่ิน ดังนั้นในทาง
ปฏิบัติแลวบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรมเหมืองแร มักจะมีรายไดจากการจําหนายแรลวงหนาในตลาด
ลวงหนา (Forward Market) มากกวา เพื่อประโยชนในการบริหารตนทุนของธุรกิจ 
 

นอกเหนือจากความเส่ียงในเรื่องของการปฏิบัติการแลว ในการบริหารการเงินก็มีปจจัยท่ี
ตองคํานึงถึง คืออุตสาหกรรมเหมืองแรเปนอุตสาหกรรมที่ตองการผูเช่ียวชาญเปนการเฉพาะ 
(Specialist) ดังนั้นในทางปฏิบัติความโปรงใสในการดําเนินการ หรือเร่ืองของธรรมาภิบาล 
(Corporate Governance) จึงเปนเร่ืองท่ีมีความสําคัญอยางย่ิง เพราะนักลงทุนหากขาดความเชื่อม่ันก็
จะสงผลกระทบอยางรุนแรงตอการคงอยูของโครงการลงทุนท้ังโครงการสํารวจและโครงการผลิต

เหมืองแร  
 
ในชวงทศวรรษ 1980 บริษัท Bre-X ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนในประเทศแคนาดา และเปน

ผูไดรับสัมปทานในการทําเหมืองแรในเขต Kalimantan ประเทศอินโดนีเซียไดนําหุนโครงการเหมือง
แรในอินโดนีเซียเขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย โดยระดับราคาหุนของบริษัทน้ีถูกเก็งกําไร
ตามความคาดการณของปริมาณทองคําสํารองจํานวนมาก ซ่ึงไดประกาศวามีการคนพบในชวงตนๆ 
ของโครงการ โดยผูบริหารของบริษัทใหขาววาปริมาณสํารองแรของบริษัท Bre-X มีเปนจํานวน

มหาศาล จนกระท่ังเมื่อผูลงทุนและเจาหน้ีจางผูเชี่ยวชาญภายนอกเขาทําการสํารวจจริงๆแลวจึงพบวา
ไมปรากฏแรทองคําท่ีเพียงพอตอการดําเนินการเชิงพาณิชย ซ่ึงสงผลเสียหายอยางรุนแรงตอผูลงทุน
ทําใหโครงการทําเหมืองแรตองลมเหลว และลมละลายไปในที่สุด 
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กลาวโดยสรุป อุตสาหกรรมเหมืองแรมีความแตกตางๆ จากอุตสาหกรรมโดยทั่วๆ ไป 
ดังนั้นการประเมินความเสี่ยงของบริษัท ซ่ึงอยูในอุตสาหกรรมนี้จะตองใหความสําคัญกับการประเมิน
ความเส่ียงดานการปฏิบัติการ โดยพิจารณาวาบริษัทดังกลาวอยูในอุตสาหกรรมมายาวนานเพียงใด 
บริษัทมีชื่อเสียงและมาตรฐานการผลิตแรธาตุของบริษัทมากนอยเพียงใด บริษัทมีอัตราความสูญเสีย
หรือประวัติการเกิดอุบัติเหตุอยางรุนแรงบอยคร้ังแคไหน บริษัทมีการลงทุนเพื่อขยายแหลงแรสํารอง
ใหมๆ มากนอยเพียงใด บริษัทมีแหลงเงินทุนระยะสั้นและระยะยาวใหการสนับสนุนมากนอยเพียงใด 
บริษัทอยูในพื้นท่ีที่มีความเสี่ยงทางการเมืองหรือความเสี่ยงดานสิ่งแวดลอม หรือความเสี่ยงของความ
ขัดแยงจากชุมชนมากนอยเพียงใด ซ่ึงสิ่งเหลาน้ีเปนเร่ืองที่นักลงทุนจะตองใหความสําคัญอยางมากตอ
การประเมินความเสี่ยงในอุตสาหรรมเหมืองแร ซ่ึงถือเปนอุตสาหกรรมเฉพาะที่มีลักษณะที่แตกตาง

จากอุตสาหกรรมทั่วๆ ไป และจําเปนอยางย่ิงท่ีตองอาศัยการวิเคราะหโดยใชเคร่ืองมือทางการเงิน คือ
งบลงทุนในการประเมินความเสี่ยงท่ีเก่ียวของในทุกๆ ดาน เพราะความเส่ียงก็คือความไมแนนอน 

 
หลงัจากศึกษาเน้ือหาสาระเรื่องที่ 2.2.3 แลว โปรดปฏิบัติกิจกรรม 2.2.3 

ในแนวการศกึษาหนวยท่ี 2 ตอนที่ 2.2 เร่ืองที่ 2.2.3 
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ตอนท่ี 2.3.2 กรณีศึกษา บริษัท มีเดีย คอรป จํากัด (มหาชน)  

 
กรณีศึกษาบริษัท มีเดีย คอรป จํากัด (มหาชน) เก่ียวของกับการตัดสินใจโครงการลงทุนใน

ลักษณะของการพิจารณาทางเลือกของการเขาซ้ือกิจการบริษัทปาลมพร้ินต้ิง จํากัด ซ่ึงการพิจารณาโครงการ
ลงทุนจะตองพิจารณาทั้งขอมูลเชิงปริมาณและขอมูลเชิงคุณภาพเพื่อจัดทํางบลงทุน (Capital Budgeting) 
โดยมีการสมมติสภาวการณตางๆ เพื่อประกอบในการประเมินผล ท้ังนี้การพิจารณาทางเลือกใดจะตอง

คํานึงถึงขอดีและขอเสียของแตละแนวทาง โดยสมมติฐานท่ีไดจัดทําไวเปนเพียงสมมติฐานพื้นฐาน ซ่ึงในการ
จัดทําขอเสนอสําหรับตัดสินใจนักศึกษาอาจมีการสมมติเพิ่มเติมเพื่อความเหมาะสมในการจัดทําตัวเลข ท้ังนี้
การจัดทําขอมูลเชิงปริมาณโดยการคํานวณนักศึกษาควรจะใชเคร่ืองมือชวย เชนโปรแกรม Excel เปนตน 

 
เนื้อหาในกรณีศึกษาบริษัท มีเดีย คอรป จํากัด (มหาชน) ประกอบไปดวยขอมูลพื้นฐานของ

บริษัทปาลมพร้ินต้ิง จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทที่บริษัท มีเดีย คอรป จํากัด (มหาชน) สนใจเขาไปลงทุน 
แนวทางการพิจารณาการลงทุนในรูปแบบตางๆ หลักๆ 4 แนวทางและขอมูลสําคัญท่ีเปนสมมติฐาน

สําหรับการจัดทํางบลงทุน 
 

ขอมูลพ้ืนฐานบริษัทปาลมพร้ินติ้ง จํากัด 
 

บริษัท ปาลมพร้ินต้ิง จํากัด จดทะเบียนกอต้ังเมื่อวันที่ 1 มกราคม 2543 ดวยทุนจดทะเบียน
เร่ิมแรกจํานวน 2,000,000 บาท โดยมีวัตถุประสงคเพื่อประกอบธุรกิจในการดูแลการผลิตและจัดจําหนาย
นิตยสารแฟชั่นรายปกษ ช่ือ CHANNEL บริษัทเร่ิมวางตลาดนิตยสาร CHANNEL ฉบับแรกเมื่อเดือน
เมษายน 2543 ในป 2549 บริษัทมีพนักงานรวมทั้งสิ้นประมาณ 50 คน  

 
บริษัท ปาลมพร้ินต้ิง เปนผูดูแลการผลิตและจัดจําหนายนิตยสาร CHANNEL ซ่ึงเปน

นิตยสารแฟชั่นรายปกษท่ีเนนความแปลกใหม โดยมีกลุมลูกคาหลัก คือกลุมผูอานสุภาพสตรีต้ังแตวัยเรียน
จนถึงวัยทํางานในทุกสาขาอาชีพ คุณภาพและความสวยงามของรูปเลมจัดพิมพ 4 สีท้ังเลม นอกจากนี้นิตยสาร 
CHANNEL ยังมีเนื้อหาสาระที่หลากหลายที่ตอบสนองความตองการของผูอานทุกวัยและทุกสาขาอาชีพ โดย
เน้ือหาสาระดังกลาวครอบคลุมถึงขาวสารและขอมูลทางดานสังคม ภาพยนตร เพลง หนังสือ กีฬา ศิลปะ สุขภาพ 
ทองเท่ียว การแนะนําและใหขอมูลสินคาท่ีเก่ียวเนื่องกับความงามและแฟช่ัน การสัมภาษณบุคคลที่นาสนใจใน
วงการตาง  ๆตลอดจนเร่ืองสั้นตาง  ๆโดยจะวางตลาดทุกวันท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน ในการจัดพิมพหนังสือ 
บริษัทไดวาจางบริษัทโรงพิมพตะวันออก จํากัด (มหาชน) ใหทําหนาท่ีในการจัดพิมพนิตยสาร CHANNEL ใหแก
บริษัท โดยมีการจัดทําสัญญาวาจางปตอป   

------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
1เรียบเรียงข้ึน โดยอางอิงจากขอมูลท่ีเผยแพรในสื่อตางๆ เพื่อใชประกอบการเรียน การสอนเทานั้น ผูเขียนไมรับผดิชอบใดๆ ตอ
การนํากรณีศึกษาน้ีไปอางอิง และขอสงวนลิขสิทธิ ์
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ท้ังน้ีชองทางการจัดจําหนายหนังสือของบริษัท ปาลมพริ้นต้ิง เปนดังน้ี 
1. เขตกรุงเทพมหานคร และปริมลฑล  บริษัทจะรับผิดชอบการจัดจําหนาย

นิตยสาร CHANNEL ในเขตกรุงเทพมหานคร โดยจะจัดจําหนายผานเอเยนตรายใหญๆ 
ปจจุบันบริษัทมีเอเยนตทั้งส้ินประมาณ 20 ราย ทั้งน้ีการจําหนายหนังสือของบริษัทมีลักษณะ
เปนการฝากขาย โดยบริษัทจะรับคืนสินคาจากเอเยนตแตละรายไมเกินรอยละ 10 ของจํานวน
หนังสือทั้งหมดที่เอเยนตแตละรายรับไปจําหนาย 

2. เขตตางจังหวัด บริษัทมอบหมายใหบริษัทฐานรวมหอ จํากัด เปนตัวแทนจัด
จําหนาย นิตยสาร CHANNEL ในตางจังหวัดท้ังหมด  

3. ระบบสมาชิก นอกเหนือจากการจัดจําหนายผานเอเยนตและตัวแทนจัดจําหนาย 
บริษัทยังมีการ   จําหนายนิตยสาร CHANNEL ใหแกผูอานโดยตรง ผานระบบสมาชิก โดย
บริษัทจะเปนผูรับผิดชอบในการจัดสงหนังสือใหแกสมาชิกแตละราย ในป 2549 บริษัทมีสมาชิก
รวมทั้งส้ินประมาณ 1,000 ราย 
 

บริษัท ปาลมพริ้นต้ิงมีชองทางการขายโฆษณา ซ่ึงเปนรายไดหลักของบริษัท คิด
เปนสัดสวนประมาณรอยละ 90 ของรายไดรวม กลุมลูกคาที่ซ้ือโฆษณาของบริษัท สามารถ
แบงไดเปน 2 กลุม ดังน้ี 

1. กลุมลูกคาที่เปนบริษัทโฆษณา (Agency) บริษัทโฆษณาจะซ้ือเนื้อที่โฆษณาจาก
เจาของหนังสือ เน่ืองจากบริษัทโฆษณาจะเปนผูท่ีใหบริการในการวางแผนโฆษณาใหแกเจาของ
สินคาตางๆ ซ่ึงจะรวมถึงการจัดหาเนื้อที่โฆษณาตามแผนงานที่นําเสนอตอเจาของสินคาแตละ
ราย ดังน้ันลูกคาที่ซ้ือโฆษณาสวนใหญของบริษัทจะมาจากกลุมลูกคาประเภทนี้โดยอาจจะมี
การจองซ้ือเน้ือที่โฆษณาเปน รายปหรือเปนครั้งๆ ไป แลวแตกรณี 

2. กลุมลูกคาที่เปนเจาของสินคาประเภทตางๆ (Brand Owner) ในบางกรณีที่เจาของ
สินคาไมไดใชบริการในการวางแผนโฆษณาจากบริษัทโฆษณา เจาของสินคาอาจติดตอเพ่ือซ้ือ
เน้ือที่โฆษณาจากบริษัทโดยตรง โดยลูกคาจะตองจองเนื้อท่ีโฆษณาลวงหนากับบริษัทอยางนอย 
1 เดือน ท้ังน้ีบริษัทมีสัดสวนรายไดจากการขายโฆษณาจากกลุมลูกคาท่ีเปนบริษัทโฆษณาและ
จากกลุมลูกคาที่เปนเจาของสินคาคิดเปนรอยละ 51 และรอยละ 49 ของรายไดจากการขาย
โฆษณาทั้งหมด 
 

ขอมูลป 2549 สําหรับโครงสรางรายไดหลักของบริษัทปาลมพริ้นต้ิงประกอบดวย 
รายไดจากการขายโฆษณา และรายไดจากการจําหนายหนังสือ คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 
90 และรอยละ 10 ของรายไดรวม ตามลําดับ โดยในป 2548 บริษัทมีรายไดจากการขาย
โฆษณาจํานวน 58.52 ลานบาท ในป 2549 เพ่ิมข้ึนจากป 2548 เปน 64.51 ลานบาท และป 
2550 บริษัทมีรายไดจากการขายโฆษณาจํานวน 72.18 ลานบาท 
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โครงสรางตนทุนของบริษัทปาลมพริ้นต้ิง ท่ีสําคัญไดประกอบไปดวย ตนทุนในการ
พิมพหนังสือ ไดแก คาจัดพิมพ คากระดาษ คาเพลท (Plate) ท้ังน้ีตนทุนในการพิมพหนังสือมี
สัดสวนประมาณรอยละ 55 ของตนทุนรวม นอกเหนือจากน้ี บริษัทยังมีตนทุนอ่ืนๆ อาทิ ตนทุน
การผลิตทางตรง ไดแก คาตนฉบับบทความ คาฟลม คาชางภาพ คาชางแตงหนา-ทําผม คาตัว
นางแบบ คาแรงพนักงาน และเจาหนาที่ รวมทั้งตนทุนการผลิตทางออม ไดแก คาอาหารและ
เครื่องด่ืม คาใชจายในการเดินทางไปตางประเทศ คาของขวัญสมาชิก เปนตน 

 

โครงสรางเงินทุนของบริษัท ประกอบไปดวยทุนจดทะเบียนรวมทั้งส้ิน 2 ลานบาท 
แบง เปนหุนสามัญจํานวน 20,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 100 บาท โดยเรียกชําระมูลคาหุน
เต็มจํานวนแลวทั้งหมด คิดเปนทุนท่ีเรียกชําระแลวท้ังส้ิน 2 ลานบาท  

 
แนวทางพิจารณาตัดสินใจลงทุน 
 

แนวทางพิจารณาการลงทุนในบริษัท ปาลม พริ้นต้ิง จํากัด ท่ีผานการประเมินความ
เปนไปไดของการดําเนินการมีดวยกันท้ังส้ินรวม 4 แนวทาง ประกอบดวย  
 

1. MEDIA CORPS. ซ้ือเฉพาะหัวนิตยสาร CHANNEL จากบริษัทปาลมพริ้นต้ิง โดย
ต้ังบริษัทรวมทุนแหงใหมข้ึนมาเปนผูดูแลการผลิตและจัดจําหนายนิตยสาร CHANNEL และ 
MEDIA CORPS. ถือหุนในสัดสวนรอยละ 70 ในบริษัทรวมทุนดังภาพที่ 2.5   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2.5 การต้ังบริษัทรวมทุนแหงใหมระหวาง MEDIA CORPS. และปาลมพร้ินติ้ง 
 
คําแนะนําสําหรับกรณีท่ี 1: ทําการประเมินมูลคาหัวนิตยสาร CHANNEL โดย
พิจารณากระแสเงินสดท่ีเกิดจากรายไดและคาใชจายในการผลิตและจําหนายนิตยสาร 
CHANNEL เทาน้ัน และคิดลดกระแสเงินสดสุทธิดังกลาวดวยอัตราผลตอบแทนที่
ตองการระหวางรอยละ 10 ถึงรอยละ 15  

Palm Printing Media Corps. 

Joint Venture Shareholders (Palm Printing) 
CHANNEL 

30% 70% 
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2. MEDIA CORPS. ซ้ือหุนของปาลมพริ้นต้ิง ในสัดสวนรอยละ 70 โดยชําระคาหุน
เปนเงินสด  ดังภาพที่ 2.6 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 2.6 การซ้ือหุนรอยละ 70 ในปาลมพร้ินติ้ง โดยชําระเปนเงินสด 

 
คําแนะนําสําหรับกรณีท่ี 2:  ทําการประเมินมูลคากิจการของปาลมพริ้นต้ิง โดยคิดลด
กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิของบริษัทฯ 
ดวยอัตราผลตอบแทนที่ตองการระหวางรอยละ 10 ถึงรอยละ 15 ผลลัพธท่ีได
ดังกลาวเปนมูลคารวมของกิจการกอนหักหนี้สินตางๆ ดังนั้นเพื่อเปนการหามูลคา
สุทธิของกิจการ จึงตองนํามูลคารวมของกิจการดังกลาวหักดวยหน้ีสินรวม  

 

3. MEDIA CORPS. ซ้ือหุนทั้งหมดของปาลมพริ้นต้ิง โดยแลกเปลี่ยนกับหุนท่ีออก
ใหมของ MEDIA CORPS. ดังภาพท่ี 2.7 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

ภาพที่ 2.7 การแลกเปลี่ยน (Share Swap) กับหุนที่ออกใหมของ 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: ทําการวิเคราะหเชิงคุณภาพ โดยพิจารณาความเปนไปได
ของผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากผูถือหุนสวนนอย (Minority Shareholders) และผลที่
เกิดข้ึนจากการขยายหุนท่ีเกิดจากการแลกเปลี่ยนในตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงไดรับการ
ยกเวนภาษี 

 
4. บริษัท ในเครือของ MEDIA CORP. เขามาซ้ือหัวนิตยสาร CHANNEL จากปาลม พริ้น

ต้ิงโดยการจัดต้ังบริษัทยอย (Affiliate Firm) AAA เปนผูซื้อหัวนิตยสาร Channel ดังภาพที่ 2.8 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

    ภาพที่ 2.8 การซื้อเฉพาะหัวนิตยสาร CHANNEL จากปาลมพร้ินติ้ง 
 

 
คําแนะนําสําหรับกรณีท่ี 4:  ทําการวิเคราะหเชิงคุณภาพผลการจัดต้ังบริษัทยอย AAA 
เพ่ือดําเนินการนิตยสาร Channel โดยเฉพาะประเด็นการประหยัดอันเน่ืองมาจาก
ขนาด (Economies of Scale)  

 
 
 
 

 
 

Palm Printing 
(Shareholders) 

OTHER 
(Shareholders) 

(AAA) 

CHANNEL XXX 

Media Corps. 
(Shareholders) 
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ท้ังน้ีสมมติฐานที่ใชประกอบในการประเมินมูลคาในแตละแนวทางมีรายละเอียด ดัง 
ตอไปน้ี 

 

ดัชนีภาวะเศรษฐกิจท่ีสําคัญ 

 อัตราเงินเฟอ 2% ตอป   
 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยเฉลี่ย 1.42% (เฉลี่ย 3 ธนาคาร  ไดแก ธนาคารกรุงเทพ 

จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน))  
รายไดจากการขายโฆษณา 

 จํานวนหนาโฆษณา เพ่ิมข้ึนปละ 5 หนา ดังนี้                                          หนวย (หนา) 
  ป 2551 ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 
            58                 63                   68                    73                    78 
 จํานวนหนาโฆษณาท่ีเพิ่มข้ึนเปนการเพ่ิมข้ึนของเน้ือใน (Inside Page) 
 อัตราคาโฆษณาคงท่ีตลอดระยะเวลาของการทําประมาณการทางการเงิน 
 ราคาคาโฆษณาเฉล่ียตอหนาเปนดังน้ี 

  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 
 สวนลดคาโฆษณาเฉล่ีย 15% 
 สัดสวนรายไดคาโฆษณาจากหนาโฆษณาตอโครงการโฆษณาเทากับ 75 : 25 ของรายไดจาก

การขายโฆษณารวม 
 

รายไดจากการขายหนังสือ 

 จํานวนหนังสือที่จัดพิมพตอปกษ 14,000 เลม 
 จํานวนหนังสือที่ขายตอปกษ 

  ป 2551 ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 
  11,700 เลม 12,000 เลม 12,500 เลม 13,000 เลม 13,500 เลม 
 สัดสวนยอดขายหนังสือแบงตามพ้ืนที่  

- กรุงเทพฯ 34% 
- ตางจังหวัด 20% 
- สมาชิก 9% 
- เงินสด 37% 
สัดสวนดังกลาวไดมาจากการประเมินยอดการขายหนังสือในป 2549 โดยเปนตัวเลขต้ังแต
เดือนมกราคมถึงเดือนธันวาคม ป 2549 เปนหลัก 

 ราคาขายหนังสือ  80  บาทตอเลมคงท่ีตลอดระยะเวลาของการทํา
ประมาณการราคาสมาชิก  1,850  บาทตอปคงที่ตลอดระยะเวลาของการทํา 

                                                              ประมาณการ 
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 สวนลดคาหนงัสือเฉลี่ย 
- เอเยนตในกรุงเทพ  25% 
- ฐานรวมหอ 35% 

 จํานวนหนังสือคืน 
- เอเยนตในกรุงเทพ 3% 
- ฐานรวมหอ 8% 

คาใชจายในการผลติ (Cost of Production) แบงเปน 4 สวนหลกัๆ ประกอบดวย 
1) ตนทุนการจัดพิมพ  กําหนดใหตนทุนการจัดพิมพเพ่ิมข้ึนในอัตรารอยละ 5 ตอป 
    ป 2551 ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 
 คากระดาษ  (ลานบาท) 49.31 51.78 54.37 57.09 59.94 
 คาจัดพิมพ  (ลานบาท) 18.43 19.35 20.32 21.33 22.40
 คา Plate    (ลานบาท) 22.50 23.62 24.80 26.04 27.35 
 คาใชจายในการจัดพิมพอ่ืน  ๆ(ลานบาท) 10.48 11.01 11.56 12.14 12.74 
2) คาใชจายการผลิตทางตรง 

- ประกอบดวยคาใชจายเก่ียวกับฟลม ชางแตงหนา-ทําผม ชางภาพ นางแบบ เปนตน 
- กําหนดใหคาใชจายการผลิตทางตรงเพ่ิมข้ึนรอยละ 10 ตอป 

3) คาแรงทางตรง 
- เงินเดือนและคาจางท่ีนํามาจัดสรรเปนคาแรงทางตรงคิดเปนสัดสวนรอยละ 75 ของ 
เงินเดือน และคาจางรวมทั้งหมด 

4) คาใชจายการผลิตทางออม 
- ประกอบดวยคาใชจายเก่ียวกับคาอาหารและเคร่ืองด่ืมในการถายทําแฟชั่นและการผลิต 
โฆษณาแบบเปนโครงการ คาใชจายในการเดินทางไปตางประเทศ คาของสมนาคุณสําหรับ
สมาชิก เปนตน  
- กําหนดใหคาใชจายการผลิตทางออมเพ่ิมข้ึนในอัตรารอยละ 2 ตอป (เทากับอัตราเงินเฟอ
ตามสมมติฐาน) 

 

คาใชจายในการขายและบริหาร 

 คาใชจายในการขายและบริหารหลักๆ ประกอบดวย คาคอมมิชชั่น เงินเดือน คาเชาสํานักงาน 
คาไปรษณียากรและคาบรรจุภัณฑ คาเส่ือมราคา ภาษีซ้ือสวนเกิน (Share input VAT on 
magazine) 

 คาคอมมิชช่ันในการขายโฆษณาเฉลี่ยรอยละ 10 ของรายไดจากการขายโฆษณา โดยคา
คอมมิชช่ันดังกลาวไดรวมคาตอบแทนกรรมการไวดวย 

 เงินเดือนและคาจางเพ่ิมข้ึนรอยละ 10 ตอป 
 คาเชาสํานักงาน 

 - ปจจุบัน บริษัทจายคาเชาสํานักงานเปนเงินจํานวน 30,000 บาทตอเดือน  
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- บริษัทมีแผนงานท่ีจะยายสํานักงานใหม โดยจะทําการเชาพื้นที่จํานวนประมาณ 700 ตาราง
เมตร ผูจัดทํารายงาน ต้ังสมมติฐานวาคาเชาตอตารางเมตรตอเดือนประมาณ 350 บาท โดย
คาดวาบริษัทจะสามารถยายสํานักงานใหมไดในเดือนกรกฎาคม 2550 

 กําหนดใหคาใชจายในการขายและบริหารอื่นๆ เพ่ิมข้ึนตามอัตราเงินเฟอตามสมมติฐานของ 
ผูจัดทํารายงาน ที่รอยละ 2 ตอป คาใชจายดังกลาวประกอบดวย คาจาง คาประกันสังคม เงิน
สมทบเขากองทุนสํารองเล้ียงชีพ คายานพาหนะและน้ํามัน คาสาธารณูปโภค คารักษาความ
ปลอดภัย คาทําความสะอาด เปนตน 

 

ระยะเวลาในการเรียกเก็บเงิน (Collection Period) 

 เอเยนตในเขตกรุงเทพฯ 15 วัน  
 ฐานรวมหอ 1 เดือน  
 บริษัทโฆษณา 3 เดือน 

 

ระยะเวลาในการชาํระเงิน (Payment Period) 

 คาคอมมิชช่ัน 3 เดือน 
 คาจัดพิมพ 3 เดือน 
 คากระดาษ 2 เดือน 
 คา Plate 3 เดือน 

 

คาใชจายลงทุน (Capital Expenditure) 

 ปาลมพร้ินต้ิง มีแผนการท่ีจะยายสํานักงานในป 2550 โดยคาดวาจะใชเงินลงทุนในการตกแตง
สํานักงานท้ังส้ินประมาณ 10 ลานบาท  

 
อัตราคาเส่ือมราคา 

 สวนปรับปรุงอาคารเชา 10 ป 
 เครื่องตกแตงสํานักงาน 5 ป 
 อุปกรณสํานักงาน 5  ป 

 

คาใชจายคางจายอ่ืนๆ  
600,000 บาทตอป คงที่ตลอดระยะเวลาของการทําประมาณการ 
 

เงินกูยืมจากกรรมการ 
บริษัทมีเงินกูยืมจากกรรมการ จํานวน 8 ลานบาท อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมจากกรรมการ 2.42 % 
(อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยเฉลี่ย + 1%)  
สมมติฐานอ่ืนๆ 
ถาไมไดมีการกําหนดเปนการเฉพาะกําหนดใหอัตราการเติบโตของบริษัท 4% ตอป (อัตราเฉลี่ย 10 ป) 
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หลงัจากศึกษาเน้ือหาสาระเร่ืองท่ี 2.3 แลว โปรดปฏิบัติกิจกรรม 2.3  
ในแนวการศกึษาหนวยที ่2 ตอนท่ี 2.3  

 
 
 
 

 
 


