
บทที ่8 งบประมาณรายจายลงทุน ุ

(Capital Budget) (Capital Budget) 
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งบประมาณลงทนุคืออะไร

ิ  ั ื่ ิ่ ิ ั »การวิเคราะหศักยภาพเพือเพิมสินทรัพยถาวร
»การตัดสินใจในระยะยาวที่เกี่ยวกับรายจายกอนใหญญ
»สําคัญมากๆตออนาคตของกิจการ
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ชนิดของโครงการรายจายลงทุน

โ1. โครงการลงทุนทดแทน(Maintenance of Business)

2. โครงการลงทุนทดแทนเพื่อการลดตนทุน(Cost Reduction)ุ ุ ( )

3. โครงการขยายผลิตภัณฑที่มีอยูเดิมหรือขยายการตลาดเดิม 

( f )(Expansion of existing products or markets)

4. โครงการเพิ่มผลิตภัณฑใหมหรือสรางตลาดใหม(Expansion into new

products or markets) 
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ชนิดของโครงการรายจายลงทุน

โ ื่ ป ั ื โ ี่ ั ิ่ 5. โครงการเพือความปลอดภัยหรือโครงการเกียวกับสิงแวดลอม (Safety

and/or environmental projects)

6. โครงการวิจัยและพัฒนา (Research and development) 

โ ั ( )7. โครงการสัญญาระยะยาว (Long-term contracts) 

8.   โครงการอื่นๆ เชนการกอสรางอาคาร โรงงาน ที่จอดรถยนตๆ
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ขั้นตอนในการจัดทํางบประมาณรายจายลงทุน

1. กําหนดจุดหมายที่จะบรรลุจากโครงการลงทุน

่2. พิจารณาโครงการที่มีศักยภาพ

3 พยากรณกระแสเงินสด3. พยากรณกระแสเงนสด

4. พิจารณาตนทุนและความเสี่ยงในการลงทุน

5. คัดเลือกและนําโครงการมาปฏิบัติการจริง
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กฎที่ใชในการตัดสินใจคัดเลอืกรายจายลงทุน

ื1. ระยะเวลาคืนทุน (Payback)

2. ระยะเวลาคืนทุนแบบคิดลด (Discounted payback)ุ ( p y )

3. มูลคาปจจุบนัสุทธิ (Net present value, NPV)

4. อัตราผลตอบแทน (Internal rate of return, IRR)

5. อัตราผลตอบแทนแบบปรับปรงแกไข (Modified internal rate of5. อตราผลตอบแทนแบบปรบปรุงแกไข (Modified internal rate of

return, MIRR)

ั ี ํ ไ6. ดัชนีกําไร (Profitability Index, PI)
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กฎที่ใชในการตัดสินใจคัดเลอืกรายจายลงทุน

ื• ระยะเวลาคืนทุน (Payback period)

ระยะเวลาคืนทุนกําหนดวาเปนจํานวนปที่คาดวากระแสเงินสดรับุ

สุทธิรวมจะเทากับเงนิลงทุนเริ่มตน ระยะเวลาคืนทุนจะเปนวิธีแรกสุดที่

เราใช เพื่อพิจารณาโครงการลงทนเราใช เพอพจารณาโครงการลงทุน

• ระยะเวลาคืนทุนคิดลด (Discounted payback period)

ระยะเวลาคืนทุนคิดลดก็คือจํานวนปที่ชดเชยเงินลงทุนเริ่มตนได

หมดจากกระแสเงินสดคิดลดสทธิ (Discounted net cash flows) หมดจากกระแสเงนสดคดลดสุทธ (Discounted net cash flows) 
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กฎที่ใชในการตัดสินใจคัดเลอืกรายจายลงทุน

 ั ิ• มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net present value, NPV)

มูลคาปจจุบนัสุทธิคือผลตางในมูลคาปจจุบนัของกระแสเงินสดู ุ ุ ู ุ

ไหลเขาและไหลออกที่เกี่ยวของกับโครงการ วิธีนี้ใชเทคนิคแบบกระแส

เงินสดคิดลด (Discounted cash flow DCF) โดยทําตามลําดับเงนสดคดลด (Discounted cash flow, DCF) โดยทาตามลาดบ

• อัตราผลตอบแทน (Internal rate of return, IRR)

IRR คืออัตราดอกเบี้ยที่ทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินสดไหลเขา

ของโครงการเทากับมลคาปจจบนัสทธิของเงินลงทน หรืออีกนัยหนึ่งก็ของโครงการเทากบมูลคาปจจุบนสุทธของเงนลงทุน หรออกนยหนงก

คืออัตราดอกเบี้ยที่ทําให NPV=0
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กฎที่ใชในการตัดสินใจคัดเลอืกรายจายลงทุน

ใ  ิ ี ิ• ใชวิธีลองผิดลองถูก (Trial and Error)

ถาเงินสดไหลเขาสุทธิแตละปเทากันเราอาจคํานวณไดงายขึ้น โดยุ

ใชตาราง PVIFA (Present Value Interest Factor Annuity)

 ( )• เสน NPV (NPV profiles)

ตนทุนเงินลงทุนที่มีคาเทากับศูนย NPV = 15,000 และ ุ ุ ู

NPV = 20,000(IRR = 14.5%, IRR =11.8%)คานี้จะถูกกําหนดบนแกน x
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กฎที่ใชในการตัดสินใจคัดเลอืกรายจายลงทุน

ิ โ ี่  ิ ั• การพิจารณาโครงการทีเปนอิสระตอกัน (Evaluating Independent

Project)

ถาโครงการที่เรากําลังพิจารณาเปนโครงการที่เปนอิสระตอกัน PV

และ IRR จะใหผลลัพธเหมือนกันคือจะรับหรือปฏิเสธไปในทางเดียวกัน และ IRR จะใหผลลพธเหมอนกนคอจะรบหรอปฏเสธไปในทางเดยวกน 

• การพิจารณาโครงการที่เปน Mutually Exclusive

ถาโครงการที่เรากําลังพิจารณามีขอแตกตางในเรื่องขนาดและ

ระยะเวลาคืนเงิน กญแจสําคัญที่จะนํามาใชในการตัดสินใจคือเราจะระยะเวลาคนเงน กุญแจสาคญทจะนามาใชในการตดสนใจคอเราจะ

ไดรับเงินคืนมาเพื่อลงทุนในโครงการอื่นๆ เร็วกวากัน
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กฎที่ใชในการตัดสินใจคัดเลอืกรายจายลงทุน

ิ ี ั ี ํ ํ ไ ( )• วิธีดัชนีการทํากําไร (Profitability Index)

PI   = PV กระแสเงินสดในอนาคต/เงินลงทุนเริ่มตน = 1 )1(
CF

r
CFn

t
t

t∑
= +ุ

CFt = กระแสเงินสดในอนาคตที่คาดวาจะเกิดขึ้น

ิ ิ่ 

0CF

CF0 = เงินลงทุนเริมตน

PI แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรสัมพัทธของโครงการใดๆ หรือๆ

เปนมูลคาปจจุบันตอบาทหรือดอลลารของเงินลงทุนเริ่มตน PI ของ

โครงการที่ 1 ที่ตนทนของเงินลงทน 8% คือ 1 1175โครงการท 1 ทตนทุนของเงนลงทุน 8% คอ 1.1175

PI1 = =1.1175
000,50
877,55
,
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งบประมาณลงทนุสูงสดุ (Optimal Capital Budget)

งบประมาณลงทุนสูงสุดคือ กลุมโครงการที่จะทําใหมูลคาของ

กิจการมีคาสงสด โดยปกติกิจการจะยอมรับโครงการที ่ NPV เปนบวก กจการมคาสูงสุด โดยปกตกจการจะยอมรบโครงการท NPV เปนบวก 

อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติจะมีสิ่งที่ตองคํานึงถึงอยู 2 เรื่องคือ การ

ิ่ ึ้  ิ ส ิ่  ื่ ี ิ ํ ัเพมขนของตนทุนเงนลงทุนสวนเพม และการลงทุนเมอมเงนทุนจากด
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การเพิ่มขึ้นของตนทุนเงินลงทุนสวนเพิ่ม

 การเพิ่มขึ้นของตนทนเงินลงทนสวนเพิ่ม คือ คาใชจายที่เกี่ยวของ การเพมขนของตนทุนเงนลงทุนสวนเพม คอ คาใชจายทเกยวของ

กับการเพิ่มเติมทุน 1 บาท(ดอลลาร) ซึ่งจะแตกตางกันไปตามประเภท

ของเงินทนที่ใชของเงนทุนทใช
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การพิจารณาโครงการลงทุนเมื่อมีเงินทุนจํากัด

คําจํากัดความของเงินทุนจํากัด คือ สถานการณที่กิจการุ

ตองกําหนดใหรายจายลงทุนนอยกวากองทุนที่จําเปนตองใชตาม

งบประมาณสงสดที่วางเอาไว งบประมาณสูงสุดทวางเอาไว 
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มูลคาที่จะเลิกกิจการหรือขายกิจการ

หมายถึงมูลคาของโครงการหรือสินทรัพย เมื่อมีการเลิกกิจการ

ในขณะใดๆ โดยปกติจะตีราคาเปนเงินสด หรือเทียบเทารวมกับๆ

สินทรัพย มูลคานี้มีความสําคัญกับกิจการเมื่อมีการวิเคราะห

ความสามารถในการทํากําไรของโครงการเฉพาะโครงการใดโครงการความสามารถในการทากาไรของโครงการเฉพาะโครงการใดโครงการ

หนึ่งหรือวิเคราะหสินทรัพยเพื่อตัดสินใจวาควรจะคงไวซึ่งโครงการหรือ

ิ ั  ั้ ื ไ  ื ี ั ึ่ ึ ิ ี ่ สินทรัพยนันหรือไม หรืออีกนัยหนึงหมายถึงราคาเงินสดทีคาดวาจะ

ไดรับเมื่อถูกบังคับใหขายสินทรัพย 
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การตัดสนิใจเชาหรือซื้อสนิทรัพย 

1. การซื้อขาด

เปนทางเลือกที่ดีอยางหนึ่งถาเรามีเงินลงทนเพียงพอหรือถาคณมีเปนทางเลอกทดอยางหนงถาเรามเงนลงทุนเพยงพอหรอถาคุณม
ความจําเปนที่จะตองเปนเจาของอุปกรณ แตการลงทุนกอนใหญอาจ
มีผลกระทบตอกระแสเงินสดมผลกระทบตอกระแสเงนสด

2. การเชาซื้อหรือเชา

้• การเชาหมายถึงวาเราจะไมสามารถเปนเจาของสินทรัพยนั้น 

• การเชาซื้อธุรกิจจะเปนเจาของสินทรัพยเมื่อไดจายเงินุ
ครบถวนแลว 
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ประเภทของการเชาสินทรัพย

1. Finance leasing

– เปนสัญญาเชาระยะยาวซึ่งอาจเกินอายุที่คาดการณไวของญญ ุ

สินทรัพยนั้น ปกติจะเปน 3 ปหรือมากกวา

ิ ั ใ   ป    ป  ื่ – บริษัทผูใหเชาจะเปนผูจายคาอุปกรณและอืนๆ ตลอดอายุการเชา

– แมวาผูเชาจะไมมีกรรมสิทธิ์ในสินทรัพย ผูเชาตองรับผิดชอบในู ู

การบํารุงรักษาและทําประกันภัย

ผเชาจะตองแสดงสินทรัพยที่เชาในงบดลเปนสินทรัพยลงทน– ผูเชาจะตองแสดงสนทรพยทเชาในงบดุลเปนสนทรพยลงทุน

เชนเดียวกับสินทรัพยที่ซื้อมา
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ประเภทของการเชาสินทรัพย

2 O ti l i2. Operating leasing

– เปนวิธีที่ดีถาผูเชาไมตองการสินทรัพยตลอดอายุของสินทรัพย

– ผูใหเชาจะรับสินทรัพยคืนเมื่อหมดสัญญาเชา

ใ    ั ิ ใ ํ ั ํ ป ั ั– ผูใหเชาตองรบผิดชอบในการบารุงรกษาและทาประกนภย

– ผูเชาไมจําเปนตองแสดงสินทรัพยในงบดุลู ุ
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ขอดแีละขอเสียของการซื้อสินทรัพยหรืออุปกรณ

 ีขอดี :

– กิจการเปนเจาของสินทรัพย

– เมื่อกิจการเปนเจาของก็สามารถนําไปหักเปนคาใชจายในรูปคา
เสื่อมราคาไดเสอมราคาได

– กิจการไมตองทําสัญญาระยะยาวซึ่งยากที่จะยกเลิก

ื้ ี ื ื้ ื– การซือมีคาใชจายรวมนอยกวาการเชาหรือเชาซือ แมวาตองยืมมา
ซื้อสินทรัพย
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ขอดแีละขอเสียของการซื้อสินทรัพยหรืออุปกรณ

ขอเสีย: 

– กิจการตองจายเงินเต็มจํานวนราคาของสินทรัพยดวยเงินสดซึ่งอาจมี
ผลกระทบกับกระแสเงินสดของกิจการได

– ถากิจการใชเงินเบิกเกินบัญชีหรือเงินกูมาซื้อสินทรัพยก็จะทําใหมีตนทุน
สูงขึ้นเงินเบิกเกินบัญชีอาจถูกใหชดใชในระยะเวลาอันสั้นเชนเดียวกับู ู
เงินกู

– กิจการอาจซื้ออุปกรณซึ่งไมจําเปนตองใชในอนาคต

– กิจการตองรับผิดชอบในการซอมแซมบํารุงรักษาสนิทรัพย

– กิจการไมสามารถนําคาใชจายจากการเชาไปหักภาษีได

– กิจการตองรับความเสี่ยงจากอุปกรณเสียหายเองทั้งหมด
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ขอดแีละขอเสียของการเชาหรือเชาซื้ออุปกรณ

ขอดี:

้ ้– กิจการไมจําเปนตองจายเปนเงินกอนทั้งหมดของสินทรัพย ดังนั้นจึง
ไมตองใชเงินสดหรือตองกูยืมเงินมาใชู

– กิจการสามารถเขาถึงอุปกรณที่มีมาตรฐานสูงตางกับการซื้อซึ่งตอง
ใชจายเงินจํานวนมากใชจายเงนจานวนมาก

– กิจการจายคาสินทรัพยในระยะเวลาที่กําหนดไวแนนอนเทาที่
ตองการใชสินทรัพยนั้น ซึ่งจะชวยในการทํางบประมาณในอนาคตตองการใชสนทรพยนน ซงจะชวยในการทางบประมาณในอนาคต

– ปกติอัตราดอกเบี้ยรายเดือนจะคงที่ ทําใหกิจการสามารถพยากรณ
กรแสเงินสดไดงาย

– กิจการสามารถนําคาเชาทั้งหมดไปหักเปนคาใชจายได

21All rights reserved  www.Thailandaccount.com



ขอดแีละขอเสียของการเชาหรือเชาซื้ออุปกรณ

 ีขอเสีย:

– กิจการอาจตองวางเงินมัดจําลวงหนา

– คาใชจายรวมอาจแพงกวาการซื้อขวด

– กิจการอาจลดความยืดหยุนใหอยูในระยะปานกลางหรือระยะยาว

ตามขอตกลงซึ่งยากที่จะมีการยกเลิก

– เมื่อกิจการเชาสินทรัพย กิจการไมไดเปนเจาของกรรมสิทธิ์ แมวา

กิจการจะไดรับอนญาตใหซื้อไดเมื่อสิ้นสดสัญญากจการจะไดรบอนุญาตใหซอไดเมอสนสุดสญญา
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การซื้อสนิทรัพย: ความรูเรื่องคาเสื่อมราคา

ิ ื ่ ิ ํ ป การคิดคาเสือมราคากิจการจําเปนตองทราบ

– วันที่เริ่มใชสินทรัพยนั้นๆๆ

– ประมาณการอายุการใชงาน

้– ตนทุนขันตนของสินทรัพย

– มลคาซากมูลคาซาก

– ตนทุนใดๆ ที่เกี่ยวของกับการเลิกใชสินทรัพย
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Q & A
ี่ บทท ี8 งบประมาณรายจายลงทุน 

(Capital Budget) 
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