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วิธีการดำเนินการสืกษา
ในการจัดสร้างที่อยู่อาศัยอันจัดอยู่ในกลุ่มของการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เป็นงานที่ด้องใช้

ระยะเวลาและอาศัยกระแสหมุนเวียนของเงินเป็นอย่างมากจึงจะสามารถผสักตันโครงการให้สามารถ 

ดำเนินไ!เใดัจนสำเร็จ โดยอยู่ภาย'ใต้สภาวะแวดล้อมทั้งทางเศรษฐกิจ สังคม และสภาพทางภูมศาสตร์ 

ที่จะส่งผลกระทบต่อการกำหนดรายละเอียดโครงการและการควบคุมค่าใช้จ่าย เช่น เงินลงทุนและเงินกู้ 

อัตราดอกเบี้ยและความเปลี่ยนแปลง ต้นทุนในการดำเนินโครงการ การตั้งและการปรับราคาขาย

ระยะเวลาการขาย เงื่อนไขการชำระเงิน อัตราการจองและทำสัญญา อัตราการผ่อนดาวน์และจำนวนงวด 

ระยะเวลาการก่อสร้างและดำเนินการ การโอน ระยะเวลาการโอน เป็นต้น รายละเอียดเหล่านี้เมื่อมีการ 

เปลี่ยนแปลงไปในช่วงระยะเวลาที่ดำเนินการก็จะส่งผลกระทบต่อไปทำให้ความเสี่ยงและผลตอบแทนทาง 

การเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัยมีการเปลี่ยนแปลงตามไปด้วย การให้ความสำคัญต่อการบริหาร 

ในรายละเอียดเหล่านี้ จึงเป็นสิ่งจำเป็นและควรจะต้องทราบจ่า สิ่งใดสำคัญมาก สิ่งใดสำคัญน้อย

เพื่อลดความเสี่ยงและเพื่อปกป้องผลตอบแทนที่จะพึงไต้รับ รวมตั้งเพื่อให้โครงการประสบความสำเร็จ

ลุล่วงไปไต้ด้วยดี

3.า วิธีการดำเนินการสีกษาโดยสังเขป

การศึกษาความแปรปรวนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัยนี้เป็นการศกษาโดยการ 

สร้างแบบจำลองที่เป็นตัวแทนชองโครงการอาคารชุดพักอาศัย ขึ้นมาจากข้อมูลที่ไต้มาจากการสัมภาษณ์ 

และงบกระแสเงินสดของโครงการอาคารชุดพักอาศัย 18 โครงการ โดยการหาค ่าเฉล ี่ยจากงบกระแส 

เง ินสด 18 โดรงการ มาใช ้เป ็นต ัวแทนอาคารช ุดพ ักอาศ ัยและพ ิจารณาดวามเป ็นไปได ้ของราย 

ละเอ ียดท ี่ได ้จากด ่าเฉล ี่ยฯ ว ่าม ีดวามเป ็นไปได ้หร ือไม ่ (รายละเอียดใดที่ผิดสังเกตุจะต้องสอบหา

เหตุผล) และงบกระแสเงินสดที่เป็นตัวแทนของโครงการอาคารชุดพักอาศัยนี้ จะนำมาใช้เป็นแบบ

จำลองในการคำนวณทดสอบจ่า เม ื่อต ัวแปรฯ เปล ี่ยนค ่าไปจากเด ิม (เงินลงทุนและเงินกู้ อัตราดอก 

เบี้ยและความเปลี่ยนแปลง ต้นทุนในการดำเนินโครงการ การตั้งและการปรับราคาขาย ระยะเวลาการ 

ขาย เงื่อนไขการชำระเงิน อัตราการจองและทำสัญญา อัตราการผ่อนดาวน์และจำนวนงวด ระยะเวลา 

การก่อสร้างและดำเนินการ การโอน ระยะเวลาการโอน ) ความเล ี่ยงแสะผลตอบแทนทางการเง ิน  

ของโครงการฯ เพ ื่มข ึ้นหร ือลดลงอย ่างไร แล้วนำผลที่ไต้มาทำการวิเคราะห้ดูจ่า ตัวแปรฯ ใดส่ง

ผลกระทบฯ ต่อความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการฯ มาก ตัวแปรฯ ใดส่งผลกระทบฯ 

ต่อความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการฯ น้อย และมาก-น้อยกว่ากันเพึยงใด โดยมีขั้น 

ตอนการดำเนินการศึกษาโดยสังเขปตังแผนภูมิที่ 3.1
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จากแนวความคิดน้ี มี 4 ส่วนหลักๆ ที่จะต้องศึกษาในรายละเอียดคือ

1. ด ้วนปรฯ ท ี่พ ีผลกระทบต ่อความเส ี่ยงและผลตอบนทนทางการเง ินของโครงการ 

อาคารช ุดพ ักอาศัย

ภายใต้สภาวะนวดลัอมทางเศรษฐกิจ สังคม และสภาพทางภูมิศาสตร์ ไม่ว่าจะมิความ

เปลี่ยนแปลง-ผันผวนอะไรเกิดขึ้น เราไม่สามารทบอกไต้แน่นอนว่า สภาวะแต่ละอย่างเหล่านั้นส่งผล

กระทบต่อโครงการมากน้อยเพียงใด เนื่องจากความรุนแรงของผลกระทบขึ้นอยูฝืมิอในการบริหารโครง

การด้วย ถ้ามองในแง่การบริหารโครงการ การที่เราทราบว่าในช่วงที่เราดำเนินงานอยู่ตัวแปรอะไรที่ไต้ 

รับผลกระทบจากสภาวะแวดล้อมทางเศรษฐกิจ -  สังคมและทำให้เกิดความแปรปรวนของความเลี่ยงและ 

ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพ้กอาศัยโดยตรงจะทำให้เรามิมุมมองไต้ชัดเจนยิ่งขึ้นใน 

การวางแผนงาน และการปรับปรุงการบริหารงาน นอกจากนี้เราควรทราบว่า รายละเอียดในการดำเนิน

โครงการและการควบคุมค่าใช้จ่าย ( คือ เงินลงทุนและเงินกู้ อัตราดอกเบี้ยและความเปลี่ยนแปลง ต้น 

ทุนในการดำเนินโครงการ การดั้งและการปรับราคาขาย ระยะเวลาการขาย เงื่อนไขการชำระเงิน อัตรา 

การจองและทำสัญญา อัตราการผ่อนดาวน์และจำนวนงวด ระยะเวลาการก่อสร้างและดำเนินภาร การโอน 

ระยะเวลาการโอน เป็นต้น ) รายละเอียดเหล่านี้เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงไปในช่วงระยะเวลาที่ดำเนินการ 

กิจะส่งผลกระทบ ทำให้ความเลี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัยมิการ

เปลี่ยนแปลงตามไปด้วยอย่างไร ควรวางแผนปรับตัวเช่นไร ปัจจัยใดมีนั้าหน้กมาก ปัจจัยใดมิ

นั้าหนักน้อยเพียง,ใด ( ดูรายละเอียดในหัวข้อ 3.2 ปัจจัยที่มิผลกระทบต่อความเลี่ยงและผลตอบแทน 

ทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัย )

2. แบบจำลองท ี่ใช ้เป ็นด ้วแทนโครงการอาคารช ุดพ ักอาศ ัยในการทดสอบ เพื่อหา 

ความแปรปรว'นของความเส ี่ยงและผลตอบแทนทางการเง ินของโครงการอาคารช ุดพ ักอาศ ัย

ในการศึกษาความแปรปรวนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัยนี้ จะใชังบกระแสเงิน 

สด (Cashflow Projection) ของโครงการอาคารชุดพักอาศัยที่เรนตัวแทนของโครงการอาคารชุดพัก 

อาศัย 18 โครงการในการค่านวนความเลี่ยงและผลตอบแทนทางการเงิน ซึ่งรายละเอียดใน งบกระแส 

เงินสดที่ใชัเป็นตัวแทน และนำมาใช่ในการทดสอบนี้จะถูกกำหนดโดยอาศัยแหล่งข้อมูล 2 ประเภทคือ

-  ค่าเฉลี่ยจากกรณศึกษา 1 8 โครงการ

- การสัมภาษณ์ผู้เซึ่ยวชาญ และพิจารณาประกอบหลักเกณฑ์วิชาชีพสำหรับรายละเอียดบาง

อย่าง เช่น ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ เป็นต้น เพื่อนำข้อมูลมาดูประกอบกับค่าเฉลี่ยจากกรณีศึกษา 18

โครงการ เป็นการตรวจสอบความเป็นไปไต้และความถูกต้องของค่า เฉลี่ยฯ ที่นำมาใช่

ในการสร้างแบบจำลองที่เป็นตัวแทนของโครงการอาคารชุดพักอาศัย 18 โครงการ ท่ีใช่ใน 

การทดสอบตัวแปรฯ สิ่งที่ต้องคำนึงถึงและมิผลต่อความเลี่ยงและผลตอบแทนทางการเงิน คือ

เวลาและสัดส่วนต้นทุน ซึ่งเราจะต้องวิเคราะห์โดยละเอียดจากข้อมูลที่ไต้จากการสัมภาษณ์ผู้เชี่ยวชาญ

พิจารณาประกอบหลักเกณฑ์วิชาชีพ และจากกรณีศึกษา 18 โครงการที่ไต้รับข้อมูลมา

จากกรณีศึกษา 18 โครงการที่มิอยู่ จะศึกษารายละเอียดในรายโครงการ หาเหตุผลหรือ
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ปัจจัยที่มากระทบแด่ละโครงการ ในแด่ละช่วงIวลาและสทานการณ์ ซึ่งทำให้รายละเอียดโครงการเป็น 

เช่นที่เป็นอยู่ ถ้าหากมีความแตกด่างมากจนทำให้มีผลต่อลำดับการส่งผลกระทบด่อโครงการของแด่

ละตัวแปร กีจะต้องสร้างแบบจ่าลองหลายชุดเพื่อนำมาใช่ในการทดสอบ ถ้าหากมีความแตกด่างไม่

มากกิจะสร้างแบบจ่าลองเพื่อนำมาใช่ในการทดสอบเพียงชุดเดียว

( ดูรายละเอียดในห้วฃ้อ 3.3 แบบจ่าลองที่ใช้เป็นตัวแทนของโครงการอาคารชุดพักอาศัย ในการทดสอบ 

เพื่อหาความแปรปรวนของความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัย ที่เกิด 

จากความเปลี่ยนแปลง:ของตัวแปร )

3. การวัดความแปรปรวนฃกงความเส ียงและผลตอบแทนทางการเง ินของโครงการ 

อาคารช ุดพ ักอาศ ัย

มีสูตรทางการเงินที่ใช้วัดได้เป็นจ่านวนมาก แด่ที่นำมาใช่ในการศึกษานี้ คือ

การพิจารณาความเสี่ยง (Risk)

- จุดคุ้มทุน ( BP. หรีอ Breakeven Point )

การพิจารณาผลตอบแทบจากการลงทุน

-  อัตราผลตอบแทนโครงการ ( ROI. หรือ Return on Investment)

- อัตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุนส่วนของเจัาของ ( ROE. หรือ Return on Equity)

( ดูรายละเอียดในหัวข้อ 3.4 เครืองมีอที่ใช่ในการวัดความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครง 

การอาคารชุดพักอาศัย )

4. การว ิเคราะห ์เปร ียบเท ียบต ้วแปรท ี่ม ีผลกระทบต ่อความเส ียงและผลตอบแทนทาง 

การเง ินของโครงการอาคารช ุดพ ักอาศ ัย

-  ศึกษาความส้มพันธ์ระหว่างตัวแปรฯ อับ ความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครง 

การอาคารชุดพักอาศัย ( วัดตัวย BP., ROI. และ ROE. )

-  วิเคราะห์เปรืขบเทียบอิทธิพลของตัวแปรฯ ( ที่มีผลต่อความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการ 

เงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัย) โดยใช้ 2 วิธิการคือ

- การวิเคราะห์และแสดงผลโดยใช้กราฟ

-  การวิเคราะห์และแสดงผลโดยนำผลการทดลองที่ไตั มาหาค่าเฉลี่ยผลกระทบจากตัว 

แปรแด่ละตัว และจัดลำตับความสำศัญของแด่ละตัวแปร

( ดูรายละเอียดในบทที่ 4 )

5 สรุป ( ดูรายละเอียดในบทที่ 5 )

จากวิธีการศึกษาโดยสังเขปที่ไตัแสดงมาในเบื้องตัน สามารถเขียนเป็นแผนภาพแสดงขั้น

ตอนและวิธีการศึกษา ได้ตังแผนภูมิที่ 3.2
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->

1 จำนนกตามความฐ)แ»ะ:จำนวนอาคาร
กรุ่ม 1 1 อาคารฐ!ไม่เfiน 1&•สัน
กรุ่ม 2. 1 อาคารส! 20 •สัน สันไป
กรุ่ม 3. 2 -5  อาคาร
กรุ่ม 4. 6 อาคารสันไป

2 จำแนกตาม*!»ค่าโครงการ
กรุ่ม 1 ไม่เ̂ น 500 จำนบาท
กรุ่ม 2. 500 - 1.000 จำนบาท
กรุ่ม 3. 1.000 จำนบาท สันไป

3 จำแนกตามร::พับราคาต่อหน่วย 
กรุ่น 1 ไม่ifiน 600.000 บาท 
กรุ่ม 2. 600,000 - 1.200.000 จำนบาท 
กรุ่น 3. 1.200,000 ทานบาท •สันไป

แผนภูม ็ท ี่ 3.2 แสดงข ั้นตอนและ:ว ิธ ีดำเน ินการส ีกษา

กำหนดค่า«วามเปลึ๋ยนของแต่ละ 

ปัจจัยเพื่อหา SENSITIVITY 

ANALYSIS
1 เงินลงทุน -100*.-90 » .-80*.

-70%, -60%, -50%,
-40 % -30%.-20%. 
-10%.♦ -0%.+10%,
+20 %. +30%. +40%. 
+50%.+60%.+70 %1 
+30%.+90%.♦ 100%

ใส ่ความ เปส ์ยน น บ»งเ1»5ป ็จจ ้ย»งไนแบบจำ»ยง

วเก 'ท ะห ่จาก ค ่าแ เล ีย ต าบ ก ารจำแน ก  3 

ร ูป แ บ บ  ข ้างก ่น  พ บ ว ่า  ก วาบฐงและ 

จำนวนอาการ . ย ูลค ่าโครงการ , ระอ ับ  

รากาต ่อหน ่วย  รผ ล ต ่อการกำห น ด  ลัต 

ส ่วน อ ัน ท ุน และระย ะเวลาตำเน ิน โก รง 

การไบ'บาทนัก จ !ล า บ า ร ท ใ ฟ ้แ บ บ  

จ ำ ล อ ง เพ ิย ง แ น บ เส ืย ว ใ น ก า ร ท ด ส อ บ  

ใอั

/  / ,

ร า บ ล ะ เ3 ยกท ี่1ใอ ัจากการอ ัก«ก 

น ำบ าประก อบท ารส-}างแบบจำลอง

ผลตอบแทนทางการเงิน
ท ึ๋ไอ ัจากการทตสอน  โน แบบจำลอง

1 อ ัตราส ่วนห น ี้ลนต ่อท ุน  

D /E  RATIO

2 กำไรก ่อ «ภ าร เง ิน ไก ่น ิต ิบ ุก ก ล  

PROFIT BEFORE TAX

3 จ ุด อ ับ ท ุน  B.P.

BREAK EVEN POINT

ง อ ัต ราผ ล«อบแท น ลดค ่า  I.R.R. 

INTERNAL RATE OF RETURN

5 อ ัต ราผ ลตอบแทน โครงการ R.O.I. 

RETURN ON INVESTMENT

6 อ ัตราผลตอบแทนส ่วน-«องเจ ้ารเอง 

R.O.E. RETURN ON EQUITY

“ 1 !
2 การวิเ«ราะห์และแสดงผลด้วยการเปงิยบเฑินบค่า 

ระห่างตัวแปร
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3.2 ตัวแปรท่ีมีผลกระทบต่อความเส่ียงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ อาคารชุดพ้กอาศัย
การพัฒนาโครงการอาคารชุดพักอาศัยให้สำเร็จลุล่วงไน’ไต้นั้น ขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายๆ

ประการ และการที่ต้องใช้ระยะทลาในการดำเนินงานค่อนข้างยาวนาน ทำให้ต้องเผชิญกับความผันผวน 

ต่างๆที่มารุมเร้า ทั้งปัจจัยภายในและปัจจัยภายนอก กล่าวคือ

ปัจจัยภาย}เอก เช่น ภาวะเศรษฐกิจโลก,ภาวะเศรษฐกิจไทย, สังคม, การเมือง, ราคานั้ามัน, 

ภาวะการแข่งข้น, ภาวะของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์โดยรวม, ภาวะทาง 

การเงิน -  อัตราเงินเฟ้อ -  ลภาพคล่องทางการเงิน, ภาวะการออม

ในประเทศ, ภาวะการจ้างงาน, อัตราดอกเบี้ย, กำลังซอ, เป็นต้น

ปัจจัยภายใน เช่น ประลิทธิภาพการบริหาร - ดำเนินโครงการ ทั้งต้านการควบคุมต้นทุน 

เวลา และคุณภาพ 1 ขึ้อเลิยงและภาพพจน์ผู้ประกอบการ 1 ทำเลที่ทั้ง 

โครงการ, กำลังเงินทุน เป็นต้น

ถ้าพจารณาเฉพาะในแง่ของ ความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการแลัว ท้ัง

ปัจจัยภายในและปัจจัยภายนอกนี้ ไม่ว่าจะมืความเปลี่ยนแปลง-ผันผวนอะไรเกิดขึ้น เราไม่สามารถบอก 

ไต้แน่นอนว่า สภาวะแต่ละอย่างเหล่านั้นส่งผลกระทบต่อโครงการมากน้อยเพียงใด เพราะมืปัจจัยต่างๆ 

เกิดขึ้นมากมายและปัจจัยแต่ละอย่างอาจส่งผลกระทบต่อกันเป็นลูกโซ่ ทำให้เกิดปัจจัยอย่างอึ๋นที่จะส่งผล 

กระทบกลับมายังโครงการอีกต้วย ทำให้ยากที่จะระบุไต้ว่าปัจจัยใดส่งผลอย่างไร และความรุนแรงของผล 

กระทบขึ้นอยู่ความสามารถในการบริหารโครงการ (โดยเปรียบเสมือนการเดินเริออยู่ภายใต้ความ

ผันผวนของสภาวะอากาศ คลี่น ลม กัปตันที่มืประสพการณ์และความสามารถสูงจะสามารถนำนาวา 

ผ่านไปไต้โดยเสียหายน้อยที่สุด ส่วนกัปตันที่มืประสพการณ์และความสามารถน้อยอาจจะไม่สามารถนำ 

นาวาผ่านไปไต้หรือไต้แต่มืความเสียหายมากมาย)

เนื่องจากความรุนแรงของผลกระทบขึ้นอยู่รี!มือในการ บริหารโครงการด้วย ดังนั้นการ

ศึกษาจึงต้องพุ่งป*■ะเต้นไปที่การกำหนดรายละเอียดโครงการและการควบคุมค่าใข้จ่าย

ในทางเศรษฐศาสตร์ “  กำไรจะเท่ากับผลตอบแทนหักออกด้วยลอกเบี้ยจ่าย “  1 และถ้า

มองกำไรที่เป็นตัวเงินหรือกำไรที่สามารถนำไปแลกเปลี่ยนเป็นเงินแล้ว ในทางทฤษฎีการบริหารการ

เงิน-การธนาคารกล่าวไว้ว่า “  ค่าของเงินจะเปลี่ยนไปตามกาลเวลา และมูลค่าของเงินเท่ากับ ความ

สามารถในการซื้อสินค้าและบริการในตลาดไต้ ณ. ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง “  2

โดยปกติราคาสินค้าและบริการมักจะสูงขึ้นกว่าเดิมเรื่อย ๆ ดังนั้นมูลค่าของเงินจะค่อยๆ ลด

อภิน้นห์ จันดะนิ , ภ ิรมย์ เรืองรอง 1 ทับทิม วงศ์ประยูร และดวงตา สราญรมย์ 1 

หล ัก เศรษฐศาสตร ์ ( กรุงเทพมหานคร : ห้างหุ้นส่วนจ่ากัด วี เจ พริ้นทั้ง 1 2533) , หน้า 240

2 ชุมพล ศฤงคารคิริ, ผศ. , การว ิเคราะห ์และการต ัดส ินใจเพ ื่อการลงท ุน ( กรุงเทพ 

มหานคร : บริษัท ชีเอ็ด ยูเค’ขึ้นจำกัด 1 2536 )
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ลงตามเวลาที่ผ่านไป ซึ่งกล่าวได้ว่า “ มูลค่าของเงินเท่ากับอำนาจในการซี้อลินคาและบริการการในตลาด 
ซึ่งจะเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลาที่ผ่านไป “ 3 จากเหตุผลที่ได้กล่าวมาข้างด้น มูลค่าของผลตอบ
แทนจะขึ้นอยู่กับ

1. ปริมาณของผลตอบแทนท่ีได้รับ
2. ช่วงเวลาที่ได้รับผลตอบแทนนั้น

ก่อนที่จะมีการลงทุนไนการพัฒนาโครงการอาคารชุดพักอาศัยนั้น จะด้องมีการจัดทำงบลง
ทุนของโครงการ และจะต้องมีการจัดทำงบกระแสเงินล;ดเพื่อไข้เป็นเครื่องมีอในการคำนวณหาค่าความ
เสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัย และคาดการถึงกระแสการหมุนเวียน
ของเงินเข้า-ออก งบกระแสเงินสดน้ีจะประกอบไปด้วยส่วนหลัก 3 ส่วน, , คือ

1. ช่วงเวลาที่ดำเนินโครงการ
2. กระแสเงินสดรับ
3. กระแสเงินสดจ่าย
รายละเอียดการลงทุนที่จะต้องนำมาประกอบการคำนวณไนงบกระแสเงินสลนี้ จะต้องเป็น

ตัวแปรที่ส่งผลกระทบต่อความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพํกอาศัยโดยตรง 
สามารถบอกจำนวนและหน่วยได้ชัดเจน เช่น อัตราดอกเบี้ยมีหน่วยเป็นเปอร์เชนต์ต่อปี บอกจำนวน
แน่นอนได้ สามารถนำไปคำนวณในงบกระแสเงินสดได้ เป็นตัน จากเหตุผลนี้ประกอบกับทฤษฎี
ทางเศรษฐศาสตร์ และทฤษฎีทางการเงิน - การธนาคารที่ได้กล่าวถึงข้างตัน ตัวแปรที่จะนำมาทำการ 
ทดสอบหาผลกระทบต่อความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัยนี้ จึง
แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ

1. กลุ่มที่เที่ยวข้องกับปริมาณของผลตอบแทนที่ได้รับ
- เงินลงทุนส่วนของเจ้าของ
-  อัตราดอกเบี้ยเงินกู้และความเปลี่ยนแปลง
- อัดราการผ่อนดาวน์
- การตั้งและการปรับราคาขาย
- ตันทุนในการดำเนินโครงการ เนื่องจากประกอบด้วยรายจ่ายหลายอย่าง เช่น

ค่าที่ดิน ค่าก่อสรัาง ภาษีอากร เป็นตัน แต่เมื่อรายจ่ายแต่ละอย่างเปลี่ยนไปจากเดิม จะสามารถ
คำนวณกลับมาเป็นความเปลี่ยนแปลงของตันทุนไต้โดยง่าย การทดสอบในการศึกษานี้จึงไข้การเปลี่ยน
แปลงของด้นทุนรวมมาทำการทดสอบ

2. กลุ่มที่เที่ยวข้องกับช่วงเวลาที่ได้รับผลตอบแทน

3 ชมเพลิน จันทร์เรืองเพ็ญ, รศ.ดร. 1 เศรษฐศาสตร ์การเง ินและการธนาคาร 

( กรุงเทพมหานคร ะ โรงพิมพ์ จุพาลงกรณ์มหาวีทยาลัย 1 2537 ) 1 หน้า 10

4 ตูรายละเอียดงบกระแสเงินสดเพิ่มเดิมในบทที่ 2 หัวข้อ 2.3 และ ภาคผนวก 5

1 พ 5 น ่> 5
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- จำนวนงวด จะทำให้จำนวนเงินเข้าออกในแต่ละเดือนและระยะเวลาที่จะได้รับเงิน

โอนเปลี่ยนไป

-  การโอนล่าซา จะทำให้ระยะเวลาที่จะได้รับเงินโอนเปลี่ยนไป

-  ระยะเวลาในการขาย จะทำให้ระยะเวลาที่จะได้รับเงินดาวน์และเงินโอนเปลี่ยนไป

- ระยะเวลาในการก่อสร้าง ตามปกติจะกำหนดให้แล้วเสร็จก่อนโอนคือ ระยะเวลาใน

การก่อสร้างมักจะสั้นกว่าจำนวนงวด หรีอระยะเวลาการผ่อนดาวน์ และเมื่อก่อสร้างล่าข้าก็จะทำให้มี

การโอนล่าข้าตามไปด้วย ด้งนั้นตัวแปรนี้จึงไม่ด้องนำมาทดสอบ

-  ระยะเวลาในการดำเนินโครงการ จะขึ้นอยู่กบระยะเวลาในการขาย ระยะเวลาการ 

ผ่อนดาวน์ และมีการโอนล่าข้าหรือไม่ ตัวแปรนี้จึงไม่อยู่ในเกณฑ์ที่จะด้องนำมาทดสอบ

ตังนั้นตัวแปรที่จะนำมาทำการศึกษ เในวิทยานิพนธ์นี้ คือ

1. เงินลงทุนทุนส่วนของเจ้าของ

2. อัดราดอกเบี้ยเงินกู้และความเปลี่ยนแปลง

3. ด้นทุนในการดำเนินโครงการ

4. การตั้งและการปรับราคาขาย

5. ระยะเวลาในการขาย 

ธ. การโอนล่าข้า

7. อัตราการผ่อนดาวน์

8. จำน'วนงวด

ตัวแปรและรายละเอียดเหล่านี้ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงไปในช่วงระยะเวลาที่ดำเนินการก็จะส่ง 

ผลกระทบ ทำให้ความเสี่ยX,และผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัย มีการเปลี่ยน 

แปลงตามไปด้วย จะมากน้อยเพียงใด ตัวแปรใดมีความสำคัญมากแค่ไหน เมื่อตัวแปรแต่ละอย่าง

เปลี่ยนแปลงมากในระตับใดเรนจุดวิกฤต ระดับใดส่งผลให้ได้รับผลตอบแทนสูง เป็นเรื่องที่ควรศึกษา

ให้เข้าใจอย่างถ่องแท้ อันจะเป็นข้อมูลที่มีประโยชน์เป็นอย่างยิ่งต่อการบริหารงาน และการประเมินสถานะ 

โครงการ เพื่อการปรับกลยุทธ์การดำเนินงานให้ประสพผลสำเร็จ ลุล่วงไป'ได้ด้วยดี

ตัวแปรทั้ง 7 ข้อนี้จะเกิดขึ้นโดยได้รับผลทั้งทางตรงและทางอ้อมจากทั้งปัจจัยภายในและปัจจัย 

ภายนอกที่กล่าวข้างด้น ซึ่งสามารถแสดงเป็นแผนภูมิโดยสังเขป ตังแสลงในหน้าถัดไป

จากแผนภูมิ 3.3 และแผนภูมิ 3.4 แสดงให้เห็นความสัมพันธ์ของสภาวะแวดล้อมทางด้าน 

ต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ เช่น

เมื่อราคานี้ามันสูงขึ้น จะทำให้ด้นทุนในการทำธุรกิจทุกๆด้านสูงขึ้น เนื่องจากนี้ามันเป็น

ปัจจัยพนฐานในการผลิตและขนส่งของสินค้าและรัดถุดิบทุกประเภท ส่งผลกระทบด้านลบต่อภาวะ

เศรษฐกิจ ค่าครอง ชีพสูงขึ้น ทาระตับอัตราเงินเดือนของประชาชนไม่ได้รับการปรับให้สูงขึ้น ก็จะทำให้ 

กำลังซื้อมีลดลง (เงินส่วนใหญ่จะถูกใชใปในการบริโภคประจำรันมากขึ้น เหลีอสำหรับการจัดหาที่อยู่

อาศัยน้อยลง) แต่ถ้าระตับอัตราเงินเดือนของประชาชนได้รับการปรับให้สูงขึ้น ก็หมายถึงว่า ด้นทุนใน 

การทำธุรกิจฯทุกด้านทั้งวัสดุ อุปกรณ์ เงินเดือนพนักงาน ฯลฯ ล้วนแต่สูงขึ้นกำไรที่ควรจะได้จะลดลง
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หรือในกรณีที่รุนแรง อาจขาดทุนไปเลยก็ไล้ ในแง่ม ห ภาคราคานามันที่สูงขึ้น อาจจะก่อให้เกิดภาวะ 

เงินเฟ้อ ทำให้ทางภาครัฐบาลล้องออกมาตรการแก่ไขเช่น การลดสภาพคล่อง ลดการบริโภค ข้ึน

อัดราดอกเบี้ย เปีนต้น การขึ้นอัดราดอกเบี้ยทำให้กำลังซี้อลดลงความสามารถในการผ่อนลดลง โดย 

ทำให้ผู้ซอบ้านต้องจ่ายเงินผ่อนต่อเดือนกับสถาบันการเงินสูงขึ้น ถ้าผู้'ซื้อบ้านเพียงสามารถจ่ายเงินผ่อน 

ต่อเดือนเท่าเดิม ผู้ซื้อจะต้องซื้อบ้านหลังเล็กลง ทำให้ต้องคิดหนัก การขายของผู้'ประกอบการก็จะล ่า  

ช้าไปโดยปริยาย ตามด้วยรายรับที่เช้ามาช้า ระยะเวลาที่ยาวนานขึ้นทำให้ภาระ ดอกเบี้ยที่ต้องจ่ายสูง 

ขึ้นด้วย

ภาวะเศรษฐกิจ-ส ังคม-การเมอง, การแข่งขัน-ภาวะของธุรกิจฯ, ภาวะทางการเงิน-อัตรา 
เงินเฟ้อ -สภาพคล่องทางการเงิน, อัตราดอกเบี้ย, ภาพพจน์ผู้ประกอบการ, ทำเลที่ตั้งโครงการ, กำลัง 
เงินทุน ส่งผลต่อการพีจารณากำหนดประเภท-ระดับของผลิตภัณฑ์ เงินลงทุน เงินกู้ การตั้งและปรับ 
ราคาขาย แผนการตลาด -การขาย เงื่อนไขการชำระเงิน (การจอง ทำสัญญา อัดราการผ่อนดาวน ์
จำนวนงวด) ให้สอดคลัองกัน

เปีนต้น
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3.3 แบบจำสองที่ใช้เป ็นตัวแทนของโครงการอาคารชุดพักอาศัยในการทดสอบ เพื่อหาความ
แปรปรวนของความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพ ักอาศัย ท่ี 
เก ิดจากความเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

ในการศึกษาความแปรปรวนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัย เครื่องมือที่ศัองใช้
ในการทดสอบผลกระทบทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัยจากแด่ละปัจจัยคือ งบกระแสเงินสด 
(Casnfiow Projection) ซึ่งรายละเอียดในงบกระแสเงินสดที่เปีนแบบจำลองที่นำมาใช้ในการทดสอบนี้
จะถูกกำหนดโดยพิจารณาจากข้อมูลที่ไต้จากการวิเคราะห์แหส่งข้อมูล 2 ประเภทคือ

1. ค่าเฉลี่ยจากกรณีศึกษา 1 8 โครงการ
2. การสัมภาษณ์ผู้เชี่ยวชาญ และพิจารณาประกอบหลักเกณฑ์วิชาชีพ

ในการสร้างแบบจำลองที่ใช้ในการทดสอบ สิ่งที่ต้องคำนึงถึงและมืผลด่อผลดอบแทนคือ ระยะ 
เวลาดำเนินโครงการและสัดส่วนต้นทุน โดยพิจารณาจากกรณีศึกษา 18 โครงการที่มือยู่และข้อมูลที่ไต้ 
จากการสัมภาษณ์ผู้เชี่ยวชาญ ประกอบกับหลักเกณฑ์ดามวิชาชีพด่างๆที่เกี่ยวข้อง

จากการศึกษาในเบี้องต้นจากกรณีศึกษา 18 โครงการ ซึ่งไต้ศึกษารายละเอียดใน
รายโครงการพบว่า

-  ระยะเวลาในการดำเนินโครงการและสัดส่วนต้นทุน มีความสัมพันธ์โดยดรงกับแผนงานและ 
สภาวะทางการตลาดมากกว่าความสงและจำนวนอาคาร, มูลค่าโครงการ หรือระดับราคาขายต่อหน่วย

- ระยะเวลาการขาย, จำนวนงวดในการผ่อนดาวน์ และการควบคุมการโอนให้เป็นไปลาม
ระยะเวลา ทั้งสามดัวแปรนี้จะเป็นตัวกำหนดระยะเวลาดำเนินโครงการ (และมืผลกระทบต่อความเสี่ยง
และผลตอบแทนของโครงการ) ซึ่งเป็นตัวแปรที่ต้องใช้ทดสอบอยู่แล้ว จึงไม่จำเป็นที่จะต้องสร้างแบบ 
จำลองหลายชุดที่มืระยะเวลาดำเนินโครงการแตกด่างกัน

-  สัดส่วนต้นทุน มีความแตกด่างกันอย่างมืขอบเขตจำกัด (ไม่ด่างกันมากนัก) มืผลกระทบ 
ด่อผลดอบแทนโครงการเมื่อ มีช่วงระยะเวลาการจ่ายเงินที่ด่างกัน โดยการมีช่วงระยะเวลาการจ่ายเงินที่ 
เรืว เช่น ค่าที่ดินสูงและต้องจ่ายทั้งหมดทันที ฯลฯ ทำให้ต้องเสียตอกเบี้ยจ่ายมากขึ้น แด่ส่วนต่างของค่า 
ดอกเบี้ยเมื่อเทียบกับมูลค่าของโครงการแล้ว จะเป็นจำนวนเงินที่น้อยมาก จึงไม่จำเป็นที่จะต้องสร้างแบบ 
จำลองหลายชุดที่มีสัดส่วนต้นทุนที่แตกต่างกัน
( ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในภาคผนวก 2 การวิเคราะห์แจกแจงและจัดกลุ่มโครงการ และ ภาคผนวก 4
การพิสูจน์ว่า สัดส่วนต้นทุนที่ต่างกันไม่ทำให้การจัดอันดับอีทธัพลของตัวแปรที่มีผลต่อความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนโครงการเปลี่ยนไป)

จากเหตุผลที่กล่าวมาแล้ว เราจ ึงสามารถส ร ้างแบ บ จำลองโครงการอาคารช ุดพ ักอาศ ัย
เพ ีย งช ุด เด ีย ว  เพ ื่อใช ้เป ็น ต ัวแทง*ของกรณ ีส ืกษา โดยใช้ค่าเฉลี่ยจากกรณีศึกษาโครงการอาคารชุด
พ ักอาศัย 1 8 โครงการ
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การกำหนดรายละเอียดต่างๆ ในแบบจำลอง มีเหตุผลและค่าที่กำหนด ดังน้ีคือ

1. เงินลงทุน (Equity or Capital investment) กำหนดท่ี 2 0  % ของมูลค่าโครงการ ซ่ึง 
เป็นค่าที่ทำให้อัตราส่วนหนี้สินต่อเงินลงทุน (Dept /  Equity Ratio) อยู่ในระหว่าง 1.5 : 1 และ 2 : 1 
ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่สถาบนการเงินส่วนใหญ่ยอมรับได้ในภาวะปกติ

2 . อ ัตราดอกเบ ี้ย เง ินก ู้ (Interest Rate) หรือต้นทุนทางการเงินกำหนดที่ 1 5.00%  ต่อปี 
เนื่องจากเป็นค่าเฉลี่ยระหว่างเพดานอัตราดอกเบี้ยสูงสุด5 19 .00%  และอัตราดอกเบี้ย 11.00%  ที่ผ ู ้
ประกอบการ อลังหาริม่ทรัพย์โดยทั่วไปสามารถกุได้ในปี พ.ศ. 2 5 3 6  ซึ่งเป็นปีที่มีสภาพคล่องทางการ 
เงินสูง มีเงินเหลือในตลาดฯมาก จนทำให้อัตราดอกเบี้ยลิตลิงตํ่ามาก (ผู้ประกอบการรายใหญ่อาจมีต้นทุน 
ทางการเงินที่ด ํ่ากว่า 1 1 .0 0 % มากถ้าสามารถระดมทุนจากต่างประเทศไต้เอง)

3. ระยะเวลาการขาย (Sale Period) กำหนดที ่ 1 0 เด ือน เนื่องจากเป็นระยะเวลาที่ไม่ 
ยาวหรือสั้นเกินไป และเมื่อมีการกำหนดให้เพิ่มขึ้นหรือลิดลงแต่ละ 1 0 % กิจะไต้เวลา 1 เด ือน(ในแบบ 
จำลองมีข้อจำกัดคือ ระยะเวลาที่นอยที่สุลของเวลาที่จะเพิ่ม-ลดไต้ คือ 1 เดือน ไม่ลามารถที่จะเพิ่ม-ลดที 
ละ 1 /2  เดือนไต้ )

4 . การโอนล่าช้า ( Transfer •ร Late) กำหนดที่ 0  เด ือน ในภาวะปกติการโอนมักจะเป็น 
ไปตามกำหนดไม่เกิดดวามล่าข้า

5 . เง ื่อนไขการชำระเงิน (Payment Condition) กำหนดที่ 25 .00 %  ของราลาขาย ใน
ภาวะปกติผู้ประกอบการอลังหาริมทรัพย์โดยทั่วไปมักกำหนดการจองทำสัญญาและอัตราการผ่อนดาวน์ 
ในอัตราระหว่าง 2 0 -3 0 %  ของราคาขาย

การจองและฑำส้ญญา ( Deposit and Sign Contract ) 4 .0 0  % ของราคาขาย 
อ ัตราการผ ่อนลาวน ์ (Down Payment R ate) 2 1 .0 0 %  ของราคาขาย 
จำนวนงวด ( Down Payment Period ) 2 0  งวด เมื่อมีการกำหนดให้

เพ่ิมข้ึนหรือ ลดลงแต่ละ 10% กิจะไต้เวลา 2 เดือน ซ่ึงสะดวก 
ต่อการทดสอบในแบบจำลอง และช่วงเวลา 20  เดือนนี้ มี
ความเป็นไปได้ในแง่การก่อสร้างและการตลาด

5 ธนาคารแห่งประเทคไทยเคยกำหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกู้สูงสุด 19.00% เม่ือ
ประมาณปี พ.ศ.2 5 3 3 -2 5 3 4  เบนช่วงที่ ศรษฐกิจมีการเติบโตอย่างรวดเรืวมาก ภาวะอลังหาริมทรัพย์ 
เพื่องพู่สุด,ขีด
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6. ต้นทุนในการดำเนันโครงการ ( Cost ) ใช้ค่าเฉลี่ยจากกรณีศึกษา 1 8 โครงการดังนี้

ค่าที่ดิน 10.00%
ค่าปรับปรุงที่ด ิน-สาธารณูปโภค 1.13%

-  การปรับระดับดิน 0 .61%
-  ถนน และท่อระบายนี้า 0 .52%

ค่าก่อสร้าง 49 .39%
-  การก่อสร้างอาคาริ 44 .00%
-  ไฟฟ้า ประปา อัคคภัย 3 .70%
-  การตกแต่งภายใน 0 .41%
-  ภ ูม ิท ัศน ์ 0 .37%

3.30%
-  ล ิฟท ์ 0 .75%
-อ ื่'นๆ  0.1 6%

ค่าธรรมเนียมผู้เชี่ยวชาญ 1.38%
-สถาปน ิก ,ว ิศวกร,ท ี่ปร ึกษา 1.04%
-  ที่ปรึกษาโค*7งการ 0 .34%

ค่าใช้จ่ายทางการตลาด 2.78%
- โฆษณา ประชาสมพ้นธ์ 1.83%
- ค่าคอมมิชชน 0.95%

การบริหารโครงการ 2.02%
- งานธุรการโครงการ 1.63%
- งานบริหาร และวัสดุ 0.23%
- การบริหารการตลาด 0.1 6%

ภาษี 5.38%
- ภาษีการค้า 6

- ค่าธรรมเนียมการจดจำนอง 0.06%
- ค่าธรรมเนียมการขออนุญาต 0.02%
- ค่าธรรมเนียมการโอน 1.00%
- ค่าธรรมเนียมเงินกู้ 1.00%

ค่าใช้จ่ายอื่นๆ 1.63%

( การกำหนดรายละเอียดต่างๆ ในแบบจำลอง เราสามารถสร้างเป็นแบบจำลองที่ใช้ในการทดสอบไต้ดัง 
แสดงในภาคผนวก 5 )

° สุพัฒน์ อุปนีกขด 1 การบัญชีธุรกิจฮส้งหาริมทร้พย์ ( กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์ธรรมนีดิ 1 
2 5 3 5  ) หน้า 10
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ส ม ม ุต ิฐ า น ก า ร ป ร ะ ม า ณ ก า ร  : 

ต ัว แ ป ร ท ี่ต ้อ ง ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง

- เง ินลงท ุนส ่วนของเจ ้าของ

- อ ัตราดอกเบ ี้ย เง ินก ู ้

!- ราคาขาย

| - ต ้นท ุนในการดำเน ินโครงการ

- ระยะเวลาการขาย

- การโอนล่าช้า

- อ ัตราการดาวน ิ

- จำนวนงวดในการดาวน ิ

แ ส ด ง ผ ล  : ค ว า ม เ ล ี่ย ง แ ล ะ ผ ล  

ต อ บ แ ท น

- Breakeven Point

- Internal Rate of Return

- Return on Investment 

* Return on Equity

«

ร า ย ล ะ เอ ีย ด ก า ร ป ร ะ ม า ณ ก า ร ร า ย ล ะ เอ ีย ด ก า ร ป ร ะ ม า ณ ก า ร
■ I

ค ่า ก ่อ ส ร ้า ง ร า ย ร ้บ

ง บ ก ร ะ แ ส เ ง ิน ส ด

ร ะ ย ะ เ ว ล า

ร า ย ร ับ

ร า ย จ ่า ย

ร า ย จ ่า ย

แผน ภ ูม ิท ี่ 3 .5  ภ าพ รวม โค รงส ร ้างข องงบ ก ระแส เง ิน สด ข องอาค ารช ุด พ ัก อาศ ัยท ี่'ใช ้เป ็น ต ัวแท น 1ใน ก ารท ด ส อ บ ต ัวแ ป ร
GO
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3.4 เครื่องมือที่ใซ้ในการวัดความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ 

อาคารชุดพ้กอาศัย

สูตรทางการเงินที่ใช้วัดในการศึกษานี้ คือ 7 

การพ ิจารณาความเส ี่ยง (Risk)

1. จุดคุ้ม•ทุน ( BP. หรือ Breakeven Point) ใช้หาจำนวนยอดขายที่จะทำใพั!.ดัรบ้เงินลง 
ทุน คืนทั้งหมด เป็นวิธีเบื้องต้นในการประเมินความเสี่ยงโครงการอีกวิธีหนึ่ง ในแบบจำลองนี้ประยุกต้ใช้ 
โดยคำนวณจากสูตร 8

BP. .
( P - V )

BP. = จำนวนที่ขายไต้แล้วเท่าทุน ( ไม่กำไรและไม่ขาดทุน ) คิดเป็นฟอร์เชนต์ 
F = ต้นทุนคงที่ทั้งโครงการ คือ ต้นทุนหรีอเงินส่วนที่ต้องจำยออกไป ไม่ว่าจะขายสินค้า 

ไต้หรือไม่ จำนวนเท่าใดก็ตาม ในแบบจำลองนี้ส่วนที่เป็นต้นทุนคงที่คือ ค่าที่ดิน, 
ค่าปร้บปรุงที่ดิน -สาธารณูปโภค, ค่าก่อสร้าง, ค่าธรรมเนียมผู้เชี่ยวขาญ, ค่า 
โฆษณา-ประชาสัมพันธ์, ค่าใช้จ่ายในการบริหารโครงการ, ค่าธรรมเนียมการจด 
จำนอง, ค่าธรรมเนียมการขออนุญาต, ค่าธรรมเนียมเงินกู้, ค่าใช้จ่ายอื่นๆ 

V = ต้นทุนแปรผันทั้งโครงการคือ ต้นทุนหรือเงินส่วนที่ต้องจ่ายออกไปตามจำนวนสินค้า 
ที่ขายไต้ ในแบบจำลองนี้ส่วนที่เป็นต้นทุนแปรผัน คือ ค่าคอมมิชซน, ภาษการค้า 
3.30% และ ค่าธรรมเนียมการโอน 

P = มูลค่าโครงการหรือรายรับทั้งโครงการ

7 จากการศึกษาทฤษฎีทางการเงินที่เกี่ยวช้อง และการขอคำปรึกษาจาก คุณศรชัย ทองศรื 
กรรมการผู้จัดการ บริษัท ยูนีค คอนชัลแทนส์ จำกัด ( บริษัทที่ปรึกษาทางการเงินและการลงทุน ) ไต้ 
พิจารณาคัดเลอทเครื่องมิอที่ใช้,นการวัดความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพัก 
อาศัย ดังน้ีคือ การวัดดัวย BP. และ IRR. ( การวัดต้วย IRR. แบ่งออกเป็น ROI. ROE. ) เป็นวิธีที่ 
นิยม'ใช้กันโดยทั้วไปนละมีประสิทธิภาพเพิย งพอท่ีจะทำการวัดไดิในระดับหนึ่ง จึงเพิยงพอต่อการ'น้ามา 
ใช้ในการศึกษาที่มีระยะเวลาอันจำกัดนี้

8 เ ร ว ัด ร  ช า ต ร ืว ิศ ึษ ฎ ์ และฐ ิต ิว ุฒ ิ ส ุข พ ร ช ัย กุล 1 การวิเคราะห บ์ ้ญ ซ ีด ้นท ุน  เพี่อใ ช ้วาง 
แผนหากำไร (  ก ร ุง เ ท พ ม ห า นคร : ส ำ น ัก พ ิม พ ์ ธ ร ร ม น ิต ิ พ ิม พ ์ค ร ั้ง ท ี่ 5, 2 5 3 6  )  1 ห น ้า  86
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การพ ิจารณาผลตอบแทบจากการลงท ุน (Return)

2. อ ้ดราผลตอบแทนโครงการ ( ROI. หรอ Return on Investment) เป็นวิธีการหาผล 
ตอบแทนของโครงการเฉลี่ยต่อปี การหาค่า ROI. ทำได้โดยใช้สูตรด้งน้ี

สูตรการหาค่า ROI.

g  C f ,

» = ° (1 + R)‘ °

การหาค่า ROI. ใช้แนวความค่ดและวิธีการเดียวก้นกับ IRR. แต่ใช้ข้อมลคนละชุดก้นคีอ ใช้ 
ข้อมูลในบรรทัดท่ี 4 จากตารางในหน้ากัดไป ข้อมูลด้านกระแสเงินสดที่นำมาค่านวณหา ROI. เขียนเป็น 
สูตรได้ด้งน้ี

ข้อมูลที่นำมาคำนวณ = รายรับจากการขาย - รายจ่ายของโครงท''ร

(ดูรายละเอยดวิธีการดีด ROI. เพมเติมในบทที่ 2 หัวข้อ 2.1 เครื่องมือทางการเงินท่ีใช้ในการประเมิน
และตัดสินใจลงทุนในโครงการต่าง  ๆ )

ตัวอย่าง ข้อมูลที่นำมาคำนวณหา ROI. คอ ข้อมูล'โนบรรทัดท่ี 4 
ข้อมูลที่นำมาคำนวณหา ROE. คือ ข้อมูลในบรรทัดท่ี 8

ปีที่ 1 I ปีท่ี 2 I ปีท่ี 3
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 I Q3 Q4 [ Q1 Q2 I Q3 Q4 รวม

h เงิาน..เจ้า'ของ -1 0 -6 0 0 0 0 0; 0 0: 0 o j 0 0 -7 0
: 2 รายรับ 20 25 25 35 35 35; 40 90; 145 140; 80 80 750
I 3 รายจ่าย -6 0 -9 0 -7 0 -6 0 -6 0 -6 0 : -2 0 -2 0 : -1 0 -1 0 ; -1 0 -1 0 480
: 4 รวม 2 +3 -4 0 -6 5 -4 5 -2 5 -2 5 -2 5 20 70 1 35 ; 1 30; 70 70 27 0
j  5 เงินกู้ 30 5 45 25 25 25: 0 0: 0 0; 0 0
î 6 คืนเงินกู้ 0 0 0 0 0 0; -2 0 -7 0 ; -6 5 0; 0 0
! 7 ยอดกู้รวม 30 35 80 105 130 155: 135 65: 0 oj 0 0

i
j

; 8 ROE. -1 0 -6 0 0 0 0 0 0 0; 70 130; 70 70 270

3. ROE. อ ัตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (Return on Equity) เป็นวิธีการหาผลตอบ 
แทนของเงินลงทุนส่วนของเจ้าของเฉลี่ยต่อปี การหาค่า ROE. ใช้วิธีเดียวก้นกับ ROI. แต่ใช้ข้อมูล
คนละชุดก้นคือ ใช้ข้อมูลในบรรทัดท่ี 8 จากตารางข้างด้น



ข้อมูลด้านกระแสเงินลดทึ่นำมาคำนวณหา ROE. คอ ผลรวมของรายรับและรายจ่ายในแล่ 
ละปี เขียนเป็นสูดรได้ด้งนี้

ผลรวมของรายรับและรายจ่าย = รายรับจากการขาย + เงินกู้ -  เงินลงทุนส่วนของเด้าของ
- รายจ่ายของโครงการ -  เงินคืนเงินก'
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