
บทที ่7 
 

แผนการเงิน 
 

7.1 ขอสมมติฐานการพยากรณตัวแปรทางการเงิน 
 

7.1.1 นโยบายแหลงเงินทนุและแผนการเงนิ 
 

จากการประเมินการลงทุนของโครงการ เงินลงทนุที่ตองใชทัง้หมดมีจาํนวนประมาณ 
6,400,000 บาท จากสภาวะเศรษฐกจิในไตรมาสที3่ ป 2549 ดัชนีการอปุโภคบริโภคใน
ภาคเอกชน ขยายตัวสงูขึ้นดีกวาไตรมาสกอน(http://www.bot.or.th) บริษัทจงึจัดโครงสรางทาง
การเงนิของเงนิทนุ โดยการกูยืม และเงินทุนสวนผูถือหุนในสัดสวน 78.13 : 21.88 ซึ่งสามารถสรปุ
ที่มาของเงนิทนุไดดังนี ้

 
ตารางที่ 7.1 

แสดงแหลงทีม่าของเงินทนุ 
 

แหลงของเงินทุน จํานวนเงนิ (บาท) 
- การกูยมืจากสถาบนัทางการเงิน 5,000,000 
- ผูถือหุน 1,400,000 

รวม 6,400,000 
ที่มา : วัลลิภา อรามอาภากลุ และคณะ, 2549 
 

โดยบริษัทจะกูยืมเงินในระยะยาว โดยกําหนดเวลาผอนชําระเปนระยะเวลา 3 ป 
อัตราดอกเบี้ย 7.75% ตอป (http://www.bot.or.th) ชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยตาม
ความสามารถของบริษัทในการจายชําระแตละงวด 
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7.1.2 การใชไปของเงินทุน 
 

ตารางที่  7.2 
แสดงรายการใชจาย 

 
เงินลงทนุ จํานวนเงนิ(บาท) 

คากอสราง     1,160,000.00  
คาตกแตงภายใน        823,650.00  
คาระบบอุปกรณอาคารและสปา     2,983,000.00  
คาปรับปรุงสวน        104,100.00  
คาเพชรบําบัด     1,000,000.00  
คาใชจายอืน่        124,000.00  
เงินทนุหมนุเวยีน        205,250.00  

  รวมทั้งสิน้     6,400,000.00  
ที่มา : วัลลิภา อรามอาภากลุ และคณะ, 2549 
 
7.1.3 ขอสมมติฐานในการจัดทําแผนการเงินที่สําคัญ 
 

7.1.3.1 รายได 
- ขนาดตลาดรวมของธุรกิจสปาป 2548 อยูที่ 8,500 ลานบาท  
- อัตราการเติบโตของยอดขาย ป 2551-2555 เทากับ 20% ตอป 

7.1.3.2 ตนทุนขาย 
- คาแรงถั่วเฉลี่ย 78.48 บาท ตอการใหบริการหนึ่งครั้ง 
- คาผลิตภัณฑ 64.05 บาท ตอการใหบริการหนึ่งครั้ง 

7.1.3.3 คาใชจายในการดําเนินงาน 
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ตารางที่  7.3 
แสดงคาใชจายในการดําเนนิงาน 

 
รายการคาใชจาย/คน/เดือน จํานวนเงนิ (บาท) 

ผูจัดการสปา (1 ตําแหนง) 
หัวหนาควบคมุดูแล (1 ตําแหนง) 
ผูจัดการการตลาด (1 ตําแหนง) 
บัญชีและการเงิน (1 ตําแหนง) 

50,000 
18,000 
15,000 
10,000 

หัวหนาควบคมุและฝกสอน (1 ตําแหนง) 15,000 
แพทยกระดูก (1 ตําแหนง) 30,000 
ครูฝกสอนภายภาพ (1 ตําแหนง) 10,000 
นักบาํบัด (4 ตําแหนง) 4,000 
พนกังานตอนรับและเก็บเงนิ (2 ตําแหนง) 6,000 
คาไฟฟา 20,000 
คาน้ําประปา 5,000 
คาโทรศัพท 2,000 
คาวัสดุส้ินเปลอืงและปรับปรุงกิจการ 
คาดูแลตกแตงสวนและตนไม 

3,000 
2,000 

อัตราการเพิม่ข้ึนของคาใชจายในการดําเนินงานป 
2551 – 2555 เทากับ 10 %ตอป - 

ที่มา : วัลลิภา อรามอาภากลุ และคณะ, 2549 
 

7.2 เครื่องมือที่คาดวาจะใช และแนวทางการเตรียมขอมูลในการวิเคราะห 
 

7.2.1 เครื่องมือที่จะนํามาใชในการวิเคราะหทางการเงนิ 
 

เครื่องมือที่จะนํามาใชในการวิเคราะหทางการเงนิ ประกอบดวย 
7.2.1.1 การวิเคราะหมูลคาปจจุบนัสุทธิของโครงการ (Net Present Value 

Analysis, NPV) 
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7.2.1.2 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ (Internal Rate of Return 
Analysis, IRR) 

7.2.1.3 การวิเคราะหระยะเวลาคนืทนุ (Payback Period Analysis) 
7.2.1.4 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงนิ (Ratio Analysis) 

 
7.2.2 การวิเคราะหจดุคุมทุนในการดําเนินงาน 
 

7.2.2.1 การวิเคราะหทางการเงนิ 
การวิเคราะหมูลคาปจจุบนัสุทธิของโครงการ (Net Present Value Analysis) 

สมมติฐานที่ใชในการคํานวณ NPV 
- อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน  เทากับ 16.97%  เนื่องจากธุรกิจสปา  ไมมีบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจึงไมสามารถคํานวณหา อัตราผลตอบแทนของตลาดและคา
เบตา  เพื่อนํามาคํานวณหาตนทุนของเงินลงทุน (Cost of capital)  ได และบริษัทฯจัดอยูในกลุม
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม  จึงนําขอมูลอัตราผลตอบแทนของผูประกอบการธุรกิจบริการ 
สปาของ บมจ.ดุสิตธานี เปนเกณฑ  คือ  ประมาณ  16.97%  

- อัตราดอกเบี้ยเงินกู  เทากับ  7.75% 
- อัตราภาษี (อัตรากาวหนา)  เทากับ  20%  25% และ  30% ของกําไรสุทธิ 

 
ตารางที่  7.4 

แสดงอัตราตนทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ย (WACC)  ปที ่1-5 
 

 ปที่ 1 
หนี้สิน :  ทุน 

ปที่ 2 
หนี้สิน :  ทุน 

ปที่ 3 
หนี้สิน :  ทุน 

ปที่ 4 
หนี้สิน :  ทุน 

ปที่ 5 
หนี้สิน :  ทุน 

สัดสวน 63.98 : 36.02 44.73 : 55.27 13.86 : 86.14 12.38 : 87.62 11.37 : 88.63 
WACC 9.58% 11.81% 15.37% 15.54% 15.66% 

ที่มา : วัลลิภา อรามอาภากลุ และคณะ, 2549 
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ตารางที่  7.5 
การวิเคราะหมูลคาปจจุบนัสุทธิของโครงการ (Net Present Value Analysis) 

 
 

ปที ่
 

ผลตอบแทน 
แตละป 

อัตราดอกเบี้ย 
5.00% 

PWF= 1*(1+r)^-n 

คาปจจุบัน 
ของแตละป 

คาปจจุบันของ 
ผลตอบแทนสะสม 

คาปจจุบันหาจากฟงชัน่ 
= NPV 

(r%, range of savings) 
1 1,563,548.39 0.95238     1,489,092.21     1,489,092.21                   1,489,093.70  
2 2,398,157.67 0.90703     2,175,200.95     3,664,293.16                   3,664,293.40  
3 3,431,191.88 0.86384     2,964,000.80     6,628,293.96                   6,628,285.96  
4 4,656,990.55 0.82270     3,831,306.12   10,459,600.09                 10,459,603.61  
5 5,984,488.05 0.78353     4,689,025.92   15,148,626.00                 15,148,606.59  
ที่มา : วัลลิภา อรามอาภากลุ และคณะ, 2549 
 

จากตารางที่ 7.5  การวิเคราะหมูลคาปจจุบันสุทธ ิ ( NPV ) มีคาเปนบวก สูงกวาเงนิ
ลงทนุ 6,400,000 บาท ในระยะเวลาโครงการ 5 ป แสดงใหเห็นวาโครงการมีความเปนไปไดในการ
ลงทนุสูง  มีกระแสเงนิสดเขาคิดเปนมูลคาปจจุบนัสุทธิมากกวากระแสเงนิสดออกตลอดอายุ
โครงการคอนขางสูง หากยอดขายมกีารเปลี่ยนแปลงลดลงเล็กนอยก็จะไมมีผลทําใหโครงการมี
มูลคาปจจุบนัสุทธิเปนลบได 
 

ตารางที่  7.6 
การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ (Internal Rate of Return Analysis, IRR) 

ปที ่ เงินลงทนุ ผลตอบแทน กระแสเงินสด(จาย)รับ  อัตราผลตอบแทน  
0          6,400,000.00    -6,400,000.00    
1   1,563,548.39          1,563,548.39  -75.57% 
2   2,398,157.67          2,398,157.67  -17.25% 
3   3,431,191.88          3,431,191.88  6.67% 
4   4,656,990.55          4,656,990.55  25.36% 
5   5,984,488.05          5,984,488.05  36.40% 

ที่มา : วัลลิภา อรามอาภากลุ และคณะ, 2549 
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จากตารางที่  7.6 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการมีคา
เทากับ 36.40% ซึ่งสูงกวาอัตราตนทุนการเงินถัวเฉลี่ยของบริษัท ที่อยูในชวง 9.58 – 15.66%   
แสดงใหเห็นวาโครงการมีความเสี่ยงคอนขางต่ํา หากยอดขายลดลงไปตามที่ประมาณการไวก็จะ
ยังทําใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนยังคงสูงกวาอัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ย 
 

ตารางที่  7.7 
การวิเคราะหระยะเวลาคนืทนุ (Payback Period Analysis) 

 
ปที ่ เงินลงทนุ ผลตอบแทน กระแสเงิน(จาย)รับ  กระแสเงนิสดสะสม  
0        6,400,000.00    -6,400,000.00  -6,400,000.00  
1   1,563,548.39          1,563,548.39  -4,836,451.61  
2   2,398,157.67          2,398,157.67  -2,438,293.94  

*3*   3,431,191.88          3,431,191.88                992,897.94  
4   4,656,990.55          4,656,990.55              5,649,888.49  
5   5,984,488.05          5,984,488.05            11,634,376.54  

ระยะเวลาคืนทุน  = 2 ป   8 เดือน   17 วนั 
ที่มา : วัลลิภา อรามอาภากลุ และคณะ, 2549 
 

จากตารางที่ 7.7 การวิเคราะหระยะเวลาคืนทุน    ระยะเวลาที่บริษัทฯมีกระแสเงิน
สดสุทธิกลับคืนมาคุมเงินลงทุนเริ่มตนของโครงการ เทากับ 2 ป 8 เดือน 17 วัน ซึ่งใชระยะเวลา
คอนขางสั้น  เนื่องจากทางบริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิในระดับที่คอนขางสูงในแตละป คือ
ประมาณ  1.56 – 5.98  ลานบาท   
 แตอยางไรก็ตามการวิเคราะหระยะเวลาคืนทุนมีจุดดอยที่ไมไดพิจารณากระแสเงินสด
หลังจากคุมทุนแลว ดังนั้น ควรจะตองพิจารณาประกอบกับแนวทางอื่นๆ จะทําใหการวิเคราะห
ชัดเจนมากขึ้น 
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ตารางที่  7.8 
การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงนิ (Ratio  Analysis) ประจําป 2551-2555 

 
อัตราสวน  ลําดับ รายการ 

2551 2552 2553 2554 2555 
1 อัตรสวนวัดสภาพคลอง (Liquidity Ratio)      
 1.1 Current  Ratio (Times) 2.89  3.55 2.99 5.00 6.50 
 (อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีน (เทา))        
 1.2 Acid Test (Quick) Ratio 2.89  3.55 2.99 5.00 6.50 
 (อัตราสวนสินทรัพยคลองตัว (เทา))        

2 อัตราสวนวัดความสามารถในการบรหิารผลตอบแทน        
 2.1 Return on total assets (ROA) 30.05 36.65 47.46 41.79 38.02 
 (อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยทัง้หมด (%))        
 2.2 Return on equity (ROE) 51.09 44.52 39.23 34.92 31.08 
 (อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (%))        
 2.3 Operating income margin 28.39 33.89 38.61 42.80 46.54 
 (อัตรากําไรจากการดําเนนิงาน (%))        

3 อัตราสวนวัดความสามารถในการชาํระหนี ้        
 (Debt  Management Ratio)        
 3.1 Debt Ratio  0.64 0.45 0.14 0.12 0.11 
 (อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพย (เทา))        
 3.2 Debt  to  Equity  Ratio 1.78  0.81 0.16 0.14 0.13 
 (อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ (เทา))         
 3.3 Number of time interest charges earned   7.30 12.48 33.45 - - 
 (Interest Coverage Ratio)        
 (ความสามารถในการจายดอกเบี้ย (เทา))         

ที่มา : วัลลิภา อรามอาภากลุ และคณะ, 2549 
 

จากตารางที่ 7.8 การวเิคราะหอัตราสวนทางการเงนิ แสดงวาสภาพคลองของกิจการ
อยูในระดับสูงขึ้นทุกป ม ีCurrent Ratio และ Quick Ratio  อยูในชวง  2.89 – 6.50 เทา  ซึง่แสดง
วาบริษทัมีสินทรัพยหมนุเวยีนมากพอและมีความคลองตัวในการชําระหนี้ไดเร็ว  

อัตราผลตอบแทนของสนิทรัพยอยูในเกณฑสูง อยูในชวง 30.05 – 47.46% แสดงให
เห็นวาบริษทัฯ มคีวามสามารถในการทาํกําไร และอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนก็อยูในเกณฑที่
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สูงเชนกัน ซึ่งอยูในชวง 31.08 – 51.09 %   เนื่องจากผลการดําเนินงานมีกาํไรสุทธิ ทําใหมีผลกาํไร
สะสมจํานวนมาก จึงสงผลใหสวนของผูถอืหุนสงูขึ้น ทาํใหผูถือหุนมีโอกาสไดรับผลตอบแทนสูง 

ความสามารถในการชาํระหนี้สินของบรษิทัฯอยูในระดับสูง เนื่องจากมีสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยรวมอยูในระดับตํ่า อยูในชวง 0.11 – 0.64 เทา โดยหนี้สินสวนใหญเปนหนี้สินระยะ
ยาว ระยะเวลาผอนชาํระ 3 ป ทาํใหบริษัทสามารถวางแผนชาํระคืนเงนิกูลวงหนาได สําหรับ 
Number of time interest charges earned มีคาเปนบวกอยูในเกณฑที่สูง ซึง่แสดงวาบริษทัมี
ความสามารถที่ดีในการชําระดอกเบี้ย และเมื่อพิจารณากระแสเงนิสดเพิ่มเติม แสดงใหเหน็วา
บริษัทมีเงินทนุหมนุเวียนอยูในเกณฑดี    
 

ตารางที่  7.9 
การวิเคราะหจดุคุมทุนในการดําเนินงาน (Breakeven Point Analysis) ประจําป 2551 – 2555 

 
ป 2551 2552 2553 2554 2555 

ระยะเวลา 1 2 3 4 5 
 คาใชจายคงที ่ 3,589,315.37  3,836,628.99  4,126,273.97  4,444,883.45  4,795,353.88  
 จํานวนหนวยขาย      10,398.00       11,002.20       11,616.93       12,239.09      12,860.69  
 คาใชจายผันแปรตอ
หนวย 

          234.28            272.94            318.52            372.31            435.86  

 ราคาขายเฉลีย่ตอ
หนวย           809.16           917.67        1,042.93        1,187.89      1,356.57  
จุดคุมทุน  
(ปริมาณขาย : หนวย)        6,243.63         5,950.83         5,696.07         5,449.93         5,208.32  
ที่มา : วัลลิภา อรามอาภากลุ และคณะ, 2549 
 

จากตารางที ่ 7.9 การวิเคราะหจุดคุมทุนในการดําเนนิงานในแตละปของบริษัท  
พบวาบริษัท มียอดขายที่จดุคุมทุนของตนทนุคงที่เทากบั 6,244 , 5,951 , 5,697 , 5,450 , 5,209 
คร้ัง ตามลาํดบั  ซึ่งตามประมาณการแผนการขายของบริษัทฯ มยีอดขาย 10,398 , 11,003 , 
11,617, 12,240 , 12,861 คร้ัง ตามลาํดับ  ซึง่จะเห็นไดวาบริษทัมียอดขายสูงกวาจุดคุมทุนของ
ตนทนุคงที่ทกุป จึงทําใหมีผลประกอบการมีกําไรสุทธิและมีแนวโนมเพิม่ข้ึนอยางตอเนื่องทุกป   
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 การวิเคราะหจัดคุมทุนทําใหบริษัทสามารถนํามาใชในการวางแผนการตลาดอยาง
เหมาะสม เพื่อใหสามารถใหบริการไดคุมกับตนทุนคงที่ในแตละปของกิจการ รวมถึงเปาหมาย
กําไรในแตละป 

7.2.2.2 การวิเคราะหความออนไหว 
 

ตารางที่  7.10 
การวิเคราะหความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงของมูลคาปจจุบันสทุธิ (Net Present Value) 

กรณี %การเปลี่ยนแปลง ยอดขาย(บาท) มูลคาปจจุบนัสุทธ(ิบาท) 
กรณีเศรษฐกิจไมดี -20%        6,730,896.00                  9,254,323.18  
กรณีเศรษฐกิจปกติ Base Case        8,413,620.00                15,148,626.00  
กรณีเศรษฐกิจดี 20%      10,096,344.00                23,104,192.69  
ที่มา : วัลลิภา อรามอาภากลุ และคณะ, 2549 
 

จากตารางที่  7.10 เมื่อพิจารณาปรับเปลี่ยนความสามารถในการขาย อยูในชวง –
20% ถึง +20% ของ Base Case พบวาบริษทัมีความนาสนใจตอนักลงทนุสูงมาก เนื่องจากมี
ความเสีย่งต่ํา แมวายอดขายจะลดลงถงึ 20% มูลคาปจจุบันสทุธ ิ (NPV) กย็ังมากกวาเงนิลงทนุ
ตั้งตน 
 

ตารางที่  7.11 
การวิเคราะหความออนไหวตออัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ  (Internal Rate of Return, IRR) 

กรณี %การเปลี่ยนแปลง ยอดขาย(บาท) อัตราผลตอบแทน 
กรณีเศรษฐกิจไมดี -20%        6,730,896.00  15.84% 
กรณีเศรษฐกิจปกติ Base Case        8,413,620.00  36.40% 
กรณีเศรษฐกิจดี 20%      10,096,344.00  59.02% 
ที่มา : วัลลิภา อรามอาภากลุ และคณะ, 2549 
 
 จากตารางที่  7.11  เมื่อพิจารณาปรับเปลี่ยนความสามารถในการขาย อยูในชวง –20% 
ถึง +20% ของ Base Case  พบวาในกรณีเศรษฐกิจไมดีบริษัทมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ
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เทากับ  15.84% ซึ่งต่ํากวาอัตราตนทนุทางการเงินถัวเฉลี่ยของบริษัทซึ่งเทากับ 16.97% เพยีง
เล็กนอย  ดงันั้นหากยอดขายลดลง 20% ก็ยังสามารถตัดสินใจลงทุนในบริษัทนีไ้ด  เนื่องจากอยู
ในภาวะทีท่างบริษัทสามารถยอมรับความเสี่ยงได 

การประเมนิการตัดสินใจลงทุนดวยวธิีนี ้  มีการคํานงึถึงมูลคาปจจุบันสุทธิของเงนิ
ตลอดอายุโครงการและทําใหทราบอัตราผลตอบแทนที่แทจริงของโครงการ  ซึ่งสามารถนําไป
เปรียบเทยีบกบัอัตราผลตอบแทนที่ตองการได 
 

ตารางที่  7.12 
การวิเคราะหความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงของระยะเวลาคนืทนุ (Payback Period) 

กรณี %การเปลี่ยนแปลง ยอดขาย(บาท) ระยะเวลาคืนทุน 
กรณีเศรษฐกิจไมดี -20%        6,730,896.00  3 ป 10 เดือน 19 วัน 
กรณีเศรษฐกิจปกติ Base  Case        8,413,620.00  2 ป 8 เดือน 17 วัน 
กรณีเศรษฐกิจดี 20%      10,096,344.00  2 ป 1 วัน 
ที่มา : วัลลิภา อรามอาภากลุ และคณะ, 2549 
 

จากตารางที่ 7.12 เมื่อพิจารณาปรับเปลี่ยนความสามารถในการขาย อยูในชวง –
20% ถึง +20% ของ Base Case พบวาในกรณีเศรษฐกิจปกติระยะเวลาคืนทุนเทากับ 2 ป 8 
เดือน 17 วัน ซึ่งเปนระยะเวลาคืนทุนที่ส้ัน ถึงแมวายอดขายลดลง 20% ระยะเวลาคืนทนุอยูที่ 3 ป 
10 เดือน 19 วนั ซึ่งสงูกวาระยะเวลาคืนทุนที่ตองการ หากใชวิธนีี้เปนเกณฑในการตดัสินใจและให
ความสาํคัญกบัระยะเวลาคนืทนุสูงก็ไมควรตัดสินใจลงทุน  

 แตอยางไรก็ตาม วิธีระยะเวลาคนืทนุนัน้ใหความสาํคัญกับระยะเวลาในการคืนทุน
เพียงอยางเดยีวโดยไมไดคํานงึถงึกระแสเงินสดที่ไดรับหลังระยะเวลาคืนทุน ซึ่งจะเหน็ไดวาแมจะ
คืนทนุชาในกรณีที่เศรษฐกจิไมดี แตจากขอมูลการวิเคราะหการตัดสินใจลงทนุดวยวิธีอ่ืนๆ 
ดังกลาวขางตนจะเห็นวาบรษิัทมกีระแสเงนิสดเขามาสูง  
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