
ทฤษฎและแนวความคดทเกยวของ

ทฤษฎีว่าด้วยอสังหาริมทรัพย์
ความหมายของคำว่า “'อสงหาริมทรัพย์” น้ัน หมายถึง ทรัพย์สินท่ีเคล่ือนท่ีไม่ได้ ซ่ึงประกอบ 

ด้วย ท่ีดิน และอาคาร รวมถึง ส่วนประกอบของอาคาร ซึ่งตรงกับคำในภาษาอังกฤษว่า “Real Estate’’7 
ใน “ศาสตร์ ของออังหาริมทรัพย์น้ัน แต่ละอังคมก็กำหนดแนวทางนำไปปฏิบัติต่าง  ๆ กัน ใน 

ประเทศอังคมนิยม ท่ีดิน และ ทรัพย์สินอาคารทุกอย่างน้ัน เป็นของส่วนรวมของ 1 ประเทศ ซ่ึงเป็นหน้าท่ี 
ของรัฐบาลจะต้องจัดหาที่ดินเพื่อกิจกรรมต่าง ๆ และก่อสร้างอาคารขึ้น ประชาซนมีหน้าที่อยู่อาศัย โดย 
ไม่ต้องจ่ายเงินตอบแทน หรือจะตอบแทนเพียงส่วนน้อย เซ่น ในประเทศจีน รัฐเป็นผู้จัดหาให้ประชาชน 
ได้ค่าจ้างแรงงานมาจ่ายเป็นค่าเช่าอย่างถูกมาก ดังน้ันในประเทศอังคมนิยมน้ัน ที่ดินจึงไม่มีราคาค่างวด 
ท่ีจะซ้ือขาย และไม่เป็นสินค้าที'จะนำมาแลกเปลี่ยนกันตามความพึงพอใจได้

ในประเทศเสรีทุนนิยม ปรัชญาทางการเมืองการปกครองต่างกันออกไป ของทุกสิงทุกอย่างเป็น 
สินค้าที่จะสามารถแลกเปลี่ยนกันได้ มีราคาค่างวด “ท่ีดิน” และ "อาคาร” จึงถูกนำมาคิดเป็นสินค้าที่แลก 
เปลี่ยนกันตามสภาพความต้องการของ “ตลาด” ราคาค่างวดจะขึ้นอยู่กับสภาพตลาดที่ผู้ซือและผู้ขายได้ 
ตกลงปลงใจซึ่งกันและกัน

แม้แต่ในประเทศเสรีทุนนิยมก็เซ่นกัน ถึงแม่ว่า ออังหาริมทรัพย์จะเป็นธุรกิจและเป็นสินค้าที่แลก 
เปล่ียนกันได้ ซึ่งจะมีราคาค่างวดก็ตาม รัฐบาลเองก็จะต้องเข้ามายุ่งเกี่ยวจัดหาที'อยู่อาศัยและ ท่ีดินให้ 
กับผู้ด้อยโอกาล หรือ ผู้มีรายได้น้อยของประเทศ เพื่อจะจัดหาความจำเป็นเบื้องต้นของชีวิตให้กับตัวเอง 
หรือครอบครัว ซ่ึงรัฐก็เห็นว่า ถ้าปล่อยให้กลุ่มคนด้อยโอกาสจัดหาด้วยตนเองเพียงประการเดียวแล้ว คง 
จะไม่สามารถช่วยตนเองได้ และ กลุ่มคนพวกนี้จะเกิดเป็นปัญหาของอังคมอย่างต่อเนืองและขยายใหญ่ 
ข้ึน จนกลายเป็นปัญหาของส่วนรวมในที่สุดได้ ดังนัน รัฐจึงก้าวเข้ามาจัดหาความจำเป็นพีนฐานในการ 
ดำรงชีพ ซ่ึงเป็นหน่ึงในปัจจัย 4 ของ การดำรงชีวิต และทุกประเทศท่ีมีการปกครองแบบเสรีทุนนิยม จะ 
จัดให้มีที่อยู่อาศัยของรัฐ โดยรัฐให้เป็นสวัสดิการ ซ่ึงเรียกว่า Public Housing ซึงจะจัดให้มากหรือน้อย 
หรือจะให้อย่างไร ก็ข้ึนอยู่กับสภาพเศรษฐกิจท่ัวไปของประชาซนแต่ละประเทศไป

ในทฤษฎีว่าด้วย ออังหาริมทรัพย์ จึงได้ให้ความหมายของธุรกิจประเภทนืแบ่งเป็น 4 ลักษณะ 
คอ

7 มานพ พงศทัต, วารสารว ิชาการคณ ะตกาป ัตยกรรมศาสตร์ ภาควิชาเคนการ ป ีการศกษา 2539, (ก?งเทพมหานคร : โรงพ ิมพ ์จ ุฬาลงกรณ ์

มหาวิทยาลัย, 2540), หน้า 15.
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1. ความหมายด้านสังคมศาสตร์ ของอสังหารมทรัพย์ท่ีเป็นท่ีอยู่อาศัยซ่ึงเป็น “ปัจจัย 4” มีความ 
หมายต่อการดำรงชีวิตเป็น “Necessity" ไม่ว่าจะรวยหรือจน ก็จำต้องมีความต้องการการก่อ 
สร้างประ๓ ทน้ีเลมอ

2. ความหมายด้านเศรษฐศาสตร์
2.1 หมายถึงเป็นสินค้าอุปโภค “Consumer Goods” หมายถึงเป็นสินค้าใช้ลอยที่เมื่อใช้ 

แล้วก็เก่าไป เส่ือมสภาพไปดังเซ่นสินค้าอ่ืน  ๆ เซ่น เสื้อผ้า ยาสีฟัน เป็นต้น ซ่ึง 
ต้องการมีการทดแทนเปลี่ยนแปลงอยู่เสมอ

2 .2 หมายถึง สินค้าเพื่อการลงทุน “Investment Goods” ซ่ึงเม่ือซ้ือหาไว้ จะมีมูลค่า 
เพ่ิม ให้ผลตอบแทนต่อทุนท่ีลงไป เซ่นเดียวกับการลงทุนในสินค้าอื่น  ๆ อาทิเซ่น ท่ี 
ดินเมื่อซื้อไว้จะมีมูลค่าเพิ่มขึ้นตลอดเวลา ก็เนื่องด้วยมีผู้ต้องการใช้มากขึ้น

3. ศาสตร์ด้านการเมือง ความเสมอภาคทุกคนที่เกิดมาในสังคม ควรจะได้มีกิจการเป็นเจ้าของ 
ที่ดินและที่อยู่อาศัย เสมอภาคตามอัตภาพของแต่ละคน

4. ศาสตร์ด้านกายภาพ เป็นมูลค่าเพิ่ม Value Added หมายถึง การเพิ่มประสิทธิภาพการใช้ 
พ ื้น ท ี่ด ิน โดยสร ้างม ูลค ่าเพ ิ่ม ให ้แก,ท ี่ด ิน และฝายของท ี่อย ู่อาศ ัยด ้วยการเสร ิมแต ่ง  
สาธารณูปโภค สาธารณูปการ และ มาตรฐานของอาคาร

ดังน้ัน นักทฤษฎีจึงกล่าวอยู่เสมอว่า ที่ดินและอาคารนั้น เป็นไปได้ท้ังปัจจัย 4 ท้ังสินค้าอุปโภค 
และ สินค้าการลงทุนในตัวของมันเอง จึงนับว่าเป็นสินค้าที่แปลกกว่าสินค้าประ๓ ทอื่นอยู่มาก ทังเมื่อใช้ 
แล้วก็หมดไปหามาทดแทนไม่ได้ ในด้านการเมือง คือ ความเลี่ยงมาก และ ด้านกายภาพ เป็นนิยมแล้ว 
ความหมายของอสังหาริมทรัพย์ และที่อยู่อาศัยนั้นมีความหมายเพียงประการเดียว ก็คือ เป็น “ปัจจัย 4 
กัตติกา (Necessity) ล่วนในประเทศสังคมนิยมอย่างอ่อน ๆ เซ่น ยู,โกสลาเวีย แถบยุโรปตะวันออก มี 
ความหมายเป็นทั้งปัจจัย 4 และ เป็น Consumer Goods แต่ในประเทศเสรีนิยมมีความหมายถึง ทัง 4 
ประการรวมกันในสินค้าด้านน้ี

ส่วนประกอบองค์ความรู้ ด้านอส่งหาริมทรัพย์ 8
เน่ืองด้วยอสังหาริมทรัพย์ ประกอบด้วยศาสตร์หลายศาสตร์ที่เกี่ยวข้องเข้ามารวมกัน จึงอาจจะ 

แยกองค์ประกอบความรู้ด้านนี้ โดยแบ่งออกได้เป็น
1. ด้านการเงิน
2. ด้านการตลาด

8 มา'น'ท พงศทัต, วารตารว ิชาการคณ ะสทาป ๋ตยกรรมศาลตร์ ภาคว ิชาIคหการ ป ีการส ืกษา 2539, (กร ุงเทพมหานคร : โรงพ ิมพ ์จ ุฬาลงกรณ ์

มหาวิท'_"ล ัย , 2540), ห'นา 16.
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3. ด้านกายภาพและเทคโนโลยี
4. ด้านกฎหมายข้อบังคับและสิ่งแวดล้อม

องค์ประกอบความรู้ด ้าน อส้งหา'ริมทรัพย์

การเงิน

แต่ถ้าจะพิจารณาอลังหาริมทรัพย์ ในลักษณะของวงจรชีวิตของส่ิงก่อสร้างชนิดหนึ่ง ซ่ึงจะมีอาย ุ
ของวันที่จะต้องเสิ่อมสลายก็เห็นจะเป็น,,วัฏคักรชีวิต’’ ซึ่งจะต้องอยู่ในสภาพเกิดแก่ เจ็บ ตาย เช่นส่ิงมี 
ชีวิตอ่ืน ๆ เช่นกัน ในลักษณะเช่นนี้ อาจจะแยกวัฎจักรอลังหาริมทรัพย์ หริอ ที่อยู่อาคัยออกเป็น 8 วงจร 
คือ

1. เกิด ในสภาพของอลังหาริมทรัพย์ ที่จะต้องมีท่ีดินเป็นปัจจัยการผลิตพื้นฐาน จะต้องมีการ 
คิดในการก่อสร้างหรือลงทุนว่า จะก่อสร้างอาคารเพื่อกิจกรรมอะไร ใหญ่เล็กแค่ไหน ใช้เงิน 
ทุนแค่ไหน จะขายหรือไม่ ในราคา เท่าไร เม่ือไรจะคืนทุน มีกำไรหรือไม่ และควรลงทุนหรือ 
ไม่ ในระยะนี้มีแต่ที่ดิน และ ความคิดที่จะต้องวิเคราะห์วางแผนการลงทุน และ ก่อสร้างเป็น 
ระยะที่สำคัญมาก ว่าโครงการจะเกิดหรือไม่ ในระยะนี้ยังไม่มีการก่อสร้างเกิดขึ้น เรียกระยะ 
นี้ว่าระยะก่อนการก่อสร้าง หรือ "Pre-Construction Period”

2. ระยะก่อส ร ้า ง  เมื่อได้มีการคิดวิเคราะห์ มีการจัดการเรืองเงินทุน และตกลงในโครงการแล้ว 
ก็จะอยู่ในระยะก่อสร้าง ในระยะนีก็มีความสำคัญยิ่งอีกระยะหนึง ทีมีการใช้เงินชีอของวัสดุ
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อุปกรณ์ ค่าแรงงาน ค่าดำเนินการอย่างมากมาย ในระยะเวลาก่อสร้างอย่างสั้น  ๆ ในระยะ 
ระหว่าง 6 เดือน ถึง 2 ปี ในบางโครงการอาจจะใช้เงินถึง 1,000 ล้านบาท ใน 2 ปี หรือ วันละ 
1-1.5 ล้านบาท หรือ ชั่วโมงทำงานละ 200,000 บาท เป็นต้น ในระยะนี้ต้องมีการวางแผน 
การก่อสร้าง และ การใช้เงินให้สอดคล้องกันอย่างมีประสิทธิภาพ เป็นต้น

3. ระยะต่อเดิม ในระยะน้ีปรากฏว่าเกือบจะไม'มีโครงการอสังหารมทรัพย์หรือ ที่อยู่อาศัยใดไม, 
มีการต่อเติม หรือ เปลี่ยนแปลงเลย บางโครงการจะมีการต่อเติมระหว่างการก่อสร้าง บาง 
โครงการหลังการก่อสร้าง ซ่ึงเป็นท่ีอยู่อาศัย เมื่อเช้ามาอยู่แล้ว หรือมีครอบครัวท่ีใหญ่ข้ึน มี 
ลูกมากขึ้นก็จะมีการต่อเติมห้องนอนเพิ่มเติม หรือมีการดัดแปลงแก้ไข ให้สอดคล้องกับความ 
ต้องการ ของแต่ละเวลาเสมอ

4. ระยะรักษาสภาพ ในระหว่างท่ีอสังหารืมทรัพย์ถูกใช้งานน้ัน ก็จะเก่าทรุดโทรมลง ท้ังวัสดุ 
อุปกรณ์ โครงสร้าง สีสรร ก็จะถูกใช้งานและเสือมถอยลงทุกขณะ ซ่ึงจะต้องมีการรักษา 
สภาพ อาทิเซ่น ปรับปรุงทาสีซ่อมเล็กน้อย ให้อาคารนั้นคงสภาพใช้งานเสมือนเดิม

5. ระยะ,!เอมแซม อสังหาริมทรัพย์ท่ัวไปแล้ว มีอายุคงนานกว่าสิ่งมีชีวิตอื่น  ๆ ระยะเวลาของ 
ชีวิตก็จะขึ้นอยู่กับวัสดุอุปกรณ์ และ วิธีการก่อสร้าง ถ้าเป็นวัสดุไม้ก็จะมีอายุน้อย ถ้าเป็น 
คอนกรีตก็จะมีอายุนานขึ้นมากน้อย แต่ถ้าเป็นอิฐหรือหินในบางประเทศอาจจะมีอายุนาน 
เป็นหลายร้อยหรือพันปี ในระหว่างน้ี เมื่อเกิดการเสือมสภาพ ก็จะต้องมีการซ่อมแซม จะ 
มากหรือน้อยก็ขึ้นกับความเสียหายที่จะเกิดขึ้น ที่เนื่องด้วยเวลาผ่านไป

6. เพีอมสภาพ ในซ่วงปลายของอายุอสังหาริมทรัพย์ มักจะต้องใช้เงินทองบำรุงรักษาค่อนช้าง
มาก เน่ืองด้วยในระยะน้ี ถ้าเปรียบเทียบกับอายุของคนธรรมดาแล้ว ก็จะเสมือนคนแก่ทีจะ 
ซ่อมแซมอย่างไรก็คงจะไม่มีสภาพเหมือนเดิมได้ การบำรุงรักษาจะเป็นเพียงประทังระยะ
เวลาแก่เฒ่าลง
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7. เสียสภาพ ในระยะนี้ การบำรุงรักษาให้คงสภาพให้ประทังเหมือนเดิม คงจะไม่สามารถจะ 
ประทังไว้ได้อีกต่อไป อสังหาริมทรัพย์และที่อยู่อาภัยจะเสียสภาพการใช้สอย เสียสภาพวัสดุ 
อุปกรณ์ และเกือบจะใช้งานไม่ได้ต่อไปอีก

8. หมดสภาพ ในระยะน้ีอสังหาริมทรัพย์จะหมดสภาพไป อาจจะหมดสภาพเพราะ ความเก่า 
แก่ หรือ อาจจะหมดสภาพเร็วข้ึน ก็เพราะอุบัติเหตุ หรืออุบัติภัย เซ่น น้ําท่วม ไฟไหม้ แผ่นดิน 
ไหว เป็นต้น และเมื่ออาคารหมดอายุแล้ว ก็จะเร่ิมต้นข้ึนใหม่ในระยะแรก .เกิดเป็นปรากฏ 
การณ์ ครบวงจรชีวิต หรือ วัฏจักรของอสังหาริมทรัพย์อีกเป็นรอบท่ีลอง ซึ่งในเขตเมืองเก่าแก่ 

หรือ อาจจะหมดสภาพเร็วข้ึน ก็เพราะอุบัติเหตุ หรืออุบัติภัย เซ่น น้ําท่วม ไฟไหม้ แผ่นดินไหว 
เป็นต้น และเมื่ออาคารหมดอายุแล้วก็จะเริ่มต้นขึ้นใหม่ในระยะแรก เกิดเป็นปรากฏการณ์ครบ 
วงจรชีวิต หรือ วัฏจักรของอสังหาริมทรัพย์อีกเป็นรอบท่ีลอง ซึ่งในเขตเมืองเก่า  ๆ วัฏจักรเซ่น'น้ี 
อาจจะเกิดขึ้นเป็นวงจรท่ีสอง หรือ ท่ีสาม ก็ได้ เซ่น ในอิตาลี หรือ แม้ในกรุงเทพฯ แถบเมือง

9 มานพ พงศทัด, วารสารว ิชาการคณ ะสกาป ็ตยกรรมศาสตร์ ภาควิชาเคหการ ป ีการส ืกษา 2539. {กร ุงเทพมหานคร : โรงพ ิมพจ ุฬาลงกรณ ์
มหาวิทยาล ัย, 2540), หน้า 19.
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เก่าที่มีอายุร่วม 200 กว่าปี เป็นต้น
ล้โกษณะการพฒนาของอส้งหาริมทรัพย์และท่ีอยู่อาศัย

จากการทีเราพัฒนาอสังหารมทรัพย์และที่อยู่อาศัยในความหมายต่าง  ๆ นี้ทำให้สามารถจะแยก
ลักษณะการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ออกใต้เป็น 2 ประ๓ ทใหญ่ คือ

1. Private Housing หรือ Private Sector ซ่ึงหมายถึง การจัดหาก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์ หรือ ท่ี
อยู่อาศัย โดยเอกชนเป็นเจ้าของ เป็นนักพัฒนา (Entrepreneur) การก่อสร้างก็จะมุ่งที่จะ 
เป็นธุรกิจการค้าเป็นหลัก จะต้องมีการลงทุน ต้องมีกำไร และจะต้องลามารถขาดทุนไต้
อลังหาริมทรัพย์หรือที่อยู่อาศัยถูกกำหนดเป็น “สินค้า'' ประ๓ ทหน่ึง ที่จะต้องซ้ือขายกันอยู่ใน 
ตลาด กลุ่มภาคเอกชนนี้มักจะเข้มแข็งในประเทศที่มีพื้นฐานเศรษฐกิจดี และ เป็นประเทศเสรี 
นิยมทั้งหลาย เซ่น อเมริกา ญี่ป่นเยอรมัน

2. Public Sector ซ่ึงหมายถึง การก่อสร้างอลังหาริมทรัพย์ และ ที่อยู่อาศัย โดยภาคของรัฐ ซ่ึง 
รับจะเป็นผู้จัดหาและก่อสร้างให้กับประชาซนทั่วไปในประเทศลังคมนิยม หรือจัดหาท่ีอยู่ 
อาศัยให้แก่กลุ่มผู้ต้อยโอกาสหรือผู้มีรายไต้น้อย เซ่นดังในประเทศอังกฤษ ซ่ึงเป็นแม่แบบของ 
การจัด Public Housing และในประเทศไทย ซึ่งเป็นหน้าท่ีของการเคหะแห่งชาติ เป็นต้น

องค์ประกอบของธุรกิจอส้งหาริมทรัพย์ (REAL ESTATE)

1. Land -ทีดิน
2. Infrastructure •สาธารณูปโภคเซ่นถนนประปาไฟฟ้าระบายนํ้า

บำบัดนํ้าเสืย ขยะ
3. Public Utilities •ลาธารณูปการเซ่นโรงเรียนโรงพยาบาลอำเภอ

ตำรวจ ไปรษณีย์ เป็นต้น
4. Buildings - Residential

- Commercial
- Industrial
- Recreation

การจำแนกกิจกรรมของอส้งหาริมทรัพย์
ในธุรกิจอลังหาริมทรัพย์น้ี จะเป็นการก่อสร้างอาคารบนที่ดิน และ อาคารนัน ก็จะใช้เพือกิจกรรม

ต่าง  ๆ กัน แล้วแต่วัตถุประสงค์ แต่ในลักษณะของกิจกรรมในอาคารของอลังหาริมทรัพย์นันลามารถแบ่ง
แยกเป็นประ๓ ทใหญ่  ๆไต้ 4 ประ๓ ท คือ
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1. อสิงหาร ิม ท ร ัพ ย ์เพ ี่อที่อยู่อาศัย (Residential) ในการใช้กิจกรรมเพื่อที่อยู่อาศัยนี้ เป็นกิจ 
กรรมทีมีการใช้มากที่สุดในการก่อสร้าง มีจำนวนไม่น้อยกว่า 50% ของการก่อสร้างท้ังหมด 
โดยเฉพาะในประเทศที่เริ่มจะมีการพัฒนาแล้ว ประชาชนจะเร่ิมมีรายได้ และ อลังหา'ริมทรัพย์ 
ทีทุกคนจำเป็นและต้องการเพื่อดำรงชีวิตอยู่ ก็คือ “ที่อยู่อาศัย” ในประเทศที่พัฒนาแล้ว จะ 
ใช้ดรรชนี (Index) แสดงความเจริญของการลงทุนภาคเอกซนในประเทศ ด้วยตัวเลข ยูนิต 
ของที่อยู่อาศัย ว่ามีการก่อสร้างที่อยู่อาศัยมากน้อยเพียงไร เมื่อเทียบกับความเติบโตของ
ประเทศในอเมริกา มีการก่อสร้างที่อยู่อาศัยปีละ 1.2-1.8ล้านหน่วย ต่อ ประชากร2 5 0 ล้าน 
คน หรือ ประมาณ 8% ของ จำนวนประซากรทัวประเทศ ในขณะที่การเจริญเติบโตทาง 
เศรษฐกิจ โต 3-4% และ อัตราการเกิดประมาณ 1% ต่อปี ในประเทศ ญี่ป่นก็เช่นกัน แม้การ 
เพิ่มประชากรจะเกือบ Zero Growth ก็ตาม แต่การลร้างบ้านใหม่ในญี่ป่นมีประมาณ 1.2 
ล้านยูนีต ต่อ ประชากร 120 ล้านคน อัตราเติบโตของประชากร 1.6% ต่อปี สร้างบ้าน (ตัว 
เลขในเขตกรุงเทพ) และปริมณฑล 130,000 ยูนิต ต่อ ปี แต่ถึงแม้ว่าจะมีจำนวน % น้อยกว่า 
เมื่อเทียบกับประเทศที่เจริญแล้วก็ตาม แต่พ้ืนท่ีการก่อสร้างที่อยู่อาศัยก็ลูงถึงปีละ 12.00
ล้าน ตารางเมตร หรือ 60% ของ การก่อสร้างท้ังประเทศ (20.00 ล้านตารางเมตร ปี 2531) 
ตังน้ัน เม่ือพูดถึงอสังหาริมทรัพย์ก็มักจะต้องพูดถึงท่ีอยู่อาศัยเสมอไป

2. อสิงหาริมทรัพย์เพ ี่อการค้าพาณิชย์ (Commercial Estate) การก่อสร้างเพื่อพาณิชย 
กรรม นับว่าเป็นการก่อสร้างที่มาเป็นอันตับสองรองจากที่อยู่อาศัย การก่อสร้างหรือพาณิชย 
กรรมน้ีมีท้ังเพ่ือทำงานออฟทิเต เพื่อค้าขายขนาดใหญ่ เช่น ศูนย์การค้า การค้าขนาดเล็ก เช่น 
ห้องแถว แม้กระท่ังเพ่ือธุรกิจสันทนาการ และ การท่องเท่ียว เช่น สวนสนุก หรือ โรงแรม ก็เป็น 
อาคารเพื่อพาณิชยกรรมทั้งสิน ซ่ึงมักจะเป็นการก่อสร้างอยู่ในเขตเมือง และ จะให้ผลการ 
ตอบแทนในการลงทุนสูงสุดถึง 5.6 ล้านตารางเมตร เป็น 25% ของการก่อสร้างท้ังหมด

3. อศังหาริมทรัพย์เพี่ออุตสาหกรรม (Industrial) ในประเทศที่กำลังพัฒนาอย่างรวดเร็ว มัก 
จะมีการลงทุนเพ่ืออุตสาหกรรมในประเทศต่าง  ๆ มากมาย ท้ังอุตสาหกรรมหนัก อุตลาห 
กรรมเบา และสะอาด เช่น อีเลศโทรนิค หรือ หัตถกรรม เป็นต้น อสังหาริมทรัพย์ประเภทนี มี 
การก่อสร้างประมาณ 5-8% ของการก่อสร้างท้ังล้ิน

4. อสิงหาริมทรัพย์เพี่อสถาบ้นราซการ ศาสนา และอี่นๆ (Institutional) เป็นการก่อสร้างมิ 
ใช่เพื่อธุรกิจ เป็นการก่อสร้างเพ่ือการใช้สอยของทางราชการ หรือลถาบ้นอีน ๆ มีการก่อสร้าง 
ประมาณ 5-8% เช่นกัน

สิ่งที่น่าลังเกตุ ในธุรกิจอลังหาริมทรัพยํอีกประการหน่ึง ก็คือ อาคารที่ปรากฏกันในสภาพ
อลังหาริมทรัพย์ท่ัวไป ไม่ว่าจะเป็นประเทศลังคมนิยม หรือ เสรีนิยม ทุกแห่งทุกเมือง มีการก่อสร้างอาคาร
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ประเภท “ทีอยู่อาศัย” ตำกว่า 50% 75% ของการก่อสร้างทุกประ๓ทเสมอ แสดงให้เห็นถึงความจำเป็น 
และ ต้องการท่ีอยู่อาศัยของทุกแห่ง ซ่ึงเป็นส่ิงก่อสร้างท่ีจำเป็นพ้ืนฐานในการดำรงชีพของทุกสังคม ดังน้ัน 
เม่ือนักอสังหาริมทรัพย์กล่าวถึง ธุรกิจประ๓ทน้ีก็อดไม่ได้ท่ีจะหมายความถึงท่ีอยู่อาศัยอันเป็นส่ิงก่อสร้าง 
ท่ีสำคัญท่ีสุด ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ก่อสร้างเสมอ 
แนวความค ิด ทางด้านการเงิน 10

ทถษฎืการลงทุนการเงิน (Investment Theory)
การบริหารธุรกิจในสถานประกอบการ โดยปกติมักจะเรมต้นจากการลงทุน โดยอาศัยเงินลงทุน 

ท่ีได้ริบจากบรรดาผู้ถือหุ้นตลอดจนเงินกู้ยืมท่ีได้รับจากสถาบันการเงินหากพบว่ามีเงินลงทุนไม่เพียงพอ 
สำหรับสถานประกอบการผลิตจะได้รับผลกำไรซ่ึงเป็นค่าตอบแทนจากการผลิตจำหน่ายสินค้าและให้ 
บริการต่าง  ๆ ดังจะเห็นว่าผู้ประกอบธุรกิจน้ันต้องมีหน้าท่ีในการรักษาไว้ซ่ึงผลกำไรจากการท่ีได้ทุ่มเทเงิน 
ลงทุนไปอยู่ตลอดเวลา นอกจากน้ีแล้วผู้ประกอบการยังต้องจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นท่ีได้ออกเงินลง
ทุน รวมท้ังค่าดอกเบ้ียเงินกู้ท่ีได้ยืมมาจากสถาบันการเงินต่าง  ๆ สำหรับเงินลงทุนท่ีใช้ในการบริหารกิจ 
การล่วนหน่ึงจะถูกนำมาใช้เป็นค่าดอกเบ้ียเงินกู้ท่ีต้องชำระให้กับสถาบันการเงินซ่ึงถือว่าเป็นองค์ประกอบ 
ล่วนหน่ึงของต้นทุน แต่เงินปันผลท่ีต้องจ่ายให้กับผู้ถือหุ้นท่ีได้ออกเงินลงทุน จะได้รับการแบ่งสรรจากผล 
กำไรท่ีงอกเงยข้ึนมา โดยเหตุท่ีสถานประกอบการได้รับการบริหารจากหน่วยงานของรัฐ ดังน้ันจึงมีหน้าท่ี 
ต้องชำระภาษีซ่ึงจุถูกประเมินจากผลกำไร และยังต้องจ่ายโบนัสให้กับผู้บริหารซ่ึงก็จัดสรรจากผลกำไร
ล่วนการสะสมเงินทุนภายใน (Owned Capital) ดังเซ่นเงินสำรองน้ียังมีน้อย เม่ือเปรียบเทียบกับมูลค่า 
ของเงินลงทุนรวม ดังน้ันจึงจำเป็นต้องพยายามเพ่ิมเงินทุนภายในให้มากข้ึน เพ่ือสร้างเสริมโครงการ 
บริหารธุรกิจให้ม่ันคงตลอดไป โดยต้องพยายามปันผลกำไรล่วนใหญ่มาเก็บไว้เป็นเงินทุนสำรองเท่าท่ีจะ 
ทำไต้ ผลกำไรท่ีสะสมไว้น้ีเป็นส่ิงจำเป็นอย่างย่ิงสำหรับสถานประกอบการทุกประเภท โดยให้มีความ 
เช่ือมโยงสัมพันธ์กับยอดขายอย่างเหมาะลม

จ า ก แ น ว ค ว า ม ค ิด ด ัง ก ล ่า ว  น ัก ท ฤ ษ ฎ ีท า ง ด ้า น ก า ร เ ง ิน จ ึง ไ ด ้ก ำ ห น ด เ ป ็น ท ฤ ษ ฎ ีเ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร ล ง ท ุน  

แ ล ะ จ ุด ค ุ้ม ท ุน ข ึ้น  เ พ ื่อ ใ ห ้ผ ู้บ ร ิห า ร ใ ช ้เ ป ็น แ น ว ท า ง ใ น ก า ร ว า ง แ ผ น ใ น ก า ร ด ำ เ น ิน ง า น  ด ้า น ก า ร ล ง ท ุน ใ น โ ค ร ง  

ก า ร ใ น แ ง ,ข อ ง ต ้น ท ุน ห ร ือ ค ่า ใ ช ้จ ่า ย  แ ล ะ ก ำ ไ ร  เ พ ื่อ ใ ห ้เ ก ิด ค ว า ม ส ม ด ุล ร ะ ห ว ่า ง ก ัน  ร ว ม ท ัง ส า ม า ร ถ ใ ช ้ใ น ก า ร  

ป ร ับ ป ร ุง ก า ร บ ร ิห า ร ง า น ต ้า น ก า ร เ ง ิน แ ล ะ โ ค ร ง ก า ร ต ่า ง  ๆ ใ ห ้เ ก ิด ป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ ส ูง ส ุด อ ัน จ ะ น ำ ม า ซ ึง ค ว า ม อ ย ู่ 

ร อ ด ข อ ง ธ ุร ก ิจ  ต ล อ ด จ น  ผ ล ก ำ ไ ร ต า ม ท ี่ต ้อ ง ก า ร

ทฤษฎืการบริหารจ ุด คุ้มทุน 11

' ‘’ส ุรทB กาญจนทูล, " การลงทุน'lu ทรัพย์ส ่วนกลางของอาคาร,Ijดประบาททอยู่อาค่โรJÎะ:ดับราคา,สูง " วิทยาน ิพนธ์'พลักส ูต?ปริญญาเคหพ ้ผนศาสตร์ม'หา

บัน'ทิต ภาคว ิชาลถาป ็ตยกรรมศาลตf บ ัณฑ ิตว ิทยาล ัยจ ุฬาลงกรณ ์มหาว ิทยาล ัย พ.ศ.2536,หน้า 61.
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เมือกำหนดให้ ร เป็นยอดขาย C เป็นต้นทุน และ P เป็นกำไรท่ีเกิดข้ึนท้ังหมดในสถานประกอบ 
การจะใต้สูตรคำนวณ p =  S-C โดยมีเง่ือนไข กำหนดไว้ดังน้ีคือ

(1) กำไร (P) จะไต้ก็เม่ือยอดขายมีมูลค่ามากกว่าต้นทุน หรืออีกนัยหน่ึง คือ ร > C
(2) กำไร (P) จะเท่ากับศูนย์ ถ้ายอดขายมีมูลค่าเท่ากับต้นทุน หรือ อีกนัยหน่ึงคือ ร = C
(3) กำไร (P) จะติดลบ คือ ขาดทุนโดยแสดงเป็นตัวแดงทางบัญชี ถ้ายอดขายมีมูลค่าน้อยกว่า 

ต้นทุนหรืออีกนัยหน่ึง คือ ร < C
ดังนัน การท่ีมูลค่าหรือปริมาณของยอดขายมีผลทำให้กำไรเท่ากับศูนย์ ณ จุดน้ีเรืยก'ว่า จุดคุ้ม 

ทุน หรืออีกนัยหน่ึงว่า จุดแยกระหว่างกำไรและขาดทุน (BEP : Break - Even Point) ซ่ึงเป็นจุดท่ีไม่มีท้ัง 
กำไรและขาดทุน เพ่ือความอยู่รอดของการดำเนินธุรกิจในสถานประกอบการ จำเป็นต้องรักษาลภาพเง่ือน 
ไขในข้อ(1) ข้างต้นไว้อย่างต่อเน่ือง ในอันท่ีจะดำรงไว้ซ่ึงกำไรตามเป้าหมาย (P) ท่ีต้องการตลอดไป

แผนภูมิแสดงจุดคุ้มทุน
ข้างล่างน้ีเป็นแผนภูมิแสดงจุดคุ้มทุน (break-even chart)

จ า ก ร ูป ข ้า ง ต ้น  แ ก น น อ น แ ส ด ง ป ร ะ ม า ณ ข า ย  (X ) ส ่ว น แ ก น ต ั้ง แ ส ด ง จ ำ น ว น เ ง ิน ข อ ง ย อ ด ข า ย ห ร ือ ต ้น ท ุน  (Y ) 

O S  เ ป ็น เ ต ้น ต ร ง ท ี่แ ส ด ง ย อ ด ข า ย  ซ ึ่ง ล า ก จ า ก จ ุด  0  ท ี่ม ีม ุม เ อ ีย ง เ ป ็น ป ฏ ิภ า ค ต า ม ป ร ิม า ณ ข า ย  ( ร า ค า ข า ย  

ต ่อ ห น ่ว ย ค ง ท ี่)  ส ่ว น  O V  เ ป ็น เ ต ้น ต ร ง ท ี่แ ส ด ง ต ้น ท ุน แ ป ร ผ ัน  แ ล ะ ล า ก จ า ก จ ุด  0  ท ี่เ ป ็น อ ัด ส ่ว น โ ด ย ต ร ง ก ับ  

ป ร ิม า ณ ข า ย เ ช ่น ก ัน  ส ่ว น เ ต ้น ต ้น ท ุน ร ว ม  F F ' จ ะ เ ป ็น เ ต ้น ข น า น ก ับ เ ต ้น ต ้น ท ุน แ ป ร ผ ัน  O V  ซ ึง ม ีร ะ ย ะ ห ่า ง ใ น  

แ ก น ต ั้ง  (Y )  ท ี่เ ท ่า ก ัน  แ ล ะ อ ย ู่เ ห น ือ เ ต ้น  O V  น อ ก จ า ก น ื P F  ย ัง เ ป ็น เ ต ้น ต ร ง ท ีแ ส ด ง ต ้น ท ุน ค ง ท ี แ ล ะ

'สุรพล ก าญ จ น ก ูล ,“ การลงท ุนในทรัพย ์ส ่วนกลางของอาคารจ ุดประเภทที่อย ู่อาด ัยระด ับร■เคาสูง''ว ิทยาน ิพนธ์หล ักส ูตรปริญญาเคห'พ ้ณ ์นศาสตร์บหา 

บัน'ทิต ภาคว ิชาสถาป ัตยกรรมศาสตร ์บ ัณ ,ท ิตว ิทยาลัย จุฬาลงกรณ ์มหาว ิทยาลัย พ.ศ.2536,หน้า 65.

(พันบาท)

200 400 600 800 1000 (หน่วยต่อเดือน)
*  ประมาณขาย
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tm tn rm u im u ru n a t ]  I

กำหนดให้มีค่าคงทีไม่ผันแปรไปตามปริมาณการผลิตหรือการขาย ดังนัน หากเต้นต้นทุนคงท่ี PF เพ่ิมข้ึน 
จะเป็นผลให้เต้นต้นทุนรวม FF’ มีส่วนสูงเพ่ิมข้ึนตามไปด้วย

ในท่ีน้ี จุด b เป็นจุดท่ีตัดระหว่างเต้นยอดขาย 0S และเต้นต้นทุนรวม FF’ ช่ึงสังเกตุจากรูปน้ี 
แล้วพบว่า ณ จุด b น้ี เป็นจุดท่ีไม่มีกำไรและขาดทุน ซ่ึงในกรณีตัวอย่างของบริษัทน้ีมีจำนวนหน่วยขาย 
ต่อเดือนเท่ากับ 600 หน่วย

ดังน้ัน ยอดขายหรือ'ปรมาณ ณ จุด b ท่ีตัดกันน้ี เป็นจุดท่ีมูลค่าของยอดขายรวมเท่ากับต้นทุน 
รวมซ่ึงเรียกว่าจุดคุ้มทุน

สมมุติว่า ราคาขายต่อหน่วย 1 พันบาท อัตราต้นทุนแปรผัน (ต้นทุนแปรผัน/ยอดขาย) 0.65 
และต้นทุนคงท่ีเดือนละ 210 พันบาท

1 ) จ ุด ค ุ้ม ท ุน  ( B E P )  จ ะ เ ป ็น ด ัง น ี้ค ือ

ยอดขาย = 1 X  600 = 600 พันบาท
ต้นทุนรวม = ต้นทุนแปรผัน + ต้นทุนคงท่ี

= 600 X  0.65 + 210 = 600 พันบาท 
ยอดขาย - ต้นทุนรวม = 600 - 600 = 0

2) กรณีท่ีปริมาณขาย 800 หน่วย
ยอดขาย = 1 X 800 = 800 พันบาท
ต้นทุนรวม = 800x0.65 + 210 = 730พันบาท
กำไร = ยอดขาย - ต้นทุนรวม

= 800 - 730 = 70 พันบาท
ในทำนองเดียวกัน กรณีท่ีขาย 1,000 หน่วย จะได้กำไรดังนี คือ 
กำไร = 1 x 1,000 -(1,000x0.65 + 210) = 140 พันบาท 
กรณีท่ีกำหนดให้ปริมาณขายลดลงเหลือ 400 หน่วย 

ยอดขาย 1 X  400 = 400 พันบาท 
ด้นทุนรวม = ต้นทุนแปรผัน + ต้นทุนคงท่ี

= 400x0.65 + 210 = 470พันบาท 
กำไร = 400-470 = -70 พันบาท 

กล่าวคือ กรณีน้ีมีผลทำให้ขาดทุน (กำไรติดลบเป็นตัวแดง) ไป70พันบาท 
ในทำนองเดียวกันกรณีท่ีขาย 200หน่วย มีผลกำไรให้ขาดทุนคือ-140พันบาท
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จากตัวอย่างข้างต้นสรุปได้ว่า กรณีท่ีขายต่ํากว่าปริมาณขาย ณ จุดคุ้มทุน จะตรงกัน 
ข้''มกับกรณีทีปริมาณขายสูงกว่าจุดคุ้มทุน คือ มีผลทำให้ขาดทุน ซ่ึงเป็นปฏิภาคตามผลต่างท่ีคำนวณได้ 
จ"ๆปริมาณขายท่ีลบด้วยปริมาณขาย ณจุดคุ้มทุน

สูตรท่ีใข้ในการคำนวณหาจุดคุ้มทุน (Bread Even Point)
S a =  F .............................  ( 1 )

>ณ
่

S b =  F .............................  ( 2 )

1 - v / p

S a = ประมาณขาย ณ จุดคุ้มทุน

S b = ยอดขาย ณ จุดคุ้มทุน

E =  ม ูล ค ่า ร ว ม ของต ้น ทุนคงท่ี

P = ราคาสินค้าต่อหน่วย

V = ต้นทุนแปรได้ต่อหน่วย

การบริหารท่ีขาดกรอบและมุมมองท่ีชัดเจนทำให้เกิดความไม่สำเร็จหริอต้นทุนท่ีสูงข้ึนโดยไม่จำ 
เป็น การขาดข้อมูลด้านปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อความแปรปรวนทางการเงินของโครงการทำให้ต้องมีการ
บวกเผ่ือเหลือ - เผ่ือขาด (Contingency) ในจำนวนท่ีสูง ต้นทุนและราคาขายจึงสูงตามไปด้วย เป็นการ 
เหิมภาระและการลดโอกาลในการมีบ้านของประชาชนลง การบริหารท่ีมีกรอบและมุมมองท่ีชัดเจนมีข้อ 
มูลด้านปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อความแปรปรวนทางการเงินของโครงการ ทำให้สามารถวางแผนงานและ
ดำเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ มีความจำเป็นในการสำรองเงินเผ่ือเหลือ - เผ่ือขาด (Contingency) 
ในจำนวนท่ีน้อยลง ต้นทุนในการดำเนินการก็อาจลดลงและอาจทำให้ราคาขายลดลงตามไปด้วย 
เคร่ีองมือทางการเงินท่ีใชในการประเมินและตัดสินใจลงทุนในโครงการต่าง ๆ

ก า ร ส ืก ษ า ถ ึง ป ัจ จ ัย ท ี่ม ีผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ข อ ง โ ค ร ง ก า ร จ ัด เ ป ็น ส ิง ท ี่จ ำ เ ป ็น  

อ ย ่า ง ย ิ่ง ใ น ก า ร พ ัฒ น า โ ค ร ง ก า ร อ ส ํ'ง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ ก ่อ น ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ ใ น ก า ร ล ง ท ุน ใ น แ ต ่ล ะ โ ค ร ง ก า ร น ั้น จ ะ

ต ้อ ง พ ิจ า ร ณ า ถ ึง ป ัจ จ ัย ท ี่ม ีผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ต ้น ท ุน ข อ ง เ ง ิน  ( C o s t  o f  F u n d )  4  ป ร ะ ก า ร ค ือ 12

1 . โ อ ก า ส ใ น ก า ร ล ง ท ุน ใ น แ ต ่ล ะ ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ ( P r o d u c t i o n  O p p o r t u n i t y )

2 .  ก า ร ล ด ค ่า ต า ม ก า ล เ ว ล า ข อ ง เ ง ิน  ( T i m e  P r e f e r e n c e  f o r  C o n s u m p t i o n )

3 .  ค ว า ม เ ล ื,ย ง  ( R i s k )

:Eugene F. Brigham & Louis c. Gapenski, Financial Management : Theory and Practice. 6lh Edition (Orlando : 
อryden, 1991) ,p73.
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4 .  อ ัต ร า เ ง ิน เ ฟ ้อ  ( I n f l a t i o n )

น อ ก จ า ก ต ้น ท ุน ข อ ง เ ง ิน  ( C o s t  o f  F u n d )  แ ล ้ว ส ิ่ง ท ี่ต ้อ ง ค ำ น ึง ถ ึง ค ือ เ ร ื่อ ง ข อ ง  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ  

แ ท น แ ล ะ ค ว า ม เ ส ีย ง  ( R e t r u n  &  R i s k )  ใ น ธ ุร ก ิจ อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ว ิธ ีท ี่น ิย ม ใ ช ้ใ น ก า ร พ ิจ า ร ณ า โ ค ร ง ก า ร ต ่า ง  ๆ 

ท ีจ ะ ล ง ท ุน ว ่า เ ห ม า ะ ส ม ห ร ือ ไ ม ่ ค ว ร เล ือ ก โ ค ร ง ก า ร ใ ด  จ ะ ใ ช ้ว ิธ ีก า ร ต ่า ง  ๆ  ด ัง น ี้ค ือ

การพิจารณาความเส์ยง

1 . ร ะ ย ะ เ ว ล า ค น ท ุน  ห ร ือ  จ ุด ค ุ้ม ท ุน  ( P a y b a c k  p e r i o d  ห ร ือ  B r e a k e v e n  P o i n t )

2 .  อ ัต ร า ส ่ว น เ ง ิน ก ู้ต ่อ เ ง ิน ล ง ท ุน  ( D e p t  /  E q u i t y  R a t i o  ห ร ือ  D / E  R a t i o )

ก า ร พ ิจ า ร ณ า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง ท ุน

3 .  ม ูล ค ่า ป ัจ จ ุบ ัน ส ุท ธ ิ ( N e t  P r e s e n t  V a l u e  ห ร ือ  N P V . )

4 .  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ล ด ค ่า  ( I n t e r n a l  R a t e  o f  R e t u r n  ห ร ือ  I R R . )  ห ร ือ  M I R R .  ( M o d i f i e d  

I n t e r n a l  R a t e  o f  R e t u r n )

5 .  ด ัช น ีก า ร ท ำ ก ำ ไ ร  ( P r o f i t a b i l i t y  I n d e x  ห ร ือ  P I )  แ ล ะ ห ร ือ

อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ต ่อ เ ง ิน ล ง ท ุน  ( R e t u r n  o n  I n v e s t m e n t  ห ร ือ  R O I . )

6 .  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ต ่อ เ ง ิน ล ง ท ุน ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ล ง ท ุน  ( R e t u r n  o n  E q u i t y  ห ร ือ  R O E . )

ว ิธ ีก า ร ด ัง ก ล ่า ว ข ้า ง ต ้น ผ ู้ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ โ ค ร ง ก า ร พ ัฒ น า อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ฝ ่า ย ต ่า ง  ๆ 

ม ัก 'จ ะ ม ีม ุม ม อ ง ต ่อ ผ ล ท ี่ไ ด ้ค ล ้า ย ค ล ึง ก ัน  ก ล ่า ว ค ือ  ต ้อ ง ก า ร โ ค ร ง ก า ร ท ี่ม ีผ ล ต อ บ แ ท น ส ูง แ ต ่ค ว า ม เ ส ี่ย ง ต ํ่า  

แ ต ่อ า จ ต ่า ง ก ัน ใ น บ า ง ก ร ณ ี เซ ่น  น ัก พ ัฒ น า ท ี่ด ิน อ า จ ต ้อ ง ก า ร เ ง ิน ก ู้ส ูง  ๆ โ ด ย ล ง ท ุน ต ํ่า ห ร ือ  ค ่า  D e p t / E q u i t y  

R a t i o  ส ูง  ๆ  ซ ึ่ง จ ะ ท ำ ใ ห ้อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ต ่อ เ ง ิน ล ง ท ุน ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ล ง ท ุน ส ูง ต า ม ไ ป ด ้ว ย  แ ต ่ส ถ า บ ัน ก า ร เ ง ิน  

อ า จ ไ ม ่เ ห ็น ด ้ว ย  เ น ื่อ ง จ า ก ท ำ ใ ห ้ค ว า ม เ ส ี่ย ง ข อ ง เ ง ิน ก ู้ส ูง ข ึ้น ด ้ว ย เ ซ ่น ก ัน  ว ิธ ีก า ร ด ัง ก ล ่า ว ข ้า ง ต ้น ม ีร า ย ล ะ เ อ ีย ด  

ด ัง น ี้ค ือ 13

1. ร ะย ะ เว ล า ค ึน ท ุน  (Payback Period หรือ PB.) ใช้หาระยะเวลาท่ีจะได้รับเงินลงทุนคืนท้ัง 
หมดเป็นวิธีเบ้ืองต้นในการประเมินโครงการ

,3Eugene F. Brigham & Louis c. Gapenski, Financial Management : Theory and Practice. 6,h Edition (Orlando :
Dryden, 1991) 1p73.
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ด า ร า ง ท ี่ 2  -  1 ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิห ล ัง ห ัก  ภ า ษ เี ง ิน ไ ด ้น ิต ิบ ุค ค ล  ( C F  1)

ป ีท ี่ ( t ) โ ค ร ง ก า ร  ร โ ค ร ง ก า ร  L

0 ( 1 , 0 0 0 ) ( 1 , 0 0 0 )

1 5 0 0 1 0 0

2 4 0 0 3 0 0

3 3 0 0 4 0 0

4 1 0 0 6 0 0

ด ัง ต ัว อ ย ่า ง  ร ะ ย ะ เ ว ล า ค ืน ท ุน ข อ ง  โ ค ร ง ก า ร ระ= 2  า / 3 ป ี

โ ค ร ง ก า ร  L =  3  1 /  3  ป ี

ใ น บ า ง แ ห ่ง จ ะ ไ ช ว ิธ ีน ี้โ ด ย ค ิด ค ่า ป ัจ จ ุบ ัน ข อ ง เ ง ิน เ ข ้า ม า เ ก ี่ย ว ข ้อ ง ด ้ว ย  โ ด ย ก า ร ท ำ ใ ห ้ค ่า เ ง ิน ใ น ป ีท ี่ 1 

- 4  แ ต ่ล ะ ป ีล ด ค ่า ล ง ม า  เ ป ็น ค ่า เ ง ิน 'ไ น 'ป ีท ี่ 0  ว ิธ ีน ี้เ ร ีย ก ว ่า  D i s c o u n t e d  P a y b a c k  P e r i o d

ด า ร า ง ท ี่ 2 - 2  ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิล ด ค ่า  ห ล ัง ห ัก ภ า ษ ีเ ง ิน ไ ด ้น ิต ิบ ุค ค ล  ( C F , )

ป ีท ี่ โ ค ร ง ก า ร  ร โ ค ร ง ก า ร  L

( t ) ก ำ ไ ร ต ่อ ป ี ก ำ ไ ร ส ะ ส ม ก ำ ไ ร ต ่อ ป ี ก ำ ไ ร ส ะ ส ม

0 ( 1 , 0 0 0 ) ( 1 , 0 0 0 ) ( 1 , 0 0 0 ) ( 1 , 0 0 0 )

1 4 5 5 ( 5 4 5 ) 9 1 ( 9 0 9 )

2 3 3 1 ( 2 1 4 ) 2 4 8 ( 6 6 1 )

3 2 2 5 11 3 0 1 ( 3 6 0 )

4 6 8 7 9 4 1 0 5 0

Discounted Payback Period ของโครงการร = 2 1/ 3 ปี
โครงการ L = 3 1 / 3 ปี

วิธีน้ีเป็นวิธีหน่ึงท่ีใข้วัดความเสียง (Riskiness) ของโครงการ

2. อ ัต ร าส ีวน เง ิน ก ู้ต ่อ เง ิน ล ง ท ุน  (Dept / Equity Ratio หรือ D/E) เป็นวิธีหน่ึงท่ีใข้วัดความ 
เล่ียง (Riskiness) ของโครงการ สถาบันการเงินจะให้ความสำคัญสูง เพราะเป็นตัววัดความเล่ียงของสิน 
เช่ือท่ีให้แก่นักพัฒนาท่ีดิน ภายใต้แนวความคิดท่ีว่า เม่ือลัดส่วนเงินลงทุนสูงแสดงถึง ความพร้อมทาง 
ด้านเงิน'ทุนและความต้ังใจ1จริง'ในการ'พัฒนาฯ และในขณะเดียวกันยอดสินเช่ือต่อมูลค่าหลักประกันก็
น้อยลงด้วย ส่วนของนักพัฒนาท่ีดิน อาจต้องการจำนวนเงินกู้สูง  ๆ โดยใช้เงินลงทุนตำ เพือทีจะได้มี
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ความสามารถลงทุนในโครงการท่ีใหญ่ข้ึนห!อมากข้ึน ซ่ึงก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุนส่วน
ของผู้ลงทุนสูงตามไปด้วย

D e p t  /  E q u i t y  R a t i o  =  เ ง ิน ก ู้ : เ ง ิน ล ง ท ุน

ถ้า เงินกู้ : เงินลงทุน ะ= 200:100
ค่า D/E จะเท่ากับ = 2 :1
3. ม ูล ค ่า ป ัจ จ ุบ ัน ส ุท ธ ิ (Net Present Value หรือ NPV.) คิดเพ่ือหามูลค่าท่ีแท้จริงใน 

ปัจจุบันของกำไรตลอดอายุโครงการ มีช้ันตอนการคิดดังน้ี
0 1 2  3 4

1 ___________I______________ I______________ I______________ I
CASH FLOW (1000) 500 400 300 100

454.55 K=10 แ

330.58 ______________________ K=10°/

225.39 ^ ________________________________________K=10' เ

68.30 ^ _____________________________________________________ K=10%

NPV. 78.82

1 . ก ำ ห น ด อ ัต ร า ส ่ว น ล ด  ห ร ือ  C o s t  o f  C a p i t a l  ใ น แ ต ่ล ะ ป ีใ ห ้เ ห ม า ะ ล ม

2 .  ใ ช ้อ ัต ร า ส ่ว น ล ด ท ี่ก ำ ห น ด  ห า ม ูล ค ่า ป ัจ จ ุบ ัน ข อ ง ร า ย ร ับ  -  ร า ย จ ่า ย  ใ น แ ต ่ล ะ ป ี

3 .  ร ว ม ร า ย ร ับ  -  ร า ย จ ่า ย ท ุก ป ี เ ช ้า ด ้ว ย ก ัน ก ็จ ะ ใ ต ้ค ่า  N P V

4 .  ถ ้า ผ ล เ ป ็น จ ำ น ว น บ ว ก  ห ม า ย ถ ึง ก า ร ม ีก ำ ไ ร  ถ ้า ผ ล เ ป ็น จ ำ น ว น ล บ  ห ม า ย ถ ึง ข า ด ท ุน  

ส ูต ร ก า ร ห า ค ่า  N P V

N P V  =  ' ' ร  0 1 ,

t  =  0  (1  +  K ) r

จ า ก ส ูต ร  ท ี่อ ัต ร า ส ่ว น ล ด  ห ร ือ  C o s t  o f  C a p i t a l  เ ท ่า ก ับ  1 0  %

N P V  ข อ ง โ ค ร ง ก า ร  ร  =  7 8 . 8 2  

โ ค ร ง ก า ร  L =  4 9 . 1 8

แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ว ่า  ท ั้ง ส อ ง โ ค ร ง ก า ร ม ีก ำ ไ ร  แ ต ่โ ค ร ง ก า ร  ร  ม ีก ำ ไ ร ม า ก ก ว ่า โ ค ร ง ก า ร  L ด ัง บ ัน ถ ้า จ ะ ต ้อ ง เ ล ือ ก  

เ พ ีย ง ห น ึ่ง โ ค ร ง ก า ร  ก ็ค ว ร จ ะ เ ล ือ ก โ ค ร ง ก า ร  ร  ซ ึ่ง ใ ห ้ผ ล ต อ บ แ ท น ส ูง ก ว ่า  4

4 .  อ ัต ราผ ล ต อ บ แ ท น ล ด ค ่า  ( I n t e r n a l  R a t e  o f  R e t u r n  ห ร ือ  I R R . )  เ ป ็น ว ิธ ีก า ร ท ีห า ผ ล ต อ บ แ ท น

เ ฉ ล ี่ย ต ่อ ป ี ห ร ือ  ค ่า ท ี่ไ ด ้จ ะ เ ป ็น ค ่า ท ี่ท ำ ใ ห ้ N P V  เ ท ่า ก ับ  0  เ ม ื่อ น ำ ไ ป ใ ช ้แ ท น ค ่า เ ป ็น ค ่า  k  ห ร ือ  C o s t  o f
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Capital หรือ มูลค่าปัจจุบันของรายรับ = มูลค่าปัจจุบันของเงินลงทุน ซ่ึงสรุปเป็นสูตรการหาค่า IRR ได้
ดังน้ี
ส ูต ร ก า ร ห า ค ่า  I R R .  ร ' 1 _ Ç f_ ‘ =  0

1 = 0 (1  +  I R R )  *

สำหรับโครงการ ร จะได้แผนภาพแสดงวิธืการหา IRR ดังนี้

Y E A R

I_________________I________________ L________________I________________ I

C A S H  F L O W S  ( 1 , 0 0 0 )  5 0 0  4 0 0  3 0 0  1 0 0

ร น ก า  o f  P V s

f o r  C F , .4= 1 ,

N P V IR F

จ า ก ล ต ร I R R  ข อ ง โ ค ร ง ก า ร  ร  =  1 4 . 5 %  

โ ค ร ง ก า ร  L =  1 1 . 8 %

ถ ้า  C o s t  o f  C a p i t a l  ห ร ือ  ผ ล ต อ บ แ ท น ข ั้น ต ํ่า ต ่อ ป ีท ี่ต ้อ ง ก า ร  เ ท ่า ก ับ  1 0 %  ท ั้ง ล อ ง โ ค ร ง ก า ร ก ็ย อ ม  

ร ับ ไ ด ้ แ ต ่โ ค ร ง ก า ร  ร  ใ ห ้ผ ล ต อ บ แ ท น ม า ก ก ว ่า โ ค ร ง ก า ร  L ด ัง น ั้น ถ ้า จ ะ ต ้อ ง เ ล ือ ก เ พ ีย ง ห น ึ่ง โ ค ร ง ก า ร ก ็ค ว ร จ ะ  

เ ล ือ ก โ ค ร ง ก า ร  ร  ซ ึ่ง ใ ห ้ผ ล ต อ บ แ ท น ส ูง ก ว ่า

เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ร ะ ห ว ่า ง  N P V ,  P I แ ล ะ  I R R  แ ล ้ว  N P V  เ ป ็น ว ิธ ีท ี่ด ีก ว ่า  เ น ื่อ ง จ า ก ล า ม า ร ถ ก ำ ห น ด  

C o s t  o f  C a p i t a l  ไ ด ้ต า ม ส ภ า พ ค ว า ม เ ป ็น จ ร ืง  แ ล ะ จ ะ ส ะ ท ้อ น ถ ึง ค ่า  N P V  ข อ ง โ ค ร ง ก า ร  จ า ก แ ผ น ภ า พ ต ่อ  

จ า ก น ี้ แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ว ่า

ถ ้า  C o s t  o f  C a p i t a l  =  7 . 2  %  N P V  ข อ ง โ ค ร ง ก า ร  ร  แ ล ะ โ ค ร ง ก า ร  L  จ ะ เ ท ่า ก ัน  

ถ ้า  C o s t  o f  C a p i t a l  >  7 . 2  %  N P V  ข อ ง โ ค ร ง ก า ร  ร  จ ะ ม า ก ก ว ่า โ ค ร ง ก า ร  L 

ถ ้า  C o s t  o f  C a p i t a l  <  7 . 2  %  N P V  ข อ ง โ ค ร ง ก า ร  ร  จ ะ น ้อ ย ก ว ่า โ ค ร ง ก า ร  L
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แ ล ะน ีเป ็น เห ต ุผ ล ว ่า  ท ำไมโครงการท ี่ม ี IRR & PI ต ํ่าก 'ว ่า จ ึงได ้ร ับ เล ือ กล งท ุน

NET PR E SE N T  VALUE

5 .  M I R R .  ( M o d i f i e d  I n t e r n a l  R a t e  o f  R e t u r n )  ใ น บ า ง ค ร ั้ง  I R R  ไ ม ่อ า จ ห า ค ่า ท ี่แ น ่น อ น ไ ด ้ 

ซ ึ่ง ม ัก เ ก ิด ข ึ้น เ ม ื่อ ใ น โ ค ร ง ก า ร ม ีก ร ะ แ ส เ ง ิน ส ด อ อ ก ก ้อ น ใ ห ญ ่เ ป ็น พ ิเ ศ ษ  ใ น ร ะ ห ว ่า ง ด ำ เ น ิน ก า ร ห ร ือ เ ม ื่อ ส ิ้น ส ุด  

โ ค ร ง ก า ร  ท ำ ใ ห ้เ ก ิด ค ่า  I R R  ห ล า ย ค ่า  เๆ เน

ก ร ะ แ ส เ ง ิน ส ด ส ุท ธ ิ

ป ีท ี่ 0 ส ิน ป ีท ี่ 1 ส ิน ป ีท ี่ 2

-  1 , 6 0 0 , 0 0 0 1 0 , 0 0 0 , 0 0 0 - 1 0 , 0 0 0 , 0 0 0

N P V  =  - 1 . 6 0 0 . 0 0 0  +  1 0 . 0 0 0 . 0 0 0  +  - 1 0 . 0 0 0 . 0 0 0  

( 1 + r ) °  ( 1 + r ) 1 ( 1 + r ) 2

=  - 1 , 6 0 0 , 0 0 0  +  1 0 . 0 0 0 . 0 0 0  -  1 0 . 0 0 0 . 0 0 0  

( 1 + k )  ( 1 + k )



28

NPV

จ า ก ก ร า ฟ จ ะ เ ห ็น ว ่า  ค ่า  I R R  ห ร ือ ค ่า ท ี่ท ำ ใ ห ้ค ่า  N P V  ะ= 0  ค ือ  r  =  2 5  %  แ ล ะ  r  =  4 0 0 %  ซ ึ่ง ห ม า ย  

ค ว า ม ว ่า  I R R  ม ี 2  ค ่า ค ือ  2 5 %  แ ล ะ  4 0 0  %  ต า ม ล ำ ด ับ  ใ น ก ร ณ ีท ี่เ ก ิด เ ห ต ุก า ร ณ ์เ ช ่น น ี้ ท ั้ง  N P V  แ ล ะ  I R R  

ไม่อ า จ ใ ช ้เ ป ็น เ ค ร ื่อ ง ม ือ ด ัด ส ิน ไ ด ้ว ่า  โ ค ร ง ก า ร น ี้ย อ ม ร ับ ได้ห ร ือ ไ ม ่ จ ึง ต ้อ ง ม ีก า ร พ ัฒ น า ว ิธ ีก า ร ท ี่แ ก ้ปัญหา 
เ ห ล ่า น ีไ ด ้ น ั่น ก ็ค ือ  M I R R  ( M o d i f i e d  I n t e r n a l  R a t e  o f  R e t u r n )  โ ด ย ม ีว ิธ ีก า ร ค ิด ด ัง น ี

P V  c o s t  = P V  t e r m i n a l  V a l u e

I "  C o f  t  = C i f  J 1 + k ) -t

, = 0 ( 1 + k )  * ( 1 +  M I R R  ) n

P V  C O S T  = T E R M I N A L  V A L U E

| _

( 1 + M I R R ) n

I _ _ l I

C A S H F L O W S  ( 1 , 0 0 0 ) 5 0 0 4 0 0 3 0 0 1 0 0 . 0 0

— ^ °  3 3 0 . 0 0
k=10% ---------- ►  4 8 4 . 0 0

k=l0% 6 6 5 . 5 0

T e r m i n a l  V a l u e  (T V )  

M I R R  =  1 2 . 1 %

P V  o f  T V  1 . 0 0 0  <«----------------------------------------------------------------------------

N P V .
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1 . ท ำ ค ่า เ ง ิน ใ น แ ต ่ล ะ ป ีใ ห ้เ ป ็น ค ่า เ ง ิน ใ น ป ีท ี,ส ิ้น ส ุด โ ค ร ง ก า ร  ( ใ ช ้ห ล ัก ก า ร เ ด ีย ว ก ับ ก า ร ห า ค ่า  N P V )

2 .  ร ว ม ย อ ด เ ง ิน ใ น ป ีท ีส ิน ส ุด โ ค ร ง ก า ร  เ ร ีย ก ค ่า น ี้ว ่า  T e r m i n a l  V a l u e  (T V )

3 .  นำ T e r m i n a l  V a l u e  (V ) ม า ค ิด ห า ค ่า  M I R R  ห ร อ อ ัต ร า ส ่ว น ล ด ท ี่ท ำ ใ ห ้ T V  เ ท ่า ก ับ  P r e s e n t  

V a l u e  C o s t s  ( ม ูล ค ่า ป ัจ จ ุบ ัน ข อ ง เ ง ิน ล ง ท ุน )  ต า ม ส ูต ร แ ล ะ แ ผ น ภ า พ อ ธ ิบ า ย ว ิธ ีก า ร ค ิด ช ้า ง ต ้น

4 .  ด ัช น ีก า ร ท ำ ก ำ ไ ร  ( P r o f i t a b i l i t y  I n d e x  ห ร ือ  P I .)  ห ร ือ  B e n e f i t  C o s t  R a t i o 14 ห า ไ ด โ ด ย  ค ำ น ว ณ  

จ า ก ส ูต ร

P I  =  P V  b e n e f i t s

ต ัว อ ย ่า ง ก า ร ค ำ น ว ณ จ า ก โ ค ร ง ก า ร ร  =  1 . 0 7 9  โ ค ร ง ก า ร  L =  1 . 0 4 9

P i s  =  1 . 0 7 8 . 8 2  =  1 . 0 7 9  1 P IL  =  1 . 0 4 9  =  1 . 0 4 9

1 ,0 0 0  1 ,0 0 0

แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ว ่า

ถ ้า  P I = 0  โ ค ร ง ก า ร น ั้น  เ ท ่า ท ุน  ห ร ือ  N P V  =  0

ถ ้า  P I  >  0  โ ค ร ง ก าร น ั้น  ม ีผ ล ต อ บ แ ท น เป ็น บ ว ก  ถ ้า บ ว ก ม า ก พ อ โ ค ร ง ก า ร น ั้น ย อ ม ร ับ ไ ด ้ 

ถ ้า  P I  <  0  โ ค ร ง ก าร น ั้น  ม ีผ ล ต อ บ แ ท น เป ็น ล บ  โ ค ร ง ก า ร น ั้น ย อ ม ร ับ ไ ม ่ไ ด ้ 

6 . อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ต ่อ เง ิน ล ง ท ุน  ( R e t u r n  O n  I n v e s t m e n t  ห รือ  R O I ) 15 เป ็น ว ิธ ีก า ร ห า ผ ล ต อ บ  

แ ท น ข อ ง โ ค ร ง ก า ร เฉ ล ี่ย ต ่อ ป ี จ ะ ใ ช ้ว ิธ ีก า ร ต า ม ท ฤ ษ ฎ ีข อ ง  I R R . โ ด ย ใ ช ้ต ัว เล ข จ า ก ร า ย ร ับ แ ล ะ ร า ย จ ่า ย ใ น  

ก า ร ด ำ เน ิน ก า ร จ ร ิง ใ น ก า ร ค ิด  ไ ม ่น ำ เง ิน ก ู้แ ล ะ ก า ร ค ืน เง ิน ก ู้เช ้า ม า ค ิด ค ำ น ว ณ  ข ้อ ม ูล ด ้าน ก ร ะ แ ล เง ิน ล ด ท ี่น ำ  

ม า ค ำ น ว ณ ห า  R O I .  ค ือ  ผ ล ร ว ม ข อ ง ร า ย ร ับ แ ล ะ ร า ย จ ่า ย ใ น แ ต ่ล ะ ป ีเข ีย น เป ็น ส ูต ร ไ ด ้ด ัง น ี้ 

ข ้อ ม ูล ท ี่น ำ ม า ค ำ น ว ณ  = ร า ย ร ับ จ า ก ก า ร ข า ย  - ร า ย จ ่า ย ข อ ง โ ค ร ง ก า ร

' ‘‘ เพขริ ช ุมทรัพย์,ศจ., หลักการบริหารการเง ิน (กบเทพมหานคร : โรงพ ิมพ ์มหาว ิทยาล ัยธรรมศาสตร ์. 2532 ) , หน้า 39.

,5วิธ ินโม่ปรากฎในหนังสือของ Eugene F. Brigham & Louis c . Gapenski, Einancial Management ะ Theory and Practice, 6 Edition (Orlando : 

Dryden, 1991) แต่ในทางการเงินการคิด ROI. จะใช้ว ิธ ีการตามทฤษฎีของ IRR โดยใช ้ต ัวเลขจากรายรับและรายจ่ายในการดำณ ินกาÎ ด่ร์งในการคิด ไม่ 

นำเง ินก ู้และการค ินเง ินก ู้เช ้ามาค ิดคำนวณ บางแห ่งค ิดง่าย ๆ โดยคำนวณจากสูตร

ROI = กำไรส ุทธ ิ/เง ินลงท ุนในโครงการX 100 .........% สำหรับโครงการระยะลัน

ROI = ม ูลค ่าป ๋จจ ุบ ันของกำไรส ุทธ ิ/ม ูลค ่าป ็จจ ุบ ันของพ ินลงท ุนในโคÎ งการ'X 100 

= ........% สำหรับโครงการระยะยาว
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ตัวอย่าง ข้อมูลทีนำมาคำนวณหา ROI คือ ข้อมูลในบรรทัดท่ี 4
ป ีท ี 1 ป ีท ี2 ป ิท ี3

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 รวม

1 เงิน..เจ้าของ -01 -60 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -70

2 รายรับ 20 25 25 35 35 35 40 90 145 140 80 80 750

3 รายจ่าย -60 -90 -70 -60 -60 -60 -20 -20 -10 -10 -10 -10 480

4 รวม 2+3 -40 -65 -45 -25 -25 -25 20 70 135 130 70 70 270

5 พน!5 30 5 45 25 25 25 0 0 0 0 0 0

Ô คีนเงินกุ้ 0 0 0 0 0 0 -20 -70 -65 0 0 0

7 ยอด |J รวม 30 35 80 105 130 155 135 65 0 0 0 0

8 ROE. -10 -60 0 0 0 0 0 0 70 130 70 70 277

7 .  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ต ่อ เ ง ิน ล ง ท ุน ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ล ง ท ุน  ( R e t u r n  O n  E q u i t y  ห ร ือ  R O E . )  เป ็น  

ว ิธ ีก า ร ห า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง เ ง ิน ล ง ท ุน ส ่ว น ข อ ง เ จ ้า ข อ ง เ ฉ ล ี่ย ต ่อ ป ี จ ะ ใ ช ้ว ิธ ีก า ร ต า ม ท ฤ ษ ฎ ีข อ ง  I R R .  โ ด ย ใ ช ้ 

ต ัว เ ล ข เ ฉ พ า ะ จ า ก  เ ง ิน ล ง ท ุน แ ล ะ ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ล ง ท ุน ใ น ป ีต ่า ง  ๆ  ม า ค ิด  เ ข ีย น เ ป ็น ส ูต ร ห า ต ัว เ ล ข ท ี่จ ะ น ำ ไ ป  

ใ ช ้ค ิด  R O E .  ไ ด ้ต ัง น ี้

ผ ล ร ว ม ข อ ง ร า ย ร ับ แ ล ะ ร า ย จ ่า ย  = ร า ย ร ับ จ า ก ก า ร ข า ย  + เ ง ิน ก ู้ - เ ง ิน ล ง ท ุน ส ่ว น ข อ ง เ จ ้า

ข อ ง  - ร า ย จ ่า ย ข อ ง โ ค ร ง ก า ร  - เ ง ิน ค ืน เ ง ิน ก ู้

จ า ก ต า ร า ง ต ัว อ ย ่า ง  ข ้อ ม ูล ท ี่น ำ ม า ค ำ น ว ณ ห า  R O E  ค ือ  ข ้อ ม ูล ใ น บ ร ร ท ัด ท ี่ 8

8 .  จ ุด ค ุ้ม ท ุน  ( B r e a k  e v e n  P o i n t  ห ร ือ  B P . )  โ ด ย ค ำ จ ำ ก ัด ค ว า ม แ ล ้ว ห ม า ย ถ ึง  จ ุด ท ี่ป ! 'ม า ณ ล ิน  

ค ้า ห ร ือ ป ร ิก า ร ท ี่ธ ุร ก ิจ จ ำ ห น ่า ย อ อ ก ไ ป แ ล ้ว ม ีผ ล ท ำ ใ ห ้ร า ย ไ ด ้เ ท ่า ก ับ ต ้น ท ุน ข อ ง ส ิน ค ้า ห ร ือ บ ร ิก า ร บ า ก ค ่า ไ ข ้ 

จ ่า ย ท ั้ง ส ิน ท ี่จ ่า ย อ อ ก ไ ป ภ า ย ใ น ร อ บ ร ะ ย ะ เ ว ล า ห น ึ่ง 16 น ิย ม ใ ช ้ใ น ธ ุร ก ิจ อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์เ ท ือ ไ ข ้ห า ย อ ด ข า ย ท ี 

จ ะ ไ ด ้ร ับ เ ง ิน ล ง ท ุน ค ืน ท ัง ห ม ด 17 เ ป ็น ว ิธ ีเ บ ือ ง ต ้น ใ น ก า ร ป ร ะ เ ม ิน โ ค ร ง ก า ร อ ีก ว ิธ ีห น ีง  ห า ไ ด ้โ ด ย ค ำ น ว ณ จ า ก  

ส ูต ร

Q  =  F _  Q  =  จ ำ น ว น ท ี่ข า ย ไ ด ้แ ล ้ว ค ุ้ม ท ุน

( P - V )

F  =  ต ้น ท ุน ค ง ท ี่ ( ไ ม ่ว ่า จ ะ ข า ย ส ิน ค ้า ไ ด ้ห ร ือ ไ ม ่ จ ำ น ว น เ ท ่า ใ ด  เ ง ิน ส ่ว น น ีก ็จ ะ ต ้อ ง จ ่า ย อ อ ก ไ ป )

=  ด ้น ท ุน แ ป ร ผ ัน  ( เ ง ิน ส ่ว น น ี้ก ็จ ะ ต ้อ ง จ ่า ย อ อ ก ไ ป ต า ม จ ำ น ว น ส ิน ค ้า ท ีข า ย ไ ด ้)

P  =  ร า ค า ข า ย เ ฉ ล ี่ย

E u g e n e  F .  B r i g h a m  &  L o u i s  c .  G a p e n s k i  ก ล ่า ว ไ ว ้ใ น ห น ัง ส ือ  F i n a n c i a l  M a n a g e m e n t  : 

T h e o r y  a n d  P r a c t i c e ,  6  t h  E d i t i o n  ( O r l a n d o  : D r y d e n ,  1 9 9 1 )  ห น า  3 4 1  ว ่า  “ ท ไ ด แ ส ด ง ม า แ ล ว น น เ ป ็น  

ว ิธ ีก า ร ท ี่ท ร ง ป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ ส ำ ห ร ับ ป ร ะ เ ม ิน แ ล ะ ต ัด ส ิน ใ จ ใ น โ ค ร ง ก า ร ต ่า ง  ๆ  5 ว ิธ ก า ร  ค อ

"ไพขริ แมท?« ย ์,ศ»Ï.. หลักการบริหารการเงิน (กรุงเท«มหานคร ะ โรง«ม«มหาวิทยาลัยธรรมคาสคร์. 2532 ) , หน้า 68.

''ส ุว ั»Jน์พัฒนไพy ล ย ์ , “บริหารโครงการ ๖- (กรุงเท«มหานคร : ช ีเอ ิดย ูเพ ั่น, 2535), หน้า 94.
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1 .  P B  2 .  N P V  3 .  I R R  4 .  P I 5 .  M I R R

P B  แ ล ะ  D i s c o u n t e d  P B  จะเป็นเคร่ืองมือวัดความเล่ียงและสภาพคล่องของโครงการ ระยะเวลาคืนทุน 
ทีนานหมายถึง การท่ีเงินจะจมอยู่ในการลงทุนในโครงการน้ีนาน และย่ิงระยะเวลายาวนานมาก 
ขึนเท่าไร ก็เท่ากับเราหวังรายรับในอนาคตมากข้ึนเท่าน้ัน โอกาลท่ีจะเกิดความผันผวนหรอ
ความเล่ียงก็มากข้ึนตามไปด้วยเช่นกัน

N P V  เป็นว ิธ ีท ี่สำคัญมาก เพราะท ำ ใ ห ้ทราบถึงผลกำไรท่ีเป็นค ัว เลขจำนวนเงินจริง ๆ ดีท่ีสุด 
สำหรับการวัดผลตอบแทน

I R R  เป็นวิธีท่ีสำคัญมาก ให้ผลเป็นเปอร์เซ็นต์ ซ่ึงบรรดานักลงทุน และบรรดานักบริหารท้ังท่ีใช่
และไม่ใช่นักการเงินนิยมใช้กัน นอกจากน ี้ I R R  ยังท ำ ใ ห ้ทราบถึง Safety Margin ซ่ึงไม่ 
อาจทราบได้จากการหาค่า NPVเช่น

โ ค ร ง ก า ร 1 ล ง ท ุน  1 0 , 0 0 0 บ า ท  ใ น ป ีท ี่0  ไ ด ้ร ับ เ ง ิน  1 6 , 5 0 0 บ า ท  ใ น ป ีท ี่1 

โ ค ร ง ก า ร 2 ล ง ท ุน  1 0 0 , 0 0 0 บ า ท ใ น ป ีท ี่0  ไ ด ้ร ับ เ ง ิน  1 1 5 , 5 0 0 บ า ท  ใ น ป ีท ี่ 1 

ท ี่ D i s c o u n t  R a t e  =  1 0 %  N P V  จ ะ เ ท ่า ก ัน ค ือ  5 , 0 0 0  บ า ท  แ ต ่ I R R  จ ะ ต ่า ง ก ัน ค ือ  

โ ค ร ง ก า ร  1 I R R  =  6 5 . 0 0 %

โ ค ร ง ก า ร 2  I R R  =  1 5 . 5 0 %

โ ค ร ง ก า ร  1 ม ีอ ัต ร า ก ำ ไ ร ส ูง ก ว ่า  ซ ึ่ง ห ม า ย ถ ึง ก า ร ย อ ม ใ ห ้ม ีช ้อ ผ ิด พ ล า ด ไ ด ้ม า ก ก ว ่า โ ด ย ไ ม ่ 

ข า ด ท ุน  ห ร ือ ม ี S a f e t y  M a r g i n  ม า ก ก ว ่า

แ น ว ค ว า ม ค ิด ใ น ก า ร ว ู้ด ค ว า ม แ ป ? ป ร ว น ท า ง ท า ร เ ง ิน ข อ ง โ ค ร ง ท า ร อ ส ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ 

ใ น ย ุค โ ล ก า ภ ิว ัฒ น ์ เ ช ่น ป ัจ จ ุบ ัน  เ ท ค โ น โ ล ย ีท ี่เ จ ร ิญ ร ุด ห น ้า ไ ป อ ย ่า ง ม า ก ม า ย บ ัน  ท ำ ใ ห ้ก า ร ต ิด ต ่อ -  

เ ช ื่อ ม โ ย ง ก ัน ร ะ ห ว ่า ง ป ร ะ เ ท ศ ต ่า ง  ๆ  ใ น โ ล ก น ี้ ท ั้ง ใ น เ ช ิง เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ส ัง ค ม แ ล ะ ว ัฒ น ธ ร ร ม ม ีก า ร เ ค ล ื่อ น ไ ห ว ถ ่า ย  

เ ท ก ัน ไ ป อ ย ่า ง ร ว ด เ ร ็ว  แ ล ะ ล ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ก ัน เ ป ็น อ ย ่า ง ม า ก

ส ำ ห ร ับ ป ร ะ เ ท ศ ,ไ ท ย 'ซ ึ่ง ม ีน โ ย บ า ย ท ี่1จ ะ เ ป ิด เ ส ,ร ีม า ก ฃ ึน ก ็ย ่อ ม จ ะ 'ไ ด ้ร ับ ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ เ น ือ ง จ า ก ภ า ว ะ  

ก า ร ณ ์ต ่า ง  ๆ  จ า ก ป ร ะ ช า ค ม โ ล ก  ม า ก ข ึ้น ไ ป ด ้ว ย  ท ั้ง ใ น ด ้า น

= >  ด ้า น เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ  เ ช ่น  ก า ร ล ่ง อ อ ก  ซ ึ่ง อ า จ จ ะ ไ ด ้ร ับ ก า ร ล ่ง เ ส ร ิม ด ้ว ย ส ิท ธ ิพ ิเ ศ ษ จ า ก ป ร ะ เ ท ศ ค ู่ค ้า  

ห ร ือ  ถ ูก ก ีด ก ัน ต อ บ โ ต ้ด ้ว ย ม า ต ร ก า ร ก า ร ค ้า  เ ช ่น  ม า ต ร  3 0 1  ข อ ง ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  เ ป ็น ต ้น  

= >  ด ้า น ภ า ว ะ ก า ร เ ง ิน  -  ก า ร ธ น า ค า ร  เ ช ่น อ ัต ร า ด อ ก เ ป ีย ,  ส ภ า พ ค ล ่อ ง ก า ร เ ง ิน ใ น ป ร ะ เ ท ศ  ฯ ล ฯ  

= >  ด ้า น ส ัง ค ม  -  ว ัฒ น ธ ร ร ม แ ล ะ ก า ร ด ำ ร ง ช ีว ิต

ผ ล ก ร ะ ท บ ใ น ด ้า น ต ่า ง  ๆ  น ั้น  ม ีผ ล ต ่อ ร ะ บ บ เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ ง ไ ท ย  ท ัง ท า ง ต ร ง แ ล ะ ท า ง อ ้อ ม  เช ่น  ก า ร  

ร ับ เ อ า ว ัฒ น า ธ ร ร ม ก า ร ด ำ ร ง ช ีว ิต แ ล ะ เ ท ค โ น โ ล ย ีแ บ บ ต ะ ว ัน ต ก  ช ้า ม า ท ำ ใ ห ้เ ก ิด ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร ใ ช ้จ ่า ย ส ูง

ส ำ ห ร ับ ส ิ่ง อ ำ น ว ย ค ว า ม ส ะ ด ว ก แ ล ะ ค ่า น ิย ม ่ใ ห ม ่ๆ 1ซ ึ่ง อ า จ เ ป ็น ก า ร พ ิม เ พ ืเ อ ย ใ น บ า ง ค ร ัง แ ต ่'ก ็ก ่,อ ้ไ ห ้เ ก ีด 'พ ล ว ัฒ น ์
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( D y n a m i c )  ก า ร ห ม ุน เ ว ีย น ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ท ำ ใ ห ้ร ะ บ บ เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ เ ต ิบ โ ต ข ึ้น ห ร ือ ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ร ะ บ บ ก า ร เ ง ิน

ข อ ง ไ ท ย ซ ึ่ง เ ป ิด เ ส ร ีท า ง ก า ร เ ง ิน ม า ก ข ึ้น  ด ัง เ ช ่น ว ิก ฤ ต ก า ร ณ ์ท า ง ก า ร เ ง ิน ท ี่เ ก ิด ข ึ้น  ใ น ป ี พ . ศ . 2 5 3 8  ซ ึ่ง เ ก ิด จ า ก  

เ ห ต ุก า ร ณ ์ต ่า ง  ๆ  ใ น ห ล า ย ป ร ะ เ ท ศ  แ ต ่เ ช ื่อ ม โ ย ง ก ัน จ น ม ีผ ล ต ่อ ท ุก ป ร ะ เ ท ศ ท ั่ว โ ล ก  ค ือ

= >  ป ร ะ เ ท ศ เ ม ็ก ซ ิโ ก  เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ย ํ่า แ ย ่ต ้อ ง ล ด ค ่า เ ง ิน เ ป โ ซ  เ ก ิด ค ว า ม ป ัน ป ่ว น ท ั่ว โ ล ก จ ึง เ ก ิด ข ่า ว ล ือ  

ถ ึง ก า ร ล ด ค ่า เ ง ิน ใ น ป ร ะ เ ท ศ ท ี่ก ำ ล ัง เ ต ิบ โ ต ส ูง แ ล ะ เ ป ็น ต ล า ด เ ก ิด ใ ห ม ่ ( E m e r g i n g  M a r k e t )  เช ่น  

ป ร ะ เ ท ศ แ ถ บ ล ะ ต ิน อ เ ม ร ิก า  แ ล ะ ป ร ะ เ ท ศ ใ น แ ถ บ เ อ เ ช ีย ต ะ ว ัน อ อ ก เ ฉ ีย ง ใ ต ้ อ า ท ิ ฮ ่อ ง ก ง ,  ม า เ ล เ ซ ีย ,  

อ ิน โ ด น ีเ ซ ีย ,  ไ ท ย  เ ป ็น ต ้น  ท ำ ใ ห ้เ ก ิด ก ร ะ แ ส ก า ร ข า ย เ ง ิน ส ก ุล เ ห ล ่า น ี้แ ล ะ ถ อ น เ ง ิน ล ง ท ุน ใ น ภ ูม ิภ า ค น ี้ 

อ อ ก ไ ป โ ด ย เ ฉ พ า ะ ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  ซ ึ่ง ม ีข ่า ว จ า ก ฮ ่อ ง ก ง ว ่า จ ะ ต ้อ ง ล ด ค ่า เ ง ิน บ า ท โ ด ย อ ้า ง อ ิง ถ ึง ก า ร

ว ิเ ค ร า ะ ห ์จ า ก  “ เ ค ร ด ิต ล ีย อ ง แ น ? , ส ถ า บ ัน ก า ร เ ง ิน ล ัญ ช า ต ิฝ ร ั่ง เ ศ ส  จ ึง ถ ูก ส ถ า บ ัน ก า ร เ ง ิน แ ล ะ น ัก ล ง  

ท ุน ข ้า ม ช า ต ิเ ท ข า ย เ ง ิน ต ร า ส ก ุล บ า ท แ ล ะ เ พ ื่อ ถ ือ เ ง ิน ส ก ุล อ ื่น  เ ช ่น  ม า ร ์ค  เ ย น  เ ป ็น ต ้น  แ ล ะ ก า ร เ ท  

ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์I น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์อ ย ่า ง ร ุน แ ร ง ท ำ ใ ห ้ข า ย ส ภ า พ ค ล ่อ ง ท า ง ก า ร เ ง ิน เ ก ิด ภ า ว ะ เ ง ิน ต ึง  

ต ัว  อ ัต ร า ด อ ก เ บ ี้ย อ ิน เ ต อ ร ์แ บ ง ค ์พ ุ่ง ข ึ้น ส ูง ถ ึง  5 0 %

•  ก า ร ข ึ้น อ ัต ร า ด อ ก เ บ ี้ย เ ง ิน ก ู้ร ะ ย ะ ล ัน ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง ข อ ง ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า  ( F E D . F u n d  

R a t e )

•  ก า ร เ ก ิด แ ผ ่น ด ิน ไ ห ว อ ย ่า ง ร ุน แ ร ง ท ี่เ ม ือ ง โ ก เ บ  ป ร ะ เ ท ศ ญ ี่ป ่น

•  ก า ร อ ่อ น ต ัว อ ย ่า ง ร ว ด เ ร ็ว ข อ ง ค ่า เ ง ิน ด อ ล ล า ร ์ส ห ร ัฐ อ เ ม ร ิก า

เ ห ต ุก า ร ณ ์ต ่า ง  ๆ  เ ห ล ่า น ี้ จ ะ ก ร ะ ท บ ต ่อ ร ะ บ บ ก า ร เ ง ิน  -  ก า ร ล ง ท ุน แ ล ะ เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ ง ไ ท ย  

อ ย ่า ง ห ล ีก เ ล ี่ย ง ไ ม ่ไ ด ้เ ม ื่อ พ ิจ า ร ณ า ถ ึง ผ ล ท ี่จ ะ ก ร ะ ท บ ถ ึง  ก า ร ล ง ท ุน แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ใ น ธ ุร ก ิจ อ ล ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ 

แ ล ้ว พ อ จ ะ ก ล ่า ว ไ ด ้ว ่า ก ร ะ ท บ ก ับ ต ัว แ ป ร ห ล ัก  ๆ  ใ น ก า ร ด ำ เ น ิน โ ค ร ง ก า ร ด ัง น ี้ค ือ

1 .  เ ง ิน ล ง ท ุน แ ล ะ เ ง ิน ก ู้

2 .  อ ัต ร า ด อ ก เ บ ี้ย

3 .  ต ้น ท ุน ใ น ก า ร ด ำ เ น ิน โ ค ร ง ก า ร

4 .  ก า ร ต ั้ง ร า ค า ข า ย แ ล ะ ก า ร ป ร ับ ร า ค า ข า ย

5 .  ร ะ ย ะ เ ว ล า ก า ร ข า ย

6 .  เ ง ื่อ น ไ ข ก า ร ช ำ ร ะ เ ง ิน

•  อ ัต ร า ก า ร จ อ ง แ ล ะ ท ำ ส ัญ ญ า

•  อ ัต ร า ก า ร ผ ่อ น ด า ว น ์จ ำ น ว น ง ว ด

7 .  ร ะ ย ะ เ ว ล า ก า ร ก ่อ ส ร ้า ง แ ล ะ ด ำ เ น ิน ก า ร

8 .  ก า ร โ อ น  ร ะ ย ะ เ ว ล า ก า ร โ อ น

ใ น ก า ร ,พ ิจ า ร ณ า ค ว า ม เ ล ี่ย ง แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ,ข อ ง โ ค ร ง ก า ร ช ุด 'พ ้เ า อ า ด ัย  เ ร า อ า จ ก ล ่า ว ไ ด ้ว ่า ไ ม ่ว ่า จ ะ  

เ ก ิด อ ะ ไ ร ก ับ ส ภ า พ แ ว ด ล ้อ ม ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ อ ล ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ก ็,จ ะ 'ล ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ม า 1ย ั'3 ป ัจ จ ัย ท า ง ด ้' า น ร ะ ย ะ เ ว ล า
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และปัจจัยทีเกียวกันกับปริมาณเงินเข้า - ออกซ่ึงจำแนกออกเป็นตัวแปร 8 ตัวแปรตังกล่าวข้างต้นในธุรกิจ 
อาคารชุดพักอาศัยเท่านัน ซึงล่งผลต่อการดำเนินธุรกิจฯน้ี ให้สามารถอยู่รอดได้หรือไม่ อัตราผลตอบ 
แทนในการดำเนินโครงการจะถูกกระทบจาก ปัจจัยตังกล่าวข้างต้น และปัจจัยต่าง  ๆ น้ีจะถูกกำหนดโดย 
สอดคล้องกับ สภาวะทางเศรษฐกิจ และภาวะธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในแต่ละช่วงเวลาทีโ่ครงการจะดำเนิน 
ไป โดยมีรายละเอียดสังเขปตังน้ี18

เง ินลงท ุนและวงเง ินก ู้ เงินลงทุนจะมีประมาณมาก-น้อย ข้ึนอยู่กับนโยบายการลงทุน 
ของเจ้าของว่า ต้องการเงินคู้มากลงทุนน้อย หรือต้องการเงินแต่เพียงน้อยลงทุนเองมาก โดยข้ึนอยู่กับ

1. ลักษณะโครงการแผนงบกระแสเงิน
2. อัตราดอกเบี้ย

3. สถาบันการเงินอนุมิติเงินคู้มาทน้อยเพียงใด ขึ้นอยู่กับความเลี่ยงของโครงการ, เครดิตของผู ้
ดำเนินโครงการและนโยบายสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์หรือสภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น18 19

2. อ ัตราดอกเบ ี้ย ขึ้นอยู่กับสภาพเศรษฐกิจภาวะการเงินและสภาพคล่อง ทั้งในประเทศและ 
สภาวะการณ์ทั่วโลก โดยทั่วไปเมื่อสภาพเศรษฐกิจดีขึ้น กำลังซื้อสูงขึ้นก็จะมีการลงทุนเพิ่มขึ้นเพื่อรองรับ 
กำลังซื้อเหล่าน้ัน ความต้องการใช้เงินเพื่อขยายกิจการมากจะทำให้อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นตามหลักอุปสงค์- 
อุปทาน ( D e m a n d - S u p p l y )  ประกอบกับการป้องกันภาวะเงินเฟ้อ ทำให้ทางการอาจต้องใช้มาตรการขึ้น 
อัตราดอกเบี้ยหรือลดสภาพคล่องลง ซึ่งทำให้ภาวะทางเศรษฐกิจชะลอตัว เมื่อเศรษฐกิจชะลอตัวหรือถด 
ถอยมากเกินไป ก็อาจต้องใช้มาตรการลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ ตังแผนภูมิ ต่อไปนี้

เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินคู้สูงขึ้น นอกจากจะเป็นการทำให้ต้นทุนการพัฒนาที่ดินสูงขึ้นแล้วยังทำให้ 
กำลังซื้อของประชาชนลดลง กล่าวคือ จะต้องจ่ายเงินมากขึ้นสำหรับการผ่อนชำระเงินต้นที่เป็นหนีอยู่ 
ซึ่งหมายถึง กำลังซื้อที่มีอยู่สามารถซื้อสินค้าในราคาที่ตํ่าลง ล่งผลให้การขายสินค้าชะลดตัวลง

นอกจากนี้ ผู้ประกอบการแต่ละรายจะมีความลามารถต่อรองหรือได้รับอัตราดอกเบียเงินคู้ใน
อัตราต่างกัน ถึงแม้จะอยู่ในช่วงเวลาเดียวกันภายใต้สภาวะทางเศรษฐกิจแบบเดียวกัน ซึงฃึนอยู่กับการ 
พิจารณาของสถาบันที่ให้เงินคู้ซึ่งจะพิจารณาทังเครดิตของผู้คู้ หลักประกัน และความสามารถในการคืน 
เงินคู้เป็นหลัก หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือ ถ้าความเลี่ยงน้อยมาก ก็จะได้รับอัตราดอกเบียทีตำ ถ้าความ

18 ข้อVเลที่'ใฟ้ประมวลมา'จาก ข้อ);]ลในหนังสิอพิมพ์รายวันน.ละนิตยสารฉบับต่าง  ๆ การสนทนากับผู้ประกอบการธุรกิจยลัง'สาริบทริทย์. เจ้าหน้าที่สินเชื่อ 
จากลโทบันการเงิน, ผู้เชื่ยวชาญในวิชาช'»'เสโทบัตยกรรม-วิศวกรรม-ที่ปรกษาการสงทุบ-ยารพิบ

19 ล ัมภาษณ ์คมส ์'ณ ห ์ฑ ัมมร ัคค ิต , หัวหน้าส่วนวิเคราะห์สินเชื่อ และการตลาด บริษ ัทเงินทุนหลักทรัฟยํไทยเมํกซ์จำกัด 3 เมษ ายน  2537
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เสียงน้อย ก็จะได้รับอัตราดอกเบียสูงปานกลาง ท้าความเสี่ยงมากปานกลาง ก็จะได้รับอัตราดอกเบี้ยสูง 
ท้าความเสี่ยงมาก ก็จะไม่ให้กู้เงินเลย20

3. ต ้น ท ุน ใ น การด ำ เ น ิน โครงการ ประกอบด้วยค่าใช้จ่ายต่าง  ๆ เป็นอันมากและอาจจะ 
เปลี่ยนแปลงได้โดยปัจจัยต่าง  ๆกัน ดังนี้

•  ค่าท่ีดิน ต้นทุนค่าท่ีดินมักไม1ค่อยมีการเปล่ียนแปลงในขณะดำเนินงานมากนัก ยกเว้นโครง 
การทีวางแผนระยะยาวซือทีดิ่นเพ่ิมเป็นระยะ  ๆ เพ่ือนำมาพัฒนา หากอยู่ในช่วงท่ีมีปัจจัยท่ี 
ทำให้ราคาท่ีดินบริเวณนันสูงฃึนอย่างรวดเร็ว ต้นทุนส่วนน้ีก็จะสูงข้ึนมาก หรือในกรณีท่ีจำ 
เป็นซือท่ีดินเพ่ิมมากกว่าประมาณการท่ีวางไว้ก็จะทำให้ค่าท่ีดินสูงข้ึนเช่นกัน ส่วนงวดการ 
จ่ายเงินค่าท่ีดินน้ันก็มีผลต่อค่าใช้จ่ายเช่นกัน แต่ค่าใช้จ่ายท่ีสูงข้ึนจะอ ย ู่ในรูปของดอกเบ้ีย 
เงินกู้และการจ่ายเงินท่ีมากในงวดแรก  ๆ หรือระยะเวลาชำระเงินสันน้ัน เรากล่าวไต้ว่า ต้น 
ทุนค่าท่ีดินน้ันสูงกว่าท่ีดินท่ีได้รับระยะเวลาการชำระเงินท่ียาวนานกว่า21

•  ค่าก่อลร้างและพัฒนาสาธารณูปโภค มีโอกาสเปลี่ยนแปลงได้ง่ายในช่วงระหว่างการดำเนิน

งาน ทั้งจากปัจจัยภายในและภายนอก เช่น ราคานั้ามัน ซึ่งมีผลกระทบสูงมาก ต่อภาวะ 
เศรษฐกิจ ค่าวัสดุและแรงงาน ภาวะการจ้างงานค่าแรงขั้นตํ่า ภาวะการของธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยํโดยรวม การควบคุมบริหารงาน การเปลี่ยนกลุ่มผู้รับเหมาก่อสร้าง เป็นต้น

•  ค่าใช้จ่ายในการบริหารและดำเนินงานส่วนใหญ่จะอยู่ในรูปของเงินเดือนพนักงานวัสดุ - 
อุปกรณ์ และสิ่งอำนวยความสะดวกในสำนักงาน ดังนั้น ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อค่าใช้จ่าย 
ส่วนนี้มากคือ ภาวะการแย่งชิงบุคลากร (ทำให้เงินเดือนสูงมาก) มีหรือไม่การบริหารงาน 
สำเร็จได้ตามระยะเวลาที่กำหนดหรือเปล่า เวลาท่ียืดอกไป หมายถึง ค่าใช้จ่ายที่สูงฃึนอย่าง 
หลีกเลี่ยงไม่ได้ เป็นต้น

•  ■ ค่าใช้จ่ายต้านการตลาด ขึ้นอยู่กับ ภาวะการจ้างงาน,การวางระดับสินค้า, การตังราคา และ 
ภาวะการแช่งขัน ซึ่งทำให้ต้องมีการวางแผนโฆษณา ประซาสัมพันธ์ให้ลอดคล้องกัน

•  ภาษีและค่าธรรมเนียม
: ภาษีธุรกิจเฉพาะ เป็นภาษีที่ผู้ประกอบการจะต้องจ่ายให้แก่กรมสรรพกร ในอัตรา

3.00 % รวมกับภาษีบำรุงท้องที่อีก 10% ของภาษีธุรกิจเฉพาะ รวมเป็น 3.30%

20 รโมภาษณ์ คมส ์ณ ์ห ์ ธัมมร์คคิต, 3 เมษายน  2537  และข้อมูลจาก “วานิช พลูว ังกาญจน์. ค ัมภีร์กู้เงินสกาบันการเงิน (ก?งเทพมหานคร : จ ักรกาญจน ์, 
2530)-

2ท ุลค ่าป ็จจ ุบ ันของเง ินย ่อมส ูงกว่า มูลค่าของเงินในอนาคตนื่ม ีปริมาณเท่าก ัน เนื่องจากเงินในป๋จจุบันเราสามารทนำไปหาผลประโยขน3ดใ้นทันที แต่ 
เงินในอนาคตเรายังไม่สามารทใช้ใด้ในทันที มูลค่าเงินป็จจุบ ันทึ่ส ูงกว่า คีอค่าของโอกาสทีจะใช้เงินน้นนันเอง
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: ภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตรา 30% ของกำไรสำหรับนิติบุคคล และในอัตราก้าวหน้า 
สำหรับบุคคลธรรมดา

: ภาษีโรงเรือน 12 .5%  ของค่าเช่า สำหรับอลังหาริมทรัพย์ประมาณให้เช่า 
: ค่าธรรมเนียมการโอน 2 -2 .5 %  ของราคาประเมินในแง'ของการปฏิบ้ติขึ้นอยู่กับนโยบาย 
ของบริษัทว่า ทางบริษัทเป็นผู้ออกค่าใช้จ่ายส่วนนี้ หรือ ผู้ซ้ือ หรือออกคนละครง 
: ภาษี หัก ณ ที่จ่าย 1 % ของราคาจ่าย ณ วันโอน

: ค่าธรรมเนียมเงินกู้ และค่าธรรมเนียมที่เกี่ยวช้องขึ้นอยู่กับนโยบายสถาบันการเงินที่ผู้ 
ประกอบการกู้เงิน

•  ดอกเบี้ยเงินกู้ ลัดส่วนจะมากหรือน้อย ขึ้นอยู่กับปัจจัยหลาย  ๆ อย่าง เช่น ปริมาณเงินกู้ที่'ใช ้
7ระยะเวลาที่ใช้เงินกู้ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ ซ่ึงท้ัง 3 ปัจจัยนี้จะเป็นผลกระทบโดยตรงจาก 
ปริมาณเงินลงทุนส่วนของเจ้าของ, ระยะเวลาการขาย, การควบคุมการโอน, แผนงานกระแล 
เงินสด, อัตราการผ่อนดาวน์และจำนวนงวด เป็นต้น

4. ราคาขาย การตั้งราคาขายและการปรับราคาขาย จะต้องพิจารณาและคำนึงถึงภาวะ

ทางเศรษฐกิจ, สภาวะของตลาดอลังหาริมทรัพย์ (ซึ่งอาจจะสะท้อนถึงภาวะการแข่งขันและกำลังซื้อที่มี 
อยู่), ต้นทุนในการพัฒนาโครงการและกำไรที่ต้องการ ตลอดจนกระทั้งถึงลักษณะภาพพจน์และระดับ

ของสินค้าที่วางไว้ การตั้งราคาขายที่ตํ่าเกินไปจะทำให้เลียโอกาสในการทำกำไรหรือเสี่ยงต่อการขาดทุน 
มากขึ้น ในขณะที่การตั้งราคาที่ลูงเกินควรก็อาจจะทำให้การขายเป็นไปด้วยความยากเย็น, มีต้นทุนการ 
ขายที่สูงขึ้น และหากมีคู่แข่งขันเกิดขึ้น จะปรับตัวได้ลำบาก เนื่องจากการลดราคาทำไต้ยากและทำให ้
ภาพพจน์ของโครงการเลียไป

5. ระยะเวลาการขาย ขึ้นอยู่กับปัจจัยต่าง  ๆ ดังน้ี

•  ภาวะเศรษฐกิจ การเมืองและกำลังซือฃองประชาชน

•  ภาวะการแข่งขัน และจำนวนสินค้าที่มีอยู่ในตลาด

•  อัตราดอกเบี้ย ซึ่งเมื่ออัตราสูงขึ้น จะทำให้กำลังชือลดลง โดยการผ่อนต่อเดือน 
สำหรับเงินกู้รายย่อย จะสูงขึ้นมากทำให้มีผู้ทีสามารถผ่อนจ่ายไต้มีจำนวนน้อยลง

•  การโฆษณาประชาลัมพันธ์-ส่งเสริมการขาย

•  แผนการขาย ซึ่งจะลัมพันธ์กับปัจจัยดังกล่าวไว้ช้างต้นด้วย

•  ระดับราคาสินค้าที่ตั้งไว้ (เมื่อเทียบกับคุณภาพและเทียบกับคู่แข่ง)

•  จำนวนสินค้าที่ขาย และความลามารถในการผลิต

6. เง ื่อนไขการช ้าระเงิน คือ อัตราการจอง, การทำสัญญา, อัตราการดาวน์-จำนวนงวด,การ 
โอนในการกำหนดเงื่อนไขการชำระเงิน สิ่งสำดัญทีลุดทีจะต้องคำนึงถึงก็คือ จะต้องสอดคล้องกับความ I

I  ร-
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ลามารถในการจ่ายหรอกำลังซือฃองลูกค้ากลุ่มเป้าหมาย โดยจะต้องพิจารณาเปรียบเทียบกับโครงการคู่ 
แข่งขันเทือความได้เปรียบในการขาย แต่การกำหนดอัตราการชำระเงินในช่วงก่อนโอนน้อย จะทำให้ต้อง 
ใช้เงินลงทุนส่วนของเจ้าของและเงินกู้สูงข้ึนและเม่ือจะทำการโอนเข้าธนาคารจะให้กู้เทืยง 80 % ของ
ราคาขาย การดาวน้โม่ควรต่ําก'ว่า 20 % มิเช่นน้ัน ผู้ประกอบการจะต้องรับผิดชอบส่วนต่างท่ีขาดหาย 
ไป

ในส่วนของจำนวนงวดในการดาวน์น้ัน นอกจากคำนึงถึงส่ิงท่ีกล่าวข้างต้นแล้ว จำนวนงวดและ 
ระยะเวลาท่ีกำหนดอย่างน้อยท่ีสุดต้องให้การก่อสร้างและการดำเนินงานแล้วเสร็จทันด้วย

7. ร ะ ย ะ เ ว ล า ก ่อ ส ร ้า ง แ ล ะ ด ำ เ น ิน ง า น  จะแปรผันไปตามแผนงานซ่ึงจะกำหนดให้สอดคล้องกับ 
แผนการขาย และระยะเวลาในการผ่อนดาวน์รวมถึงสภาพตลาดด้วย

8. ก า ร โ อ น  ในช่วงระยะก่อนการโอนจะเป็นช่วงท่ียอดเงินกู้สูง ถ้าสามารถโอนได้เร็วจะสามารถ 
ประหยัดต้นทุนท่ีจะต้องจ่ายเป็นค่าดอกเบ้ียได้มาก

ง บ ก ร ะ แ ส เ ง ิน ส ด  : แบบจำลองในการประมาณการกระแสเงินสดรับ-จ่ายและผลตอบแทน22 (Cashflow 
Projection : Model for Forecast Cash Inflow-Cash Outflow and Return on Investment)

งบกระแสเงินสด เป็นแบบจำลองท่ีใช้ในการประมาณการกระแสเงินลดรับ-จ่าย และข้อมูลท่ีจะ 
นำมาใช้คำนวณหาความเส่ิยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ ใช้ต้ังแต่การคืกษาความเป็น

ไปได้โครงการก่อนท่ีจะตัดสินใจลงทุนตลอดจนกระท่ังใช้เพ่ือควบคุม-ดูแลกระแลเงินลด 
(Monitoring and Operation) และ สถานะโครงการในแต่ละช่วงเวลาของการดำเนินโครงการ เพ่ือการ 
ปรับแผนงานและแนวทางการบริหารให้สอดคล้องกัน งบกระแสเงินสดประกอบด้วยส่วนประกอบหลัก 4 
ส่วนคือ

1. ส่วนของระยะเวลา (Time Frame)
2. กระแสเงินสดเข้า (Cash Inflow)
3. กระแสเงินสดออก (Cash Outflow)
4. ส่วนคำนวณผล (Cumulative Part)

22 ทคพล บ ุญยก ิจสมบ ัต ิ, "การต ิกพเปร ิยบ เท ียบป ็รร ้ยท ี่ม ีผลต ่อความเร ่ยง และผลตอบแทนภาย'ใ,น'ใเองโครงการอาคารแดพักอาศํโย" วิทยานิพนธ์หลัก 
สต?ปร ิญ ญ าเคห พ ้ฒ นศาสตร์มหาบ ัณ ฑ ิตย ์ภาคว ิชาเคห การ จ ุฬาลงกรณ ์, พ.ค. 2538. หน้า 27.
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1 ส ่ว น ข อ ง ร ะ ย ะ เ ว ล า  

T i m e  F r a m e

ป ีท ี่1

1 S t  Y E A R

ป ีท ี่2

2  n d  Y E A R

ป ีท ี่........  ป ีท ี่เ ส ! จ

........ t h  Y E A R  E N D . . . Y E A R

2  ก ร ะ แ ส เ ง ิน ล ด เ ช ้า  

C a s h  I n f l o w

3  ก ร ะ แ ส เ ง ิน ส ด อ อ ก  

C a s h  O u t f l o w

4  ส ่ว น ค ำ น ว ณ ผ ล  

C u m u l a t i v e  P a r t

ข ั้น ต อ น ก า ร จ ัด ท ำ  Cash Flow ท ี่ใ ช ้เ ป ็น เ ค ร ื่อ ง ม ีอ  ท ำ ห ร ับ ก า ร บ ร ิห า ร ก ร ะ แ ส เ ง ิน ส ด ใ น โ ค ร ง ก า ร

1. พิจารณาลักษณะโครงการท่ีจะทำ Cash Flow
•  ชนิดของสินค้า

ทาวน์เฮ้าลับ้านเด่ียว คอนโดมิเนียม คอมเพล็กช์อาคารสำนักงาน
•  สินค้าในโครงการมีขนาดของหน่วยและราคาขายหลากหลายหรือไม่ 

อาจต้องแยกเป็นกลุ่มแล้วหาค่าเฉล่ีย เพ่ือทำตารางประมาณการขาย
•  ระยะเวลาการขาย และการแบ่งเฟล

2. พิจารณาความต้องการในการใช้งาน Cash Flow
•  ส่วนใดท่ีต้องการปรับเปล่ียนบ่อย  ๆ เตรียมการไว้ล่วงหน้าสำหรับการแกไข

: เงินลงทุนส่วนของเจ้าของ (Equity)
: รายรับ เช่น ราคาขาย เง่ือนไขการชำระเงิน การประมาณการขาย 
ระยะเวลาการผ่อนชำระ

: รายจ่าย เช่น อัตราดอกเบ้ีย ค่าก่อสร้าง ค่าธรรมเนียมการโอน ส่วนลด 
ค่าพัฒนาพ้ืนท่ีและลาธารณูปโภค ค่าใช้จ่ายต้านการตลาด

• ต้องการความอัตโนมัติ'ในการปรับเปลียนเพียงใดมีเวลา'ในการเตรียมการมากน้อย 
เพียงใด

3. วางโครงลร้างหลักของ Cash Flow ให้สอดคล้องกับความตองการจากขอ 1 และ 2
: ส่วนสมมุติฐาน สำหรับส่วนท่ีต้องการปรับเปล่ียนบ่อย  ๆ เตรียมการไว้ 

ล่วงหน้าให้เป็นจุดท่ีจะอ้างอิงถึง 
: ส่วนสรุป สำหรับผลทางการเงินของโครงการ
: ส่วน Cash Flow แสดงงบกระแสเงินลดในช่วงเวลาต่าง  ๆโดยอ้างอิง
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ค่าต่าง  ๆมาจากสมมุติฐาน ประกอบด้วย 2 ส่วน คือ 
Cash Flow หลัก และ ส่วนขยาย เช่น ตาราง 
ประมาณการรายรับจากการขาย ตารางประมาณการ 
ก่อลร้าง เป็นต้น ซ่ึงจะเขียนแยกออกมาต่างหาก ก็ต่อ 
เม่ือมีรายละเอียดมากจนอาจทำให้ดูยากถ้าหากเขียน 
รวมกัน

4. เขียนรายละเอียดตามโครงลร้างหลักท่ีวางไว้ ในส่วนท่ีต้องการปรับเปล่ียนบ่อย  ๆ อาจเตรียม 
การไว้ล่วงหน้า โดยให้ปรับเป็นเปอร์เซ็นหรือ เติมค่าท่ีต้องการจัดรูปแบบท่ีง่ายต่อการดู สวยงามเป็น 
ระเบียบ ตรวจสอบง่าย ฯลฯ

5. ตรวจลอบความถูกต้องในทุกข้ันตอน
•  เช็ครายละเอียดในทุกข้ันตอน
•  วางจุดท่ีทำการ C r o s s  C h e c k  ในลัวนต่าง  ๆ ท่ีเห็นว่าจำเป็น
•  ในตารางการขาย และตารางก่อสร้าง ทดลองใส่ปริมาณการขายหรือสร้างท่ีง่ายต่อ 

การตรวจสอบเช่น1 10 100เป็นต้น
6. พัฒนาให้ดีข้ึนๆไป
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