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10 Capital Budgeting ประเภทของโครงการ 1. Mutually Exclusive Project คือโครงการทีต้องเลือกเพียงโครงการใดโครงการหนึง คือต้องเลือกโครงการทีดีทีสุดได้ 1 โครงการ 2. Independent Project คือโครงการเป็ นอิสระต่อกัน สามารถเลือกได้ทุกโครงการทีคิด ว่าดี 3. Dependent Project คือโครงการทีไม่เป็ นอิสระคือ ถ้าเลือกโครงการหนึงแล้วต้อง เลือกอีกโครงการหนึงด้วย เช่น ถ้ารับโครงการตัดไม้ ต้องรับโครงการปลูกป่ าด้วย การวิเคราะห์ การลงทุนระยะยาว 1. Payback Period (PBP) 2. Discounted Payback Period (DBP) 3. Net Present Value (NPV) 4. Profitability Index (PI) 5. Internal Rate of Return (IRR) 6. Modified Internal Rate of Return (MIRR) Payback Period (PBP) ดูเพียงว่าจะได้เงินกลับคืนมาเมือไหร่ โดยไม่มีการคํานึงของค่าของเงิน จุดอ่อนคือ ไม่ได้คิดค่าเวลาของเงิน และไม่คาํ นึงถึงเงินทีจะได้รับต่อไปหลังจากคืนทุน แล้ว โครงการ A B C



ปี ที 0 ลงทุน -100 -100 -100



ปี ที 1 50 90 90



ปี ที 2 50 10 10



ปี ที 3 50 50 100



PBP 2 2 2



จะเห็นได้ว่าระยะเวลาคืนทุนทัง 3 โครงการ = 2 ปี เท่ากัน แต่จะเห็นได้ว่าระยะยาวแล้ว โครงการทัง 3 ให้ผลตอบแทนทีแตกต่างกัน



Discounted Payback Period (DBP) เหมือนกับ PBP เพียงแต่ตอ้ งนําผลตอบแทนในแต่ละปี มาคํานวณเป็ น PV ก่อน โดยใช้ ต้นทุนของเงินทุน (Cost of Capital) มาเป็ นส่วนลด (i) แล้วจึงค่อยหาระยะเวลาคืนทุน



Net Present Value (NPV) 1. หามูลค่าปัจจุบนั ของเงินสดรับ (inflows)(มีค่าเป็ นบวก) และเงินสดจ่าย (outflows) (มีค่าเป็ นลบ) ของทุกปี โดยใช้ project’s cost of capital เป็ นอัตราส่วนลด 2. รวมกระแสเงินสดทัง inflows และ outflows จะได้เป็ นค่า NPV หรื อ NPV = PVb - PVc หรื อ ค่าปัจจุบนั ของ benefit – cost เมือ k = .1 ปี ที 0 ลงทุน ปี ที 1 -100 50 PV = -100 PV = 45 NPV = (-100) + 45 + 41 + 37 = + 23 ดัชนีกําไร (Profitability Index , PI) =



123 100



ปี ที 2 50 PV = 41



ปี ที 3 50 PV = 37



= 1.23 หรื อ เงินทีได้ / เงินทีจ่าย



การตีความ 1. ถ้า NPV = 0 แสดงว่า โครงการให้ผลตอบแทนเท่ากับ k 2. ถ้า NPV + แสดงว่า Value of firm จะเพิ มขึน 3. ถ้าเป็ นโครงการแบบ Mutually Exclusive ให้เลือกโครงการทีมีค่า NPV เป็ นบวก สูงสุด 4. ถ้าเป็ นโครงการแบบ Independent ให้ทาํ ทุกโครงการทีมีค่า NPV เป็ น +



Internal Rate of Return (IRR) คือการหาค่า k ทีทําให้ NPV = 0 คือเป็ นผลตอบแทนเป็ น % ต่อปี เทียบกับเงินลงทุน สรุ ปคุม้ หรื อไม่คมุ้ 1. NPV > 0 2. PI > 1.0 3. IRR > k (k = Cost of Capital) ถ้าเป็ นโครงการปกติแล้ว ค่า NPV และ IRR จะไปในทิศทางเดียวกัน แต่บางทีก็อาจขัดแย้งกัน Cost of Capital = 10 % โครงการ เริ มต้น ปี ที 1 ปี ที 2 ปี ที 3 NPV S -100 80 50 10 21.56 A -100 50 50 50 24.34



PI 1.21 1.24



IRR 25.99 23.38



โครงการ S มี IRR ดีกว่า แต่ NPV แย่กว่า โครงการ A ถ้าเป็ น Mutually Exclusive Project จะต้องเลือกโครงการ A เนืองจาก การที IRR ตํากว่าเนืองมาจากผลตอบแทนในระยะแรกมีค่าน้อยกว่า และหลังๆมีค่ามาก ดังนันค่า k จะกระทบน้อยกว่าเพราะเงินอยูท่ ีระยะเวลาท้ายๆ ดังนันมีผกู้ ล่าวว่าวิธี NPV จะดีทีสุด



การลงทุนเมือขนาดของโครงการต่างกัน k = 10% A ปี ที 0 -200 ปี ที 1 250 IRR 25% NPV 27 PI 1.14(227/200) PBP 0.8



B -100 130 30% 18 1.82(118/100) 0.77



C -100 120 20% 9 1.09(109/100) 0.83



ดูที NPV เป็ นหลัก ดังนันเลือกโครงการ A ถึงแม้ว่าผลตอบแทนเป็ น % จะน้อยกว่า B แต่ส่วนทีลงทุนมากกว่า B ก็ยงั คงให้ผลตอบแทน การลงทุนในกรณี งบประมาณจํากัด (Capital Rationing) เมือการลงทุนคุม้ ทุกโครงการแต่มีเงินทุนจํากัด เลือกได้เป็ นบางโครงการเท่านัน ต้องตัด บางโครงการออก โครงการ เงินลงทุน NPV IRR PI 1 40 8.9 13.5 1.22 2 5 8.8 17.7 1.35 3 15 2.8 17.3 1.28 4 30 1.6 13.7 1.22



Modified Internal Rate of Return (MIRR) จะต่างจาก IRR โดยที IRR มีแนวคิดมาจาก NPV โดยดึงเงินทีได้ในแต่ละปี ให้กลับมา เป็ นPV ทังหมด และหาว่าอัตราเท่าไรทีทําให้ค่าเงินนันเท่ากับเงินทีลงทุน แต่ MIRR จะนําค่าทีได้ในแต่ละปี ดึงไปเป็ น FV ได้เป็ นผลรวม เรี ยกว่า Terminal Value (TV) จากนันก็ทาํ การดึงมาเป็ นค่า PV โดยคํานวณหาอัตราทีจะทําให้ค่าเงินนันเท่ากับ เงินลงทุน วิธีการหา 1. หาผลรวมของค่าปัจจุบนั ของเงินทีได้รับ (เหมือน NPV แต่ไม่คิดเงินลงทุน) 2. หาค่า TV โดยทําค่า NPV ให้เป็ นค่า FV 3. หาค่า MIRR โดยนําค่า FV แปลงมาเป็ นค่า PV ทีมูลค่าการลงทุน แล้วหาอัตรา ลงทุน 1000 แต่ละปี ได้ผลตอบแทน 500, 400, 300, 100 ตามลําดับ และ k = 10 % 1. ผลรวมของค่าเงินทีได้รับเป็ นค่าปัจจุบนั เท่ากับ 1,079 (เงินรับแต่ละปี = 0, 500, 400, 300, 100 i=10) 2. หาค่า TV (PV = 1,079 i = 10 n = 4) ได้ค่าเท่ากับ 1,579 3. หาค่า MIRR (FV = 1,579 PV = -1000 n = 4) ได้ค่าเท่ากับ 12.1



Payback Period ข้อดี 1. ง่าย 2. สามารถบอกถึงความเสี ยงได้ เช่นโครงการทีมีระยะเวลาคืนทุนทียาวก็มีความเสี ยง มาก ข้อเสี ย 1. ไม่คาํ นึงถึง Time Value of Money 2. ไม่คาํ นึงถึงผลประโยชน์หลังคืนทุนแล้ว เนืองจากไม่ได้คาํ นวณจนสิ นสุดโครงการ บางโครงการมีระยะเวลาคืนทุนยาว แต่เงินเข้ามามากในช่วงหลังๆ บางโครงการ ระยะเวลาคืนทุนสันก็จริ งแต่หลังจากคืนทุนแล้วอาจมีเงินเข้ามาน้อยก็ได้ NPV จะเป็ นตัวบอกถึงกําไรทีเป็ นตัวเงิน ดังนันข้อเสี ยก็คือไม่สนใจขนาดของโครงการ เช่นโครงการทีหนึงลงทุน 1 ล้านบาทได้ NPV 1 แสน โครงการทีสองลงทุน 1 แสน ได้ NPV 8 หมืน ถ้ามองเฉพาะตัว NPV ก็ตอ้ งเลือกโครงการทีหนึง ทังทีได้อตั รา ผลตอบแทนทีตํากว่า IRR ก็เหมือนกับ NPV แต่จะมีตวั safety margin คือการทีเราวัดผลตอบแทนเป็ น % ทํา ให้เรารู้ว่าจะมี safety margin มากแค่ไหน คือถ้าการประเมินเงินสดเข้าออกผิดไปมาก น้อยแค่ไหนทียังคงทําให้โครงการได้กาํ ไรอยู่ สิ งทีทําให้ NPV กับ IRR ได้ผลขัดแย้งกัน 1. ขนาดของโครงการต่างกัน 2. กระแสเงินสดทีเข้ามาในแต่ละช่วงต่างกัน สาเหตุเป็ นเพราะ NPV อยูบ่ นสมมติฐานทีว่าเงินทีได้รับจากโครงการมีการเอาไปลงทุน ต่อโดยได้รับผลตอบแทนเท่ากับต้นทุนของเงิน ส่วน IRR อยูบ่ นสมมติฐานทีว่าเงินที ได้รับจากโครงการมีการเอาไปลงทุนต่อโดยได้รับผลตอบแทนเท่ากับค่า IRR แต่วิธี MIRR จะปรับปรุ งโดยสมมติว่าเงินทีได้จากโครงการนําไปลงทุนต่อโดยได้รับ ผลตอบแทนเท่ากับต้นทุนของเงิน



1. Describe four common methods of appraising capital investments. Discuss the advantages and disadvantages of each. 1. Payback period เป็ นวิธีการประเมินโครงการ โดยดูเพียงว่าจะได้ เงินทีลงทุนลงไปกลับคืนมาเมือไร เช่น ลงทุน 100 บาท ปี ที 1 ได้ เงินเข้ ามา 40 บาท ปี ที 2 ได้ เงินเข้ า 60 บาท ดังนัน payback period เท่ากับ 2 ปี ถ้ าโครงการใดมี Payback Period สันกว่าก็จะเลือกโครงการนัน ข้ อดีของ PAYBACK PERIOD 1) ง่ายและสะดวกในการคํานวณ 2) สามารถบอกถึงสภาพคล่องได้ โดยทีโครงการทีคืนทุนเร็ วจะมีสภาพคล่อง liquidity สูงกว่าโครงการทีคืนทุนช้า 3) สามารถบอกถึงความเสียงได้เบืองต้น เนืองจากโครงการทีคืนทุนเร็วจะมีความเสียง น้อย ข้อเสียของ PAYBACK PERIOD 1) ไม่ให้ความสําคัญแก่กระแสเงินสดทีจะได้รับหลังระยะเวลาคืนทุน โครงการทีคืนทุน ช้าแต่หลังจากคืนทุนแล้วอาจมีกระแสเงินสดเข้าโดยตลอด แต่โครงการทีคืนทุนเร็ ว อาจไม่มีกระแสเงินสดเข้ามาอีก ทําให้เราอาจตัดสินใจผิดพลาดถ้าไปเลือกโครงการ ทีคืนทุนเร็ว 2) ไม่คาํ นึงถึงมูลค่าของเงิน เนืองจากเงินในปัจจุบนั มีค่ามากกว่าเงินในอนาคต



2. Net Present Value (NPV) เป็ นวิธีการประเมินโครงการ โดยหามูลค่าปั จจุบนั ของเงินสดเข้ าและออกตลอดโครงการ และดูวา่ เมือสินสุดโครงการแล้ ว เงินสดเข้ ามากกว่าเงินสดออกหรือไม่ ถ้ าเงินสดเข้ ามากกว่าออกก็สามารถ ลงทุนในโครงการนันได้ ตัวอย่างลงทุน 100 บาท ในโครงการ 3 ปี ค่า k = .1 ปี ที 0 ปี ที 1 ปี ที 2 ปี ที 3 - 100 50 50 50 PV = - 100 PV = 45 PV = 41 PV = 37 NPV = (-100) + 45 + 41 + 37 = + 23 ค่า NPV เป็ นบวก แสดงว่ามีเงินเข้ ามากกว่าเงินออก จึงสามารถลงทุนในโครงการนีได้ ซึง NPV สามารถใช้ เป็ นวิธีการพิจารณาโครงการ ถ้ าโครงการไหนมี NPV มากกว่าก็เลือกโครงการ นัน



ข้อดีของ NPV: 1) เป็ นการพิจารณาถึงกระแสเงินจริ งๆ ดังนันจึงเป็ นวิธีทีเพิ มความมังคังให้กบั ผูถ้ ือหุน้ 2) มีการพิจารณากระแสเงินสดทีเกียวข้องทังโครงการ ทังเข้าและออก 3) มีการพิจารณาจนสิ นสุดโครงการ ทําให้รู้ว่าเมือสิ นสุดโครงการจะได้ผลตอบแทน เท่าไร ข้อเสียของ NPV: 1) ต้องประมาณต้นทุนเงินทุนเพือใช้ในการคํานวณ ทําให้คาํ นวณยุง่ ยาก 2) แสดงออกมาเป็ นจํานวนเงินซึงไม่ได้เปรี ยบเทียบกับเงินลงทุน ทําให้ไม่ได้มีการ พิจารณาความเสียง เช่น โครงการแรกลงทุน 100 มี NPV = + 10 โครงการทีสอง ลงทุน 10 NPV = + 9 ถ้าดูเฉพาะ NPV เราก็จะเลือกโครงการแรกทีมี NPV มากกว่า โดยไม่ได้ได้พิจารณาว่าต้องใช้เงินลงทุนมากกว่าโครงการทีสองถึง 10 เท่า 3) NPV ไม่ได้บอกถึงระยะเวลาของโครงการ เช่น โครงการแรกมี NPV = +10 โครงการทีสองมี NPV = +12 ถ้าตัดสินใจจาก NPV เราก็เลือกโครงการทีสอง ทังๆ ทีโครงการทีสองอาจเสร็ จสิ นโครงการ 50 ปี ในขณะทีโครงการแรกเสร็จสิ น โครงการเพียง 1 ปี ซึงถ้าคํานึงถึงค่าเสียโอกาสของเงิน โครงการทีสองอาจไม่คุม้ ค่าทีจะลงทุน 4) ไม่ได้พิจารณาว่าเงินทีเข้ามาก่อน-หลัง ดังนัน บางครังจึงทําให้ไม่สามารถบอกถึง ความเสียงได้ เช่น โครงการทีมีอายุเท่ากัน ลงทุนเท่ากัน โครงการแรกมี NPV มากกว่า โครงการทีสองเล็กน้อย ซึงถ้าพิจารณาจาก NPV ก็ตอ้ งเลือกโครงการแรก ซึงโครงการแรกอาจมีกระแสเงินสดเข้ามาในปี ท้ายๆ ในขณะทีโครงการทีสองอาจ มีกระแสเงินสดเข้ามาในปี แรกๆ ซึงทําให้โครงการทีสองมีความเสียงน้อยกว่า



1. Profitability Index (PI) เป็ นการนําเงินทีได้ รับตลอดโครงการมาทําเป็ นค่าปัจจุบนั แล้ วนําไปเทียบกับเงินทีลงทุน ได้ เป็ นดัชนีวา่ เงินลงทุน 1 หน่วย เมือจะได้ รับคืนมาเท่ากับเท่าไร เช่นลงทุน 100 บาท และตลอดระยะโครงการได้เงินเมือเทียบเป็ นมูลค่าปั จจุบนั เท่ากับ 123 บาท PI = 123 / 100 = 1.23 ดังนันเมือ PI มีคา่ มากกว่า 1 จึงคุ้มค่าทีจะลงทุน PI สามารถใช้ เป็ นวิธีในการพิจารณาโครงการ ถ้ าโครงการไหนมี PI มากกว่าก็เลือกโครงการ นัน



ข้อดีของ PI: 1) แสดงผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการจากการลงทุนทีพิจารณา 2) ได้พิจารณากระแสเงินสดทังโครงการ 3) ได้พิจารณาค่าของเงินทีแตกต่างกัน 4) ได้พิจารณาความเสียงของกระแสเงินสดในอนาคต 5) มีประโยชน์สาํ หรับการเรี ยงลําดับและการเลือกโครงการลงทุนเมือมีเงิน ลงทุนจํากัด 6) มีการเทียบผลตอบแทนกับเงินลงทุน ทําให้ทุกโครงการสามารถเปรี ยบเทียบ กันได้ เนืองจากมีการเปรี ยบเทียบกับเงินลงทุนแล้ว ข้อเสียของ PI: 1) ในกรณี ทีเป็ นโครงการประเภท mutually exclusive คือสามารถเลือกโครงการ ได้เพียงโครงการเดียว การประเมินค่าโดยวิธี PI อาจให้ผลทีไม่ถกู ต้อง เช่น โครงการหนึงอาจมีค่า PI น้อยกว่า ซึงถ้าพิจารณาจากเงินสดจริ งๆจะได้รับ มากกว่า เช่น โครงการ A ลงทุน 100 ผลตอบแทน 20 PI = 1.2 (120/100) โครงการ B ลงทุน 1000 ผลตอบแทน 100 PI = 1.1 (1100/1000) ดังนันถ้าตัดสินใจโดยใช้ PI ก็จะได้รับผลตอบแทนเป็ นเงินสดน้อย 2) ไม่ได้มีการพิจารณาเรื องความเสียงและค่าเสียโอกาส เนืองจากไม่ได้บอกถึง ระยะเวลาของโครงการเข้ามาพิจารณา เช่น 2 โครงการมีเงินลงทุนเท่ากัน แต่ มี PI แตกต่างกันเล็กน้อย แต่ระยะเวลาของโครงการอาจต่างกันมากก็ได้ ทํา ให้ความเสียงและค่าเสียโอกาสต่างกันมาก



2. Internal Rate of Return (IRR) เป็ นการหา Discount rate ทีทําให้ NPV เท่ากับ 0 คือดูวา่ ถ้ าจะคํานวณมูลค่าของเงินสดที ได้ ให้ กลับมาเท่ากับเงินลงทุนจะต้ องมี Discount rate เท่ากับเท่าไร ดังนันถ้ า IRR > k แสดง ว่าโครงการให้ ผลตอบแทนสูงกว่า k (Cost of Capital) ซึงแนวคิดของ IRR คือเสมือนว่า บริษัทเอาเงินทีได้ ไปลงทุนต่อ ข้อดีของ IRR: 1) แสดงผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการจากการลงทุน 2) ได้พิจารณากระแสเงินสดทังโครงการ 3) มีการพิจารณามูลค่าของเงินทีต่างกันในเวลาต่างกัน



4) ได้พิจารณาความเสียงของกระแสเงินสดในอนาคต ข้อเสียของ IRR: 1) ข้อสมมุติเกียวกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต่อเท่ากับ IRR ของโครงการลงทุน ทําให้บางครังผลทีคํานวณได้จะขัดกับ NPV เพราะ NPV มีขอ้ สมมติว่านําเงินไป ลงทุนต่อโดยมีตน้ ทุนเท่ากับ Cost of Capital ซึงเมือพิจารณาแล้วการใช้ NPV จะ เหมาะสมกว่า 2) กรณี โครงการประเภท mutually exclusive อาจจะไม่ให้การตัดสินใจทีทําให้มลู ค่า ของกิจการเพิ มสูงสุด เนืองจากคิดอัตราผลตอบแทนเป็ นเปอร์เซ็นต์ 3) กรณี มีเงินลงทุนจํากัด อาจจะไม่ให้การตัดสินใจทีทําให้มลู ค่าของกิจการเพิ มสูงสุด เนืองจากเป็ นการพิจารณาผลตอบแทนเป็ นเปอร์เซ็นต์



2. Describe carefully under what circumstances the IRR and NPV methods may imply different investment decisions. ในบางสถานะการณ์ IRR กับ NPV จะให้ ผลการตัดสินใจทีแตกต่างกัน เช่นในกรณีทีมีกระแส เงินเข้ ามาในโครงการในระยะเวลาทีก่อนหลังต่างกัน การทีให้ ผลต่างกันเนืองมากจาก สมมติฐานทีว่า NPV เป็ นการคํานวณโดยคิดว่าเงินสดทีได้ มีการไปลงทุนต่อ โดยมีต้นทุน เท่ากับ Cost of Capital ในขณะที IRR คํานวณโดยคิดว่าเงินสดทีได้ ในโครงการไปลงทุนต่อ โดยมีต้นทุนเท่ากับ IRR เช่นกรณีทีมีเงินสดเข้ ามาในปี แรกๆมากจะทําให้ IRR สูง กว่าโครงการ ทีมีเงินสดเข้ ามาในปี หลังๆ อย่างไรก็ดีโครงการทีเป็ นอิสระต่อกันทังวิธี NPV และ IRR จะ ให้ ผลเหมือนกัน แต่ถ้าเป็ น Mutually Exclusive การตัดสินใจโดยใช้ NPV จะเหมาะสมกว่า เพราะเป็ นการเพิมมูลค่าให้ กบั บริษัทอย่างแท้ จริง ตัวอย่าง k = 10% โครงการ A B



ปี ที 0 - 100 - 100



ปี ที 1 80 50



ปี ที 2 50 50



ปี ที 3 10 50



NPV 21.56 24.34



IRR 25.99 23.38



จะเห็นได้ วา่ โครงการ A มี IRR มากกว่าโครงการ B เนืองจากมีเงินสดเข้ ามาในช่วงแรกมาก แต่ถ้า พิจารณาทังโครงการพบว่าโครงการ B จะให้ เงินสดมากกว่า นันคือทําให้ บริษัทมีมลู ค่ามาก
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