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การวิจัยครั้งนี้ใชเครื่องมือทางการเงินเปนตัวทดสอบตัวแปรเพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนระหวางวิธีการพัฒนาโครงการ

แบบบานสรางเสร็จกอนขาย และวิธีการพัฒนาโครงการแบบบานผอนดาวน โดยเลือกโครงการบานวรางกูล เดอะ ไพรเวท โฮม 
คลอง 3 เปนกรณีศึกษา 

จากการศึกษาพบวา จํานวนยูนิตขายเฉล่ียตอเดือน ราคาขาย ตนทุนคาที่ดิน ตนทุนคากอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู  
ระยะเวลาการกอสราง และระยะเวลาการโอนกรรมสิทธ์ิ เปนตัวแปรที่เปนความเส่ียงตอผลตอบแทนการลงทุน โดยโครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายจะมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio = 1.60) นอยกวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
สําหรับโครงการบานผอนดาวน (D/E Ratio = 2.65) และโครงการบานผอนดาวนมีอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุน (ROI) รอยละ 
22.85 และอัตราผลตอบแทนสวนของเจาของ (ROE) รอยละ 85.75 ในสัดสวนที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขายที่มีอัตรา
ผลตอบแทนตอเงินลงทุน (ROI) รอยละ 19.55 และอัตราผลตอบแทนสวนของเจาของ (ROE) รอยละ 50.89  แตทั้งนี้ถาตัวแปรมี
การเปลี่ยนแปลงในสัดสวนที่เทาๆ กัน คือ เพิ่มข้ึน/ลดลงรอยละ 10 จากคาเดิม พบวาราคาขายจะมีอิทธิพลในลําดับแรก คือ สง
ผลให ROI ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายเปล่ียนแปลงโดยเฉลี่ยรอยละ 7.32 และสงผลให ROE ของโครงการบานสราง
เสร็จกอนขายเปลี่ยนแปลงโดยเฉล่ียรอยละ 18.79 สวนโครงการบานผอนดาวน ROI เปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียรอยละ 9.05 และ 
ROE เปล่ียนแปลงโดยเฉลี่ยรอยละ 38.05 และจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือนจะมีอิทธิพลในลําดับสุดทาย คือ สงผลให ROI ของ
โครงการบานสรางเสร็จกอนขายเปล่ียนแปลงโดยเฉลี่ยรอยละ 0.06 และสงผลให ROE ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย
เปล่ียนแปลงโดยเฉลี่ยรอยละ 0.16 สวนโครงการบานผอนดาวน ROI เปล่ียนแปลงโดยเฉลี่ยรอยละ 0.03 และ ROE เปล่ียน
แปลงโดยเฉล่ียรอยละ 0.24 

นอกจากนี้การทดสอบโดยใชคาความนาจะเปนที่ตัวแปรจะมีการเปลี่ยนแปลงในการถวงน้ําหนัก พบวา โครงการบาน
ผอนดาวนจะมีตนทุนคาที่ดินเปนตัวแปรที่มีความผันผวนในลําดับแรก (14.55) และระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์-ระยะเวลาการ
กอสราง (14.51) จํานวนยูนิตขายเฉล่ียตอเดือน (13.65) ราคาขาย (11.57) ตนทุนคากอสราง (11.26) และอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
(6.86) มีความผันผวนรองลงมาตามลําดับ สําหรับโครงการบานสรางเสร็จกอนขายพบวา จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือนเปนตัว
แปรที่มีความผันผวนในลําดับแรก (15.69) และตนทุนคาที่ดิน (14.55) ราคาขาย (11.57) ตนทุนคากอสราง (11.26) อัตราดอก
เบี้ยเงินกู (6.86) และระยะเวลาการกอสราง-ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ (4.30) เปนความผันผวนในลําดับรองลงมา 
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This study used financial tools to check the variables.  In so doing, the return of a pre-built housing 

project and that of a pre-sale housing project could be compared.  The study focused on Warangkul the Private Housing 
Project, Klong 3. 

It was found that a number of units sold a month, the sale price, the price of land, the construction cost, 
the interest rates, the construction period and the ownership transfer were variables affecting the return of investment.   

Debt to equity for pre-built hosing project (1.60) was less than debt to equity for pre-sale housing project 
(2.65). As for the pre-sale housing project, the return on investment was 22.85% and the return on equity was 85.75%.  
These rates were higher than those of the pre-built housing project.  Its return on investment was at 19.55% while its 
return on equity was at 50.89%.  If there was a change in variables, (a 10% increase/ a 10% decrease,) the most 
influential variable was the sale price.  If that was the case, the return on investment of the pre-built housing project 
would increase/decrease by 7.32% and its return on equity would increase/decrease by 18.79%.  However, the return on 
investment of the pre-sale housing project would increase/decrease by 9.05% and its return on equity would 
increase/decrease by 38.05%. The least influential variable was the number of units sold a month.  If that was the case, 
the return on investment of the pre-built housing project would increase/decrease by 0.06% and its return on equity 
would increase/decrease by 0.16%.  However, the return on investment of the pre-sale housing project would 
increase/decrease by 0.03% and the return on equity would increase/ decrease by 0.24%. 

Based on the values of probability when there was a change in a variable, in terms of pre-sale housing 
project, the price of land was the most fluctuating variable (14.55), followed by the ownership transfer-the construction 
period (14.51), a number of units sold a month (13.65), the sale price (11.57), the construction cost (11.26) and the 
interest rate (6.86).  As for the pre-built housing project, a number of units sold a month was the most fluctuating variable 
(15.69), followed by the price of land (14.55), the sale price (11.57), the construction cost (11.26), the interest rate (6.86)  
the construction period and the ownership transfer (4.03). 

It can be concluded that initial outlay, a number of units sold a month, the construction period and the 
ownership transfer were important variables affecting the return of pre-built housing project and pre-sale housing 
project. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 
ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่มีลักษณะพิเศษ1 กลาวคือ เปนธุรกิจที่มีความหลากหลายใน 
ตัวเอง ทั้งดานประเภทของธุรกิจ ทําเลที่ตั้งทางภูมิศาสตร ขนาดของสินคา ลักษณะการใชงาน และ
คุณภาพของโครงการ นอกจากนี้ธุรกิจอสังหาริมทรัพยยังมีผลตอเนื่องถึงภาคเศรษฐกิจอ่ืนอีกหลาย
สาขา ธุรกิจอสังหาริมทรัพยจึงถือเปนภาคเศรษฐกิจนํา (Leading Sector) ที่สําคัญสําหรับภาค
เศรษฐกิจจริง (Real Sector) และภาคการเงิน 

  
 ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนภาคเศรษฐกิจนําที่สําคัญ ดังจะเห็นไดจากการที่
อสังหาริมทรัพยเปนทั้งปจจัย (Input and Tool) ที่เอื้อตอการผลิตและการลงทุนของประเทศ     เปน
ทั้งผลผลิต (Output) ของภาคการกอสรางและแผนพัฒนาอสังหาริมทรัพย และเปนผูบริโภค   
(Consumer) ผลผลิตของภาคการผลิต (ธุรกิจตอเนื่อง) อ่ืน ๆ นอกจากนี้ธุรกิจอสังหาริมทรัพยโดย
เฉพาะดานที่อยูอาศัยจะสามารถแสดงถึงคุณภาพชีวิตและความเปนอยู (Wealth) ของประชาชนอีก
ดวย การขยายตัวของธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะสงผลกระทบตอเนื่องถึงภาคธุรกิจอ่ืนหลายประเภท 
อาทิ ภาคการกอสราง ภาคการผลิต ภาคการคา การจางงาน และที่สําคัญอยางยิ่งคือ ภาคการเงิน  
เนื่องจากเปนธุรกิจที่ตองใชเงินทุนสูง ซึ่งถือเปนทรัพยสินทุน (Capital Asset) จึงมีความผูกพันกับ
ภาคการเงิน ทั้งตลาดเงินและตลาดทุน ซึ่งจะเห็นไดชัดเจนจากความเกี่ยวพันของผลกระทบที่เกิดขึ้น
ทามกลางวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น 
 
 ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจขนาดใหญที่มีมูลคาเงินลงทุน หมุนเวียนในระบบไดไมต่ํา
กวา 500,000 ลานบาท เปนธุรกิจที่มีองคประกอบของปจจัยการผลิตในประเทศ (Local Content) 
สูงเกือบรอยละ 90  
 

                                                 
 1  พรทิพย ษมาวัตร. พัฒนาการธุรกิจอสังหาริมทรัพยไทย [ออนไลน]. ฝายวิชาการ ธนาคาร
แหงประเทศไทย. แหลงที่มา : http://www.bot.or.th  
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 ในชวงระยะเวลากวา 15 ปที่ผานมา ธุรกิจอสังหาริมทรัพยไดเพิ่มบทบาทความสําคัญตอ
ระบบเศรษฐกิจรวมของประเทศ โดยการพิจารณาเปรียบเทียบมูลคาการลงทุนในสาขากอสรางกับ
มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) พบวามีการขยายตัวในทิศทางเดียวกัน 
 
ตารางที่ 1.1 แสดงมูลคาการลงทุนสาขากอสราง 

มูลคาการลงทุนสาขากอสราง ณ ราคาปจจุบัน : ลานบาท 
แผนพัฒนาเศรษฐกิจ  ฉบับที่ 5 

ป 2525-2529 
ฉบับที่ 6 

ป 2530-2534 
ฉบับที่ 7 

ป 2535-2539 
ป 2540 

157,621 348,114 738,036 885,200 การลงทุนสาขากอสราง 
(58.3) (48.6) (49.9) (51.3) 

การลงทุนภาคเอกชน 97,625 263,454 486,002 441,800 
การลงทุนภาครัฐบาล 59,996 84,660 252,034 440,300 
สัดสวนตอ GDP 16.0 17.9 20.1 18.3 
ตัวเลขในวงเล็บ  หมายถึงสัดสวนตอการลงทุนรวม 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
และมีการเคลื่อนไหวจะคอนขางรุนแรง กลาวคือ เมื่อระบบเศรษฐกิจขยายตัว ธุรกิจอสังหาริมทรัพย
จะขยายตัวไดในอัตราสวนที่สูง และในทางตรงขามเมื่อสภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปอยูในภาวะซบเซา 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะชะลอตัวไดรวดเร็ว หรืออาจจะชะงักงันดังจะเห็นไดชัดในชวงป 2532-2533 
ซึ่งเปนชวงยุคทอง (Property Boom) ของธุรกิจอสังหาริมทรัพยและในชวงป 2539-2540 ซึ่งถือเปน
ชวงการชะงักทางเศรษฐกิจ 
 
ตารางที่ 1.2   ตารางแสดงการเปรียบเทียบ สัดสวนการลงทุนในดานการกอสรางกับ GDP 

แผนพัฒนาฉบับที ่ ฉบับที่ 5 ฉบับที่ 6 ฉบับที่ 7 พ.ศ.2540 
การลงทุนสาขากอสราง 6.3 17.5 8.3 -7.9 
GDP 5.4 11.0 8.0 -0.4 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย  
 
 ดังนั้น การที่ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีการเติบโตคอนขางผันผวน เนื่องจากเปนธุรกิจที่ใหผล
ตอบแทนสูงและการเขาสูธุรกิจไดงาย โดยผูประกอบการที่มีเงินทุนเพียงพอจะสามารถเขามาลงทุน
ไดโดยไมจําเปนจะตองมีความรูเฉพาะทางวิชาชีพ งานทุกอยางสามารถจางผูเชี่ยวชาญเฉพาะดาน



 

 

3

ได  ระยะเวลากวา 10 ป ที่ผานมาการขยายธุรกิจที่เกินพอดีของภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยจึงสงผล
กระทบตอระบบการเงินของประเทศ 

 
 กลาวไดวาธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีโครงสรางคอนขางซับซอนเพราะมีความ  หลากหลายของ
ประเภทสินคา นอกจากนี้สินคาแตละประเภทมีองคประกอบที่ซับซอนในตัวเองทั้งทางดานการผลิต
และการตลาดจึงเปนสินคาที่ไมอาจทดแทนกันไดทั้งที่เปนสินคาประเภทเดียวกัน ถาเพียงแตตาง
ทําเลกัน  

 
พัฒนาการของธุรกิจอสังหาริมทรัพยไทย อาจสรุปไดเปน 3 ชวง ที่สําคัญ คือ  ยุคทอง 

(2530-2533) ยุคการปรับตัวในภาวะซบเซาระยะสั้น (2534-2537) และยุคถดถอยในปจจุบัน (เร่ิม
จากป 2538) ซึ่งการเติบโตของธุรกิจอสังหาริมทรัพยขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการ  คือการเติบโต
ของเศรษฐกิจ  ภาวะเงินเฟอ  ภาวะตลาดเงิน  ตลาดทุน  นโยบายและมาตรการของรัฐบาล  จํานวน
ประชากร  การเคลื่อนยายของชุมชน  ตลอดจนเสถียรภาพทางการเมือง 
 

(1) ยุคทองของธุรกิจ (2530-2533) 
 

  ในชวงแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 6 (2530-2534)  ภาวะเศรษฐกิจไทย
เฟองฟูจากปจจัยสําคัญ คือ ภาคการสงออก  การลงทุน การทองเที่ยว  รวมทั้งการเปดเสรีทางการ
เงิน  ทําใหมีการยายฐานการผลิตเขามาในไทยของชาวตางชาติ  ทําใหเงินทุนจากตางประเทศหลั่ง
ไหลเขามาจํานวนมหาศาล   

 
สําหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพยเร่ิมขยายตัว  ตั้งแตปลายป 2529 และเติบโตอยางรวดเร็วจน   

สูจุดสูงสุดในป 2531-2532 ทั้งนี้ ไดรับแรงสนับสนุนเพิ่มเติมจากผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลัก
ทรัพย  ซึ่งอยูในภาวะคึกคักเชนเดียวกัน  ตลอดจนการออกตราสารหนี้หลายประเภท  ซึ่งเปนแหลง
เงินตนทุนต่ําแหลงใหมของผูประกอบการ  นอกเหนือจากการพึ่งพาสินเชื่อจากระบบสถาบันการเงิน  
ประกอบกับในขณะนั้นสภาพคลองทางการเงินอยูในเกณฑสูง  สถาบันการเงินจึงเรงแขงขันกันปลอย
สินเชื่อเพื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพยมากขึ้น  

 
นอกจากปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการเงิน  ที่สงผลใหธุรกิจอสังหาริมทรัพยเติบโตใน

อัตราที่สูงมาก  นโยบายของรัฐบาลก็มีสวนในการกระตุนความตองการอสังหาริมทรัพยใหขยายตัว
เร็วขึ้น อาทิ การนําดอกเบี้ยเงินกูเพื่อที่อยูอาศัยมาหักลดหยอนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาไดคนละไม
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เกิน 7,000 บาทตอป  และ การอนุญาตใหชาวตางชาติสามารถถือครองกรรมสิทธิ์ในอาคารชุดได
เพิ่มข้ึนในอัตราไมเกินรอยละ 40 ของพื้นที่โครงการ (17 กรกฎาคม 2532)  

 
ถึงแมวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะไดขอความรวมมือจากสถาบันการเงินใหเพิ่มความ    

ระมัดระวังในการพิจารณาปลอยสินเชื่อเพื่อเก็งกําไรในธุรกิจอสังหาริมทรัพย (ไมใชเพื่อที่อยูอาศัย) 
เพื่อชะลออุปสงคเทียมในตลาดแลวก็ตาม 
 

นอกจากนี้ดวยความเชื่อมั่นที่มีตอบรรยากาศการลงทุนที่แจมใสมากในธุรกิจสังหาริมทรัพย  
และดวยความเชื่อจากประสบการณในอดีตวา  ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่มีหลักประกันคุม
เสมอ (ราคาอสังหาริมทรัพยไมเคยลดลง)  สภาพการเก็งกําไรจึงเกิดขึ้นอยางรวดเร็วและแพรหลาย  
ทั้งฝายนักลงทุน  ผูประกอบการ  และผูบริโภค  สงผลใหมีการเติบโตสูงตอเนื่องมาอีก 2-3 ป ซึ่งถือ
เปนยุคทองของธุรกิจอสังหาริมทรัพยไทยทุกประเภท  ทั้งธุรกิจการคาที่ดิน  ธุรกิจบานจัดสรร อาคาร
ชุดราคาแพง  อาคารสํานักงาน อาคารชุดตากอากาศ  รีสอรท อาคารชุดราคาถูก  และอาคารชุดใจ
กลางเมือง 
 

การเรงขยายตัวเพื่อรองรับการเติบโตของระบบเศรษฐกิจดังกลาว ทําใหราคาที่ดินและ
อสังหาริมทรัพยทุกประเภทขยับตัวสูงขึ้นกวา 5 เทาตัว  ภายในเวลา 2 ป 
 

(2) การปรับตัวในชวงภาวะซบเซา (2534-2537) 
 

 จากวิกฤตการณสงครามอาวเปอรเซีย (สิงหาคม 2533) และสภาวะการเมืองในประเทศที่ไม
เอ้ืออํานวย (เมษายน-พฤษภาคม2534)  ทําใหเศรษฐกิจไทยเริ่มปรับตัวชะลอลงธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยทุกประเภทประสบกับภาวะชะงักงันอยางรวดเร็วเชนกัน 
 

เนื่องจากการเฟองฟูของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในชวงกอนหนา  สวนหนึ่งเกิดจากการเก็ง
กําไรของตลาดระดับบน (อาคารชุดราคาแพง) และการขาดขอมูลของตลาดระดับลาง (อาคารชุด
ราคาถูก) ทําใหเกิดอุปทานสวนเกิน ในธุรกิจอสังหาริมทรัพยดังกลาว 

 
อยางไรก็ตามภาวะตกต่ําทางธุรกิจในชวงนั้นเกิดขึ้นเพียงชวงสั้นเทานั้น เนื่องจากรัฐบาลได

ดําเนินนโยบายผอนคลายทางการเงินตั้งแตป 2535 โดยทยอยยกเลิกเพดานของ อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกู   กอปรกับการผอนคลายในดานปริวรรตเงินตราตลอดจนการสนับสนุน
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การเปดกิจการวิเทศธนกิจของสถาบันการเงิน และนี้ยังกําหนดน้ําหนักความเสี่ยงของสินเชื่อเพือ่ทีอ่ยู
อาศัยนอยกวาสินเชื่อทั่วไป  สงผลใหการแขงขันในการปลอยสินเชื่ออสังหาริมทรัพยสูงขึ้น  การ
เคลื่อนยายเงินทุนสะดวกและเพิ่มสูงขึ้นรวมทั้งแหลงเงินทุนก็มีมากขึ้นจากนโยบายพัฒนาตราสาร
หนี้ประเภทตาง ๆ 
 
 นอกจากนี้  รัฐบาลยังไดชวยกระตุนตลาด โดยการเพิ่มคาลดหยอนภาษีเงินไดของดอกเบี้ย
เงินกูซื้อบานเปนไมเกิน 10,000 บาทตอป และมีนโยบายสงเสริมใหเอกชนกอสรางโครงการที่อยู
อาศัยสําหรับผูมีรายไดนอยและปานกลาง  (โครงการบาน BOI) เพื่อชวยกระตุนตลาดที่อยูอาศัย
ระดับลางและเพื่อแบงเบาภาระของรัฐไดอีกดวย โดยมีเงื่อนไขพิเศษเพื่อจูงใจนักลงทุนผานทาง
สํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน ทําใหผูประกอบการบางสวนสามารถหันมามุงพัฒนา
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยประเภทราคาไมแพงขึ้นมาแทน ขณะเดียวกันผูประกอบการขนาดเล็กและผู
ประกอบการขนาดกลาง เร่ิมหาพันธมิตรทางการคาเพื่อความมั่นคงของกิจการ และพยายามเนน
กลุมเปาหมายที่ชัดเจนมากขึ้น  โดยเฉพาะผูมีรายไดประจํา เชน กลุมทหาร กลุมขาราชการครู  สวน
ผูประกอบการมืออาชีพขนาดใหญ  ก็มีการปรับการบริหารการจัดการองคกรใหทันสมัยและเปน
สากลมากขึ้น และปรับเปลี่ยนรูปแบบสินคาเพื่อความอยูรอด เชน การแปรสภาพอาคารชุดพักอาศัย
ราคาแพงเปน Serviced Apartment การเนนอาคารชุดใจกลางเมือง 

 
รวมทั้งการเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อที่จะระดมเงิน

ทุนตนทุนต่ําจากมหาชนและจากตางประเทศอีกทางหนึ่ง ดังจะเห็นไดจากจํานวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยใน ป 2532 มีจํานวน 3 ราย ดวย   มูลคาสินทรัพย 
3,353 ลานบาท  เปน 44 ราย  ดวยมูลคาสินทรัพย 334,157 ลานบาท ในป 2537 

 
(3) ยุคถดถอยของธุรกิจอสังหาริมทรัพย (2538-2539) 
 
จากการที่ระบบเศรษฐกิจขยายตัวในเกณฑสูงอยางตอเนื่องไดสรางแรงกดดันตอเสถียรภาพ

ทางเศรษฐกิจอยางเห็นไดชัดในชวงป 2538-2539  เกิดภาวะเงินเฟอและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  
จนรัฐบาลตองดําเนินนโยบายการเงินที่เขมงวดเพื่อชะลอการใชจายในประเทศและลดแรงกดดันดัง
กลาว  กอปรกบัการผันผวนทางการเงินในตลาดโลก  คือ วิกฤตการณทางการเงินของเม็กซิโกในชวง
ตนป 2538 และการลมละลายของบริษัทแบริ่งไดสงผลใหนักลงทุนตางชาติขาดความมั่นใจในตลาด
การเงินที่เกิดขึ้นใหมซึ่งรวมถึงประเทศไทยดวย  มีการถอนการลงทุนทั้งในตลาดทุนและตลาด
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อสังหาริมทรัพยออกไป สภาพคลองจึงเริ่มตึงตัวมาโดยตลอดสงผลใหการขยายตัวของระบบ
เศรษฐกิจชะลอลง 

 
ภาวะตกต่ําของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในชวงนี้จึงเกิดขึ้นจากปจจัยทั้งภายในและภายนอก

ธุรกิจ  กลาวคือ สวนหนึ่งเปนผลจากการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ  และผลกระทบจากนโยบายรัฐบาล
ในการแกปญหาเสถียรภาพเศรษฐกิจและอีกสวนหนึ่งเปนผลจากปญหาของอุปทานสวนเกินที่สะสม
ตอเนื่องจากการขยายตัวของอาคารชุดราคาแพงในชวงป 2531-2533  และอาคารชุดราคาถูกในชวง
ป 2537-2538 

 
 อยางไรก็ตาม  ตั้งแตป 2539 ปญหาสภาพคลองของธุรกิจอสังหาริมทรัพยเร่ิมปรากฏชัดเจน
ขึ้น เมื่อสินเชื่ออสังหาริมทรัพยเร่ิมชะลอลงตั้งแตป 2538 สงผลกระทบตอผูประกอบการขนาดกลาง
ขนาดเล็ก และผูประกอบการในตลาดหลักทรัพย สาเหตุสวนหนึ่งเกิดจากการที่บริษัทเหลานี้ไดเรง
ขยายธุรกิจมากจนเกินพอดี  โดยเฉพาะในป 2532 และ 2533 ซึ่งมีการเรงระดมทุนเพิ่มในชวงที่
ตลาดหุนกําลังคึกคักปละกวา 3 เทาตัว  และมีการนําเงินทุนดังกลาวไปซื้อที่ดินเปลาไว  จํานวนมาก
เพื่อรอการพัฒนา  และบางสวนเปนการซื้อในลักษณะการเก็งกําไร 
 

เมื่อภาวะเศรษฐกิจซบเซา  กําลังซื้อของประชาชนออนลง  บริษัทเหลานี้ไมสามารถนําที่ดิน
ออกพัฒนาขายได  จึงเปนภาระของบริษัทในการชําระดอกเบี้ย  และบางแหงขาดสภาพคลองจนไม
สามารถชําระดอกเบี้ยใหสถาบันการเงินที่ใหกูยืม ทําใหรายไดและกําไรสุทธิของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยในป 2540 ลดลง ต่ํากวาคาเฉลี่ยของบริษัทโดยรวมในตลาดหลักทรัพย 

 
 รัฐบาลไดดําเนินมาตรการเพื่อแกปญหา โดยการใชการกระตุนอุปสงคและแกไขปญหา
สภาพคลองของธุรกิจอสังหาริมทรัพย อาทิ ยกเลิกการกําหนดเปาหมายสนิเชื่อโดยรวมป 2540 ของ
ธนาคารพาณิชย  การขยายเพดานวงเงินกูสินเชื่อที่อยูอาศัยของผูมีรายไดนอยจาก 750,000 บาท 
เปน 1,000,000 บาท การใหความยืดหยุนตอการปลอยสินเชื่อแกโครงการอสังหาริมทรัพยที่เปนโครง
การเดิมของผูประกอบการขนาดกลางและขนาดยอมมากขึ้นเทาที่จะทําไดเพื่อใหโครงการดังกลาว
สามารถดําเนินตอไปไดจนเสร็จสมบูรณ  โดยเฉพาะที่เปนโครงการตอเนื่องสําหรับผูมีรายไดนอย
และไมมีลักษณะของการลงทุนเพื่อการเก็งกําไร 
 
 ในชวงนั้นธุรกิจอสังหาริมทรัพยโดยรวมตองประสบกับภาวะชะงักงันอยางรุนแรง  หลังจาก
ผานภาวะซบเซาตอเนื่องมาหลายป การลงทุนในโครงการใหมหดหายไปตามกําลังซื้อ  โครงการเกา
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สวนใหญเลิกกิจการ หรือชะลอการลงทุน การซื้อขายอสังหาริมทรัพยสวนหนึ่งไมสามารถโอน
กรรมสิทธิ์ไดเนื่องจากติดภาระจํานองกับสถาบันการเงิน 56 แหง ที่ถูกปดกิจการ ทั้งนี้เพราะไดรับแรง
กดดันทางเศรษฐกิจทุกดานที่พลิกผันอยางรวดเร็วตั้งแตป 2540 โดยสามารถสรุปสาเหตุที่สําคัญได
หลายประการ คือ 
 
 1. สภาพเศรษฐกิจหดตัว ป 2540 ซึ่งมีผลใหกําลังซื้อของประชาชนลดลง การผลิตเกือบทุก
สาขาลดลง  ธุรกิจจํานวนมากตองปดกิจการและเลิกจางงาน  ภาคเอกชนตางประสบปญหาการ
ชําระหนี้  การทรุดตัวทางเศรษฐกิจ   ดังกลาวเกิดจากปญหาโครงสรางและปจจัยพื้นฐานในประเทศ 
รวมทั้งวิกฤตการณการเงินในภูมิภาคเปนสําคัญ 
 
 2.  ความผันผวนคาเงินบาท ภายหลังรัฐบาลประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน
เปนแบบลอยตัว (Managed Float) คาเงินบาทก็ผันผวนอยางรุนแรง อันเปนสาเหตุที่นําไปสูความ       
ปนปวนตอระบบการเงิน โดยสงผลทันทีตอการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ รวม
ทั้งการเพิ่มข้ึนของภาระหนี้ตางประเทศของภาคเอกชน 

 
 3. ความเชื่อมั่นตอสถาบันการเงินที่มีปญหาคุณภาพสินทรัพย ประกอบกับการที่สถาบันการ
เงินไทยถูกลดอันดับความนาเชื่อถือลง 

 
 4. อัตราดอกเบี้ยสูง การพยายามรักษาสมดุลระหวางเสถียรภาพคาเงินบาทและอัตราเงิน
เฟอในประเทศทําใหสภาพคลองคอนขางตึงตัว และอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น อันเปนอุปสรรคทั้งตอ        
ผูประกอบการและผูซื้ออสังหาริมทรัพย 

 
 5. สินเชื่อที่อยูอาศัยหดตัว การเปลี่ยนแปลงหลักเกณฑการกําหนดหนี้ดอยคุณภาพ (Non–
Performing Loan: NPL) ของธนาคารแหงประเทศไทย ทําใหสถาบันการเงินตางเพิ่มความ
ระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อมากขึ้น โดยเฉพาะสินเชื่อพัฒนาอสังหาริมทรัพยและสินเชื่อที่อยู
อาศัย 
 
การเปลี่ยนแปลงการขายของธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
 

ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากวิกฤตทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ซึ่งเปนสภาวะที่เศรษฐกิจตกต่ํา
อยางรุนแรง จากปญหาการเลิกจาง สภาวะตกงาน สงผลใหผูซื้อบานตองประสบปญหาทางการเงิน
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ไมสามารถชําระเงินดาวนตอไปได สงผลใหผูประกอบการมีปญหาสินคาคางสต็อก เพราะลูกคาไมมี
ความสามารถในการรับโอนกรรมสิทธิ์ และนับจากคาเงินบาทลอยตัว ผูประกอบการที่ใชแหลงเงิน
ทุนจากตางประเทศก็ประสบปญหาทางดานการเงินอยางมาก 
 

สํานักงานคณะกรรมการผูบริโภค2 ไดรับการรองเรียนจากผูบริโภคที่ไดรับความเดือดรอน 
จากการซื้อที่ดินบานจัดสรรและอาคารชุด จนถึงเดือนมิถุนายน 2544 มีจํานวน 1,344 โครงการ โดย
ไดมีการฟองคดีทางแพง และคดีอาญา จํานวน 360 คดี ผูเสียหาย 8,777 ราย เปนเงินจํานวน 
2,024,607,101 ในประเด็นพิพาท โดยรวม 5 ประเด็นหลักไดแก ผูประกอบการไมดําเนินการกอสราง 
ทิ้งโครงการ การกอสรางไมแลวเสร็จ การกอสรางเสร็จแลวแตโอนกรรมสิทธิ์ใหไมได ไมพัฒนาที่ดิน
และสาธารณูปโภคตามสัญญา ไมจัดทําสาธารณูปโภคและสิ่งอํานวยความสะดวกตามที่โฆษณา 
 

บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนบริษัท พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูใน
ตลาดหลักทรัพยก็ไดรับผลกระทบเชนกัน ซึ่งทางบริษัทก็ไดปรับโครงสรางทางธุรกิจโดยการหาผูรวม
ลงทุนรายใหมเพื่อแกปญหาเรื่องทุน รวมทั้งจากการแกไขปญหาสต็อกสินคาที่ลูกคาทิ้งดาวน และ
การสามารถระบายสต็อกคงคางที่เหลือได 400 หลัง ทําใหบริษัทแลนดแอนดเฮาสไดปรับโครงสราง
ธุรกิจโดยไดวิเคราะหถึงความเสี่ยงในธุรกิจอสังหาริมทรัพย จากกรณีปญหาที่ผานมาที่ลูกคาทิ้ง
ดาวนจํานวนมาก และไดเห็นวาการขายสินคากอนรูราคาตนทุนที่แทจริง คือความเสี่ยง และ การเก็บ
เงินดาวนไดจากลูกคาเพียงรอยละ 30 ของราคาซื้อขายก็เปนเพียงจํานวนเงินไมมากพอที่จะครอบ
คลุมตนทุนคากอสรางบาน ผูประกอบการตองรอระยะเวลาที่ลูกคาโอนจึงจะสามารถไดเงิน 3 ใน 4 
ของราคาบาน ดังนั้นจึงเปนความเสี่ยง หลังจากที่ไดมีการเพิ่มทุนและมีสถานะทางการเงินที่ดีขึ้นจาก
การสามารถขายสินคาคางสต็อกจํานวน 400 หลังได ทําใหบริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด 
(มหาชน) เร่ิมทําตลาดบานสรางเสร็จกอนขายและพยายามชี้นําตลาดโดยการใชคําโฆษณาเพื่อสราง
การรับรูใหมใหกับผูซื้อบาน โดยคําโฆษณาวา บานไมไดเลือก ไมไดเห็นอยาซื้อ เพื่อตองการเปลี่ยน
แปลงพฤติกรรมการซื้อบานในตลาด แตอยางไรก็ตาม ผูประกอบการโดยทั่วไปก็ยังคงสรางบานสั่ง
สราง และบานที่ตองมีระยะเวลาการผอนดาวน โดยมีความเห็นวา การที่ผูประกอบการไมรูขอมูล 
Housing Demand ที่แทจริง การสรางบานกอนขายก็มีความเสี่ยง เปนการสรางโดยไมรูวาผูซื้อคือ
ใคร จึงกลาวไดวาในปจจุบันมีระบบทั้งการสรางบานกอนขาย การสรางบานที่ตองมีระยะเวลาผอน

                                                 
2 สํานักงานคุมครองผูบริโภค, “การซื้อที่ดินบานจัดสรรและอาคารชุด,” ไทยรัฐ (19 

กรกฎาคม 2544): 20 
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ดาวน และเริ่มมีผูประกอบการหลายรายไดเร่ิมจะมีการผสานทั้งบานสรางเสร็จกอนขาย และบานที่
ตองมีระยะเวลาการผอนดาวน ในการทําตลาด ซึ่งก็เปนหนึ่งในการวางกลยุทธการตลาด 

อยางไรก็ตามระหวางบานผอนดาวนและบานสรางเสร็จกอนขาย ยังไมมีขอสรุปในเรื่องของ
ความเสี่ยงและผลตอบแทนการลงทุนที่จะไดรับวา การเลือกวิธีการใดที่ผูประกอบการจะไดรับผล
ตอบแทนที่ดีกวา วิธีการใดที่มีระบบการจัดการที่ดีกวา และ วิธีใดที่จะสอดคลองกับความตองการ
ของลูกคา ดังนั้นผูวิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาเปรียบเทียบตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบ
แทนระหวางโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน โดยเลือกโครงการบานว
รางกูล เดอะ ไพรเวท คลอง 3 ของบริษัท วังทองกรุป จํากัด เปนกรณีศึกษา 
 
วัตถุประสงคการศึกษา 

1. เพื่อศึกษาหาความเสี่ยงที่มีตอผลตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย
และโครงการบานผอนดาวน 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอิทธิพลของตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนของโครง
การบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน 
  
ขอบเขตของการศึกษา 

1. ศึกษาขอมูลทางการเงินโดยการวิเคราะหงบกระแสเงินสด ระหวางป 2545-2546   
ของ โครงการบานวรางกูล เดอะ ไพรเวท โฮม บริษัท วังทองกรุป จํากัด 

2. วิธีในการดําเนินการศึกษา ไดเลือกใชวิธีการศึกษาเปรียบเทียบเปน 2 กรณี คือ 
             กรณีที่ 1   การสรางบานเสร็จกอนขาย 
  กรณีที่ 2   การสรางบานผอนดาวน 
 
ขอตกลงเบื้องตน 

1. ตัวแปรที่จะศึกษานั้นตองเปนตัวแปรเชิงปริมาณที่สามารถวัดได และมีผลกระทบ
ตอผลตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน 

2. คาความนาจะเปนที่ใชในการวิจัยเปนการคาดการณจากฐานขอมูลในอดีต และมา
จากการประเมินสถานการณตางๆ ในปจจุบัน 
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แผนภูมิที่ 1.1 วิธีดําเนินการศึกษา 
 

 
 
 

1. หาตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอ
ผลตอบแทนโครงการ 

ขอมูลทุติยภูมิ: 1. เอกสารทางการเงิน 
2. รายงานทางการเงินป 2544
(บริษัทอสังหาริมทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย) 

ขอมูลปฐมภูมิ: การสัมภาษณ 
1. นายโกมล เจษฎาวรางกูล 
2. นายบริสุทธิ์ กาสินพิลา 

ตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการ 
1. จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 
2. ราคาขายตอยูนิต 
3. ตนทุนคาที่ดิน 
4. ตนทุนคากอสราง 
5. อัตราดอกเบี้ย 
6. ระยะเวลาการกอสราง 
7. ระยะเวลาการโอน 

2. หาอิทธิพลของตัวแปรที่เปนความ
เสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการ 

นําตัวแปรที่ไดมาทดสอบโดยใชเครื่องมือทาง
การเงิน 

1. Return on Investment (ROI) 
2. Return on Equity (ROE) 
3. Debt to Equity (D/E Ratio) 
4. คาสัมประสิทธิ์การผันแปร 

นําผลที่ไดมาสรุปความสัมพันธวา ตัวแปรใดมี
อิทธิพลตอผลตอบแทนโครงการบานสรางเสร็จ
กอนขายและโครงการบานผอนดาวนมาก-นอย
อยางไร 
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การศึกษาในครั้งนี้ เปนการศึกษาเชิงบรรยาย (Descriptive Research) ซึ่งมีกระบวนการ
ศึกษาวิจัย ดังรายละเอียดดังนี้ 

1. ศึกษาขอมูลทุติยภูมิ โดยการศึกษาทฤษฎีทางการเงินที่เกี่ยวของจากแหลงหนังสือ 
เอกสารทางดานทางการบริหาร การเงิน-การธนาคาร   

2. ศึกษาขอมูลปฐมภูมิ จากการสัมภาษณผูเชี่ยวชาญ   
3. ศึกษาวิเคราะหขอมูลทางการเงินของโครงการ จากงบกระแสเงินสดของโครงการ 

เพื่อนํามาซึ่งกระบวนการศึกษาวิจัย โดยการกําหนดรายละเอียดของโครงการ การกําหนดเครื่องมือ
ทางการเงินที่จะนํามาใชวัดผลเปรียบเทียบ และการคํานวณหาตัวแปรที่เปนความเสี่ยงที่มีผลตอผล
ตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน 

4. ศึกษาและวิเคราะหเปรียบเทียบ อิทธิพลของตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบ
แทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน โดยการทดสอบหาผลกระทบ
ที่มีตอโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน ในกรณีที่ตัวแปรมีการเปลี่ยน
แปลง โดยจะศึกษาและวิเคราะหเปรียบเทียบ 2 ประการ คือ 

4.1. ศึกษาความสัมพันธของตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนของโครง
การบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน 

4.2. ศึกษาและวิเคราะหเปรียบเทียบอิทธิพลของตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผล
ตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน 

5. นําผลที่ไดจากการศึกษามาวิเคราะหหาผลสรุป และขอเสนอแนะ 
 
คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 
โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (Pre-Built Project) 
 โครงการที่มีการสรางบานเปนจํานวนมากในคราวเดียวกันและลูกคาก็มั่นใจไดวาจะไดรับ
มอบบานแนนอนเนื่องจากสรางเสร็จแลว เมื่อลูกคาดูแลวสนใจ โครงการก็จะใหลูกคาวางเงินดาวน
ประมาณรอยละ 15 – 20 ของราคาซื้อขาย แลวแตโครงการประมาณ 1 - 2 งวด จากนั้นลูกคาก็ชําระ
เงินสวนที่เหลือใหกับทางโครงการ โครงการก็จะทําการโอนบานพรอมที่ดินใหแกลูกคา 
 
โครงการบานผอนดาวน (Pre-Sale Project) 

โครงการที่ดําเนินการกอสรางบาน ในขณะที่เปดขาย เมื่อลูกคาเลือกแบบบานและจองที่ดิน
เปนที่ถูกใจแลว ลูกคาก็จะเขาทําสัญญาจะซื้อจะขายและเริ่มชําระเงินดาวนตามที่โครงการกําหนดไว
คือประมาณรอยละ 10-30 ของราคาซื้อขาย โดยทยอยชําระใน 8-12 เดือนแลวแตโครงการ ใน
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ระหวางนั้นโครงการก็จะดําเนินการกอสรางบาน หลังจากบริษัทสรางบานเสร็จแลว ลูกคาจะมาตรวจ
รับมอบบาน และชําระเงินสวนที่เหลือใหกับทางโครงการ โครงการก็จะทําการโอนบานพรอมที่ดินให
แกลูกคา  
 
ความเสี่ยง (Risk)1 
 ความเสี่ยง หมายถึง ความผันแปรของเหตุการณ ถาเราคิดวาเหตุการณในอนาคตมีความ
ผันแปรมาก ความเสี่ยงก็จะสูง และในทํานองกลับกัน 
 
ผลตอบแทน (Return) 
 ผลตอบแทนโครงการในรูปของเงินสดคงเหลือหลังจากที่ดําเนินงานเสร็จส้ิน โดยในการวิจัย
นี้จะอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุน (Return on Investment: ROI) และอัตราผลตอบ
แทนตอเงินลงทุนสวนของเจาของ (Return on Equity: ROE) 
 
ตนทุน (Cost)2 
 ตนทุนของโครงการ หมายถึง คาใชจายที่เสียไปเพื่อใหไดมาเพื่อทรัพยากร หรือปจจัยการ
ผลิตมาใชในการผลิตผลผลิตของโครงการ ตนทุนจะประกอบดวย คาใชจายในการลงทุน, คาใชจาย
ในการดําเนินงาน, เงินทุนหมุนเวียน, และคาใชจายดานผลกระทบภายนอก 
 
ขอจํากัดในการศึกษา 

1. งบกระแสเงินสดของโครงการ เปนงบกระแสเงินสดชวงกอนตัดสินใจดําเนินโครง
การ ดังนั้นรายละเอียดตาง ๆ ยังไมใชขอมูลที่แทจริง เปนเพียงการประมาณการจากประสบการณ
ของผูประกอบการเอง 

2. การศึกษานี้ ศึกษาเฉพาะความสัมพันธระหวางตัวแปรที่เปนความเสี่ยงกับผลตอบ
แทนของโครงการเทานั้น จะไมครอบคลุมถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรกับตัวแปร 

3. คาความนาจะเปน เปนการคาดคะเนของผูวิจัยจากขอมูลในอดีตและสถานการณ
ปจจุบัน โดยเปนการใชวิจารณญาณเขามาเกี่ยวของ ซึ่งวิจารณญาณของแตละบุคคลยอมแตกตาง
กัน 

                                                 
 1 สมยศ นาวีการ และ เกศินี วิฑูรชาติ, เศรษฐศาตรการบริหาร (กรุงเทพมหานคร: สํานัก
พิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2526) หนา 40. 
 2 หฤทัย  มีนะพันธ,  หลักการวิเคราะหโครงการ: ทฤษฎีและวิธีปฏิบัติเพื่อศึกษาความเปนไป
ไดของโครงการ (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2544), หนา 28. 
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ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
1. ผลจากการศึกษาทําใหทราบกรอบแนวคิดในการดําเนินโครงการและการบริหาร

ความเสี่ยงของการลงทุนพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
2. ผลจากการศึกษาทําใหไดรับทราบถึง ความเสี่ยงที่มีตอผลตอบแทนของโครงการ

บานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน 
3. ขอมูลจากการวิเคราะหผลจากการศึกษาวิจัย ทําใหไดทราบถึง อิทธิพลของตัวแปร

แตละตัวที่มีความเกี่ยวของกับความเสี่ยงที่มีผลตอผลตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
และโครงการบานผอนดาวน ซึ่งจะเปนประโยชนตอการลงทุนในภาคการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 



บทที่ 2 
 

ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวของ 
 
 ในการศึกษาผูวิจัยไดศึกษาทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวของ ดังนี้ 

1. แนวคิดทางดานการพัฒนาอสังหาริมทรัพย  
2. ทฤษฎีทางดานการเงิน 

 
ในเบื้องตนของการศึกษา ผูวิจัยขอยกแนวคิดทางดานการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อเปน

การทําความเขาใจถึงความเชื่อมโยงในการศึกษาวิจัยนี้ 
 
แนวคิดทางดานการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 

ธุรกิจจัดสรร1 โดยความหมายโดยทั่วไปก็คือ การจัดสรรเพื่อที่อยูอาศัย หรือเพื่อการพาณิชย
เพื่อจําหนาย ซึ่งการจัดสรรที่ดินเปลา, บานเดี่ยว, บานแถว (ทาวนเฮาส), บานแฝด, อาคารพาณิชย 
และโรงงงาน ซึ่งการลงทุนในธุรกิจประเภทนี้จะมีความแตกตางจากธุรกิจอ่ืน คือ ถาเปนอุตสาหกรรม  
การลงทุนในที่ดินและอาคาร ตางก็เปนการลงทุนในสินทรัพยประจํา (Fixed Assets) แตถาเปนธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยการลงทุนในที่ดินและอาคารถือวาเปนการลงทุนในสินคา ที่จะนําออกขายและเปน
ตัวที่ทําใหเกิดรายได 

 
ในการดําเนินธุรกิจจัดสรรจะแบงขั้นตอนในการดําเนินงานออกเปน 3 ชวงคือ 
1. การดําเนินการในชวงกอนการกอสราง 
2. การดําเนินการชวงการกอสราง 
3. การดําเนินการชวงหลังการกอสราง 
 

       การดําเนินการในชวงกอนการกอสราง ผูประกอบการจะตองศึกษาความเหมาะสมใน
การลงทุน ตองศึกษาถึงความเปนไปไดของโครงการ ขอจํากัดทางดานกฎหมาย ขอจํากัดทางดาน
การขาย พฤติกรรมผูบริโภค ขั้นตอนที่สําคัญในชวงนี้ไดแก การเลือกทําเลที่ตั้ง โดยตองพิจารณาถึง 
ระยะเวลาในการเดินทางจากโครงการถึงตัวเมือง หรือแหลงงานของกลุมลูกคาเปาหมาย วาตองใช
                                                 

1 ฝายฝกอบรม ธนาคารไทยพาณิชย, “คูมือการพิจารณาสินเชื่อ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย,” 
2538, หนา 5-23 (เอกสารไมตีพิมพเผยแพร) 
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ระยะเวลาเทาใด การที่พิจารณาระยะเวลาแทนระยะทาง เนื่องจากในบางพื้นที่ที่หางจากตัวเมือง
มาก อาจเขาตัวเมืองไดเร็วกวา เนื่องจากมีระบบการคมนาคมที่ดี หรือมีทางดวน มีสาธารณูปโภคที่
จําเปนครบถวน 
 

 นอกจากนี้ สภาพแวดลอมในบริเวณที่จะเลือกทําโครงการ มีความเหมาะสมกับการอยู
อาศัย ไมอยูในบริเวณใกลกับโรงงานอุตสาหกรรม โรงงานกําจัดขยะ ชุมชนแออัด ที่ดินที่เลอืกควรจะ
มีสภาพแวดลอมที่ดี การคมนาคมสะดวก มีโอกาสที่จะเจริญขึ้นในอนาคต 
 
             การลงทุนของภาครัฐบาล จะเปนเครื่องชี้ความเจริญในอนาคตของพื้นที่ที่ทําโครงการ การ
ลงทุนในที่นี้ไดแก การยายหนวยงานราชการตางๆ มาอยูในบริเวณใกลเคียงกับที่ดินที่จะทําโครงการ 
ซึ่งจะเปนการนําความเจริญเขามา ปจจุบันรัฐบาลมีนโยบายในการยายหนวยราชการจากกรงุเทพฯ 
ออกไปสูชานเมือง ทําใหบริเวณชานเมืองขยายตัวมากขึ้น การลงทุนของภาครัฐบาลนี้จะหมายความ
รวมถึง งบประมาณในการจัดทําสาธารณูปโภคเขามาในบริเวณพื้นที่ที่จะทําโครงการดวย เชน ถนน 
น้ําประปา ไฟฟา ฯลฯ ซึ่งถามีสาธารณูปโภคเหลานี้เขามาแลวก็จะทําใหตนทุนในการลงทุนต่ําลง
มาก 
  

การสํารวจขอมูล  ในขั้นแรกจะเปนการกําหนดทําเลจากขอมูลที่มีอยูจากแผนที่ จากนั้นจะ
เปนการเขาไปในพื้นที่เพื่อเก็บขอมูลตางๆ ทั้งดานสภาพแวดลอม ระบบการคมนาคม ทําการสํารวจ
ตลาดเพื่อใหทราบถึงกลุมลูกคาเปาหมายวาเปนใคร มีคูแขงขันกี่ราย ผลการขายของคูแขงเปน  
อยางไร นอกจากนี้จะตองทําการสํารวจที่ดิน  โดยจะเปนการสํารวจทางกายภาพวาที่ดินที่จะซื้อมี
ความเหมาะสมตอการลงทุนโครงการหรือไม เชน บริเวณขางเคียงมีวัด สุเหรา กองขยะ โรงงานอุต
สาหกรรม เสาไฟฟาแรงสูง หรือ ที่ดินที่จะซื้อมีการขุดหนาดินหรือมีบอหรือไม ถาหากจะถมใหกลับ
มาสภาพเดิม ตองเสียคาใชจายเทาใด ที่ดินที่จะซื้อ ลักษณะดินแข็งหรือออนตัว เปนดินเลนหรือมีน้ํา
ปนมากหรือไม ขอมูลเหลานี้จะมีผลกระทบตอคาใชจายในการกอสราง เชน ถาดินมีการออนตัว เสา
เข็มที่รับน้ําหนักอาจตองยาวกวาปกติ หรือบางแหงเปนเชิงเขา อาจไมตองใชเข็ม นอกจากนี้ตอง
พิจารณาถึงขอจํากัดทางกฎหมายตางๆ เชน ที่ดินถูกจํากัดในเรื่องของความสูงของสิ่งปลูกสราง อยู
ในเขตพื้นที่สีเขียวของพระราชบัญญัติผังเมือง มีขอหามในเรื่องเชื่อมทางกับถนน หรือทางหลวง ฯลฯ 

 
 เมื่อไดมีการวิเคราะหขอมูลแลว ผูประกอบการจะจัดซื้อที่ดิน โดยทั่วไปของการจัดซื้อที่ที่ดิน
ของผูประกอบการ โดยทั่วไปจะมี 2 วิธี คือ 
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ก. แบบตั้งรับ เปนการซื้อที่ดินจากนายหนา โดยนายหนาแตละรายเสนอขายที่ดินในยานที่ตองการ
แลวเปรียบเทียบราคา วิธีการนี้ไมยุงยากแตราคาสูง เพราะนายหนาจะไปกวานซื้อที่ดินจากเจา
ของที่ดินเดิมในลักษณะของการวางเงินทําสัญญาจะซื้อจะขาย แลวมาเสนอขายโดยตั้งราคา
ใหม 
 

ข. แบบรุก เปนการซื้อที่ดินในลักษณะที่สงคนเขาไปติดตอบุคคลในทองถิ่น เชน ครู         ผูใหญ
บาน กํานัน หรือผูมีอิทธิพลในทองถิ่นในการจัดหาที่ดินให หรือสงนายหนาเขาไปติดตอเจาของที่
ดินโดยตรง วิธีการนี้เสียเวลาคอนขางมาก แตจะไดราคาที่ต่ํา ถาใหเวลาในการรวมที่ดินนอย 
อาจทําใหที่ดินขางเคียงตื่นตัว ราคาก็จะขยับสูงขึ้น และวิธีการนี้อาจจะเสี่ยงกับการที่ไมสามารถ
รวมที่ดินเปนผืนใหญไดตามที่ตองการ เนื่องจากเจาของที่ดินบางรายไมยอมขาย 

 
           อยางไรก็ตาม การตัดสินใจวาจะซื้อที่ดินหรือไม จะตองคํานวณตนทุนของที่ดิน เมื่อ            
รวมคาพัฒนาที่ดินออกมาเปนพื้นที่ขายแลว ราคาขายตอตารางวาเทียบกับคูแขงขันแลวสูงเกินไป
หรือไม 
 
 โดยปกติ ผูประกอบการจะพยายามเจรจาเงื่อนไขของการชําระคาที่ดินในรูปแบบ ดังนี้2 

• มัดจําคาที่ดินใหนอยที่สุด 
• งวดการชําระคาที่ดินกําหนดใหเหมาะสมกับประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ 

โดยหากสามารถยืดเวลาการชําระใหนานที่สุดก็จะเปนผลประโยชนกับผูประกอบการ
เอง 

• การเจรจาคาที่ดินอาจมีการเจรจาชําระกันในอนาคต ในรูปของการใหผูซื้อออกตั๋ว
สัญญาใชเงินที่มีการอาวัลโดยสถาบันการเงิน ซึ่งจะทําใหผูขายมั่นใจวาจะไดรับชําระ
เงินคาที่ดิน 

• คาธรรมเนียมตางๆ : คาธรรมเนียมตั๋วอาวัลสัญญาใชเงินสถาบันการเงินจะกําหนดใน
อัตรารอยละ 2-2.5 ของวงเงนิตั๋วสัญญาใชเงินที่อาวัล, คาธรรมเนียมจดจํานองที่ดิน
อัตรารอยละ 1 ของวงเงินที่จดจํานองแตไมเกิน 200,000 บาท, คาธรรมเนียมการโอนซื้อ
ขายที่ดินอัตราประมาณรอยละ 2.5 ของราคาที่ทําการโอนซื้อขาย (คาธรรมเนียมการ

                                                 
 2 ชูชีพ พิพัฒนศิถี และ ชาย กิตติคุณาภรณ, คูมือประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย  
(กรุงเทพมหานคร : บริษัท เอฟ พี เอ็ม คอนซัลแทนท จํากัด, 2539), หนา 192 – 193. 
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โอนซื้อขายนี้ ทางผูซื้อและผูขายสามารถเจรจาตอรองเพื่อแบงสวนความรับผิดชอบ 
หรือฝายหนึ่งฝายใดจะเปนผูรับผิดชอบไปทั้งหมดก็ได) 

 
การซื้อที่ดิน  เปนตนทุนที่มีความสําคัญมาก มีสัดสวนสูงกวารอยละ 40 ของตนทุนคงที่ทั้ง

ส้ิน  มักเปนสวนที่ผูประกอบการจะตองลงทุนเอง  ปกติผูประกอบการจะเปนผูทําการซื้อและขายที่
ดินเพื่อเก็งกําไรอยูแลว  ดังนั้นเมื่อมีเงินสดในมือก็จะซื้อที่ดินไดในราคาถูก เก็บไวสักระยะหนึ่งอาจ
จะเปน 1 – 2 ป หรือนานกวานั้น เมื่อภาวะเศรษฐกิจเหมาะสม และความเจริญไปถึงผูประกอบการก็
จะเริ่มทําการจัดสรรที่ดินนั้น ๆ 
  

หากในบางกรณีผูประกอบการก็อาจใชเงินกูจากสถาบันการเงินไดตามแตจะตกลงกับ
สถาบันการเงินนั้น ๆ ปกติแลวผูประกอบการที่ไดรับเงินกูจากสถาบันการเงินเพื่อซ้ือที่ดินนํามาจัด
สรรนั้นมีนอย และตองเปนลูกคาที่มีเครดิตดีเปนพิเศษ มีโครงการและทําเลที่เหมาะสมมาก 
 

การดําเนินงานชวงการกอสราง  เปนชวงที่ตองแบงเวลาใหเหมาะสม และมีประสิทธิภาพ 
ตองพิจารณาอยางรอบคอบถึงแหลงเงินทุน ที่ตองใชในการพัฒนาที่ดินและการกอสราง การจัดการ
ดานการเงิน การบริหารและควบคุมการกอสรางตลอดจนการบริหารงานดานการตลาด  

 
ข้ันตอนในชวงนี้ไดแกการพัฒนาที่ดิน  โดยมากจะเริ่มทําการถมที่ดินในชวงหลังฤดูฝน เนื่อง

จากการขนสงสะดวก ตนทุนในการถมดินขึ้นอยูกับขนาดของที่ดินที่จะถม ความลึก และระยะทาง
จากบอดินมายังโครงการ สวนวัสดุที่นํามาถมอาจจะเปนไปไดทั้งดิน ลูกรัง หรือทราย แตสวนใหญจะ
เปนการถมดวยดินซึ่งตนทุนจะถูกกวา  
             
             การจัดทําสาธารณูปโภคและการกอสราง  เมื่อถมดินเสร็จแลว ผูประกอบการจะเริ่มทําถนน
ในโครงการกอนเริ่มกอสรางบาน เพื่อสะดวกในการขนสงวัสดุกอสรางเขาไปในโครงการ สวนการกอ
สรางในกรณีที่เปนบานเดี่ยว จะเปนการกอสรางตามการขาย โดยจะมีการกอสรางบานตัวอยางไวให
ลูกคาเลือก  สวนกรณีของทาวนเฮาสและตึกแถวจะตองมีการกอสรางเปนแถว ๆ ไป  ไมสามารถกอ
สรางที่ละคูหาได  ผูประกอบการอาจจะรอใหมีผูทําสัญญาจะซื้อจะขายในแตละแถวมากพอสมควร
จึงลงมือกอสราง  สวนใหญจะรอใหไดยอดขายไมต่ํากวา 50% ของจํานวนคูหาในแตละแถว 
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 การบริหารงานกอสราง  โดยทั่วไปจะพบวิธีในการดําเนินการ 3 วิธี ไดแก 
 
1. ผูประกอบการเปนผูดําเนินการเองทั้งหมด  วิธีนี้ผูประกอบการตองมีความรู และประสบการณ

ดานการกอสรางอยางมาก  และตองมีเวลามากพอสมควร  วิธีนี้จะใหกําไรสูงกวาวิธีอ่ืน แตจะไม
สามารถขยายไดมากเนื่องจากผูประกอบการจะไมสามารถคุมงานหลาย ๆ โครงการไดพรอมกัน  
และหากมีการจางคนงานเกิน 1 คน ก็จะตองปฏิบัติตามกฎหมายแรงงาน  ซึ่งมีขั้นตอนยุงยาก 
เพราะตองคํานึงถึงชวงที่ไมมีงานกอสรางดวย 

 
2.  ผูประกอบการหาผูรับเหมามารับงานทั้งหมด  ทั้งคาแรงและคาวัสดุกอสราง วิธีนี้กําไรจะต่ําลง 

เนื่องจากตองแบงกําไรใหผูรับเหมารายยอยดวย  แตผูประกอบการไมตองยุงยากในการควบคุม
งานมากนัก  และตัดภาระในเรื่องวัสดุการกอสราง และ Cost Over Run  ใหผูรับเหมารับผิดชอบ
ไป  แตอาจมีปญหาในเรื่องคุณภาพวัสดุและการกอสรางไมไดมาตรฐานตามที่ตองการ ก็จะตอง
หาบริษัทวิศวกรที่ปรึกษาหรือ  Foreman  ของตัวเองเขามาตรวจงานเปนระยะ ๆ โดยทั่วไปผู
ประกอบการรายใหญจะนิยมใชวิธีนี้ 

 
3. ผูประกอบการจัดหาผูรับเหมามารับงานคาแรง สวนวัสดุกอสราง ผูประกอบการจะเปนผูจัดหา

ใหวิธีนี้วัสดุกอสรางจะไดตรงตามมาตรฐาน เนื่องจากเจาของโครงการสั่งซื้อเอง แตก็จะมีปญหา
ในการควบคุม Stock   ซึ่งอาจมีการรั่วไหลหรือสูญหายได  ในกรณีที่เจาของโครงการที่มีผูรับ
เหมารายยอยหลายราย  อํานาจในการตอรองระหวางผูรับเหมารายยอยกับรานคาวัสดุกอสราง
อาจไมมากพอ  การที่เจาของโครงการเปนผูสั่งวัสดุกอสรางเองแลวมากระจายใหผูรับเหมาราย
ยอย  ก็จะทําใหมีอํานาจในการตอรองมากขึ้น 

 
การจะเลือกใชวิธีใด  ข้ึนอยูกับขนาดของโครงการและความสามารถของเจาของโครงการ 

สวนใหญแลววิธีการแรกจะใชในโครงการที่มีขนาดไมใหญนัก  สวนโครงการขนาดใหญจะเปน 2 วิธี
หลัง 
 

การพัฒนาที่ดิน  ในขั้นตอนนี้  ผูประกอบการมักใชเงินกูจากสถาบันการเงินปกติประมาณ
รอยละ 60-80 ของมูลคาการพัฒนาที่ดินทั้งสิ้น และ การดําเนินการปลูกสราง  ซึ่งถือเปนตนทุนแปร
ผันนั้น จะไดรับเงินกูจากสถาบันการเงินประมาณรอยละ  60-80 ของมูลคาการกอสรางเชนกัน  แต
ในปจจุบันสวนใหญจํานวนเงินที่กูยืมจากสถาบันการเงินจะขึ้นกับ  Cash Flow ของผูประกอบการวา
จะมีรายจายเทาไร งบกระแสเงินสดเปนอยางไร ขาดเงินทุนจํานวนเทาไร เปนระยะเวลานานแคไหน 
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ประเภทของวงเงินสินเชื่อ 
 

ในชวงการซื้อที่ดิน  ไดแก  วงเงิน LOAN, AVAL3, P/N4, ACCEPT B/E สัดสวนในการใหกู
คาที่ดินในกรณีที่เปนลูกคาเกา และมีประสบการณ อาจจะอยูในระดับรอยละ 50 – 70 ของราคาซื้อ
ขาย ทั้งนี้ตองพิจารณาราคาประเมินที่ดิน และขึ้นกับสภาวะเศรษฐกิจและสภาพคลองทางการเงินใน
ขณะนั้น 
 
 ชวงระหวางการกอสราง ไดแก วงเงิน LOAN เพื่อการกอสรางและการพัฒนาเบิกจายตาม
ผลงาน, วงเงิน L/G5 เพื่อคํ้าประกันสาธารณูปโภค, วงเงิน REVOLVING AVAL P/N เพื่อใชส่ังซื้อ
วัสดุกอสราง, วงเงิน O/D6 หมุนเวียนในการดําเนินโครงการ และวงเงิน M/F7 สนับสนุนผูซื้อรายยอย 
 
 การชําระหนี้: ชําระดอกเบี้ยทุกเดือน, ชําระเงินตนจากการคืนโฉนด หรือปลอดจํานองบาน 
และที่ดินแตละแปลง และอัตราการชําระคืนคิดเปนรอยละของเงินที่เจาของโครงการไดรับจากผูซื้อ
ในวันโอน โดยจะกําหนดอัตราชําระคืนใหสูงพอ เมื่อมีการคืนโฉนดหรือปลอดจํานองไปแลวประมาณ
รอยละ 60 - 70 ของโครงการ ควรจะชําระหนี้คืนธนาคารไดหมด 
 

การดําเนินการดานการตลาด จะประกอบดวย การโฆษณา ประชาสัมพันธ ปกติเปนคาใช
จายประมาณรอยละ 4-5  ของมูลคาโครงการ  ในดานของการจัดจําหนาย โดยทั่วไปจะกําหนดเงิน
ดาวนประมาณรอยละ 20-30 ของราคาซื้อขาย มีการกําหนดการผอนดาวนเปนงวดๆ ซึ่งจะใกลเคียง
กับระยะเวลาการกอสรางบาน สวนที่เหลือจะชําระเมื่อมีการโอนขาย ผูประกอบการมักจะอํานวย
ความสะดวกใหแกลูกคา โดยเปนผูติดตอกับสถาบันการเงิน เพื่อรองรับการกูยืมในลักษณะสินเชื่อ
เพื่อการเคหะใหกับลูกคาดวย 
                                                 
 3 AVAL หมายถึง การรับรองการชําระเงินที่ระบุลงในตั๋วสัญญาใชเงินหรือต๋ัวแลกเงินโดย
บุคคลที่สามทั้งจํานวนหรือบางสวน 
 4 P/N (Promissory Note) หมายถึง ตั๋วสัญญาใชเงิน ตราสารที่รับรองวาจายเงินตามจํานวน
ที่ระบุไว ตามวันที่ระบุไว เปนเอกสารที่ใชโอนใหกันได 
 5 Letter Guaranty (Letter of Credit) หมายถึง หนังสือที่ออกโดยธนาคาร ระบุใหผูถือ
สามารถถอนเงินจากธนาคารตามจํานวนที่ปรากฏ มักใชในการคาขายระหวางประเทศ 
 6 O/D: Overdraft  การที่ธนาคารอนุญาตใหลูกคาเบิกเงินเกินบัญชีเงินฝากไดจํานวนหนึ่ง
โดยลูกคาเสียดอกเบี้ยสําหรับเงินจํานวนดังกลาว 
 7 M/F: Mortgage Financing การใหกูโดยใชทรัพยสิน เชน ที่ดินหรือบานจํานองไว 
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ตลาดของธุรกิจจัดสรร 
 
 โดยปกติแลว  ตลาดของธุรกิจบานจัดสรรจะแบงเปน  3  ระดับ  ตามแตประเภทของลูกคา
เปาหมายดังตอไปนี้ 

 
1. ตลาดระดับสูง คือ  ตลาดที่มีลูกคาเปาหมายเปนผูมีรายไดสูง มีอํานาจซื้อสูง  กลุม   เปา

หมายหลักของตลาดนี้ ไดแก กลุม พอคา ธุรกิจ นายแพทย ผูบริหารและขาราชการระดับสูง  
ซึ่งมักเปนผูนิยมสิ่งสวยงาม ความหรูหรา , ความสะดวกสบาย ดังนั้นโครงการสําหรับตลาด
ระดับสูงมักมีพื้นที่จัดสรรที่มีขนาดแปลงใหญ ๆ   มีแบบบานหลาย ๆ  แบบใหเลือก วัสดุกอ
สรางที่จะใชอยูในเกรด A   นอกจากนี้ยังมีความยืดหยุนในการเปลี่ยนแปลงแบบบานและ
อ่ืน ๆ คอนขางสูงอีกดวย 

 
2. ตลาดระดับกลาง เปนตลาดที่มีลูกคาเปาหมาย เปนลูกจางบริษัท, ธนาคาร หรือ    รัฐ

วิสาหกิจที่มีรายไดแนนอน และคอนขางสูง  ดังนั้นโครงการสําหรับตลาดระดับนี้จึงเปนบาน
ระดับกลาง ๆ  ที่ดินแปลงไมใหญนัก  เหมาะสมกับขนาดบาน  อาจมีสนามเล็กนอย และอยู
ในทําเลที่มีการคมนาคมสะดวก  แตถาผูประกอบการมีตนทุนที่ดินถูก (ซึ่งคอนขางหางไกล
ชุมชน)  ก็จะจูงใจดวยการจัดสรางสาธารณูปโภค และตกแตงสถานที่ใหนาอยู รวมถึงใช
วัสดุกอสรางที่คอนขางดีทดแทน 

 
3.   ตลาดระดับลาง คือ ตลาดที่มีลูกคาเปาหมายเปนลูกจางประจําเงินเดือนคอนขางต่ํา, 

ตํารวจ, ทหาร, ผูตองการเปดรานคาขนาดเล็ก    หรือจัดตั้งสํานักงานในเขตนั้น ๆ และผูที่
เร่ิมสรางฐานะแยกครอบครัวใหม  สวนโครงการสําหรับตลาดประเภทนี้ไดแก  บานบนที่ดิน
ผืนเล็ก ๆ  ทาวนเฮาสและอาคารพาณิชย เปนโครงการซึ่งกําลังเปนที่ตองการมาก  ทั้งนี้
เพราะปจจุบันยังมีผูมีรายไดต่ําขาดแคลนที่อยูอาศัยอีกมาก 
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การดําเนินการชวงหลังการกอสราง 
 

 หลังจากการกอสรางแลวเสร็จก็จะเปนการโอนขายใหผูซื้อ ผูประกอบการควรจะติดตอ
สถาบันการเงินมาเพื่อใหการสนับสนุนทางการเงินกับผูซื้อ ซึ่งจะชวยเสริมดานการขายของผูประกอบ
การเอง ทําใหการขายบานเปนไปอยางรวดเร็ว  เมื่อผูซื้อเขามาอยูแลว  ผูประกอบการควรจะดูแล
สาธารณูปโภคในโครงการระยะหนึ่งกอน จนกวาผูอยูอาศัยในโครงการจะจัดตั้งคณะกรรมการหมู
บาน หรือจัดตั้งนิติบุคคลบานจัดสรรขึ้นมาดูแลแลวผูประกอบการจึงจะถอนตัวออกไป 
 
โครงสรางของตนทุนที่สําคัญของธุรกิจอสังหาริมทรัพยประกอบดวย 
 
1. ที่ดิน เปนตนทุนที่สูงสุดในตนทุนคงที่ทั้งสิ้น จะมีสัดสวนประมาณรอยละ 20 ของตนทุนทั้งหมด 

ความสามารถในการลดตนทุนที่ดินนี้ข้ึนอยูกับความสามารถของผูประกอบการในการที่จะไดมา
ซึ่งขาวสาร และขอมูลที่ดิน 

 
2. ตนทุนการพัฒนาที่ดิน จัดสาธารณูปโภคและสิ่งอํานวยความสะดวก (LAND DEVELOPMENT 

& FACILITIES) สําหรับเนื้อที่ในการจัดสิ่งเหลานี้ปกติจะใชประมาณรอยละ 20 – 40 ของเนื้อที่
โครงการทั้งหมด 

 
3. ตนทุนดอกเบี้ย ปกติจะอยูประมาณรอยละ 3 – 4 ของตนทุนรวม โดยที่ผูประกอบการมักกูเงินมา

เพื่อใชพัฒนาที่ดินประมาณรอยละ 65 ของตนทุนพัฒนาที่ดิน ในขณะเดียวกันการปลูกสราง
บานก็มักตองใชเงินกูเพื่อใชเปนคากอสรางเชนกัน และจะมีผูประกอบการเพียงนอยรายที่
สถาบันการเงินจะยอมใหกูเงินเพื่อไปซ้ือที่ดินสําหรับจัดสรร 

 
4. ตนทุนคากอสรางบาน เปนตนทุนผันแปร เพราะผูประกอบการจะปลูกสรางตามจํานวนที่ลูกคา

ส่ังซื้อ  
 
5. คาใชจายในการบริหารและดําเนินงาน สวนใหญจะอยูในรูปของเงินเดือนพนักงาน คาวัสดุสํานัก

งาน คาไฟฟา คาน้ําประปา คาโทรศัพท และสิ่งอํานวยความสะดวกในสํานักงาน ดังนั้น ปจจัยที่
มีผลกระทบตอคาใชจายสวนนี้จะขึ้นอยูกับความสามารถในการบริหารโครงการใหเปนไปตาม
แผนงาน 
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6. คาใชจายทางการตลาด จะขึ้นอยูกับสภาวะการแขงขัน สวนมากจะคิดเปนสัดสวนของรายรับจะ
อยูที่ประมาณรอยละ 3 – 4 ของรายรับรวม 

 
7. คาธรรมเนียมและภาษ8ี 

•  ภาษีธุรกิจเฉพาะ รอยละ 3 ของรายรับ 
• ภาษีบํารุงทองที่ รอยละ 10 ของภาษีธุรกิจเฉพาะ 
• ภาษีเงินไดนิติบุคคล รอยละ 30 ของกําไรสุทธิ 

 
ทฤษฎีทางดานการเงิน 
 
ทฤษฎีตนทุน9 
 
 ตนทุนจะหมายถึงการเสียสละที่เกิดขึ้นทุกครั้งที่มีการแลกเปลี่ยน หรือการเปลี่ยนแปลง
ทรัพยากร นักบัญชีจะคํานวณตนทุน เพื่อการใชประโยชนกับการทํารายงานการเงิน ดังนั้นนักบัญชี
จะใหความหมายและคํานวณตนทุนโดยใชคาใชจายตางๆ ที่เกิดขึ้นจากการแลกเปลี่ยนหรือการ
เปลี่ยนแปลงทรัพยากรที่เกิดขึ้นในอดีต 
 
 นักเศรษฐศาสตรจะคํานวณตนทุนเพื่อการใชประโยชนกับการตัดสินใจ เปาหมายคือการ
กําหนดตนทุนของทรัพยากรที่เกิดขึ้น ทั้งในปจจุบันและอนาคตของทางเลือกตางๆ 
 
 ภายในการคํานวณตนทุนการผลิตสินคาของหนวยธุรกิจ นักเศรษฐศาสตรจะรวมทั้งตนทุน
ทางบัญชีและตนทุนทางเศรษฐศาสตร คือจะรวมทั้งตนทุนที่จายจริง (Explicit Costs) และตนทุนที่
ไมไดจายจริง (Implicit Costs) เขามาดวย ดังนั้น  ตนทุนรวมของการผลิตสินคาจะเทากับผลรวม
ของตนทุนของปจจัยการผลิตแตละอยางที่ใชในกระบวนการผลิต ตนทุนจะแบงออกเปนสองประเภท 
คือ ตนทุนคงที่ (Fixed Costs) และตนทุนผันแปร (Variable Costs) 
 

                                                 
 8 คาธรรมเนียมตางๆ นี้ในปจจุปนอาจจะมีการปรับตัวตามสภาวะตลาดการเงิน และ
นโยบายของรัฐบาล (ผูเขียน) 

 9 สมยศ นาวีการ และเกศินี วิฑูรชาติ, เศรษฐศาสตรการบริหาร (กรุงเทพมหานคร: สํานัก
พิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2526),หนา 142-145. 
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ตางรางที่ 2.1 ตารางจําแนกประเภทตนทุนคงที่และตนทุนผันแปร10 
 

ตนทุนคงที่ ตนทุนผันแปร 
1. คาที่ดิน 
2. คาถมดิน และปรับปรุงที่ดิน 
3. คาสาธารณูปโภค 
4. คาออกแบบ 
5. คาธรรมเนียมจดทะเบียนจํานอง 
6. คากอสรางทาวนเฮาส (50%) 
7. คาโฆษณา 
8. ดอกเบี้ยจาย 

1. คากอสรางบาน 
2. คากอสรางทาวนเฮาส (50%) 
3. คาภาษีธุรกิจเฉพาะ 
4. คาธรรมเนียมการโอน 
5. คาภาษีหัก ณ ที่จาย 

 
 หมายเหตุ ขอ 6 (ตนทุนคงที่) และขอ 2 (ตนทุนผันแปร) ในกรณีที่เปนการกอสรางบานเดี่ยว
คากอสรางจะเปนตนทุนผันแปร สวนกรณีที่เปนการกอสรางทาวนเฮาสรอยละ 50 ของตนทุนคากอ
สรางจะเปนตนทุนคงที่ และสวนที่เหลือเปนตนทุนผันแปร เนื่องจากลักษณะของการกอสราง เมื่อมี
การขายไดประมาณกึ่งหนึ่งของจํานวนเรือนแถว ผูประกอบการจะเริ่มงานกอสราง โดยจะไมรอจน
กระทั่งการขายขายไดหมดแถว 
 
 ตนทุนคงที่ หมายถึง ตนทุนที่จะตองเกิดขึ้นเสมอไมวาธุรกิจจะดําเนินงานหรือไม เชน คา
ดอกเบี้ย คาเสื่อมราคา คาเชา ไมใชคาใชจายที่ขึ้นลงตามปริมาณของธุรกิจหรือตามการเปลี่ยน
แปลงของการผลิต11 
 
 ตนทุนผันแปร หมายถึง ตนทุนในการผลิตโดยตรงซึ่งเปลี่ยนแปลงไปปริมาณผลผลิต เชน 
วัตถุดิบ คาจางแรงงาน ซึ่งตางจากตนทุนคงที่ เชน คาเสื่อมราคาของเครื่องจักร12 
 

                                                 
 10 ฝายฝกอบรม ธนาคารไทยพาณิชย, “คูมือการพิจารณาสินเชื่อ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย,” 
หนา 25 (เอกสารไมตีพิมพเผยแพร) 
 11 วิทยากร เชียงกูล, พจนานุกรมศัพทเศรษฐกิจ ธุรกิจ การเงิน และการธนาคาร 
(กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพมติชน, 2542), หนา 204. 
 12 เร่ืองเดียวกัน, หนา 524. 
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อัตราสวนการเงิน (Financial Ratios)13  
 
 วิธีการวิเคราะหการเงินที่มีประสิทธิภาพและมีความหมาย จะตองเปนวิธีการที่จะทําสําเร็จ
ไดถี่ถวน รวดเร็ว และมีคาใชจายคอนขางต่ํา การวิเคราะหฐานะของกิจการดวยอัตราสวนการเงิน 
(Financial Ratios) ชวยผูบริหารการเงินและกลุมบุคคลภายนอกที่สนใจกิจการ ในการประเมินฐานะ
การเงิน และผลการดําเนินงานของกิจการไดรวดเร็ว โดยการเปรียบเทียบทํานองเดียวกับวิธีการ
ขนาดรวม คือ สามารถเปรียบเทียบ 
 

- อัตราสวนการเงินของกิจการตนเองกับกิจการอื่น  ที่อยูในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน  
ในชวงเวลาเดียวกัน 

- อัตราสวนการเงินของกิจการตนเอง  ในงวดการดําเนินงานหลาย ๆ งวด เพื่อพิจารณา
แนวโนมของการดําเนินงาน 

 
 ในการพิจารณาอัตราสวนการเงิน  จะแบงกลุมอัตราสวนออกเปน 4 กลุม ใหญ ๆ กลาวคือ 

1. อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratios) 
2. อัตราสวนแสดงการบริหารสินทรัพย (Activity Ratios หรือ Asset Management 

Ratios) 
3. อัตราสวนแสดงสภาพหนี้สิน (Leverage Ratios หรือ Debt Management Ratios) 
4. อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios)  
 
1. อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratios) 

 
 เมื่อกลาวถึงคําวา “สภาพคลอง” (Liquidity) จะหมายถึง ความคลองตัวในการเปลี่ยนสิน
ทรัพยเปนเงินสดใหไดใกลเคียงกับมูลคาของสินทรัพยนั้นมากที่สุด และยังสะทอนวามีความแนนอน
เพียงใดเกี่ยวกับจํานวนเงินสดที่จะไดรับ ดังนั้น สภาพคลองตามความหมายนี้จะมีความสัมพันธทั้ง
กับระยะเวลา (Time) และความเสี่ยง (Risk) 

                                                 
 13 ภาควิชาการธนาคารและการเงิน  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย, การเงินธุรกิจ (กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2539), หนา 27-
41. 
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 เงินสดเปนสินทรัพยที่มีสภาพคลองในตัว  สวนสินทรัพยอ่ืนจะมีสภาพคลองเพียงใด  ขึ้นอยู
กับความรวดเร็วในการเปลี่ยนสินทรัพยนั้นเปนเงินสด และความแนนอนในจํานวนเงินที่จะไดรับ  ตัว
อยางเชน  ถากิจการถือต๋ัวเงินคลังไวบาง  ซึ่งนับวาเปนสินทรัพยที่มีความคลองตัวมาก  แตตั๋วเงิน
คลังก็ตางไปจากเงินสดในลักษณะที่วา  หากกิจการจะขายตั๋วเงินคลังกอนถึงกําหนด  ก็ตองใชเวลา
อยางนอย 1 วันทําการกวาจะไดรับเงินจากการขายนั้น  นอกจากนั้นราคาที่จะขายไดในอนาคตก็ไม
แนนอนขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยของตลาดในแตละวัน  ถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน  ราคาของตั๋วเงินคลังจะ
ลดลง  และถาอัตราดอกเบี้ยต่ําลง  ราคาของตั๋วเงินคลังจะสูงขึ้น  ดังนั้นจะเห็นไดวา  ความคลองตัว
ของตั๋วเงินคลัง  มีเร่ืองของระยะเวลา  และความเสี่ยงเขามาเกี่ยวของดวย 
 
 ตัวอยางของสินทรัพยที่ไมคลองตัว คือ ที่ดิน การที่จะขายที่ดินไดในราคาเทาใด  ข้ึนอยูกับ
วา  มีผูตองการซื้อหรือไม  การหาผูตองการซื้ออาจจะใชเวลาเปนเดือน  หรือบางทีเปนป  และในชวง
ของการหาผูซื้อ  ก็อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจที่จะมีผลกระทบตอราคาของที่ดิน  โดยทั่ว
ไปหากมีความจําเปนรีบดวนที่จะตองขาย  ก็อาจจะไดราคาต่ํากวาที่จะรอจนกวาจะพบผูที่ตองการ
ซื้อจริง  ดวยเหตุนี้จึงมีการจัดประเภทที่ดิน  เปนสินทรัพยที่ไมมีสภาพคลอง 
 
 ทําไมเรื่องของสภาพคลองจงึเปนสิ่งสําคัญ กิจการตองคํานึงถึงสภาพคลองเพราะกิจการมี
หนี้สินระยะสั้นที่จะตองชําระเมื่อถึงกําหนด  ถากิจการไมสามารถชําระหนี้สินเหลานี้ไดทันเวลา  จะ
ทําใหเกิดปญหาได และจะมีผลกระทบตอผลตอบแทนตอผูถือหุนในที่สุด ในการดําเนินธุรกิจทั่ว ๆ 
ไป แหลงเงินทุนที่จะนํามาชําระคืนหนี้สินเหลานี้  ควรมาจากสินทรัพยหมุนเวียน  ดังนั้น  สภาพ
คลองของสินทรัพยหมุนเวียนของกิจการ  จึงมีผลตอความสามารถของบริษัทที่จะชําระภาระผูกพัน
ระยะสั้น 
 
 อัตราสวนที่แสดงสภาพคลอง  ไดแก  อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราสวนทุน
หมุนเวียนอยางถึงแกน (Acid-Test Ratio) และอัตราสวนสภาพคลองสมบูรณ (Absolute Liquidity 
Ratio) ซึ่งสามารถจะคํานวณไดดังนี้ 
 

1) อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
 

นเวียนหนี้สินหมุ
มุนเวียนสินทรัพยห

=  
000,000,580
000,000,400,1

=  = 2.41 เทา 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   =   2.50 เทา 
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 อัตราสวนทุนหมุนเวียน  เปนความสัมพันธของสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน  ซึ่ง
แสดงใหทราบวา  กิจการมีสินทรัพยที่สามารถจะเปลี่ยนเปนเงินสดไดภายใน 1 ป เปนกี่เทาของหนี้
สินที่กิจการมีภาระผูกพันจะตองชําระภายใน 1 ป เชนกัน 
 

2) อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางถึงแกน (Acid-test ratio)  
 

นเวียนหนี้สินหมุ
ลือสินคาคงเห งหมดมุนเวียนทัสินทรัพยห −

=  

000,000,580
000,000,600000,000,4000,1 −

=  = 1.38 เทา 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   =   1.0 เทา 
 

 อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางถึงแกน  เปนอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถการชําระหนี้ระยะ
สั้นของกิจการในเวลาที่สั้นกวาอัตราสวนทุนหมุนเวียน  เนื่องจากไมรวมสินคาคงเหลือ  ซึ่งเปนสิน
ทรัพยหมุนเวียนที่มีความคลองตัวนอยที่สุดไวในการคํานวณ 
 

3) อัตราสวนสภาพคลองสมบูรณ (Absolute Liquidity Ratio) 
 

นเวียนหนี้สินหมุ
ภาพคลองสินทรัพยส

=  
000,000,580
000,000,100

=  = 0.17 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   =   0.15 
 

อัตราสวนสภาพคลองสมบูรณ  เปนอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถของกิจการในเรื่องสภาพ
คลองในระยะเวลาที่สั้นที่สุด  โดยการนําเฉพาะสินทรัพยที่มีสภาพคลองจริง ๆ อันไดแก เงินสด และ
หลักทรัพยที่อยูในความตองการของตลาดมาคํานวณเปรียบเทียบกับหนี้สินระยะสั้น 

 
 อนึ่ง  แมวาอัตราสวนแสดงสภาพคลอง  ยิ่งมีคาสูงเทาใด  ยิ่งแสดงวากิจการมีความคลอง
ตัวสูงมากเทานั้น  แตความสามารถในการทํากําไรของกิจการอาจจะไมดีเทาทีควร  เพราะนําเงินมา
ลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนมาก  สินทรัพยหมุนเวียนนั้นไมใชสินทรัพยที่กอใหเกิดรายไดแกกิจการ  
แตเปนสินทรัพยที่ทําใหกิจการดําเนินงานไปไดอยางราบรื่น 
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2. อัตราสวนแสดงการบริหารสินทรัพย (Activity Ratios หรือ Asset 
Management Ratios) 
 
 เราสามารถใชอัตราสวนในการวัดประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการหนึ่งวามีการ
บริหารสินทรัพยของตนไดดีเพียงใด อัตราสวนเหลานี้จะเปนการเปรียบเทียบยอดขายที่เกิดขึ้นกับ
ระดับการลงทุนในสินทรัพยตางๆ ไดแก อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory 
Turnover) ระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้ (Average Collection Period) อัตราการหมุนเวียนของสิน
ทรัพยถาวร (Fixed Assets Turnover) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมด (Total Assets 
Turnover) ซึ่งสามารถจะคํานวณไดดังนี้ 
 

1) อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ  (Inventory Turnover)  
 

ลือสินคาคงเห
ยอดขาย

=  = 
000,000,600
000,000,000,6   = 10 รอบ 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   =   9 รอบ 
 
 จากตัวอยาง การหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ 10 รอบ ซึ่งดีกวาอัตราการหมุนเวียนโดย
เฉลี่ยของอุตสาหกรรม  แสดงวากิจการไมไดมีสินคาคงเหลืออยูในสต็อกมากเกินไป  สินคาคงเหลือที่
มากเกินความตองการ  จะเปนการลงทุนที่ถือวามีผลตอบแทนต่ํา  หรือไมมีเลย  การที่อัตราการหมุน
เวียนของสินคาคงเหลือ สูงจะชวยเสริมความมั่นใจในสภาพคลองของกิจการดวย  แตถาการหมุน
เวียนของสินคาคงเหลือตํ่า เชน 3 หรือ 4 รอบ อาจจะเปนที่สงสัยไดวากิจการมีสินคาที่เสียหายหรือ
ลาสมัย  ทําใหขายไมได  และอาจไมมีคาตามราคาที่ระบุไว 
 
 ในการคํานวณและวิเคราะหอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลืออาจจะเกิดปญหาได 2 
ประการ  กลาวคือ 
 
 ประการแรก  มูลคาของยอดขายเปน “ราคาขาย” ของสินคา แตโดยทั่วไปการบันทึกมูลคา
สินคาคงเหลือ จะบันทึกดวย “ราคาทุน” ดังนั้นอาจจะเปนการเหมาะสมกวาที่จะเปรียบเทียบสินคา
คงเหลือกับตันทุนสินคาขายแทนที่จะเปนยอดขาย เพื่อคํานวณหาอัตราการหมุนเวียนของสินคาคง
เหลือ 
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 ประการที่สอง  ตัวเลขยอดขายเปนสิ่งที่เกิดขึ้นตลอดงวดของรอบบัญชี  ในขณะที่ตัวเลขสิน
คาคงเหลือในงบดุล  เปนตัวเลขปลายงวด  ในขณะหนึ่งของเวลาเทานั้น  ดังนั้นถาจะคํานวณใหถี่
ถวนจริง ๆ จึงควรใชตัวเลขสินคาคงเหลือโดยเฉลี่ย  เพื่อคํานวณในสูตรขางตน  ซึ่งวิธีการงาย ๆ ใน
การหาคาเฉลี่ยของสินคาคงเหลือ คือ นํายอดสินคาตนงวด   บวก  ยอดสินคาปลายงวด และ หา
ยอดรวมนี้ดวย 2 
 
 แตในที่นี้เพื่อลดความซับซอน  เราจะคํานวณโดยใชสูตรที่ปรากฏขางตน 
 

2) ระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้ (Average Collection Period) 
 

 ันยอดขายตอว
คาลูกหนี้การ

=    
360/000,000,000,6

000,000,700
=  

666,666,16
000,000,700

=    = 42 วัน 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   =   36 วัน 
 

 ระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้  เปนอัตราสวนที่ใชวัดการหมุนเวียนของลูกหนี้  เพื่อดูวาเมื่อ
กิจการขายสินคาไดแลวนั้น  ตองใชเวลานานมากนอยเพียงใดจึงจะเก็บหนี้ได 
 
 จากตัวอยาง ระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้จะสูงกวาของอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยมาก  แสดง
วากิจการไมคอยมีประสิทธิภาพในการบริหารลูกหนี้ อยางไรก็ตาม การประเมินอัตราสวนนี้ควรเทียบ
กับเงื่อนไขในการใหสินเชื่อของกิจการแกลูกคาดวย เชน ถามีระยะเวลาการใหสินเชื่อ 30 วัน  ดังนั้น
การที่บริษัทมีระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้ 42 วัน  แสดงวาลูกคาโดยเฉลี่ยไมไดชําระหนี้ตรงตาม
เวลา  และถาระยะเวลาในการเก็บหนี้ยิ่งนานขึ้น ๆ โดยที่นโยบายสินเชื่อไมไดเปลี่ยนแปลง  กิจการ
จะตองเรงพิจารณาประสิทธิภาพในการบริหารลูกหนี้มากขึ้น 
 
 ในการวิเคราะหลูกหนี้  นอกจากจะพิจารณาจากระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้แลว  ยัง
สามารถใชเครื่องมือทางการเงินอีกประการหนึ่งได คือ ตารางแยกอายุหนี้ (Aging Schedule) ซึ่งจัด
กลุมลูกหนี้ตามระยะเวลาที่ยังเปนหนี้อยู 
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 ตัวอยาง  ตารางแยกอายุหนี้ของ  บริษัท มีดังนี้ 
 
   อายุหนี้ (วัน)   อัตรารอยละเมื่อเทียบกับลูกหนี้ทั้งหมด 

0-30 20 
31-45 50 
46-60 20 
60 วันขึ้นไป     10 
                100% 

 
 การที่ บริษัท มีระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้ประมาณ 42 วัน ซึ่งนานกวาระยะเวลาในการ
ใหสินเชื่อ (30 วัน) ผูบริหารการเงินควรใหความสนใจคนหาเหตุที่ทําใหบริษัทไดรับการชําระหนี้คอน
ขางชา และเมื่อพิจารณาตารางแยกอายุหนี้แลว บริษัทยิ่งควบปรับปรุงการบริหารลูกหนี้  เนื่องจากมี
ลูกคาเพียง 20% เทานั้น ที่จายชําระหนี้ตามเวลาที่เหลือ จายชากวากําหนดทั้งสิ้นและที่ชากวา 42 
ซึ่งเปนระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้ก็มีเปนอัตราที่สูงถึง 30% การที่ลูกหนี้จายชําระชามากเทาไร 
โอกาสที่บริษัทจะมีหนี้สูญก็มากขึ้นเทานั้น 

 
3) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed Assets Turnover) 

 

าวรสุทธิสินทรัพยถ
ยอดขาย

=   
000,000,600,2
000,000,000,6

=  = 2.31 รอบ 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 3.0 รอบ 
 

 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร  เปนอัตราสวนที่ใชวัดประสิทธิภาพในการใชงานสิน
ทรัพยถาวร  เพื่อกอใหเกิดยอดขาย  สินทรัพยถาวร  มักจะไดแก  อาคาร  โรงงาน  เครื่องจักร  และ
อุปกรณ 

 
 เมื่อเปรียบเทียบตัวเลขการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวรของบริษัท กับของอุตสาหกรรมโดย
เฉลี่ยพบวา  บริษัทยังไมไดใชประโยชนจากสินทรัพยถาวรที่มีอยูเพื่อใหเกิดยอดขายไดเต็มที่เทากับ
บริษัทอื่นโดยเฉลี่ยในอุตสาหกรรม 
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4) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมด  (Total Assets Turnover) 
 

 ั้งหมดสินทรัพยท
ยอดขาย

=   
000,000,000,4
000,000,000,6

=  = 1.5 รอบ 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 1.8 รอบ 
 

 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมด เปนอัตราสวนที่ใชวัดประสิทธิภาพในการบริหาร
งานสินทรัพยทั้งหมดของกิจการ 

 
 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมดต่ํากวาของอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ย  แสดงวา  กิจการ
ไมไดดําเนินธุรกิจใหเกิดยอดขายไดมากสมกับการลงทุนในสินทรัพย  กิจการจะตองพยายามปรับ
ปรุงใหยอดขายสูงขึ้น  โดยดําเนินงานดวยจํานวนสินทรัพยเทาที่มีอยู  หรือมิฉะนั้นก็ลดสินทรัพยลง
บาง  แตพยายามใหยอดขายอยูในระดับเดิมหรือสูงขึ้น 

 
3. อัตราสวนแสดงสภาพหนี้สิน  (Leverage Ratios หรือ Debt Management 

Ratios) 
 
 โดยทั่วไป ธุรกิจสามารถจะยกระดับกําไรจากการใชตนทุนคงที่ทางการเงินได  ถาธุรกิจนั้น
สามารถกูยืมเงินทุนมาใชในการดําเนินงานใหเกิดประโยชนมากกวาตนทุนที่เสียไปในการกูยืม  ดอก
เบี้ยที่ธุรกิจจะตองจายใหเจาหนี้นั้น  ถือเปนรายจายที่นําไปหักภาษีได  แตถากิจการไมสามารถจาย
ดอกเบี้ยไดครบตามจํานวนและทันตามกําหนดเวลา  จะทําใหเกิดปญหาถึงขั้นลมละลายได  ซึ่งถือ
เปนความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ  ดังนั้น  ผูบริหาร  ผูถือหุน  และบุคคลอื่น ๆ จึงสนใจสัดสวน
ของหนี้สินที่ธุรกิจนํามาใชในการลงทุนและดําเนินงาน  เพราะผลดีที่จะตามมาคือ  ดอกเบี้ยถือเปน
คาใชจายที่นํามาหักภาษี  แตผลเสียที่อาจเกิดขึ้นก็มีไมนอยถาชําระหนี้คืนไดไมทันตามกําหนด 
อัตราสวนแสดงสภาพเสี่ยงที่สําคญั ๆ และจะกลาวถึงตอไป ไดแก 
 

1) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยทั้งหมด (Total Debt to total Assets หรือ Debt to 
Equity: D/E Ratio) 
 

 ั้งหมดสินทรัพยท
งหมดหนี้สินทั้

=   
000,000,000,4
000,000,180,2

=  = 54.50% 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 40.00% 
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 อัตราสวนนี้บอกใหทราบวาการลงทุนในสินทรัพยทั้งหมดของกิจการนั้น  กิจการไดใชเงิน
จากหนี้มากนอยเพียงใด  เจาหนี้มักจะพอใจถาอัตราสวนนี้ต่ํา  เพราะเขาพอที่จะมั่นใจไดวาจะไดรับ
ชําระหนี้คืน  หากมีเหตุที่บริษัทจะตองลมเลิกกิจการ  สวนทางดานผูเปนเจาของอาจจะพอใจถา
อัตราสวนนี้สูง  ในกรณีที่บริษัทสามารถนําเงินทุนจากเจาหนี้มาหาผลประโยชนไดสูงกวาตนทุนของ
เงินทุนนั้น  และอีกประการหนึ่งผูเปนเจาของกิจการหรอืผูถือหุนอาจเห็นวา  การจัดหาเงินทุนโดยการ
ขายหุนสามัญใหมแทนการกูยืมนั้น  จะทําใหอํานาจในการบริหารและควบคุมกิจการกระจายไปใน
หมูคนที่กวางขึ้นดวย 
 
 จากตัวอยาง อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยทั้งหมดอยูในระดับที่สูงกวาบริษัทอื่นๆ ในอุตสาห
กรรมโดยเฉลี่ย อาจมีผลทําใหการจัดหาเงินทุนดวยการกูยืมในอนาคตลําบากขึ้นกวาเดิมถาไมมีการ
เพิ่มทุน เนื่องจากผูที่จะพิจารณาใหกูคงจะลังเลวา ถาใหกูไปแลวบริษัทจะสามารถชําระหนี้ไดครบ
ตามจํานวนและทันกําหนดเวลาหรือไม เพราะมีภาระผูกพันเดิมอยูมากแลว สวนผูบริหารของบริษัท
เอง อาจจะเห็นวาถาจัดหาเงินทุนเพิ่มข้ึนดวยการกูยืม จะทําใหบริษัทมีความเสี่ยงตอการลมละลาย
สูงก็ได 

 
2) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Total Debt to Net Worth) 

 

ถือหุนสวนของผู
งหมดหนี้สินทั้

=   
000,000,820,1
000,000,180,2

=  = 1.20 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 0.98 
 

 อัตราสวนนี้เปรียบเทียบหนี้สิน กับสวนของผูถือหุนของกิจการ สวนของผูถือหุนเปรียบ
เสมือนเกราะปองกันสําหรับเจาหนี้ เนื่องจากในภาวะการเงินที่ไมดี ผูถือหุนจะเสียสวนของตนกอนที่
เจาหนี้จะเสียสวนของเขา ดังนั้น ถาอัตราสวนนี้มีคาสูงขึ้นเทาใด เจาหนี้จะยิ่งมีความเสี่ยงสูงมากขึ้น
เทานั้น 
 

3) อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Coverage of Interest 
Charges หรือ Times Interest Earned) 
 

ายดอกเบี้ยจ
ดําเนินงานกําไรจากการ

=  
000,000,132
000,000,532

=  = 4.03 เทา 
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อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 6.00 เทา 
 

 ถาอัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ยต่ํา  เจาหนี้จะมีความเสี่ยงสูง  เพราะ
หากกําไรจากการดําเนินงาน หรือกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี  ลดลงเพียงเล็กนอย  บริษัทอาจจะ
ไมสามารถจายชําระดอกเบี้ยใหแกเจาหนี้ได 
 
 มีขอควรระวังในการพิจารณาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน กับอัตราสวนแสดงความ
สามารถในการจายดอกเบี้ย  กลาวคือ  ถากิจการ 2 แหง มีจํานวนหนี้สินพอ ๆ กัน และมีความ
คลายคลึงกันในดานอื่นๆ ดวย  ยกเวนอัตราดอกเบี้ย หนี้สิน ในการคํานวณอัตราสวนการเงิน  กิจ
การทั้งสองจะมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนที่ใกลเคียงกัน  แตกิจการที่ตองเสียดอกเบี้ยใน
อัตราที่ต่ํา  ซึ่งถาดูเฉพาะอัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ยแลว  อาจจะมีการตีความ
วา  กิจการที่เสียดอกเบี้ยในอัตราที่สูงมีการใชหนี้สินมากกวา  ซึ่งผิดจากความเปนจริง 
 
 เมื่อเทียบอัตราสวนแสดงสภาพหนี้สินของบริษัทกับของอุตสาหกรรมแลวพบวา  บริษัทใช
เงินทุนจากหนี้สินสูงกวากิจการอื่น ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
 
 การที่จะพิจารณาวาบริษัทใชเงินทุนจากหนี้สินมากเกินไป  หรือมีความเสี่ยงมากหรือไมนั้น  
ขึ้นอยูกับวา  บริษัทมีความแตกตางจากกิจการอื่น ๆ โดยทั่วไปของอุตสาหกรรมมากหรือไม  เชน  ถา
บริษัทมียอดขายที่สม่ําเสมอไมเปลี่ยนแปลงขึ้นๆ ลงๆ มาก  เหมือนบริษทัอื่น ๆ ของอุตสาหกรรมโดย
เฉลี่ยทําใหมีกระแสเงินสด (ที่กิจการสามารถนําไปชําระหนี้ได)  คอนขางสม่ําเสมอในชวงเวลาหนึ่ง ๆ 
ซึ่งถาเปนเชนนี้  บริษัทอาจจะสามารถดําเนินงานโดยมีหนี้สินสูงกวาอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยได 

 
 แตถาคิดวาบริษัทเหมือนกับบริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมในทุกๆ ดาน การพิจารณาอัตราสวน
แสดงสภาพหนี้สินนี้ ก็อาจทําใหสรุปไดวาบริษัทมีหนี้มาก และมีความเสี่ยงสูง การแกไขอาจทําได
โดยการปรับเขาหาอัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ซึ่งหมายถึงวา บริษัทจะตองจัดหาเงินทุนจาก
สวนของผูถือหุนมาทดแทนหนี้สิน  แตในทํานองเดียวกับเรื่องของสภาพคลอง  เราไมสามารถระบุได
แนชัดวา  จุดใดคือระดับของการมีหนี้สินที่เหมาะสม  การที่บริษัทปรับเขาหาอัตราสวนเฉลี่ยของอุต
สาหกรรมนั้น  ก็ดวยขอสมมติที่วา  ระดับนั้นเปนระดับที่นาพอใจแลว 
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4. อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios) 
 
 มูลคาของสวนของผูถือหุน (Shareholders Wealth) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนที่คาดหวัง  และ
ความเสี่ยงของกระแสเงินสดที่ผูถือหุนคาดวาจะไดรับ  งบการเงินเปนรายงานการเงินของสิ่งที่เกิดขึ้น
แลวในอดีต  ซึ่งไมสามารถจะสะทอนใหเห็นการดําเนินงานในอนาคตของกิจการไดอยางเพียงพอ  
ขอมูลการเงินในอดีตไมสามารถชี้ใหเห็นความเสี่ยง  และระยะเวลาของการไดรับกระแสเงินสดใน
อนาคตไดโดยตรง  แตอยางไรก็ดี  การพิจารณาในลักษณะที่แคบลงมา  โดยการวิเคราะหความ
สามารถในการทํากําไร  ซึ่งเนนผลตอบแทนตามมลูคาบัญชีนี้ก็ยังสามารถใหขอมูลที่เปนประโยชน
แกผูจัดการ  และนักวิเคราะหการเงินภายนอกกิจการได 
 
 เปนที่นาสังเกตและนาสนใจมากกวา แมนักวิชาการและนักปฏิบัติตางก็พูดกันถึง “ความ
สามารถในการทํากําไร” แตนอยคนนักที่จะระบุใหแนชัดลงไปวา คํานี้หมายความวาอะไร โดยทั่วไป
ในการวัดความสามารถในการทํากําไรที่คาดหวังนั้น ผูวิเคราะหจะตองเปรียบเทียบอัตราผลตอบ
แทนที่คาดหวังจากการลงทุนกับอัตราผลตอบแทนขั้นต่ําที่นักลงทุนตองการในตลาดทนุ ถาอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังสูงกวา อัตราผลตอบแทนขั้นต่ําที่ตองการ ก็เรียกไดวา การลงทุนนั้นมีผลกําไร 
 
 การวิเคราะหอัตราสวนไมทําใหเราสามารถประเมินความสามารถในการทํากําไร ในลักษณะ
ดังกลาวได เนื่องจากการวิเคราะหอัตราสวนอาศัยขอมูลทางบัญชีซึ่งปรากฏในงบดุลและงบกําไร
ขาดทุน  ซึ่งเปนขอมูลในอดีต  แตการวิเคราะหอัตราสวนสามารถนําไปใชเปนพื้นฐาน/แนวทางที่เปน
ประโยชนอันหนึ่งในกระบวนการประเมินผลงานและวางแผนได อัตราสวนที่ใชพิจารณา  ความ
สามารถในการทํากําไร  ที่สําคัญไดแก 
 

1) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด หรืออัตราผลตอบแทนตอการลง
ทุน(Return on Total Assets: ROA หรือ Return on Investment: ROI) 
 

 ั้งหมดสินทรัพยท
กําไรสุทธิ

=  100X
000,000,000,4

000,000,260
=  = 6.50% 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 9.00% 
 

 การที่บริษัทมีกําไรสุทธิหลังหักภาษี  เทียบกับจํานวนสินทรัพยที่ใชดําเนินการอยูทั้งหมด  ต่ํา
กวาของบริษัทอื่น ๆ ในอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยนี้อาจจะเนื่องมาจากการที่บริษัทใชเงินทุนจากหนี้สิน
มากกวากิจการอื่น ๆ โดยเฉลี่ยทําใหมีภาระตองจายดอกเบี้ยเปนจํานวนมาก  ประการหนึ่ง  และอีก
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ประการหนึ่งตองพิจารณาดูวาผลตอบแทนจากการดําเนินงานของกิจการดีหรือไม  ซึ่งจะพิจารณาได
จาก  อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน (Basic Earning Power Ratio) คํานวณไดโดยนํากําไร
จากการดําเนินงาน (EBIT) หารดวยสินทรัพยทั้งหมด 
 
 ซึ่งในกรณีนี้ อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน เทากับ 13.3% โดยที่อัตราสวนนี้ของอุต
สาหกรรมโดยเฉลี่ยเทากับ 17.2% จึงเปนการยืนยันวา ที่อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมดของ
บริษัทต่ํากวาของอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ย มีเหตุผลการดําเนินงานของบริษัทที่ดวยกวาดวย 
 

2) อัตราผลตอบแทนตอคาขาย (Profit Margin on Sales) 
 

คาขาย
กําไรสุทธิ

=  100X
000,000,000,6

000,000,260
=   = 4.33% 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 5.00% 
 

 อัตราผลตอบแทนตอคาขาย  แสดงใหทราบวา  แตละบาทที่ไดรับจากคาขายนั้น กิจการจะ
ไดรับกําไรสุทธิเทาใด  การที่บริษัทมีอัตราผลตอบแทนจากคาขายต่ํากวาของบริษัทอื่นในอุตสาห
กรรมโดยเฉลี่ย  อาจจะเปนเพราะกิจการขายสินคาในราคาที่ต่ํากวา  หรือกิจการมีตนทุนที่คอนขาง
สูง  หรือทั้งสองประเภทก็เปนได 
 

3) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Common Equity: ROE) 
 

100X
ถือหุนสวนของผู

กําไรสุทธิ
=   

100X
000,000,820,1

000,000,260
=   = 14.28% 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม = 15.00% 
 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน บอกใหทราบวาเงินแตละบาทที่ผูถือหุนไดลงทุนมา
นั้น  กิจการสามารถนําไปหาผลตอบแทนในรูปของกําไรสุทธิไดกี่บาท  จากการเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ย  พบวา  บริษัทมีอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวา  ซึ่งเราตอง
พิจารณาหาสาเหตุตอไปเพื่อปรับปรุงแกไขใหดีขึ้น 
งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statements) 
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ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 14 เร่ือง  งบกระแสเงินสด ไดใหความหมายของกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงินไวดังนี้ 
 

1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  หมายถึง  กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลักที่
กอใหเกิดรายไดของกิจกรรมหรือจากกิจกรรมอื่นที่ไมใชกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน (A 
residual category to include all transactions and events other than investing and financing 
activities)   กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจึงมักเปนผลมาจากรายการตาง ๆ และเหตุการณ
อ่ืนที่เกิดขึ้นในการคํานวณกําไรสุทธ1ิ5 และเปนเครื่องบงชี้ความสามารถของกิจการในการกอใหเกิด
กระแสเงินสดที่เพียงพอเพื่อจายชําระเงินกูยืม เพื่อการดําเนินงานของกิจการเพื่อจายเงินปนผล  และ
เพื่อการลงทุนใหม ๆ โดยไมตองพึ่งพาการจัดหางานแหลงเงินภายนอก ตัวอยางเชน  เงินสดรับจาก
คาขายสินคาและการใหบริการ  เงินสดรับจากรายไดคาสิทธิ  คาธรรมเนียม คานายหนา และรายได
อ่ืน  เงินสดจายคาซื้อสินคาและบริการ  เงินสดจายใหเจาหนี้เปนคาซื้อสินคา เงินสดจายใหพนักงาน
เปนคาใชจายเรียกวาเงินเดือน  เงินสดที่เกิดจากการซื้อและขายทรัพยเพื่อการคาขาย (ซึ่งมีลักษณะ
คลายกับสินคาคงเหลือที่ซื้อมาเพื่อขายตอออกไปใหม)  เงินสดจายลวงหนาเพื่อลูกคาและเงินใหกู
โดยสถาบันการเงิน ตลอดจนกระแสเงินสดจากดอกเบี้ยและเงินปนผลรับ  และเงินปนผลและดอก
เบี้ยจายซึ่งอาจจัดเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานไดเชนกัน 

 
2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  หมายถึง กระแสเงินสดที่เกิดจากการซื้อและจําหนาย

สินทรพัยระยะยาวและเงินทุนอื่นของกิจการซึ่งไมรวมอยูในรายการเทียบเทาเงินสด16  กระแสเงินสด

                                                 
 

 14 วรศักดิ์ ทุมมานนท, ดร., “การจัดทําและวิเคราะหงบกระแสเงินสด,” โครงการอบรมทาง
วิชาการ เร่ืองการวิเคราะหและวางแผนทางการเงิน เสนอที่ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตร
และการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. (เอกสารไมตีพิมพเผยแพร) 
 15 ยกเวนบางรายการ  เชน  กําไรหรือขาดทุนจากการขายสินทรัพย แมจะรวมอยูในการ
คํานวณกําไรหรือขาดทุน แตมาตรฐานการบัญชีไมไดกระแสเงินสดที่เกี่ยวจองกับรายการดังกลาว
เปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน   
 16 รายการเทียบเทาเงินสด ไดแก เงินลงทุนระยะสั้นที่มีสภาพคลองสูง สามารถเปลี่ยนเปน
เงินสดไดงายในจํานวนที่ทราบไดแนชัดและมีความเสี่ยงตอการเปลี่ยนแปลงในมูลคานอยมากหรือ
ไมมีความเสี่ยงตอการเปลี่ยนแปลงในมูลคา โดยปกติกิจการจะถือไวเพื่อวัตถุประสงคในการจาย
ชําระผูกพันระยะสั้นมากกวาเพื่อการลงทุนหรือเพื่อวัตถุประสงคอ่ืน 
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ดังกลาวแสดงถึงรายจายที่กิจการไดจายไปเพื่อซ้ือสินทรัพยตาง ๆ ที่จะกอใหเกิดรายไดและกระแส
เงินสดรับในอนาคต เชน  การซื้อหรือขายสินทรัพยระยะยาว  เชน  ที่ดิน อาคารและอุปกรณ การซื้อ
หรือขายหุนทุนหรือหุนกูของกิจการอื่น การจายเงินลวงหนาเพื่อลูกคาและเงินใหกูยืมแกบุคคลอื่น  
ทั้งนี้อาจรวมถึงกระแสเงินสดจากดอกเบี้ยและเงินปนผลรับ  ซึ่งมาตรฐานการบัญชีกลาวไวอยาง
กวาง ๆ วาอาจจะจัดเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมดําเนินงานก็ได 
 

3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  หมายถึง  กระแสเงินสดที่เกิดจากรายการหนี้สิน
ระยะยาวและสวนของเจาของ  หรือจากกิจกรรมอื่นใดที่มีผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาดและ
โครงสรางของสวนของเจาของและสวนของการกูยืมของกิจการ  กระแสเงินสดดังกลาวเปนประโยชน
ในการคาดคะเนในโครงสรางของสวนของเจาของและสวนของการกูยืมของกิจการ  ซึ่งจะชวยให
สามารถคาดคะเนสิทธิเรียกรองในกระแสเงินสดในอนาคตของผูใหเงินทุนแกกิจการ เชน  การกูยืม
และชําระคืนหนี้สิน  การเพิ่มทุนและการจายเงินปนผล  ทั้งนี้อาจรวมถึงกระแสเงินสดจากดอกเบี้ย
จาย ซึ่งมาตรฐานการบัญชียังไมมีขอยุติวาจะจัดเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดการเงินหรือกิจ
กรรมดําเนินงาน แตไดกลาวไวอยางกวาง ๆ วาดอกเบี้ยจายอาจจัดเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัด
หาเงิน เนื่องจากเปนตนทุนของทรัพยากรการเงิน 
 

การจําแนกกระแสเงินสดในลักษณะนี้  จะใหขอมูลสําคัญยิ่งแกผูใชงบการเงินในการ
ประเมินผลกระทบกิจกรรมตาง ๆ ที่มีตอฐานะการเงินของกิจการ และตอจํานวนเงินสดและรายการ
เทียบเทาเงินสด  อีกทั้งชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินความสัมพันธระหวางกิจกรรมเหลานั้น
ไดดียิ่งขึ้น 
 

การดําเนินงานของธุรกิจมักจะประสบกับปญหาความไมแนนอนวาจะเปนคูแขงขัน  วิทยา
การของเทคโนโลยี รสนิยมของผูบริโภค นโยบายของรัฐ และสภาพทางการเมือง ฯลฯ ส่ิงตางๆ เหลา
นี้ทําใหการดําเนินงานของธุรกิจมีความเสี่ยงภัย ธุรกิจจะตองลดความเสี่ยงภัยใหนอยลง ดังนั้น จึง
จําเปนที่จะตองมีความเขาใจในความหมายของคําวาความเสี่ยงภัย และการวัดคาความเสี่ยงภัย 
 
 
 



 

 

37

แนวคิดพื้นฐานของความเสี่ยงภัยและความไมแนนอน (Basic Concepts of Risk and 
Uncertainty)17 
 
 คําวา ความเสี่ยง (Risk) และคําวา ความไมแนนอน (Uncertainty) ซึ่งมักจะพูดรวม ๆ กันไป 
โดยมีความหมายถึง ความแตกตางของผลที่เกิดขึ้นจริงจากผลที่คาดหวังไว หรือการเปลี่ยนแปลง 
(Variance) ของผลที่เกิดขึ้น อันแตกตางไปจากผลที่คาดวาจะไดรับหรือจะเกิดขึ้น (Expected 
Return) ตัวอยางเชน  โครงการลงทุนโครงการหนึ่งคาดวาจะไดรับผลตอบแทนปละ 100,000 บาท 
เปนเวลา 5 ป  ถาโครงการนี้ไมมีความเสี่ยงเลย ผูประกอบการก็ยอมจะไดรับผลตอบแทนปละ 
100,000 บาท ทุกป เปนเวลา 5 ป แตถาปรากฏวาโครงการนี้ในแตละปอาจจะไดรับผลตอบแทน 0-
200,000  บาท ก็แสดงวาโครงการนี้มีความเสี่ยง เพราะผลตอบแทนที่ไดรับในแตละป อาจจะมีสวน
แตกตางคลาดเคลื่อนไปได 
  

   สาขาวิชาสถิติไดนิยาม คําวา ความเสี่ยง (Risk) และคําวา ความไมแนนอน 
(Uncertainty) มีความแตกตางกัน โดย 
 

คําวา Risk หมายถึง สถานการณหนึ่งที่อาจมีผล (Outcome) เกิดขึ้นไดหลายกรณีดวยกัน              
และผลที่เกิดขึ้นแตละกรณ ี ผูวิเคราะหสามารถหาคาความนาจะเปน (Probability) ไดโดยการ
ทดลองซ้ํา ๆ กัน หลาย ๆ คร้ัง ที่เรียกวา Objective Probability  

 
 สวนคําวา Uncertainty นั้น หมายความถึง ความไมแนนอนที่ผูวิเคราะหไมสามารถจะหา

คาความนาจะเปนโดยการทดลองได แตก็สามารถหาคาความนาจะเปนโดยการประมาณกําหนดคา
ความนาจะเปนขึ้นเอง ซึ่งเรียกวา Subjective Probability   เนื่องจากปญหาของธุรกิจสวนใหญ โดย
เฉพาะปญหาทางดานการลงทุนการตัดสินใจมักจะอยูภายใตสภาวะความไมแนนอนที่ไมสามารถ
ทดลองหาคาความนาจะเปนได เชน โครงการผลิตสินคาใหมออกสูตลาด ในกรณีเชนนี้ถึงแมจะไม
สามารถทดลองทําเพื่อหาคาความนาจะเปน แตก็นาจะลองประมาณคาความนาจะเปนขึ้นเองตาม
ความเห็นของผูวิเคราะหและผูบริหาร  ซึ่งอาจจะไดมาจากการประเมินเหตุการณตาง ๆ ในอนาคต 
ประสบการณ และวิจารณญาณ ประกอบกัน อยางไรก็ตาม แมวาความหมายของคําวา “Risk” และ  

                                                 
 17   ภาควิชาการธนาคารและการเงิน  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย, การเงินธุรกิจ, หนา 321-337. 
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“Uncertainty“  จะตางกันในทัศนะของนักสถิติ แตในทางธุรกิจแลวสวนใหญถือวา คําสองคํานี้มี
ความหมายเหมือนกัน การวิเคราะหเพื่อการตัดสินใจก็จะกระทําไปในลักษณะเดียวกัน 
 
การวัดระดับความเสี่ยง 
 
 ความจริงแลว ความเสี่ยงและความไมแนนอนนี้ หมายความถึง โอกาสที่ผลที่เกิดขึ้นจะแตก
ตางไปจากผลที่คาดหวังไว ดังนั้นในการวัดความเสี่ยง ผูพิจารณาการลงทุนจะตองคํานวณหาสวน
ของขอมูลที่อาจเปลี่ยนแปลงไปจากขอมูลที่คาดคะเนไว ซึ่งตามความหมายนี้ก็จะตรงกับความหมาย
ของคําวา  ความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และ ผลที่คาดหวังไว (Expected 
Value) ในทางวิชาสถิติ 
 

 ดังนั้นการวัดระดับความเสี่ยงนี้จะกลาวเฉพาะการวัดระดับความเสี่ยงโดยใชหลักการทาง
วิชาสถิติ คือ การคํานวณความเบี่ยงเบนแบบมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อพิจารณาวา ผล
ที่จะเกิดขึ้นนั้นมีโอกาสแตกตางไปจากมูลคาที่คาดหวังไว (Expected Value) มากนอยเพียงใด 
 
 การจะวัดความเสี่ยงในลักษณะนี้ไดจัดเตรียมขอมูลสําหรับประกอบการตัดสินใจลงทุนที่มี
ความเสี่ยง ไมวาจะเปนเงินลงทุนเริ่มแรก จํานวนกระแสเงินสดสุทธิในแตละป ตลอดจนอายโุครงการ
ลงทุนและอายุโครงการที่ไมแนนอน ผูพิจารณาการลงทุนควรจะคาดคะเนขอมูลเหลานี้มาหลาย ๆ 
ชุด ตามเหตุการณที่คาดวาอาจจะเกิดขึ้นไดในอนาคต และมีผลกระทบกระเทือนตอตัวเลขตาง ๆ 
สวนใหญแลวผูพิจารณาการลงทุนควรคาดคะเนขอมูลตาง ๆ มาอยางนอย 3 ชุด คือ คาดคะเนขอมูล
ชุดหนึ่ง สําหรับสมมติฐานที่วา เหตุการณในอนาคตจะเปนผลดีตอโครงการลงทุน ขอมูลชุดที่สอง 
 

สําหรับกรณีที่เหตุการณในอนาคตเปนปกติ เชน ปจจุบัน  และขอมูลชุดที่สามสําหรับเหตุ
การณที่ไมเปนผลดีตอโครงการลงทุน  และยิ่งผูพิจารณาการลงทุน หรือผูที่จัดเตรียมขอมูลสามารถ
กําหนดปจจัยตาง ๆ ที่เปนสาเหตุอันกอใหเกิดผลดีตอการลงทุน หรือกอใหเกิดสภาพปกติหรือเปนผล
รายตอการลงทุนไดโดยละเอียดแลว ก็จะทําใหสามารถคาดคะเนขอมูลไดมากชุดขึ้น  โดยอาศัยการ
วิเคราะหปจจัยเหลานั้นรวมกัน หรืออาศัยการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของปจจัยเหลานั้นใน       
สัดสวนตาง ๆ วาจะมีผลตอขอมูลตาง ๆ อยางไร  วิธีการเชนนี้เรียกวา  วิธีเคราะหความไว 
(Sensitivity Analysis)   
 



 

 

39

 การคํานวณมูลคาที่คาดหวังไว และความเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อวัดระดับความเสี่ยงของ
โครงการตาง ๆ คํานวณไดดังตอไปนี้ 
 
 การคํานวณหาความเบี่ยงเบนมาตรฐานเพื่อพิจารณาความเสี่ยงของโครงการลงทุน  ขั้นแรก
จะตองคํานวณหามูลคาที่คาดหวังไว  (Expected Value) เสียกอนดังนี้: 
 

∑=
n

ii PRR
1

)(  

  R  = มูลคาที่คาดหวังไว 
iR  = กระแสเงินสดสุทธิ หรือ NPV ตามระยะเวลาและสภาพการณตางๆ  

  ที่คาดวาจะเกิดขึ้น (The outcome for the ith case) 
iP  = คาความนาจะเปนของสภาพการณตางๆ (The probability of 

  occurrence of the ith outcome) 
n = จํานวนผลที่เกิดขึ้นในสภาพเหตุการณตางๆ (Outcome) ที่จะ 
  นํามาพิจารณา 

  
จากนั้นนําคา R มาคํานวณหาคาเบี่ยงเบนมาตรฐานดังตอไปนี้ 
 

∑ −=
n

ii PRR
1

2)(σ  

  σ  = คาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (The standard deviation) 
  R  = มูลคาที่คาดหวังไว 

iR  = The outcome for the ith case 
iP  = The probability of occurrence of the ith outcome 

n = The number of outcomes considered 
 
 ในการพิจารณาเพื่อตัดสินใจเกี่ยวกับโครงการที่มีความเสี่ยง โดยปกติเมื่อคํานวณมูลคาที่
คาดหวังไว (R )  และคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σ )  ไดแลวก็ควรจะตัดสินใจเกี่ยวกับโครงการลง
ทุนได  แมแตในกรณีที่มีโครงการหลายโครงการก็ควรจะทําการตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนได  แต
ในบางกรณีตัวอยางเชน  กรณีมี 2 โครงการที่ตองตัดสินใจเลือก  คือโครงการ A   และโครงการ B  
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  ถา   1.  AR  > BR  และ Aσ  < Bσ  
  ถา   2.  AR  > BR  และ Aσ  = Bσ  
  หรือ 3.  AR  = BR  และ Aσ  < Bσ  

  
 ใน 3 กรณีขางตน ควรตัดสินใจเลือกโครงการ A แตถาปรากฏวา AR  > BR  และ Aσ  > 
Bσ  ดวยเชนนี้ ผูพิจารณาโครงการลงทุนจะมีปญหาในการตัดสินใจเลือกลงทุนระหวางโครงการ A 

กับโครงการ B   กรณีเชนนี้ก็ควรจะคํานวณ Coefficient of variation ของแตละโครงการเพื่อชวยใน
การตัดสินใจ ดังนี้ 
 

V = 
R
σ  

  V = the coefficient of variation 
  σ  = The standard deviation 
  R  = The expected value 
 
 เมื่อคํานวณ VA และ VB ไดแลว ผูพิจารณาโครงการลงทุนควรจะเลือกโครงการที่มีคา 
Coefficient of variation ที่นอยกวา 
 
วิธีการตัดสินใจภายใตสภาวะความเสี่ยง (Decision Making Under Risk) 
 

1. วิธีการวิเคราะหความไวหรือวิธีการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของปจจัยที่
เกี่ยวของในสัดสวนตาง ๆ (Sensitivity Analysis) 
  
 ในการประเมินคาโครงการลงทุนโดยวิธีนี้ ผูวิเคราะหจะตองคาดคะเนสถานการณที่อาจจะ
เกิดขึ้นในอนาคตไวหลาย ๆ สถานการณ และจากสถานการณที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตเหลานั้น ผู
วิเคราะหก็จะตองจัดเตรียมขอมูลตาง ๆ เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนไวหลาย ๆ ชุด  ตามสถาน
การณที่คาดวาอาจจะเกิดขึ้นในอนาคต เชน  ถาผูวิเคราะหคาดวาเหตุการณในอนาคตจะเปนปกติ  
คือ เชนเดียวกับในปจจุบัน  ขอมูลตาง ๆ ที่คาดคะเนขึ้นตามเหตุการณที่อาจจะเกิดขึ้น  3  สภาพเหตุ
การณดวยกัน  คือ เลว ปานกลาง และ ดี การพิจารณาทําไดดังตัวอยางตอไปนี้ 
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 สมมติวา เรากําลังพิจารณาการตัดสินใจลงทุนโดยมีทางเลือกอยูสองทาง เงินลงทุนของแต
ละโครงการเทากันคือ 1,000 บาท และมีผลกําไรเทากันคือ 500 บาทในแตละป เปนเวลา 3 ป ถา
อัตราสวนลด 10 เปอรเซ็นต18 
 
 มูลคาปจจุบันสุทธิ = มูลคาปจจุบันของกําไรในอนาคต – เงินลงทุนเริ่มแรก 

    = 000,1
)10.01(

5003

1
−∑

+=t
t  

    = 1,243.50 – 1,000 
    = 243.50 บาท ของแตละโครงการ 
 
 ทั้งสองโครงการใหผลตอบแทนในอนาคตเทากัน แตการจะเลือกโครงการใดจะตองดูถึง
ความเสี่ยงภัยประกอบ 
 
 สมมติวา โครงการ ก ตองซื้อเครื่องจักรใหมแทนที่เครื่องจักรเกาเพื่อประหยัดคาแรงงานและ
วัตถุดิบ เนื่องจากเครื่องจักรใหมมีประสิทธิภาพมากกวา โครงการ ข ตองซื้อเครื่องจักรใหมเพื่อผลิต
สินคาชนิดใหม ความตองการซื้อสินคาใหมมีความไมแนนอนสูงมาก การเปลี่ยนเปนเครื่องจักรใหม 
(โครงการ ก) จะเปนประโยชนมาก (ชวยประหยัดคาแรงงานมากขึ้น) ถาหากวาความตองการซื้อสูง 
ความตองซื้อจะสูงเมื่อระบบเศรษฐกิจอยูในระยะรุงเรือง และความตองการซื้อจะต่ําเมื่อระบบ
เศรษฐกิจอยูในระยะหดตัว เราสามารถคาดคะเนความตองการซื้อของโครงการ ข ไดในทํานองเดียว
กัน 
 
 สมมติวาผลตอบแทน 500 บาทของแตละโครงการหาไดจากวิธีการดังตอไปนี้ 

1. เราจะพยากรณผลตอบแทนจากโครงการ ก และ ข ภายใตสถานการณตางๆ ดังตาราง 
ผลตอบแทน (บาท) ภาวะเศรษฐกิจ 

โครงการ ก โครงการ ข 
ตกต่ํา 400 0 
ปกติ 500 500 
รุงเรือง 600 1,000 

                                                 
 18 สมยศ นาวีการ และเกศินี วิฑูรชาติ, เศรษฐศาสตรการบริหาร, หนา 41-46. 
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 ถาจะพิจารณาความเสี่ยงของโครงการลงทุนอยางงายก็พิจารณาไดจากพิสัย (Range)  ของ
กระแสเงินสดรับที่จะไดรับจากแตละโครงการภายใตเหตุการณตางๆ (พิสัย หรือ Range เปนศัพท
ทางสถิติ หมายความถึง คาของความแตกตางระหวางคาต่ําสุด และคาสูงสุดภายใตสภาพเหตุการณ
ตางๆ กัน) 
 

ถาจะพิจารณาจากพิสัยก็จะเห็นไดวา โครงการ ก มีพิสัยแคบกวาโครงการ ข ดังนั้น   โครง
การ ก จึงมีความเสี่ยงนอยกวาโครงการ ข สวนการจะตัดสินจะเลือกลงทุนในโครงการใดนั้น ก็ขึ้นอยู
กับทัศนคติเกี่ยวกับความเสี่ยงของผูตัดสินใจลงทุนและของผูบริหารเอง ถาผูมีหนาที่รับผิดชอบใน
การตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนเปนคนไมชอบเสี่ยง (Conservative) ก็จะเลือกโครงการ ก เพราะไม
มีโอกาสขาดทุนในทางตรงกันขาม ถาผูตัดสินใจเปนคนชอบเสี่ยง (Risk-Taker) ก็จะเลือกโครงการ ข 
เพราะมีโอกาสที่จะไดรับกระแสเงินสดรับ และคาปจจุบันสุทธิสูงสุด การวิเคราะหโดยพิจารณาจาก
พิสัย (Range) นี้ เปนการวิเคราะหที่งาย แตคอนขางหยาบ อยางไรก็ตาม ก็ยังมีสวนชวยผูตัดสินใจ
ไดบางในเรื่องเกี่ยวกับความเสี่ยงที่ตางกันของแตละโครงการ ดังนั้น เพื่อใหการพิจารณาความเสี่ยง
ไดผลที่ดีกวา จึงควรทําโดยวิธีกําหนดคาความนาจะเปนใหกับผล (Outcome)  โดยคะเนที่จะเกิดขึ้น
ตามสภาพเหตุการณตาง ๆ  
 
2. เราจะคาดคะเนถึงความนาจะเปนของภาวะเศรษฐกิจ สมมติวาโอกาสที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจ

ตกต่ํา 2 ใน 10 ภาวะเศรษฐกิจปกติ 6 ใน 10 และภาวะเศรษฐกิจรุงเรือง 2 ใน 10 
  
 การตัดสินใจลงทุนหรือการตัดสินใจทางธุรกิจใดๆ มักจะเปนการพยากรณเหตุการณใน
อนาคต ผลที่ไดจากการพยากรณไมจําเปนจะถูกตองเสมอไป ดังนั้นจึงจําเปนที่จะตองมีการวัด
โอกาสที่จะเปนไปไดของการพยากรณที่เรียกวา “ความนาจะเปนของเหตุการณ” คาความนาจะเปน
จะอยูระหวาง 0 – 1 คาความนาจะเปนเทากับ 0 หมายถึงเหตุการณจะไมเกิดขึ้น ถาหากวาคาความ
นาจะเปนเทากับ 1 แสดงวาเหตุการณตองเกิดขึ้นอยางแนนอน และผลรวมของความนาจะเปนของ
ทุกเหตุการณตองเทากับหนึ่งเสมอ 

 
3. ตามขอ 2 เราจะไดความนาจะเปนของเหตุการณตางๆ 

โอกาสที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา = 0.2 
โอกาสที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจปกติ = 0.6 
โอกาสที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจรุงเรือง = 0.2 
รวมความนาจะเปนของเหตุการณตางๆ = 1.00 หรือ 100% 
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4. หาคาผลตอบแทนที่คาดหวังดวยการถวงน้ําหนัก คือ คูณผลตอบแทนดวยคาของความนาจะ
เปนของแตละเหตุการณ ผลรวมที่ไดคือ ผลตอบแทนที่คาดหวัง 

 
ตารางที่ 2.2 การคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวัง 

ผลตอบแทนที่
คาดหวัง ภาวะเศรษฐกิจ ความนาจะเปน ผลตอบแทน 
(2) X (3) 

โครงการ 

(1) (2) (3) (4) 
ตกต่ํา 0.2 400 80 
ปกติ 0.6 500 300 
รุงเรือง 0.6 600 120 

โครงการ ก 

รวม 1.0  500 
ตกต่ํา 0.2 0 0 
ปกติ 0.6 500 300 
รุงเรือง 0.2 1,000 200 

โครงการ ข 

รวม 2.0  500 
 

เมื่อนํามาเขียนเปนรูปกราฟเพื่อรูถึงความผันแปรของผลลัพธที่ไดในรูปของแผนภูมิแทง ตาม
แกนนอนแสดงถึงกําไรของโครงการ ก เร่ิมต้ังแต 400 บาท ถึง 600 บาท โดยมีคาเฉลี่ยหรือมูลคาที่
คาดหวังเทากับ 500 บาท สวนมูลคาที่คาดหวังของโครงการ ข เทากับ 500 บาทเหมือนกัน แตชวง
ของกําไรที่คาดวาจะเกิดขึ้นเริ่มต้ังแต 0 บาท ถึง 1,000 บาท สวนแกนตั้งหมายถึงคาความนาจะเปน
ของเหตุการณที่คาดวาจะเกิดขึ้น 
 
 ตามที่กลาวมาแลวภาวะเศรษฐกิจที่พิจารณามีอยู 3 อยางคือ ตกต่ํา ปกติ และรุงเรือง แตแท
ที่จริงแลวภาวะเศรษฐกิจอาจจะเริ่มจากตกต่ําสุดขีดไปจนถึงรุงเรืองมากที่สุด โดยมีเหตุการณ โดยมี
เหตุการณที่เปนไปไดมากมายอยูระหวางเหตุการณทั้งสองขางตน สมมติวาเราตองกําหนดคาความ
นาจะเปนของภาวะเศรษฐกิจตางๆ และตองกําหนดผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นดวย เราตองเริ่มจากการ
เขียนตารางเหมือนกับตารางที่ 2.2 แตเราจะมีจํานวนเหตุการณเพิ่มข้ึน และเมื่อคํานวณคาผลตอบ
แทนที่คาดหวังไดแลว เราจึงเขียนรูปกราฟ และไดรูปกราฟตอเนื่องตามรูปที่ 2.1 ตามรูปนี้ เรา
กําหนดคาความนาจะเปนเทากับศูนยในโครงการ ก ที่จะไดรับผลตอบแทนนอยกวา 400 หรือมาก
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กวา 600 และใหคาความนาจะเปนเทากับศูนยในโครงการ ข ที่จะไดรับผลตอบแทนนอยกวา 0 หรือ
มากกวา 1,000 
 
 รูปที่ 2.2 แสดงถึงการกระจายความนาจะเปนของผลตอบแทนตามโครงการ ก และ ข โดย
ทั่วไปถาหากวาการกระจายความนาจะเปนเกาะกลุมกันอยู หรือรูปกราฟมีลักษณะสูงชัน ความเสี่ยง
ภัยของโครงการจะมีนอย ความนาจะเปนที่ผลลัพธที่จะเกิดขึ้นจริงจะใกลเคียงกับมูลคาที่คาดหวังมี
มาก หรือความแตกตางระหวางผลที่จะเกิดขึ้นจริงกับมูลคาที่คาดหวังมีไมมาก ดังนั้นในโครงการ ก 
การกระจายความนาจะเปนเกาะกลุมกันอยู แสดงวากําไรที่จะเกิดขึ้นจริงจะเขาใกลมูลคาที่คาดหวัง
คือ 500 มากกวาโครงการ ข 
 
รูปที่ 2.1 ความสัมพันธระหวางภาวะเศรษฐกิจที่อาจจะเกิดขึ้นและผลตอบแทน 
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โครงการ (ข)
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รูปที่ 2.2 แสดงถึงการกระจายความนาจะเปนของผลตอบแทนตามโครงการ ก และ ข 
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วิธีการคํานวณ 
โครงการ ก โครงการ ข 

1.  หามูลคาที่คาดหวัง                         ∑=
=

n

i
RiPiR

1
)(  

500 500 
2.  หาคาความเบี่ยงเบน                        (ri)  =  RRi −  
ตกต่ํา     400-500  =  -100                  0-500  =  -500 
ปกติ       500-500  =       0              500-500  =       0 
รุงเรือง    600-500  =  100            1,000-500  =  500 
3.  หาคา Variance                            ∑=

=

n

i
i Pir

1
22σ  

ตกต่ํา     10,000 X 0.2  =  2,000              25,000 X 0.2  =   50,000 
ปกติ              0 X 0.6  =         0                       0 X 0.6  =             0 
รุงเรือง    10,000 X 0.2  =  2,000            250,000 X 0.2  =    50,000 
รวม                              =  4,000 รวม                              =  100,000 
4.  หาคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน                           2σσ =  

โครงการ ก  =  63.20 บาท โครงการ ข  =  316.20 บาท 
 

ตามตัวอยางที่ใชในการอธิบาย มูลคาที่คาดหวังของทั้งสองโครงการเทากัน การใชคาความ
เบี่ยงเบนมาตรฐานวัดความเสี่ยงภัยสามารถนํามาวัดได แตในกรณีที่มูลคาที่คาดหวังไมเทากันหรือ
เงินลงทุนของแตละโครงการไมเทากัน เราจําเปนตองใชสัมประสิทธิ์ของการแปรผัน เพราะวาโครง
การที่มีเงินลงทุนสูง ตนทุนสูง และงบกระแสเงินสดมีปริมาณมาก คาความเบี่ยงเบนมาตรฐานยอม
จะสูงเปนธรรมดา เชน โครงการหนึ่งคาดวาจะมีผลตอบแทน 1 ลานบาทมี 6 เทากับ 1,000 แตอีก
โครงการหนึ่งคาดวาจะมีผลตอบแทนเทากับ 1,000 บาท มี 6 เทากับ 500 ถาหากวาเราดูแตเฉพาะ
คาเบี่ยงเบนมาตรฐานแลว โครงการแรกจะมีความเสี่ยงภัยสูงกวา ซึ่งเปนการไมถูกตอง เราจะขจัด
ปญหาดังกลาวนี้ดวยการหาคาสัมประสิทธิ์ของการแปรผัน โดยการหารคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(σ) ดวยมูลคาที่คาดหวัง )(R  
 

สัมประสิทธิ์ของการแปรผัน (Coefficient of Variation)  = v = 
R
σ  
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เพราะฉะนั้นถาหากวาเราจะวัดความเสี่ยงภัยของโครงการที่มีตนทุนหรือเงินลงทุนไมเทากัน
แลว เราตองใชคาสัมประสิทธิ์ของการแปรผันเปนตัววัด และในกรณีของการตัดสินใจเกี่ยวกับทาง
เลือกหลายทาง แตมีรายไดไมเทากัน เราควรใชสัมประสิทธิ์ของการแปรผันเปนตัววัดเหมือนกัน 
 

2. วิธี  Decision Trees 
 
 การตัดสินใจลงทุนในโครงการตาง ๆ สวนมากไมไดมีการตัดสินใจเพียงครั้งเดียว ทางเลือก
เดียวแลวสิ้นสุดกันไป แตการลงทุนทําโครงการตาง ๆ  มักจะตองทําการตัดสินใจเปนขั้นตอนตอเนื่อง
กัน วิธีวิเคราะหโครงการแบบ Decision Trees นี้เปนวิธีที่นิยมใชในการวิเคราะหเพื่อดูความสัมพันธ
ที่ตอเนื่องกันของเหตุการณที่ไมแนนอนตางๆ เพื่อการตัดสินใจลงทุน ข้ันตอนของเหตุการณตาง ๆ ที่
จะตองตัดสินใจ สามารถแสดงออกมาในรูปแผนผังที่มีลักษณะคลายกิ่งกานตางๆ ของตนไม ดังนั้น
วิธีการนี้เรียกวา วิธี Decision Trees 
 
 การสราง  Decision Trees นิยมใหรูปส่ีเหลี่ยม แสดงถึงทางเลือกที่จะตองตัดสินใจสวนทาง
แยกตาง ๆ จากรูปวงกลม แสดงถึงผลที่จะเกิดขึ้นในแตละทางเลือกดวยความนาจะเปน 
(Probability) ตาง ๆ กัน (คาความนาจะเปนนี้ ถาเปน Decision Trees ที่ยุงยากซับซอนก็ควรแสดง
ไวในวงเล็บ) การวิเคราะหจะตองคํานวณที่คาดหวังไวจากทางแยกหรือจุดที่ไกลที่สุดเขามาเรื่อยๆ 
จนถึงจุดรูปส่ีเหลี่ยมที่จะตองตัดสินใจ เพื่อใหเขาใจงายขึ้นจะแสดงการวิเคราะหเพื่อการตดัสินใจลง
ทุนโดยวิธี Decision Trees   ดวยตัวอยางดังตอไปนี้ 
 
 ตัวอยาง บริษัทผลิตและจําหนายน้ํามันแหงหนึ่ง กําลังพิจารณาโครงการขยายงานเพื่อผลิต
ภัณฑ  โดยมีขั้นตอนในการดําเนินงานดังนี้ ข้ันแรกทําการสํารวจอุปสงค (Demand) และอุปทาน 
(Supply) ของอุตสาหกรรมเคมีภัณฑประเภทที่จะทําการผลิตโดยประมาณคาใชจายไว 500,000 
บาท ขั้นที่สอง  ถาผลการสํารวจอุปสงคและอุปทานออกมาในแงดี  จะตองจายเงินลงทุนอีก 
2,000,000 บาท เพื่อศึกษาและวิเคราะหหาวิธีการผลิตที่เหมาะสมในขั้นสุดทาย  ซึ่งการตัดสินใจใน
ข้ันนี้จะขึ้นอยูกับขอมูลหรือผลที่ไดจากการสํารวจตลาดเกี่ยวกับขนาดของอุปสงคและอุปทานในขั้น
แรกและตนทุนตาง ๆ ที่ไดมา  บริษัทอาจจะตัดสินใจยกเลิกโครงการผลิตเคมีภัณฑนี้เลย หรืออาจจะ
ตัดสินใจสรางโรงงานที่มีขนาดใหญ หรืออาจจะสรางโรงงานที่มีขนาดเล็ก จะเห็นไดวาการตัดสินใจ
ข้ันสุดทายจะขึ้นอยูกับผลของการตัดสินใจในขั้นแรกกอน 
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 จากขอมูลตามตัวอยาง  ถาสมมติวาบริษัทผลิตน้ํามันนี้ไดทําการศึกษาวิเคราะหอุปสงค อุป
ทาน  และทําการศึกษาทดสอบวิธีการผลิตเรียบรอยแลวจากขอมูลในข้ันแรกนี้  บริษัทตกลงใจที่จะ
ดําเนินการเกี่ยวกับการผลิตเคมีภัณฑ ขณะนี้บริษัทกําลังประสบปญหาที่ตองตัดสินใจ คือ บริษัท
ควรจะสรางโรงงานขนาดใหญเพื่อทําการผลิตเคมีภัณฑนี้ดี หรือควรจะสรางโรงงานขนาดเล็กในดาน
การสํารวจเกี่ยวกับความตองการของสินคาเคมีภัณฑของบริษัทนั้น คาดวาความนาจะเปนที่ความ
ตองการของสินคาของบริษัทจะสูงมีอยูประมาณรอยละ 50 ความตองการของสินคาในระดับปาน
กลางมีความนาจะเปนประมาณรอยละ 30 สวนความนาจะเปนสําหรับความตองการสินคาประเภท
นี้ในระดับตํ่า มีประมาณรอยละ 20 กระแสเงินสดสุทธิ (คาขายหักดวยตนทุนในการดําเนินงานทั้ง
หมดที่ไดคํานวณออกมาเปนคาปจจุบันแลว) ของทางเลือกทั้งสองขึ้นอยูกับระดับความตองการของ
สินคาเคมีภัณฑของบริษัท 
 

 โดยจะอยูในชวง  8,800,000 บาท ถึง 1,400,000 บาท ถาตกลงใจสรางโรงงานขนาดใหญ 
และกระแสเงินสดสุทธิของการสรางโรงงานขนาดเล็กจะอยูระหวาง 2,600,000 บาท ถึง 1,400,000 
บาท 
 
 จากการวิเคราะหโดย  Decision Trees  ดังที่ไดแสดงไวขางตนเห็นไดวา มูลคา NPV ที่คาด
หวังไวของการสรางโรงงานขนดใหญ (730,000 บาท) สูงกวามูลคา NPV ที่คาดหวังไวของการสราง
โรงงานขนาดเล็ก (300,000บาท)  ผูมีหนาที่รับผิดชอบในการพิจารณาโครงการลงทุนนี้ก็ควรจะตัด
สินใจเลือกการสรางโรงงานขนาดใหญแตถาพิจารณาถึงระดับความเสี่ยงของการเลือกทั้งสอง  โดย
พิจารณาขั้นตนจากพิสัย  (Range)  ของคาปจจุบันสุทธิจะพบวาพิสัยของคาปจจุบันของการสราง
โรงงานขนาดใหญกวางกวา (จาก –3,600,000 บาท ถึง 3,800,000 บาท) พิสัยของคาปจจุบันในการ
สรางโรงงานขนาดเล็ก (คือ –600,000 บาท ถึง 600,000 บาท)  และถาผูพิจารณาการลงทุนตองการ
ทราบระดับความเสี่ยงใหแนชัดขึ้น ก็ทําไดโดยการคํานวณหาคา Coefficient of variation  จากการ
คํานวณพบวา  Coefficient of variation  ของการสรางโรงงานขนาดใหญเทากับ 4.3 ในขณะที่ 
Coefficient of variation  ของการสรางโรงงานขนาดเล็กเทากับ 1.5 ดังนั้นเมื่อนําความเสี่ยงเขามา
พิจารณาดวยแลว  ขนาดของโรงงานที่ควรจะตัดสินใจสรางก็นาจะเปนขนาดเล็กมากกวา 
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การวิเคราะหเพื่อตัดสินใจลงทุนในกรณีนี้สามารถแสดงไดโดยวิธี Decision Trees ดังตอไป
นี้ 
 

(1) (2) (3) (4) (5) (2)X(5)
สูง 0.5 8,800,000 5,000,000 3,800,000 1,900,000

ปานกลาง 0.3 3,500,000 5,000,000 (1,500,000) (450,000)
ต่ํา 0.2 1,400,000 5,000,000 (3,600,000) (720,000)

730,000
สูง 0.5 2,600,000 2,000,000 600,000 300,000

ปานกลาง 0.3 2,400,000 2,000,000 400,000 120,000
ต่ํา 0.2 1,400,000 2,000,000 (600,000) (120,000)

300,000

สรางโรงงาน
ขนาดเล็ก 
ลงทุน 2 ลาน

สรางโรงงาน
ขนาดใหญ 
ลงทุน 5 ลาน

คาปจจุบัน
สุทธิ (NPV) 

(บาท)

มูลคาที่
คาดหวังไว 

(บาท)

มูลคา NPV ที่คากหวังไว

มูลคา NPV ที่คากหวังไว

สถานการณ
ดานความ

ตองการสินคา 
(Demand 
Condition)

ความนาจะ
เปน 

(Probability)

คาปจจุบัน
ของกระแส
เงินสดสุทธิ 

(บาท)

เงินลงทุน 
(บาท)

จุดตัดสินใจ

 
3. วิธีอัตราสวนลดปรับความเสี่ยง (Risk Adjusted Discount Rate Method) 

 
 วิธีนี้มาจากแนวความคิดที่วา โครงการที่มีความเสี่ยงมากกวาควรจะตองใชอัตราสวน 
(discount rate) ที่สูงกวาโครงการที่มีความเสี่ยงนอยในการพิจารณาโครงการลงทุนโดยวิธีนี้  ผู
พิจารณาเพียงแตปรับอัตราสวนลดที่นํามาใชในการประเมินคาโครงการลงทุนใหเปนไปตามความ
เสี่ยงที่คิดวานาจะเปนของแตละโครงการ  เชน ในการประเมินคาโครงการการลงทุน  อัตราสวนลดที่
ใชสําหรับโครงการ   เชน ในการประเมินคาโครงการลงทุน  อัตราสวนลดที่ใชสําหรับโครงการที่ไมมี
ความเสี่ยงเลย  สมมติใหเทากับ 9%  หลังหักภาษี ถาโครงการลงทุนที่กําลังพิจารณามีความเสี่ยง
ประมาณ 5%  อัตราสวนลดที่ควรใชสําหรับประมาณโครงการนี้ควรจะเปน 9+5=14%   ซึ่งเรียกวา
อัตราสวนลดปรับความเสี่ยงถาจะประเมินคาโครงการนี้โดยวิธี  IRR  โครงการนี้จะเปนที่ยอมรับก็ตอ
เมื่อมี IRR > 14%  คือ IRR ของโครงการตองการมากกวาอัตราสวนลดที่ปรับความเสี่ยง (Risk-
Adjusted discount Rate)  หรือถาจะประเมินคาโครงการโดยวิธี NPV ก็จะตองใช 14% เปนอัตรา
สวนลดในการคํานวณหา NPV ของโครงการนี้ Risk-Adjusted Discount Rate นี้เปนอัตราสวนลด
ของโครงการที่ไมมีความเสี่ยง  เมื่อนํามาคํานวณ NPV จะมีผลทําให NPV ของโครงการมีคาลดลง  
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ซึ่งถาโครงการที่มีความเสี่ยงสูงมาก ก็อาจจะมีผลทําให NPV ของโครงการนั้น < 0 แสดงวาเมื่อ
พิจารณาความเสี่ยงแลว โครงการนั้นมี NPV ที่ไมนาลงทุน 
 

  จากขอมูลใน Decision trees ของตัวอยาง เมื่อนํามาคํานวณคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) การสรางโรงงานขนาดใหญจะมีคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 3,155,000 บาท 
สวนการสรางโรงงานขนาดเล็กจะมีคาความเบี่ยงเบนมาตรฐานเพียง 458,260 บาท 
 
 ในการกําหนดอัตราสวนลดปรับความเสี่ยงจะกําหนดให 
 
 I *   =    Risk-Adjusted discount Rate  คา   I*  นี้ อาจจะวัดไดจากค า  Coefficient of 
Variation ( V )  สูง  ก็ควรมีคา I*  สูง ผูพิจารราการลงทุนควรจะสรางรูปแสดงความสัมพันธระหวาง
ความเสี่ยง และผลตอบแทนที่ตองการของผูประกอบการ  หรือของกิจการ ความสัมพันธระหวาง
ความ เสี่ ย งและผลตอบแทนนี้ แสดงโดย   Market  Indifference Curve สมม ติว า   Market 
Indifference Curve  ของกิจการแหงหนึ่งมีลักษณะดังรูปตอไปนี้ 

 
 
 จากรูปแสดงวาโครงการที่ไมมีความเสี่ยงเลยคือ  V=0  จะใชอัตราสวนลด 12% (A) สําหรับ
โครงการที่มีความเสี่ยงในระดับตาง ๆ กัน (V>0)  อัตราผลตอบแทนที่ตองการก็ควรสูงคุมกับความ
เสี่ยง  ดังนั้นโครงการที่มีความเสี่ยงสูงขึ้นก็ยอมจะตองใชอัตราสวนสูงขึ้น เชน ที่จุด B C  และ  D  มี

Riskless 
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ความเสี่ยงตางกันคือ 0.3, 0.8, และ 1.1  ก็ควรจะตองการผลตอบแทนที่แตกตางกันไปตั้งแต 13%  
16%  และ 18% ตามลําดับ  สวนแตกตางของอัตราสวนลดที่สูงกวาอัตราสวนลดที่ไมมีความเสี่ยง 
(Riskless Rate) เรียกวา Risk Premium โครงการใดที่มีความเสี่ยงสูงคา Risk Premium ก็ยิ่งสูงขึ้น 
 
 ตัวอยาง ผูจัดการฝายขายของบริษัทแหงหนึ่งกําลังพิจารณาวิธีการเพิ่มยอดขาย  โดยการ
โฆษณาซึ่งขณะนี้บริษัทโฆษณาไดเสนอวิธีการโฆษณามาใหเลือก 2 วิธีดวยกันคือวิธี ก. และ ข.  วิธี
การโฆษณาแตละวิธีเสียเงินลงทุนเทากันคือ  400,000 บาท  โดยคาดวาจะใหผลเพิ่มทางดานกระแส
เงินสดรับเปนเวลา 5 ปเทา ๆ กัน  วิธี ก. จะไดกระแสเงินสดรับปละโดยคะเน 150,000  บาท  และวิธี  
ข.  จะไดกระแสเงินสดรับปละ  160,000  บาท  อยางไรก็ตาม  เนื่องจากการโฆษณาทั้ง 2  วิธีมี
ความแตกตางกัน  ทําใหเมื่อคํานวณ  Standard deviation   128,888 บาท ความสัมพันธระหวาง
ความเสี่ยงและผลตอบแทนของบริษัทเปนดังรูปแสดง Market Indifference Curve 
 
 จากขอมูลดังกลาวสามารถนํามาประเมินโครงการไดดังนี้ 
 
Coefficient of Variation    ของโครงการ   ก. =  45,000 =    .30 
       150,000 
Coefficient of Variation    ของโครงการ   ข. = 128,000 =    .80 
       160,000 
 จากรูป  แสดงวาอัตราสวนลดปรับความเสี่ยงของโครงการ ก. (i*ก) = 13% 
        ข. (i*ข) = 16% 
 แสดงวา โครงการ ก. มี Risk Premium = 1%(13%-12%) 
 และ โครงการ ข. มี Risk Premium = 4%(16%-6%) 
 จากนั้นนําโครงการ ก. และโครงการ ข. มาคํานวณกา NPV ดังนี้ 
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     = 150,000(3.517)-400,000 
     = 127,550 บาท 
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  NPV โครงการ ข. = 000,400
)16.01(

000,1605

1
5 −∑

+=t
 

     = 160,000(3.274)-400,000 
     = 123,840 บาท 
 
  จากคา  NPV ที่คํานวณไดแสดงใหเห็นวา โครงการ ก. ดีกวา ข. เพราะมี NPV ที่สูงกวา ใน
ทางปฏิบัติแลวการหา Market Indifference Curve เพื่อพิจารณาคา k สําหรับความเสี่ยงระดับตาง 
ๆ กันทําใหยาก และก็ยังเปนปญหาเกี่ยวกับวิธีการที่เหมาะสมทางทฤษฏีอยู ฉะนั้นสวนมากแลว
ขณะนี้ผูพิจารณาโครงการลงทุนจะตองเปนผูกําหนดขึ้นเองโดยอาศัยความรูสึกสวนตัววาอัตราสวน
ลดปรับความเสี่ยงของโครงการนั้น ๆ ควรจะเปนเทาใด 
 

4. วิธีเทียบเทาความแนนอน (Certainty Equivalent Method) 
 

การประเมินคาโครงการที่มีความเสี่ยงโดยวิธีนี้  ผูพิจารราจะตองปรับคากระแสเงินสดรับใน
แตละปตลอดอายุโครงการลงทุน  ใหมีคาเทียบเทากับกระแสเงินสดที่ไดรับอยางแนนอนในแตละป  
โดยใช tα  มาปรับคากระแสเงินสดรับในอนาคตที่ไมแนนอนใหมาเปนคาที่แนนอน ดังการคํานวณ
ตอไปนี้ 
 
  NPV = I

r
Sn

t
t
tt −∑

+=1 )1(
α  

  NPV = คาปจจุบันสุทธิ (NPV) 
  tα  = คาเทียบเทาความแนนอนในงวดที่ t (the certainty-equivalent  

coefficient for period t) 
  r = อัตราสวนลดที่ไมมีความเสี่ยง (the risk-free rate) 
  St = กระแสเงินสดสุทธิในงวด t (net cash flow for period t) 
  I = เงินลงทุนสุทธิ (net investment) 

  จาก tα = 
ความเสี่ยงดรับภายใตกระแสเงินส
ความแนนอนดรับภายใตกระแสเงินส  

 
 จะเห็นไดวา  คา tα  นี้จะถูกกําหนดขึ้นจากความรูสึกสวนตัวของผูตัดสินใจ ซึ่งก็ข้ึนอยูอยาง
มากกับทัศนคติในเรื่องความเสี่ยงของผูตัดสินใจ เชน  มีผูเสนอใหเลือกโดยมีขอเสนอวาถาจับสลาก
มา 1 ใบแลวเปนใบที่ไดรางวัล  จะไดรางวัลเปนเงินทั้งสิ้น  10,000  บาท แตถาเลือกไมจับสลากจะ
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ใหจะใหเงินทันทีเลย 2,000  บาท ถาใครก็ตามตกลงรับเงิน 2,000 บาท โดยไมจับสลากก็แสดงวา
เงินที่ไมแนนอน  10,000  บาท มีคาแนนอนเทากับเงิน 2,000  บาท 
 
  tα  = 20.0

000,10
000,2

=  

 
 เปนที่นาสังเกตวาคาของ tα  นี้จะตองอยูระหวาง 0-1 
 
 ตัวอยาง ผูจัดการของบริษัทแหงหนึ่งกําลังพิจารณาโครงการลงทุนโครงการหนึ่งที่มีเงินลง
ทุนสุทธิ  40,000 บาท  และคาดวาการลงทุนในโครงการนี้จะทําใหไดรับกระแสเงินสดสุทธิปละ 
20,000  บาท  เปนเวลา  3  ป  โครงการนี้เปนโครงการที่ถายิ่งระยะเวลานานขึ้นความเสี่ยงของโครง
การจะยิ่งสูงขึ้น  และมีคา tα  ดังนี้ 0α  = 1, 1α  = 0.90, 2α  = 0.80 และ 3α  = 0.70 
 
  NPV = 000,40

)80.01(
)000,20)(70.0(

)80.01(
)000,20)(80.0(

)80.01(
)000,20)(90.0(

32 −
+

+
+

+
+

 

   = (18,000)(0.926)+(16,000)(0.857)+(14,000)(0.794)-40,000 
   = 1,496 บาท 
 
 แสดงวาโครงการนี้มีความนาลงทุน 
 
สวนประกอบของความเสี่ยง19 
 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) เปนคาทางสถิติที่ใชวัดการกระจายของอัตรา
ผลตอบแทน ซึ่งเปนการวัดความเสี่ยงรวมทั้งหมดของการลงทุนนั้น ความเสี่ยงรวมทั้งหมดที่หามาได
นี้ สามารถแยกออกไดเปน 2 สวนใหญ ๆ คือ 
 

Total Risk = Systematic Risk + Unsystematic Risk 
 
 Systematic Risk (ความเสี่ยงที่เปนระบบ) หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบ
แทนของการลงทุน (หลักทรัพย) ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆ ที่มีผลกระทบตอราคา
                                                 
 19  ภาควิชาการธนาคารและการเงิน  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย, การเงินธุรกิจ หนา 249-254. 
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หลักทรัพยทั้งหมด  หรือทั้งตลาด  ปจจัยดังกลาวนี้ก็คือภาวะเศรษฐกิจ  เหตุการณทางการเมือง และ
สังคม  การเปลี่ยนแปลงของปจจัยดังกลาวมาแลวนี้  จะทําใหราคาของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไปในลักษณะเดียวกันกับของตลาดทั้งหมด  ตัวอยาง เชน ถาภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา  ก็
จะเปนสาเหตุทําใหกําไรของธุรกิจลดต่ําลง  และทําใหราคาหุนโดยทั่ว ๆ ไปลดลงดวย systematic 
risk คือ ผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยที่กลาวมาแลวนี้  จะทําใหราคาของหลักทรัพยแตละหลัก
ทรัพยเปลี่ยนแปลงไปในลักษณะเดียวกันกับของตลาดทั้งหมด  ตัวอยางเชน ถาภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา  
ก็จะเปนสาเหตุทําใหกําไรของธุรกิจลดต่ําลง  และทําใหราคาหุนโดยทั่ว ๆ ไปลดลงดวย systematic 
risk นี้ ประกอบดวยความเสี่ยงที่เกิดจากตลาด (Market risk)  ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย 
(Interest Rate Risk)  และความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk หรือ Purchasing Power 
Risk) 
 
 Unsystematic risk หมายถึง สวนหนึ่งของความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเฉพาะกับกิจการใดกิจการ
หนึ่ง หรืออุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง ปจจัยที่ทําใหเกิด Unsystematic Risk ก็คือ ความ
สามารถของผูบริหาร ความนิยมชมชอบของลูกคาในสินคา ปญหาแรงงาน ซึ่งจะเปนสาเหตุกอให
เกิดความเสี่ยงในผลตอบแทนของหุนในบริษัทนั้น เนื่องจากปจจัยดังกลาวนี้จะมีผลกระทบตออุต
สาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง หรือเฉพาะบริษัทใดบริษัทหนึ่งเทานั้น จึงมีความจําเปนจะตองแยก
พิจารณาเฉพาะแตละบริษัท 
 
 ความไมแนนอนที่ทําใหกิจการไมสามารถจายผลตอบแทนใหแกผูถือหุนนั้น เกิดจากสาเหตุ 
2 ประการ คือ 

1. สภาพการดําเนินงานของกิจการ และ 
2. ปญหาการจัดหาทุนของกิจการ 

 
ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นดังกลาวนี้ เรามักจะอางถึงวาเกิดจากความเสี่ยงในการดําเนินงาน 

(Business Risk) และความเสี่ยงทางการเงินหรือในการจัดหาทุน (Financial risk) ตามลําดับ 
 
สวนประกอบของ Systematic Risk 
 
1. ความเสี่ยงที่เกิดจากตลาด (Market Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการคาดคะเน หรือคาด
หวังของผูประกอบการที่เปลี่ยนแปลงไป  ทําใหราคาและผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนโดยทั่ว ๆ 
ไป เปลี่ยนแปลงไปดวย  Market risk อาจเกิดขึ้นจากปฏิกิริยาของผูประกอบการตอเหตุการณที่เกิด
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ขึ้นจริงหรือมีตัวตน (Tangible) หรือเหตุการณที่ไมไดเกิดขึ้นจริง (Intangible Events) ก็ได การคาด
คะเนวาบริษัทโดยทั่ว ๆ ไปจะมีกําไรจากการดําเนินงานต่ํา  ก็ทําใหราคาหุนโดยทั่ว ๆ ไป ลดลงไป
ดวย  การที่ผูประกอบการแสดงปฏิกิริยาตอเหตุการณ  หรือแสดงความคิดเห็นตอเหตุการณที่จะมีผล
ตอกําไรของกิจการนั้นเราเรียกวา  การมีปฏิกิริยาตอเหตุที่มีตัวตน อาทิ เชน การเปลี่ยนแปลงทาง
การเมือง  สังคม  และภาวะเศรษฐกิจ 
 
 การที่ผูประกอบการมีปฏิกิริยาตอเหตุการณที่ไมไดเกิดขึ้นจริง  เปนเหตุการณที่เกี่ยวของกับ
ทางจิตวิทยาการตลาด (Market Psychology) Market Risk โดยทั่ว ๆ ไปจะเกิดขึ้นจากปฏิกิริยาของ
ผูประกอบการตอเหตุการณที่เกิดขึ้นจริงกอนแลว จึงจะกลายเปนปฏิกิริยาที่เกิดขึ้นจากความตื่น
ตระหนกตกใจของผูประกอบการซึ่งอาจจะเปนความกลัว หรือความตกใจในเหตุการณนั้นมากเกินไป 
ทําใหบางครั้งเกิดความตองการขายหุนมาก ก็จะทําใหราหุนนั้นราคาลดต่ําลงไปมากกวาที่ควรจะ
เปน 
 
2. ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย  (Interest Rate Risk) คือ ความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  อันเปนผลเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย  การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนี้จะมีผลตรงกันขามกับราคาของหลักทรัพย  นั่นคือ  ถาอัตราดอก
เบี้ยเปลี่ยนแปลงไปในทางสูงขึ้น  ราคาหลักทรัพยก็จะลดต่ําลง  ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยนี้
จะมีผลกระทบโดยตรงตอราคาของหุนกูมากกวาหุนสามัญ  ซึ่งถือวาเปนความเสี่ยงที่สําคัญอันหนึ่ง
ที่ผูถือหรือผูประกอบการในหุนกูจะตองประสบ ทั้งนี้เพราะวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง  ราคา
ของหุนกูก็จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเสมอ 
 
3. ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk หรือ Purchasing Power Risk) ปจจัยที่มี
ผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยทั้งหมดก็คือ ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอหรืออํานาจซื้อของ
เงินตราที่ลดลง  ดวยความไมแนนอนของอัตราเงินเฟอ  อัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Real Return) ที่
ไดปรับคาอัตราเงินเฟอแลว ก็จะเผชิญกับความเสี่ยงนี้ดวย ถึงแมวาอัตราผลตอบแทนที่กําหนดไว 
(Nominal Return) นั้นจะไดกําหนดไวไมเปลี่ยนแปลง เชน อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ความ
เสี่ยงนี้จะมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยดวย  ทั้งนี้เพราะวาระดับอัตราดอก
เบี้ยจะเพิ่มสูงขึ้นตามอัตราเงินเฟอ เนื่องดวยผูที่ใหกูยืมตางก็จะเรียกรองคาตอบแทนสําหรับเงินเฟอ
เพื่อชดเชยกับคาอํานาจซื้อของเงินที่ลดหายไป 
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สวนประกอบของ Unsystematic Risk 
 
1. ความเสี่ยงจากการดําเนินงาน  (Business Risk) คือ ความไมแนนอนของผลกําไรในการ
ดําเนินงาน ซึ่งขึ้นอยูกับสภาพการดําเนินงานของกิจการ และการเปลี่ยนแปลงที่มีผลตอกําไรของกิจ
การ และการจายเงินปนผล ความเสี่ยงจากการดําเนินงานแบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ คือ 
 

• ความเสี่ยงที่เกิดจากภายในของกิจการเอง (Internal Business Risk) เปนความเสี่ยงซึ่ง
เกี่ยวของกับประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการภายใตสภาวะการดําเนินงาน
ของกิจการแตละแหง กิจการแตละแหงก็จะมีความเสี่ยงของตนเอง และขึ้นอยูกับความ
สามารถของผูบริหารในการบริหารกิจการนั้นใหมีประสิทธิภาพ 

• ความเสี่ยงที่เกิดจากภายนอกกิจการ (External Business Risk) เปนความเสี่ยงซึ่ง
หมายถึง ผลของการดําเนินงานที่ข้ึนอยูกับสภาพแวดลอมของกิจการที่อยูนอกเหนือ
อํานาจการควบคุมของผูบริหาร  แตละกิจการจะประสบกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากภาย
นอกแตกตางกัน  ซึ่งขึ้นอยูกับลักษณะการดําเนินงานของแตละกิจการ  ปจจัยภายนอก
เหลานี้คือ  ตนทุนของเงินทุน (อัตราดอกเบี้ย) การตัดงบประมาณของรัฐบาล  การขึ้น
ภาษี  และรวมถึงสภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ําดวย 

 
 ปจจัยสําคัญที่มีผลตอการดําเนินงานของธุรกิจก็คือ ปญหาเรื่องวงจรธุรกิจ (Business 
Cycles) ธุรกิจบางอยางจะมียอดขายขึ้นลงตามวงจรธุรกิจ เชน ธุรกิจขายรถยนต อุตสาหกรรมเหล็ก 
อุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาฟุมเฟอย  ธุรกิจบางอยางเชน อุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาจําเปนตอการครอง
ชีพ  ยอดขายจะไมเปล ี่ยนแปลงขึ้นลงตามวงจรธุรกิจ (ในสหรัฐอเมริกา อุตสาหกรรมบานที่อยูอาศัย
ยอดขายจะขึ้นลงตามวงจรธุรกิจ)  ปจจัยอีกอยางหนึ่ง คือ ประชากรจะมีผลตอยอดขายของกิจการ  
ถาอัตราเกิดหรืออัตราเพิ่มของประชากรเปลี่ยนแปลงไป  ปญหาทางการเมือง  ความไมมั่นคงของรัฐ 
หรือความไมแนนอนในนโยบายของรัฐก็เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอกิจการ 
 
 ถามองโดยทั่วๆ ไปแลว ปญหาทางเศรษฐกิจจะมีผลกระทบถึงรายรับ หรือยอดขายของกิจ
การ ซึ่งถือวาเปนความเสี่ยงที่เกิดจากภายนอก แตถามองจากภายในของกิจการเองจะเห็นวาเปน
ความเสี่ยงที่เกิดจากภายในของกิจการเองดวย  ทั้งนี้ก็อยูที่วา  กิจการนั้นสามารถปรับตัวเองเขากับ
วงจรธุรกิจไดอยางไร  การที่เราจะดูไดวากิจการมีความเสี่ยงที่เกิดจากภายในมากนอยแคไหน ก็ขึ้น
อยูกับลักษณะคาใชจายของกิจการที่แบงออกเปนคาใชจายที่คง และคาใชจายที่ผันแปรไดมีสัดสวน
มากนอยแคไหน  กิจการที่มีคาใชจายที่คงสูง  ก็จะมีความเสี่ยงภายในสูง 
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 สําหรับบริษัทที่มีกิจการ หรือสินคาหลาย ๆ ชนิด แตกตางกันออกไป  ก็จะสามารถลดความ
เสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจได เพราะสินคาหรือกิจการแตละอยางจะไดรับผล
กระทบไมเหมือนกัน 
 
2. ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk)  เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการที่กิจการเลือกวิธี
การหาเงินทุนมาดําเนินกิจการ  ปกติเราจะวัดความเสี่ยงทางการเงินไดโดยการดูโครงสรางเงินทุน 
(Capital Structure) ของกิจการวามีสัดสวนของการกูยืมเงินคนอื่นมาลงทุน  เทียบกับสวนของผูถือ
หุนหรือสวนของเจาของเปนอยางไร เงินที่กิจการกูยืมมาลงทุน จะกอใหเกิดคาใชจายคงที่ คือ ราย
จายประจําเรื่องดอกเบี้ย กิจการที่กูยืมเงินคนอื่นมาดําเนินงานมากเรียกวา กิจการนั้นมี Financial 
Leverage สูง ซึ่งจะถือวามีความเสี่ยงทางการเงินสูงไปดวย กิจการที่มีการกูยืมเงินมาดําเนินงาน
มาก ผูถือหุนสามัญจะไดรับผลกระทบดังนี้ ทําใหการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนสูง, กระทบถึง
ความคาดหวังในผลตอบแทน และความเสี่ยงที่จะทําใหกิจการตองเลิกลมไปสูง 
 
ประเภทของความเสี่ยงในภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย20 
 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยนับไดวาเปนธุรกิจที่ใหผลตอบแทนทางการเงินสูงมาก จากทฤษฎีทาง
การเงินที่วา “การลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง ยอมจะมีความเสี่ยงสูงเชนกัน” ผูประกอบการจึงควรให
ความสนใจในปจจัยความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นในระหวางการดําเนินโครงการ เพื่อเปนการหลีกเลี่ยง
ความเสี่ยง หรือลดความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตใหนอยลง ความเสี่ยงในภาคธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยจะมีความเสี่ยงที่สําคัญ คือ 
 

1. ความเสี่ยงในทางธุรกิจ (Business Risk) เปนความเสี่ยงที่อยูนอกเหนือการควบคุมของผู
ประกอบการ แตละโครงการจะประสบกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นแตกตางกันออกไป ทั้งนี้ขึ้นอยู
กับความตองการของผูบริโภค, อัตราการเปลี่ยนแปลงของประชากร, ทําเลของโครงการ และ
อ่ืนๆ 

 
2.  ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) ความเสี่ยงประเภทนี้จะมากหรือนอยขึ้นอยูกับ

ระดับของวงเงินกู คือ ความเสี่ยงทางการเงินจะสูงขึ้นเมื่อวงเงินกูสูงขึ้น 
                                                 
 20   William B. Brueggeman and Jeffrey D. Fisher, Real Estate Finance and 
Investments, 11th Edition (New York: McGraw-Hill, 2001), pp. 307-309. 
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3.  ความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลอง (Liquidity Risk) ธุรกิจอสังหาริมทรัพยนับเปนธุรกิจที่มี
ความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองสูง เนื่องจากจะตองใชระยะเวลาประมาณ 6 เดือน – 1 ป 
หรือมากกวานั้นในการดําเนินการขาย เพื่อจะรับรูรายได โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงที่เกิด
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ นอกจากนั้นธุรกิจอสังหาริมทรัพยยังมีทางเลือกในการเลี่ยงความ
เสี่ยงประเภทนี้นอยกวาธุรกิจในสาขาอื่นๆ 

 
4.  ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk) ความเสี่ยงประเภทนี้จะสงผลใหอัตราผล

ตอบแทนทางการเงินของโครงการลดลง เนื่องจากอํานาจซื้อของเงินที่ลดลง 
 
5.  ความเสี่ยงเกี่ยวกับการบริหารงาน (Management Risk) ความเสี่ยงนี้จะมากหรือนอยขึ้น

อยูกับความสามารถของผูบริการโครงการวา มีความสามารถ ความคิดสรางสรรค และการ
ตอบรับในการแขงขันทางการตลาดมากนอยเพียงใด 

 
6.  ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) ความเสี่ยงนี้จะมากหรือนอยขึ้นอยู

กับระดับวงเงินกู ซึ่งจะมีผลกระทบตอผลตอบแทน 
 
7.  ความเสี่ยงเกี่ยวกับกฎหมาย (Legislative Risk) ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจหนึ่งที่มี

กฎหมายเขามาเกี่ยวของอยูจํานวนมาก ไมวาจะเปนกฎหมายการควบคุมอาคาร, การ
กําหนด  ผังสี, พระราชบัญญัติสิ่งแวดลอม, กฎหมายภาษี และอื่นๆ 

 
8.  ความเสี่ยงเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมโดยรอบโครงการ (Environmental Risk) มูลคาของธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยจะไดรับผลกระทบจากการที่รอบ ๆ โครงการมีการเปลี่ยนแปลง ไมวาจะเปน
เร่ืองของสาธารณูปโภคและสาธารณูปการที่ทางรัฐบาลมีแผนที่จะดําเนินการในอนาคต 

 
แนวคิดเรื่องความเสี่ยงในมุมมองตางๆ ของนักวิชาการ ผูประกอบการ และผูที่

เกี่ยวของในธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
 
 โดยทั่วไปสินเชื่อเพื่อพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยเหมือนสินเชื่อธุรกิจทั่วไป21  แตประเทศ
ไทยเปนประเทศที่กําลังพัฒนา  สินเชื่อเร่ืองที่อยูอาศัยจําเปนมากเพราะยังมีปญหาขาดแคลนอยู  
                                                 
 21 กิตติ พัฒนพงศพิบูล, “ระบบการเงินอสังหาริมทรัพยในทศวรรษหนา: ปญหาและแนวทาง
แกไข,” วารสารบานและเงิน ประจําป 2543 : 18-20. 
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ความจริงแลวในสหรัฐอเมริกาหรือประเทศที่เจริญแลว  ก็มีอัตราความเจริญดานที่อยูอาศัยแทนที่จะ
ลดลง  ก็มีอัตราความเจริญดานที่อยูอาศัยไมนอยกวาประเทศที่กําลังพัฒนา  และความตองการที่อยู
อาศัยแทนที่จะลดลง กลับเพิ่มมากขึ้นตามกําลังเงิน และรายได  รวมทั้งอสังหาริมทรัพยที่ไมใชที่อยู
อาศัย ก็มีความตองการมากขึ้นตามกําลังเงิน  คนตองการบานหลังที่สอง  สามมากขึ้น  มีความ
ตองการอาคารสํานักงาน  สาธารณูปโภคตาง ๆ มากขึ้น 
 
 ลักษณะการลงทุน  การกูเงินและการเงินมีลักษณะความเสี่ยงคอนขางสูง มีความเปนทอง
ถิ่นสูงจากวิกฤตเศรษฐกิจที่ผานมา  ไทยยังมีเงินออมคอนขางสูง แมรายไดตอหัวของคนไทยจะคอน
ขางต่ําแตเมื่อเงินออมในประเทศสูงทําใหยังพอมีแหลงเงินทุนอยูบาง แหลงที่มาของเงินทุนโดยทั่วไป
จะมีแหลงที่มาจาก แหลงเงินทุนตนเอง แหลงเงินทุนจากสถาบันการเงิน แหลงทุนที่มาจากตลาดตรา
สารหนี2้2 
 
ความเสี่ยงของโครงการอสังหาริมทรัพย 
 
 กิจการทุกอยางมีความเสี่ยง  ขึ้นอยูกับเจาของกิจการวาจะบริหารจัดการความเสี่ยงอยางไร
ในการทําธุรกิจอสังหาริมทรัพย  เงินที่รองรับความเสี่ยงของโครงการ คือ  เงินในสวนที่เปน Equity ไม
ใชสวนที่เปน Debt ในดานการเงิน เราตองดูเร่ืองความเสี่ยงตอผลตอบแทนที่จะไดรับ (Risk vs 
Return) กิจการที่มีความเสี่ยงสูงจะตองไดรับคาตอบแทนที่สูงเชนกัน ถาเชนนั้นก็ไมควรทํา ธนาคาร
ก็เหมอืนผูซื้อตราสารอื่น ถาความเสี่ยงสูงก็ไมอยากใหกู 
 
 
 
 

                                                 
 22 โดยตราสารหนี้คูกับการจัดอันดับลูกหนี้ (Rating System) ตราสารหนี้มีลักษณะคลายหุน 
แตหุนมีความเสี่ยงสูงเหมาะสําหรับคนที่รับความเสี่ยงได แตตราสารหนี้มีกําหนดระยะเวลาชําระหนี้
คืนมีอัตราดอกเบี้ย ผูซื้ออาจจะไมตองการมีความเสี่ยง ดังนั้น ตองมีคนเขามาจัดอันดับตราสารหนี้
วามีความเสี่ยงแคไหน คือจัดอันดับวาเปน A, 2A, 3A โดยคนที่ทําหนาที่จัดอันดับเชน Moodies, S 
and P หรือ TRIS โดยกุญแจของอสังหาริมทรัพยข้ึนอยูกับทําเลและเมื่อข้ึนอยูกับทําเล Site  จะมี
ขนาดตางๆ  กันทั้งเล็กและใหญ แตเมื่อโครงการขนาดเล็กและกลางออกตราสารหนี้เองไมได  ก็จํา
เปนตองพึ่งธนาคารหรือสถาบันการเงินเชนเดิม 
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ปจจัยความเสี่ยงของอสังหาริมทรัพย 
 
1. ราคาผันผวน ในที่นี้หมายถึง  ราคาที่ดิน  ราคาวัสดุ  และ ราคาขาย โดยผลกําไรหรือผลขาด

ทุนมาจากความผันผวนของราคา  ในชวงตลาดเฟองฟูที่ผานมา มีความเสี่ยงดานราคาผันผวน
มาก  ความจริงในภาวะตลาดเฟองฟูราคาสินคาอสังหาริมทรัพยสูงขึ้นเรื่อย ๆ ซึ่งหมายถึง
ความเสี่ยงสูงขึ้น เนื่องจากผูซื้อจะมีความสามารถชําระลดลงหากราคาสูงขึ้น แตเปนความรู
สึกขัดแยงกับผูประกอบการซึ่งชอบใหราคาของตนสูงขึ้น แตไมเขาใจวาขณะเดียวกันความ
เสี่ยงสูงขึ้น 

 
2. เทคโนโลยีต่ํา ผูประกอบการสามารถเขาออกจากธุรกิจไดงาย การที่มีผูประกอบการมากๆ 

เหมือนมีคูแขงมาก  ความเสี่ยงก็มากดวย 
 
3. สาธารณูปการ การมีสาธารณูปการขยายตัวและมากขึ้น จะมีการกระจาย โครงการออกไป      

ยิ่งทําเลที่มีการเขาถึงสะดวกเทาใด  การพัฒนาจะสูงขึ้น  ความเสี่ยงที่จะมีคูแขงก็มากขึ้น 
 
4. โครงการขนาดเล็กหรือโครงการขนาดใหญตางก็มีความเสี่ยงเทาๆ กันในอนาคตโครงการ

ขนาดใหญบางโครงการอาจไมเปนที่มั่นใจของสถาบันการเงิน 
 
5. รายไดประชากร ราคาขายที่คอนขางสูงจะจํากัดในกลุมผูมีรายไดสูง ในภาวะวิกฤตราคาขายที่

สูง คอนขางเสี่ยงกวา หากรายไดสูงตามไมทัน 
 
6. การเพิ่มรายไดของประชากร ในชวงเศรษฐกิจดีคนอาจซื้ออสังหาริมทรัพยในราคาที่เกินความ

สามารถ  เนื่องจากคาดหวังวาในอนาคตรายไดตนจะเพิ่มข้ึน 
 
 ภาครัฐไมสามารถเขามาชวยเหลือธุรกิจอสังหาริมทรัพยไดมากนัก เนื่องจากเปนธุรกิจที่มี
เม็ดเงินมหาศาล จึงตองแกไขโดยตรงที่ภาคเอกชน คือประชาชนเทานั้น ซึ่งความจริงเปนอยางนั้น 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) สูงขึ้นแตราคาอสังหาริมทรัพยสูงขึ้นมากกวา ประชาชนจะมี
กําลังซื้อไดอยางไร อสังหาริมทรัพยตองการเสถียรภาพมากกวาความเฟองฟู 
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แหลงเงินทุนหลักยังเปนธนาคาร 
 
 การใหสินเชื่อข้ึนอยูกับสัดสวนของความเสี่ยง  ในปจจุบันธนาคารปลอยสินเชื่อรายยอยมาก 
เนื่องจากธนาคารเห็นวามีความเสี่ยงนอย  จากการกระจายความเสี่ยงและปลอยสินเชื่อธุรกิจนอย
เพราะความเสี่ยงสูง 
 
ความเขาใจของบุคคลทั่วไปตอการใหกูของธนาคาร 
 

1. ธนาคารไมคอยมีขอมูลเกี่ยวกับธุรกิจของผูกู  แตเจาของธุรกิจตองเปนผูแสดงให
เห็นเองถึงความเสี่ยงหรือผลตอบแทนของธุรกิจของตน  การที่ธนาคารไมปลอยสินเชื่อนั้น  แสดงวาผู
กูไมสามารถทําใหธนาคารเชื่อถือในการชําระเงินคืนได 

2. ธนาคารเรียกหลักประกันมากเกินไป ผูที่ไดเปรียบจึงเปนผูมีหลักประกันมากแตกู
นอย 

3. ธนาคารพิจารณาลาชา  การปฏิเสธของธนาคารในการใหเงินกูอาจออกมาในรูป
ของการทําเรื่องชา 

4. ธนาคารไมใหความสนใจ  อาจเปนเพราะนโยบายธนาคารเองที่ไมตองการขยาย
ธุรกิจประเภทนี้ 

5. ธนาคารกลัวหนี้เสีย ซึ่งธนาคารไมควรใหเกิดหนี้เสีย 
6. ธนาคารชอบยึดกิจการของลูกหนี้ ซึ่งธนาคารไมรูจักธุรกิจที่ยึดมาจึงไมสามารถ

บริหารกจิการนั้น ๆ ได  ทําใหธุรกิจพัง 
7. ธนาคารควรสนับสนุนโครงการอสังหาริมทรัพย  ตองสนับสนุนใหมีความสมดุลกัน 

ในการที่จะทําใหธนาคารสนับสนุนทุกธุรกิจ ทุกอุตสาหกรรม 
 
ความเขาใจขางตนนี้จะตองปรับเปลี่ยนใหมาพิจารณาความเสี่ยงและวิธีการลดความเสี่ยง  

จึงจะทําใหแหลงเงินธนาคารนํามาใชไดดีตอไป 
 
การเปลี่ยนแปลงในทศวรรษหนา 
 

1. ในอนาคตอาจมีการเพิ่มข้ึนของจํานวนธนาคาร  และการเปลี่ยนแปลงจากบริษัทเงินทุน
หรือบริษัทเครดิตฟองซิเออรเปนธนาคาร   ทําใหการแขงขันบริการลูกคาดีข้ึน 
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2. การวิเคราะห หรือ ประเมินความเสี่ยงของสินเชื่ออสังหาริมทรัพย  ในอนาคตอาจมีการ
แบงเกรดลูกคามากกวาในปจจุบัน  ซึ่งแบงแคลูกคาเกรดดีกับเกรดไมดี และธนาคารในอนาคตจะมี
ความสามารถดูแลลูกคาแตละประเภทได  ธนาคารแหงประเทศไทยอาจจะขอใหธนาคารพาณิชยจัด
อันดับลูกคา  และลูกหนี้  รวมทั้งจัดอันดับกฎระเบียบเกี่ยวกับเงินกองทุนตามเกรดลูกหนี้ 
 

3. การประเมินราคาหลักประกันในอนาคตการประเมินราคาหลักประกันจะมีมาตรฐานมาก
ขึ้นปจจุบันยังใชระบบราคาตลาดอยู  ในชวงตลาดดี  ราคาอสังหาริมทรัพยกลับขึ้นแตในชวงที่ตลาด
ไมดี ซึ่งสถาบันการเงินตองการหลักประกันที่ดีและมีราคา  อสังหาริมทรัพยกลับราคาลดลง 
 

4. ผูบริหารธนาคารและสาขาธนาคาร  คุณภาพจะตองดีขึ้น เพราะการแขงขันในการทํา
ธุรกิจธนาคารสูงขึ้น ซึ่งเปนสวนดีแกผูประกอบการอสังหาริมทรัพยเนื่องจากจะทําใหเขาใจธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยมากขึ้น 
 

5. ขอมูลเครดิต  การเปดเผยขอมูลเครดิตลูกคาทําใหธนาคารลดตนทุนในการปลอยกู  และ
พิจารณาในตัวลูกคาไดอยางรวดเร็ว 
 
 ผูวิจัยไดศึกษาวิเคราะหจากขอมูลรายงานประจําปของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูใน
ตลาดหลักทรัพย  ดังเชน บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน), บริษัท สัมมากร จํากัด 
(มหาชน), และบริษัท พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน) รวมทั้งการสัมภาษณผูประกอบการ  
คุณโกมล  เจษฎาวรางกูล กรรมการผูอํานวยการบริษัท วังทองกรุป จํากัด และผูประกอบการดานสื่อ
ที่เกี่ยวของกับการพัฒนาอสังหาริมทรัพย คุณบริสุทธิ์  กาสินพิลา กรรมการผูจัดการ บริษัท โฮมบาย
เออรไกด จํากัด ซึ่งไดกลาวถึงเรื่องความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นจากการประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย 
 

จากรายงานประจําป ของ บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน)23  ซึ่งเปนผูประกอบ
การที่ดําเนินโครงการในลักษณะ บานสรางเสร็จกอนขาย ไดกลาวถึงความเสี่ยงไวดังนี้ ความเสี่ยงใน
การประกอบธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย เปนธุรกิจที่มีความเสี่ยงจากปจจัยหลายปจจัยที่เขามา
เกี่ยวของ ไดแก 
 

                                                 
 23  บริษัท  แลนด แอนด เฮาส  จํากัด (มหาชน), “รายงานประจําป 2544,” 2545. 
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1. ความเสี่ยงเรื่องราคาตนทุนวัสดุกอสราง  เนื่องจากบริษัทตองใชเวลาในการกอสราง
บานเปนเวลาประมาณ 10-12 เดือน ซึ่งในชวงเวลาดังกลาวราคาวัสดุกอสรางอาจมีการปรับตัวสูงขึ้น 
สงผลใหตนทุนสูงขึ้นหรือทําใหกําไรลดลง 
 

2. ความเสี่ยงเรื่องการสงมอบบานใหกับลูกคางานกอสรางจะใชวิธีการสั่งสราง โดยจะ
ไดรับชําระเงินคาซื้อบาน เมื่อสรางบานเสร็จและสงมอบใหกับลูกคา นอกจากนั้นยังเกิดปญหากับลูก
คาในเรื่องของการตอเติมและตรวจรับมอบบาน  ซึ่งมักเปนปญหาทําใหไมสามารถสงมอบบานได
ตามกําหนดเวลาได 

 
3. ความเสี่ยงจากการสรางบานกอนขาย ในปจจุบันบริษัทแลนด แอนด เฮาส ได

เปลี่ยนนโยบายจากเดิมที่สวนใหญจะเปนการสรางบานเมื่อลูกคามาจอง มาเปนการสรางบานกอน
ขาย ในลักษณะนี้บริษัทจะตองใชเงินทุนลวงหนาในการกอสรางบานสูงมากขึ้นกวาเดิม เพราะจะไม
ไดรับเงินจากลูกคาที่จะมาเปนเงินทุนหมุนเวียนในระหวางการกอสราง และความเสี่ยงที่จะตองขาย
บานใหไดภายหลังจากการสรางเสร็จแลว แตจากการที่ทางบริษัทไดมีการศึกษาพฤติกรรมผูบริโภค 
โดยสํารวจความคิดเห็นของลูกคาเมื่อเขาชมโครงการ ในเรื่องของงบประมาณ, ขนาดของที่ดิน และ
แบบบาน เปนตน นอกจากนี้ไดใชขอมูลในอดีตของสินคาในโครงการมาศึกษาความตองการของลูก
คา และมีการเพิ่มมูลคาของสินคาโดยการตกแตงตอเติมจากมาตรฐาน ประกอบกับการที่ลูกคาเริ่มมี
ความนิยมที่จะซื้อบานที่ไดสรางเสร็จหรือใกลจะเสร็จแลว เพราะในอดีตมีผูประกอบการหลายรายที่
ไมสามารถสรางและสงมอบบานใหกับลูกคาไดตามสัญญาอันเนื่องมาจากสภาวะเศรษฐกิจที่ถด
ถอย ทําใหลูกคามีความพอใจและเต็มใจที่จะซื้อบานสรางกอนขายมากกวา ซึ่งจะทําใหความเสี่ยง
จากการขายบานสรางกอนขายลดลง 
 

บริษัท พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน)24 ซึ่งเปนบริษัทที่ประสบปญหาเรื่อง สถานะ
ทางการเงิน และมีการปรับโครงสรางหนี้ฟนฟูกิจการ การวิเคราะหความเสี่ยงของบริษัท จึงใหความ
สําคัญในเรื่องความเสี่ยงในธุรกิจที่เกิดขึ้น จะเปนความเสี่ยงจาก 
  

1. ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนที่มีอยูอยางจํากัด โดยหากยอดขายและยอดโอนกรรมสิทธิ์
ของบริษัทไมเปนไปตามเปาหมายหรือชะลอลงในบางชวง ก็อาจทําใหเกิดปญหาดานเงินทุนหมุน

                                                 
 24  บริษัท  พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค  จํากัด (มหาชน), “รายงานประจําป 2544,” 2545. 
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เวียนในกิจการ ซึ่งอาจมีผลทําใหบริษัทไมสามารถจายชําระดอกเบี้ยไดตามระยะเวลาที่กําหนดไวใน
แผน หรือเกิดความลาชาในการชําระคืนหนี้ใหกับเจาหนี้ 

 
2. ความเสียหายจากการไมไดรับความรวมมือจากเจาหนี้มีประกัน ตามที่แผนฟนฟูกิจ

การของบริษัท กําหนดใหเจาหนี้มีประกันซึ่งถือครองโฉนดที่ดินในโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
พัฒนาไดของบริษัท ใหความรวมมือในการปลอดจํานองและสงมอบโฉนดที่ดินหลักประกันเพื่อให
บริษัทนําไปขออนุญาตตีตราจัดสรรและโอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคา เพื่อที่จะนําเงินมาชําระหนี้และใช
เปนเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ แตเจาหนี้มีประกันมีดวยกันหลายรายและแตละรายกําหนดหลัก
เกณฑและวิธีการปฏิบัติเพื่อการปลอดจํานองและสงมอบโฉนดที่ดินหลักประกันที่ไมเหมือนกัน หรือ
บางรายมีการกําหนดเงื่อนไขบางประการใหบริษัทปฏิบัติ ซึ่งมิไดกําหนดไวในแผนฟนฟูกิจการ ขอ
จํากัดตาง ๆ เหลานี้ ทําใหบริษัทตองใชเวลาในการติดตอเจรจาและประสานงานเพื่อดําเนินการ หรือ
ในบางคราวจําเปนตองยื่นคํารองตอศาลใหมีคําสั่งใหเจาหนี้เหลานั้นปลอดจํานองและสงมอบโฉนด
ที่ดินหลักประกันใหแกบริษัทตามที่กําหนดในแผนฟนฟูกิจการ ความลาชาดังกลาวทําใหบริษัทเสีย
เวลาและไมสามารถสงมอบสินคาคือโอนกรรมสิทธิ์บานใหแกลูกคาตามกําหนดเดิมได ซึ่งอาจมีผล
ใหลูกคายกเลิกรายการซื้อขาย ทําใหบริษัทสูญเสียรายได หรือไดรับเงินลาชาจนเกิดปญหาสภาพ
คลองทางการเงินได 

 
3. ความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจและการลดลงของอุปสงคในการซื้อบาน  ภายใต

ภาวะเศรษฐกิจและธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ชะลอตัวตอเนื่องในชวงหลายปที่ผานมาสงผลใหผูบริโภค
ใชความระมัดระวังในการตัดสินใจซื้อบานที่อยูอาศัยมากขึ้น และมีผลกระทบตออุปสงคโดยรวมของ
ตลาดใหลดลงจนภาครัฐตองออกนโยบายการเงินและการคลังชวยกระตุนกําลังซื้ออสังหาริมทรัพย
หลายครั้ง เชน การลดอัตราคาธรรมเนียมการโอนกรรมสิทธิ์และจํานอง การลดภาษีธุรกิจเฉพาะ การ
ใหสินเชื่อเพื่อการเคหะในอัตราดอกเบี้ยต่ําผานธนาคารอาคารสงเคราะหและกองทุนบําเหน็จ
บํานาญขาราชการ เปนตน อยางไรก็ตามกําลังซื้อที่แทจริงขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศ ซึ่งที่ผานมามีสัญญาณของการฟนตัวขึ้นบาง แตหากการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศไมเปนไปอยางตอเนื่องหรือกลับชะลอตัวลงอีก ภาวะดังกลาวก็อาจสงผลกระทบตอยอดขาย
และรายไดของบริษัท 
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4. ความเสี่ยงจากการเพิ่มข้ึนของอุปทานจากการขายทอดตลาดทรัพยสินประเภท
อสังหาริมทรัพยของสถาบันการเงิน รวมทั้งการดําเนินงานของบรรษัทบริหารสินทรัพยไทยและ
นโยบายการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัทในธุรกิจอสังหาริมทรัพย ภายใตการปรับปรุงโครงสรางหนี้
สินและกิจการจํานวนมากในชวง 2-3 ปที่ผานมา สงผลใหสถาบันการเงินมีการรับโอนทรัพยสินหลัก
ประกันที่เปนอสังหาริมทรัพยแทนการชําระหนี้เปนจํานวนมาก   ซึ่งในที่สุดก็นําออกประมูลขายหรือ
เสนอขายใหแกประชาชนทั่วไป เปนการเพิ่มอุปทานใหตลาดและกลายเปนคูแขงขันของบริษัทธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยไปโดยปริยาย นอกจากนี้นโยบายในการปรับปรุงโครงสรางหนี้หรือกิจการของธุรกิจ
ประเภทอสังหาริมทรัพยของสถาบันการเงินและบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย อาจเปนปจจัยสําคัญอีก
ประการที่สงผลตอภาวะการแขงขันในธุรกิจอสังหาริมทรัพยในอนาคต เนื่องจากหลักประกันที่เปน
โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเหลานี้ หากนําออกเสนอขายทอดตลาดพรอมกันในราคาต่ํา และผู
ซื้อนําโครงการเหลานี้มาดําเนินการตอ จะเปนการเพิ่มอุปทานใหแกตลาดโดยรวม ซึ่งอาจสงผล
กระทบตอภาวะการแขงขันของตลาด รวมถึงยอดขาย ราคาขาย และรายไดของบริษัทได 
 

บริษัท สัมมากร จํากัด (มหาชน)25  เปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซึ่งมี
การลงทุนในบริษัทยอย ทําใหวิเคราะหความเสี่ยงของบริษัทในเรื่องของ ความเสี่ยงจากการขาดทุน
ของบริษัทรวมหรือบริษัทยอย  ความเสี่ยงจากการเสื่อมคา หรือการดอยคาของทรัพยสิน ความเสี่ยง
ที่เกิดจากการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจ ความเสี่ยงจากราคาวัสดุกอสราง ความเสี่ยงจากการขาย 
 
 บริษัท วังทองกรุป จํากัด26 บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยนอกตลาดหลักทรัพย ซึ่งมีแหลงที่
มาของทุนในการดําเนินการจากสถาบันการเงิน ทุนตนเอง และทุนที่ไดรับจากการขายสินคา ได
วิเคราะหความเสี่ยงที่อาจจะมีผลกระทบตอธุรกิจไดแก 
 

1. ความเสี่ยงจากการขาย  ที่อาจจะไมเปนไปตามแผนงานทางการตลาด เนื่องจาก 
การแขงขันที่สูงขึ้น ความไมมั่นใจของผูซื้อตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ 

 
2. ความเสี่ยงจากราคาตนทุนคากอสราง ซึ่งมีตัวแปรสําคัญไดแก ราคาวัสดุกอสรางที่

อาจจะมีการเปลี่ยนแปลง  การขาดแคลนแรงงานที่มีประสิทธิภาพ การทิ้งงานกอสรางของผูรับเหมา 
ปจจัยตาง ๆ เหลานี้สงผลใหตนทุนคากอสรางมีการเปลี่ยนแปลงทั้งสิ้น 
                                                 
 25  บริษัท  สัมมากร  จํากัด (มหาชน), “รายงานประจําป 2544,” 2545. 
 26  สัมภาษณ โกมล  เจษฎาวรางกูล, กรรมการผูอํานวยการ บริษัท วังทองกรุป จํากัด, 29 
พฤศจิกายน 2545. 
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3. ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย เหตุผลเนื่องจาก เงินลงทุนสวน

หนึ่งของบริษัทมาจากสถาบันการเงิน 
 

4. ความเสี่ยงจากการบริหารงานโครงการ  ในการบริหารงานโครงการจะหมายความ
รวมถึง การบริหารงานกอสราง และการบริหารลูกหนี้ จะมีความความสําคัญตอการบริหารโครงการ 
เพราะถาการกอสรางที่ลาชาไป จะทําใหการโอนกรรมสิทธิ์ตองลาชาออกไปเชนกัน เชนเดียวกับการ
บริหารลูกหนี้ ถึงแมการกอสรางจะเปนไปตามแผนงาน แตถาการบริหารลูกหนี้ที่ไมมีประสิทธิภาพ ก็
อาจจะทําใหการโอนกรรมสิทธิ์ลาชาเชนกัน 
 

ผูประกอบการดานสื่อโฆษณาที่เกี่ยวของกับธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย นายบริสุทธิ์   
กาสินพิลา27 ไดวิเคราะห ความเสี่ยงของธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย เปนความเสี่ยงจากปจจัย
ภายในองคกร  และปจจัยภายนอกองคกร นอกจากนี้ยังมีตัวแปรสําคัญที่  เกี่ยวของไดแก 
 

1. ความเสี่ยงจากราคาวัสดุกอสรางที่มีการเปลี่ยนแปลง 
 
2. ความเสี่ยงจากการบริหารงานโครงการ ในสวนของโครงการบานสรางกอนขาย การ

บริหารงานโครงการจะทําไดงายกวา เนื่องจากเปนการติดตอประสานงานกันภายในเทานั้น สวนของ
โครงการบานผอนดาวน เนื่องจากการขายจะกระทําในระหวางงานกอสราง ผูซื้อจะเขามามีสวนเกี่ยว
ในระหวางที่ดําเนินงานกอสราง ทําใหงานกอสรางอาจจะลาชา ไมเปนไปตาม    แผนงาน 
 

3. ความเสี่ยงจากการตลาด ไมวาจะเปนโครงการบานสรางกอนขาย หรือโครงการ
บานผอนดาวน จะไดรับผลกระทบดวยกันทั้งสิ้น ถาไมมีฐานฐานขอมูลของลูกคาที่ดีพอ ซึ่งหากขาด
การวิจัยและวิเคราะหตลาดที่   แมนยํา ก็เปนความเสี่ยง 
 

4. ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลง ความเสี่ยงนี้จะสงผลกระทบทั้ง      
โครงการบานสรางกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน ทั้งนี้ขึ้นอยูกับสัดสวนของวงเงินกู แตถาใน
สัดสวนของวงเงินกูที่เทากัน โครงการบานสรางกอนขายจะไดรับผลกระทบมากกวา เนื่องจากในชวง

                                                 
 27  สัมภาษณ บริสุทธิ์  กาสินพิลา, กรรมการผูจัดการ บริษัท โฮมบายเออรไกด จํากัด, 1  

พฤศจิกายน  2545. 
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ระหวางงานกอสราง โครงการจะยังไมมีรายรับเขามาเลย แตโครงการบานผอนดาวนจะไดรับเงิน
ดาวนประมาณรอยละ 20 – 30 ของราคาซื้อขาย มาชวยเสริมสภาพคลองของโครงการ 



บทที่ 3 
 

รายละเอียดโครงการที่เลือกใชเปนกรณีศึกษา 
 

จากการศึกษาวิจัย เปรียบเทียบปจจัยที่มีผลตอความเสี่ยงและผลตอบแทนการลงทุนระหวาง
บานสรางเสร็จกอนขาย กับ โครงการบานผอนดาวน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ผูวิจัยไดเลือกโครงการ วรางกูล  ไพรเวท โฮม คลอง 3 ตําบลบึงลาดสวาย อําเภอลําลูกกา 

จังหวัดปทุมธานี โครงการดังกลาว มีรายละเอียดโครงการ ดังนี้ 
รายละเอียดโครงการ 
ผูดําเนินโครงการ บริษัท วังทองกรุป จํากัด 
ปที่เริ่มดําเนินโครงการ เริ่มเปดขาย เมื่อมิถุนายน 2545 

 สถานที่ตั้งโครงการ คลอง 3 ถนน รังสิต-นครนายก ตําบลบึงลาดสวาย  
อําเภอลําลูกกา จังหวัดปทุมธานี 

พื้นที่โครงการ  36-03-71 ไร  (พื้นที่ขายประมาณรอยละ  60) 
ลักษณะโครงการ โครงการบานเดี่ยวชั้นเดียว จํานวน 129 ยูนิต 

บานเดี่ยวบนพื้นที่ 60 ตารางวา พื้นที่ใชสอย 160 ตารางเมตรระดับ
ราคาเริ่มตน 1,900,000 ราคาที่ดินสวนเกินตารางวาละ 17,000 บาท
ตอ ตารางวา 

มูลคารวมโครงการ 270 ลานบาท 
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แผนการปดการขาย ภายใน 3 เดือน 
กลุมเปาหมาย  กลุมเปาหมายอายุ 30 ปขึ้นไป 

รายไดครอบครัว 60,000-80,000 บาท  
ขนาดครอบครัว 3-4 คน 

 
กลุมลูกคาที่เปนผูคาดหวังที่มี Waiting list จํานวน 300 ราย    ที่เปนลูกคาที่จองซื้อบานเดี่ยวใน

โครงการวรารักษรังสิตคลอง 3 ไมทัน และยังคงตองการรอที่จะซื้อเพราะเปนความตองการจะซื้อบาน
เดี่ยวชั้นเดียว 
 
ศักยภาพของทําเลที่ตั้งโครงการ 
 
 เขตพ้ืนที่กรุงเทพตอนบนนับเปนพ้ืนที่ที่มีศักยภาพการเติบโต ถนนรังสิต-องครักษ นับเปนทําเลที่
ไดรับความนิยมในการเปนแหลงที่พักอาศัย เนื่องจากมีโครงขายการคมนาคม และมีสาธารณูปโภค
สาธารณูปการรองรองรับความเปนชมเมือง และที่มีความสําคัญคือ พ้ืนที่บริเวณโดยรอบจะเปนพ้ืนที่ของ
แหลงงาน  โดยมีระบบขนสงมวลชนที่ดีในการเชื่อมโครงขายการเดินทาง  
 
แผนภูมิที่ 3.1 ทําเลที่ตั้งโครงการ 
 

รูปแสดงแผนที่โดยสังเขป

สถานที่ขออนุญาตปลูกสราง

 



 

 

70

การศึกษาความเปนไปไดทางดานการตลาดของโครงการ 
 
สภาวะการแขงขัน 

 
เนื่องจากพื้นที่ ซ่ึงไดรับความนิยมในการเปนที่พักอาศัย จึงมีคูแขงขันทางธุรกิจมาก โดยการแขง

ขันในตลาดที่สําคัญเปนโครงการบานเดี่ยว 2 ช้ัน ระดับราคา 1,900,000 – 2,000,000 บาท สําหรับกล
ยุทธการตลาดที่คูแขงขันไดนํามาใช คือการอํานวยความสะดวกในการอํานวยสินเชื่อใหกับผูซ้ือบาน 
และการใชวิธีการตกแตงบานตัวอยางใหเปนที่ดึงดูดใจใหกับลูกคา  
  

แตอยางไรก็ตาม  โครงการ ไพรเวท โฮม ก็ไดวางแผนการตลาดเชิงรุก โดยมีเปาหมายในการปด
การขายภายใน 3 เดือน  โดยไดวิเคราะห SWOT ANALYSIS  
 
STRENGTH 
 

1. การออกแบบบานดวยแนวคิดใหมที่ผูอยูอาศัยไดรับประโยชนเต็มที่ในพื้นที่ใชสอย 
2. รูปแบบบานไมเหมือนใคร เปนบานเดี่ยวชั้นเดียวที่มีความเปนสวนตัว และมีความ  ปลอดภัยสูง 

เปนโครงการขนาดเล็ก จํานวน 129 ยูนิต  
3. ราคาไมสูงเมื่อเปรียบเทียบกับพ้ืนที่ใชสอย 160 ตารางเมตร ราคาบานเร่ิมตนเพียง 1,900,000 

บาท ที่ดินสวนเกินตารางวาละ 17,000 บาท 
4. มีลูกคาจากโครงการบานวรารักษ รังสิต คลอง 3 ประมาณ 300 รายแจงความประสงคตองการ

บานเดี่ยวชั้นเดียว บริเวณรังสิต 
5. เปนโครงการใหม มีมาตรฐานงานกอสรางที่มีคุณภาพ 

 
WEAKNESS 
 

1. โครงการตั้งอยูหางจากถนนรังสิต-องครักษ 1,600 เมตร 
2. บานเดี่ยวชั้นเดียวราคา 1,900,000  เปนราคาที่สูงหากลูกคายังไมไดเขาชมโครงการ 
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OPPORTUNITY 
 

1. ความตองการของผูบริโภคยังมีอยูในตลาดรวม 
2. ผูบริโภคสวนมากที่ซ้ือบานในโครงการจัดสรร จะมีความตระหนักถึงเรื่องความปลอดภัยที่ไดรับ

จากการอยูอาศัย  
3.  ถนนรังสิต-องครักษ เปนทําเลที่มีศักยภาพสูง 
4. มาตรการของรัฐบาลที่ชวยกระตุนธุรกิจอสังหาริมทรัพย  
5. ธนาคารพาณิชยตาง ๆ แขงขันในเรื่องของอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อรายยอยสําหรับที่อยูอาศัย ทําให

อัตราดอกเบี้ยเพื่อซ้ือที่อยูอาศัย มีอตัราดอกเบี้ยต่ํา ทําใหผูซื้อบานมีกําลังซื้อสูงขึ้น 
 
THREAT 
 

1. กระแส “บานสรางเสร็จกอนขาย” จะทําใหลูกคากลุมหนึ่งยังไมตัดสินใจซื้อสินคาที่ยังสรางไม
เสร็จ 

2. การแขงขันคอนขางสูง ทําใหลูกคามีโอกาสเลือกคอนขางมาก 
 

การวางตําแหนงผลิตภัณฑ :  บานที่ออกแบบและจัดพ้ืนที่ความเปนสวนตัวใหกับผูอยูอาศัย และ
ใหความปลอดภัยสูง ดวยระบบการควบคุมการรักษาความปลอดภัยที่มีคุณภาพ เพื่อสังคม 

 
กลยุทธทางดานราคา 
 
 เนื่องจากโครงการบานวรางกูล เดอะ ไพรเวท คลอง 3 เปนโครงการที่เนนเรื่องคุณภาพของงาน
กอสราง รวมทั้งรูปแบบที่เนนพื้นที่ใชสอยสูงสุด รวมทั้งระบบความปลอดภัย ทําใหตนทุนคอนขางสูงขึ้น
ตาม ขณะเดียวกัน จากวัตถุประสงคที่ตองการปดการขายใหไดภายใน 3 เดือน รวมกับขอมูลคูแขง ทําให
สรุปราคาที่เหมาะสมตอการตัดสินใจซ้ือของลูกคา ประมาณ 1,900,000 บาท เนื้อที่ดินเพิ่มลดประมาณ 
17,000 บาท/ตารางวา และ หองมุมคิดเพิ่ม 100,000 บาท ดาวนประมาณรอยละ 15 ของราคาซื้อขาย 
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แผนภูมิที่ 3.2 ผังโครงการ 

ที่ดินบุคคลอื่น (ทุงนาโลง)

ที่ดินบุคคลอื่น (ทุงนาโลง)

ที่ดินบุคคลอื่น (ทุงนาโลง)

โครงการจัดสรรที่ดิน

โฉนดท่ีดินเลข  ๑๐๔๓๒๓ ๑๐๔๓๒๔ ๑๐๔๓๒๕ ๑๐๔๓๒๖ ๑๐๔๓๒๗ ๑๐๔๓๒๘ ๑๐๔๓๒๙ ๘๔๑๙๔

รายละเอียดประกอบโครงการ

ที่ดินสวนสาธารณูปโภคแบงเปน

ที่ดินบุคคลอื่น (ทุงนาโลง)

ที่ดินบุคคลอื่น (ทุงนาโลง)

ที่ดินบุคคลอื่น (ทุงนาโลง)

 
 
แผนภูมิที่ 3.3 แบบบาน 
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แผนภูมิที่ 3.4 แปลนบาน 

 

 
 

 
กลยุทธชองทางการจัดจําหนาย 
 
 เนื่องจากโครงการบานวรางกูล เดอะ ไพรเวท คลอง 3 เปนโครงการขนาดเล็กและมีวัตถุประสงค
ท่ีจะปดการขายภายใน 3 เดือน ดังนั้นหลังจากเปดตัวโครงการ ประกอบกับส่ือโฆษณา-ประชาสัมพันธ 
รวมถึงการติดตอกลับลูกคาคาดหวังที่มี Waiting list 300 รายจากโครงการบานวรารักษ รังสิต คลอง 3 
นอกจากนี้ความสําคัญของการขาย ณ โครงการ ซ่ึงเปนชองทางที่จะทําใหลูกคาสามารถเห็นสภาพจริง
ของโครงการ และการเลือกใชกลยุทธในลักษณะสมาชิกเกาแนะนําสมาชิกใหม 
การวางแผนสื่อโฆษณา 
 

มุงเนนสื่อ LOCAL MEDIA ใบปลิว บิลบอรด จดหมายตรง และ TELE MARKETING ลูกคาที่
แจงความประสงควาตองการซื้อบานเดี่ยวชั้นเดียว รวมทั้งการใช MASS MEDIA โดยการใชโฆษณาใน
หนังสือพิมพไทยรัฐ และการใชส่ือนิตยสาร ไดแก โฮมบายเออร ไกด  
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 ในการวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยมีความประสงคจะทําการศึกษาเปรียบเทียบระหวางบานสรางเสร็จกอน
ขาย และการสรางบานที่ตองมีระยะเวลาในการผอนดาวน โดยเลือกกรณีศึกษาจาก โครงการบานวราง-
กูล เดอะ ไพรเวท คลอง 3 เหตุผลเนื่องจาก  
 

1. เปนโครงการใหมที่เริ่มดําเนินโครงการเมื่อมีนาคม 2545 และดําเนินการขายเดือนมิถุนายน 
2545 โดยทางบริษัทฯ ไดมีการกอสรางบานจํานวนหนึ่งเพื่อใหเปนบานพรอมอยู (ตามกําลังการ
กอสรางของผูรับเหมา) นอกเหนือจากการสรางบานตัวอยาง และผลจากการเปดขายโครงการ 
บริษัทฯ สามารถปดการขายโครงการไดภายใน 3 เดือน ซึ่งใกลเคียงกับผลการวิเคราะหและการ
วิจัยตลาด ซ่ึงบริษัทไดใชเปนเครื่องมือในการกําหนดแผนกลยุทธในการ วางแผนการตลาด 

 
2. การไดมาซึ่งขอมูลของงบกระแสเงินสดของโครงการ ผูวิจัยสามารถไดรับความรวมมือเปนอยาง

ดี และเปนขอมูลท่ีใกลเคียงกับความเปนจริงมากที่สุด 
 
 เง่ือนไขการเบิกเงินกู: สถาบันการเงินจะใหเบิกเงินกูตามการจายจริง โดยทั้งนี้จะตองไมเกินเงื่อน
ไขที่อนุมัติวงเงินสินเชื่อไวแลว สวนกระแสเงินสดสวนที่ขาดจากการเบิกเงินกู จะเปนเงินลงทุนในสวน
ของเจาของ 
 ในกรณีโครงการบานผอนดาวน เงินลงทุนสวนเจาของจะประมาณ 45,100,000 บาท 
 ในกรณีโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย เงินลงทุนสวนเจาของจะประมาณ 74,500,000 บาท 
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แผนภูมิที่ 3.5 

โครงการบานผอนดาวน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซ้ือที่ดินมา 

ยื่นขอคาที่ดิน 
ตอกรมที่ดิน 

ถมดินและจัดสราง
สาธารณูปโภคบางสวน 

พรอมทั้งออกแบบโครงการ 
และกอสรางบานตัวอยาง 

เปดจองขาย และทําสัญญายื่นขออนุญาตจัดสรรตอที่
วาการ อําเภอ/เขตในทองที่

นั้น ๆ ใชเวลาอนุมัติ
ประมาณ 45 วัน 

3 เดือน 

2 เดือน 

8 เดือน 

3 เดือน 

ลูกคาตรวจสอบสภาพบาน
และทําการโอน 

เริ่มสรางบานใหลูกคา 

กรมที่ดินออกโฉนด 

2-4 เดือน 
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แผนภูมิที่ 3.6 
 

โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซ้ือที่ดินมา 

ยื่นขอคาที่ดิน 
ตอกรมที่ดิน 

ถมดินและจัดสราง
สาธารณูปโภคบางสวน 

พรอมทั้งออกแบบโครงการ 
และกอสรางบานสั่งสราง 

เปดจองขาย และทําสัญญา

ยื่นขออนุญาตจัดสรรตอที่
วาการ อําเภอ/เขตในทองที่

นั้น ๆ ใชเวลาอนุมัติ
ประมาณ 45 วัน 

3 เดือน 

2 เดือน 

8 เดือน 

ลูกคาตรวจสอบสภาพบาน
และทําการโอน 

ประมาณ 1-2 เดือน

กรมที่ดินออกโฉนด 

2 – 4 เดือน 



บทที่ 4 
 

การศึกษาเปรียบเทียบตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนของ 
โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน 

 
การศึกษาเปรียบเทียบตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จ

กอนขายและโครงการบานผอนดาวนเปนการศึกษาเชิงบรรยาย (Descriptive Research) ซึ่งมี
กระบวนการศึกษาวิจัย ดังนี้ 

1. ศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ โดยการศึกษาทฤษฎีทางการเงินที่เกี่ยวของจากแหลง
หนังสือ เอกสารทางดานทางการบริหาร การเงิน-การธนาคาร 

2. ศึกษาจากขอมูลปฐมภูมิ โดยการสัมภาษณผูเชี่ยวชาญ 
  
 โดยศึกษาเกี่ยวกับความเสี่ยงที่มีผลตอผลตอบแทนโครงการทั่วไป ซึ่งสามารถสรุปความ
เสี่ยงที่เกี่ยวของไดดังนี้ ความเสี่ยงทางธุรกิจ ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงเรื่องสภาพคลอง 
ความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ ความเสี่ยงจากการบริหารงาน ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย ความ
เสี่ยงเกี่ยวกับกฎหมาย และความเสี่ยงเกี่ยวกับส่ิงแวดลอม 
 
 และเมื่อทําการศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีและแนวคิดทางดานการพัฒนาอสังหาริมทรัพย ในสวน
ของขั้นตอนการดําเนินงาน และโครงสรางตนทุนมาตรฐานของอสังหาริมทรัพย ผูวิจัยสามารถ
กําหนดตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน
สําหรับการทดสอบและวิเคราะหโดยใชงบกระแสเงินสดโครงการบานวรางกูล เดอะ ไพรเวท คลอง 3 
เปนตัวทดสอบทางดานการเงิน ไดดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.1 ตารางสรุปตัวแปรที่จะนํามาศึกษา 
 

ตัวแปร สมมติฐาน ที่มา ผลกระทบตองบ
กระแสเงินสด 

ยอดขายตอเดือน 45 ยูนิตตอเดือน 
 

ประมาณการขายจากงาน
วิจัยทางการตลาด 

• การดําเนินงาน
กอสราง 

• การรับรูรายได 
•    ผลตอบแทน 
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ตัวแปร สมมติฐาน ที่มา ผลกระทบตองบ
กระแสเงินสด 

ราคาขาย 1,900,000 บาทตอ  
หลัง 

คํานวณจากตนทุนบวกกําไร
ที่ตองการ 

มีผลตอการรับรูราย
ได และอัตราผลตอบ
แทน 

ตนทุนที่ดิน 35,081,125 บาท ตนทุนที่เกิดขึ้นจริง มีสัดสวนรอยละ 20 
ของตนทุนรวม ซึ่ง
เปนสัดสวนที่สูง 

ตนทุนคากอสราง 850,000 บาทตอ
หลัง 

ประมาณราคาคากอสราง • วงเงินกูคากอ
สราง 

• ดอกเบี้ยจาย 
•    ผลตอบแทน 

อัตราดอกเบี้ยเงิน
กู 

รอยละ 8 ตอป อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยที่ทาง
สถาบันการเงินกําหนดให
กับทางโครงการ 

• วงเงินกูคากอ
สราง 

• ตนทุน 
•    ผลตอบแทน 

ระยะเวลาการกอ
สราง 

8 เดือน ระยะเวลาการกอสรางโดย
เฉลี่ย 

• การรับรูรายได 
• ผลตอบแทน 

ระยะเวลาการโอน
กรรมสิทธิ์ 

โครงการบานสราง
เสร็จกอนขาย 1-2 
เดือน 
โครงการบานผอน
ดาวน 9-10 เดือน 

นับจากวันทําสัญญาจะซื้อ
จะขาย 
โครงการบานสรางเสร็จ
กอนขาย: ระยะเวลาตรวจ
รับสภาพบาน 1-2 เดือน 
โครงการบานผอนดาวน: 
ระยะเวลาการกอสราง 8 
เดือน + ระยะเวลาตรวจรับ
สภาพบาน 1-2 เดือน 

• การรับรูรายได 
• ผลตอบแทน 

 
 จากตารางตัวแปรที่จะนํามาศึกษาจะประกอบดวย ยอดขายตอเดือน (ยูนิต) ราคาขาย ตน
ทุนคาที่ดิน ตนทุนคากอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู ระยะเวลาการกอสราง และระยะเวลาการโอน
กรรมสิทธิ์ สวนตัววัดทางการเงินนั้นใชการวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร คือ อัตราผลตอบ
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แทนตอการลงทุน (ROI) และอัตราผลตอบแทนตอการลงทุนของสวนของเจาของ (ROE) เปนเครื่อง
มือในการวิเคราะหถึงความสัมพันธของตัวแปรที่มีผลตอผลตอบแทน โดยมีสมมติฐานดาน
รายรับ รายจาย สถาบันการเงิน (เงื่อนไขของการเบิกเงินกูและการชําระคืนเงินกู) และระยะเวลาโครง
การ (รายละเอียดภาคผนวก ง) 
 
วิธีการทดสอบตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการ 
 
 ทดสอบโดยการใหคาของตัวแปรเปลี่ยนไปจากคาเดิมในงบกระแสเงินสดทีละตัวแปร แลว
บันทึกอัตราผลตอบแทนที่ไดนํามาเปรียบเทียบกัน เชน เมื่อตนทุนคากอสรางเพิ่มข้ึนจากเดิม 10% 
(ตัวอยาง: จาก 850,000 บาท เพิ่มข้ึนเปน 935,000 บาท) หรือเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนจากเดิม 
10% (ตัวอยาง: จาก 8.00% เพิ่มข้ึนเปน 8.80%) ตัวแปรใดที่ทําใหอัตราผลตอบแทนตอการลงทุน 
(ROI) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (ROE) เพิ่มข้ึนมากกวากัน ตัวแปรใดทําใหอัตราผล
ตอบแทนตอการลงทุน (ROI) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (ROE) เปลี่ยนแปลงมาก
กวาก็จะเปนตัวแปรที่เปนความเสี่ยงที่มีผลตอผลตอบแทนโครงการมากกวา 
 
ขั้นตอนการทดสอบคาตัวแปรในงบกระแสเงินสด มีดังนี้คือ 
 

1. ทดสอบเปลี่ยนจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคา
ของ ROI และ ROE 

-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 5% จากคาเดิม 45 ยูนิต เปน 48      ยูนิต 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 10% จากคาเดิม 45 ยูนิต เปน 50    ยูนิต 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 5% จากคาเดิม 45 ยูนิต เปน 43 ยูนิต 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 10% จากคาเดิม 45 ยูนิต เปน 41     ยูนิต 
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-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดอืน 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 

 
2. ทดสอบเปลี่ยนราคาขาย จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 

-  เพิ่มราคาขาย 5% จากคาเดิม 1,900,000 บาท เปน 1,995,000 บาท 
-  เพิ่มราคาขาย 10% จากคาเดิม 1,900,000 บาท เปน 2,090,000 บาท 
-  เพิ่มราคาขาย 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มราคาขาย 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มราคาขาย 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงนิสด 
-  เพิ่มราคาขาย 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มราคาขาย 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มราคาขาย 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มราคาขาย 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มราคาขาย 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 5% จากคาเดิม 1,900,000 บาท เปน 1,805,000 บาท 
-  ลดราคาขาย 10% จากคาเดิม 1,900,000 บาท เปน 1,710,000 บาท 
-  ลดราคาขาย 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 



 81

3. ทดสอบเปลี่ยนตนทุนคาที่ดิน จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคาของ ROI และ 
ROE 

-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 5% จากคาเดิมไรละ 950,000 บาท เปน 997,500 บาท 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 10% จากคาเดิมไรละ 950,000 บาท เปน 1,045,000 บาท 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 5% จากคาเดิมไรละ 950,000 บาท เปน 902,500 บาท 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 10% จากคาเดิมไรละ 950,000 บาท เปน 855,000 บาท 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 

 
4. ทดลองเปลี่ยนตนทุนคากอสราง จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคาของ ROI และ 

ROE 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 5% จากคาเดิม 850,000 บาท เปน 892,500 บาท 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 10% จากคาเดิม 850,000 บาท เปน 935,000 บาท  
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
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-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 

 
5. ทดสอบเปลี่ยนคาดอกเบี้ยเงินกูจากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคาของ ROI และ 

ROE 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 5% จากคาเดิม 8% ตอปเปน 8.40% ตอป 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 10% จากคาเดิม 8% ตอปเปน 8.80% ตอป 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงนิสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 5% จากคาเดิม 8% ตอปเปน 7.60% ตอป 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 10% จากคาเดิม 8% ตอปเปน 7.20% ตอป 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 20% จากคาเดมิในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
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6. ทดสอบเปลี่ยนระยะเวลาการกอสราง จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคาของ ROI 
และ ROE 

-  ทดสอบใหมีการกอสรางลาชา 1 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการกอสรางลาชา 2 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการกอสรางลาชา 3 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการกอสรางลาชา 4 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการกอสรางลาชา 5 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 

 
7. ทดสอบเปลี่ยนระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคา

ของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการโอนกรรมสิทธิ์ลาชา 1 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการโอนกรรมสิทธิ์ลาชา 2 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการโอนกรรมสิทธิ์ลาชา 3 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการโอนกรรมสิทธิ์ลาชา 4 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการโอนกรรมสิทธิ์ลาชา 5 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 

 
ความสัมพันธระหวางจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือนกับ ROI และ ROE ของโครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สิ้นตอสวนของผูถือหุน 
(D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.2 และแผนภูมิที่ 4.1 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของจํานวนยูนิต
ขายเฉลี่ยตอเดือนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จ
กอนขาย และโครงการบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผันตาม กลาวคือ เมื่อจํานวนยูนิต
ขายเฉลี่ยตอเดือนมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวนมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนเชนกัน นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 23.08% และ ROE = 
84.37%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 20.06% และ ROE = 52.22%) 

2. เมื่อจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือนเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE ของ
โครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ -0.06% และ -0.16% ตามลําดับ สวนคา 
ROI และ ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.24% และ -0.03% ตาม
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ลําดับ หรืออาจกลาวไดวาการเปลี่ยนแปลงของจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือนสงผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนโครงการนอยมาก 

3. เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของจํานวนยูนิตเฉลี่ยขายตอเดือนเพิ่มข้ึนมากกวาที่ฝาย
การตลาดประมาณการ (45 ยูนิตตอเดือน) คา ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย
จะไมมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้เนื่องจากจํานวนยูนิตที่ขายตอเดือนจะขึ้นอยูกับจํานวนยูนิตที่กอสราง
แลวเสร็จ โดยงานกอสรางจะขึ้นอยูกับประมาณการขายของงานวิจัยทางการตลาด แตคา ROI และ 
ROE ของโครงการบานผอนดาวนจะมีคาเพิ่มข้ึน เพราะจํานวนยูนิตที่ขายไดตอเดือนไมไดขึ้นอยูกับ
งานกอสราง แตงานกอสรางจะขึ้นอยูกับงานขาย 

4. เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของจํานวนยูนิตเฉลี่ยขายตอเดือนของโครงการบานผอน
ดาวน เพิ่มข้ึนจนเปน 50, 52, 54, 56, 59, 61 และ 63 ยูนิตตอเดือน จะเห็นวากําไรหลังหักภาษีเร่ิม
ลดลง และจะเพิ่มข้ึนเมื่อยอดขายเปน 65 ยูนิตตอเดือน  กําไรหลังหักภาษี เปน 38,469,892 บาท ทั้ง
นี้เนื่องจาก 

• การคํานวณดอกเบี้ยจาย เปนการคํานวณ โดยคิดจากเงินตนจากคาเฉลี่ยระหวาง
เดือน ซึ่งอาจจะทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได 

• โครงการมีการเบิกเงินกูคากอสรางสูงขึ้นตามจํานวนยูนิตที่ขายไดตอเดือน ซึ่งสงผล
ใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูเพิ่มข้ึนเชนกัน 

• ระยะเวลาในการชําระคืนเงินกูมีระยะเวลาเทาเดิม คือ 3 เดือน (มีนาคม-
พฤษภาคม) 

5. อัตราสวนหนี้ส้ินตอสวนของผูถือหุนโครงการบานผอนดาวนจะสูงกวาโครงการบาน
สรางเสรจ็กอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 2.66 สวน D/E 
Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.60 

6. อัตราสวนหนี้ส้ินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) โครงการบานผอนดาวนจะเปลี่ยน
แปลงลดลง เมื่อจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือนมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน ในขณะที่ D/E Ratio โครง
การบานสรางเสร็จกอนขายจะไมมีการเปลี่ยนแปลง เนื่องจาก 

1. โครงการบานผอนดาวนจะไดรับเงินดาวนบางสวนจากลูกคามาเปนสวนเสริมสภาพ
คลองภายในโครงการ 

2. โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย กอนดําเนินการกอสราง ฝายการตลาดจะเปนผู
วิจัยตลาด คือ เปนผูประมาณจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน (45 ยูนิต) ดังนั้น
จํานวนยูนิตที่ขายไดจะเพิ่มหรือลดลงจากประมาณการฝายการตลาด จึงไมมีผลตอ 
D/E Ratio 
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ความสัมพันธระหวางราคาขายกับ ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและ
โครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.3 และแผนภูมิที่ 4.2 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของราคาขายมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครง
การบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผันตาม กลาวคือ เมื่อราคาขายมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่ม
ขึ้น อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอน
ดาวนมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนเชนกัน นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. คา ROE และ ROI ของทั้งโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอน
ดาวนจะมีคาเปนลบ (ขาดทุน) เมื่อราคาขายมีการเปลี่ยนแปลงลดลงรอยละ 25 จากเดิม 1,900,000 
บาท เปน 1,425,000 บาท 

2. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 24.42% และ ROE = 
103.18%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 19.87% และ ROE = 50.41%) 

3. เมื่อราคาขายมีการเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE ของโครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ -7.32% และ -18.79% ตามลําดับ สวนคา ROI และ 
ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ -9.05% และ -38.05% ตามลําดับ 
หรืออาจกลาวไดวาอัตราผลตอบแทนของโครงการบานผอนดาวนจะมีความผันผวนมากกวาโครง
การบานสรางเสร็จกอนขาย เมื่อราคาขายมีการเปลี่ยนแปลง 

4. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ของโครงการบานผอนดาวนจะสูง
กวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 
2.71 สวน D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.61 

5. เมื่อราคาขายมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวน
จะเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน ในขณะที่ D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงลด
ลง เนื่องจาก โครงการบานผอนดาวนจะไดรับเงินดาวนบางสวนจากลูกคามาเปนสวนเสริมสภาพ
คลองภายในโครงการ 







 90

ความสัมพันธระหวางตนทุนคาที่ดินกับ ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จกอน
ขายและโครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.4 และแผนภูมิที่ 4.3 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของตนทุนคาที่
ดินมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และ
โครงการบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผกผัน กลาวคือ เมื่อตนทุนคาที่ดินมีการเปลี่ยน
แปลงเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการ
บานผอนดาวนมีการเปลี่ยนแปลงลดลง นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 23.31% และ ROE = 
87.93%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 20.52% และ ROE = 53.29%) 

2. เมื่อตนทุนคาที่ดินมีการเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE ของโครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 1.57% และ 3.95% ตามลําดับ สวนคา ROI และ 
ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 1.97% และ 7.90% ตามลําดับ หรือ
อาจกลาวไดวาอัตราผลตอบแทนของโครงการบานผอนดาวนจะมีความผันผวนมากกวาโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขาย เมื่อตนทุนคาที่ดินมีการเปลี่ยนแปลง 

3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ของโครงการบานผอนดาวนจะสูง
กวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 
2.75 สวน D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.60 

4. เมื่อตนทุนคาที่ดินมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน คา D/E Ratio ของโครงการบานผอน
ดาวนจะเปลี่ยนแปลงลดลง ในขณะที่ D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยน
แปลงเพิ่มข้ึน 
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ความสัมพันธระหวางตนทุนคากอสรางกับ ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จกอน
ขายและโครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.5 และแผนภูมิที่ 4.4 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของตนทุนคากอ
สรางมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
และโครงการบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผกผัน กลาวคือ เมื่อตนทุนคากอสรางมีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและ
โครงการบานผอนดาวนมีการเปลี่ยนแปลงลดลง นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 10.34% และ ROE = 
37.11%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 9.32% และ ROE = 24.50%) 

2. เมื่อตนทุนคากอสรางมีการเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE ของโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 3.39% และ 8.82% ตามลําดับ สวนคา ROI และ 
ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 3.96% และ 14.42% ตามลําดับ หรือ
อาจกลาวไดวาอัตราผลตอบแทนของโครงการบานผอนดาวนจะมีความผันผวนมากกวาโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขาย เมื่อตนทุนคากอสรางมีการเปลี่ยนแปลง 

3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ของโครงการบานผอนดาวนจะสูง
กวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 
2.55 สวน D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.65 

4. เมื่อตนทุนคากอสรางมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน คา D/E Ratio ของโครงการบาน
ผอนดาวนจะเปลี่ยนแปลงลดลง ในขณะที่ D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยน
แปลงเพิ่มข้ึน 
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ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูกับ ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จ
กอนขายและโครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.6 และแผนภูมิที่ 4.5 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอก
เบี้ยเงินกูมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
และโครงการบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผกผัน กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูมีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและ
โครงการบานผอนดาวนมีการเปลี่ยนแปลงลดลง นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 23.21% และ ROE = 
84.80%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 20.22% และ ROE = 52.70%) 

2. เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูมีการเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE ของโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.21% และ 0.69% ตามลําดับ สวนคา ROI และ 
ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.27% และ 1.54% ตามลําดับ หรือ
อาจกลาวไดวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนโครงการ
นอยมาก 

3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ของโครงการบานผอนดาวนจะสูง
กวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 
2.65 สวน D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.60 

4. เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน คา D/E Ratio ของโครงการบาน
ผอนดาวนและโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงลดลง 
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ความสัมพันธระหวางระยะเวลาการกอสรางกับ ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จ
กอนขายและโครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.7 และแผนภูมิที่ 4.6 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของระยะเวลา
การกอสรางมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จกอน
ขาย และโครงการบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผกผัน กลาวคือ เมื่อระยะเวลาการกอ
สรางมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบานสรางเสร็จกอน
ขายและโครงการบานผอนดาวนมีการเปลี่ยนแปลงลดลง นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 22.05% และ ROE = 
79.33%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 18.95% และ ROE = 47.62%) 

2. เมื่อระยะเวลาการกอสรางมีการเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE ของโครง
การบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.40% และ 1.49% ตามลําดับ สวนคา ROI 
และ ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.42% และ 2.17% ตามลําดับ 

3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ของโครงการบานผอนดาวนจะสงู
กวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 
2.59 สวน D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.51 

4. เมื่อระยะเวลาการกอสรางมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน คา D/E Ratio ของโครงการ
บานผอนดาวนและโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงลดลง 







 102

ความสัมพันธระหวางระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์กับ ROI และ ROE ของโครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.8 และแผนภูมิที่ 4.7 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของระยะเวลา
การโอนกรรมสิทธิ์มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จ
กอนขาย และโครงการบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผกผัน กลาวคือ เมื่อระยะเวลาการ
โอนกรรมสิทธิ์มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบานสราง
เสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวนมีการเปลี่ยนแปลงลดลง นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 21.43% และ ROE = 
73.82%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 19.08% และ ROE = 49.24%) 

2. เมื่อระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์มีการเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE 
ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.40% และ 1.24% ตามลําดับ สวน
คา ROI และ ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.57% และ 3.30% 
ตามลําดับ 

3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ของโครงการบานผอนดาวนจะสูง
กวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 
2.44 สวน D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.58 

4. เมื่อระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน คา D/E Ratio ของโครง
การบานผอนดาวนและโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงลดลง 
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ความสัมพันธของตัวแปรทั้ง 7 กับ ROI และ ROE โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
 
 จากตารางที่ 4.9 เมื่อนํามาแสดงดังแผนภูมิที่ 4.8 จะเห็นวา การเปลี่ยนแปลงของจํานวนยู
นิตขายตอเดือน และราคาขายมีความสัมพันธ กับ ROI และ ROE แบบแปรผันตาม ในขณะที่ตนทุน
คาที่ดิน ตนทุนคากอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู ระยะเวลาการกอสราง และระยะเวลาการโอน
กรรมสิทธิ์มีความสัมพันธกับ ROI และ ROE แบบแปรผกผัน โดยตัวแปรที่มคีวามผันผวนในลําดับ
แรก คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาขาย และมีตนทุนคากอสราง ตนทุนคาที่ดิน ระยะเวลาการกอ
สราง ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ อัตราดอกเบี้ยเงินกู และจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน มีความผัน
ผวนโดยเฉลี่ยในลําดับรองลงมา ดังรายละเอียดตารางที่ 4.10 
 
ความสัมพันธของตัวแปรทั้ง 7 กับ ROI และ ROE โครงการบานผอนดาวน 
 
 จากตารางที่ 4.11 เมื่อนํามาแสดงดังแผนภูมิที่ 4.9 จะเห็นวา การเปลี่ยนแปลงของจํานวนยู
นิตขายตอเดือน และราคาขายมีความสัมพันธ กับ ROI และ ROE แบบแปรผันตาม ในขณะที่ตนทุน
คาที่ดิน ตนทุนคากอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู ระยะเวลาการกอสราง และระยะเวลาการโอน
กรรมสิทธิ์มีความสัมพันธกับ ROI และ ROE แบบแปรผกผัน โดยตัวแปรที่มีความผันผวนในลําดับ
แรก คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาขาย และมีตนทุนคากอสราง ตนทุนคาที่ดิน ระยะเวลาการโอน
กรรมสิทธิ์ ระยะเวลาการกอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู และจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน มีความผัน
ผวนโดยเฉลี่ยในลําดับรองลงมา ดังรายละเอียดตารางที่ 4.12 และอัตราการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ทุกๆ 10% จะสงให ROI และ ROE ของโครงการบานผอนดาวนมีความผันผวนมากกวาโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขาย 
 
การทดสอบอิทธิพลของตัวแปรที่มีตอผลตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย
และโครงการบานผอนดาวน 
 
 เนื่องจากปญหาของธุรกิจสวนใหญ โดยเฉพาะปญหาทางดานการลงทุนการตัดสินใจมักจะ
อยูภายใตสภาวะความไมแนนอนที่ไมสามารถทดลองหาคาความนาจะเปนได เชน โครงการผลิตสิน
คาใหมออกสูตลาด ในกรณีการหาคาความนาจะเปนจะขึ้นอยูกับความเห็นของผูวิเคราะหและผู
บริหาร  ซึ่งอาจจะไดมาจากการประเมินเหตุการณตาง ๆ ในอนาคต ประสบการณ และวิจารณญาณ
ของผูวิเคราะหและผูบริหาร นอกจากนี้ ในกรณีที่มูลคาที่คาดหวังไมเทากันหรือเงินลงทุนของแตละ
โครงการไมเทากัน ผูวิจัยใชคาสัมประสิทธิ์ของการแปรผันเปนตัววัดความเสี่ยง 







 108

ตารางที่ 4.10 แสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของ ROI และ ROE โดยเฉลี่ยของโครงการบานสราง
เสร็จกอนขาย และคาสัมประสิทธิก์ารแปรผัน 

 
ตัวแปร 

 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของ 

ROI โดยเฉลี่ย 
 

 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของ 

ROE โดยเฉลี่ย 

จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดอืน -0.06% 
(6) 

-0.16% 
(7) 

ราคาขาย -7.32% 
(1) 

-18.79% 
(1) 

ตนทนุคาที่ดิน 1.57% 
(3) 

3.95% 
(3) 

ตนทนุคากอสราง 3.39% 
(2) 

8.82% 
(2) 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู 0.21% 
(5) 

0.69% 
(6) 

ระยะเวลาการกอสราง 0.40% 
(4) 

1.49% 
(4) 

ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ ์ 0.40% 
(4) 

1.24% 
(5) 

หมายเหต ุ ตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงลาํดับของอิทธพิลของตัวแปร 
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ตารางที่ 4.12 แสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของ ROI และ ROE โดยเฉลี่ยของโครงการบานผอนดาวน 
และคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน 

 
ตัวแปร 

 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของ 

ROI โดยเฉลี่ย 
 

 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของ 

ROE โดยเฉลี่ย 
 

จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน -0.03 
(7) 

0.24% 
(7) 

ราคาขาย -9.05% 
(1) 

-38.05% 
(1) 

ตนทุนคาที่ดิน 1.97% 
(3) 

7.90% 
(3) 

ตนทุนคากอสราง 3.96% 
(2) 

14.42% 
(2) 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู 0.27% 
(6) 

1.54% 
(6) 

ระยะเวลาการกอสราง 0.42% 
(5) 

2.17% 
(5) 

ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ 0.57% 
(4) 

3.30% 
(4) 

หมายเหตุ  ตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงลําดับของอิทธิพลของตัวแปร 
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เนื่องจากโครงการที่มีเงินลงทุนสูง ตนทุนสูง และงบกระแสเงินสดมีปริมาณมาก คาความเบี่ยงเบน
มาตรฐานยอมจะสูงเปนธรรมดา 
 จากการศึกษา ผูวิจัยไดกําหนดคาความนาจะเปนที่ตัวแปรแตละตัวจะมีการเปลี่ยนแปลง 
จากขอมูลในอดีต และสถานการณปจจุบันเปนพื้นฐาน (ดูภาคผนวกที่ 3) เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลของ
ตัวแปรที่สงผลกระทบตอโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวนวา ตัวแปรใด
มีอิทธิพลตอโครงการบานสรางเสร็จกอนขายมากกวา ตวัแปรใดมีอิทธิพลตอโครงการบานผอนดาวน
มากกวา และมีอิทธิพลมาก-นอยอยางไร 
 จากการทดสอบอิทธิพลของตัวแปร โดยการกําหนดคาความนาจะเปนของเหตุการณที่ตัว
แปรนั้นจะมีการเปลี่ยนแปลง ตามตารางที่ 4.13 ถึง ตารางที่ 4.19 ที่นํามาแสดง จะเห็นวา 

1. ถาพิจารณาเฉพาะอัตราผลตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย เมื่อตัว
แปรมีการเปลี่ยนแปลงในสัดสวนที่เทาๆ กัน (รอยละ 10 จากคาเดิม) ตัวแปรที่จะมีอิทธิพลตอโครง
การบานสรางเสร็จกอนขายมากที่สุด คือ ราคาขาย ตนทุนคากอสราง ตนทุนคาที่ดิน ระยะเวลาการ
กอสราง ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ อัตราดอกเบี้ยเงินกู และจํานวนยูนิตขายตอเดือน  โดยเรียง
ตามลําดับของความผันผวนของ ROE และ ROI ที่เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย แตเมื่อพิจารณาคา
ความนาจะเปนที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรประกอบดวยแลว ตัวแปรที่จะมีอิทธิพลมากที่สุด 
คือ จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน (15.69) ตนทุนคาที่ดิน (14.55) ราคาขาย (11.57) ตนทุนคากอ
สราง (11.26) อัตราดอกเบี้ยเงินกู (6.86) และระยะเวลาการกอสรางกับระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์
ที่ลาชา (4.30) ดังตารางที่ 4.20 

2. ถาพิจารณาเฉพาะอัตราผลตอบแทนของโครงการบานผอนดาวน เมื่อตัวแปรมีการ
เปลี่ยนแปลงในสัดสวนที่เทาๆ กัน (รอยละ 10 จากคาเดิม) ตัวแปรที่จะมีอิทธิพลตอโครงการบาน
ผอนดาวนมากที่สุด คือ ราคาขาย ตนทุนคากอสราง ตนทุนคาที่ดิน ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ 
ระยะเวลาการกอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู และจํานวนยนูิตขายเฉลี่ยตอเดือน โดยเรียงตามลําดับ
ของความผันผวนของ ROI และ ROE ที่เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย แตเมื่อพิจารณาคาความนาจะเปน
ที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรประกอบดวยแลว ตัวแปรที่จะมีอิทธิพลมากที่สุด คือ ตนทุนคาที่
ดิน (14.55) ระยะเวลาการกอสรางกับระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ (14.51) จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอ
เดือน (13.65) ราคาขาย (11.57) ตนทุนคากอสราง (11.26) และอัตราดอกเบี้ยเงินกู (6.86) ดังตา
รางที่ 4.20 
 
จากการวิเคราะหสภาพหนี้สินดวยอัตราสวน (Leverage Analysis by Ratios) 
 เน่ืองจากเงินลงทุนสวนของเจาของของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบาน
ผอนดาวนมีสัดสวนของการลงทุนที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้เพราะลักษณะของการ 
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บริหารงานที่แตกตางกัน กลาวคือ โครงการบานผอนดาวนจะมีแหลงเงินทุนบางสวนมาจากเงิน
ดาวนจากผูซื้อสวนหนึ่ง เงินลงสวนของเจาของ และเงินกูจากสถาบันการเงิน โดยที่โครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายจะมีแหลงเงินทุนจากเงินกูจากสถาบันการเงิน และเงินลงทุนสวนของเจาของเทา
นั้น ซึ่งจะมีผลตออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Total Debt to Equity: D/E Ratio) คือ 
 
 โครงการบานผอนดาวน 
  เงินทุนจากสถาบันการเงิน   = 119,561,663 บาท 
  เงินทนุสวนของเจาของ    =   45,100,000 บาท 
  อัตราสวนหนี้สินตอเงินลงทุนสวนเจาของ   =  2.65 เทา 
 โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
  เงินทุนจากสถาบันการเงิน   = 119,561,663 บาท 
  เงินทุนสวนของเจาของ    =   74,500,000 บาท 
  อัตราสวนหนี้สินตอเงินลงทุนสวนเจาของ  =  1.60 เทา 
 
 จากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) โครงการบานผอนดาวนจะมีความ
เสี่ยงในภาระผูกพันในสัดสวนที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย ซึ่งอาจจะมีผลตอการจัดหา
เงินทุนดวยการกูยืมในอนาคตลําบากขึ้น และโครงการบานผอนดาวนจะไดรับผลกระทบมากกวา
โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย ถาในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยเงินกูมีการเปลี่ยนแปลงที่สูงขึ้น  



บทที่ 5 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 
 ในการศึกษาอิทธิพลของตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนระหวางโครงการบานสราง
เสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน ในครั้งนี้ไดศึกษาจากงบกระแสเงินสดของโครงการวราง-
กูล เดอะ ไพรเวท โฮม คลอง 3 ชวงระยะเวลาประมาณ 15 เดือน ตั้งแตมีนาคม 2545 ถึง พฤษภาคม 
2546 โดยพิจารณาจาก อัตราผลตอบแทนตอการลงทุน (ROI) อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ 
(ROE) และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) เปนตัวเปรียบเทียบอิทธิพลของตัวแปร
ที่ทําการศึกษา นอกจากนี้ยังไดนําอัตราสวนของผลตอบแทนตอการลงทุน (ROI) และอัตราสวนของ
ผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (ROE) มาทําการทดสอบหาคาความเสี่ยง โดยวิธีสัมประสิทธิ์ของ
การแปรผันระหวางโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน 
 
สรุปผลการวิจัย 
 
 จากการศึกษาโดยวิธีหาอัตราผลตอบแทนตอการลงทุน (ROI) และอัตราผลตอบแทนสวน
ของเจา (ROE) ตอตัวแปรทั้ง 7 ที่นํามาทําการศึกษาจะพบวา ตัวแปรทั้งหมดมีอิทธิพลและมีแนวโนม
ที่จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน โดยพิจารณาจากตารางที่ 5.1 ซึ่งสรุปอิทธิพลของตัวแปรตาม
ลําดับไดดังนี้ 
 

1. ราคาขาย 
2. ตนทุนคากอสราง 
3. ตนทุนคาที่ดิน 
4. ระยะเวลาในการโอนกรรมสิทธิ์ 
5. ระยะเวลาการกอสราง 
6. อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
7. จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 
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ตารางที่ 5.1 แสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของ ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย
และโครงการบานผอนดาวน 
 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของ ROI 
โดยเฉลี่ย 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของ ROE 
โดยเฉลี่ย 

ตัวแปร โครงการบาน
สรางเสร็จกอน

ขาย 

โครงการบาน
ผอนดาวน 

โครงการบาน
สรางเสร็จกอน

ขาย 

โครงการบาน
ผอนดาวน 

-0.06% -0.03% -0.16% 0.24% จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอ
เดือน (6) (7) (7) (7) 

-7.32% -9.05% -18.79% -38.05% ราคาขาย 
(1) (1) (1) (1) 

1.57% 1.97% 3.95% 7.90% ตนทุนคาที่ดิน 
(3) (3) (3) (3) 

3.39% 3.96% 8.82% 14.42% ตนทุนคากอสราง 
(2) (2) (2) (2) 

0.21% 0.27% 0.69% 1.54% อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
(5) (6) (6) (6) 

0.40% 0.42% 1.49% 2.17% ระยะเวลาการกอสราง 
(4) (5) (4) (5) 

0.40% 0.57% 1.24% 3.30% ระยะเวลาการโอน
กรรมสิทธิ์ (4) (4) (5) (5) 
หมายเหตุ  ตัวเลขในวงเล็บ แสดงถึงลําดับอิทธิพลของตัวแปร 

 
 สําหรับการพิจารณาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ในตารางที่ 5.2 พบวา 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสําหรับโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (1.60) จะนอยกวาอัตรา
สวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสําหรับโครงการบานผอนดาวน (2.65) หรืออาจกลาวไดวาโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขายจะมีเงินลงทุนในสวนของเจาของมากกวาโครงการบานผอนดาวน โดยโครง
การบานผอนดาวนจะมีเงินบางสวนจากลูกคามาเปนสวนประกอบ หรืออีกนัยหนึ่งในมุมมองของ
สถาบันการเงิน โครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะมีความเสี่ยงในเรื่องของความสามารถที่จะชําระ
คืนเงินกูสูงกวาโครงการบานผอนดาวน 
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ตารางที่ 5.2 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการ
บานผอนดาวน 
 

 โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย โครงการบานผอนดาวน 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(D/E Ratio) 1.60 2.65 

 
 เมื่อนําตัวแปรที่มีอิทธิพลทั้งหมดมาหาคาความเสี่ยง โดยการใชสัมประสิทธิ์ของการแปรผัน
มาทดสอบผลที่ไดจะแตกตางออกไปโดยลําดับความเสี่ยงของตัวแปรจะเปนดังนี้ 
 
 โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย มีลําดับความเสี่ยงของตัวแปร คือ จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอ
เดือน ตนทุนคาที่ดิน ราคาขาย ตนทุนคากอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู ระยะเวลาการกอสราง และ
ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ 
 
 โครงการบานผอนดาวน มีลําดับความเสี่ยงของตัวแปร คือ ตนทุนคาที่ดิน ระยะเวลาการกอ
สราง ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน ราคาขาย ตนทุนคากอสราง และ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
 
 ซึ่งสามารถวิเคราะหผลการศึกษาไดดังนี้ 
 
 จํานวนยูนิตขายตอเดือน: โครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะไดรับอิทธิพลจากตัวแปรนี้
ในลําดับที่ 1 (15.69) สวนโครงการบานผอนดาวนจะไดรับผลกระทบจากตัวแปรนี้ในลําดับที่ 3 
(13.65) ซึงนับไดวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะไดรับผลกระทบโดยตรง เมื่อโครงการขาดงาน
วิจัยของฝายการตลาดที่แมนยํา คือ งานวิจัยที่ไมมีฐานขอมูลลูกคาเปนพื้นฐานในการประเมินกลุม
ลูกคาเปาหมาย พฤติกรรมของลูกคา สวนโครงการบานผอนดาวนจะมีความยืดหยุนมากกวา เนื่อง
จากโครงการสามารถทําการทดสอบตลาดกอนได โดยการ Pre Sale ทําใหโครงการสามารถจะทํา
การปรับแผนงานไดรวดเร็วกวา 
 
 ราคาขาย: มีความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการทั้งสองเทาๆ กัน (11.57) เนื่องจากการ
กําหนดราคาขายนั้นอยูภายใตพื้นฐานของสินคาประเภทเดียว อยูในทําเล (โครงการ) เดียวกัน 
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ตารางที่ 5.3 ตารางสรุปตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และ
โครงการบานผอนดาวน 
 

คาสัมประสิทธิ์ของการแปรผัน 
ตัวแปร โครงการบานสรางเสร็จกอน

ขาย โครงการบานผอนดาวน 
15.69 13.65 จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 

(1) (3) 
11.57 11.57 ราคาขาย 

(3) (4) 
14.55 14.55 ตนทุนคาที่ดิน 

(2) (1) 
11.26 11.26 ตนทุนคากอสราง 

(4) (5) 
6.86  6.86 อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
(5) (6) 

4.30  14.51 ระยะเวลาการกอสราง 
(6) (2) 

4.30  14.51 ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ 
(6) (2) 

หมายเหตุ  ตัวเลขในวงเล็บ แสดงถึงลําดับอิทธิพลของตัวแปร 
 
 ตนทุนคาที่ดิน: มีความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการทั้งสองเทาๆ กัน เพราะเปนโครงการ
ภายใตทําเลเดียวกันโดยจะสงผลตออัตราผลตอบแทนของโครงการในลําดับแรกๆ (14.55) เนื่องจาก
ตนทุนคาที่ดินจะมีสัดสวนสูงโดยประมาณรอยละ 20 ของโครงสรางตนทุนทั้งสิ้น 
 
 ตนทุนคากอสราง: มีความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการทั้งสองเทาๆ กัน โดยจะสงผลตอ
อัตราผลตอบแทนของโครงการในลําดับแรกๆ (11.26) เนื่องจากโครงการทั้งสองอยูภายใตพื้นฐาน
เทคโนโลยีของการกอสรางและรายละเอียดของแบบกอสรางเหมือนกัน 
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 ระยะเวลาการกอสราง: โครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะไดรับผลกระทบจากตัวแปรนี้ 
(4.30) นอยกวาโครงการบานผอนดาวน (14.51) จะไดรับผลกระทบจากตัวแปรนี้ในลําดับที่ 2 เนื่อง
จากโครงการบานสรางเสร็จกอนขายเปนโครงการที่บานแลวเสร็จ ลูกคาเพียงแตตรวจรับสภาพบาน
กอนที่จะมีการจองและทําสัญญาซื้อขายกับทางโครงการ สวนโครงการบานผอนดาวน ลูกคาไดเห็น
เพียงบานตัวอยางเทานั้น ภายหลังจากการจองและทําสัญญากับทางโครงการ โครงการจึงจะทําการ
กอสราง ในระหวางการกอสรางลูกคาจะเขามาดูแล ตรวจสอบตลอดระยะเวลาที่บานยังไมแลวเสร็จ 
ซึ่งลูกคาจะมีรายการแกไขและเปลี่ยนแปลงการกอสรางอยูตลอดเวลา ทําใหระยะเวลาการกอสรางมี
ความลาชา โครงการไมสามารถที่จะบริหารเวลาไดตามแผนงานที่ไดวางไว 
 
 ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์: โครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะไดรับผลกระทบจากตัว
แปรนี้ (4.30) นอยกวาโครงการบานผอนดาวน (14.51) จะไดรับผลกระทบจากตัวแปรนี้ในลําดับที่ 2 
เนื่องจากโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย ลูกคาจะทําการตรวจรับสภาพบานกอนที่จะมีการจองและ
ทําสัญญาซื้อขายกับทางโครงการ สวนโครงการบานผอนดาวน ลูกคาจะตรวจรับสภาพบานเมื่อลูก
คาทําการจอง ทําสัญญา และผอนดาวนตามที่ระบุในสัญญาจะซื้อจะขาย ซึ่งงานกอสรางอาจจะไม
เปนไปตามแบบที่ลูกคาเห็นจากบานตัวอยาง โครงการจะตองเสียเวลาในการเก็บงานในรายละเอียด
ที่ลูกคาแจง ทําใหระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ลาชา 
 
 อัตราดอกเบี้ยเงินกู: มีความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการทั้งสองเทาๆ กัน (6.86) เนื่อง
จากกรณีที่ใชในการศึกษาอยูภายใตพื้นฐานของเงื่อนไขของสถาบันการเงินเดียวกัน และจํานวนวง
เงินกูสําหรับโครงการทั้งสองมีจํานวนเทากัน คือ 119,461663 บาท มีระยะเวลาดําเนินโครงการเพียง 
15 เดือน อัตราดอกเบี้ยจึงไมสงผลกระทบตอผลตอบแทนโครงการ 
 
 นอกจากนี้การวิจัยยังพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนปจจัยที่สงผลใหโครง
การบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวนมีความเสี่ยงที่ไมเทากัน เนื่องจากโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขายจะมีเงินลงทุนในสวนของเจาของ (เงินทุนเริ่มแรก) ที่สูงกวาโครงการบานผอน
ดาวน ความเสี่ยงในภาระหนี้จึงนอยกวาโครงการบานผอนดาวน หรืออาจกลาวไดวา โครงการบาน
ผอนดาวนมีความเสี่ยงสูงในเรื่องของความสามารถในการชําระคืนเงินกู 
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ขอเสนอแนะ 
 
 จากผลการศึกษาตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนพบวา ตัวแปรที่สงผลกระทบตอ
โครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวนมี 4 ตัวแปรที่สําคัญ คือ จํานวนยูนิต
ขายเฉลี่ยตอเดือน ระยะเวลาการกอสราง ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ และเงินลงทุนเริ่มแรก ผูวิจัย
เห็นวาสําหรับการวิจัยครั้งตอไป ควรจะมีการนําตัวแปรทั้ง 4 มาทําการวิจัยในเชิงลึก เนื่องจากตัว
แปรทั้ง 4 ยังคงมีสวนประกอบของรายละเอียดอีกมาก ซึ่งอาจจะทําใหทราบถึงตัวแปรยอยที่เปน
ความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการทั้งสอง 
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ภาคผนวก ก 
ตารางประมาณราคาตนทุนคากอสราง 

บานเด่ียว 1 ชั้น 
พื้นที่ใชสอย 158 ตารางเมตร 
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
หมวดงานโครงสราง 148,358        
 เสาเข็ม I 0.22*0.22*14.00 17             ตน
คอนกรีต 29             Cu.m
ไมแบบ 240           Sq.m
เหล็ก RB 6 170           เสน
เหล็ก RB 9 90             เสน
เหล็ก DB 12 213           เสน
พื้นสําเร็จรูป 77             Sq.m
เหล็ก Wiremesh 80             Sq.m
หมวดงานหลังคา 81,399          
เหล็ก ซี 100*2.3 87             ทอน
เหล็กกลอง 1*1*1.2 102           ทอน
สีกันสนิม 4               ถัง
คาแรงเชื่อมโครงหลังคา 205           Sq.m
กระเบื้องโมเนีย 2,175        แผน
ครอบสันโคง 96             แผน
ครอบสันโคง 3 ทาง 1               แผน
ครอบสันโคง 2 ทาง 1               แผน
ครอบสันโคงหางมน 4               แผน
ครอบโคงปดจั่ว 3               แผน
ครอบขาง 90             แผน
ครอบขางปดชาย 10             แผน
ครอบผนัง 41             แผน

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
ครอบขางผนัง 25             แผน
รางน้ํา 5               ทอน
แฟชชิ่ง 12             จุด
คาแรงมุงกระเบื้อง 205           Sq.m
คาแรงครอบสัน 30             m
คาแรงครอบขาง 21             m
คาแรงครอบผนัง 38             m
คาแรงครอบขางผนัง 10             m
คาแรงตะเขราง 7               m
ปูนทราย+สี ใตครอบ 30             m
เชิงชายไม 1*6 86             m
เชิงชายไม 1*8 86             m
หมวดงานผนัง 121,070        
Super Block คร่ึงแผน 190           Sq.m
Super Block เต็มแผน 30             Sq.m
ฉาบปูน 560           Sq.m
เสาเอ็น-ทับหลัง 190           m
ไมฝา 80             Sq.m
บัวเชิงผนัง pvc 82             m
บัวปูน 198           m
บัวไมประดับ 19             ตัว
แผงไมโชวหนามุข 1               ตัว
กรงนก 1               ตัว

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
กระเบื้องเคลือบ 8*8 57             Sq.m
หมวดงานพื้น+บันได+ลูกกรงเหล็ก 64,450          
กระเบื้องเคลือบ 12*12+ปูนทราย 73             Sq.m
กระเบื้องเคลือบ 8*8+ปูนทราย 43             Sq.m
ปูนทรายขัดมัน 50             Sq.m
พื้นไมเฉลียง 13             Sq.m
พื้นทรายลาง 8               Sq.m
ลูกนอนไม 1.5*10*1.50 1               แผน
ลูกนอนไม 1.5*6*1.50 1               แผน
ลูกกรงบันไดไม 1 * 1 * 0.80 65             ตัว
ราวบันไดไม  1 1/2 * 3 7               m
ราวบันไดไม  2 * 4 7               m
เสาไม 4 * 4 2               ตน
หมวดงานฝาเพดาน 46,351          
ฝายิบซั่มบอรดฉาบเรียบมีฟรอยด 95             Sq.m
ฝายิบซั่มบอรดฉาบเรียบ กันชื้น 50             Sq.m
ฝาระแนง pvc 1,020        m
เคราไมฝาระแนง 51             Sq.m
หมวดงานประตู-หนาตาง 65,924          
วงกบ ป1 1               วง
วงกบ ป1 บน 1               วง
วงกบ ป3 1               วง
วงกบ ป3 บน 1               วง

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
วงกบ ป4 3               วง
วงกบ ป5 2               วง
วงกบ ป6 1               วง
วงกบ ป7 1               วง
วงกบ ป8 1               วง
วงกบ น1 1               วง
วงกบ น1 บน 1               วง
วงกบ น2 2               วง
วงกบ น2 บน 2               วง
วงกบ น3 2               วง
วงกบ น4 1               วง
วงกบ น6 1               วง
วงกบ น6 บน 1               วง
วงกบ น7 2               วง
วงกบ น11 4               วง
วงกบกรงนก 2               วง
บาน ป1 2               บาน
บาน ป3 2               บาน
บาน ป4 3               บาน
บาน ป5 2               บาน
บาน ป6 1               บาน
บาน ป7 1               บาน
บาน ป8 2               บาน

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
บาน น1 2               บาน
บาน น2 2               บาน
บาน น3 4               บาน
บาน น4 2               บาน
ลูกบิดประตู 10             ตัว
บานพับประตู 52             ตัว
บานพับหนาตาง 12             ตัว
บานพับปรับมุม 4               ตัว
กลอนประตู 9               ตัว
กลอนหนาตาง 16             ตัว
มือจับหนาตาง 8               ตัว
ขอสับหนาตาง 8               ตัว
กันชนประตูหนา 4               ตัว
เขาควาย 2               ตัว
บานพับแบบถวย 4               ตัว
มือจับแบบปุม 2               ตัว
งานกระจก มิเนียม -            เหมา
หมวดงานประปา 6,346            
ทอ PVC  4  ชั้น 5 4               เสน
ทอ PVC  2  ชั้น 5 7               เสน
ทอ PVC  1.5  ชั้น 5 1               เสน
ทอ PVC  1  ชั้น 5 2               เสน
ทอ PVC  1/2  ชั้น 13.5 12             เสน

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
ของอ 90  PVC  4  บาง 3               ตัว
ขอตอตรง PVC  4  บาง 2               ตัว
สามทาง PVC  4  บาง 1               ตัว
สามทางลด PVC  4*2  บาง 1               ตัว
ของอ 90  PVC  2  บาง 10             ตัว
สามทาง   PVC  2  บาง 5               ตัว
ขอตอตรง   PVC  2  บาง 3               ตัว
ขอตอลด  PVC  2 * 1.5  บาง 3               ตัว
ของอ 90  PVC  1.5  บาง 3               ตัว
สามทาง  PVC  1  บาง 1               ตัว
ขอตอตรง  PVC  1/2 8               ตัว
ของอ  90   PVC  1/2 20             ตัว
สามทาง  PVC  1/2 12             ตัว
เกลียวนอก  PVC  1/2 7               ตัว
ของอเหล็ก  1/2 7               ตัว
สามทางเหล็ก  1/2 2               ตัว
คาแรงเหมาเดินทอประปา 1               หลัง
หมวดงานสุขภัณฑ 24,195          
ชักโครก 2               ชุด
หมอน้ําชักโครก  2               ชุด
ปสสาวะชาย 1               ชุด
อางลางหนาแบบฝง 2               ชิ้น
กอกอางลางหนา 2               ตัว

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
กอกฝกบัว 2               ตัว
กอกติดผนัง 2               ตัว
กอกหางแดง 3               ตัว
ฝกบัวพรอมสาย 2               ชุด
สายออนน้ําดี 6               เสน
สะดืออางลางหนา+กระปุก 2               ชุด
สายฉีดชําระ 2               เสน
ราวแขวนผา 2               ชุด
หวงแขวนผา 2               ชุด
ราว+มานพลาสติก 2               ชุด
ที่ใสกระดาษ 2               อัน
ที่ใสสบู 2               อัน
ตะแกรงน้ําทิ้งกันกลิ่น 4               ชุด
เคานเตอร คสล. 2               ตัว
หินออน  3               Sq.m
กรอบกระจกเงาไมสัก 9               m
คาแรงเหมาติดตั้งสุขภัณฑ 1               หลัง
หมวดงานไฟฟา 26,031          
สวิทชทางเดียว 19             ชุด
เตาเสียบ 14             ชุด
โคมกลม  14" 3               ชุด
หลอด Fluorescent  32  w 3               ชุด
โคมตัวยูฝาพลาสติค 1               ชุด

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
หลอด Fluorescent  18  w 1               ชุด
โคมไฟกิ่งติดผนัง 1               ชุด
โคม Down Light 22             ชุด
โคมหอยเพดาน 4               ชุด
หลอดประหยัด 28             ชุด
สวิทชกร่ิงติดหนาบาน 1               ชุด
กร่ิงไฟฟา 1               ชุด
ปล๊ัก  TV 2               ชุด
Spliter  3  ทาง 1               ชุด
ปล๊ักโทรศัพท 2               ชุด
บลอคหนากากสวิชท+ปล๊ัก 29             ชุด
คาแรงเดินสายไฟ จุด
หมวดงานสี 28,350          
สีน้ําอะคริลิค อีมัลชั่น  ทาภายใน 6               ถัง
สีน้ําอะคริลิค อีมัลชั่น  ทาภายนอก 4               ถัง
สีรองพื้นปูนใหม 5               ถัง
สีน้ํามันเคลือบเงา 6               แกลลอน
คาแรงทาสี 750           Sq.m
หมวดงานทั่วไป 168,552        
เสาเข็ม คสล 0.15*2.00 4               ตน
เหล็ก RB 9 4               เสน
คอนกรีต 1               Cu.m
ถังบําบัดน้ําเสีย 1               ใบ

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3



 139

รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
ทอใยหิน  0.20*3.00 9               ทอน
บอพัก  0.30*0.40 7               ลูก
บอดักไข 1               ลูก
ฝาบอพัก 8               ฝา
ร้ัวทึบ 28             m
ร้ัวโปรง 12             m
ประตูร้ัว 1               ชุด
คาแรงงานเหมางานโครงสราง 1               หลัง
รวมทั้งสิ้นเปนเงิน 551,269        
Over Head 27,563          

578,832        
พื้นที่ใชสอย 158           Sq.m

3,668            

5%
TOTAL  COST

ราคา/Sq.m

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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 141
โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย

มีนาคม เมษายน พฤษภาคม มิถุนายน กรกฎาคม สิงหาคม กันยายน ตุลาคม พฤศจิกายน ธันวาคม มกราคม กุมภาพันธ มีนาคม
กระแสเงินสดเขา
     เงินดาวนรับ 36,765,000     -                 -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 12,825,000   12,825,000   11,115,000   -                
     เงินโอน 233,988,000   -                 -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                81,226,000   81,226,000   71,536,000   

รวมกระแสเงินสดรับ 270,753,000   -                 -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 12,825,000   94,051,000   92,341,000   71,536,000   
กระแสเงินสดออก
คาที่ดิน 35,081,125     35,081,125    
คาพัฒนา - สาธารณูปโภค
     คาถมดิน 11,816,800     11,816,800    
     ถนน 7,432,200       929,025        929,025         929,025         929,025         929,025         929,025         929,025         929,025         
     ทางเทา 765,000          109,286         109,286         109,286         109,286         109,286         109,286         109,286        
     ทอระบายน้ํา 4,590,000       573,750        573,750         573,750         573,750         573,750         573,750         573,750         573,750         
     คาน้ําประปา - ไฟฟา 5,160,000       645,000         645,000         645,000         645,000         645,000         645,000         645,000         645,000        
     รั้วรอบโครงการ 3,807,500       475,938         475,938        475,938         475,938         475,938         475,938         475,938         475,938         
     สวนสาธารณะ 2,786,000       348,250         348,250         348,250         348,250         348,250         348,250         348,250         348,250        
คากอสรางบาน 109,650,000   -                 4,781,250     9,562,500      13,706,250    13,706,250    13,706,250    13,706,250    13,706,250    13,706,250    8,925,000     4,143,750     -                -                
คารังวัดแบงแยก , ขออนุญาต 1,290,000       161,250        161,250         161,250         161,250         161,250         161,250         161,250         161,250         
การตลาด 10,830,120     -                 -                1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765     
คาใชจายสํานักงาน 4,550,000       350,000         350,000        350,000         350,000         350,000         350,000         350,000         350,000         350,000         350,000        350,000        350,000        350,000        
คาภาษีและคาธรรมเนียมการโอน 11,642,379     -                 -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                4,044,193     4,044,193     3,553,993     
ดอกเบี้ยจาย 5,335,646       108,490         231,627        273,432         336,963         409,708         482,454         555,200         627,946         699,660         756,729        599,331        232,105        22,002          

รวมกระแสเงินสดออก 214,736,770   47,832,353    7,502,840     14,672,909    18,989,476    19,062,222    19,134,967    19,207,713    19,280,459    18,876,236    12,488,029   9,137,274     4,626,298     3,925,995     
กําไร (ขาดทุน) กอนหักภาษี 56,016,230      (47,832,353)  (7,502,840)  (14,672,909)  (18,989,476)  (19,062,222)  (19,134,967)  (19,207,713)  (19,280,459)  (18,876,236) 336,971        84,913,726   87,714,702   67,610,005   

ยอดยกมา -                 114,714        105,850         180,342         102,740         152,392         129,299         133,459         164,874         191,152        146,021        122,585        106,687        
เบิก    เงินกู  คาที่ดิน 24,556,788     24,556,788    -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                -                -                -                
         เงินกู คาพัฒนา , สาธารณูปโภค 23,632,375     7,990,279      1,286,163     1,931,776      2,002,811      2,002,811      2,002,811      2,002,811      2,002,811      1,693,452      716,648        -                -                -                
         เงินกูคากอสราง 71,272,500     -                 3,107,813     6,215,625      8,909,063      8,909,063      8,909,063      8,909,063      8,909,063      8,909,063      5,801,250     2,693,438     -                -                
         เงินลงทุน 74,500,000     15,400,000    3,100,000     6,600,000      8,000,000      8,200,000      8,200,000      8,300,000      8,400,000      8,300,000      

ชําระ  เงินกู คาที่ดิน 24,556,788     -                 -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                24,556,788   -                -                
         เงินกู คาพัฒนา , สาธารณูปโภค 23,632,375     -                 -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                23,632,375   -                -                
         เงินกูคากอสราง 71,272,500     -                 -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                8,241,438     56,430,600   6,600,463     
         เงินลงทุน 74,500,000     6,900,000     31,200,000   31,300,000   5,100,000     
ยอดคงเหลือ 57,666,344     114,714         105,850        180,342         102,740         152,392         129,299         133,459         164,874         191,152         146,021        122,585        106,687        56,016,230   

กําไร (ขาดทุน) หลังหักภาษี 39,211,361      (33,482,647)  (5,251,988)  (10,271,036)  (13,292,633)  (13,343,555)  (13,394,477)  (13,445,399)  (13,496,321)  (13,213,365) 235,880        59,439,608   61,400,291   47,327,004   

24,556,788    24,556,788   24,556,788    24,556,788    24,556,788    24,556,788    24,556,788    24,556,788    24,556,788    24,556,788   -                -                -                
7,990,279      9,276,443     11,208,218    13,211,029    15,213,841    17,216,652    19,219,463    21,222,275    22,915,727    23,632,375   -                -                -                

-                 3,107,813     9,323,438      18,232,500    27,141,563    36,050,625    44,959,688    53,868,750    62,777,813    68,579,063   63,031,063   6,600,463     -                
15,400,000    18,500,000   25,100,000    33,100,000    41,300,000    49,500,000    57,800,000    66,200,000    74,500,000    67,600,000   36,400,000   5,100,000     -                

Investment 193,961,663   
Equity 74,500,000     

รายละเอียด รวม 2545 2546

คากอสราง
เงินลงทุน

ยอดหนี้คงเหลือ
คาที่ดิน
คาพัฒนา
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โครงการบานผอนดาวน

มีนาคม เมษายน พฤษภาคม มิถุนายน กรกฎาคม สิงหาคม กันยายน ตุลาคม พฤศจิกายน ธันวาคม มกราคม กุมภาพันธ มีนาคม เมษายน พฤษภาคม
กระแสเงินสดเขา
     เงินดาวนรับ 36,765,000     -                 -                -                2,700,000     3,965,625     4,871,250      3,628,125      3,628,125      3,628,125      3,628,125      3,628,125      3,628,125      2,362,500     1,096,875     -                
     เงินโอน 233,988,000   -                 -                -                -                -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 81,226,000   81,226,000   71,536,000   

รวมกระแสเงินสดรับ 270,753,000   -                 -                -                2,700,000     3,965,625     4,871,250      3,628,125      3,628,125      3,628,125      3,628,125      3,628,125      3,628,125      83,588,500   82,322,875   71,536,000   
กระแสเงินสดออก
คาที่ดิน 35,081,125     35,081,125    
คาพัฒนา - สาธารณูปโภค
     คาถมดิน 11,816,800     1,477,100      1,477,100     1,477,100     1,477,100     1,477,100     1,477,100      1,477,100      1,477,100      
     ถนน 7,432,200       929,025        929,025        929,025        929,025        929,025         929,025         929,025         929,025         
     ทางเทา 765,000          109,286        109,286        109,286         109,286         109,286         109,286         109,286         
     ทอระบายน้ํา 4,590,000       573,750        573,750        573,750        573,750        573,750         573,750         573,750         573,750         
     คาน้ําประปา - ไฟฟา 5,160,000       430,000        430,000        430,000        430,000         430,000         430,000         430,000         430,000         430,000         430,000         430,000        430,000        
     รั้วรอบโครงการ 3,807,500       475,938         475,938        475,938        475,938        475,938        475,938         475,938         475,938         
     สวนสาธารณะ 2,786,000       232,167        232,167        232,167        232,167         232,167         232,167         232,167         232,167         232,167         232,167         232,167        232,167        
คากอสรางบาน 109,650,000   850,000         850,000        850,000        -                4,781,250     9,562,500      13,387,500    13,387,500    13,387,500    13,387,500    13,387,500    13,387,500    8,606,250     3,825,000     -                
คารังวัดแบงแยก , ขออนุญาต 1,290,000       161,250        161,250        161,250        161,250        161,250         161,250         161,250         161,250         
การตลาด 10,830,120     -                 -                1,353,765     1,353,765     1,353,765     1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765      
คาใชจายสํานักงาน 6,000,000       400,000         400,000        400,000        400,000        400,000        400,000         400,000         400,000         400,000         400,000         400,000         400,000         400,000        400,000        400,000        
คาภาษีและคาธรรมเนียมการโอน 11,642,379     -                 -                -                -                -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 4,044,193     4,044,193     3,553,993     
ดอกเบี้ยจาย 5,348,857       87,929           185,188        205,281        225,204        253,881        303,278         371,321         447,652         519,751         584,362         645,481         706,363         568,783        222,383        22,002          

รวมกระแสเงินสดออก 216,199,981   38,372,092    5,052,250     7,088,275     6,367,484     11,177,411   16,008,058    19,901,101    19,977,431    18,096,493    16,497,079    15,095,147    15,156,029    14,281,393   9,153,743     3,975,995     
กําไร (ขาดทุน) กอนหักภาษี 54,553,019      (38,372,092)  (5,052,250)  (7,088,275)  (3,667,484)  (7,211,786)  (11,136,808)  (16,272,976)  (16,349,306)  (14,468,368)  (12,868,954)  (11,467,022)  (11,527,904) 69,307,107   73,169,132   67,560,005   

ยอดยกมา -                 106,670        153,198        194,110        274,348        118,096         144,636         121,257         121,548         133,303         167,668         132,928         137,308        138,286        193,476        
เบิก    เงินกู  คาที่ดิน 24,556,788     24,556,788    -                -                -                -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                -                -                
         เงินกู คาพัฒนา , สาธารณูปโภค 23,632,375     1,269,474      2,246,278     2,676,686     2,747,722     2,747,722     2,747,722      2,747,722      2,747,722      1,478,248      501,444         430,408         430,408         430,408        430,408        -                
         เงินกูคากอสราง 71,272,500     552,500         552,500        552,500        -                3,107,813     6,215,625      8,701,875      8,701,875      8,701,875      8,701,875      8,701,875      8,701,875      5,594,063     2,486,250     -                
         เงินลงทุน 45,100,000     12,100,000    2,300,000     3,900,000     1,000,000     1,200,000     2,200,000      4,800,000      4,900,000      4,300,000      3,700,000      2,300,000      2,400,000      

ชําระ  เงินกู คาที่ดิน 24,556,788     -                 -                 -                 24,556,788   -                -                
         เงินกู คาพัฒนา , สาธารณูปโภค 23,632,375     -                 22,771,558   430,408        430,408        
         เงินกูคากอสราง 71,272,500     9,102,254     56,000,192   6,170,054     
         เงินลงทุน 45,100,000     18,900,000   19,600,000   6,600,000     
ยอดคงเหลือ 56,689,851     106,670         153,198        194,110        274,348        118,096        144,636         121,257         121,548         133,303         167,668         132,928         137,308         138,286        193,476        54,553,019   

กําไร (ขาดทุน) หลังหักภาษี 38,187,113      (26,860,464)  (3,536,575)  (4,961,793)  (2,567,239)  (5,048,250)  (7,795,765)  (11,391,083)  (11,444,514)  (10,127,858)  (9,008,268)  (8,026,916)  (8,069,533) 48,514,975   51,218,393   47,292,004   

24,556,788    24,556,788   24,556,788   24,556,788   24,556,788   24,556,788    24,556,788    24,556,788    24,556,788    24,556,788    24,556,788    24,556,788    -                -                -                
1,269,474      3,515,753     6,192,439     8,940,161     11,687,883   14,435,605    17,183,328    19,931,050    21,409,298    21,910,742    22,341,150    22,771,558    430,408        430,408        -                

552,500         1,105,000     1,657,500     1,657,500     4,765,313     10,980,938    19,682,813    28,384,688    37,086,563    45,788,438    54,490,313    63,192,188    59,683,996   6,170,054     -                
12,100,000    14,400,000   18,300,000   19,300,000   20,500,000   22,700,000    27,500,000    32,400,000    36,700,000    40,400,000    42,700,000    45,100,000    26,200,000   6,600,000     -                

Investment 164,561,663   
Equity 45,100,000     

คากอสราง
เงินลงทุน

ยอดหนี้คงเหลือ
คาที่ดิน
คาพัฒนา

รายละเอียด รวม 2545 2546
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ภาคผนวก ค 
การประมาณการความนาจะเปนสําหรับตัวแปร 
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จํานวนยูนิตเฉล่ียขายตอเดือน (ยูนิต) 
ความนาจะเปน (รอยละ) จํานวนยูนิตเฉลี่ยขายตอ

เดือน (ยูนิต) โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
41  20.00 
43  30.00 
45 60.00 30.00 
48 20.00 10.00 
50 10.00 5.00 
52 5.00 5.00 
54 5.00  
รวม 100.00 100.00 

 
 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับจํานวนยูนิตเฉลี่ยตอเดือน (ยูนิต) อาศัยฐานขอมูลลูก
คาจากโครงการวรารักษ รังสิต-คลอง 3 ซ่ึงเปนโครงการตอเนื่อง และประกอบกับศึกษาพฤติกรรมของ
กลุมลูกคาเปาหมาย คือ กลุมลูกคาที่ใหรายชื่อไวจํานวน 300 ราย 
 
ราคาขาย (บาท) 

ความนาจะเปน (รอยละ) 
ราคาขาย (บาท) 

โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
1,805,000 5.00 5.00 
1,900,000 80.00 80.00 
1,995,000 10.00 10.00 
2,090,000 5.00 5.00 

รวม 100.00 100.00 
 
 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับราคาขายตอหลัง (บาท) อาศัยจากขอมูลคูแขงขัน ไมวา
จะเปนเรื่องของประเภทสินคา รายละเอียดของสินคา ราคาขาย รายละเอียดโครงการ (Concept) และ
จํานวนคูแขงขัน ประกอบกับราคาวัสดุกอสรางที่มีการปรับตัวสูงขึ้น 
 



 145

ตนทุนคาที่ดิน (บาท) 
ความนาจะเปน (รอยละ) 

ตนทุนคาที่ดินตอไร (บาท) 
โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 

855,000 5.00 5.00 
902,500 10.00 10.00 
950,000 70.00 70.00 
997,500 10.00 10.00 

1,045,000 5.00 5.00 
รวม 100.00 100.00 

 
 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับตนทุนคาที่ดินตอไร (บาท) อาศัยขอมูลจากการเพิ่มขึ้น
ของอุปทานจากการทอดตลาดสินทรัพยที่มีปญหากับทางสถาบันการเงิน รวมทั้งการดําเนินงานของ
บรรษัทบริหารสินทรัพยไทยและนโยบายการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัทในธุรกิจอสังหาริมทรัพย มีการ
นําออกประมูลขายหรือเสนอขายเปนการเพิ่มอุปทานใหตลาด ทําใหราคาของอสังหาริมทรัพยมีราคาต่ํา
ลง 
 
ตนทุนคากอสราง (บาท) 

ความนาจะเปน (รอยละ) ตนทุนคากอสรางตอหลัง 
(บาท) โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 

850,000 35.00 35.00 
892,500 30.00 30.00 
935,000 20.00 20.00 
977,500 10.00 10.00 

1,020,000 5.00 5.00 
รวม 100.00 100.00 

 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับตนทุนคากอสรางตอหลัง (บาท) อาศัยขอมูลดัชนีราคา
ขายสงวัสดุกอสราง ป 2540-2545 (ขอมูลภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจ) เมื่อนํามาแสดงในรูปของกราฟ จะ
เห็นวาแนวโนมของราคาขายวัสดุกอสรางมีแนวโนมสูงขึ้น 
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ดัชนีราคาขายสงวัสดุกอสราง ป 2540 - 2545 
หมวด 2540 2541 2542 2543 2544 สะสมป 2545 

ดัชนีรวมวัสดุกอสราง   167.4  191.1  119.8  120.7    125.4             126.5  
ไมและผลิตภัณฑจากไม   339.5   347.9  112.6  116.5    121.1             123.3  
ซีเมนต   115.8  157.5  146.1   146.6    153.8             138.4  
ผลิตภัณฑคอนกรีต   136.6   157.2  129.2  128.7    135.9             136.8  
เหล็กและผลิตภัณฑจากเหล็ก   149.4  184.8  111.0   113.2    119.3             127.6  
กระเบื้องและวัสดุประกอบ   108.0   125.6  116.4  115.4    114.8             115.0  
วัสดุฉาบผิวหยาบ   126.3  138.1   119.7   126.9    133.2             138.0  
เคร่ืองสุขภัณฑ   135.9   144.2   105.6   102.6    100.4             100.3  
อุปกรณไฟฟาและประปา   146.6   168.4   119.9   120.5    121.2             119.0  
วัสดุกอสรางอื่นๆ   166.0   182.0   112.1   111.1    113.6             116.8  
หมายเหตุ ป 2538 = 100  
ที่มา กองดัชนีเศรษฐกิจการคา กรมเศรษฐกิจการพาณิชย  
รวบรวมโดย 
 

สวนขอมูลท่ีอยูอาศัย ฝายวิชาการและศูนยขอมูลที่อยูอาศัย 
ธนาคารอาคารสงเคราะห  
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ดัชนีรวมวัสดุก อสร า

167.4

191.1
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อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป) 

ความนาจะเปน (รอยละ) อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป) 
โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 

6.80 10.00 10.00 
7.20 20.00 20.00 
7.60 30.00 30.00 
8.00 40.00 40.00 
รวม 100.00 100.00 

 
 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับอัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป) พิจารณาจากปจจัยที่สง
ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย ดังนี้ 

1. อัตราเงินเฟอจะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
2. ขนาดของวงเงินกู มีผลตออัตราดอกเบี้ยเชนกัน สถาบันการเงินจะคิดอัตราดอกเบี้ยสําหรับวง

เงินกูขนาดเล็กในอัตราที่สูงกวาวงเงินกูขนาดใหญ เนื่องจาก สถาบันการเงินจะคิดคาชดเชย
สําหรับตนทุนที่เสียไปในการดําเนินการ 

3. ความตองการเงินในตลาด จะมีผลตออัตราดอกเบี้ย คือ ถาในตลาดมีความตองการใชเงินใน
จํานวนที่สูงกวาเม็ดเงินที่มีอยูในตลาด อัตราดอกเบี้ยจะมีการเปลี่ยนแปลงสูงขึ้น แตถาตลาดมี
ความตองการใชเงินในจํานวนที่นอยกวาเม็ดเงินในตลาด อัตราดอกเบี้ยก็จะลดต่ําลง 
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 ประกอบกับพิจารณาอัตราดอกเบี้ยเงินกูในชวงระหวางป 2540-2545 (ชวงภายหลังเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ) และเมื่อนํามาแสดงในรูปของกราฟ จะเห็นวาแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยเงินกูมีแนวโนมที่ลด
ลง 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลอยตัวของธนาคารอาคารสงเคราะห กับอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคาชั้นดี 
(MLR) ของธนาคารพาณิชย ป 2540 - 2545 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลอยตัว ป 
ธนาคารอาคารสงเคราะห ธนาคารพาณิชย 

2540 12.00% 13.25% 
2541 15.25% 15.00% 
2542 12.00% 11.50% 
2543 8.75% 8.75% 
2544 7.75% 8.25% 
2545 7.20% 7.25% 
ที่มา ธนาคารอาคารสงเคราะห 
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อัตราดอกเบี้ยเง ินกูที่อย ูอาศัยลอยตัว ของธนาคารอาคารสงเคราะห กับอ ัตราดอกเบี้ยสําหร ับลูกคาช ั้นดี (MLR) ของธนาคารพาณิชย ป 2540-2545
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ระยะเวลาการกอสราง (เดือน) 

ความนาจะเปน (รอยละ) 
ระยะเวลาการกอสราง (เดือน) 

โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
0 10.00 95.00 
1 20.00 5.00 
2 30.00  
3 25.00  
4 10.00  
5 5.00  
รวม 100.00 100.00 

 
 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับระยะเวลาการกอสราง (เดือน) พิจารณาจากลักษณะ
ของการบริหารงาน 
 โครงการบานผอนดาวน: จะดําเนินการกอสรางพรอมกับการชําระเงินดาวนของลูกคา จะเห็นวา
โครงการจะตองมีการประสานงานนอกจากผูรับเหมาแลว โครงการจะตองมีการติดตอกับลูกคาเพิ่มอีก
ฝายหนึ่งตลอดระยะเวลาการกอสราง ในระหวางนั้นลูกคาจะมีการเปลี่ยนแปลงรายการกอสราง และจะ
เขามาตรวจสอบงานกอสรางตลอดเวลาซึ่งเปนสาเหตุใหงานกอสรางลาชา 
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 โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย: ลูกคาจะไดเห็นบานที่แลวเสร็จกอนที่จะวางเงินดาวน ดังนั้น
ระหวางการกอสรางโครงการเพียงประสานงานกับผูรับเหมาเทานั้น (ตัดการประสานงานกับลูกคา) 
 
ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ (เดือน) 

ความนาจะเปน (รอยละ) 
ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ (เดือน) 

โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
0 10.00 95.00 
1 20.00 5.00 
2 30.00  
3 25.00  
4 10.00  
5 5.00  
รวม 100.00 100.00 

 
 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ (เดือน) พิจารณาจาก
ลักษณะของการบริหารงาน และระยะเวลาการกอสราง 
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ภาคผนวก ง 
สมมติฐานโครงการ 
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ขอสมมติฐานดานรายรับของโครงการ 
 
ที่ตั้งโครงการ คลอง 3 ถนนรังสิต-องครักษ      
เนื้อที่ดิน 36 – 03 - 71 ไร หรือ 14,771 ตารางวา    
พื้นที่ขาย           62.62 % หรือ 9,250 ตารางวา จํานวนยูนิต 129 ยูนิต 
     พื้นที่มาตรฐาน/ยูนิต 60 ตารางวา 
     พื้นที่สวนเกิน 1,510 ตารางวา 
     มูลคาโครงการ 270,763,203 บาท 
พื้นที่สวนกลาง          37.38 % หรือ 5,521 ตารางวา    
พื้นที่สวนสาธารณะ   5,572 ตารางเมตร    
 

เงื่อนไขการผอนดาวน เงื่อนไขการโอน รายละเอียด จํานวน ราคา 
% จอง ทําสัญญา ผอนดาวน เดือนละ % มูลคา 

บานเดี่ยวชั้นเดียว 129 1,900,000 
พื้นที่สวนเกิน - 17,000 

15% 10,000 50,000 8 28,125 85% 1,615,000 
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ขอสมมติฐานดานตนทุนโครงการ 
 

ตนทุน ตนทุน/หนวย รวม มูลคา (บาท) 
ตนทุนคาที่ดิน   35,081,125.00 

ตนทุนพัฒนาโครงการ 
คาถมดิน 11,816,800.00 
ถนน 6,606,400.00 16,516 6,606,400.00 
ทางเทา 765,000.00 3,060 765,000.00 
ทอระบายน้ํา 4,590,000.00 3,060 4,590,000.00 
ระบบไฟฟา-ประปาโครงการ 5,160,000.00 129 5,160,000.00 
ร้ัวโครงการ 400 1,523 3,807,500.00 
สวนสาธารณะ 2,786,000.00 
 
ตนทุนคากอสราง 850,000 129 109,650,000.00 
คารังวัด-ขออนุญาต 10,000 129 1,290,000.00 
การตลาด 4% ของรายรับ 10,830,120.00 
ภาษี-คาธรรมเนียมโอน 4.3% ของราคาซื้อขาย 11,642,379.00 

คาใชจายสํานักงาน 7,200,000.00 
ดอกเบี้ยเงินกู 8% 7,673,686.00 

ตนทุนรวม 218,899,010.00 
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ขอสมมติฐานดานสถาบันการเงิน (ดานเงินกูโครงการ) 
 

รายการ เงื่อนไข 
วงเงินสินเชื่อ 

คาที่ดิน รอยละ 70 ของตนทุน 
คาพัฒนา รอยละ 65 ของตนทุน 
คากอสราง รอยละ 65 ของตนทุน 
อัตราดอกเบี้ย รอยละ 8 ตอป 

การชําระเงิน 
ดอกเบี้ย ชําระทุกสิ้นเดือน 
เงินตน ชําระคืนรอยละ 60 ของราคาซื้อขาย 
 
 
ขอสมมติฐานดานระยะเวลาโครงการ 
 
ระยะเวลาโครงการ 15 เดือน 
ระยะเวลากอสราง 8 เดือน 
ระยะเวลาขาย 3 เดือน 
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 นางสาวโสภา  เจษฎาวรางกูล เกิดวันที่ 3 พฤษภาคม พ.ศ.2514 ที่อําเภอธัญบุรี จังหวัด
ปทุมธานี สําเร็จการศึกษาปริญญาตรีบริหารธุรกิจ สาขาการบัญชี มหาวิทยาลัยรังสิต ในปการศึกษา 
2534 และไดเขาทํางานที่บริษัท วังทองกรุป จํากัด เปนเวลา 10 ป ปจจุบันดํารงตําแหนงผูจัดการโครง
การบานวรารักษ รังสิต-คลอง 3 
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