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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

 ธุรกิจที่อยูอาศัยเปนสวนหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพยซึ่งมีความสําคัญตอสังคมและ
ระบบเศรษฐกิจของประเทศ กลาวคือธุรกิจนี้เปนสวนหนึ่งที่สามารถตอบสนองปจจัยสี่หรือความ
ตองการพื้นฐานของผูบริโภคไดเปนอยางดี และจัดเปนสินคาที่มีมูลคาตอหนวยสูงกวาปจจัยสี่ดาน
อ่ืนๆทั้งหมด ไมวาจะเปนอาหาร เคร่ืองนุงหม และยารักษาโรค1 นอกจากนี้ยังเปนธุรกิจที่มีขนาด
ใหญ สามารถกอใหเกิดการผลิตและการจางงานทั้งในทางตรงและทางออมอีกเปนจํานวนมาก ใน
เชิงเศรษฐศาสตรอาจกลาวไดวาธุรกิจที่อยูอาศัยเปนธุรกิจที่มีตัวคูณเชิงเศรษฐกิจ (Multiplier 
effects) สามารถกอใหเกิดผลเพิ่มไดอีกไมนอยกวา 2.5 เทาตัว2  
 

อยางไรก็ตาม ธุรกิจที่อยูอาศัยมีความผันผวนคอนขางมากตามภาวะเศรษฐกิจการเงิน
ของประเทศ กลาวคือในยามที่เศรษฐกิจขยายตัว ธุรกิจนี้จะขยายตัวไดในอัตราสวนที่สูง แตใน
ยามที่เศรษฐกิจชะลอตัว หรือตกต่ํา ธุรกิจนี้ก็จะชะลอตัวไดอยางรวดเร็วหรืออาจชะงักงันไดเชนกัน
ดังจะเห็นไดจากในชวงป พ.ศ. 2532-2533 ซึ่งเปนชวงยุคทองของอสังหาริมทรัพย (Property 
Boom) ธุรกิจนี้มีการขยายตัวอยางรวดเร็วเรื่อยมา จนในชวงป พ.ศ. 2539-2540 ซึ่งถือเปนชวง
การชะงักงันทางเศรษฐกิจ3 ธุรกิจนี้กลับตองเผชิญปญหากําลังซื้อลดลง หนี้สกุลเงินตางประเทศ
เพิ่มสูงขึ้นเปนเทาตัว และอัตราดอกเบี้ยเงินกูซึ่งพุงสูงขึ้นอยางมาก ทําใหธุรกิจนี้ตกต่ําลงอยาง
รวดเร็ว ผูประกอบการโครงการที่อยูอาศัยและอสังหาริมทรัพยจํานวนมากตองออกจากตลาด 
เนื่องจากขาดเงินทุนหมุนเวียน และไมสามารถบริหารโครงการใหมีกระแสเงินสดเพียงพอที่จะ

                                                  
1 ไพรัช มณฑาพันธุ, “แนวคิดเรื่องการเพิ่มมูลคาอสังหาริมทรัพย,” วารสารธนาคารอาคารสงเคราะห 

(มกราคม – มีนาคม 2549): 79. 
2 มานพ พงศทัต,  กลยุทธอสังหาริมทรัพยยุคฟนฟูเศรษฐกิจไทย, (กรุงเทพฯ: โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณ

มหาวิทยาลัย, 2546), หนา 114. 
3 โสภา เจษฎาวรางกูล,  “การศึกษาเปรียบเทียบตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนระหวาง

โครงการบานสรางเสร็จกอนขายกับโครงการบานผอนดาวน,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต ภาควิชาเคห
การ คณะสถาปตยกรรมศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2545), หนา 2, อางถึงใน พรทิพย ษมาวัตร, 
พัฒนาการธุรกิจอสังหาริมทรัพยไทย [online], ฝายวิชาการ ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ชําระหนี้ได ซึ่งจากลักษณะความผันผวนของธุรกิจดังกลาว ผูประกอบการในธุรกิจนี้จึงตอง
เตรียมพรอมและปรับตัวเพื่อรับมือกับความเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นไดตลอดเวลา  
 

ผลของวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินที่เกิดขึ้นตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตนมา ทําใหปจจุบัน
ธุรกิจที่อยูอาศัยเปลี่ยนแปลงไปมาก ไมวาจะเปนรูปแบบการขาย การกอสราง ตลอดจนการ
บริหารจัดการโครงการ ซึ่งผูประกอบการจักตองตระหนักถึงการเปลี่ยนแปลงดังกลาว และปรับตัว
เพื่อใหสามารถแขงขันกับผูประกอบการรายอื่นในตลาดได 
 

 ตั้งแตป พ.ศ. 2543 ธุรกิจที่อยูอาศัยเริ่มกลับมาขยายตัวดีขึ้นอีกครั้ง โดยเมื่อศึกษาจาก
สถิติโครงการที่อยูอาศัยเปดตัวใหม (ดังตารางที่ 1.1) จะพบวาตั้งแตป พ.ศ. 2543 ธุรกิจที่อยูอาศัย
เร่ิมฟนตัว โดยมีผูประกอบการเขามาลงทุนในโครงการที่อยูอาศัยใหมเพิ่มข้ึนเปนจํานวนมาก และ
ยังขยายตัวอยางรวดเร็วและตอเนื่องมาจนถึงป พ.ศ. 2547 อยางไรก็ตามในป พ.ศ. 2548 จํานวน
โครงการที่อยูอาศัยเปดตัวใหมเร่ิมชะลอตัวลงมาบาง จากปญหาราคาน้ํามันและอัตราดอกเบี้ย
เงินกูที่เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งทําใหตนทุนของผูประกอบการเพิ่มสูงขึ้น และกําลังซื้อรวมถึงความเชื่อมั่นของ
ผูบริโภคเริ่มชะลอตัวลง 
 

ตารางที่ 1.1 โครงการที่อยูอาศัยเปดตัวใหมระหวางป พ.ศ. 2540-2548 
 

ป  
(พ.ศ.) 

โครงการ 
(จํานวนหนวย) 

การเปลี่ยนแปลง 
(%) 

2540 58,376 - 
2541 13,360 -77.11% 
2542 4,469 -66.55% 
2543 8,331 86.42% 
2544 9,691 16.32% 
2545 14,371 48.29% 
2546 30,088 109.37% 
2547 40,752 35.44% 
2548 35,935 -11.82% 

 

 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
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การกลับเขามาเปดตัวทําโครงการใหมๆของผูประกอบการ ในขณะที่ตลาดที่อยูอาศัยยังมี
อุปทานคงเหลืออยูอีกคอนขางมาก รวมทั้งการที่มีผูประกอบการอีกสวนหนึ่งนําโครงการเกาที่เคย
ประสบปญหาชวงวิกฤตมาขายแขงกันในตลาด เปนเรื่องที่นาเฝาระวังเปนอยางยิ่ง นอกจากนี้ใน
ปจจุบัน ธุรกิจที่อยูอาศัยเริ่มเผชิญกับปจจัยเสี่ยงหรือความไมแนนอนอีกหลายประการ เชน ราคา
น้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้นมาก, ตนทุนวัสดุกอสรางปรับตัวสูงขึ้น และการที่สถาบันการเงินตางๆเริ่มทยอย
ปรับอัตราดอกเบี้ยเงินกูเพิ่มข้ึนอีกครั้ง ทําใหผูบริโภคระมัดระวังในการใชจายและการกูยืมมากขึ้น 
นอกจากนี้ยังมีปจจัยอื่นๆ ที่มีความสําคัญและเกี่ยวของกับการดําเนินธุรกิจดังกลาวอีกมาก ที่มีผล
ตอผลตอบแทนทางการเงินและการตัดสินใจลงทุน ซึ่งผูประกอบการควรรับทราบไวเพื่อเปน
แนวทางในการเตรียมพรอมรับมือกับสถานการณไมแนนอนที่อาจจะเกิดขึ้นไดตลอดเวลา 
 

การศึกษาเปรียบเทียบและลําดับความสําคัญของปจจัยแตละตัวที่เกี่ยวของและมีผลตอ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการที่อยูอาศัย จึงมีความสําคัญเปนอยางยิ่งตอการนํามาใชเปน
เครื่องมือในการวางแผนและตัดสินใจลงทุน  เพื่อใหการดําเนินการโครงการที่อยูอาศัยประสบ
ความสําเร็จไดตามที่วางแผนไว ซึ่งที่ผานมาไดมีผูเล็งเห็นความสําคัญและไดทํางานวิจัยที่
เกี่ยวของในประเด็นดังกลาวอยูบาง อาทิ งานวิจัยของทศพล บุญยกิจสมบัต4ิ ซึ่งไดทําการศึกษา
เปรียบเทียบปจจัยที่มีผลตอความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการที่อยูอาศัย โดย
มุงเนนไปที่โครงการที่อยูอาศัยประเภทอาคารชุด ซึ่งทศพลพบวาการควบคุมตนทุน, การกําหนด
และปรับราคาขาย, และจํานวนงวดในการผอนดาวน เปนตัวแปรที่สงผลกระทบตอความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการมากกวาตัวแปรอื่น นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของโสภา 
เจษฎาวรางกูล5  ซึ่งไดทําการศึกษาโดยมุงเนนไปที่โครงการที่อยูอาศัยประเภทบานจัดสรร โดย
เลือกโครงการบานวรางกูล เดอะไพรเวท โฮม คลอง 3 เปนกรณีศึกษา ทั้งนี้เพื่อทําการเปรียบเทียบ
ตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนระหวางโครงการบานสรางเสร็จกอนขายกับโครงการบาน
ผอนดาวน ซึ่งโสภาพบวา เงินลงทุนเริ่มแรก, จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน, ระยะเวลาการ
กอสราง รวมทั้งระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ เปนตัวแปรสําคัญที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทน
ระหวางโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน อยางไรก็ตาม จะเห็นไดวา

                                                  
4 ทศพล บุญยกิจสมบัติ,  “การศึกษาเปรียบเทียบปจจัยที่มีผลตอความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการ

เงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัย,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต ภาควิชาเคหการ คณะสถาปตยกรรม
ศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2537) 

5 โสภา เจษฎาวรางกูล,  “การศึกษาเปรียบเทียบตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนระหวาง
โครงการบานสรางเสร็จกอนขายกับโครงการบานผอนดาวน,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต ภาควิชาเคห
การ คณะสถาปตยกรรมศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2545) 
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งานวิจัยดังกลาวมุงเนนไปที่การทดสอบตัวแปรเชิงปริมาณเทานั้น ซึ่งในความเปนจริงแลวผูวิจัย
เห็นวาตัวแปรเชิงคุณภาพก็มีความสําคัญไมนอยไปกวากัน และหากมีการศึกษาตัวแปรดังกลาว
ควบคูกันไปกับการทดสอบตัวแปรเชิงปริมาณก็จะทําใหไดงานวิจัยที่สามารถนําไปใชประโยชนได
อยางกวางขวางและสมบูรณมากยิ่งขึ้น 

 

ดังนั้นในการวิจัยนี้ ผูวิจัยจะทําการศึกษาปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของ
โครงการที่อยูอาศัย โดยจะทําการศึกษาตัวแปรเชิงคุณภาพควบคูไปกับตัวแปรเชิงปริมาณ และ
ผูวิจัยจะศึกษามุงเนนไปที่โครงการบานจัดสรรขนาดกลาง ซึ่งเปนตลาดที่มีผูประกอบการอยู
คอนขางมาก และเปนตลาดหนึ่งที่มีความสําคัญตอตลาดที่อยูอาศัยโดยรวมของประเทศ ซึ่งผูวิจัย
คาดวาการศึกษาในครั้งนี้จะชวยตอยอดงานวิจัยในอดีตใหสมบูรณมากยิ่งขึ้น และจะเปน
ประโยชนตอผูประกอบการที่อยูอาศัย ในการที่จะเตรียมพรอมและปรับตัวใหเขากับสถานการณไม
แนนอนตางๆที่อาจจะเกิดขึ้นในตลาดที่อยูอาศัยทั้งในปจจุบันและอนาคตไดเปนอยางดี 
 
1.2 วตัถุประสงคการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาลักษณะและลําดับความสําคัญของปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงิน 
ของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 

 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอิทธิพลของปจจัยที่มีตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบาน
จัดสรรขนาดกลาง 

 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
  

1. ผูวิจัยจะทําการศึกษาโครงการบานจัดสรรขนาดกลางซึ่งเปนไปตามเกณฑที่กําหนดไวใน
นิยามศัพทเฉพาะของการวิจัยนี้ โดยโครงการที่นํามาเปนกรณีศึกษาจะตั้งอยูในเขต
กรุงเทพมหานครหรือปริมณฑล และเปนโครงการที่มีการกูเงินจากสถาบันการเงินมาใชใน
การดําเนินโครงการโดยเลือกใชขอมูลในชวงป 2545-2549 

 

2. ปจจัยสวนที่จะนํามาทดสอบในแบบจําลองประมาณการกระแสเงินสด (Cash Flow 
Projection Model) นั้น จะเปนปจจัยเชิงปริมาณที่สามารถวัดคาไดแนนอน และมีผลตอ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการจัดสรรที่อยูอาศัยแบบดังกลาว 

 

3. ในการทดสอบกับแบบจําลองประมาณการกระแสเงินสด ผูวิจัยจะทําการทดสอบเฉพาะ
ความสัมพันธระหวางปจจัยที่ทําการศึกษากับผลตอบแทนทางการเงินของโครงการเทานัน้ 
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แตจะไมคลอบคลุมถึงความสัมพันธระหวางปจจัยกับปจจัยดวยกัน นอกจากนี้การ
ทดสอบจะมุงเนนไปที่ปจจัยเชิงปริมาณที่ทดสอบไดและคาดวาจะเกิดขึ้นในสภาวการณ
ปกติในขณะที่ทําการวิจัยเทานั้น โดยจะไมทดสอบปจจัยภายนอกที่อาจเกิดจาก
สภาวการณที่ไมปกติตางๆ 

 

4. ขอมูลที่ใชในการศึกษาตนทุน การกําหนดเงื่อนไขทางการเงิน และการกําหนดระยะเวลา
ในการดําเนินโครงการ คือ ขอมูลทางการเงิน และประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ
จัดสรรที่อยูอาศัยที่เลือกมาทําการศึกษา โดยโครงการที่จะนํามาใชเปนตัวอยางในการ
จัดทําแบบจําลองประมาณการกระแสเงินสดนั้น ผูวิจัยจะเลือกจากโครงการบานจัดสรรที่
มีบานแบบเดียวกันทั้งโครงการ หรือมีหลายแบบผสมกัน แตจะมีลักษณะการดําเนินงาน 
การลงทุน และขนาดของโครงการใกลเคียงกัน 

 
1.4 สมมติฐานการวิจัย 

 

1. การเปลี่ยนแปลงในราคาขาย (Selling Price) และตนทุนคากอสราง (Construction 
Cost) จะสงผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการมากที่สุด 

2. การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเงินกู (Interest Rate) จะสงผลตอผลตอบแทนทาง
การเงินของโครงการนอยกวาปจจัยอื่น 

 
1.5 นิยามศัพทเฉพาะ 
 

ปจจัย (Factors) 
หมายถึง ตัวแปรที่ถูกเลือกหรือกําหนดขึ้นจากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

รวมทั้งจากผูเชี่ยวชาญ นักวิชาการ ผูบริหารสินเชื่อจากสถาบันการเงิน และผูมีประสบการณดาน
อสังหาริมทรัพย วาเปนตัวแปรที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาด
กลาง ซึ่งในงานวิจัยนี้ไดแยกปจจัยออกเปน 2 ประเภทคือ 

 

- ปจจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Factors) 
หมายถึง ตัวแปรที่ไมอาจนํามาวัดคาทางการเงินที่แนนอนได แตมีผลตอ

ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลางไมวาจะเปนทางตรงหรือ
ทางออม ซึ่งจะรวมถึงความเสี่ยง และความไมแนนอน ตาง ๆ ที่เมื่อเกิดขึ้นแลวหรือมีการ
เปลี่ยนแปลงจะสงผลกระทบกับการดําเนินธุรกิจและสงผลกระทบตอผลตอบแทนทาง
การเงินของโครงการ 
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- ปจจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Factors)  
หมายถึง ตัวแปรที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินที่สามารถวัดคาทางการเงินที่

แนนอนได เมื่อตัวแปรดังกลาวมีการเปลี่ยนแปลงมากขึ้นหรือลดลงไปจากเดิม จะทําใหคา
ผลตอผลตอบแทนทางการเงินเปลี่ยนแปลงไปดวย ซึ่งการเปลี่ยนแปลงดังกลาวสามารถ
วัดคาที่แนนอนได 

 
ผลตอบแทนทางการเงิน (Financial return) 
 หมายถึง ผลกําไรที่ผูลงทุนจะไดรับจากการดาํเนินโครงการ ซึ่งเปนผลตอบแทนที่จะไดรับ
ในรูปที่เปนตัวเงินโดยตรงเมื่อจบโครงการเทานั้น โดยจะไมนับรวมถึงผลตอบแทนที่อาจไดรับใน
ทางออม เชน ความนาเชื่อถือหรือเครดิตที่ไดจากการดําเนินโครงการ, ตนทุนที่ประหยัดได
เนื่องจากการทําโครงการตอเนื่อง เปนตน 
 
โครงการบานจัดสรรขนาดกลาง (Medium Size Housing Project) 

หมายถงึ โครงการที่มีจํานวนหนวยที่อยูอาศัยในโครงการตั้งแต 100 หนวยแตไมเกิน 500 
หนวย หรือเนื้อที่ทั้งโครงการ 19-100 ไร∗ 
 
การวิเคราะหความออนไหว6 (Sensitivity Analysis) 

 หมายถึง การทดสอบปจจัยที่สงผลกระทบตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ 
ภายใตแบบจําลองกระแสเงินสดที่ใชเปนปจจัยวา เมื่อปจจัยมีคาเปลี่ยนไป จะสงผลตอ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการมากนอยเพียงใด 
 
1.6 วิธีดําเนินการวิจัย 
      1.กลุมตัวอยาง 
           1.1 การเลือกประมาณการกระแสเงินสด ที่ใชทดสอบอิทธพิลของปจจัยทีม่ีผลตอ 

                                                  
∗คําวา “โครงการบานจัดสรรขนาดกลาง” อาจตีความไดหลากหลาย ทั้งนี้ขึ้นอยูกับมุมมองที่แตกตาง

กันออกไปของผูเชี่ยวชาญแตละทาน อยางไรก็ตาม ในการวิจัยนี้จะขอกําหนดนิยามตามขอกําหนดเกี่ยวกับการ
จัดสรรที่ดิน ภายใตพระราชบัญญัติจัดสรรที่ดิน พ.ศ. 2543 และขอกําหนดเพิ่มเติมเกี่ยวกับจัดสรรที่ดินจังหวัด
นนทบุรี 2545 เพื่อใหเกิดความเขาใจและตีความหมายของงานวิจัยนี้ไดในทิศทางเดียวกัน 

6 ชูชีพ พิพัฒนศิถี, ชาย กิตติคุณาภรณ และชเนชคร ทิพดยภาส,  คูมือการวิเคราะหความเปนไปได
โครงการ : กรณีศึกษาโครงการลงทุนเอกชน และโครงการอสังหาริมทรัพย, (กรุงเทพฯ: เอฟ พี เอ็ม คอนซัลแทนท
, 2540), หนา 166. 
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     ผลตอบแทนทางการเงนิ จะทําการรวบรวมจากประมาณการกระแสเงินสดที่ไดจาก   
     สถาบนัการเงินที่มีการใหสินเชื่อในชวงเวลาทีก่ําหนดไว  

          1.2 กลุมตัวอยางผูเชีย่วชาญที่สัมภาษณ 3 กลุม  ไดแก  กลุมผูประกอบการ ,  กลุม 
     ผูบริหารจากสถาบันการเงิน  และกลุมนักวชิาการ   

 

    2.ขั้นตอนดําเนินการวิจัย 

2.1  ศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของจากแหลงขอมูลและเอกสารตางๆ เพื่อ
สรางเปนกรอบแนวคิดของการวิจัย 

2.2 รวบรวมปจจัยที่สงผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง    
       เบื้องตน จากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่ไดคนควาทบทวนมา 
2.3 นําปจจัยที่รวบรวมไดจากการคนความาสรางเปนกรอบปจจัยที่เกี่ยวของกับการวิจัย และ

แบงปจจัยที่รวบรวมไดดังกลาวออกเปน 2 ประเภท คือ ปจจัยเชิงคุณภาพ และปจจัยเชิง
ปริมาณ (ที่นํามาทดสอบในแบบจําลองประมาณการกระแสเงินสดได)  

 

2.4 นํากรอบปจจัยที่รวบรวมได มาใชในการวิจัยโดยแยกเปน 
 

2.4.1 ปจจัยเชิงคุณภาพ 
ในส วนนี้  ผู วิ จั ยจะใช วิ ธี การสอบถามผู เชี่ ยวชาญที่ เกี่ ยวของในธุ รกิ จ

อสังหาริมทรัพย จํานวน 3 กลุม ไดแก กลุมผูประกอบการอสังหาริมทรัพย, กลุม
ผูเชี่ยวชาญจากสถาบันการเงิน, และกลุมนักวิชาการ เพื่อใหผูเชี่ยวชาญทั้ง 3 กลุม 
ตรวจสอบความถูกตอง และจัดลําดับความสําคัญกับปจจัยที่รวบรวมไดแตละดาน 

 

2.4.2 ปจจัยเชิงปริมาณ 
ในสวนนี้ ผูวิจัยจะสรางแบบจําลองประมาณการกระแสเงินสดของโครงการบาน

จัดสรรขนาดกลางที่รวบรวมไดจากธนาคารที่มีความนาเชื่อถือ จํานวน 3 แหง โดยไมระบุ
ชื่อโครงการ (แบบจําลองที่ไดจึงเปนแบบจําลองที่มีลักษณะเฉพาะตามประมาณการ
กระแสเงินสดที่รวบรวมได) จากนั้นจึงนําปจจัยเชิงปริมาณที่รวบรวมมาและสามารถทํา
การทดสอบไดมาทดสอบกับแบบจําลองกระแสเงินสดดังกลาว โดยใชวิธีการวิเคราะห
ความออนไหว (Sensitivity Analysis) เพื่อเปรียบเทียบอิทธิพลของปจจัยตางๆที่มีตอ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 

 
 

2.5 นําผลที่ไดจากการศึกษามาวิเคราะหหาผลสรุป และขอเสนอแนะ 
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1.7 ขอจํากัดในการวิจัย 
 

ขอมูลทางการเงินของโครงการตางๆ จัดวาเปนขอมูลที่เปนความลับ โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
ประมาณการกระแสเงินสด (Cash Flow Projection) ผูวิจัยตองทําเปนหนังสือของบกระแส
เงินสดเพื่อนํามาทําการศึกษา (โดยไมเปดเผยชื่อในงานวิจัย) จากสถาบันการเงินที่ปลอย
สินเชื่อโครงการอสังหาริมทรัพยซ่ึงมีความนาเชื่อถือ เชน ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน), 
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) , ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) เปนตน 
 

1.8 ขอตกลงในงานวิจัย 
  

1. ประมาณการกระแสเงินสดที่ไดจากแหลงตางๆ สวนใหญจะเปนแผนงานที่วางไว โดยคาด
วาจะเกิดขึ้นตามระยะเวลาและจํานวนเงินที่เปนไปไดโดยผูเชี่ยวชาญ ตัวเลขการ
เปรียบเทียบระหวางแผนงานที่ตั้งไวกับการดําเนินการจริงมีนอยมาก เนื่องจากเปนขอมูล
ที่ไมเปดเผย และมักจะไมมีการเก็บรวบรวมขอมูลการเปรียบเทียบดังกลาวไว 

2. เนื่องจากโครงการบานจัดสรรสวนใหญยังใชระบบการขายแบบผอนดาวน ประมาณการ
กระแสเงินสดของแตละโครงการที่นํามาศึกษาจึงเลือกจากโครงการที่ใชระบบแบบผอน
ดาวนเชนเดียวกัน และเนื่องจากงานวิจัยนี้ จะทําการศึกษาเฉพาะโครงการบานจัดสรร
ขนาดกลาง ดังนั้นโครงการที่อยูอาศัยที่จะนํามาศึกษาจึงตองเปนไปตามที่นิยามศัพท
เฉพาะที่กําหนดไวในการวิจัย รวมทั้งตองมีรูปแบบและระยะเวลาดําเนินโครงการที่
ใกลเคียงกัน 

 
1.9 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1. สามารถจัดลําดับความสําคัญของปจจัยตางๆ ที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงิน เพื่อ
นํามาใชในการวางแผนการดําเนินงานโครงการบานจัดสรรขนาดกลางไดอยางมี
ประสิทธิภาพ และลดความเสี่ยงจากการดําเนินงานและความเสี่ยงทางการเงินได 

2. สามารถเลือกติดตามและควบคุมการเปลี่ยนแปลงของปจจัยท ี่สําคัญ และมีผลกระทบตอ
ผลตอบแทนทางการเงิน โดยใชเปนเครื่องมือในการตัดสินใจ และแกปญหาเฉพาะหนา
ของการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

3. ผูประกอบการอสังหาริมทรัพย หรือผูสนใจ สามารถนําผลการวิจัยนี้ไปใชเปนแนวทางใน
การปรับปรุงการจัดทําประมาณการกระแสเงินสด โดยอาจกําหนดหรือปรับเปลี่ยนให
ประมาณการกระแสเงินสดดังกลาวมีความถูกตอง เหมาะสมกับสภาวการณตางๆที่
อาจจะเกิดขึ้นไดในอนาคต 



บทที่ 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยทีเ่กี่ยวของ 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี้ มีดังตอไปนี้ 
 

1. แนวคิดเกี่ยวกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
2. การวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงินของโครงการอสังหาริมทรัพย 
3. ปจจัยหรือความเสี่ยงที่กระทบตอธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
4. งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

ในที่นี้จะนําเสนอผลการทบทวนวรรณกรรมตามลําดับขางตน เพื่อนําแนวคิด ทฤษฎี และ
งานวิจัยที่เกี่ยวของดังกลาว ไปใชในการสังเคราะหและสรางเปนกรอบปจจัยที่มีอิทธิพลตอธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยอันเปนสวนหนึ่งของระเบียบวิธีวิจัยในบทถัดไป 
 
2.1 แนวคิดเกี่ยวกับธรุกิจอสังหารมิทรพัย 

เนื่องจากงานวิจัยนี้เปนการศึกษาปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ
บานจัดสรรขนาดกลาง ดังนั้นในเบื้องตนจะไดกลาวถึงแนวคิดพื้นฐานของธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
และธุรกิจจัดสรรที่อยูอาศัยเสียกอน เพื่อเปนพื้นฐานในการสรางกรอบปจจัยที่จะศึกษาในสวน
ตอๆไป 

2.1.1 แนวคดิพื้นฐานเกีย่วกับอสงัหารมิทรัพย 
 

1) ความหมายของอสังหาริมทรัพย 
 

อสังหาริมทรัพย หมายถึง ที่ดินกับทรัพยอันติดอยูกับที่ดินนั้น หรือประกอบเปนอันหนึ่งอัน
เดียวกันกับที่ดินนั้น อนึ่ง คําวาอสังหาริมทรัพยทานหมายรวมถึง สิทธิทั้งหลายอันเกี่ยวกับ
กรรมสิทธิ์ในที่ดินนั้นดวย1 
  

 ดังนั้นอสังหาริมทรัพยจึงประกอบดวย ที่ดิน ทรัพยที่ติดอยูกับที่ดิน ทั้งที่เกิดโดยธรรมชาติ 
(เชน ตนไม) หรือคนสรางขึ้น (เชน อาคาร) ทรัพยที่ประกอบเปนอันหนึ่งอันเดียวกับที่ดิน เชน แร
ธาตุ และสิทธิทั้งหลาย อันไดแกสิทธิในการซื้อ-ขาย ใชสอย อาศัย สิทธิเก็บกินภาระติดพัน ฯลฯ2 

                                                  
1 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 100 
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หากพิจารณาความหมายของอสังหาริมทรัพยขางตน จะเห็นไดวาเปนการใหนิยามในมิติ
ทาง “กฎหมาย” อยางไรก็ตามหากพิจารณาในมิติทาง “สังคม-เศรษฐกิจ” แลว อสังหาริมทรัพย
อาจแบงความหมายยอยๆ ไดอีก 3 ลักษณะ3 คือ  
 

(1) ความหมายของอสังหาริมทรัพยที่เปน “ที่อยูอาศัย” ซึ่งเปน “ปจจัย 4” มีความหมายตอ
การดํารงชีวิตเปน “NECESSITY” ไมวาจะรวย หรือจนก็จําตองมีความตองการการ
กอสรางประเภทนี้เสมอ 

(2) ความหมายที่เปน “สินคาอุปโภค” (Consumer Goods) เปนสินคาใชสอยที่เมื่อใชแลวก็
เกาไป เสื่อมสภาพไปดังเชนสินคาอื่นๆ เชน เสื้อผา ยาสีฟน เปนตน ซึ่งตองการมีการ
ทดแทนเปลี่ยนแปลงอยูเสมอ 

(3) ความหมายที่เปน “สินคาเพื่อการลงทุน” (Investment Goods) เมื่อซ้ือหาไวจะมี
มูลคาเพิ่ม ใหผลตอบแทนตอทุนที่ลงไป เชนเดียวกับการลงทุนในสินคาอื่นๆ  

 
2) ลักษณะพิเศษของอสังหาริมทรัพย 
 

จากแนวคิดของโสภณ พรโชคชัย4 อาจสรุปลักษณะพิเศษของอสังหาริมทรัพย ไดดังนี้ 
(1) เคลื่อนยายไมได ตัวอยางเชน ในภาวะที่อสังหาริมทรัพยในที่หนึ่งกําลัง “บูม” เราก็ไม

สามารถนําทรัพยสินของเราไปขายยังที่นั้นได การลงทุนในอสังหาริมทรัพยจึงมีลักษณะ 
“ติดที่” 

(2) มีลักษณะเฉพาะในแตละแปลง แตละหนวยแยกตามตามทําเล หองหัวมุม ผังเมือง ฯลฯ  
(3) ในทางกายภาพ อสังหาริมทรัพย โดยเฉพาะที่ดินถือวา “ฆาไมตาย ทําลายไมหมด” แม

ที่ดินที่ถูกขุดลึกลงไปนับสิบนับรอยเมตร เชน บอดิน หรือเหมืองแรเปดตางๆ ก็ยังมีราคา
อยู เพียงแตต่ํากวาราคาที่ดินทั่วไปเทานั้น 

(4) อสังหาริมทรัพยมีราคาแพงในชั่วชีวิตหนึ่ง ชาวบานทั่วไปอาจซื้อบานไดเพียงหลังเดียว 
(5) มีอายุยาวนาน โดยเฉพาะที่ดินถือวาไมมีคาเสื่อม จึงเหมาะแกการลงทุนระยะยาว 
(6) มีมูลคาเพิ่มพูนขึ้นตามลําดับ (โดยดูจากแนวโนมระยะยาว) ทั้งนี้เพราะความขาดแคลน

และไมสามารถสรางที่ดนิขึ้นใหม 
(7) ความนิยมในอสังหาริมทรัพยนั้นขึ้นกับทําเลที่ตั้ง 

                                                                                                                                               
2 โสภณ พรโชคชัย,  อสังหาริมทรัพย เรื่องสําคัญของชีวิต, (กรุงเทพฯ: มูลนิธิประเมินคาทรัพยสินไทย, 

2547), หนา 10. 
3 มานพ พงศทัต,  กลยุทธอสังหาริมทรัพย เลม 1, (กรุงเทพฯ: สยามเจอนัล, 2530), หนา 115-116. 
4 โสภณ พรโชคชัย,  อสังหาริมทรัพย เรื่องสําคัญของชีวิต, หนา 10-11. 
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3) ธรรมชาติของอสังหาริมทรัพย5 
 

(1) เปนตัวแปรตาม 
 ราคาอสังหาริมทรัพยนั้นขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจ   ยามเศรษฐกิจตกต่ํ าราคา
อสังหาริมทรัพย ก็ตกต่ําไปดวย อาจกลาวไดวาอสังหาริมทรัพยเปนตัวแปรตามเศรษฐกิจ และ
เศรษฐกิจเปนตัวนําอสังหาริมทรัพย 
 

(2) เปลี่ยนแปลงชา 
  อสังหาริมทรัพย ไมใชหุน การเปลี่ยนแปลงราคาทั้งในแงบวกและลบจะชากวา การแปลง
เปนเงินก็ยิ่งลําบาก จะสังเกตไดวา ภายหลังลดคาเงินบาทวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ราคาหุนดิ่งเหว 
เศรษฐกิจหยุดชะงัก แตก็ยังมีการเปดตัวโครงการอสังหาริมทรัพยใหม ๆ อีกเปนจํานวนมาก 
(เพราะไดเตรียมการเปดตัวไวกอนแลว จึงไมสามารถหยุดไดทัน) ดังนั้น ภารกิจครอง
อสังหาริมทรัพยก็จะมีความเสี่ยงกวาการฝากเงินในธนาคาร แตหากพิจารณาวาถือครองแลวใช
สอยไดดวยก็จะคุมคาได 
 

(3)  เปนเครื่องแสดงความมัง่คั่งของประเทศและประชาชน 
 ถาประเทศใดมีผูถือครองอสังหาริมทรัพยกระจายตัวมาก ก็แสดงวาถึงความเทาเทียมใน
การจัดสรรทรัพยากร การที่ประชาชนถือครองทรัพยสินเชนนี้ กอใหเกิดความรูสึกเปนเจาของ
ประเทศมากขึ้น ในกรณีของประชาชนทั่วไป อสังหาริมทรัพยก็เหมือนทองหยองในแงท่ีวาสามารถ
ใชแสดงความมั่งคั่งของตนเองได แตอสังหาริมทรัพยแมจะแยกวาในแงที่แปลงเปนเงินไดยากหรือ
ชากวา แตก็สามารถใชประโยชนไปในตัวดวย  จึงไมไดมีแตมูลคาในการแลกเปลี่ยน  แตยังมี
มูลคาในการใชสอยอีกดวย 
 

(4) ใชเพื่อคนในประเทศเปนสําคัญ   
อสังหาริมทรัพยสวนใหญก็คือบานพักอาศัย ซึ่งคนที่จะใชสอยสวนใหญก็คือ ชาวบาน

ทั่วไป ตางชาติจะมาลงทุนใหคนไทยเชาก็คงลําบาก สูไปลงทุนดานหุนหรืออยางอื่นคงคุมคากวา 
ดังนั้นการคิดจะขายอสังหาริมทรัพยใหคนตางชาติจึงเปนไปไดคอนขางยาก 
 

(5)  ไมมีใครครองตลาดได 
 ในกรณีสินคาอุปโภค-บริโภค เชน น้ําอัดลม คงสามารถครอบงําตลาดได แตในกรณี
อสังหาริมทรัพย ไมอาจทําได บริษัท AREA (Agency for Real Estate Affairs : www.area.co.th) 

                                                  
5 โสภณ พรโชคชัย,  อสังหาริมทรัพย เรื่องสําคัญของชีวิต, หนา 12-15. 
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เคยสํารวจพบวา บริษัทอสังหาริมทรัพยใหญที่สุดครองสวนแบงตลาดเพียง 6.5 % ที่เหลือกระจัด
กระจายทั่วไป 
 

(6)  มีวงจรหรือวัฏจักรที่แนชัด 
 เชนเดียวกับธุรกิจทั่วไป อสังหาริมทรัพยมียุคที่แนชัดคือ ยุคเฟองฟูหรือ “บูม” ยุคชะลอตัว 
ยุคตกต่ํา และยุคฟนฟู รอบวัฏจักรหนึ่ง ๆ กินเวลาประมาณ 10 ป ตัวอยางเชน พอเศรษฐกิจ
ขยายตัว ความตองการสินคามีมากขึ้น โรงงานก็ขยายตัว ซื้อที่ดิน สรางโรงงานและสั่งเครื่องจักร
เพิ่มและแนนอน กําลังการผลิตใหมที่วางแผนไวก็ตองเผื่อใหสูงขึ้น และพอขยายตัวไปแลว ก็คง
ตองหยุดสักพัก จนกวากําลังการผลิตจะถึงขีดตองเพิ่มข้ึนอีก ก็จะมีการขยายตัวอีกครั้งหนึ่ง 
 
4) วงจรของอสังหาริมทรัพย 
 

วงจร หมายถึง ชวงเวลาและลําดับเหตุการณที่เกิดขึ้นซ้ําแลวซ้ําเลา6 (Recurring Events) 
ซึ่งในตลาดอสังหาริมทรัพยนั้น การเปลี่ยนแปลงอาจเกิดขึ้นไดตลอดเวลาและจะมีลักษณะเปน
วงจรซ้ําๆกัน เพียงแตตางเวลากันออกไปเทานั้น  

 

การทําความเขาใจเกี่ยวกับวงจรในตลาดอสังหาริมทรัพยมีความสําคัญเปนอยางยิ่งใน
การวิเคราะหทางการเงินของโครงการ เนื่องจากวงจรจะเปนตัวบอกถึงจังหวะเวลาในการตัดสินใจ
ลงทุนที่เหมาะสม และเตือนใหผูประกอบการเตรียมพรอมรับมือกับปญหาตางๆทันทวงที เชน การ
แขงขัน, ความเสี่ยงดานราคา, การเปลี่ยนแปลงของอุปสงคอุปทาน, แนวโนมเงินเฟอ และแนวโนม
เศรษฐกิจ ซึ่งลวนแลวแตเปนสิ่งที่กระทบตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการไดทั้งสิ้น 

 

วงจรของอสังหาริมทรัพยหรือที่อยูอาศัยอาจจําแนกออกไดเปน 8 วงจร7 คือ 
(1) เกิด 
ในสภาพของอสังหาริมทรัพยที่จะตองมีที่ดินเปนปจจัยการผลิตพื้นฐาน จะตองมีการคิด

ในการกอสรางหรือการลงทุนวา จะกอสรางอาคารเพื่อกิจกรรมอะไร ใหญเล็กแคไหน ใชเงินทุนแค
ไหน จะขายหรือไม ในราคาเทาไหร เมื่อไหรจะคืนทุน มีกําไรหรือไม และควรลงทุนหรือไม ในระยะ
นี้มีแตที่ดิน และความคิดที่จะตองวิเคราะหวางแผนการลงทุนและการกอสราง เปนระยะที่สําคัญ

                                                  
6 William T. Tappan, JR.,  Handbook for the financial analysis of real estate investments, 

(USA: Mc Graw-Hill, 1992), p.1. 
7 มานพ พงศทัต,  กลยุทธอสังหาริมทรัพย เลม 1, หนา 117-118. 
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มากวาโครงการจะเกิดหรือไม ในระยะนี้จะยังไมมีการกอสรางเกิดขึ้น อาจเรียกระยะนี้วาระยะกอน
การกอสราง หรือ “Preconstruction Period” 

 

(2) ระยะกอสราง 
ในระยะนี้ก็มีความสําคัญยิ่งอีกระยะหนึ่ง ที่มีการใชเงินซื้อของวัสดุอุปกรณคาแรงงาน คา

ดําเนินการอยางมากมายในระยะเวลากอสรางสั้นๆ ในระยะของระหวาง 6 เดือนถึง 2 ป ในบาง
โครงการอาจจะใชเงินถึง 1,000 ลานบาทใน 2 ป หรือวันละ 1 – 1.5 ลานบาท ในระยะนี้ตองมีการ
วางแผนการกอสรางและการใชเงินใหสอดคลองกันอยางมีประสิทธิภาพ 

 

(3) ระยะตอเติม 
ในระยะนี้ปรากฏวาเกือบจะไมมีโครงการอสังหาริมทรัพย หรือที่อยูอาศัยใดไมมีการตอ

เติม หรือเปลี่ยนแปลงเลย บางโครงการจะมีการตอเติมระหวางการกอสราง บางโครงการหลังการ
กอสรางซึ่งเปนที่อยูอาศัยเมื่อเขามาอยูแลว หรือมีครอบครัวที่ใหญขึ้น มีลูกมากขึ้นก็จะมีการตอ
เติมหองนอนเพิ่มเติม หรือมีการดัดแปลงแกไข ใหสอดคลองกับความตองการของแตละเวลาเสมอ 
 

(4) ระยะรักษาสภาพ 
ในระหวางที่อสังหาริมทรัพยถูกใชงานนั้น ก็จะเกาทรุดโทรมลง ทั้งวัสดุ อุปกรณ โครงสราง

สีสันก็จะถูกใชงานและเสื่อมถอยลงทุกขณะ ก็จะตองมีการรักษาสภาพ อาทิเชน ปรับปรุงทาสีซอม
เล็กนอย ใหอาคารนั้นคงสภาพการใชงานเหมือนเดิม 
 

(5) ระยะซอมแซม 
อสังหาริมทรัพยทั่วไปแลวมีอายุคงนานกวาสิ่งมีชีวิตอื่นๆ ระยะเวลาของชีวิตก็จะขึ้นอยูกับ

วัสดุอุปกรณ และวิธีการกอสราง ถาเปนวัสดุไมก็จะมีอายุนอย ถาเปนคอนกรีตก็จะมีอายุนานขึ้น
มากหนอย แตถาเปนอิฐหรือหินในบางประเทศอาจจะมีอายุนานเปนหลายรอยหรือพันป ใน
ระหวางนี้ เมื่อเกิดการเสื่อมสภาพก็จะตองมีการซอมแซม จะมากหรือนอยก็ขึ้นกับความเสียหายที่
จะเกิดขึ้นที่เนื่องดวยเวลาผานไป 
 

(6) เสื่อมสภาพ 
ในชวงปลายของอายุอสังหาริมทรัพยมักจะตองใชเงินทองบํารุงรักษาคอนขางมาก เนื่อง

ดวยในระยะนี้ถาเปรียบเทียบกับอายุของคนธรรมดาแลว ก็จะเหมือนคนแกที่จะซอมแซมอยางไรก็
คงจะไมมีสภาพเหมือนเดิมได การบํารุงรักษาจะเปนเพียงประทังระยะเวลาแกเฒา 
 

(7) เสียสภาพ 
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ในระยะนี้การจะบํารุงรักษาใหคงสภาพใหประทังเหมือนเดิม คงจะไมสามารถประทังไวได
อีกตอไป อสังหาริมทรัพยและที่อยูอาศัยจะเสียสภาพการใชสอย เสียสภาพวัสดุอุปกรณ และ
เกือบจะใชงานไมไดตอไปอีก 
 

(8) หมดสภาพ 
ในระยะนี้อสังหาริมทรัพยจะหมดสภาพไป อาจจะหมดสภาพเพราะความเกาแก หรือ

อาจจะหมดสภาพเร็วขึ้น ก็เพราะอุปทวเหตุ หรืออุปทวภัย เชน น้ําทวม ไฟไหม แผนดินไหว เปนตน 
และเมื่ออาคารหมดอายุแลว ก็จะเร่ิมตนขึ้นใหมในระยะแรกเกิด เปนปรากฏการณครบวงจรชีวิต 
หรือวัฏจักรของอสังหาริมทรัพยอีกเปนรอบที่สอง ซึ่งในเขตเมืองเกาๆ วัฏจักรเชนนี้อาจจะเกิดขึ้น
เปนวงจรที่สอง หรือที่สามก็ได เชน ในอิตาลี อังกฤษ หรือแมในกรุงเทพฯแถบเมืองเกาที่มีอายุรวม 
200 กวาป เปนตน 
 

วงจรขางตนอาจกลาวไดวาเปนวงจรของอสังหาริมทรัพยทางดาน “กายภาพ” เปนวงจร
ภายในซึ่งมีทั้งการเกิด การดํารงอยู และการเสื่อมสลาย อยางไรก็ตามหากมองในมุมมองทาง 
”เศรษฐกิจ” อาจตองพิจารณาในมุมที่กวางกวา ทั้งวงจรภายในและภายนอกที่กระทบตอตลาดที่
อยูอาศัยหรืออสังหาริมทรัพย  

 

ในตางประเทศไดมีการวิเคราะหถึงวงจรตางๆที่กระทบตอผลตอบแทนทางการเงินของ
อสังหาริมทรัพยและที่อยูอาศัยอยางมีนัยสําคัญ และยังเก็บสถิติตัวเลขของวงจรดังกลาวเอาไว
ดวย ซึ่งวงจรที่สําคัญไดแก8 
 

(1) วงจรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycles) มี 2 วงจรยอย คือ 
- วงจรคลื่นระยะยาว (The Long Wave Cycle) มีอายุประมาณ 54 ป 
- วงจรธุรกิจ (The Business Cycle) มีอายุประมาณ 56 เดือน (หรือประมาณ 5 ป) 

 

(2) วงจรอสังหาริมทรัพย (Real Estate Cycles) มี 2 วงจรยอย คือ 
- วงจรในตลาดอสังหาริมทรัพย (The Real Estate Investment Cycle) ประมาณ 18 ป 
- วงจรตลาดที่อยูอาศัย (The Housing Cycle) ยาวประมาณ 7 ป 

 

วงจรขางตนเปนวงจรที่สัมพันธกับธุรกิจอสังหาริมทรัพยและที่อยูอาศัย และสามารถสงผล
ทั้ง เชิงบวกและเชิงลบตอธุรกิจนี้ ไดอยางมีนัยสําคัญ  นักลงทุนหรือผูประกอบการดาน

                                                  
8 William T. Tappan, JR.,  Handbook for the financial analysis of real estate investments,  

pp.3-4. 
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อสังหาริมทรัพยจึงควรติดตามวงจรหรือการเปลี่ยนแปลงดังกลาวอยางใกลชิด เพื่อปรับตัวใหเขา
กับสถานการณที่จะเกิดขึ้นในชวงเวลาตางๆไดอยางเหมาะสมและทันทวงที 
 
5) ประเภทของอสังหาริมทรัพย 

หากจําแนกตามกิจกรรมหรือลักษณะการใชประโยชนในอาคารทั่วไปแลว อสังหารมิทรัพย
สามารถแบงแยกเปนประเภทใหญๆ ได 4 ประเภท9 คือ 

 

• อสังหาริมทรัพยเพื่อที่อยูอาศัย 
ในการใชกิจกรรมเพื่อที่อยูอาศัยนี้ เปนกิจกรรมที่มีการใชมากที่สุดในการกอสราง มี

จํานวนไมนอยกวา 50% ของการกอสรางทั้งหมด โดยเฉพาะในประเทศที่เร่ิมจะมีการพัฒนาแลว 
ประชาชนจะเริ่มมีรายได และอสังหาริมทรัพยที่ทุกคนจําเปนและตองการเพื่อดํารงชีวิตอยูก็คือ “ที่
อยูอาศัย” ในประเทศที่พัฒนาแลว จะใชดรรชนีแสดงความเจริญของการลงทุนภาคเอกชนใน
ประเทศดวยตัวเลขยูนิตของที่อยูอาศัยวามีการกอสรางที่อยูอาศัยมากนอยเพียงไรเมื่อเทียบกับ
ความเติบโตของประเทศ  

 

• อสังหาริมทรัพยเพื่อการคาพาณิชย 
การกอสรางเพื่อพาณิชยกรรมนับวาเปนการกอสรางที่มาเปนอันดับสองรองจากที่อยู

อาศัย การกอสรางหรือพาณิชยกรรมนี้มีทั้งเพื่อทํางานออฟฟศ เพื่อคาขายขนาดใหญ เชน 
ศูนยการคา การคาขนาดเล็ก เชน หองแถว หรือแมกระทั่งเพื่อธุรกิจสันทนาการและการทองเที่ยว 
เชน สวนสนุก หรือโรงแรม ก็เปนอาคารเพื่อพาณิชยกรรมทั้งสิ้น ซึ่งมักจะเปนการกอสรางอยูในเขต
เมือง และจะใหผลตอบแทนในการลงทุนสูงสุดเมื่อเทียบกับอสังหาริมทรัพยประเภทอื่นๆ 
 

• อสังหาริมทรัพยเพื่อการอุตสาหกรรม 
ในประเทศที่กําลังพัฒนาอยางรวดเร็วมักจะมีการลงทุนเพื่ออุตสาหกรรมในประเทศตางๆ

มากมาย ทั้งอุตสาหกรรมหนักและอุตสาหกรรมเบา เชน อิเล็กทรอนิกส หรือหัตถกรรม เปนตน 
อสังหาริมทรัพยประเภทนี้มีการกอสรางประมาณ 5-8% ของการกอสรางทั้งสิ้น 

 

• อสังหาริมทรัพยเพื่อสถาบันราชการ ศาสนา และอื่นๆ 
เปนการกอสรางที่มิใชเพื่อธุรกิจ แตเปนการกอสรางเพื่อการใชสอยของทางราชการ หรือ

สถาบันอื่นๆ อสังหาริมทรัพยประเภทนี้มีการกอสรางประมาณ 5-8% เชนกัน 
 

                                                  
9 มานพ พงศทัต,  กลยุทธอสังหาริมทรัพย เลม 1, หนา 114-115. 
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2.1.2 แนวคดิการพัฒนาอสังหารมิทรพัย 
  

1) ธุรกิจจัดสรร 
ธุรกิจจัดสรร10 โดยความหมายทั่วไปก็คือ การจัดสรรเพื่อที่อยูอาศัย หรือเพื่อการพาณิชย

เพื่อจําหนาย ซึ่งการจัดสรรที่ดินเปลา, บานเดี่ยว, บานแถว (ทาวนเฮาส), บานแฝด, อาคาร
พาณิชย และโรงงาน ซึ่งการลงทุนในธุรกิจประเภทนี้จะมีความแตกตางจากธุรกิจอ่ืน คือ ถาเปน
อุตสาหกรรมการลงทุนในที่ดินและอาคาร ตางก็เปนการลงทุนในสินทรัพยประจํา (Fixed Assets) 
แตถาเปนธุรกิจอสังหาริมทรัพยดังกลาว การลงทุนในที่ดินและอาคารถือวาเปนการลงทุนในสินคา 
ที่จะนําออกขายและเปนตัวที่ทําใหเกิดรายได 

 
2) ขั้นตอนการดําเนินงานในธุรกิจจัดสรร11 

ในการดําเนินธุรกิจจัดสรรจะแบงขั้นตอนในการดําเนินงานออกเปน 3 ชวงคือ 
(1) การดําเนินการชวงกอนการกอสราง 
(2) การดําเนินการชวงการกอสราง 
(3) การดําเนินการชวงหลังการกอสราง 

 

(1) การดําเนินการในชวงกอนการกอสราง   
 

ผูประกอบการจะตองศึกษาความเหมาะสมในการลงทุน ตองศึกษาถึงความเปนไปไดของ
โครงการ ขอจํากัดทางดานกฎหมาย ขอจํากัดทางดานการขาย พฤติกรรมผูบริโภค ขั้นตอนที่
สําคัญในชวงนี้ไดแก การเลือกทําเลที่ตั้ง โดยตองพิจารณาถึงระยะเวลาในการเดินทางจาก
โครงการถึงตัวเมือง หรือแหลงงานของกลุมลูกคาเปาหมาย วาตองใชระยะเวลาเทาใด การที่
พิจารณาระยะเวลาแทนระยะทาง เนื่องจากในบางพื้นที่ที่หางจากตัวเมืองมาก อาจเขาตัวเมืองได
เร็วกวา เนื่องจากมีระบบการคมนาคมที่ดี หรือมีทางดวน มีสาธารณูปโภคที่จําเปนครบถวน 

 

นอกจากนี้ สภาพแวดลอมในบริเวณที่จะเลือกทําโครงการ มีความเหมาะสมกับการอยู
อาศัย ไมอยูในบริเวณใกลกับโรงงานอุตสาหกรรม โรงงานกําจัดขยะ ชุมชนแออัด ที่ดินที่เลือกควร
จะมีสภาพแวดลอมที่ดี การคมนาคมสะดวก มีโอกาสที่จะเจริญขึ้นในอนาคต 
                                                  

10 โสภา เจษฎาวรางกูล,  “การศึกษาเปรียบเทียบตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนระหวาง
โครงการบานสรางเสร็จกอนขายกับโครงการบานผอนดาวน,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต ภาควิชาเคห
การ คณะสถาปตยกรรมศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2545), หนา 14, อางถึงใน ฝายฝกอบรม ธนาคาร
ไทยพาณิชย, คูมือการพิจารณาสินเชื่อ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย, 2538, หนา 5-23. (เอกสารไมตีพิมพเผยแพร) 

11 เรื่องเดียวกัน, หนา 14-22. 
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การลงทุนของภาครัฐบาล จะเปนเครื่องชี้ความเจริญในอนาคตของพื้นที่ที่ทําโครงการ 
การลงทุนในที่นี้ไดแก การยายหนวยงานราชการตางๆ มาอยูในบริเวณใกลเคียงกับที่ดินที่จะทํา
โครงการ ซึ่งจะเปนการนําความเจริญเขามา ปจจุบันรัฐบาลมีนโยบายในการยายหนวยราชการ
จากกรุงเทพฯ ออกไปสูชานเมือง ทําใหบริเวณชานเมืองขยายตัวมากขึ้น การลงทุนของภาครัฐบาล
นี้จะหมายความรวมถึง งบประมาณในการจัดทําสาธารณูปโภคเขามาในบริเวณพื้นที่ที่จะทํา
โครงการดวย เชน ถนน น้ําประปา ไฟฟา ฯลฯ ซึ่งถามีสาธารณูปโภคเหลานี้เขามาแลวก็จะทําให
ตนทุนในการลงทุนต่ําลงมาก 

 

การสํารวจขอมูล ในขั้นแรกจะเปนการกําหนดทําเลจากขอมูลที่มีอยูจากแผนที่ จากนั้นจะ
เปนการเขาไปในพื้นที่เพื่อเก็บขอมูลตางๆ ทั้งดานสภาพแวดลอม ระบบการคมนาคม ทําการ
สํารวจตลาดเพื่อใหทราบถึงกลุมลูกคาเปาหมายวาเปนใคร มีคูแขงขันกี่ราย ผลการขายของคูแขง
เปนอยางไร นอกจากนี้จะตองทําการสํารวจที่ดิน โดยจะเปนการสํารวจทางกายภาพวาที่ดินที่จะ
ซื้อมีความเหมาะสมตอการลงทุนโครงการหรือไม เชน บริเวณขางเคียงมีวัด สุเหรา กองขยะ 
โรงงานอุตสาหกรรม เสาไฟฟาแรงสูง หรือ ที่ดินที่จะซื้อมีการขุดหนาดินหรือมีบอหรือไม ถาหากจะ
ถมใหกลับมาสภาพเดิม ตองเสียคาใชจายเทาใด ที่ดินที่จะซื้อ ลักษณะดินแข็งหรือออนตัว เปนดิน
เลนหรือมีน้ําปนมากหรือไม ขอมูลเหลานี้จะมีผลกระทบตอคาใชจายในการกอสราง เชน ถาดินมี
การออนตัวเสาเข็มที่รับน้ําหนักอาจตองยาวกวาปกติ หรือบางแหงเปนเชิงเขา อาจไมตองใชเข็ม 
นอกจากนี้ตองพิจารณาถึงขอจํากัดทางกฎหมายตางๆ เชน ที่ดินถูกจํากัดในเรื่องของความสูงของ
สิ่งปลูกสราง อยูในเขตพื้นที่สีเขียวของพระราชบัญญัติผังเมือง มีขอหามในเรื่องทางเชื่อมกับถนน 
หรือทางหลวง ฯลฯ 

 

ทําเลที่ตั้งของที่ดินนั้นมีความสําคัญยิ่ง เนื่องจากเหตุผลตางๆดังตอไปนี1้2 
- เปนปจจัยพื้นฐานสําคัญที่มีผลตอความสําเร็จของโครงการและความพึงพอใจของผูอยู

อาศัย 
- เปลี่ยนแปลงและยายที่ตั้งไดยาก เมื่อกอสรางอาคารแลว 
- ถาที่ดินมีราคาสูง จะมีผลตอตนทุนและคาใชจายดอกเบี้ยของการลงทุนในภายหลัง 
- มีผลตอการออกแบบและรูปรางของอาคาร 
- มีผลตอพฤติกรรมมนุษย และการใชสอยอาคาร 

 

                                                  
12 ประทีป ตั้งมติธรรม,  เคล็ด(ไม)ลับการบริหาร+พัฒนาอสังหาริมทรัพย, (กรุงเทพฯ: เอ็น.พี.สกรีน 

พริ้นติ้ง, 2548), หนา 41. 



 18 

เมื่อไดมีการวิเคราะหขอมูลแลว ผูประกอบการจะจัดซื้อที่ดิน โดยทั่วไปของการจัดซื้อที่
ที่ดินของผูประกอบการ โดยทั่วไปจะมี 2 วิธี คือ 
 

ก. แบบตั้งรับ เปนการซื้อที่ดินจากนายหนา  โดยนายหนาแตละรายเสนอขายที่ดินในยานที่
ตอง  การแลวเปรียบเทียบราคา วิธีการนี้ไมยุงยากแตราคาสูง เพราะนายหนาจะไปกวาน
ซื้อที่ดินจากเจาของที่ดินเดิมในลักษณะของการวางเงินทําสัญญาจะซื้อจะขาย แลวมา
เสนอขายโดยตั้งราคาใหม 

 

ข. แบบรุก  เปนการซื้อที่ดินในลักษณะที่สงคนเขาไปติดตอบุคคลในทองถิ่น เชน ครู 
ผูใหญบาน กํานัน หรือผูมีอิทธิพลในทองถิ่นในการจัดหาที่ดินให หรือสงนายหนาเขาไป
ติดตอเจาของที่ดินโดยตรง วิธีการนี้เสียเวลาคอนขางมาก แตจะไดราคาที่ต่ํา ถาใหเวลา
ในการรวมที่ดินนอย อาจทําใหที่ดินขางเคียงตื่นตัว ราคาก็จะขยับสูงขึ้น และวิธีการนี้
อาจจะเสี่ยงกับการที่ไมสามารถรวมที่ดินเปนผืนใหญไดตามที่ตองการ เนื่องจากเจาของ
ท่ีดินบางรายไมยอมขาย 

 

อยางไรก็ตาม การตัดสินใจวาจะซื้อที่ดินหรือไม จะตองคํานวณตนทุนของที่ดิน เมื่อรวม
คาพัฒนาที่ดินออกมาเปนพื้นที่ขายแลว ราคาขายตอตารางวาเทียบกับคูแขงขันแลวสูงเกินไป
หรือไม 

 

โดยปกติ ผูประกอบการจะพยายามเจรจาเงื่อนไขของการชําระคาที่ดินในรูปแบบ ดังนี้13 
• มัดจําคาที่ดินใหนอยที่สุด 
• งวดการชําระคาที่ดินกําหนดใหเหมาะสมกับประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ 

โดยหากสามารถยืดเวลาการชําระใหนานที่สุดก็จะเปนประโยชนกับผูประกอบการเอง 
• การเจรจาคาที่ดินอาจมีการเจรจาชําระกันในอนาคต ในรูปของการใหผูซื้อออกตั๋ว

สัญญาใชเงินที่มีการอาวัลโดยสถาบันการเงิน ซึ่งจะทําใหผูขายมั่นใจวาจะไดรับชําระ
เงินคาที่ดิน 

                                                  
13 โสภา เจษฎาวรางกูล,  “การศึกษาเปรียบเทียบตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนระหวาง

โครงการบานสรางเสร็จกอนขายกับโครงการบานผอนดาวน,”, หนา 16-17, อางถึงใน ชูชีพ พิพัฒนศิถี และ ชาย 
กิตติคุณาภรณ, คูมือประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย (กรุงเทพมหานคร: บริษัท เอฟ พี เอ็ม คอนซัลแทนท จํากัด, 
2539), หนา 192-193. 
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• คาธรรมเนียมตางๆ : คาธรรมเนียมตั๋วอาวัลสัญญาใชเงินสถาบันการเงินจะกาํหนดใน
อัตรารอยละ 2-2.5  ของวงเงินตั๋วสัญญาใชเงินที่อาวัล, คาธรรมเนียมจดจํานองที่ดิน 
อัตรารอยละ 1 ของวงเงินที่จดจํานองแตไมเกิน 200,000 บาท, คาธรรมเนียมการโอน 
ชื้อขายที่ดินอัตราประมาณรอยละ 2.5 ของราคาที่ทําการโอนซื้อขาย (คาธรรมเนียม
การโอนซื้อขายนี้ ทางผูซื้อและผูขายสามารถเจรจาตอรองเพื่อแบงสวนความ
รับผิดชอบ หรือฝายหนึ่งฝายใดจะเปนผูรับผิดชอบไปทั้งหมดก็ได) 

 

 การซื้อที่ดิน เปนตนทุนที่มีความสําคัญมาก มีสัดสวนสูงกวารอยละ 40 ของตนทุนคงที่
ทั้งสิ้น มักเปนสวนที่ผูประกอบการจะตองลงทุนเอง ปกติผูประกอบการจะเปนผูทําการซื้อและขาย
ที่ดินเพื่อเก็งกําไรอยูแลว ดังนั้นเมื่อมีเงินสดในมือก็จะซื้อที่ดินไดในราคาถูก เก็บไวสักระยะหนึ่ง 
อาจจะเปน 1 – 2 ป หรือนานกวานั้น เมื่อภาวะเศรษฐกิจเหมาะสม และความเจริญไปถึง
ผูประกอบการก็จะเริ่มทําการจัดสรรที่ดินนั้น ๆ 
 

 หากในบางกรณีผูประกอบการก็อาจใชเงินกูจากสถาบันการเงินไดตามแตจะตกลงกับ
สถาบันการเงินนั้น ๆ ปกติแลวผูประกอบการที่ไดรับเงินกูจากสถาบันการเงินเพื่อซื้อที่ดินนํามา
จัดสรรนั้นมีนอย และตองเปนลูกคาที่มีเครดิตดีเปนพิเศษ มีโครงการและทําเลที่เหมาะสมมาก 
 

 (2) การดําเนนิงานชวงการกอสราง  
 

เปนชวงตองแบงเวลาใหเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ ตองพิจารณาอยางรอบคอบถึง
แหลงเงินทุน ที่ใชในการพัฒนาที่ดินและการกอสราง การจัดการดานการเงิน การบริหารและ
ควบคุมการกอสรางตลอดจนการบริหารงานดานการตลาด 
 

 ขั้นตอนในชวงนี้ไดแกการพัฒนาที่ดิน โดยมากจะเริ่มทําการถมที่ดินในชวงหลังฤดูฝน 
เนื่องจากการขนสงสะดวก ตนทุนในการถมดินขึ้นอยูกับขนาดของที่ดินที่จะถม ความลึก และ
ระยะทางจากบอดินมายังโครงการ สวนวัสดุที่นํามาถมอาจจะเปนไปไดทั้งดิน ลูกรัง หรือทราย แต
สวนใหญจะเปนการถมดวยดินซึ่งตนทุนจะถูกกวา 
 

 การจัดทําสาธารณูปโภคและการกอสราง เมื่อถมดินเสร็จแลว ผูประกอบการจะเริ่มทํา
ถนนในโครงการกอนเริ่มกอสรางบาน เพื่อสะดวกในการขนสงวัสดุกอสรางเขาไปในโครงการ สวน
การกอสรางในกรณีที่เปนบานเดี่ยว จะเปนการกอสรางตามการขาย โดยจะมีการกอสรางบาน
ตัวอยางไวใหลูกคาเลือก สวนกรณีของทาวนเฮาสและตึกแถวจะตองมีการกอสรางเปนแถว ๆ ไป 
ไมสามารถกอสรางทีละคูหาได ผูประกอบการอาจจะรอใหมีผูทําสัญญาจะซื้อจะขายในแตละแถว
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มากพอสมควรจึงลงมือกอสราง สวนใหญจะรอใหไดยอดขายไมต่ํากวา 50% ของจํานวนคูหาใน
แตละแถว 
 

 การบริหารงานกอสราง โดยทั่วไปมีวิธีดําเนินการ 3 วิธี ไดแก 
 

1. ผูประกอบการเปนผูดําเนินการเองทั้งหมด วิธีนี้ผูประกอบการตองมีความรู และประสบการณ
ดานการกอสรางอยางมาก และตองมีเวลามากพอสมควร วิธีนี้จะใหกําไรสูงกวาวิธีอ่ืน แตจะ
ไมสามารถขยายไดมากเนื่องจากผูประกอบการจะไมสามารถคุมงานหลาย ๆ โครงการได
พรอมกัน และหากมีการจางคนงานเกิน 1 คน ก็จะตองปฏิบัติตามกฎหมายแรงงาน ซึ่งมี
ขั้นตอนยุงยาก เพราะตองคํานึงถึงชวงที่ไมมีงานกอสรางดวย 

 

2. ผูประกอบการหาผูรับเหมามารับงานทั้งหมด  ทั้งคาแรงและคาวัสดุกอสราง วิธีนี้กําไรจะต่ําลง 
เนื่องจากตองแบงกําไรใหผูรับเหมารายยอยดวย แตผูประกอบการไมตองยุงยากในการ
ควบคุมงานมากนัก และตัดภาระในเรื่องวัสดุการกอสราง และ Cost Over Run ใหผูรับเหมา
รับผิดชอบไป แตอาจมีปญหาในเรื่องคุณภาพวัสดุและการกอสรางไมไดมาตรฐานตามที่
ตองการ ก็จะตองหาบริษัทวิศวกรที่ปรึกษาหรือ Foreman ของตัวเองเขามาตรวจงานเปนระยะ 
โดยทั่วไปผูประกอบการรายใหญจะนิยมใชวิธีนี้ 

 

3. ผูประกอบการจัดหาผูรับเหมามารับงานคาแรง สวนวัสดุกอสราง ผูประกอบการจะจัดหาให 
วิธีนี้วัสดุกอสรางจะไดตรงตามมาตรฐาน เนื่องจากเจาของโครงการสั่งซื้อเอง แตก็จะมีปญหา
ในการควบคุม Stock ซึ่งอาจมีการรั่วไหลหรือสูญหายได ในกรณีที่เจาของโครงการที่มี
ผูรับเหมารายยอยหลายราย อํานาจในการตอรองระหวางผูรับเหมารายยอยกับรานคาวัสดุ
กอสรางอาจไมมากพอ การที่เจาของโครงการเปนผูสั่งวัสดุกอสรางเองแลวมากระจายให
ผูรับเหมารายยอย ก็จะทําใหมีอํานาจในการตอรองมากขึ้น 

 

     การจะเลือกใชวิธีใด ขึ้นอยูกับขนาดของโครงการและความสามารถของเจาของโครงการ
สวนใหญแลววิธีการแรกจะใชในโครงการที่มีขนาดไมใหญนัก สวนโครงการขนาดใหญจะเปน 2 
วิธีหลัง 

 

     การพัฒนาที่ดิน ในขั้นตอนนี้ ผูประกอบการมักใชเงินกูจากสถาบันการเงินปกติประมาณ
รอยละ 60-80 ของมูลคาการพัฒนาที่ดินทั้งสิ้น และการดําเนินการปลูกสราง ซึ่งถือเปนตนทุนแปร
ผันนั้น จะไดรับเงินกูจากสถาบันการเงินประมาณรอยละ 60-80 ของมูลคาการกอสรางเชนกัน แต
ในปจจุบันสวนใหญจํานวนเงินที่กูยืมจากสถาบันการเงินจะขึ้นกับ Cash Flow ของผูประกอบการ
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วาจะมีรายจายเทาไร งบกระแสเงินสดเปนอยางไร ขาดเงินทุนจํานวนเทาไร เปนระยะเวลานานแค
ไหน 
 

โครงสรางของตนทุนที่สําคัญของธุรกิจอสังหาริมทรัพยประกอบดวย 
 

1. ที่ดิน เปนตนทุนที่สูงสุดในตนทุนคงที่ทั้งสิ้น จะมีสัดสวนประมาณรอยละ 20 ของตนทุน
ทั้งหมด ความสามารถในการลดตนทุนที่ดินนี้ข้ึนอยูกับความสามารถของผูประกอบการในการ
ที่จะไดมาซึ่งขาวสาร และขอมูลที่ดิน 

2. ตนทุนการพัฒนาที่ดินจัดสาธารณูปโภคและสิ่งอํานวยความสะดวก(Land Development & 
Facilities) สําหรับเนื้อที่ในการจัดสิ่งเหลานี้ปกติจะใชประมาณรอยละ 20 – 40 ของเนื้อที่
โครงการทั้งหมด 

3. ตนทุนดอกเบี้ย ปกติจะอยูประมาณรอยละ 3 -4 ของตนทุนรวม โดยที่ผูประกอบการมักกูเงิน
มาเพื่อใชพัฒนาที่ดินประมาณรอยละ 65 ของตนทุนพัฒนาที่ดิน ในขณะเดียวกันการปลูก
สรางบานก็มักตองใชเงินกูเพื่อใชเปนคากอสรางเชนกัน และจะมีผูประกอบการเพียงนอยราย
ที่สถาบันการเงินจะยอมใหกูเงินเพื่อไปซ้ือที่ดินสําหรับจัดสรร 

4. ตนทุนคากอสรางบาน เปนตนทุนผันแปร เพราะผูประกอบการจะปลูกสรางตามจํานวนที่
ลูกคาสั่งซื้อ 

5. คาใชจายในการบริหารและดําเนินงาน สวนใหญจะอยูในรูปของเงินเดือนพนักงาน คาวัสดุ
สํานักงาน คาไฟฟา คาน้ําประปา คาโทรศัพท และสิ่งอํานวยความสะดวกในสํานักงาน ดังนั้น
ปจจัยที่มีผลกระทบตอคาใชจายสวนนี้ จะขึ้นอยูกับความสามารถในการบริหารโครงการให
เปนไปตามแผนงาน 

6. คาใชจายทางการตลาด จะขึ้นอยูกับสภาวะการแขงขัน สวนมากจะคิดเปนสัดสวนของรายรับ
จะอยูที่ประมาณรอยละ 3 – 4 ของรายรับรวม 

7. คาธรรมเนียมและภาษี (อาจแตกตางกันออกไปตามสถานการณในแตละชวงเวลา-ผูวิจัย) 
• ภาษีธุรกิจเฉพาะ รอยละ 3 ของรายรับ 
• ภาษีบํารุงทองที่รอยละ 10 ของภาษีธุรกิจเฉพาะ 
• ภาษีเงินไดนิติบุคคล รอยละ 30 ของกาํไรสุทธิ 

 
(3) การดําเนินการชวงหลังการกอสราง 

  

หลังจากกอสรางเสร็จก็จะเปนการโอนขายใหผูซื้อ ผูประกอบการควรจะติดตอสถาบัน
การเงินมาเพื่อใหการสนับสนุนทางการเงินกับผูซื้อ ซึ่งจะชวยเสริมดานการขายของผูประกอบการ
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เอง ทําใหการขายบานเปนไปอยางรวดเร็ว เมื่อผูซื้อเขามาอยูแลว ผูประกอบการควรจะดูแล
สาธารณูปโภคในโครงการระยะหนึ่งกอน จนกวาผูอยูอาศัยในโครงการจะจัดตั้งคณะกรรมการ
หมูบาน หรือจัดตั้งนิติบุคคลบานจัดสรรขึ้นมาดูแล แลวผูประกอบการจึงจะถอนตัวออกไป 

 
2.2 การวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงินของโครงการอสังหาริมทรัพย 
 

2.2.1 การคาดคะเนทางการเงินของโครงการ14 
 

ผูประกอบการที่จะตัดสินใจดําเนินการโครงการใดโครงการหนึ่ง  ยอมจะตองมัน่ใจมากพอ  
สมควรวาผลตอบแทนจากการลงทุนจะตองคุมคากับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุน สําหรับใน 
โครงการอสังหาริมทรัพย ความเสี่ยงทางการลงทุนจะมีดังนี้ 

 

1) ความเสี่ยงดานการตลาด ซึ่งโครงการทุกโครงการจะตองคาดการณความสําเร็จ
ทางการตลาดของโครงการในระดับหนึ่ง ดังนั้นหากการตลาดของโครงการไมเปนไปตามแผนการ
ที่ตั้งไวก็จะทําใหโครงการประสบกับปญหาการขาดทุนได 

 

2) ความเสี่ยงทางดานตนทุนโครงการที่สูงกวาประมาณการ ทําใหประมาณการกําไรสุทธิ      
ที่คาดไวสูงกวาความเปนจริง 

 

3) ความเสี่ยงทางดานการดําเนินการโครงการ นับต้ังแตการเริ่มออกแบบโครงการ ซึ่งมี
ความจําเปนตองออกแบบโครงการตามขอจํากัดของกฎหมายทุกประการ ความเสี่ยงทางดานการ
ขออนุญาตจัดสรรโครงการ ซึ่งอาจมีปญหาความลาชา ทําใหเกิดปญหาลูกคาโอนบานเมื่อครบ
กําหนดโอนไมได 

 

 4) ความเสี่ยงทางการเงิน ทั้งนี้ เพราะโครงการสวนใหญจะตองใชแหลงเงินทุนจากการ
กูยืม ดังนั้น หากโครงการไมสามารถขอกูเงินไดก็จะทําใหโครงการขาดแหลงเงินทุนในการพัฒนา
โครงการทําใหโครงการเกิดขึ้นไมได 
 

 ผูประกอบการที่ตองการจะลดความเสี่ยงของโครงการลงสามารถทําได โดยใชการศึกษา
ความเปนไปไดของโครงการเปนเครื่องมือในการตัดสินใจลงทุนภายใตสถานการณของความเสี่ยง 
ซึ่งการวิเคราะหความเปนไปไดของโครงการโดยเฉพาะการวิเคราะหโครงการดานการเงินนับวา

                                                  
14 ชูชีพ พิพัฒนศิถี, ชาย กิตติคุณาภรณ และชเนชคร ทิพดยภาส,  คูมือการวิเคราะหความเปนไปได

โครงการ : กรณีศึกษาโครงการลงทุนเอกชน และโครงการอสังหาริมทรัพย, (กรุงเทพฯ: เอฟ พี เอ็ม คอนซัลแทนท
, 2540), หนา 187-188. 
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เปนหัวใจสําคัญของการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ ทั้งนี้เนื่องจากการวิเคราะหโครงการ
ดานอื่นๆ ในการศึกษาความเปนไปไดที่สําคัญก็มีเพียงการวิเคราะหโครงการดานการตลาด และ
การกอสราง ซึ่งผูประกอบการสามารถใชประสบการณและดุลยพินิจของตนเองในการวิเคราะห
ความเปนไปไดของโครงการได ยกตัวอยางเชน การคาดการณยอดขายของโครงการในแตละเดือน
น้ัน ทางผูประกอบการสามารถคาดการณไดจากขอมูลทางการตลาดของคูแขง และจาก
ประสบการณในการดําเนินการโครงการที่ผานมา ซึ่งผลของการคาดการณนั้นไมสามารถหา
ขอสรุปที่ยืนยันการคาดการณไดวาจะถูกตองใกลเคียงกับความเปนจริงมากนอยขนาดไหน สวน
การวิเคราะหความเปนไปไดของโครงการทางดานการกอสราง ก็ขึ้นอยูกับผูประกอบเชนเดียวกัน
วาผูประกอบการมีประสบการณและความสัมพันธในแวดวงการกอสรางมากนอยขนาดไหน ซึ่ง
ผูประกอบการสามารถจัดแบงชวงเวลาของความคืบหนาในงานไดตามคําแนะนําของบริษัท
รับเหมางานกอสรางวาจะใชเวลาในการดําเนินงานกอสรางนานเทาใด ดังนั้น การวิเคราะหความ
เปนไปไดทางการกอสรางก็เปนเรื่องดุลยพินิจสวนตัวของผูประกอบการ ซึ่งไมมีขอสรุปที่แนนอนใน
แตละโครงการ 
 

 การวิเคราะหทางการเงินของโครงการอสังหาริมทรัพยจะเกี่ยวพันกับการสรางขอมูลที่
สําคัญมาก 3 ประการ ดังนี้ 
 1) งบกําไรขาดทุนคาดคะเน (Projected Income Statement) 
 2) งบกระแสเงินสดคาดคะเน (Projected Cash Flow)  
 3) งบดุลคาดคะเน (Projected Balance Sheet) 
 

งบกําไรขาดทุนคาดคะเน (Projected Income Statement) 
 งบกําไรขาดทุนคาดคะเน ก็คือ งบกําไรขาดทุนที่สรางขึ้นจากการประมาณการธุรกรรม
ของการลงทุนทั้งหมดวาจะใหผลลัพธเปนเชนไร ดังนั้นงบกําไรขาดทุนจึงถือเสมือนเปนการ
วิเคราะหทางการเงินขั้นที่ 1 ที่จะชวยบอกใหผูประกอบการทราบวา โครงการนาสนใจลงทุนหรือไม 

งบกําไรขาดทุนคาดคะเนสําหรับโครงการ จะถูกนําไปใชในการจัดทํางบกระแสเงินสด
คาดคะเน และงบดุลคาดคะเน และที่สําคัญที่สุดที่จะตอบคําถามแกผูประกอบการไดวาควร
หรือไมควรลงทุน 
 

งบกระแสเงนิสดคาดคะเน (Projected Cash Flow)  
 งบกระแสเงินสดคาดคะเนจะเกี่ยวของกับการศึกษาผลตอบแทนของโครงการโดยตรง โดย
ทําการพิจารณาเฉพาะเงินสดเขาและออกจากโครงการ เพื่อพิจารณาสภาพคลองทางการเงินของ      
โครงการ โดยผูประกอบการสามารถจัดเตรียมบริหารเงินไดถูกตอง ซึ่งจะไมทําใหโครงการตอง
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หยุดชะงัก อันเนื่องจากการขาดเงินสดหมุนเวียนในโครงการ นอกจากนี้งบกระแสเงินสดยังใช
สําหรับการพิจารณาสินเชื่อของสถาบันการเงินดวย 
 

งบดุลคาดคะเน (Projected Balance Sheet) 
 งบดุลคาดคะเน เปนงบดุลที่จัดทําขึ้นเพื่อใหทราบถึงสถานะของโครงการ ในแงของ
สินทรัพย หนี้สินและสวนทุนของโครงการ การจัดทํางบดุลคาดคะเน ทําใหทราบความมั่นคงและ
ความเสี่ยงของโครงการ โดยเฉพาะการพิจารณาสัดสวนของหนี้สินตอสวนทุน (DEBT / EQUITY 
RATIO) ซึ่งสถาบันการเงินมักจะใหความสําคัญกับสัดสวนดังกลาวนี้มาก 
 
2.2.2 การเปรียบเทียบตนทุนและผลประโยชนโครงการ 

 

 ผูประกอบการโครงการอสังหาริมทรัพยจําเปนอยางยิ่งที่จะตองกําหนดหรือประมาณการ
ตนทุนและผลประโยชนที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตจากโครงการที่จะดําเนินการ และเมื่อตนทุน
และผลประโยชนดังกลาวไดถูกกําหนดขึ้น และประเมินมูลคาแลว นักวิเคราะห (Analyst) ก็
สามารถที่จะกําหนดลงไปไดวาจะรับหรือปฎิเสธโครงการใดในระหวางโครงการตางๆ ที่มีอยู แต
อยางไรก็ตาม นักวิเคราะหยังตองเผชิญกับปญหาในการตัดสินใจที่จะรับหรือปฎิเสธโครงการ
กลาวคือ จะตองทําการตัดสินใจในปจจุบันเพื่อผลคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต เนื่องจากโครงการ
อาจจะมีอายุหลายป (Last Several Years) และกระแสตนทุนและผลประโยชนที่แตกตางกันใน
อนาคต     วิธีการที่ใชกันอยูขณะนี้ก็โดยผานการคิดลด (Discounting) หรือแนวคิดของมูลคา
ปจจุบัน (Concept of Present Worth) มีประเด็นที่เกี่ยวของและสมควรจะไดรับการกลาวถึง
โดยสังเขปมีอยู 2 ประการ คือ ระยะเวลาโครงการ (Project Time Profile) และอัตราคิดลดทาง
สังคม (Social Discount Rate) 
 

 1) อายุโครงการ (Project Life) 
 อายุของโครงการจะเริ่มข้ึนเมื่อมีการกอสรางโครงการ และสิ้นสุดเมื่อโครงการไมสามารถ
ที่จะใหผลประโยชนไดอีกตอไป อายุโครงการสามารถแบงออกเปน 2 ระยะ ไดแก ระยะการ
กอสราง (Construction or Implementation Period) และระยะการดําเนินงาน (Operational 
Period) ในระหวางชวงการดําเนินงาน โครงการจะใหผลประโยชนรายปนับต้ังแตปแรกของการ
ดาํเนินงานไปจนกระทั่งปสุดทายของระยะเวลาโครงการ ซึ่งเรียกวาอายุทางเศรษฐกิจของโครงการ 
(Economic Life of the Project) ในระหวางชวงอายุโครงการ ตนทุนจะกระจุกตัวอยูในระยะการ
กอสรางในสัดสวนที่มากกวาตลอดชวงของระยะการดําเนินงาน กระแสตนทุนและผลประโยชน 
(Cost and Benefit Streams) ที่ใชในการเปรียบเทียบจะเปนตนทุนและผลประโยชนของทุกป
ตลอดอายุโครงการ (Entire Project Life) ตนทุนรวม (Total Costs) ไมไดเกิดจากการนําคาใชจาย
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ในแตละปมาบวกเขาดวยกันเทานั้น แตทวา  ตนทุนและผลประโยชนรายปจะตองถูกนํามาคิดลด
ใหกลับมาเปนมูลคาปจจุบันของตนทุนโครงการรวม (Total Present Value of Project Costs) 
และทํานองเดียวกันก็เอาผลประโยชนในแตละปที่ถูกคิดลดมูลคาแลวมารวมกันเปนมูลคาปจจุบัน
ของผลประโยชนโครงการรวม (Total Present Value of Project Benefits) ดังนั้น จึงจําเปนที่วา
เราจะตองทราบระยะเวลาโครงการ และอัตราคิดลดทางสังคมสําหรับจุดมุงหมายของการคิดลด 
 

 อายุโครงการที่นักวิเคราะหใชในการวิเคราะหทางดานเศรษฐกิจ ควรจะยาวนานแคไหน
นั้น โดยกฎทั่ว ๆ ไปแลว (General Rule) ไดกําหนดไววาควรเลือกระยะเวลาโครงการใหใกลเคียง
กับอายุของโครงการทางเศรษฐศาสตร 
 

 ถาหากโครงการตองใชเงินทุนในการลงทุนเริ่มตน (Initial Capital Investment) ที่มีขนาด
ใหญ เชน โครงการอุตสาหกรรม (Industrial Projects) หรือโครงการขนสง (Transport Projects) 
การกําหนดระยะเวลาสําหรับการวิเคราะหจะเปนอายุทางเทคนิคของรายการการลงทุนหลัก 
(Technical Life of the Major Investment Item) และมักจะพบวาอายุของโครงการทาง
เศรษฐศาสตรส้ันกวาอายุทางเทคนิคเพราะวาความลาสมัยของเทคโนโลยี (Technological 
Obsolescence)  
 
 

 2) อัตราคิดลด (Discount rate) 
 การเลือกอัตราคิดลด (Choosing the Discount Rate) เพื่อใชในการคํานวณหามูลคา
ปจจุบัน (Present Worth) สามารถแยกออกไดเปน 3 อัตรา ไดแก 
 (1) อัตราตัดขาด (Cut-Off Rate) 
 (2) อัตรากูยืม (Borrowing Rate) 
 (3) อัตราความชอบตามเวลาทางสังคม (Social Time Preference Rate) 
  

อัตราคิดลดแบบ Cut-Off Rate ใชสําหรับคํานวณหาคามูลคาปจจุบันสุทธิ และอัตราสวน
ผลประโยชนตอตนทุน สําหรับการวิเคราะหทางการเงินนั้น Cut-Off Rate โดยปกติ คือตนทุน
หนวยสุดทายของเงินตรา (Marginal Cost Money) ที่มีตอกิจการ หรืออัตราที่วิสาหกิจจะสามารถ
กูยืมเงินได สวนการวิเคราะหทางดานเศรษฐกิจ Cut-Off Rate ที่ใชคือ คาเสียโอกาสของทุน 
(Opportunity Cost of Capital) ซึ่งเปนอัตราที่สะทอนถึงการเลือกของสังคมโดยสวนรวมระหวาง
ผลตอบแทนในปจจุบัน และอนาคตไมมีใครเลยที่จะทราบวาคาเสียโอกาสของทุนที่แทจริงเปน
เทาใด คาเสียโอกาสของทุนในประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญจะมีคาในรูปที่แทจริง (In Real 
Terms) อยูระหวางรอยละ 8 ถึง 15 ตอป ดังนั้น อัตราที่เลือกใชกันโดยทั่วไปตาม The Rule of 
Thumb คือรอยละ 12 ตอป 
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 อัตราคิดลดที่เลือกใชสําหรับการวิเคราะหทางดานเศรษฐกิจแบบที่สอง คือ อัตรากูยืม 
(Borrowing Rate) ที่ประเทศตองจาย เพื่อที่ใชกับโครงการเมื่อประเทศคาดวาจะตองมีการกูยืม
เงินจากตางประเทศมาเพื่อการลงทุนโครงการ 
 

 อัตราคิดลดแบบที่สาม คือ อัตราความชอบตามเวลาทางสังคม (Social Time 
Preference Rate) โดยทั่วไปอัตราคิดลดที่ใชกับผลตอบแทนอนาคตตอสังคมโดยสวนรวม จะมีคา
ต่ํากวาอัตราคิดลดตอบุคคล เพราะสังคมมีชวงเวลา (Time Horizon) ที่ยาวนานกวาของบุคคล
นั่นเอง ซึ่งหมายความวาอัตราคิดลดที่ใชกับโครงการสาธารณะ (Public Projects) จะต่ํากวาที่ใช
กับโครงการเอกชน (Private Projects) อัตราความชอบตามเวลาทางสังคมนี้จะแตกตางไปจากคา
เสียโอกาสของทุนตรงที่วา คาเสียโอกาสของทุนหามาจากกิจกรรมการลงทุนทั้งภาครัฐและเอกชน 
และยังใหน้ําหนักที่เหมือนกันตอผลตอบแทนในอนาคตจากกิจกรรมทั้ง 2 ชนิด 
 

 อัตราคิดลดที่เหมาะสม (Appropriate Discount Rate) อาจกลาวไดวาเปนเรื่องของ
ความรูสึกนึกคิด (Motional Concept) การจะกําหนดชวงของผลตอบแทนจากทางเลือกการลงทุน
สําหรับประเทศหนึ่งใหอยูระหวางรอยละ 5 นั้น จะตองอาศัยขอมูลจํานวนมหาศาลและการเดา
อยางมาก ในทางปฏิบัติของธนาคารโลก จะกําหนดใหคาเสียโอกาสของทุนอยูที่รอยละ 10 ตอป
ในรูปที่แทจริง (In Real Terms) กลาวคือ ถาเงินเฟออยูที่รอยละ 6 อัตราคิดลดในรูปตัวเงิน 
(Nominal Rate) ก็จะเทากับรอยละ 16 ตอไป ซึ่งอัตราคิดลดนี้จะแปรผันไปในประเทศตาง ๆ หรือ 
แมกระทั่งภายในประเทศนั้น ๆ เองดวย  
 
2.2.3 มูลคาของเงินตราที่เปลี่ยนไปตามเวลา15 (Time Value of Money) 
 เงินหนึ่งบาทที่จะไดรับในอนาคต  (Future Value)  จะมีคานอยกวาเงินหนึ่งบาทที่อยูใน
มือในปจจุบัน (Present Value)  ดังนั้นจํานวนรวมในอนาคตจึงมีคานอยกวาจํานวนรวมใน
ปจจุบันของเงินตราจํานวนเดียวกัน  สิ่งเหลานี้เปนจริงกับปจเจกบุคคลและก็เปนจริงกับสังคมโดย
สวนรวมดวยเมื่อสมมติวาปจจัยอื่น ๆ  คงที่ (All Other Things Being  Equal)  คนเราจึงชอบที่จะ
รับเงินตราในขณะนี้มากกวาที่จะรับในอนาคต  และเงินตราในอนาคตอันใกลมากกวาอนาคตที่
ไกลออกไป  มีเหตุผลสองประการที่อธิบายปรากฏการณนี้  ไดแก  ความชอบตามเวลาที่แทจริง  
และคาเสียโอกาสของทุน 
 

                                                  
15 ชูชีพ พิพัฒนศิถี และชาย กิตติคุณาภรณ,  คูมือประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย, (กรุงเทพฯ: เสาศิริ 

กรุป, 2539), หนา 129-136. 
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 (ก)  ความชอบตามเวลาที่แทจริง (Pure Time Preference) คนเราจะชอบการบริโภคใน
ปจจุบันมากกวาการบริโภคในอนาคตของมูลคาที่เปนตัวเงินจํานวนเดียวกันดวยเหตุผลที่วา  
อนาคต  คือ  ความไมแนนอน (ทั้งปริมาณและราคาสินคา) บุคคลมีชวงเวลาของการมีชีวิตอยู                       
(Life Expectancy)  ที่จํากัด  และในชวงที่รายไดแทจริงเพิ่มสูงขึ้นนั้น  อรรถประโยชนหนวย
สุดทายในอนาคตมีคานอยกวาอรรถประโยชนหนวยสุดทายในปจจุบัน  ถาหากจะกระตุนให
ประชาชนทําการออมเพิ่มข้ึน  เขาเหลานี้จะตองไดรับการชดเชยสําหรับการเสียสละที่ไมทําการ
บริโภคในปจจุบัน  การใหส่ิงจูงใจนี้ก็คือ  การจายดอกเบี้ยใหกับเงินออม 
  

(ข)  คาเสียโอกาสของทุน (Opportunity Cost of Capital) การกําหนดใหตลาดทุน                    
(Capital Market) ที่มีอยูสามารถนําเงินตราไปลงทุนเพื่อสรางเงินตราใหมีจํานวนมากขึ้นใน
อนาคตหรืออาจจะกลาวไดอีกทางหนึ่งวามีคาเสียโอกาสของการออม ทางเลือกตอการบริโภคใน
ปจจุบันคือ การใชเงินทุนหรือทรัพยากรไปในทางที่จะกอใหเกิดรายไดในอนาคต ซึ่งอยางนอยตอง
มีมูลคาเทากับคาเงินตราในปจจุบันที่เกิดจากการลงทุนในรูปแบบอื่น 
  

การลงทุนในโครงการในชวงใดชวงหนึ่งของเวลา  โดยคาดวาผลประโยชนที่จะไดรับ
เกิดขึ้นภายหลัง  ในการประเมินคาโครงการเพื่อความคุมทุนนั้น  ทั้งกระแสตนทุน (Cost Stream) 
และกระแสผลประโยชน (Benefit Stream)   ของโครงการจะถูกปรับคาไวที่เวลาเดียวกัน กอนที่จะ
นํามาเปรียบเทียบและวิเคราะห วิธีการปรับคานี้รูจักกันโดยทั่วไปวา การคิดลด (Discounting) 
กลาวคือ มูลคาอนาคตจะถูกแปลงคาใหกลายมาเปนมูลคาปจจุบันที่เทียบเทา 

 

 1)  การทบซอนและการคิดลด (Compounding and Discounting) 
หลักการสําคัญสําหรับการคิดลดกระแสเงินสด  คือ  ดอกเบี้ยทบตนหรือเชิงซอน 

(Compound Interest)  และสูตรสําหรับการคิดลดนี้ก็เปนสวนตรงกันขามซึ่งกันและกัน 
(Reciprocal)  กับสูตรของการทบซอน  การทบซอนเริ่มดวยจํานวนรวมปจจุบัน ( Present Sum ) 
แลวคอย ๆ เพิ่มคาดวยดอกเบี้ย  ทําใหจํานวนรวมอนาคต ( Future Sum ) โตขึ้น  ในทางตรงกัน
ขาม  การคิดลดที่จํานวนรวมที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต  แลวคอย ๆ ลดคามาเปนมูลคาปจจุบัน
ที่เทียบเทา  ก็จะมีลักษณะการคิดเชนเดียวกัน 
 ตัวอยาง  เงินจํานวน  100  บาท  ณ  อัตราดอกเบี้ยรอยละ  10  สําหรับชวงเวลา  3  ปจะ
เพิ่มมูลคาขึ้นเปน  133.10  ในทางกลับกัน  ถาหากคาดวาจะไดรับเงินจํานวน  133.10  บาท  ใน
อีก  3  ป ขางหนา  ณ  อัตราดอกเบี้ยหรืออัตราคิดลดรอยละ  10 แลว มูลคาปจจุบันที่เทียบเทาก็
คือ 100  บาท นั่นเอง 
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 2)  ตัวประกอบทบซอน (Compounding Factor) 
  ตัวประกอบทบซอนใชคํานวณหามูลคาอนาคต (Future Value: F) ของจํานวน
รวมปจจุบนัหรือเงินตน (Present or Principal Sum: P) เขียนไดดังนี้ คือ 
 

(1+r) n 

  

โดยที่  r  หมายถึง  อัตราดอกเบี้ย 
           n  หมายถึง  จาํนวนป    
 

 เมื่อกําหนด  P   คือ  เงินรวมปจจุบันหรือเงินตน  r  คือ  อัตราดอกเบี้ย  และ n  คือ
ระยะเวลาสิ้นปที่ n   
 เงินรวมสิ้นปที ่1 ( F1)   =  P+rP     =  P (1+r)1 
 เงินรวมสิ้นปที ่2 ( F2)   =  P(1+r)+rP (1+ r) =  P(1+r)(1+r) =  P (1+r)2 

เงินรวมสิ้นปที ่3 ( F3)   =  P (1+r)2 +P (1+r)2  =  P (1+r)2(1+r)=  P (1+r)3 

.................   ............................................................................................................. 

.................   ............................................................................................................. 

เงินรวมสิ้นปที ่ n ( Fn)   =  P (1+r)n 
 

ตัวประกอบทบซอน  (1+r)n  นี้เรียกวา “Single Payment Compound Amount Factor”  
หรือ  “CAF”  ซึ่งสามารถหาคาไดจากตารางสําเร็จรูปในตารางภาคผนวก 

 

ดังนัน้    F  =  P   x  (1+r)n 
 มูลคาอนาคต  = จํานวนรวมปจจุบัน  ตัวประกอบทบซอน 
 

กลาวคือ  จํานวนรวมปจจุบันหรือเงนิตนคูณดวยตัวประกอบทบซอน  ก็จะไดมูลคา
อนาคตของเงนิตนนั้น 

 

ตัวอยาง  เงินตน  100  บาท  ณ  อัตราดอกเบี้ยรอยละ  5  ในระยะเวลา  5  ป จะคิดเปน
เงินรวมอนาคต  ไดเทาไร 

 
จากสูตร  F =  P  x  (1+r)n 

  =  100 (1+0.5)5 
  =  100 (1.2763) 
  =  127.63 
ดังนัน้  เงนิรวมอนาคต  คือ  127.63  บาท 
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3)  ตัวประกอบคิดลด (Discounting Factor) 
 สูตรสําหรับการคิดลดสามารถเขียนได  ดังนี ้
 

  P  = F *   1 
                (1+r)n 

มูลคาปจจุบนั = จํานวนรวมอนาคต * ตัวประกอบคิดลด 
  

โดยที่  1/ (1+r)n  คือ  ตัวประกอบคิดลด  ซึ่งเปนสวนตรงกันขามกับตัวประกอบทบซอน 
 

 ตัวประกอบคดิลดนี้  เรียกวา “Single Payment Present Worth Factor” หรือ “PWF” ซึ่ง
สามารถหาคาไดจากตารางสําเร็จรูปทางการเงนิทัว่ไป 
 

 ตัวอยาง  จํานวนรวมอนาคต  127.63  บาท  อัตราดอกเบี้ยหรืออัตราคิดลด  รอยละ  5  
ในระยะเวลา  5  ป  จะคิดเปนมูลคาปจจุบนัเทาไร 
  
 จากสูตร  P  = F x 1 
                        (1+r)n 

    = 127.63       1 
         (1+0.5) 5 

    = 127.63 (0.7835) 
    = 100 
 ดังนัน้  มูลคาปจจุบัน  คือ  100  บาท   
 
2.2.4 ตัวชี้วัดความคุมคาของโครงการ (Indicators of Project Worth) 
 

ตัวชี้วัดความคุมคาของโครงการมีความสําคัญอยางมากตอการตัดสินใจที่จะรับหรือ
ปฏิเสธโครงการที่กําลังพิจารณาอยู  หรือนํามาใชสําหรับเปนเกณฑการตัดสินใจในการลงทุน  
(Investment Decision Criteria) ทั้งนี้เพราะตัวชี้วัดความคุมคาของโครงการสามารถบงบอกไดวา
โครงการแตละโครงการมีความคุมคาตอการลงทุนหรือไม และยังสามารถบอกใหทราบถึงลําดับ
ความสําคัญของโครงการไดอีกดวย 
 

จากขอมูลตนทุนและผลประโยชนของโครงการที่ไดกลาวถึงมาแลวในหัวขอที่ผานมา  จะ
ถูกนํามาใชในการคํานวณหาคาตัวชี้วัดความคุมคาของโครงการตามการวิเคราะหแบบปรับคาของ
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เวลา  (Discounted Measures of Project Worth) ซึ่งเปนวิธีการรวมสมัย (Contemporary 
Approach) และใชกันอยางแพรหลายทั่ว ๆ ไป 3 ประการ16 ไดแก 

 

1) มูลคาปจจุบนัสุทธิ  (Net Present Value : NPV) 
2) อัตราสวนผลประโยชนตอตนทนุ  (Benefit-Cost Ratio : BCR) 
3) อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ  (Internal Rate of Return : IRR) 

 

รายละเอียดของตัวชี้วัดแตละตัว เปนดังนี ้
 

1) มูลคาปจจุบนัสุทธิ  (Net Present Value : NPV) 
มูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) หมายถึง มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดรับหักดวยมูลคา

ปจจุบันของกระแสเงินสดจาย (โดยตัวคิดลดที่ใชในการหามูลคาปจจุบัน คือ อัตราผลตอบแทนที่
นักลงทุนตองการ17) 

สําหรับมูลคาปจจุบันสุทธิที่คํานวณได จะบงชี้ถึงจํานวนผลประโยชนสุทธิที่ได รับ
ระยะเวลาของโครงการซึ่งอาจจะมีคาเปนลบ  เปนศูนย  หรือเปนบวกก็ได  ขึ้นอยูกับขนาด 
(Magnitude)  ของมูลคาปจจุบันของผลประโยชนรวม (Present Value of Benefit: PVB) ของ
โครงการนั้น 

      n              n      
  NPV   =      ∑        Bt           _         ∑        Ct                       หรือ 
        t = 1   (1+r)t         t = 1    (1+r)t    

 
        n      

  NPV     =      ∑      Bt  - Ct                       
       t = 1      (1+r)t               

 

          n      
    NPV    =      ∑ (Bt - Ct ) * (1+r)-t                  
                t = 1                
 

                                                  
16 ชูชีพ พิพัฒนศิถี, ชาย กิตติคุณาภรณ และชเนชคร ทิพดยภาส,  คูมือการวิเคราะหความเปนไปได

โครงการ : กรณีศึกษาโครงการลงทุนเอกชน และโครงการอสังหาริมทรัพย, (กรุงเทพฯ: เอฟ พี เอ็ม คอนซัลแทนท
, 2540), หนา 139-144. 

17 Sirmans, C.F.,  Real Estate Finance, 2nd ed. (USA: Mc Graw-Hill, 1989), p.181. 
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ในทีน่ี้    Bt หมายถงึ ผลประโยชนของโครงการในปที่ 1 
            Ct หมายถงึ ตนทนุของโครงการในปที ่1 
 r หมายถงึ อัตราคิดลดหรืออัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม 
 t หมายถงึ ระยะเวลาของโครงการ  (1, 2, .....,n) 
 

หลักการตัดสินใจ  (Decision  Rule)  ที่วาโครงการจะมีความเหมาะสมทางดานเศรษฐกิจ
และการเงินหรือไมนั้นก็ใหดูที่  NPV  คือ  เมื่อ  NPV  >  0  หรือมีคาเปนบวก  แสดงวาโครงการนั้น 
มีความเหมาะสมที่จะลงทุนได  กลาวคือ  มูลคาปจจุบันของผลประโยชนรวมมากกวามูลคา
ปจจุบันของตนทุนรวม  (PV Benefit  >  PV Cost)   

 

การประยุกตใชตัวชี้วัด NPV กับโครงการอสังหาริมทรัพย18 
NPV ที่คํานวณไดดังกลาว สามารถนําไปใชประโยชนไดหลายประการ อาทิ 
- นําไปใชเปนตัวชี้วัดวาจะตัดสินใจลงทุนในโครงการดังกลาวหรือไม 
- ใชเปนเกณฑในการเปรียบเทียบและเลือกลงทุนระหวางโครงการตางๆ 
- ใชเปนเกณฑที่ชวยในการตัดสินใจขายอสังหาริมทรัพย ณ ระดับราคาที่เหมาะสม (อยู

ภายใตอัตราผลตอบแทนที่ตนเองยอมรับได) 
- ใชเปนเครื่องมือชวยวิเคราะหการลงทุน กรณีที่โครงการนั้นไมตองใชเงินทุนเริ่มแรก

หรือเงินดาวน  
- ใชเปนเครื่องมือในการตั้งราคาเสนอซื้ออสังหาริมทรัพยที่มีกระแสเงินสดติดลบ หรือ

โครงการอสังหาริมทรัพยประเภทใหเชา 
- ใชเปนเครื่องมือชวยในการตัดสินใจวาจะเลือกซื้อหรือเชาอสังหาริมทรัพย  
- ใชเปนเกณฑในการตัดสินใจลงทุน หรือปรับปรุงโครงการใหม 

 

ขอดีของ NPV 
(1) สามารถวัดคาออกมาเปนตัวเงิน ดังนัน้จึงสามารถเปรียบเทียบใหเหน็ไดอยางชัดเจน

วาโครงการแตละแหงใหผลตอบแทนคิดลดในรูปเงนิสดสุทธิมากนอยกวากนัเพียงใด 
(2) ถึงแมตลาดเงนิทนุจะมีความไมสมบูรณ คือ มีการเปลี่ยนแปลงขึน้ลง แตการทอน

มูลคาเงนิใหเปนมูลคาปจจุบันสุทธิจะใหคาที่ถกูตองเสมอ ถามกีารเลือกอัตราสวนลด
อยางถูกตอง คือไมกําหนดอัตราสวนลดต่ําหรือสูงเกินไป 

(3) เปนวธิีที่คํานวณหาไดไมยาก 
                                                  

18 William T. Tappan, JR.,  Handbook for the Financial  Analysis of Real Estate Investments, 
pp.161-163. 
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ขอเสียของ NPV 
(1) การใชหลกัเกณฑ NPV พิจารณาอาจทาํใหการตัดสินใจผิดพลาดได เพราะ NPV เปน

คาที่แสดงจาํนวนผลตอบแทนสทุธิของโครงการ เชน โครงการขนาดเล็กที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนสงู อาจมีคา NPV ต่ําเมื่อเปรียบเทยีบกับโครงการขนาดใหญที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนต่าํ ปญหานี้แกไดโดยใชหลักเกณฑ B/C Ratio เรียงลําดบัโครงการและเลือก
กลุมโครงการจนกระทั่งหมดจํานวนงบประมาณ จะไดผลตอบแทนสงูกวาการเลือกโดยใช
เกณฑ NPV ทีสู่งสุด 

(2) ในตลาดเงนิทนุที่ไมสมบูรณ การเลือก Discount Rate ผิดพลาดอาจทําใหคาของ NPV 
ผิดพลาดได กลาวคือ ถาใชอัตราสวนลดสูง คาของ NPV จะต่ํา และถาใชอัตราสวนลดต่ํา 
คาของ NPV จะสูง ดังนั้นโครงการที่ใหผลตอบแทนต่ําและไมนาสนใจอาจเปนโครงการที่
ใหผลตอบแทนสูงขึน้ โดยการใชอัตราสวนลดที่ต่ําลงในการคํานวณ19 

 
2) อัตราสวนผลประโยชนตอตนทุน  (Benefit-Cost Ratio : BCR) 
อัตราสวนผลประโยชนตอตนทุน  คือ  มูลคาปจจุบันของผลประโยชนรวมหารดวยมูลคา

ปจจุบันของตนทุนรวม  ผลประโยชนจะเกิดขึ้นตลอดอายุทางเศรษฐกิจของโครงการ  ถึงแมวาเมื่อ
การลงทุนโครงการผานพนไปแลว  ในขณะที่ตนทุนในการกอสรางจะเกิดขึ้นเฉพาะในชวงการ
ลงทุนเทานั้น  สวนตนทุนที่อยูในรูปของคาใชจายในการดําเนินงาน  ซอมแซมบํารุงรักษาและ
ลงทุนทดแทนอุปกรณที่ เสื่อมสภาพจะเกิดขึ้นตลอดชวงอายุทางเศรษฐกิจของโครงการ  
(Economic  Life  or Useful  Life  of  the  Project)  จากนั้น  จึงนําเอากระแสผลประโยชนและ
กระแสตนทุนของโครงการที่ไดปรับคาไปตามเวลาหรือคิดเปนมูลคาปจจุบันแลว  มาเปรียบเทียบ
กันเพื่อหาอัตราสวนผลประโยชนตอตนทุน  (BCR)  ดังนี้ 

 

  BCR    =     PVB/PVC 
 

            n      

                         ∑ Bt    (1+r)-t                  
         BCR     =           t = 1                

                  n      

                        ∑ Ct   (1+r)-t                  
                        t = 1                

                                                  
19 วงเดือน สิงหวิจารณ,  “การศึกษาความเปนไปไดของโครงการเคหะชุมชนพญาไท,” (วิทยานิพนธ

ปริญญามหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยรามคําแหง, 2544), หนา 14-15. 
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ขนาด (Magnitude)  ของ BCR อาจจะเทากับหนึ่ง มากกวาหนึ่ง หรือนอยกวาหนึ่งก็ได 
แตหลักการตัดสินใจที่แสดงวาโครงการมีความเหมาะสมและคุมคาในทางเศรษฐกิจ คือ เมื่อ BCR 
เทากับ 1 หรือมีคามากกวาหนึ่ง 
 

การตัดสินวาแตละโครงการมีความคุมคาทางเศรษฐกิจหรือไม  โดยอาศัยมูลคาปจจุบัน
สุทธิและอัตราสวนผลประโยชนตอตนทุนเปนตัวชี้วัดนั้น  จะสามารถสรุปผลไดดวยความ
สอดคลองหากวาโครงการมีความเหมาะสมและคุมคาทางเศรษฐกิจเมื่อพิจารณาตัดสินโดยมูลคา
ปจจุบันสุทธิแลว  ก็จะมีความเหมาะสมและคุมคาทางเศรษฐกิจเมื่อพิจารณาตัดสินโดยอัตราสวน
ผลประโยชนตอตนทุนดวย   

 

อยางไรก็ตาม ถาจะจัดลําดับในระหวางโครงการตาง ๆ โดยอาศัยตัวชี้วัดทั้ง 2 นี้  จะไม
สามารถสรุปผลได  กลาวคือ  การที่โครงการ ก.  มีมูลคาปจจุบันสุทธิมากกวาโครงการ ข.  แตก็
มิไดหมายความวาโครงการ ก.  จะตองมีอัตราสวนผลประโยชนตอตนทุนสูงกวาของโครงการ ข.  
ในกรณีเชนนี้  จําเปนตองมีวัตถุประสงคบางประการเพิ่มเขาไปกับตัวชี้วัดทั้ง 2 นี้ เพื่อใชเปนเกณฑ
ในการคัดเลือกโครงการตอไป 

 

 จากการที่ไมสามารถสรุปผลไดดังกลาวขางตนนั้น  อันเนื่องมาจากอัตราสวนผลประโยชน
ตอตนทุนไมไดบงบอกถึงความสําคัญทางดานเศรษฐกิจของโครงการขนาดใหญ  หรือจะกลาววา
ขนาดของโครงการไมมีผลตอคาของอัตราสวนแตอยางใด  โครงการเล็กซึ่งมีผลประโยชนมากกวา
ตนทุนเปนอยางมาก  ก็จะมีคาอัตราสวนผลประโยชนตอตนทุนที่สูงกวาของโครงการขนาดใหญซึ่ง
มีผลประโยชนมากกวาตนทุนเพียงเล็กนอย  แตมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการขนาดใหญจะมีคา
มากกวาของโครงการขนาดเล็ก 
 

 อยางไรก็ตาม  ถาหากมีการเพิ่มเติมวัตถุประสงคบางประการ  เชน  เพื่อที่จะเพิ่มรายได
และการจางงานประชาชาติเขาไปเปนเกณฑการคัดเลือกดวยแลว  โครงการขนาดใหญก็จะไดรับ
การคัดเลือก ถึงแมวามีอัตราสวนผลประโยชนตอตนทุนนอยกวาก็ตาม 
 

ขอดีของ BCR 
 สามารถบอกวาผลตอบแทนตอทุน 1 หนวย มีมากนอยเพียงใด 
 สามารถจัดลําดับความคุมคาของโครงการ ในกรณีที่มีงบประมาณจํากัดและสามารถ
เลือกโครงการไดหลายๆโครงการ 

 
 
 
 
 



 34 

ขอเสียของ BCR 
 จะมีความไหวตัวตอมูลคาปจจุบันของผลประโยชนและตนทุนอยางมาก ถามีการคิด
ตนทุนบางรายการเปนผลประโยชนติดลบ และคิดผลประโยชนบางรายการเปนตนทนุ
ติดลบ ทําใหคา BCR ไมสามารถบอกถึงความเหมาะสมของโครงการได ซึ่งลักษณะ
แบบนี้การใชหลักเกณฑ NPV จะไดผลลัพธที่เหมาะสมกวา20 

 
3) อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal Rate of Return: IRR) 
อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ  คือ  ผลตอบแทนเปนรอยละตอโครงการ หรืออาจ

หมายถึง  อัตราที่ทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการมีคาเทากับศูนย21  ณ  จุดนี้ จําเปนตอง
อธิบายเพิ่มเติมถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับขนาดของมูลคาปจจุบันสุทธิ  ถาอัตรา
ดอกเบี้ยระดับหนึ่งที่ใชในกระบวนการคิดลดแลวทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิมีคาเปนบวก อัตรา
ดอกเบี้ยระดับใหมที่สูงกวาจะทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิมีคาลดลงและลดลงตอไปตราบเทาที่อัตรา
ดอกเบี้ยยังคงเพิ่มสูงขึ้นตามลําดับ  ในทายที่สุดจะมีอัตราดอกเบี้ยระดับหนึ่งที่ทําใหมูลคาปจจุบัน
สุทธิมีคาเทากับศูนยพอดี  ซึ่งก็คือ  อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ  เมื่อกําหนดให R คือ IRR   
แลวคาของ R จะสามารถหาไดจากการแกสมการขางลางนี้  

         n      
                      ∑       (Bt  - Ct)             =        0        

        t = 1       (1+r)t               
 

หลักการตัดสินใจวาโครงการมีความคุมคานาลงทุนทางดานเศรษฐกิจ  ก็คือเมื่อ  IRR 
(EIRR: Economic Internal Rate of Return)   มีคาสูง และตองสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเฉพาะหรือ
คาเสียโอกาสของทุน 
 

การกําหนดคา  IRR (Determination of IRR) หรือการหาอัตราคิดลดซึ่งทําให NPV   มีคา
เทากับศูนยนั้น สามารถหาไดจาก 2 วิธีดวยกัน22 คือ 
 

                                                  
20 เรื่องเดียวกัน หนา 16. 
21 Sirmans, C.F.,  Real Estate Finance,  p.182. 
22 ชูชีพ พพิัฒนศิถี, ชาย กิตตคิุณาภรณ และชเนชคร ทพิดยภาส,  คูมือการวิเคราะหความ

เปนไปไดโครงการ : กรณีศึกษาโครงการลงทนุเอกชน และโครงการอสังหาริมทรัพย, หนา 142-143. 
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 (1)   การแทนคาแบบลองถกูลองผิด  (Trial and error) 
 

              n      
จากสูตร  NPV        =      ∑      Bt  - Ct           = 0            

            t = 1      (1+r)t               
  

ดังนัน้  r  ในสตูรคือ IRR 
 
 (2)   วธิีการ  Interpolation 
 

(ก)   วิธทีางเลขคณิต  (Arithmetically)   
เปนการคํานวณคาความสัมพันธระหวางอัตราคาคิดลดกับ  NPV  2  คู  กลาว 

คือ  อัตราคิดลดตัวต่ํากวา  (Lower Discount Rate : rL)  จะทําให  NPV  มีคาเปนบวก  
สวนอัตราคิดลดตัวสูงกวา  (Upper  Discount  Rate : ru)   จะทาํให  NPV  มีคาเปนลบ
ดังสูตรตอไปนี้   

 
  IRR     =    rL  +  (ru - rL)            NPVL 

     (NPVL  -  NPVU) 
 
  โดยที่   NPVL      หมายถงึ     NPV   ของ  rL 

  โดยที่   NPVU        หมายถงึ     NPV   ของ  rU 
 

ตัวอยาง   
ที่อัตราคิดลด  8%  NPV   มีคาเทากับ    308  บาท 

   ที่อัตราคิดลด  10%  NPV  มีคาเทากับ   -56   บาท 
 

เมื่อแทนคาตามสูตรขางตน จะไดคา IRR เทากับ 9.7 % 
 

(ข) วิธีทางกราฟ  (Graphically)    
เมื่อใชขอมูลจากตัวอยางเดียวกัน  จะสามารถเขียนจุดได  2  จุดลงบนอาณา

บริเวณระหวางแกนของอัตราคิดลดและ  NPV   ไดแก  (8.308)  และ  (10, -56)   จากนั้น
ลากเสนตรงเชื่อมตอจุดทั้งสอง  ที่จุดตัดระหวางเสนตรงนี้กับแกนของอัตราคิดลด  (แกน
นอน)  ก็จะเปนอัตราคิดลดที่ ที่ให  NPV  =  0  หรือ  IRR  น่ันเอง 
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 IRR    เปนวิธีที่ไดรับความนิยมจากนักวิชาการบางกลุม เพราะวาเปนสิ่งที่เขาใจงายและ
เหมือนกับการวัดอัตราผลตอบแทนของนักธุรกิจ ทั้งยังสามารถนํามาเปรียบเทียบระหวางโครงการ
ถึงการใชทุนที่มีประสิทธิภาพสูงสุดไดอีกดวย และนอกจากนี้ IRR   ก็ใชไดกับสถานการณที่มี
ความไมแนนอนอยูดวยวาควรจะใชอัตราคิดลดตัวที่ถูกตองตัวใด 
 

ขอดีของ IRR  
(1) เปนการวัดประสิทธิภาพสวนเพิ่มของการลงทุนวาเมื่อตัดสินใจลงทุนไปแลว จะให

ผลตอบแทนเปนอยางไร (ในรูป %) ทําใหงายตอการเขาใจเมื่อเปรียบเทียบกับคาเสีย
โอกาสของทุน (อัตราสวนลด) 

(2) มีประโยชนถามีการทํา Sensitivity Analysis กลาวคือ ถาตนทุนของโครงการเปลี่ยนแปลง
จะมีผลกระทบตอ IRR อยางมาก ดังนั้น IRR จึงสะทอนถึงทางเลือกที่เหมาะสมที่สุด 

 

ขอเสียของ IRR 
(1) อาจมีคา IRR มากกวา 1 คา ที่ทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิเปนศูนย จึงเกิดความไมแนใจวา

คาใดเปนคาที่เหมาะสม 
(2) ถาโครงการมีลักษณะพึ่งพากัน (Interdependent) กลาวคือ ถาดําเนินโครงการหนึ่ง

จะตองไมดําเนินการอีกโครงการหนึ่ง หรือเรียกวา “Mutually Exclusive” โครงการนี้จึง
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เปนปญหาขึ้นเนื่องจากเกณฑตางๆ ในการจัดลําดับความสําคัญของโครงการมีความ
แตกตางกัน ในกรณีเชนนี้ควรใช NPV มาเปนเกณฑตัดสินใจโดยเปรียบเทียบคาของ NPV 
ของแตละโครงการที่มีใหเลือกโดยใชคาเสียโอกาสของทุนที่เทากันเปนอัตราสวนลด23 

 

สําหรับขอเสนอแนะทั่ว ๆ ไปแลว  ควรคํานวณหาคาทั้ง  IRR และ NPV   ทั้งนี้เพื่อ
นักวิเคราะหโครงการจะสามารถอธิบายวาจะใชทุนอยางมีประสิทธิภาพไดอยางไร (IRR) และ
ขนาดของผลตอบแทนสุทธิมีปริมาณมากนอยเทาใด (NPV) 
   

ในกรณีที่โครงการมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะผลิตผลผลิตหรือประหยัดตนทุนแลว  ขอมูล
โครงการดานผลประโยชนหรือตนทุนสามารถนําไปใชในการคํานวณหาตัวชี้วัดความคุมคาได
ตามลําดับ  และความเหมาะสมของโครงการขึ้นอยูกับขนาดของตัวชี้วัดเหลานี้   
 

ตัวชี้วัดดังกลาวเปนตัวที่สะทอนวาโครงการที่วางแผนไวมีโอกาสเปนไปไดหรือไม มาก
นอยเพียงใด อยางไรก็ตามหากตองการวิเคราะหใหเจาะจงมากขึ้น อาจตองใชการวิเคราะห
อัตราสวนทางการเงินเขามาชวย และเนื่องจากการวิจัยนี้ เปนการศึกษาปจจัยที่มีผลตอ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง ดังนั้นผูวิจัยจะนําเสนออัตราสวนที่
แสดงความสามารถในการทํากําไรซึ่งจะใชในการวิจัยนี้ประกอบเพิ่มเติมในสวนนี้ 
 

อัตราสวนทางการเงินที่ใชพิจารณาความสามารถในการทํากําไร 
 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไรที่จะใชในงานวิจัยนี้24 ไดแก  
 

(1) อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด หรือ อัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุนรวม 
(Return on Total assets: ROA หรือ Return on Investment: ROI)  
 

อัตราสวนนี้คํานวณไดจากสูตร 
 

ROA หรือ ROI = กําไรสุทธ ิ/ สินทรัพยทัง้หมด 
 

ROA หรือ ROI เปนอัตราสวนที่วัดความสามารถในการทํากําไรของเงินลงทุนที่มีจากสอง
สวนดวยกัน คือ หนี้สินและสวนของผูถือหุน25 หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือเปนอัตราที่วัดประสิทธิภาพ
ของการใชสินทรัพยหรือเงินลงทุนวากอใหเกิดกําไรมากนอยเพียงใด  

                                                  
23 วงเดือน สิงหวิจารณ,  “การศึกษาความเปนไปไดของโครงการเคหะชุมชนพญาไท,” หนา 17. 
24 ภาควิชาการธนาคารและการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย,  

หนา 40-41. 
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(2) อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Common Equity: ROE) 
 

อัตราสวนนี้คํานวณไดจากสูตร 
 

ROE = กําไรสุทธ/ิ สวนของผูถือหุน 
 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน บอกใหทราบวาเงินแตละบาทที่ผูถือหุนได
ลงทุนมานั้น กิจการสามารถนําไปหาผลตอบแทนในรูปของกําไรสุทธิไดกี่บาท26   
 
2.2.4 การวิเคราะหโครงการในสถานการณที่มีความเสี่ยงภัยและไมแนนอน27 

 

การวิเคราะหตนทุนและผลประโยชนของโครงการสวนใหญ มักจะไมรวมเอาการวิเคราะห
แบบเปดเผย (Explicit Analysis) ของความเสี่ยงภัย และความไมแนนอนไวดวย โดยสมมติวา
ทราบตนทุนและผลประโยชนในอนาคต หรือไมก็สมมติวาไมมีลูทางอันเปนเหตุเปนผลที่จะรวมเอา
ความไมแนนอนไวในการคํานวณ ซึ่งในหลายกรณีการสมมติดังกลาวก็เปนที่ยอมรับได อยางไรก็
ตาม การตัดสินใจในโครงการอาจจะไดประโยชนมากยิ่งขึ้น หากไดมีการพิจารณาถึงผลกระทบ
ของความไมแนนอนที่มีตอตนทุน และผลประโยชนในอนาคตไวดวย 
  

1) แนวคิดพื้นฐานของความเสี่ยงภัยและความไมแนนอน 
 

1.1) ความแตกตางของความเสี่ยงภัยและความไมแนนอน 
     ความเสี่ยงภัย (Risk) คือ สถานการณที่มีขอมูลขาวสารพอที่จะใชกําหนดคาความ

นาจะเปน (Probability) ทั้งแบบรูปธรรม และแบบนามธรรมของผลลัพธจากการตัดสินใจ 
(Decision Outcomes) 

 

     ความไมแนนอน (Uncertainty) คือ สถานการณที่ไมมีลูทางใดที่จะทราบความนาจะ
เปน (แมกระทั่งแบบนามธรรม) ของผลลัพธจากการตัดสินใจไดเลย 

 

                                                                                                                                               
25 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,  การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน, พิมพครั้งที่ 5  

(กรุงเทพมหานคร: เทวา ครีเอชั่น, 2546), หนา 55. 
26 อภิชาต พงศสุพัฒน,  การเงินธุรกิจ, พิมพครั้งที่ 3  (กรุงเทพมหานคร: อินโฟไมนิ่ง, 2544), หนา 120. 
27 ชูชีพ พิพัฒนศิถี, ชาย กิตติคุณาภรณ และชเนชคร ทิพดยภาส,  คูมือการวิเคราะหความเปนไปได

โครงการ : กรณีศึกษาโครงการลงทุนเอกชน และโครงการอสังหาริมทรัพย, หนา 162-171. 
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     ดังนั้น ความเสี่ยงภัยจึงแตกตางจากความไมแนนอน คือ ระหวางสถานการณที่ทราบ
คาความนาจะเปน (Probability Known) (คือ ความเสี่ยงภัย) กับสถานการณที่ไมทราบคาความ
นาจะเปน (Probability Not Known) (คือ ความไมแนนอน) 

 

     เนื่องจากอนาคต คือ ความไมแนนอน (Future is Uncertainty) และในกรณีสวนใหญ
แลวปญหาการพยากรณตนทุนและผลประโยชนของโครงการในอนาคต มักจะเกิดขึ้นระหวาง
สถานการณของความเสี่ยงภัย (Situations of Risk) กับความไมแนนอนทั้งหมด (Total 
Uncertainty) การวิเคราะหโครงการจึงจําเปนตองเกี่ยวของกับความไมแนนอน แตอาจจะหรือ
อาจจะไมเกี่ยวของกับความเสี่ยงภัยก็ได 

 

แนวคิดของความเสี่ยงภัยใชในหลากหลายแนวทาง แตทวาในการวิเคราะหโครงการ
โดยทั่วไปจะคํานึงถึงความเสี่ยงภัยทางการเงิน (Financial Risk) อันเนื่องมาจากความแปรปรวน
ในกระแสตนทุนหรือผลประโยชน สวนความไมแนนอนในการวิเคราะหตนทุนและผลประโยชนนั้น 
มีสาเหตุจากการที่ใชตัวแปร และ Parameters มากมายหลายประการ เชน ตนทุนของปจจัย 
ปริมาณ และราคาของผลผลิต อัตราคิดลด ระยะเวลาของโครงการ เปนตน  อีกทั้งในขั้นตอนของ
การคํานวณก็ใชขอมูลไมเพียงแตสภาพที่เปนอยูจริงของตัวแปร และ Parameters เทานั้น แตยัง
ตองพยากรณพฤติกรรมในอนาคตอีกดวย โดยขอมูลที่มีอยูมักจะไมเพียงพอหรือไมสมบูรณ และ
ถาเปนขอมูลในอนาคตที่ไดจากการพยากรณก็จะยิ่งเลวรายไปใหญ ดังนั้น จึงมีความจําเปนที่
จะตองนําเอา “ความไมแนนอน” ที่เกี่ยวของเขามาผนวกไวในการวิเคราะหโครงการ และ
คํานวณหาชวงที่นาจะเปนของตัวชี้วัดความคุมคาของโครงการ ไดแก NPV BCR หรือ IRR แทนที่
จะขึ้นอยูกับคาเพียงคาเดียวของตัวชี้วัดเหลานนี้ 

 

1.2)  วิธีการอยางเปนระบบสําหรับการวิเคราะหความไมแนนอน 
       การวิเคราะหความไมแนนอนอยางเปนระบบประกอบดวย 3 ขั้นตอน ดังตอไปนี้ 
       (ก)  ระบุแหลงที่มาของความไมแนนอนที่สําคัญ (Major Sources of Uncertainty) 

ของโครงการที่กําลังวิเคราะหอยู และในแตละแหลงควรประมาณชวงของคา Parameters ที่
เกี่ยวของอยางเปนเหตุเปนผล 

 

       (ข)   ดําเนินการวิเคราะหความออนไหวของโครงการ (Sensitivity Analysis) ดวยการ
ใชสวนผสมตาง ๆ ของขอสมมติที่เกี่ยวกับคาตัว Parameters ตาง ๆ ซึ่งเปนสวนของแหลงที่มา
ของความไมแนนอนที่ไดระบุไว พรอมกับวิเคราะหในรายละเอียดดวยวาการเปลี่ยนแปลงในคาขอ
สมมติตาง ๆ จะเปนวิกฤตตอผลลัพธของโครงการหรือไม 
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       (ค)  หาลูทางที่เหมาะสมของการเปลี่ยนแปลงรูปแบบของโครงการ หรือปรับเปลี่ยน
โครงการ เพื่อที่จะขจัดหรือลดแหลงที่มาของความไมแนนอนที่สําคัญเหลานี้ (Eliminate or 
Reduce the Major Sources of Uncertainty) ซึ่งเปนวิกฤตตอผลลัพธของโครงการ 
 
2) แหลงที่มาของความไมแนนอน 
  

ความหลากหลายในสาเหตุของความไมแนนอน เปนเรื่องยากและสิ้นเปลืองคาใชจาย 
หากจะทําการรวบรวมแหลงที่มาของความไมแนนอนไวใหไดทั้งหมด อยางไรก็ตาม เราสามารถ
แยกแยะความไมแนนอนออกไดเปน 2 ประเภท ไดแก 

 

 (1)  ความไมแนนอนอันมีสาเหตุมาจากความไมสามารถคาดคะเนเหตุการณตาง ๆ ใน
อนาคตได (Unpredictability of Future Events)  
 

 (2) ความไมแนนอนอันมีสาเหตุจากขอจํากัดบนความถูกตองเที่ยงตรงของขาวสารขอมูล 
(limitations on the Precision Data) 
 

 ความไมแนนอนประเภทแรกนี้อาจจะเกิดจากปจจัยทางธรรมชาติ (Natural Factors) เชน 
ฝนแลง น้ําทวม อากาศรอนจัด หนาวจัด ไฟไหม แผนดินไหว การระบาดของโรคและแมลงศัตรูพืช 
เปนตน ซึ่งจะเกิดขึ้นที่ไหนเมื่อไรก็ได หรือปจจัยดานมนุษย (Human Factors) ที่เกี่ยวกับ
ความสามารถของมนุษยในการพยากรณ ตัดสินใจและการจัดการ โดยนักวิเคราะหไดพยายาม
บรรเทาความไมแนนอนประเภทนี้ดวยการใชเทคนิคการพยากรณตาง ๆ มาชวยคาดคะเน
เหตุการณในอนาคต แตก็ยังคงไมมีหนทางใดที่จะขจัดความไมแนนอนเหลานี้ใหหมดไปได 
 

 สวนความไมแนนอนประเภทที่สอง เปนผลจากการที่เราไมสามารถวัดตัวแปรหลาย ๆ ตัว
ใหถูกตองแนนอนในระดับที่นาพอใจได ซึ่งอาจจะมีสาเหตุจากปจจัยดานเทคโนโลยีและผลิตภาพ
การผลิต (Technology and Productivity Factors) ที่เกี่ยวของ ผลของทางเลือกเทคโนโลยีตาง ๆ 
ผลิตภาพการผลิตของแรงงาน หรือปจจัยดานเศรษฐกิจและการเงิน (Economic and Financial 
Factors) ที่เกี่ยวกับมูลคาสมมติของปจจัยการผลิตและผลผลิต การหามาใชไดและตนทุนของทุน 
เปนตน การจะลดความไมแนนอน ประเภทนี้สามารถทําไดดวยการวัดที่แมนยํา (Accurate 
Measurement) แตก็คงจะตองคํานึงถึงเวลา และคาใชจายที่ตองใชไปเพื่อใหไดมาซึ่งขาวสาร
ขอมูลที่ดีกวาดวย 
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3) การเผชิญหนากับความไมแนนอน 
 

เมื่อเปนที่ประจักษแลววาความไมแนนอนนั้น มีความสําคัญตอการตัดสินใจสําหรับ
อนาคต คําถามที่ตามมาก็คือ เราจะรับมือกับความไมแนนอนดังกลาวนี้กันอยางไร (How to 
Cope with Such Uncertainty) ทั้งนี้ มีวิธีการที่เปนไปไดตอปญหานี้ 3 วิธี ไดแก 

 

 (1) ความไมใสใจตอความไมแนนอน เนื่องจากเปนกรณีที่ความไมแนนอนนั้นมีเพียง
เล็กนอย หรือเปนเพียงชวงเวลาสั้น ๆ หรือจุดมุงหมายของการวิเคราะหตนทุนและผลประโยชน
เปนเพียงเพื่อการประมาณแบบหยาบ ๆ แตก็เปนไปไดวานักวิเคราะหอาจจะละเลยความไม
แนนอนดวยเหตุผลที่นอกเหนือไปจากกรณีที่ไดกลาวถึงแลวขางตน 
 

(2) ความพยายามลดความไมแนนอนลงมาระดับหนึ่ง ซึ่งมีความปลอดภัยพอที่จะละเลย
ได วิธีการดังกลาวสามารถทําไดดวยการเก็บรวบรวมขอมูลเพิ่มเติม หรือทําใหขาวสารมีความ
ชัดเจนแมนยํามากขึ้น เพื่อใชกับการวิเคราะหตนทุนและผลประโยชนตอไป 
 

 (3) การยอมรับที่จะพิจารณาความไมแนนอน พรอมกับผนวกปจจัยที่เปนสาเหตุของความ
ไมแนนอนเขาไวในการคํานวณตนทุนและผลประโยชน เทคนิคการวิเคราะหโครงการภายใต
สถานการณของความไมแนนอน ไดถูกพัฒนาขึ้นมามากมายหลายวิธีดวย และจะไดพิจารณาถึง
รายละเอียดของแตละเทคนิคในหัวขอตอไป 
 
4) เทคนิคการวิเคราะหในสถานการณที่มีความเสี่ยงภัยและไมแนนอน 
 

 เนื่องจากเปนที่ยอมรับกันวา เราไมสามารถกําจัดความเสี่ยงภัย และความไมแนนอน
ออกไปใหไดทั้งหมด แตอาจจะทําใหลดนอยลงไปไดระดับหนึ่ง ตอไปนี้ก็คือเทคนิคที่ใชกับปญหา
ดังกลาว 
 

 (1)   รายการเผื่อเหลือเผื่อขาด (Contingency Allowances) 
        จากประสบการณที่ผานมา นับวาเปนเรื่องปกติที่จะรวมเอารายการเผื่อเหลือเผื่อขาด
เขาไวในการวิเคราะหโครงการ โดยเฉพาะอยางยิ่งการคํานวณตนทุนในการลงทุน (Capital Cost) 
ซึ่งจะตองครอบคลุมรายการที่ไมไดถูกกําหนดแยกออกจากกัน และตนทุนที่ไมไดคาดหมาย 
(Unexpected Costs) ซึ่งเกิดขึ้นมาในระหวางการกอสราง รายการเผื่อเหลือเผ่ือขาดดังกลาวนี้ 
ตามปกติมักจะเปนคาเดียว กลาวคือ รอยละ 5 หรือรอยละ 10 ของตนทุนโครงการ นอนกจากนี้ 
รายการเผื่อเหลือเผื่อขาดยังมีไวเผื่อการเพิ่มข้ึนของราคาในชวงการกอสรางอีกดวย 
 



 42 

       แมกระนั้นก็ตาม รายการเผื่อเหลือเผื่อขาดไมอาจใชแทนการวิเคราะหความไม
แนนอนได เนื่องจากเปนรายการที่มีวัตถุประสงคเฉพาะเจาะจง 
 

 (2)   การคิดลดความเสี่ยงภัย (Risk Discounting) 
        เปนการบวกคาพรีเมี่ยมความเสี่ยงภัย หรือ Risk Premium เขาไปกับอัตราคิดลด 
(Discount Rate) ในการคํานวณหาคา NPV IRR และคาอ่ืน ๆ ทั้งนี้ หมายความวาความเสี่ยงภัย
จะเพิ่มข้ึนดวยอัตราทบซอน (Compound Rate) กับระยะเวลา  กลาวคือ หากระยะเวลายาวนาน
ออกไปมากเทาไร ก็จะทําใหความไมแนนอนมีมากขึ้นเทานั้น แตก็ยังไมสามารถยืนยันไดและ
อาจจะมีความสับสนกัน ระหวาง “ความไมแนนอน” กับ “การประมาณที่ต่ํากวา และ/หรือ สูงกวา
ความเปนจริง” ที่เกี่ยวของในการออกแบบโครงการ ดังนั้น การเพิ่มคาพรีเมี่ยมความเสี่ยงภัยเขา
กับอัตราคิดลดจะไดตัวประกอบคิดลด (Discounting Factor : DF) เปนดังนี้ 
 

    1 
         [1+(i+r)] t  
  

  ซึ่งมีคานอยกวาตัวประกอบคิดลดตามปกติ 
    1 
           (1+r) t 

ในที่นี้      r     =     อัตราคิดลด 
        t     =     ระยะเวลา 
                i     =     พรีเมี่ยมความเสี่ยงภัย 
  

และเมื่อ  DF มีคาลดลง  ตัวชี้วัดความคุมคาของโครงการที่ถูกคํานวณใหม  (The 
Recalculated Indicators) ก็จะมีคาต่ําลงดวย  
  

 การกําหนดคาพรีเมี่ยมความเสี่ยงภัยนั้น ข้ึนอยูกับเสนความสัมพันธระหวางความเสี่ยง
ภัยกับผลตอบแทนของการลงทุนในโครงการ (Risk-Return Trade-off Function) หรือวัดในรูปของ
คาพรีเมี่ยมประกันภัย (Insurance Premium) แลวบวกเขากับตนทุนโครงการ อยางไรก็ตาม การ
วิเคราะหโครงการมักจะใชขอสมมติของ Risk Free Discount Rate นั่นก็หมายความวาเปน Real 
Rate ที่ไมมีทั้งเงินเฟอ และความเสี่ยงภัย 
 

(3) ชวงเวลาการวางแผนที่แนนอน (Finite Planning Horizon) 
ดวยการใชอายุโครงการ (Project Life) ใหสั้นกวาระยะเวลาทางเศรษฐกิจของ

โครงการ (Formal Economic Life) หรือวิธีของการประเมินคาโครงการดวยระยะเวลาคืนทุนที่ส้ัน 
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(Short Payback Period) ทั้งนี้ เปนไปตามความเชื่อที่วาความเสี่ยงภัยและความไมแนนอนจะแปร
ผันไปกับเวลา โดยหลักการกําหนดอายุโครงการนั้นเปนไปตามอายุการใชงานหรือระยะเวลาการ
ใหผลประโยชนขององคประกอบหลักของโครงการ (Major Project Components) แตวิธีนี้ก็
อาจจะตัดโอกาสของหลายโครงการออกไป โดยเฉพาะอยางยิ่งโครงการที่ใหผลประโยชนในชวง
ทายของอายุโครงการ 

 

(4) มูลคาที่คาดหมาย (Expected Value) 
เปนวิธีที่ใชหามูลคาผลประโยชนหรือผลตอบแทนของโครงการตามทางเลือกตาง ๆ 

โดยแตละทางเลือกก็มีคาความนาจะเปน (Probability) ที่แตกตางกัน ตัวอยาง เชน จากการ
ตัดสินใจลงทุน 100 บาท ในโครงการหนึ่ง จะกอใหเกิดกําไรที่เปนไปได 3 คา และคาความนาจะ
เปนสําหรับกําไรคาต่ํา (10 บาท) กําไรคาปานกลาง (25 บาท) และกําไรคาสูง (60 บาท) เทากับ 
0.3, 0.5 และ 0.2 ตามลําดับ ในการคํานวณหาผลตอบแทนของการลงทุนในโครงการนี้ แทนที่จะ
ใชกําไรคาใดคาหนึ่งเพียงคาเดียว ก็จะใชกําไรที่คาดหมาย (Expected Profit) ซึ่งสามารถคํานวณ
ได ดังนี้ 

กําไรที่คาดหมาย  = 0.3 (1.0) + 0.5 (25) + 0.2 (60) 
   = 3 + 12.5 + 12 
   = 27.5 บาท 
 

(5) การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 
เปนเทคนิคการวิเคราะหวาเมื่อตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งเปลี่ยนแปลงไปจะกระทบตอ

ผลลัพธทางการเงินซึ่งเราจะนําไปใชในการตัดสินใจอยางไร28 หรืออาจกลาวไดวาเปนเทคนิคที่ใช
ตอบคําถามประเภท “What if29” (อะไรจะเกิดขึ้น ถา...) 
 

วิธีการพื้นฐานมี 2 ประการที่จะใชกับการวิเคราะหความออนไหว 
 

(1) วิธีการของตัวแปร (Variable-by-Variable Approach) ซึ่งจะปฏิบัติการแยกตัว
แปรแตละตัวออกจากกัน ประกอบไปดวย 3 ขั้นตอนดังนี้ 
 

(ก) จัดทํารายชื่อตัวแปรทั้งหมดที่สําคัญสําหรับการวิเคราะห 
 

                                                  
28 Leon T. Kendall and Richard T. Garrigun,  “Risk and sensitivity analyses” in The real 

estate handbook,  ed. Maury seldin (USA: Dow Jones-Irwin, 1982), p.287. 
29 Halbert C. Smith and John B. Corgel,  Real estate perspectives, (USA: Irwin Homewood 

Illinois, 1987), p.612. 
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(ข) ในแตละตัวแปร กําหนดชวงมูลคาที่เปนไปไดในกรณีฐานหรือกรณีปกติ 
(Base Case) เนื่องจากเทาที่ผานมาเราไดสมมติใหแตละตัวแปรมีคาที่เปนไปไดเพียงคาเดียว แต
เมื่อเปนกรณีความออนไหว (Sensitivity Case) จะพิจารณาคาตาง ๆ ของแตละตัวแปรตามความ
เหมาะสม โดยทั่วไปแลวมักจะทําการพิจารณา 3 ถึง 5 คาในแตละตัวแปร วิธีการที่ใชกันมากที่สุด 
คือ การกําหนดมูลคาของตัวแปรเปน 3 คา ไดแก คาในแงดี (Optimistic) คาที่เปนไปไดมากที่สุด 
(Most Likely) และคาในแงราย (Pessimistic) โดยที่คาที่เปนไปไดมากที่สุดสามารถกําหนดจาก
คาเฉลี่ย (Mean Value) สวนคาในแงดีและคาในแงรายนั้น อาจจะสูงกวาหรือต่ํากวาคาเฉลี่ยก็ได 
กลาวคือ คาในแงดีจะสูงกวาคาเฉลี่ยสําหรับผลประโยชน แตจะต่ํากวาคาเฉลี่ยสําหรับตนทุน และ
เปนจริงไปในทางตรงกันขามสําหรับคาในแงราย ทั้งนี้ ความสัมพันธในระหวางคาเฉลี่ย คาในแงดี 
และคาในแงรายไมจําเปนวาจะตองเปนสัดสวนคงที่ 
 

(ค) คํานวณผลที่เกี่ยวของใหม เชน NPV หรือ BCR โดยใชคาตาง ๆ ที่เปนไป
ไดของตัวแปรนั้น ๆ ในขณะที่กําหนดใหตัวแปรอื่น ๆ ทั้งหมดคงที่ 
 

 (2) วิธีการของเรื่องราว (Scenario Approach) ซึ่งจะปฏิบัติการกับตัวแปรเปนกลุมตาม
วิธีการของตัวแปรไดสมมติใหตัวแปรแตละตัวทําหนาที่เปนอิสระตอกันและกัน แตในโลกแหงความ
เปนจริงตัวแปรตาง ๆ มักจะมีความสัมพันธขึ้นตอกันและกัน (Interdependent) ดังนั้นแทนที่จะใช
การผสมผสานกันระหวางตัวแปรตาง ๆ ดวยคาที่คาดหมาย คาในแงดี และคาในแงรายแลว การ
ผสมผสานของตัวแปรที่สอดคลองเปนไปไดในรูปแบบที่หลากหลายขึ้น เปนเรื่องราวทางเลือกตาง 
ๆ (Alternative Scenarios) ซึ่งจะถูกนํามาใชในการวิเคราะหความออนไหว วิธีการของเรื่องราวนี้
จะมีขั้นตอนที่เกี่ยวของ 2 ข้ันตอน ดังนี้ 
 

 (ก)   กําหนดการผสมผสานของตัวแปรที่สอดคลองเปนไปไดในรูปแบบที่หลากหลาย 
 

 (ข)    คํานวณผลที่เกี่ยวของใหม (เชน NPV) สําหรับแตละเรื่องราว 
  

นักวิเคราะหจะพบวา มีทั้งเรื่องราวที่จะกอใหเกิดผลการวิเคราะหที่นาชื่นชอบ และไมนา
ชื่นชอบ (Favorable or Unfavorable) ซึ่งจะสามารถทําการตัดสินใจโครงการไดตอไป 
 

 การวิเคราะหความออนไหวเปนเทคนิคที่มีขอดีหลายประการสําหรับการวิเคราะหความไม
แนนอน กลาวคือเปนการสรางทางเลือกของการตัดสินใจ ดวยผลลัพธที่ เปนไปไดภายใต
สถานการณที่แตกตางกัน โดยเนนใหความสําคัญกับตัวแปรหลัก และมูลคาที่เปนไปไดของตัวแปร
นั้น ๆ และในการวิเคราะหตามวิธีการของเรื่องราวก็จะเนนใหความสําคัญกับปฏิกิริยาตอกันใน
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ระหวางตัวแปรตาง ๆ โดยผลการวิเคราะหจะบงชี้ถึงสิ่งที่จะตองวิจัยคนควาตอเพื่อใหไดรับขอมูล
ขาวสารที่ดีกวากอนที่โครงการจะถูกนําไปดําเนินการ 
 

 สวนขอจํากัดหรือขอเสียของการวิเคราะหความออนไหว ไดแก 
(1) ไมมีกฎเกณฑตายตัว เพื่อการเลือกมูลคาสําหรับตัวแปรตาง ๆ กลาวคือ คาในแงดี คาใน

แงราย เมื่อเปนเชนนี้ จึงทําใหความหมายของผลการวิเคราะหความออนไหวไมมีความ
ชัดเจนนัก 

(2) มักจะเปนการยากที่จะไดมาซึ่งขาวสารการประมาณการณทางเลือกของแตละตัวแปรและ
ไมงายที่จะพัฒนาเรื่องราวที่สอดคลองกัน (Consistent Scenarios) 

(3) วิธีการของโครงการมักจะมองขามปฏิกิริยาตอกันระหวางตัวแปรตาง ๆ และอาจจะนาํไปสู
การวิเคราะหของการผสมผสานของตัวแปรที่เปนไปไมได 

(4) วิธีการของเรื่องราวตามปกติมักคอนขางจํากัดวา เร่ืองราวเพียงจํานวนนอยเทานั้นที่จะ
ไดรับการพิจารณา 

 

จากจุดแข็งและจุดออนเหลานี้ชี้นําวา การวิเคราะหความออนไหวนั้นเหมาะสําหรับปญหา
งาย ๆ หรือปญหาที่ซึ่งตองการเพียงผลแบบหยาบ ๆ (Rough Estimate) เทานั้น นอกจากนี้ยังอาจ
ใชการวิเคราะหความออนไหว แสดงถึงชวงของผลลัพธที่เปนไปได และบงชี้วาตัวแปรไหนควร
ไดรับการปรับปรุง และควบคุมในเรื่องขอมูลขาวสาร 

 

(6) การทดสอบคาความแปรเปลี่ยน (Switching Value Test) 
คาความแปรเปลี่ยนของโครงการ  หมายถึง  การเปลี่ยนแปลงเปนรอยละ 

(Percentage Change) ของปจจัยที่เชื่อวามีอิทธิพลตอผลลัพธของโครงการ ซึ่งทําให NPV มีคา
เทากับศูนย เนื่องจากภายใตขอสมมติที่เปนไปไดมากที่สุด NPV มีคาเปนบวก ณ ระดับหนึ่ง ถา
หากปจจัยที่มีอิทธิพล (Influential Factors) ลดลงรอยละ 10 แลวทําใหคา NPV ของโครงการ
เทากับศูนย นั้นก็หมายความวาคาความแปรเปลี่ยน คือรอยละ 10 ดังนั้น ระดับความเสี่ยงภัยใน
โครงการจึงถูกกําหนดไดโดยขนาดของคาความแปรเปลี่ยน 

 

การทดสอบคาความแปรเปลี่ยน (SVT) แยกไดเปน 2 วิธี 
 

(1)    การทดสอบคาความแปรเปลี่ยนดานตนทุน (SVT) หมายความวา ตนทุน
โครงการสามารถเพิ่มข้ึนไดรอยละเทาไร กอนที่จะทําให NPV มีคาเทากับศูนย 

สูตร  SVTc   =  NPV    x   100 
      PVC 
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(2) การทดสอบคาความแปรเปลี่ยนดานผลประโยชน (SVTB) หมายความวา 
ผลประโยชนโครงการสามารถลดลงไดรอยละเทาไร กอนที่จะทําให NPV มีคาเทากับศูนย 

 

สูตร  SVTB   =  NPV    x   100 
      PVB 

 

ถา SVTc  
 หรือ SVTB   ที่คํานวณไดมีคาสูง ก็หมายความวา ความเสี่ยงภัยในโครงการอยู

ในระดับตํ่า   ในทํานองเดียวกันแตมีความหมายสลับกัน (And Vice Versa) 
 

แนวคิดที่กลาวมาขางตนเปนการทบทวนถึงการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงินของ
โครงการอสังหาริมทรัพย ตลอดจนการวิเคราะหภายใตสถานการณที่มีความเสี่ยงภัยและไม
แนนอน ซึ่งจะเห็นไดวาประเด็นสําคัญในเรื่องนี้ จะเกี่ยวของกับการจัดทําประมาณการณการเงิน 
เพื่อใชในการวางแผนหรือคาดการณลวงหนาวาโครงการมีความเปนไปไดมากนอยเพียงใด (โดยดู
จากตัวชี้วัดความเปนไปไดของโครงการ: NPV, BCR, IRR) มีอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุน
ทั้งหมดและตอสวนทุนที่ลงไปสูงหรือต่ําเพียงใด (โดยดูจากอัตราสวนทางการเงินที่สะทอนถึง
ผลตอบแทนดังกลาว คือ ROI และ ROE) รวมทั้งเมื่อมีความไมแนนอนเกิดขึ้น จนทําใหตัวแปร
หรือปจจัยที่คาดการณไวลวงหนาเปลี่ยนแปลง โครงการจะสามารถรองรับเหตุการณที่เกิดขึ้นได
หรือไม อยางไร (โดยใชเทคนิคตางๆ เชน การวิเคราะหความออนไหวของโครงการ หรือ Sensitivity 
Analysis) 
 

ในสวนตอไปจะกลาวถึงความเสี่ยงตลอดจนปจจัยตางๆที่กระทบตอการดําเนินโครงการ
อสังหาริมทรัพย ทั้งจากแนวคิด ทฤษฎี และจากงานวิจัยที่เกี่ยวของ เพื่อนําไปใชประกอบการสราง
กรอบปจจัยที่จะทําการศึกษาในงานวิจัยนี้ตอไป 
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2.3 แนวคิดและทฤษฎีความเสีย่งที่กระทบตอธุรกจิอสังหาริมทรัพย 
 

2.3.1 แนวคิดพื้นฐานเรื่องความเสี่ยง 
 

1) ความหมายของความเสี่ยง 
ความเสี่ยง หมายถึง โอกาสที่จะสูญเสียของบางอยาง30 บางตําราอาจหมายถึงเหตุการณ

ที่อาจจะมีผลลัพธที่เกิดขึ้นจริงเบี่ยงเบนไปจากผลลัพธที่คาดหวัง หรืออาจกลาวไดวาความเสี่ยง
สะทอนถึงความไมแนนอนของสิ่งที่อาจจะเกิดขึ้นภายใตสภาวการณตางๆ31 
 
2) สวนประกอบของความเสี่ยง 

การวัดความเสี่ยงทางการเงินวัดไดจากการแจกแจงความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุน ณ ระดับนั้นๆ เหตุที่ใชผลตอบแทนเปนเครื่องวัด เนื่องจากอัตราผลตอบแทนเปนสิ่ง
ที่ผูลงทุนมุงหวังที่จะไดจากการลงทุน 

 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เปนคาทางสถิติที่ใชวัดการกระจายของ
อัตราผลตอบแทน ซึ่งเปนการวัดความเสี่ยงรวมทั้งหมดของการลงทุนนั้น ความเสี่ยงรวมดังกลาว
ประกอบดวย 2 สวนใหญ ๆ32 คือ 
 

  Total Risk = Systematic Risk + Unsystematic Risk 
 
 (1) Systematic Risk (ความเสี่ยงที่เปนระบบ)  

หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของการลงทุน (หลักทรัพย) ที่เกิดจาก
การเปลี่ยนแปลงของปจจัยตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย หรือทั้งตลาด ปจจัยดังกลาวนี้
ก็คือภาวะเศรษฐกิจ เหตุการณทางการเมืองและสังคม การเปลี่ยนแปลงของปจจัยดังกลาวมาแลว
นี้ จะทําใหราคาของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปในลักษณะเดียวกันกับของตลาด
ทั้งหมด ตัวอยาง เชน ถาภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา ก็จะเปนสาเหตุทําใหกําไรของธุรกิจลดต่ําลง และ

                                                  
30 เพชรี ขุมทรัพย,  หลักการลงทุน, พิมพครั้งที่ 12 (กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพมหาวิทยาลัย 

ธรรมศาสตร, 2544), หนา 257. 
31 สันติ กีระนันทน,  ความรูพื้นฐานการเงิน: หลักการ เหตุผล แนวคิด และการวิเคราะห, 

(กรุงเทพมหานคร: ภาควิชาการธนาคารและการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย, 2546), หนา 29. 

32 ภาควิชาการธนาคารและการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 
การเงินธุรกิจ, (กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2539), หนา 249-254. 
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ทําใหราคาหุนโดยทั่ว ๆ ไปลดลงดวย Systematic Risk นี้ โดยทั่วไปประกอบดวยความเสี่ยงที่เกิด
จากตลาด (Market Risk) ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) และความเสี่ยง
เกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk หรือ Purchasing Power Risk) 
 

สวนประกอบของ  Systematic Risk   
• ความเสี่ยงที่เกิดจากตลาด (Market Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการคาดคะเน หรือ

คาดหวังของผูประกอบการที่เปลี่ยนแปลงไป ทําใหราคาและผลตอบแทนจากการลงทุน
โดยทั่ว ๆ ไป เปลี่ยนแปลงไปดวย Market Risk อาจเกิดขึ้นจากปฏิกิริยาของ
ผูประกอบการตอเหตุการณที่เกิดขึ้นจริงหรือมีตัวตน (Tangible) หรือเหตุการณที่ไมได
เกิดขึ้นจริง (Intangible Events) ก็ได การคาดคะเนวาบริษัทโดยทั่ว ๆ ไปจะมีกําไรจาก
การดําเนินงานต่ํา ก็ทําใหราคาหุนโดยทั่ว ๆ ไป ลดลงไปดวย การที่ผูประกอบการแสดง
ปฏิกิริยาตอเหตุการณ หรือแสดงความคิดเห็นตอเหตุการณที่จะมีผลตอกําไรของกิจการ
นั้นเราเรียกวา การมีปฏิกิริยาตอเหตุที่มีตัวตน อาทิ เชน การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง 
สังคม และภาวะเศรษฐกิจ 

• ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) คือ ความผันแปรของอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย อันเปนผลเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนี้จะมีผลตรงกันขามกับราคาของ
หลักทรัพย นั่นคือ ถาอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงไปในทางสูงขึ้น ราคาหลักทรัพยก็จะลด
ต่ําลง  ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยนี้จะมีผลกระทบโดยตรงตอราคาของหุนกูมากวา
หุนสามัญ ซึ่งถือวาเปนความเสี่ยงที่สําคัญอันหนึ่งที่ผูถือหรือผูประกอบการในหุนกูจะตอง
ประสบ ทั้งนี้เพราะวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง ราคาของหุนกูก็จะเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางตรงกันขามเสมอ 

• ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk หรือ Purchasing Power Risk) ปจจัยที่
มีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยทั้งหมดก็คือ ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอหรือ
อํานาจซื้อของเงินตราที่ลดลง ดวยความไมแนนอนของอัตราเงินเฟอ อัตราผลตอบแทนที่
แทจริง (Real Return) ที่ไดปรับคาอัตราเงินเฟอแลว ก็จะเผชิญกับความเสี่ยงนี้ดวย 
ถึงแมวาอัตราผลตอบแทนที่กําหนดไว (Nominal Return) นั้นจะไดกําหนดไวไม
เปลี่ยนแปลง เชน อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ความเสี่ยงนี้จะมีความสัมพันธกับความ
เส่ียงที่เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยดวย ทั้งนี้เพราะวาระดับอัตราดอกเบี้ยจะเพิ่มสูงข้ึนตาม
อัตราเงินเฟอ เนื่องดวยผูที่ใหกูยืมตางก็จะเรียกรองคาตอบแทนสําหรับเงินเฟอเพื่อชดเชย
กับคาอํานาจซื้อของเงินที่ลดหายไป 
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(2) Unsystematic Risk (ความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบ)  
หมายถึง  สวนหนึ่งของความเสี่ยงที่ เกิดขึ้นเฉพาะกับกิจการใดกิจการหนึ่ง  หรือ

อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง ปจจัยที่ทําใหเกิด Unsystematic Risk ก็คือความสามารถของ
ผูบริหาร ความนิยมชมชอบของลูกคาในสินคา ปญหาแรงงาน ซึ่งจะเปนสาเหตุกอใหเกิดความ
เส่ียงในผลตอบแทนของหุนในบริษัทนั้น เนื่องจากปจจัยดังกลาวนี้จะมีผลกระทบตออุตสาหกรรม
ใดอุตสาหกรรมหนึ่ง หรือเฉพาะบริษัทใดบริษัทหนึ่งเทานั้น จึงมีความจําเปนจะตองแยกพิจารณา
เฉพาะแตละบริษัท 

 

 ความไมแนนอนที่ทําใหกิจการไมสามารถจายผลตอบแทนใหแกผูถือหุนนั้น เกิดจาก
สาเหตุ  2 ประการ คือ 

1. สภาพการดําเนินงานของกิจการ และ 
2. ปญหาการจัดหาทุนของกิจการ 

 

ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นดังกลาวนี้ เรามักจะอางถึงวาเกิดจากความเสี่ยงในการดําเนินงาน 
(Business Risk) และความเสี่ยงทางการเงินหรือในการจัดหาทุน (Financial Risk) ตามลําดับ 
 

สวนประกอบของ Unsystematic Risk 
 

• ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) คือ ความไมแนนอนของผลกําไรในการดําเนิน
กิจการ ซึ่งขึ้นอยูกับสภาพการดําเนินงานของกิจการ และการเปลี่ยนแปลงที่มีผลตอกําไร
ของกิจการ และการจายเงินปนผล ความเสี่ยงชนิดนี้แบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ คือ 

 ความเสี่ยงที่เกิดจากภายในของกิจการเอง (Internal Business Risk) เปนความเสี่ยง
ที่เกี่ยวของกับประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการภายใตสภาวะการดาํเนนิงาน 
ของกิจการแตละแหง กิจการแตละแหงก็จะมีความเสี่ยงของตนเอง และขึ้นอยูกับ
ความสามารถของผูบริหารในการบริหารกิจการนั้นใหมีประสิทธิภาพ 

 ความเสี่ยงที่เกิดจากภายนอกกิจการ (External Business Risk) เปนความเสี่ยงซึ่ง
หมายถึง ผลของการดําเนินงานที่ขึ้นอยูกับสภาพแวดลอมของกิจการที่อยูนอกเหนือ
อํานาจการควบคุมของผูบริหาร แตละกิจการจะประสบกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจาก
ภายนอกแตกตางกัน ซึ่งขึ้นอยูกับลักษณะการดําเนินงานของแตละกิจการ ปจจัย
ภายนอกเหลานี้คือ ตนทุนของเงินทนุ (อัตราดอกเบี้ย) การตัดงบประมาณของรัฐบาล 
การขึ้นภาษี และรวมถึงสภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ําดวย 
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ปจจัยสําคัญที่มีผลตอการดําเนินงานของธุรกิจก็คือ ปญหาเรื่องวงจรธุรกิจ (Business 
Cycles) ธุรกิจบางอยางจะมียอดขายขึ้นลงตามวงจรธุรกิจ เชน ธุรกิจขายรถยนต อุตสาหกรรม
เหล็ก อุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาฟุมเฟอย ธุรกิจบางอยาง เชน  อุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาจําเปนตอ
การครองชีพ ยอดขายจะไมเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามวงจรธุรกิจ (ในสหรัฐอเมริกา อุตสาหกรรมบาน
ที่อยูอาศัยยอดขายจะขึ้นลงตามวงจรธุรกิจ) ปจจัยอีกอยางหนึ่ง คือ ประชากรจะมีผลตอยอดขาย
ของกิจการ ถาอัตราเกิดหรืออัตราเพิ่มของประชากรเปลี่ยนแปลงไป ปญหาทางการเมือง ความไม
มั่นคงของรัฐหรือความไมแนนอนในนโยบายของรัฐก็เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอกิจการ 
 

 ถามองโดยทั่ว ๆ ไปแลว ปญหาทางเศรษฐกิจจะมีผลกระทบถึงรายรับ หรือยอดขายของ
กิจการ ซึ่งถือวาเปนความเสี่ยงที่เกิดจากภายนอก แตถามองจากภายในของกิจการเองจะเห็นวา
เปนความเสี่ยงที่เกิดจากภายในของกิจการเองดวย ทั้งนี้ก็อยูที่วา กิจการนั้นสามารถปรับตัวเอง
เขากับวงจรธุรกิจไดอยางไร การที่เราจะดูไดวากิจการมีความเสี่ยงที่เกิดจากภายในมากนอยแค
ไหน ก็ขึ้นอยูกับลักษณะคาใชจายของกิจการที่แบงออกเปนคาใชจายที่คง และคาใชจายที่ผันแปร
ไดมีสัดสวนมากนอยแคไหน กิจการที่มีคาใชจายคงที่สูง ก็จะมีความเสี่ยงภายในสงู 
 

 สําหรับบริษัทที่มีกิจการ หรือสินคาหลาย ๆ ชนิด แตกตางกันออกไป ก็จะสามารถลด
ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจได เพราะสินคาหรือกิจการแตละอยางจะ
ไดรับผลกระทบไมเหมือนกัน 
 

• ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการที่กิจการเลือก
วิธีการหาเงินทุนมาดําเนินกิจการ ปกติเราจะวัดความเสี่ยงทางการเงินไดโดยการดู
โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) ของกิจการวามีสัดสวนของการกูยืมเงินคนอ่ืนมา
ลงทุน เทียบกับสวนของผูถือหุนหรือสวนของเจาของเปนอยางไร เงินที่กิจการกูยืมมา
ลงทุน จะกอใหเกิดคาใชจายคงที่ คือ รายจายประจําเรื่องดอกเบี้ย กิจการที่กูยืมเงนิคนอืน่
มาดําเนินงานมากเรียกวา กิจการนั้นมี Financial Leverage สูง ซึ่งจะถือวามีความเสี่ยง
ทางการเงินสูงไปดวย กิจการที่มีการกูยืมเงินมาดําเนินงานมาก ผูถือหุนสามัญจะไดรับ
ผลกระทบดังนี้ ทําใหการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนสูงกระทบถึงความคาดหวังใน
ผลตอบแทน และความเสี่ยงที่จะทําใหกิจการตองเลิกลมไปสูง 

 
2.3.2 ประเภทของความเสี่ยงในธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

 

 ธุรกิจอสังหาริมทรัพยนับไดวาเปนธุรกิจที่ใหผลตอบแทนทางการเงินสูงมาก จากทฤษฎี
ทางการเงินที่วา “การลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง ยอมจะมีความเสี่ยงสูงเชนกัน ผูประกอบการจึง
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ควรใหความสนใจในปจจัยความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นในระหวางการดําเนินโครงการ เพื่อเปนการ
บริหารความเสี่ยง หรือลดความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตใหนอยลง และเนื่องจากความเสี่ยง
เปนเรื่องที่มีความสําคัญ จึงไดมีผูใหแนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยงในธุรกิจอสังหาริมทรัพยไวคอนขาง
หลากหลาย ดังนี้ 
 

Stephen E. Hargitay และ Shi-Ming Yu 33 แบงความเสี่ยงในธุรกิจอสังหาริมทรัพยไวเปน
หมวดหมู โดยแยกเปนความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
(unsystematic Risk) ดังนี้ 
 

2. ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) ประกอบดวย 
- ความเสี่ยงทางตลาด (Market Risk) เกิดจากการผันผวนของสภาวะตลาดที่

ผูประกอบการเขาไปลงทุน ซึ่งอาจกระทบตอราคาอสังหาริมทรัพยหรือยอดขาย 
- ความเสี่ยงทางวัฎจักร (Cyclical Risk) เกิดจากการผันแปรของวัฎจักรหรือวงจรธุรกิจ 
- ความเสี่ยงทางอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk) หรือความเสี่ยงทางอํานาจซื้อ 

(Purchasing power risk) ซึ่งกระทบตออัตราผลตอบแทนที่แทจริงจากการลงทุน 
- ความเสี่ยงทางอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) เกิดจากการผันผวนของอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดเงิน ซึ่งอาจกระทบตอตนทุนของผูประกอบการ 
 

3. ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) ประกอบดวย 
- ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) เปนความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการดําเนินธุรกิจ

ของบริษัท เชน ขนาดของโครงการ, รูปแบบผลิตภัณฑ, ความสามารถของผูบริหาร 
เปนตน 

- ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) เปนความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับโครงสราง
เงินทุนของโครงการ เชน หากโครงการมีการกอหนี้สูงมาก ก็อาจมีความเสี่ยงทาง
การเงินสูงกวาโครงการที่กอหนี้เพียงเล็กนอยและใชเงินทุนของตนเองมาก เปนตน 

- ความเสี่ยงทางสภาพคลอง (Liquidity Risk) เกี่ยวของกับความยากงายในการเปลี่ยน
ทรัพยสินเปนเงินสด วาทําไดในระยะเวลารวดเร็วเพียงใด รวมถึงมีตนทุนในการ
เปลี่ยนเปนเงินสดสูงหรือตํ่า 

- ความเสี่ยงดานอ่ืนๆที่มีลักษณะเฉพาะเจาะจงในแตละทําเลหรือพื้นที่ (Other 
Specific Risks) เชน ทําเลที่ตั้งของโครงการ เปนตน 

                                                  
33 Stephen E. Hargitay and Shi-Ming Yu,  Property investment decisions: a quantitative 

approach, (USA: E & FN SPON, 1993), pp.36-37. 
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 Halbert C. Smith และ John B. Corgel34 แบงความเสี่ยงในธุรกิจอสังหาริมทรัพย
ออกเปน 2 ประเภท คือ 

1. ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) ประกอบดวย 
- ความเสี่ยงจากปจจัยภายนอกของธุรกิจ (External Business Risk)  
- ความเสี่ยงทางอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) 

 

2. ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) ประกอบดวย 
- ความเสี่ยงจากปจจัยภายในของธุรกิจ (Internal Business Risk) เชน การบริหารงาน

ผิดพลาด, การควบคุมภายในของธุรกิจที่ขาดประสิทธิภาพ เปนตน 
 

 แนวคิดของ Halbert C. Smith และ John B. Corgel  คลายกับของ Stephen E. 
Hargitay และ Shi-Ming Yu โดยมีการแบงปจจัยเสี่ยงในธุรกิจอสังหาริมทรัพยออกเปน 2 ดาน คือ 
Systematic Risk และ Unsystematic Risk เชนเดียวกัน 
 

Stephen D. Messner และคณะ 35 ไดจําแนกปจจัยเสี่ยงในธุรกิจอสังหาริมทรัพยออกเปน 
4 ประเภทหลัก คือ ความเสี่ยงอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk), ความเสี่ยงทางอํานาจซื้อ 
(Purchasing power Risk), ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) และความเสี่ยงทางการเงิน 
(Financial Risk) 
 

Jerry Ferguson และ Jay Heizer 36 แจกแจงปจจัยที่กระทบตอธุรกิจอสังหาริมทรัพยไว
ละเอียดกวา Stephen D. Messner เล็กนอย โดย Jerry และ Jay กลาววาปจจัยเสี่ยงที่กระทบตอ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ประกอบดวย ความเสี่ยงอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk), ความเสี่ยง
ทางอํานาจซื้อ (Purchasing Power Risk) ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk), ความเสี่ยงของ
ตลาด (Market Risk), ความเสี่ยงจากการเมือง (Political Risk) และความเสี่ยงจากพิบัติภัยตางๆ 
(Casualty Loss Risk) เชน ไฟไหม, น้ําทวม หรือแผนดินไหว 
 

                                                  
34 Halbert C. Smith and John B. Corgel,  Real estate perspectives, (USA: IRWIN Homewood 

Illinois, 1987), pp.602-603. 
35 Stephen D. Messner, Victor L. Lyon, Robert L. Ward and Charles Freedenberg,  Real 

estate investment and taxation, 4th Edition (USA: Prentice Hall, 1987), pp.7-8. 
36 Jerry Ferguson and Jay Heizer,  Real estate investment analysis, (USA: Allyn and Bacon, 

1990), pp.16-19. 
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William B. Brueggeman และ Jeffrey D. Fisher  จําแนกความเสี่ยงของธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยไวคอนขางละเอียด โดยความเสี่ยงสําคัญสรุปไดดังนี้ 

 

1. ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) เปนความเสี่ยงที่อยูนอกเหนือการควบคุมของ
ผูประกอบการ แตละโครงการจะประสบกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นแตกตางกันออกไป ทั้งนี้
ขึ้นอยูกับความตองการของผูบริโภค, อัตราการเปลี่ยนแปลงของประชากร, ทําเลที่ตั้งของ
โครงการ และอื่น ๆ 

 

2. ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) ความเสี่ยงประเภทนี้จะมากหรือนอยขึ้นอยูกับ
ระดับของวงเงินกู คือ ความเสี่ยงทางการเงินจะสูงขึ้นเมื่อวงเงินกูสูงขึ้น 

 

3. ความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลอง (Liquidity Risk) ธุรกิจอสังหาริมทรัพยนับเปนธุรกิจที่มี
ความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองสูง เนื่องจากจะตองใชระยะเวลาประมาณ 6 เดือน – 1 ป 
หรือมากกวานั้นในการดําเนินการขาย เพื่อจะรับรูรายได โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงที่เกิด
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ นอกจากนั้นธุรกิจอสังหาริมทรัพยยังมีทางเลือกในการเลี่ยง
ความเสี่ยงประเภทนี้นอยกวาธุรกิจในสาขาอื่น ๆ 

 

4. ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk) ความเสี่ยงประเภทนี้จะสงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการลดลง เนื่องจากอํานาจซื้อของเงินที่ลดลง 

 

5. ความเสี่ยงเกี่ยวกับการบริหารงาน (Management Risk) ความเสี่ยงนี้จะมากหรือนอย
ขึ้นอยูกับความสามารถของผูบริหารโครงการวา มีความสามารถ ความคิดสรางสรรค และ
การตอบรับในการแขงขันทางการตลาดมากนอยเพียงใด 

 

6. ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) ความเสี่ยงนี้จะมากหรือนอย
ขึ้นอยูกับระดับวงเงินกู ซึ่งจะมีผลกระทบตอผลตอบแทน 

 

7. ความเสี่ยงเกี่ยวกับกฎหมาย (Legislative Risk) ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจหนึ่งที่มี
กฎหมายเขามาเกี่ยวของอยูจํานวนมาก ไมวาจะเปนกฎหมายควบคุมอาคาร, การกําหนด
ผังแสดงการใชประโยชนที่ดิน, พระราชบัญญัติสิ่งแวดลอม, กฎหมายภาษีและอื่น ๆ 

 

8. ความเสี่ยงเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมโดยรอบโครงการ (Environmental Risk) มูลคาของธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยจะไดรับผลกระทบจากการที่รอบ ๆ โครงการมีการเปลี่ยนแปลง ไมวาจะ
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เปนเรื่องของสาธารณูปโภค และสาธารณูปการที่ทางรัฐบาลมีแผนที่จะดําเนินการใน
อนาคต37 

 
2.4 งานวจิัยที่เกี่ยวของ 
 

ทศพล บุญยกิจสมบัติ38 ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลตอความเสี่ยงและผลตอบแทน
ทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัย โดยการศึกษาหาความสัมพันธระหวางตัวแปรที่มี
ผลกระทบตอความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัย และ
เปรียบเทียบวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรแตละตัวจะสงผลกระทบตอความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการมากนอยเพียงใด โดยใชวิธีการวิเคราะหความออนไหว 
(Sensitivity Analysis) ระหวางตัวแปรที่ทําการศึกษา (ซึ่งประกอบดวย ราคาขาย, ตนทุนของ
โครงการ, เงินลงทุนสวนของเจาของ, อัตราการผอนดาวน, ระยะเวลาการขาย, ระยะเวลาโอน และ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู) กับคาอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุน (ROI) และอัตราผลตอบแทนตอสวน
ของเจาของ (ROE)ผลการศึกษา พบวา การควบคุมตนทุน, การกําหนดและปรับราคาขาย, จาํนวน
งวดในการผอนดาวน เปนตัวแปรที่มีผลตอความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ
มากกวาตัวแปรอื่นอยางเห็นไดชัด ในขณะที่เงินลงทุนสวนของเจาของและอัตราดอกเบี้ยมี
ผลกระทบตอโครงการนอยมาก 
 

โสภา  เจษฎาวรางกูล39 ไดทําการศึกษาเปรียบเทียบตัวแปรที่ เปนความเสี่ยงตอ
ผลตอบแทนระหวางโครงการบานสรางเสร็จกอนขายกับโครงการบานผอนดาวน โดยใชวิธีการ
วิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) กับประมาณการกระแสเงินสด (Cash Flow 
Projection) ของโครงการบานวรางกูล เดอะไพรเวท โฮม คลอง 3 เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทน
ระหวางวิธีการพัฒนาโครงการแบบบานสรางเสร็จกอนขายและวิธีการพัฒนาโครงการแบบบาน

                                                  
37 William B. Brueggeman and Jeffrey D. Fisher,  Real estate finance and investments, 11th 

Edition (New York: McGraw-Hill, 2001), pp.307-309. 
38 ทศพล บุญยกิจสมบัติ,  “การศึกษาเปรียบเทียบปจจัยที่มีผลตอความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการ

เงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัย,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต ภาควิชาเคหการ คณะสถาปตยกรรม
ศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2537) 

39 โสภา เจษฎาวรางกูล,  “การศึกษาเปรียบเทียบตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนระหวาง
โครงการบานสรางเสร็จกอนขายกับโครงการบานผอนดาวน,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต ภาควิชาเคห
การ คณะสถาปตยกรรมศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2545) 
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ผอนดาวน ผลการศึกษา พบวาจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน, ราคาขาย, ตนทุนคาที่ดิน, ตนทุน
คากอสราง, อัตราดอกเบี้ยเงินกู, ระยะเวลากอสราง และระยะเวลาการโอนกรรมสทิธิ ์เปนตวัแปรที่
เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนการลงทุน โดยโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะมีอัตราสวน
หนี้สินตอสวนผูถือหุนนอยกวาโครงการบานผอนดาวน (โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย: D/E 
ratio = 1.60, โครงการบานผอนดาวน: D/E ratio = 2.65) ในขณะที่โครงการบานผอนดาวนจะให
อัตราผลตอบแทนทางการเงิน (ROI และ ROE) สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย  
 
 งานวิจัยของทศพลและโสภามีทั้งสวนที่คลายคลึงกันและสวนที่แตกตางกัน โดยในสวนที่
คลายคลึงกันน้ัน จะเห็นไดวางานวิจัยทั้งสองใชวิธีการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity 
Analysis) เปนหลักในการทดสอบวาปจจัยหรือตัวแปรที่ทําการศึกษาแตละตัวจะสงผลตอ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการมากนอยเพียงใด และตัวแปรที่ใชในการศึกษาเปนตัวแปรเชิง
ปริมาณซึ่งอยูในประมาณการกระแสเงินสด (Cash Flow Projection) ทั้งหมด สําหรับในสวนที่
แตกตางกันนั้นจะเห็นวาทศพลเลือกใชโครงการอาคารชุดเปนกรณีศึกษา และเปนโครงการ
ประเภทผอนดาวนเพียงอยางเดียว ในขณะที่โสภาเลือกใชโครงการบานจัดสรรเปนกรณีศึกษา 
และใหผลการศึกษาในมุมมองที่กวางขวางขึ้น โดยการเปรียบเทียบโครงการประเภทผอนดาวนกับ
โครงการประเภทสรางเสร็จกอนขาย 
 

งานวิจัยของทศพลและโสภาขางตน เปนการวิจัยที่ศกึษาปจจัยเชิงปริมาณโดยเฉพาะ แต
เนื่องจากงานวิจัยนี้ไดทําการศึกษาปจจัยเชิงคุณภาพประกอบดวยเพื่อใหเกิดความครบถวนและ
ตอเนื่องจากงานวิจัยของทศพลและโสภา ดังนั้นในสวนถัดไปจะนํางานวิจัยที่เกี่ยวของกับปจจัย
เชิงคุณภาพเปนหลักมากลาวถึง เพื่อใหการทบทวนวรรณกรรมนี้คลอบคลุมทั้งปจจัยเชิงปริมาณ
และปจจัยเชิงคุณภาพ 
 

อุไรวรรณ สุวรรณคุณาภรณ40 ไดทําการศึกษาการวิเคราะหสินเชื่อของสถาบันการเงินใน
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย และในสวนหนึ่งของการวิจัยไดมีการกลาวถึงปจจัยเสี่ยงที่กระทบตอธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ประเภทโครงการจัดสรรที่อยูอาศัยไว โดยปจจัยดังกลาวประกอบดวย 

- ทําเลที่ตั้งของโครงการ 

                                                  
40 อุไรวรรณ สุวรรณคุณาภรณ,  “การวิเคราะหสินเชื่อของสถาบันการเงินในธุรกิจอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย,” (วิทยานิพนธปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาการจัดการการเงินและการจัดการ
การตลาด มหาวิทยาลัยศรีปทุม, 2539), หนา 37-38. 
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- การตั้งราคาขาย 
- ความเชื่อถือของผูซื้อตอโครงการ 
- ที่ดินของโครงการถูกเวนคนื 
- ผูประกอบการไมมีประสบการณ 
- ผูประกอบการขาดบุคลากรดานการวางแผนจัดทาํโครงการและการเงนิ 
- โครงการถกูควบคุมการจัดสรรที่ดิน 
- ผูประกอบการไมมีเงนิทนุของตัวเอง 
- วัสดุอุปกรณกอสรางขึ้นราคา ทําใหตนทุนในการกอสรางสูง 
- ความเชื่อถือของโครงการในการดูแลโครงการหลงัการขาย 
- สภาวะเศรษฐกิจ 

 
อัญชลี มณีเกียรติไพบูลย41 ไดทําการศึกษาการวิเคราะหเชิงเศรษฐมิติของปจจัยทาง

การเงินตออุปสงคที่อยูอาศัยและพบวาปจจัยที่มีผลกระทบโดยตรงตอธุรกิจที่อยูอาศัย ไดแก ราคา
ที่อยูอาศัย, รายได และอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
 

งานวิจัยของอุไรวรรณและอัญชลีสอดคลองกับงานวิจัยของสุนีย รักษวิทย42 โดยสุนียได
ทําการศึกษาอุปสงคที่อยูอาศัยของตลาดที่อยูอาศัยในกรุงเทพฯ และปริมณฑล และพบวาราคา
ที่ดินและราคาวัสดุกอสรางที่สูงขึ้น จะทําใหราคาที่อยูอาศัยเพิ่มข้ึนและสงผลใหอํานาจซื้อที่อยู
อาศัยทุกประเภทลดลง และสอดคลองกับงานวิจัยของกาญจนา พิทักษธรีะธรรม43 ที่พบวาปจจัยที่
มีผลกระทบตออุปสงคที่อยูอาศัยในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ไดแก ราคาที่อยูอาศัย, ปริมาณ
สินเชื่อที่อยูอาศัย และนโยบายของรัฐบาล 

                                                  
41 อัญชลี มณีเกียรติไพบูลย,  “การวิเคราะหเชิงเศรษฐมิติของปจจัยทางการเงินตออุปสงคที่อยูอาศัย: 

กรณีศึกษาธนาคารอาคารสงเคราะห” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย, 2540) 

42 เสรี รณรงค,  “ตัวชี้วัดสําหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพย: ศึกษากรณีเรื่องที่อยูอาศัยของประเทศไทย” 
(วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยรามคําแหง, 2544), หนา 26, อางถึงใน สุนีย 
รักษวิทย,  “ตลาดที่อยูอาศัย: กรณีศึกษาอุปสงคที่อยูอาศัยในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑล” (วิทยานิพนธ
ปริญญามหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2536) 

43 เรื่องเดียวกัน, หนา 30, อางถึงใน กาญจนา พิทักษธีระธรรม,  “ปจจัยที่มีผลกระทบตออุปสงคที่อยู
อาศัยในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2537) 
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งานวิจัยของอรพิม กงเพชร ไดมีสวนที่กลาวเพิ่มเติมถึงปจจัยที่มีผลตอการฟนตัวของ

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ในมิติของผูซื้อ ซึ่งไดแก ภาวะเศรษฐกิจที่ดีขึ้น (และทําใหรายไดของ
ครัวเรือนเพิ่มข้ึน), อัตราดอกเบี้ยเงินกูในระดับตํ่า และมาตรการกระตุนของภาครัฐ เชน มาตรการ
หักลดหยอนเงินภาษีของผูซื้อ, การหักคาสึกหรอและคาเสื่อมราคาเบื้องตน (Initial Allowance) 
สําหรับการซื้อ และการที่ธนาคารรัฐเพิ่มวงเงินกูใหกับลูกคาเฉพาะกลุม  

 
นอกจากนี้งานวิจัยของอรพิม ยังกลาวถึงมิติของผูประกอบการหรือผูลงทุนสรางที่พัก

อาศัย วาผูลงทุนตัดสินใจลงทุนสรางที่พักอาศัยโดยพิจารณาปจจัยตางๆ ดังตอไปนี้44 
- ความตองการของลูกคา 
- แหลงเงินทุนที่คลองตัว 
- ราคาที่ดินถูก 
- การคมนาคมสะดวก 
- ทําเลที่ตั้งโครงการใกลกับศูนยกลางการคา 
- วัสดุอุปกรณและแรงงานหางาย 
- การบริการสาธารณะจากรัฐ 

 
การปริทรรศนวรรณกรรมที่กลาวมาทั้งหมดขางตน เปนสวนที่เกี่ยวของกับแนวคิดพื้นฐาน

ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย วิธีการวิเคราะหผลตอบแทนทางการเงิน ตลอดจนปจจัยเชิงปริมาณและ
ปจจัยเชิงคุณภาพที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอสังหาริมทรัพยประเภทที่อยู
อาศัย ซึ่งผูวิจัยจะไดนําผลการทบทวนวรรณกรรมดังกลาวไปใชประกอบการสรางกรอบปจจัยที่จะ
ทําการศึกษาตอไป 
 
 
 
 
 
 

                                                  
44 อรพิม กงเพชร,  “ความคิดเห็นเกี่ยวกับมาตรการสนับสนุนการฟนตัวของภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย

ของผูบริหารธุรกิจอสังหาริมทรัพย” (วิทยานิพนธปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาวิชาการบริหารธุรกิจ 
มหาวิทยาลัยมหาสารคาม, 2546), หนา 9-13. 
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2.5 การสรางกรอบปจจยัที่จะทําการศกึษา 
 

จากการทบทวนเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของขางตน ในสวนนี้จะนําแนวคิด ทฤษฎี และ
งานวิจัยที่เกี่ยวของดังกลาว มาสังเคราะหเพื่อสรางเปนกรอบปจจัยที่จะทําการศึกษา ซึ่งจะเปน
สวนสําคัญที่ทําใหการกําหนดปจจัยที่จะศึกษาในงานวิจัยนี้มีความถูกตอง นาเชื่อถือ และตั้งอยู
บนกระบวนการที่มีหลักฐานและทฤษฎีทางวิชาการมารองรับ 

 

วิธีการสรางกรอบปจจัยที่จะทําการศึกษา มีดังนี้ 
 

1. ทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่ เกี่ยวของกับปจจัยตางๆที่กระทบตอธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ทั้งในเชิงกวางและในเชิงลึก ซึ่งในการวิจัยนี้สามารถแยกไดเปน 3 สวน
หลักๆ คือ 

(ก) แนวคิดพื้นฐานเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยและการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย 
(ข) แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับความเสี่ยงที่กระทบตอธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
(ค) ขอคนพบเกี่ยวกับปจจัยเชิงปริมาณและปจจัยเชิงคุณภาพที่กระทบตอผลตอบแทน

ทางการเงินของธุรกิจอสังหาริมทรัพย จากงานวิจัยตางๆที่เกี่ยวของ 
 

2. สรางกรอบแนวคิดที่สําคัญในแตละสวน เพื่อสังเคราะหปจจัยตางๆที่เกี่ยวของจากเนื้อหา
สําคัญแตละเรื่อง  

 

2.1 กรอบแนวคิดเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยและการพัฒนาโครงการ (ดูแผนภูมิที่ 2.1 ใน
หนา 59 ประกอบ) 

 

กรอบแนวคิดสวนนี้จะสะทอนถึงแนวคิดเรื่องธุรกิจอสังหาริมทรัพยในภาพกวาง
วามีโครงสรางและลักษณะอยางไร ตลอดจนมีวงจรใดบางที่เขามากระทบ กอนที่จะลง
รายละเอียดมายังธุรกิจจัดสรรที่อยูอาศัย ซึ่งมีข้ันตอนดําเนินงานที่แตกตางกันออกไปใน
แตละชวงเวลา และในแตละขั้นตอนก็จะมีปจจัยสําคัญตางๆที่ผูประกอบการพึงระวังแอบ
แฝงอยู  

 

นอกจากนี้ กรอบแนวคิดนี้จะแสดงถึงตัวชี้วัดทางการเงินที่สําคัญ ซึ่งใชในการ
วิเคราะหวาโครงการมีความเปนไปไดทางการเงินหรือไม และสามารถกอใหเกิด
ผลตอบแทนตอเงินที่ลงทุนไปมากนอยเพียงใด ซึ่งตัวชี้วัดดังกลาวจะนํามาใชประกอบการ
ทดสอบปจจัยเชิงปริมาณในงานวิจัยนี้เพื่อศึกษาวา ปจจัยดังกลาวมีผลตอผลตอบแทน
ทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลางมากนอยเพียงใด 
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แผนภูมิที่ 2.1 กรอบแนวคิดพื้นฐานเกี่ยวกบัอสังหาริมทรัพยและการพฒันาโครงการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

อสังหาริมทรัพย 

แนวคิดพื้นฐาน การพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

ความหมาย 

ลักษณะพิเศษ 

ธรรมชาติอสังหาริมทรัพย 

วงจรอสังหาริมทรัพย 

ประเภทอสังหาริมทรัพย 

ธุรกิจจัดสรรที่อยูอาศัย 

ขั้นตอนการดําเนินงาน 

กอนกอสราง ระหวางกอสราง หลังกอสราง 

กายภาพ เศรษฐกิจ 

- Feasibility Study 
- ซื้อท่ีดิน 
- หาแหลงเงินกู/ทุน 
- ทําการตลาด/ขาย 
- ฯลฯ 

- พัฒนาท่ีดิน 
- จัดทําสาธารณูปโภค 
- บริหารการกอสราง 
- บริหารตนทุนโครงการ 
- ฯลฯ 

- บริการหลังการขาย 
- จัดทําสาธารณูปโภค 
- นิติบุคคลบานจัดสรร 
- ฯลฯ 
 

Feasibility Study 

Non-Financial Analysis 
- การตลาด 
- กฎหมาย/ระเบียบราชการ 
- ทําเลที่ต้ัง 
- สภาพแวดลอมโครงการ 
- ฯลฯ 

Financial Analysis 
ตัวชี้วัดทางการเงิน 

- NPV - ROI 
- IRR - ROE 
- BCR 

Cash Flow Management 

Cash Inflow 
- เงินดาวน+ ทําสัญญา 
- เงินโอนสวนที่เหลือ 

Economic Cycle 
Real Estate Cycle 

ที่อยูอาศัย 

Cash Outflow 
- คาท่ีดิน 
- คาพัฒนาท่ีดิน/สาธารณูปโภค 
- คากอสราง 
- คาใชจายขายและบริหาร 
- คาใชจายการตลาด 
- คาธรรมเนียมและภาษี 
- ดอกเบี้ยจาย 
- ฯลฯ 
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2.2 กรอบแนวคิดเรื่องความเสี่ยงที่กระทบตอธุรกิจอสังหาริมทรัพย (ดูแผนภูมิที่ 2.2 ใน
หนา 61 ประกอบ) 

 

ในสวนนี้จะใหมุมมองในเชิงลึกถึงความเสี่ยงที่ เขามากระทบตอธุ รกิจ
อสังหาริมทรัพย ซึ่งแยกยอยออกไดเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ 1. ความเสี่ยงที่เปนระบบ 
(Systematic Risk) ซึ่งสะทอนถึงปจจัยภายนอกธุรกิจ และ 2. ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
(Unsystematic Risk) ซึ่งสะทอนถึงปจจัยภายในของธุรกิจ และความเสี่ยงหลักในแตละ
ประเภทยังแยกเปนความเสี่ยงยอยๆอีกหลายประการตามแนวคิดตางๆที่หลากหลาย ซึ่ง
ความเสี่ยงเหลานี้เปนปจจัยสําคัญที่กระทบตอผลตอบแทนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยไม
วาจะในทางตรงหรือในทางออม 

 
2.3 กรอบแนวคิดแสดงปจจัยที่เกี่ยวของจากงานวิจัยตางๆ (ดูแผนภูมิที่ 2.3 ในหนา 62

ประกอบ) 
 

กรอบแนวคิดสวนนี้จะเปนการรวบรวมปจจัยตางๆ ซึ่งไดมีผูศึกษาไวในงานวิจัย
ตางๆที่เกี่ยวของและมีอยูมากมายหลายประการ มาจัดหมวดหมูโดยแยกเปนปจจัยเชิง
คุณภาพและปจจัยเชิงปริมาณ เพื่อใหทําการวิเคราะหและเปรียบเทียบกันไดงายขึ้น 
ตลอดจนชวยใหการสังเคราะหปจจัยที่จะทําการศึกษาเปนไปอยางชัดเจน และสอดคลอง
กับวิธีดําเนินการวิจัย 
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แผนภูมิที่ 2.2 กรอบแนวคิดเรื่องความเสีย่งที่กระทบตอธุรกิจอสังหารมิทรัพย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความเสี่ยง 

แนวคิดพื้นฐาน แนวคิด/ทฤษฎีเกี่ยวกับความเสี่ยงในธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

ความหมาย 

สวนประกอบของความเสี่ยง 

Stephen E. Hargitay & 
Shi-Ming Yu 

Halbert C. Smith & 
John B. Corgel 

Stephen D. Messner & 
Others 

Jerry Ferguson & 
Jay Heizer 

William B. Brueggeman 
& Jeffrey D. Fisher 

Systematic 
- Market risk 
- Cyclical risk 
- Interest rate risk 
- Inflation risk 

Unsystematic  
- Business risk   
- Financial risk 
- Liquidity risk 
- Other specific risks 
 

Systematic 
- External Business risk 
- Interest rate risk 
 

Unsystematic  
- Internal Business risk   
 

Systematic 
- Interest rate risk 
- Purchasing power risk 
 

Unsystematic  
- Business risk 
-  Financial risk 
 

Unsystematic 
- Business risk 
- Casualty loss risk 
 

Unsystematic 
- Business risk 
- Financial risk 
- Liquidity risk 
- Management risk 
 

Systematic 
- Market risk 
- Interest rate risk 
- Purchasing power risk 
- Political risk 

Systematic 
- Interest rate risk 
- Purchasing power risk 
- Legislative risk 
- Environmental risk 

 

Systematic Risks 

Unsystematic Risks 
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แผนภูมิที่ 2.3 กรอบแนวคิดแสดงปจจัยเชงิคุณภาพและปจจัยเชงิปริมาณที่เกีย่วของจากงานวิจยัตางๆ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ปจจัยที่กระทบตอโครงการจัดสรรที่อยูอาศัย 

งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

ทศพล (2537) โสภา (2545) 

- ราคาขาย 
- ตนทุนของโครงการ 
- เงินทุนของเจาของ 
- อัตราการผอนดาวน 
- ระยะเวลาการขาย 
- ระยะเวลาการโอน 
- อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

- ราคาขาย 
- ตนทุนคาที่ดิน 
- ตนทุนคากอสราง 
- ระยะเวลากอสราง 
- ระยะเวลาการโอน 
- อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
 

อุไรวรรณ (2539) อัญชลี (2540) สุนีย (2536) กาญจนา (2537) อรพิม (2546) 

- ราคาขาย 
- ราคาที่ดิน 
- ราคาวัสดุกอสราง 
 

- อํานาจซื้อผูบริโภค 
 

- ราคาขาย 
 

- มาตรการภาครัฐ 
- นโยบายสินเชื่อ 
  ที่อยูอาศัย 
 
 

- ราคาขาย 
- ราคาวัสดุกอสราง 

- ราคาขาย 
- อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

- ราคาที่ดิน 
- อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
- เงินทุนผูประกอบการ 

- สภาวะเศรษฐกิจ 
- ทําเลที่ตั้งโครงการ 
- แรงงาน/วัสดุอุปกรณ 
- ความตองการผูซื้อ 
- มาตรการภาครัฐ 
- บริการสาธารณะจากรัฐ 

- สภาวะเศรษฐกิจ 
- ทําเลที่ตั้งโครงการ 
- กฎหมายที่เกี่ยวของ 
- ความเชื่อถือของผูซื้อ 
- ประสบการณผูบริหาร 
- ความสามารถบุคลากร 
- เงินทุนผูประกอบการ 

- รายไดของผูซื้อ 
 

 

 

ไมไดทําการศึกษา 

ปจจัยเชิงคุณภาพ 

 
 

 

 

ไมไดทําการศึกษา 

ปจจัยเชิงคุณภาพ 

 
 

ปจจัย 
เชิงคุณภาพ 

ปจจัย 
เชิงปริมาณ 
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3. จากกรอบแนวคิดสําคัญทั้ง 3 เร่ือง จะเห็นไดวาแตละกรอบแนวคิดตางก็มีสวนที่สัมพันธ
และคาบเกี่ยวกันอยู ซึ่งหากนํามาวิเคราะหรวมกันอยางเปนระบบ ทั้งในสวนของแนวคิด
พื้นฐานเรื่องธุรกิจอสังหาริมทรัพย ทฤษฎีความเสี่ยงที่เกี่ยวของ ตลอดจนขอคนพบจาก
งานวิจัยตางๆ โดยการจัดแบงปจจัยออกเปนกลุมๆ ตามลักษณะปจจัยแตละประเภท และ
รวมปจจัยที่คลายคลึงกันหรือซํ้าซอนเขาดวยกัน ก็จะไดกรอบปจจัยเชิงคุณภาพและกรอบ
ปจจัยเชิงปริมาณที่คอนขางครอบคลุมทั้งในมิติกวางและในมิติลึก หรืออาจแสดงเปน
ความสัมพันธไดดังนี้ 

 
ธุรกิจอสังหารมิทรัพย ปจจัยเชงิคุณภาพ ปจจัยเชงิปริมาณ 

 
Systematic Risk 

(ปจจัยภายในธุรกิจ- มิติลึก) 
 

 

 

 

Unsystematic Risk 
(ปจจัยภายนอกธุรกิจ-มิติกวาง) 

 

  

สรุป กรอบปจจัยที่จะนํามาทดสอบทั้ง 2 ดาน 
 

 
3.1 ปจจัยเชิงคุณภาพ ประกอบดวยปจจัยสําคัญ 6 ดานไดแก ปจจัยดาน

การตลาด, ปจจัยดานการบริหารจัดการ, ปจจัยดานการเงิน, ปจจัยดานเศรษฐกิจ, ปจจัย
ดานระเบียบราชการ/การเมือง, ปจจัยดานอื่นๆ  

 

3.2 ปจจัยเชิงปริมาณที่จะทําการทดสอบ ประกอบดวยปจจัยสําคัญจาก 3 ดาน
หลักในตัวแบบประมาณการณกระแสเงินสดจําลอง คือ ดานรายรับ (Cash Inflow), ดาน
รายจาย (Cash Outflow) และดานเงินกูโครงการ (Project Finance) ซึ่งประกอบดวย
ปจจัย 7 ตัว ไดแก ราคาขาย, อัตราการผอนดาวน, ตนทุนคาที่ดิน, ตนทุนคาพัฒนาที่ดิน, 
ตนทุนคากอสราง, วงเงินกู, อัตราดอกเบี้ยเงินกู  

 
4. กรอบปจจัยเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพที่สรางขึ้นนี้ จะเปนกรอบที่ใชเปนแนวทางใน

การศึกษาปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการตลอดการวิจัยนี้ตอไป (ดู
แผนภูมิที่ 2.4 ในหนา 64 ประกอบ) 
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แผนภูมิที่ 2.4 การสังเคราะหกรอบปจจัยทีจ่ะทําการศึกษาจากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัตางๆ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ปจจัยเชิงปริมาณ ปจจัยเชิงคุณภาพ 

Sy
ste

ma
tic 

Ris
k 

- สภาวะเศรษฐกิจ 
- อํานาจซื้อผูบริโภค 
- มาตรการภาครัฐ 
- นโยบายสินเชื่ออสังหาริมทรัพย 
- กฎหมายที่เกี่ยวของ 
- บริการสาธารณะจากรัฐ 
- ฯลฯ 

Cash Inflow 
- ราคาขาย 
- อัตราการผอนดาวน 
 

Cash Outflow 
- ราคาที่ดิน 
- คาพัฒนาท่ีดิน 
- คากอสราง 
 
Project Schedule 
- ระยะเวลาการขาย 
- ระยะเวลาการโอน 
- ระยะเวลากอสราง 
 

Project Finance 
- วงเงินกู 
- อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
 

- Market Risk 
- Cyclical Risk 
- Interest Rate Risk 
- Inflation Risk 
- Political Risk 
- Environmental Risk 
- Legislative Risk 

- Business Risk   
- Management Risk 
- Financial Risk 
- Liquidity Risk 
- Casualty Loss Risk 
- Other Specific  
   Risks 
 

- รูปแบบของที่อยูอาศัย 
- ทําเลที่ต้ังโครงการ 
- การโฆษณา/สงเสริมการขาย 
- ความเชื่อถือของผูซื้อ 
- ประสบการณผูบริหาร 
- ความสามารถบุคลากร 
- การจัดหาแรงงาน/อุปกรณ 
- เงินทุนผูประกอบการ 
- ฯลฯ 

ปจจัยเชิงคุณภาพ 
- ปจจัยดานการตลาด 
- ปจจัยดานการบริหารจัดการ 
- ปจจัยดานการเงิน 
- ปจจัยดานเศรษฐกิจ 
- ปจจัยดานระเบียบราชการ/การเมือง 
- ปจจัยดานอื่นๆ  

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

ปจจัยที่เขามากระทบ ความเสี่ยง 

Un
sys

tem
ati

c R
isk

 

กรอบปจจัยที่จะทําการศึกษา 

ปจจัยเชิงปริมาณ 
- ราคาขาย 
- อัตราการผอนดาวน 
- ตนทุนคาท่ีดิน 
- ตนทุนคาพัฒนาที่ดิน 
- ตนทุนคากอสราง 
- วงเงินกู 
- อัตราดอกเบี้ยเงินกู  



บทที่ 3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้เปนการศึกษาปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรร
ขนาดกลาง โดยจากการทบทวนเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ ไดกําหนดกรอบแนวคิดของการ
วิจัย และแบงการวิจัยออกเปน 2 สวน คือ สวนที่เกี่ยวของกับปจจัยเชิงปริมาณ และสวนที่
เกี่ยวของกับปจจัยเชิงคุณภาพ และเนื่องจากปจจัยแตละสวนมีลักษณะเฉพาะที่แตกตางกนั ดงันัน้
การเก็บรวบรวมขอมูล ตลอดจนการวิเคราะหขอมูลจึงตองแบงดําเนินการทีละสวน และใชวิธีการ
เฉพาะที่แตกตางกันไปดวย ซึ่งในบทนี้จะเปนการอธิบายถึงวิธีการวิจัยในแตละสวนดังกลาว 
กอนที่กลาวถึงผลการวิจัยในบทถัดไป 

 
3.1 กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 

ในเบื้องตนจะเปนการกําหนดกรอบแนวคิดของการวิจัย เพื่อใหเห็นภาพรวมของงานวิจัย
และใชเปนแนวทางในการศึกษาปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรร
ขนาดกลางตอไป  ซึ่งรายละเอียดของกรอบแนวคิดมีดังนี้ (ดูแผนภูมิที่ 3.1 ประกอบ) 

1. พิจารณาวัตถุประสงคการวิจัยเพื่อเปนแนวทางในการออกแบบการวิจัย 
2. ทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของภายใตวัตถุประสงคที่กําหนดไว จากนัน้นาํ

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยดังกลาวมาสังเคราะหโดยแยกเปนเรื่องๆ เพื่อสรางเปนกรอบ
ปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ ซึ่งจะนํามาใชประกอบการวิจัย 

3. ปจจัยที่จะศึกษาแบงออกเปน 2 สวน ไดแก ปจจัยเชิงปริมาณและปจจัยเชิงคุณภาพ ซึ่ง
แตละสวนใชวิธีการศึกษาแตกตางกันตามลักษณะของปจจัยแตละประเภท 

 ปจจัยเชิงปริมาณ: ศึกษาโดยวิธีวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) จาก
แบบจําลองประมาณการกระแสเงินสดของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
 ปจจัยเชิงคุณภาพ: ศึกษาโดยวิธีการสัมภาษณ (Interview) โดยใชแบบสัมภาษณซึ่งสรางจาก
กรอบปจจัยเชิงคุณภาพที่ ไดศึกษามา  แลวนําไปใหผู เชี่ยวชาญตรวจสอบและจัดลําดับ
ความสําคัญของปจจัยเชิงคุณภาพแตละตัว เพื่อใชเปนแนวทางประกอบรวมกับปจจัยเชิงปริมาณ 

4. สรุปผลการศึกษาปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาด
กลาง ทั้งปจจัยเชิงปริมาณ และปจจัยเชิงคุณภาพ อภิปรายผลการวิจัย รวมทั้งให
ขอคิดเห็นหรือขอเสนอแนะเพิ่มเติม 
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แผนภูมิที่ 3.1 กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. เพื่อศึกษาลักษณะและลําดับความสําคัญของปจจัยที่มีผล
ตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 

2. เพื่อเปรียบเทียบอิทธิพลของปจจัยที่มีตอผลตอบแทน
ทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 

วัตถุประสงคการวิจัย 

ทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัที่เกี่ยวของ 

สรางกรอบปจจัยที่มีผลตอ 
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการที่ศึกษา 

ปจจัยเชิงคุณภาพ 
(Qualitative Factors) 

ปจจัยเชิงปริมาณ 
(Quantitative Factors) 

รวบรวมขอมูลประมาณการกระแสเงินสด 
ของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 

สรางตัวแบบ 
Cash Flow Projection Model 

 

แบบสัมภาษณ 

ผูเช่ียวชาญ 3 กลุม 

- กลุมผูประกอบการอสังหาริมทรัพย 3 คน 
- กลุมผูเชี่ยวชาญจากสถาบันการเงิน 3 คน 
- กลุมนักวิชาการ 3 คน 
 

วิเคราะหและจัดลําดับความสําคัญ 
ของปจจัยเชิงคุณภาพ 

สรุปขอคนพบ อภิปรายผลการวิจัย 
และใหขอเสนอแนะ 

ตัวแปรตน 
ปจจัยเชิงปริมาณ
ที่จะทดสอบ 

ตัวแปรตาม 
- NPV  
- IRR และ BCR  
- ROI และ ROE  
 

เปรียบเทียบอิทธิพลของปจจัยเชิงปริมาณที่มีตอ
ผลตอบแทนทางการเงิน 

สรางแบบสอบถามเพื่อใชในการสัมภาษณจากปจจัยที่รวบรวมมา 
เพื่อใหผูเช่ียวชาญ ตรวจสอบและจัดลําดับความสําคัญ 

Sensitivity Analysis 
สัมภาษณ 
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3.2 การออกแบบเครื่องมือการวจิัย 
  

การวิจัยนี้แบงออกเปน 2 สวน แตละสวนใชเครื่องมือในการเก็บรวบรวมและวิเคราะห
ขอมูลที่แตกตางกันออกไปดังนี้ 
 

สวนที่ 1: การศึกษาปจจยัเชงิคุณภาพ 
เครื่องมือการวิจัยในสวนนี้ คือ แบบสัมภาษณผูเชี่ยวชาญ ทั้งนี้เนื่องจากเปนปจจัยเชิง

คุณภาพ ดังนั้นในสวนนี้จึงตองออกแบบการวิจัยโดยใชแบบสัมภาษณเปนเครื่องมือ ซึ่งแบบ
สัมภาษณดังกลาวจะสรางขึ้นโดยอิงจากกรอบปจจัยที่ศึกษาคนความา โดยจากการศึกษาคนควา
และรวบรวมปจจัยเชิงคุณภาพในเบื้องตน พบวามีปจจัยที่เกี่ยวของเปนจํานวนมาก ในขั้นแรก
เพื่อใหผูเชี่ยวชาญพิจารณาและลําดับความสําคัญของปจจัยตางๆ อยางชัดเจนและเปนลําดับ จึง
ไดจัดกลุมปจจัยเชิงคุณภาพที่รวบรวมไดขางตนออกเปน 6 กลุมซ่ึงแบงตามคุณลักษณะของปจจัย
แตละตัวที่ไดจากการศึกษาคนความาโดยผานความเห็นชอบจากอาจารยที่ปรึกษา จากนั้นจึง
นําไปใหผูเชี่ยวชาญตรวจสอบความครบถวนและถูกตองอีกครั้ง ตลอดจนจัดลําดับความสําคัญ
ของปจจัยแตละตัว เพื่อนําไปใชประกอบการวิเคราะหขอมูลตอไป โดยในการจัดกลุมปจจัยเชิง
คุณภาพสามารถแบงไดเปน 6 กลุมดังนี้ 

- ปจจัยดานการตลาด 
- ปจจัยดานการบริหารจัดการโครงการ 
- ปจจัยดานระเบียบราชการที่เกี่ยงของและการเมือง 
- ปจจัยดานการเงิน 
- ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ 
- ปจจัยดานอื่น ๆ 
 

สวนที่ 2: การศึกษาปจจัยเชิงปริมาณ 
เนื่องจากปจจัยเชิงปริมาณมีลักษณะที่วัดและเปรียบเทียบไดอยางชัดเจน ตลอดจน

สามารถหาคาผลกระทบที่เกิดขึ้นกับผลตอบแทนทางการเงินของโครงการไดคอนขางแนนอน 
ดังนั้นในสวนนี้จึงใชเครื่องมือการวิจัย คือ แบบจําลองประมาณการกระแสเงินสด (Cash Flow 
Projection Model) ซึ่งสรางขึ้นจากการนําประมาณการกระแสเงินสดของโครงการบานจัดสรร
ขนาดกลางที่รวบรวมมาไดจากสถาบันการเงินตางๆ มารวมไวเปนแบบจําลองเดียว (รายละเอียด
ใน Model โปรดดูในภาคผนวก)  

จากการศึกษาปจจัยเชิงปริมาณที่ปรากฏในแบบจําลองดังกลาว พบวามีปจจัยเชิง
ปริมาณที่จะทําการศึกษาในงานวิจัยนี้อยูทั้งหมด 7 ตัว โดยมีลักษณะเปนปจจัยที่เปนตัวเลขในเชิง
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ปริมาณที่สามารถวัดคาไดแนนอนและสามารถกําหนดคาการเปลี่ยนแปลงอยางสม่ําเสมอเพื่อ
เปรียบเทียบอิทธิพลของปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวที่มีตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ
บานจัดสรรขนาดกลางตอไป ซึ่งปจจัยดังกลาวไดแก 

- ราคาขาย 
- อัตราการผอนดาวน 
- ตนทุนคาที่ดิน 
- ตนทุนคาพัฒนาที่ดิน 
- ตนทุนคากอสราง 
- วงเงินกู 
- อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
และจากการศึกษาเปรียบเทียบกับงานวิจัยที่เกี่ยวของพบวา ยังมีปจจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวกับ

การจัดทําประมาณการกระแสเงินสด แมปจจัยดังกลาวจะมีผลตอผลตอบแทนทางการเงิน แตเปน
ปจจัยที่ขึ้นอยูกับเทคนิควิธีการบริหารจัดการภายใน และไมสามารถกําหนดคาการเปลี่ยนแปลงที่
เหมาะสมเพื่อใชในการเปรียบเทียบได  อันไดแก การเรงยอดขาย,ระยะเวลาผอนดาวน, การเรง
โอน, การเรงกอสราง และรวมถึงคาใชจายปลีกยอยในการบริหารจัดการ ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของ
ปจจัยดังกลาวนี้ มักถูกกําหนดเปนระยะเวลาเชน ปรับใหเร็วขึ้นเปนสัปดาห, เดือน, ไตรมาส หรือ
เปนป จึงเปนการยากตอการกําหนดคาการเปลี่ยนแปลงอยางสม่ําเสมอเพื่อใชทดสอบและ
เปรียบเทียบกันได  
 
3.3 การเก็บรวมรวมขอมลู 

 

การเก็บรวบรวมขอมูลแบงเปน 2 สวน แตละสวนมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 

สวนที่ 1: การเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อศึกษาปจจัยเชิงคุณภาพ 
ในสวนนี้จะใชวิธีการรวบรวมขอมูลโดยการสัมภาษณผูเชี่ยวชาญ จํานวน 3 กลุมภายใต

ความเห็นชอบจากอาจารยที่ปรึกษา/ผูมีความรอบรู วาเปนผูที่ ความเชี่ยวชาญ มีประสบการณจริง
ในแตละดานที่กําหนด เนื่องจากขอจํากัดดานระยะเวลาและจํานวนผูมีความรอบรูหรือมีความ
เชี่ยวชาญในแตละกลุมมีจํานวนไมมากนักและมักติดภารกิจ จึงกําหนดจํานวนผูที่จะทําการ
สอบถามและขอสัมภาษณไวดังนี้ 

- ผูมีความรอบรู 3 กลุม ๆ ละ 3 ทาน รวมเปน 9 ทาน (เพื่อคัดเลือกผูเชี่ยวชาญ) 
- ผูเชี่ยวชาญที่จะขอสัมภาษณ 3 กลุม ๆ ละ 3 ทาน รวมเปน 9 ทาน (เพื่อรวบรวม

ขอมูลที่ใชในการวิจัยโดยการใหกรอกแบบสัมภาษณที่เตรียมไว) 
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โดยมีวิธีในการการเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อทําการศึกษาตอไปดังนี้ 
ในขั้นแรกจะใชวิธีการสอบถามเพื่อเก็บรวบรวมรายชื่อผูเชี่ยวชาญจากผูที่มีความรอบรู 3 

กลุม (กลุมนักวิชาการ กลุมผูประกอบการ กลุมผูบริหารสถาบันการเงิน) กลุมละ 3 ทาน เพื่อใหผูที่
มีความรอบรูแตละทานแนะนําหรือเสนอรายชื่อผูเชี่ยวชาญเพื่อที่จะใหตอบแบบสัมภาษณที่เตรียม
ไวจํานวน 5 ทาน ดังนั้นในขั้นนี้จะตองสอบถามผูมีความรอบรูจํานวน 9 ทาน (3 กลุม ๆ ละ3 ทาน) 
และจะไดรายชื่อผูเชี่ยวชาญจํานวน 45 รายชื่อ (9 ทาน ๆ ละ 5 รายชื่อ) ทั้งนี้อาจมีบางรายชื่อถูก
เลือกซ้ํา  

รายชื่อผูเชี่ยวชาญที่ถูกเลือกจากผูมีความรอบรูทั้ง 3 กลุมมีดังนี้ 
 

1. กลุมผูประกอบการอสังหาริมทรัพย 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

นายประสงค เอาฬาร 
นายกสมาคมธุรกจิบานจัดสรร 

คุณสมนึก ตณัฑเทอดธรรม 
 

คุณกิตติมา พิศาลคุณากิจ คุณสมาน ลิ่มทองแทง 
 

คุณอธิป พีชานนท 
 

คุณธาํรง ปญญาสกุลวงศ 
 

คุณอธิป พีชานนท 
ผูประกอบการในตลาดหลักทรัพย 

คุณสุนทร สถาพร 
 

นพ.สมเชาว ตณัฑเทอดธรรม 
 

คุณสมาน ลิ่มทองแทง 
 

คุณประสงค เอาฬาร 
 

คุณไชยยันต ชาครกุล 
 

คุณสมาน ลิ่มทองแทง 
ผูประกอบการนอกนตลาดหลักทรัพย 

 

ปราโมท เจษฎาวรางกุล 
 

อิสระ บุญยัง 
 

นพ.สมเชาว ตัณฑเทอดธรรม 
 

คุณอธิป พีชานนท 
 

คุณไชยยันต ชาครกุล 
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    สรุปรายชื่อผูเชี่ยวชาญดานผูประกอบการอสังหาริมทรัพยที่รวบรวมได 

                             15รวม

111. คุณสุนทร  สถาพร

110. คุณกิตติมา  พิศาลคุณากิจ

19. คุณธํารง  ปญญาสกุลวงศ

18. คุณอิสระ  บุญยัง

17. คุณประสงค  เอาฬาร

16. คุณสมนึก  ตัณฑเทอดธรรม

15. คุณปราโมท   เจษฎาวรางกุล

24. นพ.สมเชาว  ตัณฑเทอดธรรม

23. คุณอธิป  พีชานนท 

22. คุณสมาน  ล่ิมทองแทง

21. คุณไชยยันต  ชาครกุล

จํานวน
ท่ีถูกเลือก

รายชื่อผูเชี่ยวชาญ

15รวม

111. คุณสุนทร  สถาพร

110. คุณกิตติมา  พิศาลคุณากิจ

19. คุณธํารง  ปญญาสกุลวงศ

18. คุณอิสระ  บุญยัง

17. คุณประสงค  เอาฬาร

16. คุณสมนึก  ตัณฑเทอดธรรม

15. คุณปราโมท   เจษฎาวรางกุล

24. นพ.สมเชาว  ตัณฑเทอดธรรม

23. คุณอธิป  พีชานนท 

22. คุณสมาน  ล่ิมทองแทง

21. คุณไชยยันต  ชาครกุล

จํานวน
ท่ีถูกเลือก

รายชื่อผูเชี่ยวชาญ

 
 

2. กลุมผูบริหารสถาบนัการเงิน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                              
 
 
 
 

คุณกรทิพย พฤกษประเสร็ฐด ี
จากธนาคารเกียรตินาคิน 

คุณพลัลภ กฤตยานวัช 
 

คุณชาลอต โทณวณกิ 
 

คุณเสฐยีร เกษตระทัต 
 

คุณลดาวัลย ธนะธนิต 
 

คุณสํามิตร สกลุวิระ 
 

คุณทัฬห สิริโภค ี
จากธนาคารกรุงเทพ 

คุณพลทิพย  เลศิเสรีกลุ 
 

คุณลดาวัลย ธนะธนิต 
 

คุณสมเกียรติ เศรษฐสมภพ 
 

คุณชาตชิาย พยุหนาวชีัย 
 

คุณธวัชชยั สุทธกิิจพิศาล 
 

คุณสํามิตร สกลุวิระ 
จากธนาคารกสิกรไทย 

คุณวีรชัย อมรถกลสุเวช 

 
คุณศุภชัย เตชะวนัชัย 

 

คุณกฤษณ อรรถกฤษณ 

 
คุณนิภา เมฆรา 

 

คุณลดาวัลย ธนะธนิต 
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              สรุปรายชื่อผูเชี่ยวชาญดานผูบริหารสถาบันการเงินที่รวบรวมได 

                        15รวม

113. คุณสํามิตร  สกุลวีระ

112. คุณเสฐียร  เกษตระทัต

111. คุณพัลลภ  กฤตยานวัช

110. คุณชาลอต  โฑณวนิช

19. คุณนิภา  เมฆรา

18. คุณวีรชัย  อมรถกลสุเวช

17. คุณกฤษณ  อรรถกฤษณ

16. คุณศุภชัย  เตชะวันชัย

15. คุณพลทิพย  เลิศเสรีกุล

14. คุณชาติชาย  พยุหนาวีชัย

13. คุณธวัชชัย  สุทธิกิจพิศาล

12. คุณสมเกียรติ  เศรษฐสมภพ

31. คุณลดาวัลย  ธนะธนิต

จํานวน
ท่ีถูกเลือก

รายชื่อผูเชี่ยวชาญ

15รวม

113. คุณสํามิตร  สกุลวีระ

112. คุณเสฐียร  เกษตระทัต

111. คุณพัลลภ  กฤตยานวัช

110. คุณชาลอต  โฑณวนิช

19. คุณนิภา  เมฆรา

18. คุณวีรชัย  อมรถกลสุเวช

17. คุณกฤษณ  อรรถกฤษณ

16. คุณศุภชัย  เตชะวันชัย

15. คุณพลทิพย  เลิศเสรีกุล

14. คุณชาติชาย  พยุหนาวีชัย

13. คุณธวัชชัย  สุทธิกิจพิศาล

12. คุณสมเกียรติ  เศรษฐสมภพ

31. คุณลดาวัลย  ธนะธนิต

จํานวน
ท่ีถูกเลือก

รายชื่อผูเชี่ยวชาญ

 
 

3. กลุมนักวิชาการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                              
 
 

รศ.ศักดิช์ัย ศิรินทรภาณ ุ
จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย 

อ.กิตติ พัฒนพงศพิบูล 
 

ผศ.ดร.พัชราวลัย ชัยปราณ ี
 

รศ.นิพัทธ จติรประสงค 
 

รศ.ดร.วิรัช อภิเมธีธํารง 
 

ดร.อนุสรณ ธรรมใจ 
 

รศ.นิพัทธ จติรประสงค 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

ผศ.พัชรา พัชราวณิช 
 

ผศ.จติตาภรณ ศรีบุญจิตต 
 

อ.กิตติ พัฒนพงศพิบูล 
 

ผศ.ดร.พัชราวลัย ชัยปราณ ี
 

รศ.ศักดิช์ัย ศิรินทรภาณ ุ
 

รศ.มานพ พงศทัต 
จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย 

อ.กิตติ พัฒนพงศพิบูล 

 
ดร.อนุสรณ ธรรมใจ 

 

คุณสิริวัฒน พรหมบุรี 
 

รศ.นิพัทธ จติรประสงค 
 

รศ.ดร.วิรัช อภิเมธีธํารง 
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              สรุปรายชื่อผูเชี่ยวชาญดานนักวิชาการที่รวบรวมได 

                 15รวม

19. ผศ.พัชรา พัชราวณิช

18. ผศ.จิตตาภรณ  ศรีบุญจิตต

17. คุณสิริวัฒน  พรหมบุรี

16. รศ.ศักด์ิชัย ศิรินทรภาณุ 

25. ผศ.ดร.พัชราวลัย  ชัยปาณี

24. คุณนิพัทธ  จิตรประสงค

23. รศ.ดร.วิรัช  อภิเมธีธํารงค

22. ดร.อนุสรณ  ธรรมใจ

31. อ.กิตติ  พัฒนพงศพิบูล

จํานวน
ท่ีถูกเลือก

รายชื่อผูเชี่ยวชาญ

15รวม

19. ผศ.พัชรา พัชราวณิช

18. ผศ.จิตตาภรณ  ศรีบุญจิตต

17. คุณสิริวัฒน  พรหมบุรี

16. รศ.ศักด์ิชัย ศิรินทรภาณุ 

25. ผศ.ดร.พัชราวลัย  ชัยปาณี

24. คุณนิพัทธ  จิตรประสงค

23. รศ.ดร.วิรัช  อภิเมธีธํารงค

22. ดร.อนุสรณ  ธรรมใจ

31. อ.กิตติ  พัฒนพงศพิบูล

จํานวน
ท่ีถูกเลือก

รายชื่อผูเชี่ยวชาญ

 
 
ขั้นตอมา หลังจากที่ไดรายชื่อผูเชี่ยวชาญที่จะทําการสัมภาษณครบแลว ลําดับตอไป จึง

ทําการสัมภาษณผูเชี่ยวชาญทั้ง 3 กลุม ๆ ละ 3 ทาน รวมเปน 9 ทาน โดยจะเลือกจากผูที่มีความถี่
ในการถูกเลือกจากผูมีความรอบรูมากที่สุดกอน ซึ่งหากผูเชี่ยวชาญที่เลือกไวติดภารกิจหรือไม
สะดวกที่จะตอบแบบสัมภาษณจึงจะขอสัมภาษณทานอื่นในอันดับถัดมาตามลําดับ  

 

สรุปผูเชี่ยวชาญที่จะสัมภาษณในงานวิจัยนี้ ประกอบดวยตัวแทนจาก 3 กลุมดังตอไปนี้ 
 

1. กลุมผูประกอบการอสังหาริมทรัพย  
ผูเชี่ยวชาญในกลุมนี้จะเปนผูซึ่งมีประสบการณในการดําเนินโครงการบานจัดสรรขนาด

กลางมากอน และประสบความสําเร็จตลอดจนมีชื่อเสียงเปนที่ยอมรับในกลุมผูประกอบการ
อสังหาริมทรัพยดวยกัน ซึ่งตัวแทนของกลุมนี้ ประกอบดวย 

- คุณอธิป พีชานนท  
 รองกรรมการผูจัดการ บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) 

- คุณปราโมทย เจษฎาวรางกูล  
 กรรมการผูจัดการ บริษัท วังทองกรุป จํากัด 

- คุณสมาน ล่ิมทองแทง   
 กรรมการผูจัดการ บริษัท ซื่อตรงกรุป จํากัด 
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2. กลุมผูเชี่ยวชาญจากสถาบันการเงิน 
ในกลุมนี้จะเปนผูซึ่งมีความรู ความเชี่ยวชาญในการพิจารณาอนุมัติสินเชื่อโครงการ

อสังหาริมทรัพย จากสถาบันการเงินที่มีชื่อเสียงและปลอยสินเชื่อใหกับโครงการอสังหาริมทรัพย 
ซึ่ งสามารถใหมุมมองที่ ลึกซึ้ ง เกี่ยวกับปจจัยเสี่ยงดานตางๆซึ่ งบางครั้ งผูประกอบการ
อสังหาริมทรัพยอาจละเลยหรือมองขามไป โดยผูเชี่ยวชาญกลุมนี้ ประกอบดวย 

 

- คุณลดาวัลย ธนะธนิต   
 ผูชวยกรรมการผูจัดการใหญ ธนาคาร กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

- คุณธวัชชัย สุทธิกิจพิศาล  
 กรรมการผูจัดการใหญ  ธนาคาร เกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) 

- คุณสมเกียรติ เศรษฐสมภพ   
 Senior Vice President (Business Development) ธนาคาร ไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) 

 

3. กลุมนักวิชาการ/ ผูทรงคุณวุฒิ 
ผูเชี่ยวชาญในกลุมนี้เปนผูทรงคุณวุฒิ ซึ่งมีความรูความเชี่ยวชาญในดานตางๆที่เกี่ยวของ

อยางลึกซึ้ง เชน ดานเศรษฐกิจการเงิน การวางแผนบัญชี กฎหมายภาษี เปนตน และเปนผูที่
สามารถใหมุมมองที่กวางขวางในระดับนโยบายหรือภาพรวมไดเปนอยางดี ซึ่งผูเชี่ยวชาญในกลุม
นี้ประกอบดวย 

 

- คุณกิตติ พัฒนพงศพิบูล   
 ประธานสมาคมสินเชื่อที่อยูอาศัย 

- ดร.อนุสรณ ธรรมใจ   
 Senior Vice President  สํานักวิจัยและวางแผน ธนาคาร ไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) 

- ดร.วิรัช อภิเมธีธํารง   
 อดีตคณบดี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 

 
สวนที่ 2: การเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อศึกษาปจจัยเชิงปริมาณ 

ขอมูลสําคัญในสวนนี้ คือ ประมาณการกระแสเงินสด (Cash Flow Projection) ของ
โครงการบานจัดสรรขนาดกลาง ซึ่งตองพยายามรวบรวมจากสถาบันการเงินตางๆ (โดยไมเปดเผย
ชื่อโครงการ) อยางไรก็ตาม ขอมูลดังกลาวเปนขอมูลที่จัดหามาไดยาก และสวนใหญเปนความลับ 
จึงตองใชความพยายามสูงในการรวบรวมขอมูล และสามารถรวบรวมขอมูลประมาณการกระแส
เงินสดมาไดจากสถาบันการเงินจํานวน 3 โครงการ ซึ่งทั้ง 3 โครงการเปนโครงการที่มีขนาดที่ดิน
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ใกลเคียงกัน (จัดเปนโครงการขนาดกลาง ภายใต พ.ร.บ. จัดสรรที่ดิน พ.ศ.2543และขอกําหนด
เพิ่มเติมเกี่ยวกับจัดสรรที่ดิน พ.ศ.2545) ขายสินคาที่มีลักษณะคลายกัน คือเปนบานแบบทาวน
เฮาส 2 ชั้น มีราคาขายที่ไมตางกันมากคือเฉลี่ยอยูในชวง 0.7 - 1.79 ลานบาท มีขนาดเนื้อที่ 16-
20 ตรว. เปนสวนใหญ และยังมีโครงสรางของทุน (Capital Structure) ที่ใกลเคียงกันคือมีสวนของ
เจาของประมาณ 30-40% มูลคาการลงทุน (รายละเอียดปรากฏตามภาคผนวก ข) โดยทั้ง 3 
โครงการมีที่ตั้งอยูในเขตปริมณฑล และเปนโครงการที่มีการขายแบบผอนดาวนเชนเดียวกัน ซ่ึง
เปนไปตามเกณฑที่กําหนดไวในการวิจัย จากนั้นไดนําขอมูลประมาณการกระแสเงินสดดังกลาว
มาสรางเปนแบบจําลองประมาณการกระแสเงินสดตัวแทนขึ้น เพื่อนําไปใชประกอบการวิเคราะห
และรายงานผลตอไป 

ขั้นตอนในการสรางแบบจําลองประมาณการกระแสเงินสด (Cash Flow Projection 
Model) เร่ิมจากรวบรวมประมาณการกระแสเงินสดทั้ง 3 โครงการดังที่กลาวมาแลวขางตนมา
วิเคราะหเพื่อหาตัวแปรทางการเงินที่สําคัญในแตละสวนของประมาณการกระแสเงินสด โดยจะ
พบมีสวนประกอบ 3 สวนหลักๆ ที่สําคัญไดแก กระแสเงินสดรับ (Cash Inflow), กระแสเงินสดจาย 
(Cash Outflow) และสวนของการลงทุนการลงทุน (Project Investment)  
 

แผนภูมิที่ 3.2 การหาคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักเพื่อนําไปสรางแบบจําลองประมาณการกระแสเงินสด 
 

Cash Flow 3 โครงการ (A,B,C)       แบงเปน 3 สวนเพื่อถวงน้ําหนัก          Cash Flow Model 
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จากแผนภูมิที่ 3.2 หลังจากที่นําสวนประกอบที่สําคัญทั้ง 3 สวนมาแยกเปนสวนๆ ดังภาพ
แลว จากนั้นจะนํามาหาคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักแตละโครงการและนําคาเฉลี่ยถวงนําหนักที่ไดไปใช
สรางแบบจําลองใหมเพื่อใชทดสอบตอไป (รายละเอียดการสรางแบบจําลองดูในภาคผนวก ข)  
 

3.4 วิธกีารวิเคราะหขอมลู 
 

เมื่อไดขอมูลที่ตองการแลว จะนําขอมูลที่รวบรวมไดไปทําการวิเคราะห โดยแยกเปน 2 
สวน ดังตอไปนี้ 

 

1. ปจจัยเชิงคุณภาพ 
 

ในสวนนี้ จะนําแบบสัมภาษณที่ผูเชี่ยวชาญแตละกลุมใหความเห็นมาวิเคราะหโดยการ
จัดลําดับความสําคัญของตัวแปรเชิงคุณภาพแตละตัววาตัวแปรแตละตัวมีความสําคัญมาก-นอย
เพียงใดตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ โดยเรียงตามน้ําหนักความสําคัญที่ผูเชี่ยวชาญ
แตละกลุมใหความเห็น จากลําดับความสําคัญมากที่สุดมายังความสําคัญนอยสุด รวมทั้งปจจัย
หรือขอเสนอแนะอื่นๆที่ผู เชี่ยวชาญแตละกลุมแสดงความคิดเห็นเพิ่มเติม เพื่อเปนขอมูล
ประกอบการวิจัย และเปนแนวทางใหผูประกอบการโครงการบานจัดสรรไดพึงตระหนัก และ
ระมัดระวังในจุดที่มีความสาํคัญตอโครงการ 
 

2. ปจจัยเชิงปริมาณ 
 

ในสวนนี้ จะนําประมาณการกระแสเงินสดที่รวบรวมได มาสรางเปนแบบจําลองประมาณ
การกระแสเงินสด จากนั้นจะนําปจจัยเชิงปริมาณที่กําหนดไว มาทําการทดสอบในตัวแบบจาํลองที่
สรางขึ้น โดยวิธีการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) กลาวคือใหคาของปจจัย
ดังกลาวเปลี่ยนไปจากคาเดิมในตัวแบบจําลองทีละปจจัย แลวบันทึกผลของปจจัยแตละตัวที่มีตอ
ตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการทั้ง 5 ตัว คือ 

 

- มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value: NPV) 
 

- อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return: IRR) 
 

- อัตราสวนผลประโยชนตอตนทุน (Benefit-Cost Ratio: BCR) 
 

- อัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุน (Return on Investment: ROI) 
 

- อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (Return on Equity: ROE) 
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แผนภูมิที่ 3.3 ตัวแปรตนและตัวแปรตามในการทดสอบปจจัยเชงิปริมาณ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

จากแผนภูมิที่ 3.3 จะเห็นไดวา ตัวแปรตน คือ ปจจัยเชิงปริมาณทั้ง 7 ตัว ในขณะที่ตัวแปร
ตามคือ ผลตอบแทนทางการเงิน (โดยใชตัวชี้วัดเชิงปริมาณ จํานวน 5 ตัว คือ NPV, IRR, BCR, 
ROI และ ROE) ซึ่งตัวแปรดังกลาว จะนํามาทดสอบภายใตวิธีการวิเคราะหความออนไหว 
(Sensitivity Analysis) และเพื่อใหการทดสอบมีความสม่ําเสมอในการลําดับและเปรียบเทียบผล 
จึงใหปจจัยแตละคาเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนและลดลงไปทีละ 10% เทาๆ กันแลวบันทึกผลที่เกิด
ข้ึนกับตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินดังกลาว 

 

เมื่อทดสอบปจจัยเชิงปริมาณแลว จะนําปจจัยแตละตัวมาวิเคราะหเปรียบเทียบวาปจจัย
ดังกลาวมีอิทธิพลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ มาก-นอยแตกตางกันเพียงใด และจะ
จัดลําดับความสําคัญของปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวแลวสรุปผล 
 

3.5  การสรุปผล 
 

ทั้งนี้ปจจัยทั้ง 2 สวนที่ไดวิเคราะหและจัดลําดับความสําคัญเรียบรอยแลว จะนําไปสรุป
และใชประกอบการใหขอเสนอแนะในบางประเด็นที่นาศึกษาเพิ่มเติม หรือประเด็นนาสนใจอื่นๆที่
ไดจากขอคนพบซึ่งพิจารณาแลวเห็นวามีความสําคัญและอาจกระทบตอผลตอบแทนทางการเงนิ
ของโครงการมากเปนพิเศษ เพื่อเปนแนวทางใหกับผูประกอบการโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
ตลอดจนผูสนใจทั่วไปในการวางแผนดําเนินงาน และบริหารความเสี่ยงของโครงการบานจัดสรร
ขนาดกลางไดอยางมีประสิทธิภาพ 

ผลตอบแทนทางการเน ตัวชี้วัดผลตอบแทนของโครงการ 
- NPV (Net Present Value) 
- IRR (Internal Rate of Return) 
- BCR (Benefit-Cost Ratio) 
- ROI (Return on Investment) 
- ROE (Return on Equity) 

ตัวแปรตน ตัวแปรตาม 

กรอบปจจัยเชิงปริมาณที่ทําการศึกษา ปจจัยเชิงปริมาณ 
- ราคาขาย 
- อัตราการผอนดาวน 
- ตนทุนคาที่ดิน 
- ตนทุนคาพัฒนาที่ดิน 
- ตนทุนคากอสราง 
- วงเงินกู 
- อัตราดอกเบี้ยเงินกู  

Sensitivity analysis 



บทที่ 4 
 

ผลการวิจัย 
 

จากการสรางเครื่องมือในการเก็บรวบรวมขอมูลและวิเคราะหขอมูลดังที่กลาวไปแลวใน
บทที่ผานมา ในบทนี้จะเปนการนําเสนอผลการวิจัย โดยจะแบงเปน 2 สวน คือ ผลการวิเคราะห
ขอมูลปจจัยเชิงคุณภาพ และผลการทดสอบปจจัยเชิงปริมาณ 

 
4.1 ผลการวิเคราะหปจจัยเชิงคุณภาพ 
 

ในสวนนี้เปนการวิเคราะหอิทธิพลของปจจัยเชิงคุณภาพที่มีตอโครงการบานจัดสรรขนาด
กลางจากการสัมภาษณผูเชี่ยวชาญที่เกี่ยวของทั้ง 3 กลุม ซึ่งในการสัมภาษณนั้นไดมีการให
ผูเชี่ยวชาญแตละทานใหคาน้ําหนักคะแนนกับปจจัยเชิงคุณภาพแตละดาน เพื่อนําไปวิเคราะห
และจัดลําดับความสําคัญวาปจจัยดังกลาวมีอิทธิพลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบาน
จัดสรรขนาดกลางมากนอย แตกตางกันอยางไร ซึ่งผลการวิเคราะหลักษณะและน้ําหนัก
ความสําคัญของปจจัยแตละดานเปนดังนี้ 
 
4.1.1 ปจจัยดานการตลาด 

 

ปจจัยดานการตลาดของโครงการ มีความสําคัญตอกระแสเงินสดรับของโครงการ และจะ
สงผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการดวย กลาวคือ หากโครงการมีการทําการตลาดดี 
เชน มีการเสนอรูปแบบที่อยูอาศัยที่ตรงตามความตองการของลูกคา, โครงการตั้งอยูในทําเลที่
เหมาะสม มีการคมนาคมสะดวก และฝายการตลาดมีการบริการหลังการขายที่ดี ก็จะทําให
ผูประกอบการสามารถปดโครงการไดเร็ว และไดผลตอบแทนกลับมาเต็มเม็ดเต็มหนวย ในทางตรง
ขาม โครงการที่ทําการตลาดไมดี ก็จะมีผลตอการขายทําใหปดโครงการไดชา หรืออาจขายบานใน
โครงการไดไมหมด ทําใหผลตอบแทนทางการเงินของโครงการลดต่ําลง 

 

ปจจัยดานการตลาดมีปจจัยยอยๆอยูอีกหลายตัว ปจจัยแตละตัวอาจมีความสําคัญตอ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการมาก-นอยไมเทากัน ซึ่งเพื่อใหเกิดความครบถวนและสามารถ
บอกน้ําหนักความสําคัญของปจจัยยอยแตละตัวไดชัดเจนขึ้น ในสวนนี้จึงไดใหผูเชี่ยวชาญ
ตรวจสอบและใหคาน้ําหนกักับปจจัยแตละตัวดังกลาว ซึ่งผลการวิเคราะหเปนดังตาราง 
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ตารางที่ 4.1 คาน้ําหนักความสําคัญของปจจัยยอยแตละตัวในดานการตลาด 
 

คาน้ําหนักความสําคัญ 
จากผูเชี่ยวชาญแตละกลุม 

ปจจัยดานการตลาด 

ผูประกอบการ 
(1) 

สถาบันการเงิน 
(2) 

นักวิชาการ 
(3) 

คาน้ําหนักเฉล่ีย 
ของทั้ง 3 กลุม 

= 
(1+2+3)/3 

1. รูปแบบการทําโฆษณา 6.67% 8.33% 10.00% 8.33% 
2. รูปแบบของที่อยูอาศัย 12.00% 19.44% 10.00% 13.81% 
3. ทําเลที่ตั้งของโครงการ 31.67% 22.78% 26.67% 27.04% 
4. การคมนาคมและการบริการ 
    สาธารณะจากภาครัฐ 10.00% 6.67% 13.33% 10.00% 
5. การตั้งราคาขาย 18.33% 10.00% 16.67% 15.00% 
6. ความเชื่อถือของผูซื้อที่มีตอโครงการ 9.33% 10.00% 8.33% 9.22% 
7. การบริการหลังการขาย 8.67% 8.33% 6.67% 7.89% 
8. คุณภาพพนักงานขาย 0.00% 1.67% 0.00% 0.56% 
9. คูแขง 0.00% 5.00% 6.67% 3.89% 
10. ชองทางการจัดจําหนาย 3.33% 0.00% 0.00% 1.11% 
11. ของแถม 0.00% 0.00% 1.67% 0.56% 
12. พฤติกรรมผูบริโภค ไดแก การติดถิ่น 
      ที่อยู, วัฒนธรรมทองถิ่น, การยก 
      ระ ดับตามกําลังซื้อ  7.78% 0.00% 2.59% 

รวม 100% 100% 100% 100% 

 
จากตารางที่ 4.1 จะเห็นไดวาในดานการตลาดนี้ ปจจัยเรื่องทําเลที่ตั้งของโครงการ เปน

ปจจัยที่ผูเชี่ยวชาญเห็นวามีความสําคัญมากที่สุด โดยโดยคาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ยในสวนนี้ 
คิดเปน 27.04% รองลงมาคือปจจัยเรื่องการตั้งราคาขาย และเรื่องรูปแบบของที่อยูอาศัย ซึ่งมีคา
น้ําหนักความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 15.00% และ 13.81% ตามลําดับ 
 
4.1.2 ปจจัยดานการบริหารจัดการ 

 

ปจจัยดานการบริหารจัดการโครงการ มีความสําคัญตอกระแสเงินสดของโครงการ ทั้ง
ดานกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจาย รวมถึงความอยูรอดของโครงการในกรณีเกิดความไม
แนนอนตางๆ ซึ่งปจจัยสําคัญในสวนนี้ อาทิ ประสบการณของตัวผูประกอบการโครงการบาน
จัดสรรขนาดกลางเอง วาเคยทําโครงการลักษณะนี้มาบางหรือไม และประสบความสําเร็จมาก
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นอยเพียงใด นอกจากนี้ยังขึ้นอยูกับคุณภาพและความซื่อสัตยของบุคลากรในแตละดาน เชน ดาน
กอสราง, ดานการบริหารการขาย เปนตน รวมถึงความสามารถของบุคลากรในการจัดซื้อจัดหา
วัสดุอุปกรณกอสรางและแรงงาน ซึ่งหากควบคุมในสวนนี้ไดดี ก็จะชวยลดตนทุนของโครงการ และ
เพิ่มผลตอบแทนทางการเงินใหกับโครงการได 

 

ปจจัยดานการบริหารจัดการโครงการมีปจจัยยอยๆอยูอีกหลายตัว ปจจัยแตละตัวมี
ความสําคัญตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการมากนอย แตกตางกันออกไป ดังตาราง 
 

ตารางที่ 4.2 คาน้ําหนักความสําคัญของปจจัยยอยแตละตัวในดานการบริหารจัดการโครงการ 
 

คาน้ําหนักความสําคัญ 
จากผูเชี่ยวชาญแตละกลุม 

ปจจัยดานการบริหารจัดการโครงการ 

ผูประกอบการ 
(1) 

สถาบันการเงิน 
(2) 

นักวิชาการ 
(3) 

คาน้ําหนักเฉล่ีย 
ของทั้ง 3 กลุม 

= 
(1+2+3)/3 

1. ประสบการณของผูประกอบการ 23.33% 20.00% 18.33% 20.56% 
2. ประสบการณดานการวางแผน 
    และจัดทําโครงการ 13.33% 15.00% 16.67% 15.00% 
3. บุคลากรดานการกอสราง, การจัดซื้อ 
    และการจัดหาแรงงาน 11.67% 11.67% 10.00% 11.11% 
4. คุณภาพและความซื่อสัตยของ 
    บุคลากร 4.33% 5.00% 5.00% 4.78% 
5. ตนทุนคาวัสดุอุปกรณในการกอสราง 18.33% 15.00% 16.67% 16.67% 
6. ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ใหลูกคา 7.33% 5.00% 11.67% 8.00% 
7. ตนทุนคาที่ดิน 21.67% 21.67% 21.67% 21.67% 
8.ประสบการณของบุคลากรดานตางๆ 0.00% 6.67% 0.00% 2.22% 

รวม 100% 100% 100% 100% 

 
จากตารางที่ 4.2 จะเห็นไดวาสําหรับปจจัยดานการบริหารจัดการโครงการนี้ ปจจัยเรื่อง

ตนทุนคาที่ดิน เปนปจจัยที่ ผู เชี่ยวชาญเห็นวามีความสําคัญมากที่ สุด โดยโดยคาน้ําหนัก
ความสําคัญเฉลี่ยในสวนนี้ คิดเปน 21.67% รองลงมาคือปจจัยเรื่องประสบการณของ
ผูประกอบการ และเรื่องตนทุนคาวัสดุอุปกรณในการกอสราง ซึ่งมีคาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ย
เทากับ 20.56% และ 16.67% ตามลําดับ 
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4.1.3 ปจจัยดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของและการเมือง 
 

ปจจัยดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของและการเมือง มีผลกระทบตอผลตอบแทนทาง
การเงินของโครงการในทางออม โดยเฉพาะดานกระแสเงินสดจายของโครงการ เชน คาใชจาย
เกี่ยวกับที่ดิน, การพัฒนาที่ดินและสาธารณูปโภคใหเปนไปตามระเบียบขอบังคับที่ทางราชการใน
แตละทองที่กําหนด เปนตน 

 

ปจจัยยอยๆในดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของและการเมืองมีอยูหลายเรื่อง แตละเรื่องก็มี
ความสําคัญและสงผลกระทบตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการมากนอยแตกตางกันออกไป 
ซึ่งผลการวิเคราะหขอมูลในสวนนี้เปนดังตาราง 

 

ตารางที่ 4.3 คาน้ําหนักความสําคัญของปจจัยยอยแตละตัวในดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของและ
การเมือง 
 

คาน้ําหนักความสําคัญ 
จากผูเชี่ยวชาญแตละกลุม 

ปจจัยดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของ
และการเมือง 

ผูประกอบการ 
(1) 

สถาบันการเงิน 
(2) 

นักวิชาการ 
(3) 

คาน้ําหนักเฉล่ีย 
ของทั้ง 3 กลุม 

= 
(1+2+3)/3 

1. นโยบายของภาครัฐในแตละชวงเวลา 
    อาทิ การหักลดหยอนภาษีของผูซื้อ 
    และผูขาย, การเวนคืนที่ดิน ฯลฯ 33.33% 33.33% 51.67% 39.44% 
2. ระเบียบราชการ อาทิ ที่ตั้งของที่ดิน,  
    กฎ ขอบังคับทางผังเมือง, ขอจํากัด  
    การใชที่ดิน ฯลฯ 66.67% 50.00% 41.67% 52.78% 
3.นโยบายและกฎหมายดานสิ่งแวดลอม 0.00% 6.67% 6.67% 4.44% 
4. โครงการสาธารณูปโภคของรัฐ 0.00% 10.00% 0.00% 3.33% 

รวม 100% 100% 100% 100% 

 
จากตารางที่ 4.3 จะเห็นไดวาในดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของและการเมือง ปจจัยเรื่อง

ระเบียบราชการ เชน ที่ตั้งของที่ดิน, กฎ ขอบังคับทางผังเมือง, ขอจํากัดการใชที่ดิน ฯลฯเปนปจจัย
ที่ผูเชี่ยวชาญเห็นวามีความสําคัญมากที่สุด โดยโดยคานํ้าหนักความสําคัญเฉลี่ยในสวนนี้ คิดเปน 
52.78% รองลงมาคือปจจัยเรื่องนโยบายของภาครัฐในแตละชวงเวลา อาทิ การหักลดหยอนภาษี
ของผูซื้อและผูขาย, การเวนคืนที่ดิน ฯลฯ ซึ่งมีคาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 39.44%
ตามลําดับ 
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4.1.4 ปจจัยดานการเงิน 
 

ปจจัยดานการเงินเปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอกระแสเงินสดรับและจายของโครงการ 
ตลอดจนการตัดสินใจลงทุนของผูประกอบการ ตัวอยางเชน ในเรื่องนโยบายการอํานวยสินเชื่อของ
สถาบันการเงิน หากสถาบันการเงินในเวลานั้นไมมีนโยบายใหสินเชื่อเพื่อทําโครงการบานจัดสรร 
หรือมีแตอนุมัติในวงเงินจํากัด ก็คงไมมีโครงการดังกลาวเกิดขึ้น ในอีกมุมหนึ่งหากในเวลานั้น
สถาบันการเงินมีนโยบายใหสินเชื่อทําโครงการจัดสรร แตผูประกอบการเห็นวาอัตราสวน
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการจัดทําโครงการยังไมจูงใจ โครงการนั้นก็จะไมเกิดขึ้นเชนกัน
นอกจากนี้ในดานสินเชื่อรายยอย (ผูซื้อบาน) ก็เปนปจจัยยอยในดานนี้อีกเรื่องหนึ่งที่มีความสําคญั 
กลาวคือ หากสถาบันการเงินเครงครัดดานการปลอยสินเชื่อมากขึ้น ลูกคาของโครงการก็อาจจะ
ลดนอยลงเนื่องจากไมไดรับการอนุมัติเงินกูจากสถาบันการเงิน ทําใหไมสามารถซื้อที่อยูอาศัยกับ
ทางโครงการได รายรับและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการกจ็ะลดต่ําลงดวย เปนตน 

 

ตารางที่ 4.4 คาน้ําหนักความสําคัญของปจจัยยอยแตละตัวในดานการเงิน 
 

คาน้ําหนักความสําคัญ 
จากผูเชี่ยวชาญแตละกลุม 

ปจจัยดานการเงิน 

ผูประกอบการ 
(1) 

สถาบันการเงิน 
(2) 

นักวิชาการ 
(3) 

คาน้ําหนักเฉล่ีย 
ของทั้ง 3 กลุม 

= 
(1+2+3)/3 

1. นโยบายของสถาบันการเงินในการ 
    อํานวยสินเชื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย  
   ทั้งสินเชื่อโครงการและสินเชื่อรายยอย 35.00% 30.00% 13.33% 26.11% 
2. อัตราสวนการสนับสนุนวงเงินสินเชื่อ 
    โครงการแกผูประกอบการ 13.33% 23.33% 18.33% 18.33% 
3. อัตราผลตอบแทนของโครงการ 25.00% 11.67% 31.67% 22.78% 
4. ภาวะอัตราดอกเบี้ยวงเงินสินเชื่อของ 
    สถาบันการเงินโดยเฉพาะสินเชื่อราย  
    ยอย (ผูกูซื้อบาน) 13.33% 11.67% 16.67% 13.89% 
5. ภาวะอัตราดอกเบี้ยวงเงินสินเชื่อของ 
    สถาบันการเงินที่ใหแกผูประกอบการ 10.00% 16.67% 16.67% 14.44% 
6 .เงื่อนไขการชําระเงินดาวน, เงินโอน 
    ของผูซื้อ 0.00% 1.67% 0.00% 0.56% 
7. ความสามารถของลูกคาในการขอ  
    สินเชื่อรายยอย 3.33% 0.00% 0.00% 1.11% 
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8. คาธรรมเนียมตางๆ 0.00% 0.00% 3.33% 1.11% 
9. การแขงขันปลอยสินเชี่อของสถาบัน 
    การเงิน 0.00% 5.00% 0.00% 1.67% 

รวม 100% 100% 100% 100% 

 
ปจจัยดานการเงินมีปจจัยยอยๆอยู อีกหลายตัว ปจจัยแตละตัวมีความสําคัญตอ

ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการมาก-นอยไมเทากัน ซึ่งเพื่อใหเกิดความครบถวนและสามารถ
บอกน้ําหนักความสําคัญของปจจัยยอยแตละตัวไดชัดเจนขึ้น ในสวนนี้จึงไดใหผูเชี่ยวชาญ
ตรวจสอบและใหคาน้ําหนักกับปจจัยแตละตัว ซึ่งผลการวิเคราะหขอมูลดังกลาวเปนดังตารางที่ 
4.4 ที่แสดงขางตน 

 

จากตารางที่ 4.4 ดังกลาวจะเห็นวาในสวนของปจจัยดานการเงิน ปจจัยเรื่องนโยบายของ
สถาบันการเงินในการอํานวยสินเชื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพยทั้งสินเชื่อโครงการและสินเชื่อรายยอย
เปนปจจัยที่ผูเชี่ยวชาญเห็นวามีความสําคัญมากที่สุด โดยโดยคาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ยในสวน
นี้ คิดเปน 26.11% รองลงมาคือปจจัยอัตราผลตอบแทนของโครงการและเรื่องอัตราสวนการ
สนับสนุนวงเงินสินเชื่อโครงการแกผูประกอบการซึ่งมีคาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 22.78% 
และ 18.33% ตามลําดับ 
 
4.1.5 ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ 
 

ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจนับวามีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการไมวาจะเปน
ในมุมของผูซื้อหรือมุมของผูประกอบการเอง อาทิ หากภาวะเศรษฐกิจของประเทศอยูในชวงที่ดี มี
การเจริญเติบโต การขยายการลงทุน การจางงานสูง อํานาจซื้อของผูบริโภคโดยทั่วไปจะเพิ่มข้ึน 
ผูบริโภคมีความมั่นใจในการตัดสินใจซื้อที่อยูอาศัยใหม ผูประกอบการก็สามารถขายปดโครงการ
ไดเร็วขึ้น และสามารถขายที่อยูอาศัยไดในราคาสูง ในทางตรงขามหากเศรษฐกิจชะลอตัว หรือ
เศรษฐกิจเกิดปญหาเงินเฟอ ราคาน้ํามันและวัสดุกอสรางสูง อํานาจซื้อของผูบริโภคก็จะลดลง 
ตนทุนดานตางๆของผูประกอบการก็จะเพิ่มสูงข้ึน ทําใหผลตอบแทนทางการเงินของโครงการลด
ต่ําลงในที่สุด 

 

ปจจัยยอยๆในดานภาวะเศรษฐกิจมีอยูหลายเรื่อง แตละเรื่องก็มีความสําคัญและสงผล
กระทบตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการมากนอยแตกตางกันออกไป ซึ่งจากการสัมภาษณ
ผูเชี่ยวชาญ ผลการวิเคราะหขอมูลในสวนนี้เปนดังนี้ 
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ตารางที่ 4.5 คาน้ําหนักความสําคัญของปจจัยยอยแตละตัวในดานภาวะเศรษฐกิจ 
 

คาน้ําหนักความสําคัญ 
จากผูเชี่ยวชาญแตละกลุม 

ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ 

ผูประกอบการ 
(1) 

สถาบันการเงิน 
(2) 

นักวิชาการ 
(3) 

คาน้ําหนักเฉล่ีย 
ของทั้ง 3 กลุม 

= 
(1+2+3)/3 

1. จํานวนประชากรที่เพิ่มขึ้น (การเปน 
    ผูบริโภค) 23.33% 20.00% 23.33% 22.22% 
2. อํานาจซื้อของผูบริโภค ไดแก การ 
    เพิ่มขึ้นหรือลดลงของรายได-รายจาย 
    ครัวเรือน 56.67% 43.33% 41.67% 47.22% 
3. ภาวะเงินเฟอ 20.00% 30.00% 23.33% 24.44% 
4. อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 0.00% 6.67% 0.00% 2.22% 
5. การขยายตัวของชุมชนเมือง 0.00% 0.00% 8.33% 2.78% 
6. ปญหาการวางงาน 0.00% 0.00% 3.33% 1.11% 

รวม 100% 100% 100% 100% 

 
จากตารางที่ 4.5 ดังกลาวจะเห็นวาในสวนของปจจัยดานการเงิน ปจจัยเรื่องอํานาจซื้อ

ของผูบริโภค ไดแก การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของรายได-รายจายครัวเรือน เปนปจจัยที่ผูเชี่ยวชาญเห็น
วามีความสําคัญมากที่สุด โดยโดยคาน้ําหนักความสําคัญเฉล่ียในสวนนี้ คิดเปน 47.22%
รองลงมาคือปจจัยเรื่องภาวะเงินเฟอ และเรื่องจํานวนประชากรที่เพิ่มข้ึน (การเปนผูบริโภค) ซึ่งมี
คาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ยเทากับ 24.44%และ 22.22%ตามลําดับ 
 
4.1.6 ปจจัยดานอื่นๆ 
 

ในสวนนี้จะเปนปจจัยภายนอกอื่นๆนอกเหนือจากปจจัยขางตนที่กลาวมาแลว ซึ่งก็
สามารถสงผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลางไดเชนเดียวกัน แต
ไมสามารถจัดใหเปนหมวดหมูหรือกลุมดังที่ศึกษามาได นอกจากนี้ยังรวมถึงปจจัยดานอื่นๆที่
ผูเชี่ยวชาญเสนอแนะมาเพิ่มเติม ซึ่งผลการวิเคราะหขอมูลในดานนี้เปนดังตาราง 
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ตารางที่ 4.6 คาน้ําหนักความสําคัญของปจจัยยอยในดานอื่นๆ 
 

คาน้ําหนักความสําคัญ 
จากผูเชี่ยวชาญแตละกลุม 

ปจจัยดานอื่นๆ 

ผูประกอบการ 
(1) 

สถาบันการเงิน 
(2) 

นักวิชาการ 
(3) 

คาน้ําหนักเฉล่ีย 
ของทั้ง 3 กลุม 

= 
(1+2+3)/3 

1. ความเสี่ยงดานหลักประกันและการ 
    ประเมินมูลคา 11.00% 16.67% 23.33% 17.00% 
2. การเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทาง 
    สังคมที่มีผลกระทบมาจากการ 
    เปล่ียนแปลงสภาพเศรษฐกิจ 38.33% 20.00% 26.67% 28.33% 
3. การนัดหยุดงาน, ประทวง 8.33% 8.33% 8.33% 8.33% 
4. ภาวะสงคราม 36.67% 11.67% 8.33% 18.89% 
5. ความสัมพันธของบานกับที่ตั้งนั้นๆ 5.67% 18.33% 18.33% 14.11% 
6. ราคาประเมินที่ดินราชการ 0.00% 0.00% 5.00% 1.67% 
7. ราคาน้ํามัน-คาใชจายในการเดินทาง 0.00% 0.00% 10.00% 3.33% 
8. ประสิทธิภาพและความชํานาญการ 
    ของเจาหนาที่อํานวยสินเชื่อของ  
    สถาบันการเงินที่สนับสนุนโครงการ 0.00% 8.33% 0.00% 2.78% 
9. นโยบายเศรษฐกิจและการเมืองของ 
    ภาครัฐ 0.00% 8.33% 0.00% 2.78% 
10. ภาวะเศรษฐกิจของโลก 0.00% 8.33% 0.00% 2.78% 

รวม 100% 100% 100% 100% 

 
จากตารางที่ 4.6 ดังกลาวจะเห็นวาในสวนของปจจัยดานอื่นๆนั้น ปจจัยเรื่องการ

เปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทางสังคม เปนปจจัยที่ผูเชี่ยวชาญเห็นวามีความสําคัญมากที่สุด โดย
โดยคาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ยในสวนนี้ คิดเปน 28.33% รองลงมาคือปจจัยเรื่องภาวะสงคราม 
และเรื่องความเสี่ยงดานหลักประกันและการประเมินมูลคา ซึ่งมีคาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ย
เทากับ 18.89%และ 17.00%ตามลําดับ 
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4.2 สรุปลําดับความสําคัญของปจจัยเชิงคุณภาพที่มีตอผลตอบแทนทางการเงินของ
โครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
 

เมื่อผูเชี่ยวชาญไดตรวจสอบความครบถวนและใหคาน้ําหนักความสําคัญกับปจจัยยอย
แตละตัวในทั้ง 6 ดาน เปนที่เรียบรอยแลว ตอไปจะเปนการจัดลําดับความสําคัญของปจจัยเชิง
คุณภาพโดยรวมในแตละดาน  วาปจจัยเชิงคุณภาพดานใดที่ผู เชี่ยวชาญเห็นวามีผลตอ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการมากที่สุด โดยจะจัดลําดับความสําคัญจากน้ําหนักคะแนน
เฉลี่ยที่รวบรวมไดจากผูเชี่ยวชาญ 

 

คาน้ําหนักความสําคัญของปจจัยเชิงคุณภาพแตละดาน เปนดังตารางที่ 4.20 
 

ตารางที่ 4.7 สรุปคาน้ําหนักความสําคัญของปจจัยเชิงคุณภาพในแตละดาน 
 

คาน้ําหนักความสําคัญ 
จากผูเชีย่วชาญแตละกลุม 

ปจจัยเชิงคุณภาพ ผูประกอบการ 
 

(1) 

สถาบนั
การเงนิ 

(2) 

นักวชิาการ 
 

(3) 

คาน้ําหนัก
เฉลี่ย 

ของทั้ง 3 กลุม 
= 

(1+2+3)/3 
1. ปจจัยดานการตลาด 13.33% 16.67% 20.00% 16.67% 
2. ปจจัยดานการบริหารจัดการ 
    โครงการ 15.00% 15.00% 16.67% 15.56% 
3. ปจจัยดานระเบียบราชการที่ 
    เกี่ยวของและการเมือง 23.34% 10.00% 10.00% 14.44% 
4. ปจจัยดานการเงิน 25.00% 18.33% 23.33% 22.22% 
5. ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ 18.33% 26.67% 23.33% 22.78% 
6. ปจจัยดานอื่นๆ 5.00% 13.33% 6.67% 8.33% 

รวม 100% 100% 100% 100% 
 

จากตารางที่ 4.7 จะเห็นไดวาผูเชี่ยวชาญแตละกลุมไดใหคาน้ําหนักความสําคัญของ
ปจจัยแตละดาน ดังนี้ 
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1) กลุมผูประกอบการ: 
กลุมผูเชี่ยวชาญที่เปนผูประกอบการโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง เห็นวาปจจัยดาน

การเงิน มีความสําคัญมากที่สุด โดยไดใหน้ําหนักความสําคัญในสวนนี้คิดเปน 25.00% รองลงมา
คือ ปจจัยดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของและการเมือง (23.34%), ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ 
(18.33%), ปจจัยดานการบริหารจัดการโครงการ (15.00%), ปจจัยดานการการตลาด (13.33%) 
และปจจัยดานอื่นๆ (5.00%) ตามลําดับ 
 
2) กลุมผูเชี่ยวชาญจากสถาบันการเงิน:  

กลุมผูเชี่ยวชาญจากสถาบันการเงิน เห็นวาปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ มีความสําคัญมาก
ที่สุด โดยไดใหน้ําหนักความสําคัญในสวนนี้คิดเปน 26.67% รองลงมาคือ ปจจัยดานการเงิน 
(18.33%), ปจจัยดานการตลาด (16.67%), ปจจัยดานการบริหารจัดการโครงการ (15.00%), 
ปจจัยดานอื่นๆ (13.33%) และปจจัยดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของและการเมือง (10.00%)   
ตามลําดับ 
 
3) กลุมนักวิชาการ: 

กลุมผูเชี่ยวชาญที่เปนนักวิชาการ/ผูทรงคุณวุฒิ เห็นวาปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจและดาน
การเงินมีความสําคัญสูงสุด โดยใหคาน้ําหนักของปจจัยทั้งสองสูงเทากัน คือ 23.33% รองลงมา
คือ ปจจัยดานการตลาด (20.00%), ปจจัยดานบริหารจัดการโครงการ (16.67%), ปจจัยดาน
ระเบียบราชการที่เกี่ยวของและการเมือง (10.00%) และปจจัยดานอื่นๆ (6.67%) ตามลําดับ 
 

เมื่อนําคาน้ําหนักความสําคัญจากผูเชี่ยวชาญทั้ง 3 กลุมมาหาคาเฉลี่ย เพื่อใหไดขอสรุป
ซึ่งเปนความคิดเห็นรวบยอดของผูเชี่ยวชาญทุกดาน จะสามารถสรุปลําดับความสําคัญของปจจัย
เชิงคุณภาพแตละดานไดดังตอไปนี้ 

 
ลําดับที่ 1 ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ (คาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ย 22.78%) 
ลําดับที่ 2 ปจจัยดานการเงิน (คาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ย 22.22%) 
ลําดับที่ 3 ปจจัยดานการตลาด (คาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ย 16.67%) 
ลําดับที่ 4 ปจจัยดานการบริหารจัดการโครงการ (คาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ย 15.56%) 
ลําดับที่ 5 ปจจัยดานระเบียบราชการและการเมือง (คาน้ําหนักเฉลี่ย 14.44%) 
ลําดับที่ 6 ปจจัยดานอื่นๆ (คาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ย 8.33%) 
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จะเห็นไดวาในสวนของปจจัยเชิงคุณภาพนี้ ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจเปนปจจัยที่
ผูเชี่ยวชาญเห็นวามีความสําคัญและสงผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรร
ขนาดกลางมากที่สุดรองลงมาคือ ปจจัยดานการเงิน, ปจจัยดานการตลาด, ปจจัยดานการบริหาร, 
จัดการโครงการ, ปจจัยดานระเบียบราชการและการเมือง และปจจยัดานอื่นๆ ตามลําดับ 
 
4.3 ผลการทดสอบปจจัยเชิงปริมาณ 
 

ปจจัยเชิงปริมาณที่ทําการทดสอบมีจํานวน 7 ปจจัย ประกอบดวย 
1. ราคาขาย 
2. สัดสวนเงินดาวน 
3. ตนทุนคาที่ดิน 
4. ตนทุนคาพัฒนาที่ดินและสาธารณูปโภค 
5. ตนทุนคากอสราง 
6. วงเงินกู 
7. อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

 

ในสวนนี้ไดมีการทดสอบปจจัยแตละตัว ดวยวิธีการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity 
Analysis) โดยทดสอบการเปลี่ยนแปลงทีละตัวแปร (Variable by Variable Approach) กลาวคือ 
ใหตัวแปรตางๆเปลี่ยนแปลงไปจากคาเดิมในตัวแบบจําลองประมาณการกระแสเงินสดของ
โครงการบานจัดสรรขนาดกลางทีละ 10% แลวบันทึกผลที่มีตอตัวชี้วัดทางการเงินทั้ง 5 ตัว คือ  

1. มูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) 
2. อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) 
3. อัตราสวนผลประโยชนตอตนทุน (BCR) 
4. อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE) 
5. อัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุนทั้งหมด (ROI) 
 

หมายเหต ุตัวแบบจําลองประมาณการกระเงินสดที่ใชเปนแบบทดสอบ ไดมาจากการรวบรวม
ประมาณการกระแสเงินสดโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง ที่มีรายละเอียด ลักษณะสินคา 
และรูปแบบการดําเนินการตามรายละเอียดที่แนบตามภาคผนวก ข. (ตัวแบบประมาณการ
กระแสเงินสดของโครงการจัดสรรขนาดกลางที่ใชในการทดสอบปจจัยเชิงปริมาณ) ผลการวจิยั
ปจจัยเชิงปริมาณจะอางอิงกับลักษณะเฉพาะของตัวแบบประมาณการกระแสเงินสดที่ไดมา
ดังกลาว  การนําผลการวิจัยไปใชตอไปจึงจะตองคํานึงถึงลักษณะเฉพาะของโครงการจัดสรร
ขนาดกลางที่นํามาใชในการทดสอบควบคูไปดวย  
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หลังจากนั้นจะนําตัวแปรตางๆดังกลาวมาจัดลําดับ เพื่อเปรียบเทียบอิทธิพลของปจจัยเชิง
ปริมาณแตละตัวที่มีตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลางตอไป ซึ่งผล
การทดสอบปจจัยแตละตัวเปนดังนี้ 
 

4.3.1 ปจจัยดานราคาขาย 
 

ราคาขายบานจัดสรรในโครงการจะมีผลโดยตรงตอกระแสเงินสดรับของโครงการ 
กลาวคือ หากราคาขายเพิม่ข้ึน (โดยปจจัยอื่นไมเปลีย่นแปลง) จะทาํใหโครงการมรีายไดจากการ
ขายเพิม่ข้ึน และสงผลใหผลตอบแทนทางการเงินของโครงการเพิม่ข้ึนดวยเชนกัน ในทางกลับกัน 
หากราคาขายลดลง โดยสาเหตุตางๆ เชน โครงการอาจตองเรงปดการขายเนื่องจากความเสีย่ง
ภาวะเศรษฐกจิที่ชะลอตัวลง หรือมีการแขงขันดานราคาระหวางโครงการคูแขงที่อยูใกลเคียงกัน ก็
จะสงผลในทางตรงกนัขาม คือทําใหผลตอบแทนทางการเงนิของโครงการลดต่ําลง 

 

จากตารางที่ 4.8 เมื่อทดสอบการเปลี่ยนแปลงของราคาขาย โดยสมมติใหราคาขาย
เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน/ลดลงจากเดิมคร้ังละ 10% เพื่อวิเคราะหผลที่มีตอผลตอบแทนทางการเงิน
ของโครงการ ผลการทดสอบพบวาเมื่อราคาขายเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหผลตอบแทนทางการเงิน
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน สังเกตไดจากตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินทั้ง 5 ตัว ดังนี้ 

 

1. เมื่อราคาขายเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให NPV เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย
15,692,934 บาท ในทิศทางเดียวกัน 

2. เมื่อราคาขายเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให IRR เปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ย 16.15% 
ในทิศทางเดียวกัน 

3. เมื่อราคาขายเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให BCR เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 0.11 
เทา ในทิศทางเดียวกัน 

4. เมื่อราคาขายเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROE เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 
53.98%ในทิศทางเดียวกัน 

5. เมื่อราคาขายเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROI เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 
16.02% ในทิศทางเดียวกัน 

 

อาจกลาวไดวา ราคาขายเปนปจจยัทีม่ีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบาน
จัดสรรขนาดกลางอยางมาก สังเกตไดจากเมื่อราคาขายเปลี่ยนแปลงลดลงจากเดมิ 20%ขึ้นไป จะ
ทําใหโครงการไมมีความเปนไปไดทางการเงิน ซึง่ผลการทดสอบตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงนิ
ใหผลสอดคลองกันทัง้ 5 ตวัชี้วัด 
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ตารางที่ 4.8 ความสัมพันธระหวางราคาขายกับตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
 

ปจจัยที่ทดสอบ ตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ 
ราคาขาย 1. Net Present Value (NPV) 2. Internal Rate of Return (IRR) 3. Benefit-Cost Ratio (BCR) 4. Return on Equity (ROE) 5. Return on Investment (ROI) 

เปลี่ยนแปลง NPV (บาท) 
∆NPV 
(บาท) 

% 
Change IRR (%) 

∆IRR 
(%) 

% 
Change 

BCR 
(เทา) 

∆BCR 
(เทา) 

% 
Change ROE (%) 

∆ROE 
(%) 

% 
Change 

ROI 
(%) 

∆ROI 
(%) 

% 
Change 

-50% -55,182,515 -78,464,671 -337.0% -74.7% -105.1% -345.8% 0.64 -0.57 -47.1% -148.3% -250.7% -244.9% -47.8% -78.4% -256.0% 
-40% -39,489,581 -62,771,737 -269.6% -45.0% -75.4% -248.1% 0.76 -0.45 -37.3% -103.4% -205.8% -201.0% -32.6% -63.2% -206.5% 
-30% -23,796,647 -47,078,803 -202.2% -21.3% -51.7% -170.2% 0.88 -0.34 -27.8% -55.2% -157.6% -153.9% -17.1% -47.7% -155.9% 
-20% -8,103,712 -31,385,869 -134.8% -1.6% -32.0% -105.2% 0.99 -0.22 -18.4% -4.5% -106.9% -104.4% -1.4% -32.0% -104.5% 
-10% 7,589,222 -15,692,934 -67.4% 15.4% -15.0% -49.2% 1.10 -0.11 -9.1% 48.0% -54.3% -53.1% 14.5% -16.1% -52.5% 
0% 23,282,156 0 0.0% 30.4% 0.0% 0.0% 1.21 0.00 0.0% 102.4% 0.0% 0.0% 30.6% 0.0% 0.0% 

10% 38,975,090 15,692,934 67.4% 43.8% 13.4% 44.0% 1.32 0.11 9.0% 157.9% 55.5% 54.2% 46.8% 16.2% 52.8% 
20% 54,668,025 31,385,869 134.8% 55.9% 25.5% 84.0% 1.43 0.22 17.8% 214.4% 112.0% 109.4% 63.1% 32.4% 106.0% 
30% 70,360,959 47,078,803 202.2% 67.0% 36.6% 120.5% 1.53 0.32 26.4% 272.1% 169.7% 165.8% 79.4% 48.8% 159.4% 
40% 86,053,893 62,771,737 269.6% 77.3% 46.9% 154.3% 1.64 0.42 35.0% 331.1% 228.7% 223.4% 95.9% 65.3% 213.2% 
50% 101,746,828 78,464,671 337.0% 86.8% 56.4% 185.7% 1.74 0.53 43.4% 391.5% 289.1% 282.3% 112.5% 81.9% 267.4% 

คาเปลี่ยนแปลงเฉลี่ย   15,692,934     16.15%     0.11     53.98%     16.02%   
 
ที่มา :  จากการคํานวณของผูวิจัย 
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4.3.2 ปจจัยดานสัดสวนเงินดาวน 
 

สัดสวนเงินดาวนที่ผูขายเรียกเก็บจากผูซื้อจะมีผลตอกระแสเงินสดรับของโครงการ และ
สงผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการในทางออม ตามหลักมูลคาของเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money) กลาวคือ หากโครงการเรียกเก็บเงินดาวนจากผูซื้อในสัดสวนที่สูง (โดย
ปจจัยอ่ืนไมเปลี่ยนแปลง) จะทําใหโครงการมีเงินสดมาหมุนเวียนมากขึ้นและพึ่งพาแหลงเงิน
สนับสนุนอ่ืน เชน เงินกูยืมนอยลงในชวงแรก ซึ่งจะสงผลดีตอการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของ
โครงการ 

 

จากตารางที่ 4.9 เมื่อทดสอบการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนเงินดาวน โดยสมมติใหสัดสวน
เงินดาวนที่ผูขายเรียกเก็บจากผูซื้อเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน/ลดลงจากเดิมคร้ังละ 10% เพื่อวิเคราะห
ผลที่มีตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ ผลการทดสอบพบวาเมื่อสัดสวนเงินดาวน
เปลี่ยนแปลง จะสงผลใหผลตอบแทนทางการเงินเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน สังเกตไดจาก
ตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินทั้ง 5 ตัว ดังนี้ 

 

1. เมื่อสัดสวนเงินดาวนเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให NPV เปลี่ยนแปลงไปโดย
เฉลี่ย 54,409 บาท ในทิศทางเดียวกัน 

2. เมื่อสัดสวนเงินดาวนเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให IRR เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 
0.16% ในทิศทางเดียวกัน 

3. เมื่อสัดสวนเงินดาวนเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให BCR เปลี่ยนแปลงไปโดย
เฉลี่ย 0.0001 เทา ในทิศทางเดยีวกัน 

4. เมื่อสัดสวนเงินดาวนเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROE เปลี่ยนแปลงไปโดย
เฉลี่ย 0.68%ในทิศทางเดียวกัน 

5. เมื่อสัดสวนเงินดาวนเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROI เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 
0.07%ในทิศทางเดียวกัน 

 

อยางไรก็ตาม จะเห็นไดวาสัดสวนเงินดาวนมีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ
ไมมากนัก เนื่องจากเมื่อสัดสวนเงินดาวนเปลี่ยน ก็เพียงแคมีผลกระทบตอโครงสรางการรบัเงนิของ
โครงการที่อาจไดรับเงินเร็วขึ้นหรือชาลงเทานั้น เชน หากกําหนดสัดสวนเงินดาวนต่ํา ผูขายก็อาจ
ตองสํารองเงินทุนหมุนเวียนไวลวงหนาในชวงแรกมากขึ้น (อยางไรก็ตามในกรณีบางโครงการที่
ฐานเงินทุนของผูประกอบการไมมากพอ ก็อาจมีผลกระทบบางเนื่องจากผูประกอบการอาจตอง
แสวงหาแหลงเงินอื่นมาสนับสนุน เชน เงินกูจากธนาคารเปนตน ซึ่งผลกระทบในสวนนี้จะมากหรือ
นอยก็ขึ้นอยูกับฐานเงินทุนของแตละโครงการ ซึ่งไมอาจระบุตายตัวแนนอนลงไปได)  
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ตารางที่ 4.9 ความสัมพันธระหวางสัดสวนเงินดาวนกับตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
 

ปจจัยที่ทดสอบ ตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ 
สัดสวนเงินดาวน 1. Net Present Value (NPV) 2. Internal Rate of Return (IRR) 3. Benefit-Cost Ratio (BCR) 4. Return on Equity (ROE) 5. Return on Investment (ROI) 

เปลี่ยนแปลง NPV (บาท) 
∆NPV 
(บาท) 

% 
Change 

IRR 
(%) 

∆IRR 
(%) 

% 
Change 

BCR 
(เทา) 

∆BCR 
(เทา) 

% 
Change 

ROE 
(%) 

∆ROE 
(%) 

% 
Change 

ROI 
(%) 

∆ROI 
(%) 

% 
Change 

-50% 23,010,113 -272,043 -1.2% 29.6% -0.8% -2.5% 1.2122 -0.0006 -0.1% 98.8% -3.6% -3.5% 30.2% -0.4% -1.3% 
-40% 23,064,522 -217,634 -0.9% 29.8% -0.6% -2.0% 1.2123 -0.0005 0.0% 99.5% -2.9% -2.9% 30.3% -0.3% -1.0% 
-30% 23,118,930 -163,226 -0.7% 29.9% -0.5% -1.5% 1.2125 -0.0004 0.0% 100.2% -2.2% -2.2% 30.4% -0.2% -0.8% 
-20% 23,173,339 -108,817 -0.5% 30.1% -0.3% -1.0% 1.2126 -0.0003 0.0% 100.9% -1.5% -1.4% 30.5% -0.2% -0.5% 
-10% 23,227,748 -54,409 -0.2% 30.2% -0.2% -0.5% 1.2127 -0.0001 0.0% 101.6% -0.7% -0.7% 30.5% -0.1% -0.3% 
0% 23,282,156 0 0.0% 30.4% 0.0% 0.0% 1.2128 0.0000 0.0% 102.4% 0.0% 0.0% 30.6% 0.0% 0.0% 

10% 23,336,565 54,409 0.2% 30.5% 0.2% 0.5% 1.2130 0.0001 0.0% 103.1% 0.8% 0.7% 30.7% 0.1% 0.3% 
20% 23,390,973 108,817 0.5% 30.7% 0.3% 1.0% 1.2131 0.0003 0.0% 103.7% 1.4% 1.3% 30.8% 0.1% 0.5% 
30% 23,445,382 163,226 0.7% 30.9% 0.5% 1.6% 1.2132 0.0004 0.0% 104.3% 1.9% 1.9% 30.8% 0.2% 0.7% 
40% 23,499,791 217,634 0.9% 31.0% 0.6% 2.1% 1.2133 0.0005 0.0% 104.9% 2.5% 2.5% 30.9% 0.3% 0.9% 
50% 23,554,199 272,043 1.2% 31.2% 0.8% 2.7% 1.2135 0.0006 0.1% 105.5% 3.1% 3.1% 30.9% 0.3% 1.1% 

คาเปลี่ยนแปลงเฉลี่ย   54,409     0.16%     0.0001     0.68%     0.07%   
 
 
ที่มา :  จากการคํานวณของผูวิจัย
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4.3.3 ปจจัยดานตนทุนคาที่ดิน 
 

ตนทุนคาที่ดินจะมีผลกระทบโดยตรงตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ กลาวคือ 
หากโครงการมีตนทุนคาที่ดินสูง (โดยปจจัยอื่น เชน ราคาขายไมเปลี่ยนแปลง) อัตรากําไรก็
โครงการจะลดลง ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการก็จะลดต่ําลงดวย นอกจากนี้หากโครงการ
ในทําเลใกลกันมีเปนจํานวนมากและแขงขันกันอยางรุนแรง โครงการที่มีตนทุนที่ดินสูงจะ
เสียเปรียบคูแขงขันที่มีตนทุนที่ดินถูกกวา เนื่องจากคูแขงอาจใชกลยุทธราคาเพื่อชวงชิงลูกคากับ
โครงการได 

 

จากตารางที่ 4.10 เมื่อทดสอบการเปลี่ยนแปลงของตนทุนคาที่ดิน โดยสมมติใหตนทุนคา
ที่ดินเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน/ลดลงจากเดิมคร้ังละ 10% เพื่อวิเคราะหผลที่มีตอผลตอบแทนทาง
การเงินของโครงการ ผลการทดสอบพบวาเมื่อตนทุนคาที่ดินเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหผลตอบแทน
ทางการเงินเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามสังเกตไดจากตัวช้ีวัดผลตอบแทนทางการเงินทั้ง 
5 ตัว ดังนี้ 

 

1. เมื่อตนทุนคาที่ดิน เปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให NPV เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 
4,417,848 บาท ในทิศทางตรงขาม 

2. เมื่อตนทุนคาที่ดินเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให IRR เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 
5.35% ในทิศทางตรงขาม 

3. เมื่อตนทุนคาที่ดินเปล่ียนแปลงไปทุก 10% จะทําให BCR เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 
0.04 เทา ในทิศทางตรงขาม 

4. เมื่อตนทุนคาที่ดินเปล่ียนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROE เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 
22.05% ในทิศทางตรงขาม 

5. เมื่อตนทุนคาที่ดินเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROI เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 
5.59%ในทิศทางตรงขาม 

 

อาจกลาวไดวาปจจัยดานตนทุนคาที่ดินมีความสัมพันธตอผลตอบแทนทางการเงินของ
โครงการในทิศทางแปรผกผัน 
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ตารางที่ 4.10 ความสัมพันธระหวางตนทุนคาที่ดินกับตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
 

ปจจัยที่ทดสอบ ตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ 
ตนทุนคาที่ดิน 1. Net Present Value (NPV) 2. Internal Rate of Return (IRR) 3. Benefit-Cost Ratio (BCR) 4. Return on Equity (ROE) 5. Return on Investment (ROI) 

เปลี่ยนแปลง NPV (บาท) 
∆NPV 
(บาท) 

% 
Change 

IRR 
(%) 

∆IRR 
(%) 

% 
Change 

BCR 
(เทา) 

∆BCR 
(เทา) 

% 
Change 

ROE 
(%) 

∆ROE 
(%) 

% 
Change 

ROI 
(%) 

∆ROI 
(%) 

% 
Change 

-50% 45,371,395 22,089,239 94.9% 62.0% 31.6% 104.0% 1.42 0.20 16.8% 246.0% 143.6% 140.3% 64.2% 33.6% 109.6% 
-40% 40,953,547 17,671,391 75.9% 54.5% 24.1% 79.3% 1.37 0.16 13.0% 208.2% 105.8% 103.3% 56.2% 25.6% 83.5% 
-30% 36,535,700 13,253,543 56.9% 47.7% 17.3% 56.8% 1.33 0.11 9.4% 175.9% 73.5% 71.8% 48.9% 18.3% 59.8% 
-20% 32,117,852 8,835,696 38.0% 41.4% 11.0% 36.3% 1.29 0.07 6.1% 148.0% 45.6% 44.5% 42.3% 11.7% 38.1% 
-10% 27,700,004 4,417,848 19.0% 35.7% 5.3% 17.5% 1.25 0.04 3.0% 123.7% 21.3% 20.8% 36.2% 5.6% 18.3% 
0% 23,282,156 0 0.0% 30.4% 0.0% 0.0% 1.21 0.00 0.0% 102.4% 0.0% 0.0% 30.6% 0.0% 0.0% 

10% 18,864,308 -4,417,848 -19.0% 25.4% -4.9% -16.3% 1.18 -0.03 -2.8% 83.5% -18.9% -18.5% 25.5% -5.2% -16.9% 
20% 14,446,461 -8,835,696 -38.0% 20.8% -9.6% -31.5% 1.15 -0.07 -5.4% 66.6% -35.8% -34.9% 20.7% -9.9% -32.5% 
30% 10,028,613 -13,253,543 -56.9% 16.5% -13.9% -45.8% 1.12 -0.10 -7.9% 51.5% -50.9% -49.7% 16.2% -14.4% -46.9% 
40% 5,610,765 -17,671,391 -75.9% 12.4% -18.0% -59.3% 1.09 -0.13 -10.3% 37.9% -64.5% -63.0% 12.1% -18.5% -60.4% 
50% 1,192,917 -22,089,239 -94.9% 8.5% -21.9% -72.0% 1.06 -0.15 -12.6% 25.5% -76.9% -75.1% 8.3% -22.3% -73.0% 

คาเปลี่ยนแปลงเฉลี่ย   -4,417,848     -5.35%     -0.04     -22.05%     -5.59%   
 
 
ที่มา :  จากการคํานวณของผูวิจัย
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4.3.4 ปจจัยดานคาพัฒนาที่ดินและสาธารณูปโภค 
 

ตนทุนคาพัฒนาที่ดินและสาธารณูปโภคจะมีผลกระทบโดยตรงตอผลตอบแทนทาง
การเงินของโครงการ ในดานของกระแสเงินสดจาย ซึ่งคลายกับกรณีตนทุนคาที่ดิน กลาวคือหาก
โครงการตนทุนคาพัฒนาที่ดินและสาธารณูปโภคสูง ซึ่งอาจเกิดขึ้นเนื่องมาจากลักษณะทาง
กายภาพของโครงการไมดีนัก หรือที่ดินในยานดังกลาวยังไมมีการพัฒนาเทาที่ควร ก็จะทําให
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการลดต่ําลง 

 

จากตารางที่  4.11 เมื่อทดสอบการเปลี่ยนแปลงของตนทุนคาพัฒนาที่ดินและ
สาธารณูปโภค โดยสมมติใหตนทุนดังกลาวเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน/ลดลงจากเดิมคร้ังละ 10% เพื่อ
วิเคราะหผลที่มีตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ ผลการทดสอบพบวาเมื่อตนทุนคาพัฒนา
ที่ดินและสาธารณูปโภคเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหผลตอบแทนทางการเงินเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางตรงกันขามสังเกตไดจากตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินทั้ง 5 ตัว ดังนี้ 

 

1. เมื่อตนทุนคาคาพัฒนาที่ดินและสาธารณูปโภค เปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให 
NPV เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 1,446,442 บาท ในทิศทางตรงขาม 

2. เมื่อตนทุนคาพัฒนาที่ดินและสาธารณูปโภคเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให IRR 
เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 1.64% ในทิศทางตรงขาม 

3. เมื่อตนทุนคาพัฒนาที่ดินและสาธารณูปโภคเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให BCR 
เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 0.01 เทา ในทิศทางตรงขาม 

4. เมื่อตนทุนคาพัฒนาที่ดินและสาธารณูปโภคเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROE 
เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 7.02%ในทิศทางตรงขาม 

5. เมื่อตนทุนคาพัฒนาที่ดินและสาธารณูปโภคเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROI 
เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 1.78%ในทิศทางตรงขาม 

 

อาจกลาวไดวาปจจัยดานตนทุนคาพัฒนาที่ดินและสาธารณูปโภคมีความสัมพันธตอ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการในทิศทางแปรผกผัน 
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ตารางที่ 4.11 ความสัมพันธระหวางตนทุนคาพัฒนาที่ดินกับตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
 

ปจจัยที่ทดสอบ ตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ 
คาพัฒนาที่ดิน 1. Net Present Value (NPV) 2. Internal Rate of Return (IRR) 3. Benefit-Cost Ratio (BCR) 4. Return on Equity (ROE) 5. Return on Investment (ROI) 

เปลี่ยนแปลง NPV (บาท) 
∆NPV 
(บาท) 

% 
Change 

IRR 
(%) 

∆IRR 
(%) 

% 
Change 

BCR 
(เทา) 

∆BCR 
(เทา) 

% 
Change 

ROE 
(%) 

∆ROE 
(%) 

% 
Change 

ROI 
(%) 

∆ROI 
(%) 

% 
Change 

-50% 30,514,367 7,232,211 31.1% 39.0% 8.6% 28.3% 1.27 0.06 5.0% 141.5% 39.1% 38.2% 40.1% 9.5% 31.0% 
-40% 29,067,925 5,785,769 24.9% 37.2% 6.8% 22.4% 1.26 0.05 3.9% 132.9% 30.5% 29.8% 38.1% 7.5% 24.4% 
-30% 27,621,483 4,339,327 18.6% 35.4% 5.1% 16.6% 1.25 0.04 2.9% 124.8% 22.4% 21.8% 36.2% 5.5% 18.1% 
-20% 26,175,041 2,892,884 12.4% 33.7% 3.3% 11.0% 1.24 0.02 1.9% 116.9% 14.6% 14.2% 34.3% 3.6% 11.9% 
-10% 24,728,598 1,446,442 6.2% 32.0% 1.7% 5.4% 1.22 0.01 1.0% 109.5% 7.1% 6.9% 32.4% 1.8% 5.9% 
0% 23,282,156 0 0.0% 30.4% 0.0% 0.0% 1.21 0.00 0.0% 102.4% 0.0% 0.0% 30.6% 0.0% 0.0% 

10% 21,835,714 -1,446,442 -6.2% 28.8% -1.6% -5.3% 1.20 -0.01 -0.9% 95.6% -6.8% -6.6% 28.9% -1.7% -5.7% 
20% 20,389,272 -2,892,884 -12.4% 27.2% -3.2% -10.6% 1.19 -0.02 -1.9% 89.1% -13.3% -13.0% 27.2% -3.5% -11.3% 
30% 18,942,830 -4,339,327 -18.6% 25.6% -4.8% -15.7% 1.18 -0.03 -2.8% 82.9% -19.5% -19.0% 25.5% -5.1% -16.7% 
40% 17,496,387 -5,785,769 -24.9% 24.1% -6.3% -20.7% 1.17 -0.04 -3.7% 77.0% -25.4% -24.8% 23.9% -6.7% -22.0% 
50% 16,049,945 -7,232,211 -31.1% 22.6% -7.8% -25.7% 1.16 -0.05 -4.5% 71.3% -31.1% -30.4% 22.3% -8.3% -27.1% 

คาเปลี่ยนแปลงเฉลี่ย   -1,446,442     -1.64%     -0.01     -7.02%     -1.78%   
 
 
ที่มา :  จากการคํานวณของผูวิจัย
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4.3.5 ปจจัยดานตนทุนคากอสราง 
 

ตนทุนคากอสรางจะมีผลกระทบโดยตรงตอกระแสเงินสดจายของโครงการ กลาวคือ หาก
ตนทุนคากอสรางเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งอาจเกิดขึ้นเนื่องจากวัสดุกอสราง เชน ปูน, อิฐ, หิน, ทรายมีราคา
แพงขึ้น หรือราคาน้ํามันที่สูงขึ้นทําใหคาขนสง/ขนยายวัสดุอุปกรณ ตลอดจนคาแรงงานสงูขึน้ (โดย
ปจจัยอ่ืน เชน ราคาขายไมเปล่ียนแปลง) รายจายของโครงการก็จะเพิ่มสูงขึ้นตาม และจะทําให
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการลดต่ําลง 

 

จากตารางที่ 4.12 เมื่อทดสอบการเปลี่ยนแปลงของตนทุนคากอสราง โดยสมมติใหตนทุน
คากอสรางเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น/ลดลงจากเดิมคร้ังละ 10% เพื่อวิเคราะหผลที่มีตอผลตอบแทน
ทางการเงินของโครงการ ผลการทดสอบพบวาเมื่อตนทุนคากอสรางเปลี่ยนแปลง จะสงผลให
ผลตอบแทนทางการเงินเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามสังเกตไดจากตัวชี้วัดผลตอบแทน
ทางการเงินทั้ง 5 ตัว ดังนี้ 

 

1. เมื่อตนทุนคากอสรางเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให NPV เปลี่ยนแปลงไปโดย
เฉลี่ย 7,450,806 บาท ในทิศทางตรงขาม 

2. เมื่อตนทุนคากอสรางเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให IRR เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 
7.30% ในทิศทางตรงขาม 

3. เมื่อตนทุนคากอสรางเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให BCR เปลี่ยนแปลงไปโดย
เฉลี่ย 0.07 เทา ในทิศทางตรงขาม 

4. เมื่อตนทุนคากอสรางเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROE เปลี่ยนแปลงไปโดย
เฉลี่ย 28.41%ในทิศทางตรงขาม 

5. เมื่อตนทุนคากอสรางเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROI เปลี่ยนแปลงไปโดย
เฉลี่ย 9.54%ในทิศทางตรงขาม 

 

อาจกลาวไดวาปจจัยดานตนทุนคากอสรางมีความสัมพันธตอผลตอบแทนทางการเงิน
ของโครงการในทิศทางแปรผกผัน  และกระทบตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ
คอนขางมาก กลาวคือ หากตนทุนคากอสรางของโครงการเพิ่มสูงขึ้นประมาณ 30-40% จากคา
เดิม ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการจะเริ่มติดลบ และโครงการก็จะประสบปญหาขาดทุน 
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ตารางที่ 4.12 ความสัมพันธระหวางตนทุนคากอสรางกับตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
 

ปจจัยที่ทดสอบ ตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ 
ตนทุนคากอสราง 1. Net Present Value (NPV) 2. Internal Rate of Return (IRR) 3. Benefit-Cost Ratio (BCR) 4. Return on Equity (ROE) 5. Return on Investment (ROI) 

เปลี่ยนแปลง NPV (บาท) 
∆NPV 
(บาท) 

% 
Change IRR (%) 

∆IRR 
(%) 

% 
Change 

BCR 
(เทา) 

∆BCR 
(เทา) 

% 
Change 

ROE 
(%) 

∆ROE 
(%) 

% 
Change 

ROI 
(%) 

∆ROI 
(%) 

% 
Change 

-50% 60,536,184 37,254,028 160.0% 66.7% 36.3% 119.6% 1.63 0.42 34.5% 266.3% 163.9% 160.0% 90.4% 59.8% 195.4% 
-40% 53,085,378 29,803,222 128.0% 59.5% 29.1% 95.8% 1.53 0.31 25.8% 229.1% 126.7% 123.7% 75.4% 44.8% 146.5% 
-30% 45,634,573 22,352,417 96.0% 52.2% 21.8% 71.9% 1.43 0.22 18.2% 194.3% 91.9% 89.8% 62.2% 31.6% 103.3% 
-20% 38,183,767 14,901,611 64.0% 45.0% 14.6% 48.0% 1.35 0.14 11.4% 161.8% 59.4% 58.0% 50.5% 19.9% 65.0% 
-10% 30,732,962 7,450,806 32.0% 37.7% 7.3% 24.0% 1.28 0.07 5.4% 131.3% 28.9% 28.2% 40.0% 9.4% 30.8% 
0% 23,282,156 0 0.0% 30.4% 0.0% 0.0% 1.21 0.00 0.0% 102.4% 0.0% 0.0% 30.6% 0.0% 0.0% 

10% 15,831,351 -7,450,806 -32.0% 23.1% -7.3% -24.1% 1.15 -0.06 -4.9% 74.9% -27.5% -26.8% 22.1% -8.5% -27.9% 
20% 8,380,545 -14,901,611 -64.0% 15.8% -14.6% -48.2% 1.10 -0.11 -9.3% 49.4% -53.0% -51.8% 14.3% -16.3% -53.2% 
30% 929,740 -22,352,417 -96.0% 8.4% -22.0% -72.3% 1.05 -0.16 -13.3% 25.5% -76.9% -75.1% 7.3% -23.3% -76.1% 
40% -6,521,066 -29,803,222 -128.0% 1.1% -29.3% -96.5% 1.01 -0.21 -17.0% 3.1% -99.3% -97.0% 0.9% -29.7% -97.1% 
50% -13,971,872 -37,254,028 -160.0% -6.3% -36.7% -120.7% 0.97 -0.25 -20.4% -17.8% -120.2% -117.4% -5.0% -35.6% -116.3% 

คาเปลี่ยนแปลงเฉลี่ย   -7,450,806     -7.30%     -0.07     -28.41%     -9.54%   
 
 
ที่มา :  จากการคํานวณของผูวิจัย
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4.3.6 ปจจัยดานวงเงินกู 
 

วงเงินกูที่โครงการไดรับจากสถาบันการเงินก็เปนอีกปจจัยหนึ่งที่มีผลตอผลตอบแทนทาง
การเงินของโครงการ โดยวงเงินกูที่เพิ่มข้ึนจะทําใหผูประกอบการหรือนักลงทุนในโครงการ ใชเงิน
ลงทุนของตนเอง (Equity) นอยลง ซึ่งก็จะทําใหอัตราผลตอบแทนตอเงินสวนของเจาของ (ROE) 
เพิ่มข้ึน อยางไรก็ตาม การที่โครงการกูยืมเงินมากขึ้น ก็ตองมีคาดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้นเชนเดียวกัน 
ซึ่งผูประกอบการก็ตองระมัดระวัง และบริหารเงินกูยืมใหมีประสิทธิภาพ ก็จะชวยใหโครงการ
สามารถสรางอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นได โดยใชเงินทุนของตนเองนอยลง 

 

อยางไรก็ตาม การไดรับวงเงินกูมากหรือนอยก็ข้ึนอยูกับหลายปจจัย เชน นโยบายการ
อํานวยสินเชื่อโครงการอสังหาริมทรัพยของสถาบันการเงินแตละแหง ในแตละชวงเวลา ตลอดจน
ความนาเชื่อถือ หรือเครดิตของผูประกอบการ ซึ่งหากมีความนาเชื่อถือสูงก็จะไดเปรียบ และอาจ
ไดวงเงินกูที่สูงขึ้น 

 

จากตารางที่ 4.13 เมื่อทดสอบการเปลี่ยนแปลงของวงเงินกู โดยสมมติใหวงเงินกู 
เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน/ลดลงจากเดิมคร้ังละ 10% เพื่อวิเคราะหผลที่มีตอผลตอบแทนทางการเงิน
ของโครงการ ผลการทดสอบพบวาเมื่อวงเงินกูเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหผลตอบแทนทางการเงิน
เปลี่ยนแปลงไป ดังนี้ 

 

1. เมื่อวงเงินกูเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให NPV เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 
465,399 บาท ในทิศทางตรงกันขาม 

2. เมื่อวงเงินกูเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให IRR เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 0.45% 
ในทิศทางตรงกันขาม 

3. เมื่อวงเงินกูเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให BCR เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 0.004
เทา ในทิศทางตรงกันขาม 

4. เมื่อวงเงินกูเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROE เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 9.90%
ในทิศทางเดียวกัน 

5. เมื่อวงเงินกูเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROI เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 1.41%
ในทิศทางตรงกันขาม 

 

จะสังเกตไดวาการไดรับวงเงินกูที่สูงขึ้น จะสงผลดีตออัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุนของ
โครงการ (ROE) เนื่องจากผูประกอบการสามารถทํากําไรไดเพิ่มข้ึนหรือเทาเดิม แตใชเงินลงทุน
ของตนเองลดลง อยางไรก็ตาม วงเงินกูที่เพิ่มสูงขึ้นก็จะกระทบตอตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงิน
ตัวอื่น โดยจะทําใหตัวชี้วัดดังกลาวมีคาลดลงเล็กนอย จากคาดอกเบี้ยจายของโครงการที่สูงขึ้น
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ตารางที่ 4.13 ความสัมพันธระหวางวงเงินกูกับตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
 

ปจจัยที่ทดสอบ ตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ 
วงเงินกู 1. Net Present Value (NPV) 2. Internal Rate of Return (IRR) 3. Benefit-Cost Ratio (BCR) 4. Return on Equity (ROE) 5. Return on Investment (ROI) 

เปลี่ยนแปลง NPV (บาท) 
∆NPV 
(บาท) 

% 
Change 

IRR 
(%) 

∆IRR 
(%) 

% 
Change 

BCR 
(เทา) 

∆BCR 
(เทา) 

% 
Change 

ROE 
(%) 

∆ROE 
(%) 

% 
Change 

ROI 
(%) 

∆ROI 
(%) 

% 
Change 

-50% 25,609,151 2,326,995 10.0% 32.7% 2.3% 7.4% 1.233 0.020 1.6% 68.1% -34.3% -33.5% 38.0% 7.4% 24.0% 
-40% 25,143,752 1,861,596 8.0% 32.2% 1.8% 6.0% 1.229 0.016 1.3% 72.9% -29.4% -28.8% 36.4% 5.8% 18.9% 
-30% 24,678,353 1,396,197 6.0% 31.7% 1.4% 4.5% 1.225 0.012 1.0% 78.4% -24.0% -23.5% 34.8% 4.2% 13.8% 
-20% 24,212,954 930,798 4.0% 31.3% 0.9% 3.0% 1.221 0.008 0.6% 84.8% -17.6% -17.2% 33.3% 2.7% 8.9% 
-10% 23,747,555 465,399 2.0% 30.8% 0.5% 1.5% 1.217 0.004 0.3% 92.6% -9.7% -9.5% 31.9% 1.3% 4.3% 
0% 23,282,156 0 0.0% 30.4% 0.0% 0.0% 1.213 0.000 0.0% 102.4% 0.0% 0.0% 30.6% 0.0% 0.0% 

10% 22,816,757 -465,399 -2.0% 29.9% -0.5% -1.5% 1.209 -0.004 -0.3% 114.0% 11.6% 11.3% 29.3% -1.3% -4.3% 
20% 22,351,358 -930,798 -4.0% 29.5% -0.9% -3.0% 1.205 -0.008 -0.6% 128.7% 26.3% 25.7% 28.0% -2.6% -8.4% 
30% 21,885,959 -1,396,197 -6.0% 29.0% -1.4% -4.5% 1.201 -0.012 -1.0% 142.4% 40.0% 39.1% 26.6% -4.0% -13.0% 
40% 21,420,560 -1,861,596 -8.0% 28.6% -1.8% -6.0% 1.197 -0.015 -1.3% 153.6% 51.2% 50.0% 25.2% -5.4% -17.8% 
50% 20,955,161 -2,326,995 -10.0% 28.1% -2.3% -7.5% 1.194 -0.019 -1.6% 167.1% 64.7% 63.2% 23.8% -6.8% -22.2% 

คาเปลี่ยนแปลงเฉลี่ย   -465,399     -0.45%     -0.004     9.90%     -1.41%   
 
ที่มา :  จากการคํานวณของผูวิจัย 
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4.3.7 ปจจัยดานอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
 

การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเงินกูจะสงผลกระทบตอกระแสเงินสดจายของโครงการ 
เชน ถาอัตราดอกเบี้ยเงินกูเพิ่มข้ึน จะทําใหโครงการมีภาระคาดอกเบี้ยจายเพิ่มสูงขึ้น และ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการลดลง (หากปจจัยอื่นไมเปลี่ยนแปลง) อยางไรก็ตาม 
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกูจะมากหรือนอยก็ขึ้นอยูกับวาโครงการแตละ
แหงพึ่งพิงแหลงเงินประเภทใดเปนหลัก เชน หากโครงการพึ่งพิงแหลงเงินกูเปนหลัก (อัตราสวน
หนี้สินตอทุนสูง) โครงการก็จะมีภาระคาดอกเบี้ยจายสูง หากอัตราดอกเบี้ยเงินกูอยูในระดับสูง 
อยางไรก็ตาม หากโครงการสามารถทํากําไรไดใกลเคียงกันหรือสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินกู การที่
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเปลี่ยนแปลงก็อาจไมกระทบผลตอบแทนของโครงการมากนัก 

 

จากตารางที่ 4.14 เมื่อทดสอบการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู โดยสมมติให
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน/ลดลงจากเดิมคร้ังละ 10% (เชน เดิมอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
เทากับ 8% หากทดสอบใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูเปลี่ยนแปลงเพิ่มจากเดิม 10% คาใหมที่ทดสอบจะ
เทากับ 8% +(8%*10%) = 8.8%) เพื่อวิเคราะหผลที่มีตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ ผล
การทดสอบพบวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหผลตอบแทนทางการเงิน
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม สังเกตไดจากตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินทั้ง 5 ตัว ดังนี้ 

 

1. เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให NPV เปลี่ยนแปลงไปโดย
เฉลี่ย 343,391 บาท ในทิศทางตรงขาม 

2. เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให IRR เปลี่ยนแปลงไปโดย
เฉลี่ย 0.35% ในทิศทางตรงขาม 

3. เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให BCR เปลี่ยนแปลงไปโดย
เฉลี่ย 0.003 เทา ในทิศทางตรงขาม 

4. เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROE เปลี่ยนแปลงไปโดย
เฉลี่ย 1.64%ในทิศทางตรงขาม 

5. เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูเปลี่ยนแปลงไปทุก 10% จะทําให ROI เปลี่ยนแปลงไปโดย
เฉลี่ย 0.38%ในทิศทางตรงขาม 

 

อยางไรก็ตาม จะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเงินกูก็ไมไดสงผลกระทบตอ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลางที่ทําการศึกษามากนัก ทั้งนี้เนื่องจาก
สัดสวนคาดอกเบี้ยจายมีคาต่ําเมื่อเปรียบเทียบตนทุนคาใชจายทางอื่น เชน ตนทุนคาที่ดิน, คา
กอสราง เปนตน  
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ตารางที่ 4.14 ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูกับตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
 

ปจจัยที่ทดสอบ ตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู 1. Net Present Value (NPV) 2. Internal Rate of Return (IRR) 3. Benefit-Cost Ratio (BCR) 4. Return on Equity (ROE) 5. Return on Investment (ROI) 

เปลี่ยนแปลง NPV (บาท) 
∆NPV 
(บาท) 

% 
Change 

IRR 
(%) 

∆IRR 
(%) 

% 
Change 

BCR 
(เทา) 

∆BCR 
(เทา) 

% 
Change 

ROE 
(%) 

∆ROE 
(%) 

% 
Change 

ROI 
(%) 

∆ROI 
(%) 

% 
Change 

-50% 24,999,113 1,716,956 7.4% 32.1% 1.7% 5.8% 1.227 0.014 1.2% 110.7% 8.3% 8.1% 32.5% 1.9% 6.3% 
-40% 24,655,721 1,373,565 5.9% 31.8% 1.4% 4.6% 1.224 0.011 0.9% 109.0% 6.6% 6.5% 32.1% 1.5% 5.0% 
-30% 24,312,330 1,030,174 4.4% 31.4% 1.0% 3.4% 1.221 0.009 0.7% 107.4% 5.0% 4.9% 31.8% 1.2% 3.8% 
-20% 23,968,939 686,783 2.9% 31.1% 0.7% 2.3% 1.219 0.006 0.5% 105.8% 3.4% 3.3% 31.4% 0.8% 2.5% 
-10% 23,625,547 343,391 1.5% 30.7% 0.3% 1.1% 1.216 0.003 0.2% 104.1% 1.7% 1.6% 31.0% 0.4% 1.3% 
0% 23,282,156 0 0.0% 30.4% 0.0% 0.0% 1.213 0.000 0.0% 102.4% 0.0% 0.0% 30.6% 0.0% 0.0% 

10% 22,938,765 -343,391 -1.5% 30.0% -0.3% -1.1% 1.210 -0.003 -0.2% 100.7% -1.7% -1.6% 30.2% -0.4% -1.3% 
20% 22,595,374 -686,783 -2.9% 29.7% -0.7% -2.3% 1.207 -0.006 -0.5% 99.1% -3.3% -3.2% 29.8% -0.8% -2.5% 
30% 22,251,982 -1,030,174 -4.4% 29.3% -1.0% -3.4% 1.204 -0.008 -0.7% 97.5% -4.9% -4.8% 29.5% -1.1% -3.8% 
40% 21,908,591 -1,373,565 -5.9% 29.0% -1.4% -4.6% 1.202 -0.011 -0.9% 95.9% -6.5% -6.4% 29.1% -1.5% -5.0% 
50% 21,565,200 -1,716,956 -7.4% 28.7% -1.7% -5.7% 1.199 -0.014 -1.2% 94.3% -8.1% -7.9% 28.7% -1.9% -6.2% 

คาเปลี่ยนแปลงเฉลี่ย   -343,391     -0.35%     -0.003     -1.64%     -0.38%   
 
 
ที่มา : จากการคํานวณของผูวิจัย
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4.4 สรุปอิทธิพลของปจจัยเชิงปริมาณที่มีตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบาน
จัดสรรขนาดกลาง 
 

จากผลการทดสอบปจจัยเชิงปริมาณทั้ง 7 ตัวขางตน สามารถนํามาสรุปรวมกันเพื่อ
เปรียบเทียบและจัดลําดับความสําคัญของปจจัยแตละตัวไดดังตอไปนี้ 
 
4.4.1 การทดสอบกับมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value: NPV) 
 

จากตารางที่ 4.15 จะเห็นไดวาเมื่อปจจัยแตละตัวเปลี่ยนแปลงก็จะทําให NPV 
เปลี่ยนแปลงไปดวย (ในทิศทางเดียวกัน/ตรงขาม ขึ้นอยูกับลักษณะปจจัยแตละตัว) อยางไรก็ตาม 
NPV จะเปลี่ยนแปลงไปในสัดสวนที่ไมเทากัน ขึ้นอยูกับวาปจจัยแตละตัวมีอิทธิพลตอ NPV มาก
นอยเพียงใด ซึ่งเมื่อพิจารณาจากคาเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลงใน NPV ของปจจัยแตละตัว โดยแยก
เร่ืองทิศทางการเปลี่ยนแปลงออกไป (ในตารางที่ 4.15 ตัวเลขในชองคาเฉลี่ย เปนบวกหมายถึง 
NPV เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกันกับปจจัยที่ทดสอบ, คาเฉลี่ยเปนลบหมายถึง NPV เปลี่ยนแปลง
ทิศทางตรงขามกับปจจัยที่ทดสอบ) เพื่อใหสามารถเปรียบเทียบลําดับความสําคัญได จะพบวา
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอ NPV สามารถเรียงลําดับความสําคัญจากมากสุดไปยังนอยสุดไดดังนี้ 
 
อันดับ 1 ราคาขาย   (คาเฉลี่ย ∆NPV = 15,692,934 เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกัน) 
อันดับ 2 คากอสราง   (คาเฉลี่ย ∆NPV = 7,450,806 เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 3 คาที่ดิน   (คาเฉลี่ย ∆NPV = 4,417,848 เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 4 คาพัฒนาที่ดิน   (คาเฉลี่ย ∆NPV = 1,446,442 เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 5 วงเงินกู   (คาเฉลี่ย ∆NPV = 465,399 เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 6 อัตราดอกเบี้ยเงินกู  (คาเฉลี่ย ∆NPV = 343,391 เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 7 สัดสวนเงินดาวน  (คาเฉลี่ย ∆NPV = 54,409 เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกัน) 
 

จะเห็นไดวาปจจัยที่มีผลตอตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงิน (ในที่นี้คือ NPV) ของโครงการ
บานจัดสรรขนาดกลางมากที่สุด 3 อันดับแรก คือ ราคาขาย, คากอสราง และคาที่ดิน รองลงมาคือ
คาพัฒนาที่ดิน ในขณะที่วงเงินกู, อัตราดอกเบี้ยเงินกู และสัดสวนเงินดาวนมีผลตอผลตอบแทน
ทางการเงินของโครงการนอยมาก ซึ่งหากพิจารณาแผนภูมิที่ 4.1 ประกอบ ก็จะเห็นถึงอิทธิพลของ
ปจจัยเชิงปริมาณแตละตัว รวมถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงไดชัดเจนขึ้น 
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ตารางที ่4.15 สรุปผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวทีม่ีตอ NPV ของโครงการ 
 

คา NPV เม่ือทดสอบกับปจจัยแตละตัว (หนวย: บาท) คาปจจัย 
ที่เปลี่ยน 

 
ราคาขาย 

 
สัดสวนเงินดาวน 

 
ตนทนุคาที่ดนิ 

 
คาพัฒนาที่ดิน 

 
คากอสราง 

 
วงเงินกู 

 
อัตราดอกเบี้ย 

เงินกู 
-50% -55,182,515 23,010,113 45,371,395 30,514,367 60,536,184 25,609,151 24,999,113 
-40% -39,489,581 23,064,522 40,953,547 29,067,925 53,085,378 25,143,752 24,655,721 
-30% -23,796,647 23,118,930 36,535,700 27,621,483 45,634,573 24,678,353 24,312,330 
-20% -8,103,712 23,173,339 32,117,852 26,175,041 38,183,767 24,212,954 23,968,939 
-10% 7,589,222 23,227,748 27,700,004 24,728,598 30,732,962 23,747,555 23,625,547 
0% 23,282,156 23,282,156 23,282,156 23,282,156 23,282,156 23,282,156 23,282,156 
10% 38,975,090 23,336,565 18,864,308 21,835,714 15,831,351 22,816,757 22,938,765 
20% 54,668,025 23,390,973 14,446,461 20,389,272 8,380,545 22,351,358 22,595,374 
30% 70,360,959 23,445,382 10,028,613 18,942,830 929,740 21,885,959 22,251,982 
40% 86,053,893 23,499,791 5,610,765 17,496,387 -6,521,066 21,420,560 21,908,591 
50% 101,746,828 23,554,199 1,192,917 16,049,945 -13,971,872 20,955,161 21,565,200 
คาเฉลี่ย 15,692,934 54,409 -4,417,848 -1,446,442 -7,450,806 -465,399 -343,391 
 
ที่มา : จากการคํานวณของผูวิจัย 
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แผนภูมิที่ 4.1 ผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวที่มีตอ NPV ของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
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ราคาขาย สัดสวนเงินดาวน ตนทุนคาที่ดิน คาพัฒนาที่ดิน คากอสราง วงเงินกู อัตราดอกเบี้ยเงินกู
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4.4.2 การทดสอบกับอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal Rate of Return: IRR) 
 

จากตารางที่ 4.16 จะเห็นไดวาเมื่อปจจัยแตละตัวเปลี่ยนแปลงก็จะทําใหคา IRR ในตัว
แบบจําลองประมาณการกระแสเงินสดของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง เปลี่ยนแปลงไปดวย 
(ในทิศทางเดียวกัน/ตรงขาม ขึ้นอยูกับลักษณะปจจัยแตละตัว) อยางไรก็ตาม IRR จะเปลี่ยนแปลง
ไปในสัดสวนที่ไมเทากัน ขึ้นอยูกับวาปจจัยแตละตัวมีอิทธิพลตอ IRR มากนอยเพียงใด ซึ่งเมื่อ
พิจารณาจากคาเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลงใน IRR ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยแตละตัว โดย
แยกเรื่องทิศทางการเปลี่ยนแปลงออกไป (ในตารางที่ 4.16 ตัวเลขในชองคาเฉลี่ย เปนบวก
หมายถึง IRR เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกันกับปจจัยที่ทดสอบ, คาเฉลี่ยเปนลบหมายถึง IRR 
เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขามกับปจจัยที่ทดสอบ) เพื่อใหสามารถเปรียบเทียบลําดับความสําคัญได 
จะพบวาปจจัยที่มีอิทธิพลตอ IRR สามารถเรียงลําดับความสําคัญจากมากสุดไปยังนอยสุดไดดังนี้ 
 
อันดับ 1 ราคาขาย   (คาเฉลี่ย ∆IRR = 16.15% เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกัน) 
อันดับ 2 คากอสราง   (คาเฉลี่ย ∆IRR = 7.30% เปลี่ยนแปลงทศิทางตรงขาม) 
อันดับ 3 คาที่ดิน   (คาเฉลี่ย ∆IRR = 5.35% เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 4 คาพัฒนาที่ดิน   (คาเฉลี่ย ∆IRR = 1.64% เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 5 วงเงินกู   (คาเฉลี่ย ∆IRR = 0.45% เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 6 อัตราดอกเบี้ยเงินกู  (คาเฉลี่ย ∆IRR = 0.35% เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 7 สัดสวนเงินดาวน  (คาเฉลี่ย ∆IRR = 0.16% เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกัน) 
 

จะเห็นไดวาปจจัยที่มีผลตอตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงิน (ในที่นี้คือ IRR) ของโครงการ
บานจัดสรรขนาดกลางมากที่สุด 3 อันดับแรก คือ ราคาขาย, คากอสราง และคาที่ดิน รองลงมาคือ
คาพัฒนาที่ดิน ในขณะที่วงเงินกู, อัตราดอกเบี้ยเงินกู และสัดสวนเงินดาวนมีผลตอผลตอบแทน
ทางการเงินของโครงการนอยมาก ซึ่งหากพิจารณาแผนภูมิที่ 4.2 ประกอบ ก็จะเห็นถึงอิทธิพลของ
ปจจัยเชิงปริมาณแตละตัว รวมถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของ IRR ไดชัดเจนขึ้น 
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ตารางที ่4.16 สรุปผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวทีม่ีตอ IRR ของโครงการ 
 

คา IRR เม่ือทดสอบกับปจจัยแตละตัว (หนวย: เปอรเซ็นต) 
คาปจจัยที่เปลี่ยน ราคาขาย สัดสวนเงินดาวน ตนทุนคาที่ดิน คาพัฒนาที่ดิน คากอสราง วงเงินกู อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

-50% -74.70% 29.62% 62.00% 38.99% 66.73% 32.65% 32.14% 
-40% -45.01% 29.77% 54.48% 37.20% 59.49% 32.20% 31.79% 
-30% -21.33% 29.92% 47.66% 35.45% 52.24% 31.75% 31.44% 
-20% -1.58% 30.08% 41.43% 33.73% 44.97% 31.29% 31.09% 
-10% 15.43% 30.23% 35.70% 32.04% 37.69% 30.84% 30.74% 
0% 30.39% 30.39% 30.39% 30.39% 30.39% 30.39% 30.39% 

10% 43.77% 30.55% 25.45% 28.77% 23.08% 29.94% 30.04% 
20% 55.90% 30.71% 20.82% 27.18% 15.75% 29.48% 29.69% 
30% 67.02% 30.87% 16.48% 25.62% 8.42% 29.03% 29.34% 
40% 77.28% 31.03% 12.38% 24.09% 1.07% 28.58% 29.00% 
50% 86.83% 31.20% 8.51% 22.58% -6.30% 28.12% 28.65% 
คาเฉลี่ย 16.15% 0.16% -5.35% -1.64% -7.30% -0.45% -0.35% 

 
ที่มา : จากการคํานวณของผูวิจัย 
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แผนภูมิที่ 4.2 ผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวที่มีตอ IRR ของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
 

Internal Rate of Return (IRR)

-100.00%

-80.00%

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

คาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

เป
อร

เซ
็นต



ราคาขาย สัดสวนเงินดาวน ตนทุนคาที่ดิน คาพัฒนาที่ดิน คากอสราง วงเงินกู อัตราดอกเบี้ยเงินกู
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4.4.3 การทดสอบกับอัตราสวนผลประโยชนตอตนทุน (Benefit-Cost Ratio: BCR) 
 

จากตารางที่ 4.17 จะเห็นไดวาเมื่อปจจัยแตละตัวเปลี่ยนแปลงก็จะทําให BCR ของ
โครงการบานจัดสรรขนาดกลางที่ทดสอบ เปลี่ยนแปลงไปดวย (ในทิศทางเดียวกัน/ตรงขาม ขึ้นอยู
กับลักษณะปจจัยแตละตัว) อยางไรก็ตาม BCR จะเปลี่ยนแปลงไปในสัดสวนที่ไมเทากัน ขึ้นอยูกับ
วาปจจัยแตละตัวมีอิทธิพลตอ BCR มากนอยเพียงใด ซึ่งเมื่อพิจารณาจากคาเฉลี่ยการ
เปลี่ยนแปลงใน BCR ของปจจัยแตละตัว โดยแยกเรื่องทิศทางการเปลี่ยนแปลงออกไป (ในตาราง
ที่ 4.17 ตัวเลขในชองคาเฉลี่ย เปนบวกหมายถึง BCR เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกันกับปจจัยที่
ทดสอบ, คาเฉลี่ยเปนลบหมายถึง BCR เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขามกับปจจัยที่ทดสอบ) เพื่อให
สามารถเปรียบเทียบลําดับความสําคัญได จะพบวาปจจัยที่มีอิทธิพลตอ BCR สามารถเรียงลําดับ
ความสําคัญจากมากสุดไปยังนอยสุดไดดังนี้ 
 
อันดับ 1 ราคาขาย   (คาเฉลี่ย ∆ BCR = 0.1097 เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกัน) 
อันดับ 2 คากอสราง   (คาเฉลี่ย ∆ BCR = 0.0667 เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 3 คาที่ดิน   (คาเฉลี่ย ∆ BCR = 0.0356 เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 4 คาพัฒนาที่ดิน   (คาเฉลี่ย ∆ BCR = 0.0115 เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 5 วงเงินกู   (คาเฉลี่ย ∆ BCR = 0.0039 เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 6 อัตราดอกเบี้ยเงินกู  (คาเฉลี่ย ∆ BCR = 0.0028 เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 7 สัดสวนเงินดาวน  (คาเฉลี่ย ∆ BCR = 0.0001 เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกัน) 
 

จะเห็นไดวาปจจัยที่มีผลตอตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงิน (ในที่นี้คือ BCR) ของโครงการ
บานจัดสรรขนาดกลางมากที่สุด 3 อันดับแรก คือ ราคาขาย, คากอสราง และคาที่ดิน รองลงมาคือ
คาพัฒนาที่ดิน ในขณะที่วงเงินกู, อัตราดอกเบี้ยเงินกู และสัดสวนเงินดาวนมีผลตอผลตอบแทน
ทางการเงินของโครงการนอยมาก ซึ่งหากพิจารณาแผนภูมิที่ 4.3 ประกอบ ก็จะเห็นถึงอิทธิพลของ
ปจจัยเชิงปริมาณแตละตัว รวมถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของ BCR ไดอยางชัดเจนขึ้น 
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ตารางที ่4.17 สรุปผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวทีม่ีตอ BCR ของโครงการ 
 

คา BCR เม่ือทดสอบกับปจจัยแตละตัว (หนวย: เทา) 
คาปจจัยที่เปลี่ยน ราคาขาย สัดสวนเงินดาวน ตนทุนคาที่ดิน คาพัฒนาที่ดิน คากอสราง วงเงินกู อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

-50% 0.6419 1.2122 1.4165 1.2733 1.6318 1.2327 1.2272 
-40% 0.7600 1.2123 1.3705 1.2607 1.5263 1.2286 1.2243 
-30% 0.8760 1.2125 1.3274 1.2484 1.4337 1.2247 1.2214 
-20% 0.9902 1.2126 1.2869 1.2363 1.3516 1.2207 1.2185 
-10% 1.1024 1.2127 1.2487 1.2245 1.2785 1.2167 1.2157 
0% 1.2128 1.2128 1.2128 1.2128 1.2128 1.2128 1.2128 

10% 1.3214 1.2130 1.1789 1.2014 1.1536 1.2089 1.2100 
20% 1.4283 1.2131 1.1469 1.1902 1.0999 1.2051 1.2072 
30% 1.5334 1.2132 1.1165 1.1793 1.0509 1.2012 1.2044 
40% 1.6368 1.2133 1.0877 1.1685 1.0062 1.1974 1.2016 
50% 1.7386 1.2135 1.0603 1.1579 0.9651 1.1936 1.1988 
คาเฉลี่ย 0.1097 0.0001 -0.0356 -0.0115 -0.0667 -0.0039 -0.0028 

 
ที่มา : จากการคํานวณของผูวิจัย 
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แผนภูมิที่ 4.3 ผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวที่มีตอ BCR ของโครงการบานจดัสรรขนาดกลาง 
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ราคาขาย สัดสวนเงินดาวน ตนทุนคาที่ดิน คาพัฒนาที่ดิน คากอสราง วงเงินกู อัตราดอกเบี้ยเงินกู
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4.4.4 การทดสอบกับอัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (Return on Equity: ROE) 
 

จากตารางที่ 4.18 จะเห็นไดวาเมื่อปจจัยแตละตัวเปลี่ยนแปลงก็จะทําใหคา ROE  ใน
แบบจําลองกระแสเงินสดที่ทดสอบ เปลี่ยนแปลงไปดวย (ในทิศทางเดียวกัน/ตรงขาม ขึ้นอยูกับ
ลักษณะปจจัยแตละตัว) อยางไรก็ตาม ROE จะเปลี่ยนแปลงไปในสัดสวนที่ไมเทากัน ขึ้นอยูกับวา
ปจจัยแตละตัวมีอิทธิพลตอ ROE มากนอยเพียงใด ซึ่งเมื่อพิจารณาจากคาเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลง
ใน ROE ของปจจัยแตละตัว โดยแยกเรื่องทิศทางการเปลี่ยนแปลงออกไป (ในตารางที่ 4.18 
ตัวเลขในชองคาเฉลี่ย เปนบวกหมายถึง ROE เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกันกับปจจัยที่ทดสอบ, 
คาเฉลี่ยเปนลบหมายถึง ROE เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขามกับปจจัยที่ทดสอบ) เพื่อใหสามารถ
เปรียบเทียบลําดับความสําคัญได จะพบวาปจจัยที่มีอิทธิพลตอ ROE สามารถเรียงลําดับ
ความสําคัญจากมากสุดไปยังนอยสุดไดดังนี้ 
 
อันดับ 1 ราคาขาย   (คาเฉลี่ย ∆ROE = 53.98% เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกัน) 
อันดับ 2 คากอสราง   (คาเฉลี่ย ∆ROE = 28.41%  เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 3 คาที่ดิน   (คาเฉลี่ย ∆ROE = 22.05% เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 4 วงเงินกู   (คาเฉลี่ย ∆ROE = 9.90% เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกัน) 
อันดับ 5 คาพัฒนาที่ดิน   (คาเฉลี่ย ∆ROE = 7.02% เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 6 อัตราดอกเบี้ยเงินกู  (คาเฉลี่ย ∆ROE = 1.64% เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 7 สัดสวนเงินดาวน  (คาเฉลี่ย ∆ROE = 0.68% เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกัน) 
 

จะเห็นไดวาปจจัยที่มีผลตอตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงิน (ในที่นี้คือ ROE) ของโครงการ
บานจัดสรรขนาดกลางมากที่สุด คือ ราคาขาย รองลงมาคือ คากอสราง คาที่ดิน วงเงินกู และคา
พัฒนาที่ดิน ในขณะที่คาอัตราดอกเบี้ยเงินกู และสัดสวนเงินดาวนมีผลตอผลตอบแทนทางการเงิน
ของโครงการนอยมาก ซึ่งหากพิจารณาแผนภูมิที่ 4.4 ประกอบ ก็จะเห็นถึงอิทธิพลของปจจัยเชิง
ปริมาณแตละตัว รวมถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของ ROE ไดชัดเจนขึ้น 
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ตารางที ่4.18 สรุปผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวทีม่ีตอ ROE ของโครงการ 
 

คา ROE เม่ือทดสอบกับปจจัยแตละตัว (หนวย: เปอรเซ็นต) 
คาปจจัยที่เปลี่ยน ราคาขาย สัดสวนเงินดาวน ตนทุนคาที่ดิน คาพัฒนาที่ดิน คากอสราง วงเงินกู อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

-50% -148.32% 98.76% 246.02% 141.49% 266.25% 68.08% 110.68% 
-40% -103.41% 99.47% 208.21% 132.94% 229.06% 72.95% 109.04% 
-30% -55.24% 100.19% 175.88% 124.76% 194.32% 78.38% 107.40% 
-20% -4.49% 100.91% 148.01% 116.94% 161.80% 84.81% 105.77% 
-10% 48.04% 101.65% 123.73% 109.50% 131.28% 92.65% 104.07% 
0% 102.39% 102.39% 102.39% 102.39% 102.39% 102.39% 102.39% 

10% 157.89% 103.15% 83.50% 95.61% 74.94% 113.96% 100.73% 
20% 214.39% 103.75% 66.64% 89.13% 49.36% 128.66% 99.09% 
30% 272.13% 104.33% 51.52% 82.93% 25.47% 142.40% 97.46% 
40% 331.14% 104.93% 37.87% 76.99% 3.12% 153.55% 95.86% 
50% 391.48% 105.53% 25.49% 71.30% -17.80% 167.06% 94.26% 
คาเฉลี่ย 53.98% 0.68% -22.05% -7.02% -28.41% 9.90% -1.64% 

 
ที่มา : จากการคํานวณของผูวิจัย 
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แผนภูมิที่ 4.4 ผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวที่มีตอ ROE ของโครงการบานจดัสรรขนาดกลาง 
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ราคาขาย สัดสวนเงินดาวน ตนทุนคาที่ดิน คาพัฒนาที่ดิน คากอสราง วงเงินกู อัตราดอกเบี้ยเงินกู
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4.4.5 การทดสอบกับอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุน (Return on Investment: ROI) 
 

จากตารางที่ 4.19 จะเห็นไดวาเมื่อปจจัยแตละตัวเปลี่ยนแปลงก็จะทําใหคา ROI ของ
โครงการเปลี่ยนแปลงไปดวย (ในทิศทางเดียวกัน/ตรงขาม ขึ้นอยูกับลักษณะปจจัยแตละตัว) 
อยางไรก็ตามคา ROI ที่ทดสอบกับปจจัยแตละตัวจะเปลี่ยนแปลงไปในสัดสวนที่ไมเทากัน ขึ้นอยู
กับวาปจจัยดังกลาวมีอิทธิพลตอ ROI มากนอยเพียงใด ซึ่งเมื่อพิจารณาจากคาเฉลี่ยการ
เปลี่ยนแปลงใน ROI ของปจจัยแตละตัว โดยแยกเรื่องทิศทางการเปลี่ยนแปลงออกไป (ในตารางที่ 
4.19 ตัวเลขในชองคาเฉลี่ย เปนบวกหมายถึง ROI เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกันกับปจจัยที่
ทดสอบ, คาเฉลี่ยเปนลบหมายถึง ROI เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขามกับปจจัยที่ทดสอบ) เพื่อให
สามารถเปรียบเทียบลําดับความสําคัญได จะพบวาปจจัยที่มีอิทธิพลตอ ROI สามารถเรียงลําดับ
ความสําคัญจากมากสุดไปยังนอยสุดไดดังนี้ 
 
อันดับ 1 ราคาขาย   (คาเฉลี่ย ∆ROI = 16.02% เปล่ียนแปลงทิศทางเดียวกัน) 
อันดับ 2 คากอสราง   (คาเฉลี่ย ∆ROI = 9.54% เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 3 คาที่ดิน   (คาเฉลี่ย ∆ROI = 5.59% เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 4 คาพัฒนาที่ดิน   (คาเฉลี่ย ∆ROI = 1.78% เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 5 วงเงินกู   (คาเฉลี่ย ∆ROI = 1.41% เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 6 อัตราดอกเบี้ยเงินกู  (คาเฉลี่ย ∆ROI = 0.38% เปลี่ยนแปลงทิศทางตรงขาม) 
อันดับ 7 สัดสวนเงินดาวน  (คาเฉลี่ย ∆ROI = 0.07% เปลี่ยนแปลงทิศทางเดียวกัน) 
 

จะเห็นไดวาปจจัยที่มีผลตอตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงิน (ในที่นี้คือ ROI) ของโครงการ
บานจัดสรรขนาดกลางมากที่สุด 3 อันดับแรก คือ ราคาขาย, คากอสราง และคาที่ดิน รองลงมาคือ
คาพัฒนาที่ดิน  และวงเงินกู ในขณะที่ อัตราดอกเบี้ยเงินกู และสัดสวนเงินดาวนมีผลตอ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการนอยมาก ซึ่งหากพิจารณาแผนภูมิที่ 4.5 ประกอบ ก็จะเหน็ถงึ
อิทธิพลของปจจัยเชิงปริมาณแตละตัว รวมถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงไดชัดเจนขึ้น 
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ตารางที ่4.19 สรุปผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวทีม่ีตอ ROI ของโครงการ 
 

คา ROI เม่ือทดสอบกับปจจัยแตละตัว (หนวย: เปอรเซ็นต) 
คาปจจัยที่เปลี่ยน ราคาขาย สัดสวนเงินดาวน ตนทุนคาที่ดิน คาพัฒนาที่ดิน คากอสราง วงเงินกู อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

-50% -47.77% 30.23% 64.18% 40.10% 90.44% 37.97% 32.53% 
-40% -32.61% 30.31% 56.19% 38.10% 75.45% 36.39% 32.15% 
-30% -17.12% 30.38% 48.92% 36.15% 62.24% 34.83% 31.77% 
-20% -1.37% 30.46% 42.28% 34.26% 50.52% 33.34% 31.39% 
-10% 14.54% 30.54% 36.20% 32.41% 40.05% 31.94% 31.00% 
0% 30.61% 30.61% 30.61% 30.61% 30.61% 30.61% 30.61% 

10% 46.79% 30.69% 25.45% 28.86% 22.07% 29.30% 30.23% 
20% 63.05% 30.75% 20.68% 27.16% 14.33% 28.04% 29.85% 
30% 79.42% 30.82% 16.25% 25.50% 7.30% 26.65% 29.46% 
40% 95.89% 30.88% 12.12% 23.88% 0.88% 25.18% 29.08% 
50% 112.46% 30.94% 8.27% 22.30% -5.00% 23.82% 28.70% 
คาเฉลี่ย 16.02% 0.07% -5.59% -1.78% -9.54% -1.41% -0.38% 

 
ที่มา : จากการคํานวณของผูวิจัย 
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แผนภูมิที่ 4.5 ผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวที่มีตอ ROI ของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
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ราคาขาย สัดสวนเงินดาวน ตนทุนคาที่ดิน คาพัฒนาที่ดิน คากอสราง วงเงินกู อัตราดอกเบี้ยเงินกู
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4.5 สรุปลําดับความสําคัญของปจจัยเชิงปริมาณที่มีตอผลตอบแทนทางการเงินของ
โครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
 

ลําดับความสําคัญหรืออิทธิพลของปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวที่มีตอตัวชี้วัดผลตอบแทน
ทางการเงินของโครงการ สามารถสรุปไดดังตารางที่ 4.20 
 
ตารางที่ 4.20 การเปรียบเทียบลําดับความสําคัญของปจจัยเชิงปริมาณที่มีตอผลตอบแทนทาง
การเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
 

ลําดับความสาํคัญของปจจยัเชิงปริมาณแตละตัว  
ปจจัย/ 
ตัวชี้วัด
ทาง

การเงนิ 

 
ราคาขาย 

 
 

สัดสวน 
เงินดาวน 

 

ตนทนุ 
คาที่ดิน 

 

คาพัฒนา
ที่ดิน 

 

ตนทนุ 
คากอสราง 

 

วงเงินกู 
 
 

อัตราดอกเบี้ย
เงินกู 

 
NPV 1 7 3 4 2 5 6 
IRR 1 7 3 4 2 5 6 
BCR 1 7 3 4 2 5 6 
ROE 1 7 3 5 2 4 6 
ROI 1 7 3 4 2 5 6 

 

หมายเหต:ุ   
ตัวเลข 1-7 ในตารางจะแสดงถึงลําดับความสําคัญหรืออิทธิพลของตัวแปรที่มีตอตัวชี้วัด

ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ เรียงลําดับจากมากที่สุดไปยังนอยที่สุดตัวอยางเชน 
 

- ตัวเลข 1 หมายถึง ปจจัยนั้นมีอิทธิพลตอตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินมากที่สุด  (ลําดับที่ 1) 
- ตัวเลข 7 หมายถึง ปจจัยนั้นมีอิทธิพลตอตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินนอยที่สุด (ลําดับที่ 7) 
 

จากตารางที่ 4.20 เปนการนําปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวมาวิเคราะหรวมกับตัวชี้วัด
ผลตอบแทนทางการเงินทุกตัวที่ไดทําการทดสอบไป เพื่อเปรียบเทียบและจัดลําดับความสําคัญวา
ปจจัยเชิงปริมาณตัวใดจะมีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง
มากกวากัน ซึ่งจากตารางดังกลาวสามารถจัดอันดับความสําคัญของปจจัยเชิงปริมาณไดดังนี้ 
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ลําดับที่ 1 ราคาขาย 
ลําดับที่ 2 ตนทุนคากอสราง 
ลําดับที่ 3 ตนทุนคาที่ดิน 
ลําดับที่ 4 ตนทุนคาพัฒนาที่ดิน 
ลําดับที่ 5 วงเงินกู 
ลําดับที่ 6 อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
ลําดับที่ 7 สัดสวนเงินดาวน 

 
จะเห็นไดวาราคาขายเปนปจจัยเชิงปริมาณสําคัญที่สุดที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงิน

ของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง รองลงมาคือตนทุนคากอสราง, ตนทุนคาที่ดิน และตนทุนคา
พัฒนาที่ดิน สําหรับวงเงินกูนั้น หากไมพิจารณาตัวชี้วัด ROE ก็อาจกลาวไดวาโดยรวมแลวจะมี
ความสําคัญนอยกวาปจจัยทั้ง 4 ตัวขางตน สวนปจจัยดานอัตราดอกเบี้ยเงินกู และสัดสวนเงิน
ดาวนนั้น จัดไดวามีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลางนอยที่สุด 
 



บทที่ 5 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการวิจยั 
 

การศึกษาปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลางมี
ความสําคัญและเปนประโยชนตอผูที่เกี่ยวของในธุรกิจที่อยูอาศัยหลายฝาย ทั้งผูประกอบการ, 
ผูบริหารโครงการบานจัดสรร รวมถึงเจาหนาที่สินเชื่อของสถาบันการเงิน ในการที่จะใช
ประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนและบริหารโครงการ ตลอดจนการเฝาระวังปจจัยตางๆที่อาจ
มีผลตอความสําเร็จในการดําเนินโครงการจัดสรรที่อยูอาศัย การที่ผูเกี่ยวของดังกลาวไดตระหนัก
ถึงลักษณะและความสําคัญของปจจัยแตละดาน จะชวยใหสามารถเลือกติดตามปจจัยที่สําคัญ
และหาแนวทางในการบริหารความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการดําเนินโครงการบานจัดสรรขนาด
กลางไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 
การศึกษาวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงคสําคัญอยู 2 ประการ คือ 
 

1) เพื่อศึกษาลักษณะและลําดับความสําคัญของปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงิน 
ของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 

2) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอิทธิพลของปจจัยที่มีตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบาน
จัดสรรขนาดกลาง 

 
จากกรอบแนวคิดของการวิจัย ตลอดจนการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่

เกี่ยวของ ไดจําแนกปจจัยที่ทําการศึกษาออกเปน 2 กลุม คือ ปจจัยเชิงปริมาณและปจจัยเชิง
คุณภาพ แตละกลุมใชเคร่ืองมือและวิธีดําเนินการวิจัยที่แตกตางกัน ตามลักษณะและความ
เหมาะสมของแตละกลุมปจจัย ดังนี้ 

 

1) ปจจัยเชิงปริมาณ: ใชวิธีการทดสอบเชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยการสรางตัว
แบบจําลองประมาณการกระแสเงินสดจากประมาณการกระแสเงินสดของโครงการบาน
จัดสรรขนาดกลาง (Cash Flow Projection) ที่รวบรวมไดจากสถาบันการเงินตางๆ 
จํานวน 3 แหง แลวนําไปทดสอบกับตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินของโครงการจาํนวน 5 
ตัว คือ NPV, IRR, BCR, ROE และ ROI เพื่อวิเคราะหและเปรียบเทียบอิทธิพลของปจจัย
แตละตัวที่มีตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง 
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2) ปจจัยเชิงคุณภาพ: ใชวิธีการจัดลําดับความสําคัญ (Priority Method) โดยการสรางแบบ
สัมภาษณจากกรอบปจจัยเชิงคุณภาพที่รวบรวมได แลวนําไปใหผูเชี่ยวชาญ 3 กลุม คือ 
กลุมผูประกอบการโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง, กลุมผูเชี่ยวชาญจากสถาบันการเงิน 
และกลุมนักวิชาการและผูทรงคุณวุฒิ ตรวจสอบความถูกตอง ครบถวน และใหคาน้ําหนัก
ความสําคัญ เพื่อนํามาใชจัดลําดับความสําคัญของปจจัยเชิงคุณภาพในแตละดาน 

 

ผลการวิจัยจากที่ไดทําการศึกษาตามแนวทางขางตน สามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 
 

1. ปจจัยเชิงปริมาณ 
เมื่อทําการทดสอบกับแบบจําลองประมาการกระแสเงินสดโครงการบานจัดสรรขนาด

กลาง โดยใหปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวเปลี่ยนแปลงไปทีละ 10% เพื่อวิเคราะหผลที่มีตอตัวชี้วัด
ผลตอบแทนทางการเงิน พบวาตัวชี้วัดแตละตัวเปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ยดังแสดงในตารางที่ 5.1  
 
ตารางที่ 5.1 คาเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลงของตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินทั้ง 5 ตัว เมื่อทดสอบ
โดยใหปจจัยเชิงปริมาณเปลี่ยนแปลงไปทีละ 10% 
 

ปจจัยเชิงปริมาณที่ทดสอบ  
ตัวชี้วัดทาง
การเงิน 

 
ราคาขาย 

 
 

สัดสวน 
เงินดาวน 

 

ตนทุน 
คาที่ดิน 

 

คาพัฒนา
ที่ดิน 

 

ตนทุน 
คากอสราง 

 

วงเงินกู 
 
 

อัตราดอกเบี้ย
เงินกู 

 
NPV 15,692,934 

(1) 
54,409 

(7) 
-4,417,848 

(3) 
-1,446,442 

(4) 
-7,450,806 

(2) 
-465,399 

(5) 
-343,391 

(6) 
IRR 16.15%  

 (1) 
0.16%  

(7) 
-5.35% 

(3) 
-1.64%  

(4) 
-7.30%  

(2) 
-0.45% 

 (5) 
-0.35%  

(6) 
BCR 0.1097  

(1) 
0.0001 

(7) 
-0.0356  

(3) 
-0.0115  

(4) 
-0.0667  

(2) 
-0.0039 

(5) 
-0.0028  

(6) 
ROE 53.98%  

(1) 
0.68%  

(7) 
-22.05% 

(3) 
-7.02%  

(5) 
-28.41%  

(2) 
9.90%  

(4) 
-1.64%  

(6) 
ROI 16.02%  

(1) 
0.07%  

(7) 
-5.59%  

(3) 
-1.78%  

(4) 
-9.54%  

(2) 
-1.41%  

(5) 
-0.38%  

(6) 
สรุป 

ความสําคัญ 
ลําดับ 

1 
ลําดับ 

7 
ลําดับ 

3 
ลําดับ 

4 
ลําดับ 

2 
ลําดับ 

5 
ลําดับ 

6 
 

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บ แสดงถึงลําดับอิทธิพลของตัวแปรที่มีตอผลตอบแทนทางการเงิน 
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จากผลการทดสอบในตารางที่ 5.1 พบวาปจจัยเชิงปริมาณที่มีผลตอผลตอบแทนทาง
การเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง สามารถเรียงลําดับจากปจจัยที่สําคัญและกระทบตอ
ผลตอบแทนทางเงินมากที่สุดไปยังนอยที่สุดไดดังนี้ 

 
ลําดับที่ 1 ราคาขาย 
ลําดับที่ 2 ตนทุนคากอสราง 
ลําดับที่ 3 ตนทุนคาที่ดิน 
ลําดับที่ 4 ตนทุนคาพัฒนาที่ดิน 
ลําดับที่ 5 วงเงินกู 
ลําดับที่ 6 อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
ลําดับที่ 7 สัดสวนเงินดาวน 

 

 ปจจัยแตละตัวสามารถสรุปลักษณะและความสําคัญไดดังนี้ 
 
ปจจัยดานราคาขาย 

 

ราคาขายเปนปจจัยที่กระทบตอกระแสเงินสดรับของโครงการโดยตรง โดยเมื่อราคาขาย
เพิ่มข้ึน  จะทําใหโครงการมีรายไดจากการขายสูงขึ้น  (หากยอดขายบานในโครงการไม
เปลี่ยนแปลง) การที่ราคาขายจะสูงหรือต่ําขึ้นอยูกับหลายปจจัย เชน ชื่อเสียงของโครงการ, 
ประเภทของที่อยูอาศัยในโครงการ, จํานวนคูแขงขันในทําเลใกลเคียงกัน เปนตน นอกจากนั้นยัง
ขึ้นอยูกับปจจัยภายนอกอื่นๆประกอบกัน เชน ภาวะเศรษฐกิจ, กําลังซื้อของผูบริโภค เปนตน 

 

จากผลการทดสอบพบวาราคาขายที่อยูอาศัยเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนทาง
การเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลางมากที่สุด โดยเมื่อราคาขายเปลี่ยนแปลงไป 10% จะ
ทําใหอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุน (ROI) เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย 16.02% ในทิศทางเดียวกัน 
สําหรับตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินตัวอ่ืนๆก็ใหผลที่สอดคลองกัน (พิจารณาตาราง 5.1 
ประกอบ) 
 
ปจจัยดานตนทุนคากอสราง 

 

ตนทุนคากอสรางเปนปจจัยที่มีผลตอกระแสเงินสดจายของโครงการ เมื่อตนทุนคา
กอสรางเพิ่มข้ึนจะทําใหผลตอบแทนทางการเงินของโครงการลดลง ซึ่งการที่ตนทุนคากอสรางจะ
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เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ข้ึนอยูกับหลายปจจัย เชน ราคาวัสดุกอสรางในทองตลาด, 
คาแรงงานในตลาดในชวงเวลานั้น เปนตน 

 

ตนทุนคากอสรางมีอิทธิพลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการเปนลําดับที่ 2 โดยเมื่อ
ตนทุนคากอสรางเพิ่มข้ึน 10% จะทําให ROI ของโครงการลดลง 9.54% สําหรับตัวชี้วัด
ผลตอบแทนทางการเงินตัวอื่นๆก็ใหผลที่สอดคลองกัน (พิจารณาตาราง 5.1 ประกอบ) 
 
ปจจัยดานตนทุนคาที่ดิน 

 

ที่ดินนับวาเปนปจจัยสําคัญในการจัดทําโครงการจัดสรรที่อยูอาศัย ตนทุนคาที่ดินมี
สัดสวนที่คอนขางสูงเมื่อเทียบกับตนทุนของโครงการทั้งหมด การที่ตนทุนคาที่ดินจะสูงหรือต่ํา
ขึ้นอยูกับหลายปจจัย เชน ทําเลที่ตั้ง หากผูประกอบการพัฒนาโครงการในเมือง ตนทุนคาที่ดิน
โครงการนั้นจะสูง ในทางตรงขามถาเปนโครงการที่อยูชานเมือง หรือตางจังหวัด ตนทุนคาที่ดิน
สวนใหญก็จะต่ํากวา  อยางไรก็ตามความสามารถในการควบคุมตนทุนสวนนี้ยังขึ้นกับ
ความสามารถของผูประกอบการในการแสวงหาที่ดิน และเจรจาตอรองราคากับผูซื้อดวย 

 

ในการศึกษานี้ ปจจัยดานตนทุนคาที่ดินมีอิทธิพลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ
สูงเปนลําดับที่ 3 โดยเมื่อตนทุนคาที่ดินเปลี่ยนแปลงไป 10% จะทําใหอัตราผลตอบแทนตอเงิน
ลงทุน (ROI) เปลี่ยนแปลงไป -5.59% สําหรับตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินตัวอื่นๆก็ใหผลที่
สอดคลองกัน  
 
ปจจัยดานคาพัฒนาที่ดิน 

 

คาพัฒนาที่ดินจะมากหรือนอยขึ้นอยูกับขนาดของที่ดินและลักษณะของที่ดินผืนนั้นวา
เปนอยางไร การถมดิน การปรับแตงสภาพพื้นผิวดิน รวมทั้งความลึกของดินที่จะถม และประเภท
วัสดุที่จะนํามาถม เชน ดิน, ลูกรัง หรือทราย นอกจากนี้ยังขึ้นอยูกับความยากงายในการขนสงวัสดุ
อุปกรณ และเครื่องมือตางๆ เขามายังแปลงที่ดินของโครงการ 

 

ปจจัยดานคาพัฒนาที่ดินมีอิทธิพลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการเปนลําดับที่ 4 
โดยเมื่อตนทุนคาพัฒนาที่ดินเปลี่ยนแปลงไป 10% จะทําใหอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุน (ROI) 
เปลี่ยนแปลงไป -1.78% ซึ่งจะเห็นไดวาปจจัยนี้มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอยู
บาง แตก็ไมมากนัก 
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ปจจัยดานวงเงินกู 
 

วงเงินกูของโครงการมีความสําคัญตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการโดยรวมเปน
ลําดับที่ 5 โดยสัดสวนวงเงินกูโครงการจะสงผลกระทบตอคาดอกเบี้ยที่โครงการตองจายใหสถาบนั
การเงิน หากโครงการมีการกูเงินในสัดสวนสูง คาดอกเบี้ยจายก็จะสูงตามไปดวย จะเห็นไดวาเมื่อ
วงเงินกูเพิ่มข้ึนทุก 10% จะทําใหอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุน (ROI) ลดลงโดยเฉลี่ย 1.41% 

 

อยางไรก็ตาม การกูยืมก็มิไดสงผลเสียเสมอไป โดยหากผูประกอบการนําเงินไปหา
ผลตอบแทนไดมากกวาคาดอกเบี้ยที่ตองจายใหธนาคาร ก็จะทําใหอัตราผลตอบแทนตอสวนของ
เจาของ (Return on Equity: ROE) เพิ่มสูงขึ้นได (เนื่องจากคุณสมบัติของเงินกูที่เปน Financial 
Leverage) ซึ่งจากการทดสอบจะเห็นไดวาการที่วงเงินกูเพิ่มข้ึน 10% กลับทําใหอัตราผลตอบแทน
ตอสวนผูถือหุน (ROE) เพิ่มข้ึนเทากับ 9.90% 
 
ปจจัยดานอัตราดอกเบี้ยเงินกู 

 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูเปนปจจัยที่กระทบตอกระแสเงินสดจายของโครงการ ทางดานคา
ดอกเบี้ยจาย อยางไรก็ตามอัตราดอกเบี้ยเงินกูสงผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการนอย
มาก และมีความสําคัญอยูในลําดับทายๆ (ลําดับที่ 6) 

 

จะเห็นไดวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูเปลี่ยนแปลงไปในสัดสวน 10% จากคาเดิม (เชน เดิม
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเทากับ 8% เมื่อเปลี่ยนแปลงในสัดสวน 10% จึงเทากับ 8%*10% = 0.08%) 
จะทําใหอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุน (ROI) เปลี่ยนแปลงไปเพียง 0.38% ในทิศทางตรงกันขาม 
 
ปจจัยดานสัดสวนเงินดาวน 

 

สัดสวนเงินดาวนที่โครงการเรียกเก็บจากผูซื้อลวงหนา มีผลตอเงินหมุนเวียนของโครงการ
ในชวงเริ่มแรก แตไมมีผลทําใหปริมาณกระแสเงินสดรับของโครงการทั้งหมดเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
เพียงแตเปนสวนที่ชวยใหผูประกอบการไดเงินมาหมุนเวียนใชจายในชวงเริ่มดําเนินโครงการ
คลองตัวขึ้นเทานั้น จึงมีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลางนอย
มาก จัดเปนตัวแปรที่มีอิทธิพลตอตัวชี้วัดผลตอบแทนทางการเงินตางๆเปนลําดับสุดทาย 

 
เมื่อสัดสวนเงินดาวนเพิ่มข้ึน 10% จะทําใหอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุนทั้งหมด (ROI) 

เพิ่มข้ึนเพียง 0.07% เทานั้น เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 5.1 ก็จะเห็นวาตัวช้ีวัดทางการเงินตัวอ่ืนๆก็
ใหผลในทิศทางที่สอดคลองกัน 
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2. ปจจัยเชิงคุณภาพ 
 จากการสัมภาษณผูเชี่ยวชาญทั้ง 3 กลุม โดยใชแบบสัมภาษณซึ่งสรางขึ้นจากกรอบปจจัย
เชิงคุณภาพที่รวบรวมได และนําไปใหผูเชี่ยวชาญตรวจสอบความครบถวน และใหคาน้ําหนัก
ความสําคัญนั้น สามารถแสดงคาน้ําหนักและลําดับความสําคัญของปจจัยเชิงคุณภาพแตละดาน
ไดดังตารางที่ 5.2 
 

ตารางที่ 5.2 คาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ยและลําดับความสําคัญของปจจัยเชิงคุณภาพแตละดาน 
 

ปจจัยเชงิคุณภาพ น้ําหนักความสําคัญเฉลีย่ 
จากผูเชีย่วชาญทั้ง 3 กลุม 

 

ลําดับความสาํคัญ 

1. ปจจัยดานการตลาด 16.67% 3 
 

2. ปจจัยดานการบริหารจัดการ 15.56% 4 
 

3. ปจจัยดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของ 
และการเมือง 

14.44% 5 

4. ปจจัยดานการเงิน 22.22% 2 
 

5. ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ 22.78% 1 
 

6. ปจจัยดานอื่นๆ 8.33% 6 
 

รวม 100% หมายเหต ุ
1 = สําคัญมากสุด 
6= สําคัญนอยสุด 

 

 
จากตารางที่ 5.2 จะเห็นไดวาในสวนที่เปนปจจัยเชิงคุณภาพนั้น ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ เปน
ปจจัยที่ผูเชี่ยวชาญเห็นวามีความสําคัญตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาด
กลางมากที่สุด รองลงมาคือปจจัยดานการเงิน ,  ดานการตลาด,  ดานการบริหารการจัดการ, ดาน
ปจจัยดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของและการเมือง และดานอื่น ๆ  ตามลําดับ 
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ปจจัยดานการตลาด 
ปจจัยดานการตลาดมีความสําคัญเปนลําดับที่ 3 (คาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ย 16.67%)

สําหรับปจจัยยอยๆในดานนี้ที่ไดทําการศึกษาคนควา รวมทั้งที่ผูเชี่ยวชาญไดแสดงความเห็น
เพิ่มเติม สามารถเรียงตามลําดับความสําคัญจากมากที่สุดไปนอยที่สุดไดดังนี้ 

- เร่ือง 1.  ทําเลที่ตั้งของโครงการ   คาน้ําหนักเฉลี่ย 27.04% 
- เร่ือง 2.  การตั้งราคาขาย   คาน้ําหนักเฉลี่ย 15.00% 
- เร่ือง 3.  รูปแบบของที่อยูอาศัย   คาน้ําหนักเฉลี่ย 13.81% 
- เร่ือง 4.  การคมนาคมและการบริการ 
               สาธารณะจากภาครัฐ   คาน้ําหนักเฉลี่ย 10.00% 
- เร่ือง 5.  ความเชื่อถือของผูซื้อที่มีตอโครงการ คาน้ําหนักเฉลี่ย   9.22% 
- เร่ือง 6.  รูปแบบการทําโฆษณา   คาน้ําหนักเฉลี่ย   8.33% 
- เร่ือง 7.  การบริการหลังการขาย   คาน้ําหนักเฉลี่ย   7.89% 
- เร่ือง 8.  คูแขง     คาน้ําหนักเฉลี่ย   3.89% 
- เร่ือง 9.  พฤติกรรมผูบริโภค   คาน้ําหนักเฉลี่ย   2.59% 
- เร่ือง.10.ชองทางการจัดจําหนาย  คาน้ําหนักเฉลี่ย   1.11% 
 

ปจจัยดานการบริหารจัดการ 
ปจจัยดานการบริหารจัดการมีความสําคัญเปนลําดับที่ 4 (คาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ย 

15.56 %)สําหรับปจจัยยอยๆในดานนี้ที่ไดทําการศึกษาคนควา รวมทั้งที่ผูเชี่ยวชาญไดแสดง
ความเห็นเพิ่มเติม สามารถเรียงตามลําดับความสําคัญจากมากที่สุดไปนอยที่สุดไดดังนี้ 

- เร่ือง 1.  ตนทุนคาที่ดิน    คาน้ําหนักเฉลี่ย 21.67% 
- เร่ือง 2.  ประสบการณของผูประกอบการ  คาน้ําหนักเฉลี่ย 20.56% 
- เร่ือง 3.  ตนทุนคาวัสดุอุปกรณในการกอสราง คาน้ําหนักเฉลี่ย 16.67% 
- เร่ือง 4.  ประสบการณดานการวางแผนและ 
    จัดทําโครงการ    คาน้ําหนักเฉลี่ย 15.00% 
- เร่ือง 5.  บุคลากรดานการกอสราง , การจัดซื้อ 
     และการจัดหาแรงงาน   คาน้ําหนกัเฉลี่ย 11.11% 
- เร่ือง 6.  ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ใหลูกคา คาน้ําหนักเฉลี่ย 8.00% 
- เร่ือง 7.  คุณภาพและความซื่อสัตยของบุคคลากร คาน้ําหนักเฉลี่ย  4.78% 
- เร่ือง 8.  ประสบการณของบุคลากรดานตาง ๆ  คาน้ําหนักเฉลี่ย  2.22% 
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ปจจัยดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของและการเมือง 
ปจจัยดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของและการเมือง มีความสําคัญเปนลําดับที่ 5 (คา

น้ําหนักความสําคัญเฉลี่ย 14.44%)สําหรับปจจัยยอยๆในดานนี้ที่ไดทําการศึกษาคนควา รวมทั้งที่
ผูเชี่ยวชาญไดแสดงความเห็นเพิ่มเติม สามารถเรียงตามลําดับความสําคัญจากมากที่สุดไปนอย
ที่สุดไดดังนี้ 

- เร่ือง 1.  ระเบียบราชการ   คาน้ําหนักเฉลี่ย 52.78% 
- เร่ือง 2.  นโยบายของภาครัฐในแตละชวงเวลา คาน้ําหนักเฉลี่ย 39.44% 
- เร่ือง 3.  นโยบายและกฎหมายดานสิ่งแวดลอม คาน้ําหนักเฉลี่ย   4.44% 
- เร่ือง 4.  โครงการสาธารณูปโภคของรัฐ  คาน้ําหนักเฉลี่ย   3.33% 

 

ปจจัยดานการเงิน 
ปจจัยดานการเงินมีความสําคัญเปนลําดับที่ 2 (คาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ย 22.22%)

สําหรับปจจัยยอยๆในดานนี้ที่ไดทําการศึกษาคนควา รวมทั้งที่ผูเชี่ยวชาญไดแสดงความเห็น
เพิ่มเติม สามารถเรียงตามลําดับความสําคัญจากมากที่สุดไปนอยที่สุดไดดังนี้ 

- เร่ือง 1.  นโยบายของสถาบันการเงินในการอํานวย 
    สินเชื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพยทั้งสินเชื่อ 
    โครงการและสินเชื่อรายยอย  คาน้ําหนักเฉลี่ย 26.11% 
- เร่ือง 2.  อัตราผลตอบแทนของโครงการ  คาน้ําหนักเฉลี่ย 22.78% 
- เร่ือง 3.  อัตราสวนการสนับสนุนวงเงินสินเชื่อ 
    โครงการแกผูประกอบการ  คาน้ําหนักเฉลี่ย 18.33% 
- เร่ือง 4.  ภาวะอัตราดอกเบี้ยวงเงินสินเชื่อของ 
    สถาบันการเงินที่ใหแกผูประกอบการ คาน้ําหนักเฉลี่ย 14.44% 
- เร่ือง 5.  ภาวะอัตราดอกเบี้ยวงเงินสินเชื่อของสถาบัน 
    การเงินโดยเฉพาะสินเชื่อรายยอย           คาน้ําหนักเฉลี่ย 13.89% 
- เร่ือง 6.  การแขงขันสินเชื่อของสถาบันการเงิน      คาน้ําหนักเฉลี่ย   1.67%   
- เร่ือง 7.  ความสามารถของลูกคาในการขอ 
    สินเชื่อรายยอย   คาน้ําหนักเฉลี่ย  1.11% 
- เร่ือง 8.  คาธรรมเนียมตาง ๆ    คาน้ําหนักเฉลี่ย  1.11% 
- เร่ือง 9.  เงื่อนไขการชําระดาวน ,เงินโอนของผูซื้อ คาน้ําหนกัเฉลี่ย  0.56% 

 

ปจจัยดานภาวะเศรษฐกจิ  
ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจมคีวามสาํคัญเปนลําดับที่ 1 (คาน้ําหนกัความสําคัญเฉลีย่22.78%) 
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สําหรับปจจยัยอยๆในดานนี้ที่ไดทาํการศึกษาคนควา รวมทัง้ที่ผูเชี่ยวชาญไดแสดงความเห็นเพิ่มเติม 
สามารถเรยีงตามลําดับความสําคัญจากมากที่สุดไปนอยที่สุดไดดังนี ้

- เร่ือง 1.  อํานาจซื้อของผูบริโภค   คาน้ําหนักเฉลี่ย 47.22% 
- เร่ือง 2.  ภาวะเงินเฟอ    คาน้ําหนักเฉลี่ย 24.44% 
- เร่ือง 3.  จํานวนประชากรที่เพิ่มข้ึน  คาน้ําหนักเฉลี่ย 22.22% 
- เร่ือง 4.  การขยายตัวของชุมชนเมอืง  คาน้ําหนักเฉลี่ย   2.78% 
- เร่ือง 5.  อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ  คาน้ําหนักเฉลี่ย   2.22% 
- เร่ือง 6.  ปญหาการวางงาน   คาน้ําหนักเฉลี่ย   1.11% 

 

ปจจัยดานอื่นๆ 
ปจจัยดานอื่นๆมีความสําคัญเปนลําดับที่ 6 (คาน้ําหนักความสําคัญเฉลี่ย 8.33%)สําหรับ

ปจจัยยอยๆในดานนี้ที่ไดทําการศึกษาคนควา รวมทั้งที่ผูเชี่ยวชาญไดแสดงความเห็นเพิ่มเติม 
สามารถเรียงตามลําดับความสําคัญจากมากที่สุดไปนอยที่สุดไดดังนี้ 

- เร่ือง 1.  การเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทาง 
    สังคมที่มีผลกระทบมาจากการเปลี่ยน 
    แปลงสภาพเศรษฐกิจ   คาน้ําหนักเฉลี่ย 28.33% 
- เร่ือง 2.  ภาวะสงคราม    คาน้ําหนักเฉลี่ย 18.89% 
- เร่ือง 3.  ความเสี่ยงดานหลักประกันและการ 
    ประเมินมูลคา    คาน้ําหนักเฉลี่ย 17.00% 
- เร่ือง 4.  ความสัมพันธของบานกับที่ตั้งนั้น ๆ  คาน้ําหนักเฉลี่ย 14.11% 
- เร่ือง 5.  การนัดหยุดงาน , ประทวง  คาน้ําหนักเฉลี่ย   8.33% 
- เร่ือง 6.  ราคาน้ํามัน-คาใชจายในการเดินทาง คาน้ําหนักเฉลี่ย   3.33% 
- เร่ือง 7.  ประสิทธิภาพและความชํานาญการ 
    ของเจาหนาที่อํานวยสินเชื่อของสถาบัน 
    การเงินที่สนับสนุนโครงการ  คาน้ําหนักเฉลี่ย  2.78% 
-เร่ือง 8.  นโยบายเศรษฐกิจและการเมืองภาครัฐ     คาน้ําหนักเฉลี่ย  2.78%      
-เร่ือง 9.   ภาวะเศรษฐกิจของโลก   คาน้ําหนักเฉลี่ย  2.78% 
-เร่ือง 10. ราคาประเมนิที่ดนิราชการ  คาน้ําหนักเฉลีย่  1.67% 
ปจจัยทั้งหมดที่ไดกลาวมานี้เปนปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบาน

จัดสรรขนาดกลาง ซึ่งจะเห็นไดวามีทั้งปจจัยเชิงปริมาณที่สามารถทดสอบไดอยางเปนรูปธรรม 
และวัดคาการเปลี่ยนแปลงเปนตัวเลขไดอยางชัดเจน และปจจัยเชิงคุณภาพที่คอนขางเปน
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นามธรรม วัดคาที่แนนอนไมได ซึ่งบางครั้งผูประกอบการอาจละเลยปจจัยตางๆเหลานี้ไป การที่
ผูประกอบการธุรกิจบานจัดสรรหรือผูเกี่ยวของไดเขาใจถึงลักษณะและลําดับความสําคัญของ
ปจจัยแตละตัว จะทําใหสามารถเลือกเฝาระวังปจจัยสําคัญที่อาจสงผลกระทบตอผลตอบแทนทาง
การเงินของโครงการ และสามารถบริหารโครงการบานจัดสรรขนาดกลางไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 

5.2 ขอเสนอแนะ 
 

จากผลการศึกษา จะเห็นไดวาทั้งปจจัยเชิงคุณภาพและปจจัยเชิงปริมาณตางก็มีผลตอ
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง ซึ่งนอกจากจะมีปจจัยที่เกี่ยวของ
หลายตัวแลว ปจจัยแตละตัวก็มีความสําคัญมากนอยไมเทากัน อยางไรก็ตามเนื่องจากการศึกษา
ในครั้งนี้ มุงทําการศึกษาทั้งกลุมปจจัยเชิงคุณภาพและกลุมปจจัยเชิงปริมาณไปพรอมกัน โดย
ทําการศึกษาเปนรายปจจัยแยกจากกัน (Variable-by-Variable Approach) แตไมไดศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวางปจจัยตอปจจัย เนื่องจากขอจํากัดดานระยะเวลา ประกอบกับการศึกษาซึ่งมี
ขอบเขตที่คอนขางกวาง ทําใหลงลกึไปในแตละปจจัยยอยๆไดลําบาก  

อีกทั้งการวิจัยปจจัยเชิงคุณภาพจะอยูบนพื้นฐานของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง
โดยทั่วไป ไมไดลงรายละเอียดเฉพาะเจาะจงกับโครงการใดโครงการหนึ่ง ผลการวิจัยจึงตอบขอ
สมมุติฐานของโครงการบานจัดสรรขนาดกลางแบบกวาง ๆ  ในขณะที่ผลการวิจัยเชิงปริมาณจะอิง
กับตัวแบบจําลองประมาณการกระแสเงินสดซึ่งเปนลักษณะเฉพาะของกลุมตัวอยางโครงการที่ได
รับมา ผลการวิจัยจึงอาจแตกตางกับโครงการบานจัดสรรขนาดกลางอื่น ๆ ที่มีลักษณะของสินคา 
การดําเนินงาน หรือระยะเวลาในการดําเนินโครงการที่แตกตางกัน ทั้งนี้การอภิปรายผลของปจจัย
ทั้ง 2 ประเภทรวมถึงการนําผลการวิจัยไปใชตอไปจึงตองพิจารณาถึงขอจํากัดดังกลาวควบคูดวย 

เมื่อเปรียบเทียบผลการวิจัยนี้ กับงานวิจัยที่มีลักษณะคลายกันอันไดแก ของทศพลที่
เลือกใชอาคารชุดเปนกรณีศึกษา โดยทศพลจะทดสอบเฉพาะปจจัยเชิงปริมาณ พบวาลําดับ
ความสําคัญของปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงินจะแตกตางกัน เนื่องจากโครงสรางของ
ตนทุนที่แตกตางกัน อาคารในแนวสูงมีตนทุนที่ดินและขนาดของที่ดินแตกตางกับแนวราบ โดยใน
แนวสูงมักจะมีสัดสวนของคากอสรางสูงกวาราคาที่ดิน ขณะที่แนวราบตนทุนคากอสรางและคา
ที่ดินอาจมีขนาดที่ใกลเคียงกัน อีกทั้งยังมีโครงสรางของทุน ระยะเวลาการกู และวิธีการขายที่
แตกตางกันก็มีผลใหผลการวิจัยตางกัน กลาวคือ อาคารชุดจําเปนตองสรางเสร็จสมบูรณจึงจะโอน
กรรมสิทธิ์ได จึงมีระยะเวลาการกูและระยะเวลาในการคืนทุนที่ยาวกวาโครงการในแนวราบ ที่
สามารถโอนกรรมสิทธิ์บางสวนได   

เชนเดียวกับงานวิจัยของโสภา ที่ศึกษาปจจัยเชิงปริมาณของกรณีศึกษาโครงการบาน
จัดสรรที่สรางเสร็จกอนขาย พบวาโครงสรางของทุน (Capital Structure) และระยะเวลาในการ
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ดําเนินโครงการของบานสรางเสร็จกอนขายและบานแบบผอนดาวนนั้นแตกตางกัน ซึ่งโครงบาน
สรางแลวขายมีการลงทุนที่สูงกวา และจบโครงการเร็วกวาบานแบบผอนดาวน ขณะที่การปรับ
ราคาอาจทําไดยากกวา และไมมีสัดสวนเงินดาวน ลําดับความสําคัญของปจจัยที่เกี่ยวของจึง
ตางกันกับงานวิจัยนี้ 

 

ขอคนพบและสิ่งที่นาสนที่ไดจากงานวิจัยนี้ 
 

            เชิงเนื้อหา 
1. ระดับอิทธิพลของปจจัยเชิงปริมาณแตละตัวจะมากหรือนอยนั้น จะแปรผันตามมูลคาของตัว

ปจจัยที่นํามาทดสอบ  สวนผลการทดสอบจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับ
ผลตอบแทนหรือทิศทางตรงขามนั้น จะขึ้นอยูกับปจจัยที่นํามาทดสอบวาเปนตัวเพิ่ม-ลดอยูใน
ดานของรายรับหรืออยูในดานของตนทุน ซึ่งหากตนทุนเพิ่มก็จะทําใหผลตอบแทนลดลง
(เปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงขาม)  หรือหากรายรับเพิ่มก็ทําใหผลตอบแทนมากขึ้น
(เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน) 

2. เมื่อเปรียบเทียบผลการวิจัยเชิงปริมาณของโครงการบานจัดสรรขนาดกลาง(แนวราบ)ใน
งานวิจัยนี้กับงานวิจัยของทศพลที่เลือกใชอาคารชุด(แนวสูง)เปนกรณีศึกษา พบวารูปแบบ
และการจัดทําประมาณการกระแสเงินสดของทั้งสองประเภทจะไมแตกตางกันมาก อีกทั้ง
ปจจัยหลักที่เปนสวนประกอบของประมาณการกระแสเงินสดของทั้งสองประเภทก็ยัง
คลายคลึงอีกดวย แตสัดสวนของตนทุนที่สําคัญเชนคาที่ดิน คากอสราง และเงินลงทุนจะ
แตกตางกันมาก การนําผลการวิจัยไปใช จะตองระมัดระวังใชใหถูกประเภท 

3. ในการวิจัยปจจัยเชิงปริมาณ โดยใชวิธีการถวงน้ําหนักกับประมาณการกระแสเงินสดของแต
ละโครงการที่ไดมา เพื่อนํามาทําตัวแบบจําลองประมาณการกระแสเงินสดนั้น นาจะเปน
วิธีการที่เหมาะสมกวาการหารเฉลี่ยใหทุกโครงการมีความสําคัญเทาๆกัน เพราะแมวา
โครงการที่ไดมาจะเปนโครงการที่อยูในขายขนาดกลางเชนเดียวกับแตระหวางโครงการที่มี
มูลคาโครงการสูงกวาหรือมีขนาดการลงทุนที่ใหญกวาเมื่อเปรียบเทียบกับโครงการที่ขนาด
ดอยกวาแลวนั้น นาจะมีความสําคัญที่ไมเทากัน 
 

เชิงปฏิบัติ 
1. จากผลการวิจัยเชิงคุณภาพพบวาผูเชี่ยวชาญทั้ง 3 ดานมีมุมมองที่แตกตางกัน ทั้งนี้ทําให 

ผูประกอบการทราบถึงปจจัยที่นักธนาคารและนักวิชาการใหความสําคัญที่แตกตาง ซึ่งจะ
นําไปใชประโยชนในการสรางความเชื่อมั่นในการขอสนับสนุนสินเชื่อ และประเมินสถานการณ
ไดสอดคลองกันมากขึ้น 
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2. ในการวิจัยปจจัยเชิงคุณภาพ พบวาสถาบันการเงินและนักวิชาการใหความสําคัญเกี่ยวกับ
ปจจัยดานเศรษฐกิจและการเงินมากกวาปจจัยอ่ืนๆ ผูประกอบการจึงควรใหความสําคัญกับ
การสํารองเงินทุนใหเพียงพอเพื่อรองรับการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ และนโยบายของ
สถาบันการเงิน 

3. ผลการวิจัยปจจัยเชิงปริมาณชี้ใหเห็นวา ราคาขายเปนปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนมากที่สุด 
ผูประกอบการจึงควรใหความสําคัญในคาดคะเน การกําหนดหรือปรับราคา ใหสอดคลองกับ
ความเปนจริง เพราะเมื่อผิดพลาดจะสงผลกระทบอยางมาก 

4. จากผลการวิจัยเชิงปริมาณพบวาคากอสรางมีความสําคัญมากกวาคาที่ดิน แตในทางปฏิบัติ
โครงการที่มีลักษณะคลายกันหลายอยางไมวาจะเปน ขนาดโครงการ รูปแบบบาน ที่ตั้ง
โครงการตั้งอยูเขตหรือในทองที่เดียวกัน ตางเพียงตําแหนงที่ดิน(ทําเล)ดีกวากัน เชนโครงการ
อยูปากซอยติดถนนใหญกับโครงการที่อยูทายซอย ลําดับความสําคัญของปจจัยทั้ง 2 ตัวอาจ
สลับกันได  

 

ผูวิจัยจึงเห็นวาในการศึกษาครั้งตอไป ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมในเรื่องตางๆดังตอไปนี้ 
 

1. ควรมีการศึกษาในเชิงลึก เกี่ยวกับปจจัยที่มีความสําคัญอยางมากตอการดําเนินโครงการ เชน 
ปจจัยดานราคาขาย, ปจจัยดานตนทุนคากอสราง เปนตน วามีปจจัยยอยอื่นใดบางที่สง
ผลกระทบตอปจจัยตางๆเหลานี้ เพื่อใหสามารถหาแนวทางในการบริหารความเสีย่งจากปจจัย
เหลานี้ไดอยางชัดเจน และมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

2. ควรมีการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยตอปจจัย เพื่อใหทราบถึงที่มาที่ไปของการ
เปลี่ยนแปลงในปจจัยแตละตัว ตลอดจนความสัมพันธระหวางปจจัยกลุมตางๆ เนื่องจาก
ปจจัยแตละตัวอาจมีลักษณะที่เปนเหตุเปนผลหรือพึ่งพาซึ่งกันและกันอยู 

3. อาจมีการศึกษาในขอบเขตที่กวางออกไป เชน ศึกษาปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนทางการเงิน
ของโครงการประเภทอื่น  เชน  โครงการที่อยูอาศัยประเภทอาคารชุด  หรือโครงการ
อสังหาริมทรัพยเพื่อการคาและพาณิชย เชน โรงแรม, ศูนยการคา เปนตน เนื่องจาก
สถานการณในตลาดที่อยูอาศัยและอสังหาริมทรัพยปจจุบันไดเปลี่ยนแปลงไป และโครงการ
เหลานี้ไดมีบทบาทสําคัญในยุคปจจุบันมากขึ้น 

4. ควรมีการศึกษาปจจัยสําคัญตางๆอยางตอเนื่อง เพราะมีปจจัยหลายตัวยังมีความออนไหวตอ
การเปลี่ยนแปลงสถานการณรอบดาน 

5. จากการที่สถาบันการเงินใหความสําคัญในเรื่องเศรษฐกิจ ตางกับผูประกอบการที่ให
ความสําคัญกับเร่ืองการเงิน จึงนาจะมีการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลทําใหสถาบันการเงิน
อนุมัติสินเชื่อใหแกผูประกอบการ เพื่อจะนําไปปรับแนวทางในการขอสินเชื่อตอไปได 
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แบบสอบถามผูเช่ียวชาญ 
 

ขอความกรณุาทานพิจารณากรอกแบบสอบถามเพื่อแสดงความคิดเห็นเกีย่วกับ 
ปจจัยความเสี่ยงทีม่ีผล กระทบตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรรเพื่อใชเปน
ขอมูลในการทําวิทยานพินธ 

 
 

1.     จากการรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวกับปจจัยความเสี่ยงตาง ๆ ทีม่ีผลกระทบกับธุรกิจ
อสังหารมิทรพัย โดยในเบื้องตนสามารถแบงปจจัยดังกลาว ทีม่ลีักษณะคลายกันหรือใกลเคียง
กันไดเปน 6 กลุมหลัก ขอใหทานพิจารณาเลือกและใหขอคิดเห็นเพิ่มเติม (ถามี) เกี่ยวกับ
ปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนทางการเงินของโครงการบานจัดสรร (ขนาดกลาง) ตามที่
จัดไว โดยหากพบวามีปจจัยอื่นใดเพิ่มเติมโปรดระบุลงในสวนที่ไดเตรียมไว พรอมลําดับ
ความสาํคัญของปจจยัยอยแตละตัวที่ทานเลือก 

 
1.1    ปจจัยทางดานการเงิน    
        สวนทีไ่ดจากการรวบรวมขอมลูเบื้องตน         น้ําหนกัความสาํคัญ  
 1.1.1   นโยบายของสถาบันการเงินในการอํานวย           คิดเปน__________% 

  สินเชื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพยทั้งสินเชื่อโครงการ        
  และสินเชื่อรายยอย          
1.1.2   อัตราสวนการสนับสนุนวงเงินสินเชื่อโครงการ           คิดเปน__________% 
  แกผูประกอบการของสถาบนัการเงิน 
1.1.3   อัตราสวนผลตอบแทนของโครงการ            คิดเปน__________% 
1.1.4   ภาวะอตัราดอกเบี้ยวงเงินสินเชื่อของสถาบัน           คิดเปน__________% 
  การเงินโดยเฉพาะสินเชื่อรายยอย 
1.1.5   ภาวะอตัราดอกเบี้ยวงเงินสินเชื่อของสถาบัน           คิดเปน__________% 
  การเงินที่ใหแกผูประกอบการ             
                          

         สวนทีไ่ดเพิ่มเติมจากผูเชี่ยวชาญ(ถาม)ี     
            - …………………………………………..            คิดเปน__________% 
            - …………………………………………..            คิดเปน__________% 
            - …………………………………………..                 คิดเปน__________% 
                  รวมเปน     100     % 
       
 



 137 

1.2    ปจจัยทางดานการตลาด  
        สวนทีไ่ดจากการรวบรวมขอมลูเบื้องตน                   น้ําหนักความสําคัญ  

 1.2.1   รูปแบบการทําโฆษณา                  คิดเปน__________%    
 1.2.2   รูปแบบของที่อยูอาศยั                          คิดเปน__________% 
 1.2.3   ทําเลที่ตั้งของโครงการ                  คิดเปน__________% 
 1.2.4   การบรกิารสาธารณะจากภาครัฐ                  คิดเปน__________% 
 1.2.5   การตั้งราคาขาย                    คิดเปน__________% 
 1.2.6   ความเชื่อถือของผูซื้อที่มีตอโครงการ             คิดเปน__________% 
 1.2.7   การบรกิารหลังการขาย              คิดเปน__________% 
                   

         สวนทีไ่ดเพิ่มเติมจากผูเชี่ยวชาญ(ถาม)ี     
            - …………………………………………..             คิดเปน__________% 
            - …………………………………………..             คิดเปน__________% 
            - …………………………………………..                       คิดเปน__________% 
                  รวมเปน     100      % 
        
1.3    ปจจัยทางดานการบริหารโครงการ 

สวนที่ไดจากการรวบรวมขอมูลเบื้องตน         น้ําหนกัความสาํคัญ  
 1.3.1   ประสบการณของผูประกอบการ                คิดเปน__________% 
 1.3.2   ประสบการณดานวางแผนจัดทําโครงการ                คิดเปน__________% 
 1.3.3   บุคลากรดานการกอสราง, การจัดซือ้,                       คิดเปน__________% 

  และการจัดหาแรงงาน         
 1.3.4   คุณภาพและความซื่อสัตยของบุคากร                 คิดเปน__________% 
 1.3.5   ตนทุนคาพัฒนาที่ดินและกอสราง                 คิดเปน__________% 
 1.3.6   การปรบัระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ใหลูกคา           คิดเปน__________% 
 1.3.7   ตนทุนคาที่ดิน              คิดเปน__________% 

                  
        สวนทีไ่ดเพิ่มเติมจากผูเชี่ยวชาญ(ถามี)        

                   - …………………………………………..            คิด
เปน__________% 

          - …………………………………………..            คิดเปน__________% 
          - …………………………………………..                  คิดเปน__________% 
                      รวมเปน     100        % 
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1.4    ปจจัยทางดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของและการเมือง 
สวนที่ไดจากการรวบรวมขอมูลเบื้องตน             น้ําหนกัความสาํคัญ  
1.4.1   นโยบายของภาครัฐในแตละชวงเวลา อาทิ                 คิดเปน__________% 

   การหักลดหยอนภาษีของผูซือ้และผูขาย,               
  การเวนคืนที่ดิน           

          1.4.2   ระเบียบราชการ อาทิ เชน ที่ตัง้ที่ดิน (ผังเมือง)           คิดเปน__________% 
  ขอจํากัดการใชที่ดิน และรูปรางและขอบเขตของที่ดิน 
                 

           สวนทีไ่ดเพิ่มเติมจากผูเชี่ยวชาญ(ถาม)ี     
           - …………………………………………..            คิดเปน__________% 
           - …………………………………………..            คิดเปน__________% 
           - …………………………………………..                      คิดเปน__________% 

                รวมเปน     100        % 
 
 
 
 
1.5   ปจจยัทางดานสภาวะเศรษฐกจิ      

สวนที่ไดจากการรวบรวมขอมูลเบื้องตน             น้ําหนกัความสาํคัญ 
 1.5.1   จาํนวนประชากรที่เพิ่มขึ้น(การเปนผูบริโภค)           คิดเปน__________%
       
 1.5.2   อาํนาจกําลังซื้อของผูบริโภค ไดแก การเพิ่มลด               คิดเปน__________% 

 รายไดครัวเรือน และการเพิ่มลด รายจายของครัวเรือน     
1.5.3   ภาวะเงินเฟอ              คิดเปน__________% 
                  

           สวนทีไ่ดเพิ่มเติมจากผูเชี่ยวชาญ(ถาม)ี     
           - …………………………………………..            คิดเปน__________% 
           - …………………………………………..            คิดเปน__________% 
           - …………………………………………..                    คิดเปน__________% 
                 รวมเปน     100     % 
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 1.6   ปจจัยทางดานอื่น ๆ 
สวนที่ไดจากการรวบรวมขอมูลเบื้องตน         น้ําหนักความสาํคัญ  
1.6.1  ความเสี่ยงดานหลักประกันและการประเมินมูลคา         คิดเปน__________%    
1.6.2   การเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมทางสังคมที่มีผล                คิดเปน__________% 

กระทบมาจากการเปลี่ยนแปลงสภาพเศรษฐกิจ        
1.6.3   การนัดหยุดงาน, การประทวงตามเสรี           คิดเปน__________% 
1.6.4   ภาวะสงคราม             คิดเปน__________% 
1.6.5   ความสมัพันธของบานกับที่ตั้งนั้น ๆ            คิดเปน__________% 
                               

         สวนทีไ่ดเพิ่มเติมจากผูเชี่ยวชาญ(ถาม)ี     
           - …………………………………………..           คิดเปน__________% 
           - …………………………………………..           คิดเปน__________% 
           - …………………………………………..                     คิดเปน__________% 

                 รวมเปน     100       % 
 
 

2.   ใหทานพิจารณาความสําคัญของปจจัยความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนทางการ 
เงินของโครงการบานจัดสรร (ขนาดกลาง) จากปจจยัเสี่ยงหลกั 6 ปจจัยในขอ 1. โดยใหทาน
พิจารณาความสําคัญเฉลีย่เปนเปอรเซ็นต ดังนี้ 
 

• ปจจัยทางดานการเงิน      คิดเปน________% 
• ปจจัยทางดานการตลาด     คิดเปน________% 
• ปจจัยทางดานการบริหารโครงการ    คิดเปน________% 
• ปจจัยทางดานระเบียบราชการที่เกี่ยวของและการเมือง  คิดเปน________% 
• ปจจัยทางดานสภาวะเศรษฐกิจ      คิดเปน________% 
• ปจจัยทางดานอื่น ๆ       คิดเปน________% 

                                           รวมเปน    100   % 
   

ขอขอบคุณ 
 

 
ผูตอบแบบสอบถาม......................................................... 
วันที่.........................................เวลา.................................. 
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ตัวแบบจําลองประมาณการกระแสเงนิสด 

ของโครงการบานจัดสรรขนาดกลางทีใ่ชในการทดสอบปจจัยเชงิปริมาณ 



วิธีการสรางโมเดลทดสอบ มีขั้นตอนสําคัญดังน้ี

1. รวบรวมงบกระแสเงินสดท้ัง 3 โครงการมาทําการวิเคราะห
     1.1 วิเคราะหตัวแปรและสมมติฐานที่ใชกับประมาณการกระแสเงินสดแตละโครงการ เพื่อใชเปนขอมูลในการสรางแบบจําลองใหม
     1.2 วิเคราะหรูปแบบของกระแสเงินสดแตละโครงการเพื่อนํามาสรุปเปนรูปแบบในการสรางแบบจําลองใหม

2. วิเคราะหตัวแปรทางการเงินท่ีสําคัญในแตละสวนของ Cash Flow

Total Revenue
Total Cost
Debt + Equity

     ตัวแปรทางการเงินท่ีสําคัญ ประกอบดวย
     1) Total Revenue: มีผลตอสวนกระแสเงินสดรับ ซ่ึงจะสงผลกระทบตอกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ
     2) Total Cost: มีผลตอสวนกระแสเงินสดจาย ซ่ึงจะสงผลกระทบตอกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ
     3) Project Investment: มีผลตอกระแสเงินสดจายเล็กนอยในสวนของอัตราดอกเบี้ย แตมีผลมากตอแหลงเงินซ่ึงสนับสนุนความอยูรอดของโครงการ

3. หาคาถวงนํ้าหนักของแตละโครงการ
     คาถวงนํ้าหนักเพื่อสรางเปนโมเดลใหม คํานวณจากการนําตัวแปรทางการเงินท่ีสําคัญของแตละโครงการมาหาคาเปอรเซ็นต และนํามาเฉลี่ยเพื่อใช
ถวงนํ้าหนักในการสรางโมเดลใหม

คานํ้าหนักเฉลี่ย
Baht % Baht % Baht % %

A 213,508,750       38.01% 171,814,140       37.95% 148,024,362       43.08% 39.68%
B 161,649,666       28.78% 125,205,549       27.65% 75,618,425         22.01% 26.15%
C 186,525,000       33.21% 155,758,630       34.40% 119,975,765       34.92% 34.17%

Total 561,683,416       100.00% 452,778,319       100.00% 343,618,552       100.00% 100.00%

4. สรุปคาถวงนํ้าหนักของแตละโครงการ
 

คานํ้าหนักเฉลี่ย
%

A 39.68%
B 26.15%
C 34.17%

Total 100.00%

5. นําคาท่ีคํานวณไดไปใชถวงนํ้าหนักสรางแบบจําลองใหมเพื่อใชทดสอบตอไป

Project

Total Revenue Total Cost

วิธีการสรางแบบจําลองประมาณการกระแสเงินสด (Cash Flow Projection Model)

Project Investment
Project

สวนสําคัญ
Cash Inflow
Cash Outflow
Project Investment

รายการ



1. ( .) 4,144                          1. ( .) 4,508                          1. 
2. 2.      - ( .) 6,165                          
     - ( .) 6,175                               - ( .) 4,496.96                          - ( .) 3,632                          
     - ( .) 845                                  - 2. 
     - ( .) -                             ( .) 1,194.81                          - ( .) 2,023                          

( ) 477.92                             - ( .) 276                             
     - ( .) 4,779.22                          - ( ) 6
     - ( ) 793.71                        
     - ( ) 80.00                          

1. Product 1. Product 1. Products
   - 6 A ( ) 15      - 4 ( ) 10      - A: 16 . ( ) 76
   - 6 B ( ) 95      - 4.5 ( ) 103      - B: 16 . ( ) 129
   - ( .) 578.9      - 6 ( ) 18      - : 16 . ( ) 22
   - (36 ) (8 ) 44      - ( ) 3      - ( .) 234
2. Price      - ( .) 529.11      - ( ) 25
   - A 6 (@ ) 1,790,000      - ( .) 200.00 2. Prices
   - B 6 (@ ) 1,690,000 2. Price      - A: 16 . (@ ) 699,000
   - (@ .) 37,500      - 4 (@ ) 990,000      - B: 16 . (@ ) 759,000
   - (@ ) 100,000      - 4.5 (@ ) 1,090,000      - : 16 . (@ ) 1,399,000
3. Payment Conditions      - 6 (@ ) 1,190,000      - (@ .) 18,000

     - (@ .) 20,600      - (@ ) 20,000
   - (% ) 15%      - 4,160,000 3. Payment Conditions
   - ( ) 55,000      - (@ .) 15,000      - 15%
   - ( ) 4                                3. Payment Conditions      - +

( )      - A: 16 . 20,000
   - 5,500,000 (% ) 20% B: 16 . 25,000
   - 46,302,500 ( ) 50,000 : 16 . 40,000

( ) 10                                   - 12
     - 1-11 60%

( 1) 10% 12 40%
( 4) 90%

A B C
Model 1 Model 2 Model 3

Project Revenue Project Revenue Project Revenue

Project Area Project Area Project Area

Land & Development Cost Land & Development cost Land & development cost
1. (@ .) 12,500 1. 26,000,000 1. 45,000,000
2. 2. 2. 
     - (@ .) 2,000      - (@ .) 1,312.5      - (@ ) 250,000
     - ( ) (@ .) 250      - 250,000      - 5,562,000
     - (@ .) 800      -      - 172,200
     - (@ ) 3,000 (@ .) 30      - 216,600
     - (@ ) 6,000 (@ ) 260      - (@ ) 4,500
     - (@ ) 12,000      - (@ .) 600      - (@ ) 3,500
     - 250,000      - (@ ) 2,200 Hard Cost
     - 250,000      - (@ ) 5,000 3. 
     - (@ .) -      - (@ ) 7,500      - (@ ) 364,000
Hard cost      - (@ ) 4,200      - (@ ) 990,000
3. Hard cost Soft Cost
     - A 6 (@ ) 670,000 3. 4. 663,000
     - B 6 (@ ) 670,000      - 4 . (@ ) 400,000 5. 1,492,200
     - A 6 (@ ) 5,000      - 4.5 . (@ ) 450,000 6. 3.3%
     - B 6 (@ ) 5,000      - 6 . (@ ) 500,000 7. 5,361,246
Soft Cost      - (@ ) 500,000
4. Soft cost
     - 500,000 4. 
     - (@ ) 6,000      - 100,000
     - 500,000      - (@ ) 4,000
5.      - (@ ) 1,000
     - 3.0%      - (@ ) 4,000
6. 2.0% 5. 
7. 4.0%      - 5.0%
8. 3,098,913      - 1.0%
9. 2,000,000 6. 2.0%

7. 5.3%
8. ( , ) 1,000,000
9. 2,201,586

Project Cost Project CostProject Cost

Model 1 Model 2 Model 3
3 ( ) 2 ( ) XYZ

1. 1. 1. 
     - 60.0%      - 60.0%      - 50.0%
     - 60.0%      - 50.0%      - 60.0%
     - 60.0%      - 50.0%      - 60.0%
2. 7.25% 2. 6.5% 2. 9.0%
3. 55.0% 3. 55.0% 3. 65.0%

Discount Rate 7.50%      - Discount Rate 7.50%      - Discount Rate 7.50%

1. Feasibility Analysis 1. Feasibility Analysis 1. Feasibility Analysis
   - Net Present Value (NPV) 31,493,388.69    - Net Present Value (NPV) 26,585,625.11    - Net Present Value (NPV) 14,137,179.14
   - Internal Rate of Return (IRR) 40%    - Internal Rate of Return (IRR) 39%    - Internal Rate of Return (IRR) 19%
   - Benefit Cost Ratio (BCR) 1.24    - Benefit Cost Ratio (BCR) 1.29    - Benefit Cost Ratio (BCR) 1.16
2. Profitability Analysis 2. Profitability Analysis 2. Profitability Analysis
   - Return on Equity (ROE) 70.3%    - Return on Equity (ROE) 135.7%    - Return on Equity (ROE) 70%
   - Return on Investment (ROI) 28.1%    - Return on Investment (ROI) 47.5%    - Return on Investment (ROI) 21%
3. Capital Structure 3. Capital Structure 3. Capital Structure
   - Debt 88,778,664    - Debt 49,150,597    - Debt 83,586,360
   - Equity 59,245,698    - Equity 26,467,828    - Equity 36,389,405
   - Project Investment 148,024,362    - Project Investment 75,618,425    - Project Investment 119,975,765
   - Debt to Equity Ratio 1.5                                - Debt to Equity Ratio 1.9                                - Debt to Equity Ratio 2.3                             
4. Project Cost Structure 4. Project Cost Structure 4. Project Cost Structure
   - Land & Dev. Cost 71,589,440 41.7%    - Land Cost 38,899,558 31.1%    - Land Cost 54,266,800 34.8%
   - Hard Cost 74,250,000 43.2%    - Hard Cost 60,850,000 48.6%    - Hard Cost 94,216,000 60.5%
   - Soft Cost 25,974,700 15.1%    - Soft Cost 25,455,991 20.3%    - Soft Cost 7,275,830 4.7%
   - Total Cost 171,814,140 100.0%    - Total Cost 125,205,549 100.0%    - Total Cost 155,758,630 100.0%

Other OtherOther

Project Summary Project Summary Project Summary

Project Results

Model 1 Model 2 Model 3

Project Finance Project FinanceProject Finance

3 ( ) 2 ( ) XYZ

3 ( ) 2 ( ) XYZ
Model 1 Model 2 Model 3

Project Cost Structure

0%
10%
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50%
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70%
80%
90%

100%

A

   - Land & Dev. Cost    - Hard Cost    - Soft Cost

Project Cost Structure

0%
10%
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90%

100%

B

   - Land Cost    - Hard Cost    - Soft Cost

Project Cost Structure

0%
10%
20%
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80%
90%

100%

C

   - Land Cost    - Hard Cost    - Soft Cost

Capital Structure

60%

40%

   - Debt    - Equity

Capital Structure

65%

35%

   - Debt    - Equity

Capital Structure

70%

30%

   - Debt    - Equity
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1:

Cost Project Areas Financing
Land & Development Cost 1. ( .) 4,144                         1. 
1. (@ .) 12,500 2.      - 60.0%
2.      - ( .) 6,175                              - 60.0%
     - (@ .) 2,000      - ( .) 845                                 - 60.0%
     - ( ) (@ .) 250      - ( .) -                            2. 7.3%
     - (@ .) 800 Project Revenue 3. 55.0%
     - (@ ) 3,000 1. Product
     - (@ ) 6,000    - A 6 ( ) 15 Other
     - (@ ) 12,000    - B 6 ( ) 95 Discount Rate 7.50%
     - , , 250,000    - ( .) 578.9
     - 250,000    - / ( ) 44 Project Summary
     - (@ .) - 2. Price 1. Feasibility Analysis
Hard cost    - A 6 (@ ) 1,790,000    - Net Present Value (NPV) 31,493,388.69
3.    - B 6 (@ ) 1,690,000    - Internal Rate of Return (IRR) 40%
     - A 6 (@ ) 670,000    - (@ .) 37,500    - Benefit Cost Ratio (BCR) 1.24
     - B 6 (@ ) 670,000    - / (@ ) 100,000 2. Profitability Analysis
     - A 6 (@ ) 5,000 3. Payment Conditions    - Return on Equity (ROE) 70.3%
     - B 6 (@ ) 5,000    - Return on Investment (ROI) 28.1%
Soft Cost    - (% ) 15% 3. Capital Structure
4.    - ( ) 55,000    - Debt 88,778,664
     - 500,000    - ( ) 4    - Equity 59,245,698
     - (@ ) 6,000 ( )    - Project Investment 148,024,362
     - 500,000    - ( 1) 5,500,000    - Debt to Equity Ratio 1.5
5.    - ( 4) 46,302,500 4. Project Cost Structure
     - 3.0%    - Land & Dev. Cost 71,589,440 41.7%
6. 2.0%    - Hard Cost 74,250,000 43.2%
7. 4.0%    - Soft Cost 25,974,700 15.1%
8. 3,098,913 AVG PRICE 1,703,636                     - Total Cost 171,814,140 100.0%

2:

1. Averaged sale price 1,940,989                  Baht per unit

1.1
. .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49
M 1 M 2 M 3 M 4 M 5 M 6 M 7 M 8 M 9

1) 6 55,000                       
Lots
s1 5                                 275,000                     275,000                     
s2 5                                 275,000                     275,000                     
s3 13                               715,000                     715,000                     
s4 10                               550,000                     550,000                     
s5 10                               550,000                     550,000                     
s6 10                               550,000                     
s7 15                               825,000                     
s8 18                               990,000                     
s9 9                                 495,000                     
s10 9                                 495,000                     
s11 6                                 330,000                     

-                              -                            
110                             6,050,000                  -                            -                            -                                -                            275,000                     275,000                     715,000                     550,000                     550,000                     

1.2
. .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49
M 1 M 2 M 3 M 4 M 5 M 6 M 7 M 8 M 9

1) 6 236,148                     
Lots
s1 5                                 1,180,741                  100,000                     100,000                     100,000                     880,741                     
s2 5                                 1,180,741                  100,000                     100,000                     100,000                     
s3 13                               3,069,928                  260,000                     260,000                     
s4 10                               2,361,483                  200,000                     
s5 10                               2,361,483                  
s6 10                               2,361,483                  
s7 15                               3,542,224                  
s8 18                               4,250,669                  
s9 9                                 2,125,335                  
s10 9                                 2,125,335                  
s11 6                                 1,416,890                  

-                              -                            
110                             -                            25,976,313                -                            -                            -                                -                            -                            100,000                     200,000                     460,000                     1,440,741                  

1.3
. .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49
M 1 M 2 M 3 M 4 M 5 M 6 M 7 M 8 M 9

1) 6 1,649,840                  
Lots
s1 5                                 -                            
s2 5                                 -                            
s3 13                               -                            
s4 10                               -                            
s5 10                               -                            
s6 10                               -                            
s7 15                               -                            
s8 18                               -                            
s9 9                                 -                            
s10 9                                 -                            
s11 6                                 -                            
s12 -                              -                            

110                             181,482,438              -                            -                            -                                -                            -                            -                            -                            -                            -                            

2.
. .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49

( ) ( ) M 1 M 2 M 3 M 4 M 5 M 6 M 7 M 8 M 9
1. 6
     - 4                                2,680,000                  536,000                     536,000                     536,000                     536,000                     536,000                     
     - Lot 1 44                              29,480,000                2,948,000                  2,948,000                  2,948,000                  2,948,000                  2,948,000                  
     - Lot 2 29                              19,430,000                1,943,000                  1,943,000                  1,943,000                  
     - Lot 3 33                              22,110,000                2,211,000                  2,211,000                  

110                            73,700,000                -                            -                            -                                536,000                     3,484,000                  3,484,000                  5,427,000                  7,638,000                  7,102,000                  

3:

. .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49
( ) M 1 M 2 M 3 M 4 M 5 M 6 M 7 M 8 M 9

6
     -  + 6,050,000                  -                            -                            -                                -                            275,000                     275,000                     715,000                     550,000                     550,000                     
     - 25,976,313                -                            -                            -                                -                            -                            100,000                     200,000                     460,000                     1,440,741                  
     - 181,482,438              -                            -                            -                                -                            -                            -                            -                            -                            -                            

213,508,750              -                            -                            -                                -                            275,000                     375,000                     915,000                     1,010,000                  1,990,741                  

1. 51,802,500                5,500,000                  46,302,500                
2.
  2.1 8,288,400                  4,144,200                  4,144,200                     
  2.2 ( ) 1,543,700                  1,543,700                  
  2.3 4,939,840                  2,469,920                  2,469,920                  
  2.4 2,535,000                  1,267,500                  1,267,500                  
  2.5 660,000                     660,000                     
  2.6 1,320,000                  660,000                     660,000                     
  2.7 , , 250,000                     125,000                     125,000                     
  2.8 250,000                     125,000                     125,000                     
  2.9 -                            -                                

19,786,940                -                            4,144,200                  4,144,200                     5,281,120                  3,737,420                  -                            1,570,000                  910,000                     -                            
3.
  3.1 6 73,700,000                -                            -                            -                                536,000                     3,484,000                  3,484,000                  5,427,000                  7,638,000                  7,102,000                  
  3.2 550,000                     55,000                       

74,250,000                -                            -                            -                                536,000                     3,484,000                  3,484,000                  5,427,000                  7,693,000                  7,102,000                  
4.
  4.1 660,000                     220,000                        220,000                     220,000                     
  4.2 / 1,000,000                  500,000                     500,000                        

1,660,000                  -                            500,000                     720,000                        220,000                     220,000                     -                            -                            -                            -                            
5.
  5.1 5,631,128                  -                            -                            -                                -                            8,250                         11,250                       27,450                       30,300                       59,722                       
  5.2 3,754,085                  -                            -                            -                                -                            5,500                         7,500                         18,300                       20,200                       39,815                       

( )

( )

Model I. A

( )

  5.3 7,508,170                  -                            -                            -                                -                            11,000                       15,000                       36,600                       40,400                       79,630                       
   5.4 2,000,000                  150,000                        150,000                     150,000                     150,000                     150,000                     150,000                     150,000                     

21,215,788                -                            -                            150,000                        150,000                     174,750                     183,750                     232,350                     240,900                     329,167                     
6. 3,098,913                  -                            -                            -                                -                            274,809                     287,439                     311,897                     341,977                     367,722                     

171,862,280              5,500,000                  4,644,200                  5,014,200                     6,187,120                  54,193,479                3,955,189                  7,541,247                  9,185,877                  7,798,888                  

41,646,470                (5,500,000)                (4,644,200)                (5,014,200)                    (6,187,120)                (53,918,479)              (3,580,189)                (6,626,247)                (8,175,877)                (5,808,147)                
(5,500,000)                (4,644,200)                (5,014,200)                    (6,187,120)                (8,432,815)                (1,489,789)                (2,578,047)                (3,197,077)                (1,546,947)                

1.
    - 59,245,698                5,500,000                  4,644,200                  5,014,200                     6,187,120                  8,432,815                  1,489,789                  2,578,047                  3,197,077                  1,546,947                  
   - 5,500,000                  10,144,200                15,158,400                   21,345,520                29,778,335                31,268,124                33,846,171                37,043,247                38,590,194                
   - 87,600,952                -                            -                            -                                -                            -                            -                            -                            -                            -                            
2.
   - (60%) 31,081,500                31,081,500                
   - (60%) 11,572,164                -                            -                            -                                10,384,164                -                            792,000                     396,000                     -                            
   - (60%) 46,125,000                -                            -                            -                                4,020,000                  2,090,400                  3,256,200                  4,582,800                  4,261,200                  

88,778,664                -                            -                            -                                -                            45,485,664                2,090,400                  4,048,200                  4,978,800                  4,261,200                  
-                            -                            -                                -                            45,485,664                47,576,064                51,624,264                56,603,064                60,864,264                

3,147,053                  -                            -                            -                                -                            274,809                     287,439                     311,897                     341,977                     367,722                     
-                            -                            -                                -                            274,809                     562,248                     874,145                     1,216,121                  1,583,843                  

( ) 84,794,664                -                            -                            -                                -                            -                            -                            -                            -                            -                            

. .-49 . .-49 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50
M 10 M 11 M 12 M 13 M 14 M 15 M 16 M 17 M 18 M 19 M 20

550,000                     
825,000                     

990,000                     
495,000                     

495,000                     
330,000                     

-                            
550,000                     825,000                     990,000                     495,000                     495,000                     330,000                     -                            -                            -                            -                            -                            

. .-49 . .-49 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50
M 10 M 11 M 12 M 13 M 14 M 15 M 16 M 17 M 18 M 19 M 20

880,741                     
260,000                     2,289,928                  
200,000                     200,000                     1,761,483                  
200,000                     200,000                     200,000                     1,761,483                  

200,000                     200,000                     200,000                     1,761,483                  
300,000                     300,000                     300,000                     2,642,224                  

360,000                     360,000                     360,000                     3,170,669                  
180,000                     180,000                     180,000                     1,585,335                  

180,000                     180,000                     180,000                     1,585,335                  
120,000                     120,000                     120,000                     1,056,890                  

1,540,741                  2,889,928                  2,461,483                  2,621,483                  2,601,483                  3,362,224                  3,650,669                  1,885,335                  1,705,335                  1,056,890                  -                            

. .-49 . .-49 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50
M 10 M 11 M 12 M 13 M 14 M 15 M 16 M 17 M 18 M 19 M 20

8,249,202                  
8,249,202                  

21,447,924                
16,498,403                

16,498,403                
16,498,403                

24,747,605                
29,697,126                

14,848,563                
14,848,563                

9,899,042                  

8,249,202                  8,249,202                  21,447,924                16,498,403                16,498,403                16,498,403                24,747,605                29,697,126                14,848,563                14,848,563                9,899,042                  

. .-49 . .-49 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50
M 10 M 11 M 12 M 13 M 14 M 15 M 16 M 17 M 18 M 19 M 20

2,948,000                  2,948,000                  2,948,000                  2,948,000                  2,948,000                  
1,943,000                  1,943,000                  1,943,000                  1,943,000                  1,943,000                  1,943,000                  1,943,000                  
2,211,000                  2,211,000                  2,211,000                  2,211,000                  2,211,000                  2,211,000                  2,211,000                  2,211,000                  
7,102,000                  7,102,000                  7,102,000                  7,102,000                  7,102,000                  4,154,000                  4,154,000                  2,211,000                  -                            -                            -                            

. .-49 . .-49 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50
M 10 M 11 M 12 M 13 M 14 M 15 M 16 M 17 M 18 M 19 M 20

550,000                     825,000                     990,000                     495,000                     495,000                     330,000                     -                            -                            -                            -                            -                            
1,540,741                  2,889,928                  2,461,483                  2,621,483                  2,601,483                  3,362,224                  3,650,669                  1,885,335                  1,705,335                  1,056,890                  -                            
8,249,202                  8,249,202                  21,447,924                16,498,403                16,498,403                16,498,403                24,747,605                29,697,126                14,848,563                14,848,563                9,899,042                  

10,339,943                11,964,130                24,899,407                19,614,886                19,594,886                20,190,628                28,398,274                31,582,461                16,553,898                15,905,453                9,899,042                  

-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            

7,102,000                  7,102,000                  7,102,000                  7,102,000                  7,102,000                  4,154,000                  4,154,000                  2,211,000                  -                            -                            -                            
220,000                     275,000                     

7,102,000                  7,102,000                  7,102,000                  7,322,000                  7,102,000                  4,154,000                  4,154,000                  2,486,000                  -                            -                            -                            

-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            

310,198                     358,924                     746,982                     588,447                     587,847                     605,719                     851,948                     947,474                     496,617                     477,164                     296,971                     
206,799                     239,283                     497,988                     392,298                     391,898                     403,813                     567,965                     631,649                     331,078                     318,109                     197,981                     

NOTE

NOTE

NOTE

NOTE

NOTE

413,598                     478,565                     995,976                     784,595                     783,795                     807,625                     1,135,931                  1,263,298                  662,156                     636,218                     395,962                     
150,000                     150,000                     150,000                     100,000                     100,000                     100,000                     100,000                     100,000                     

1,080,595                  1,226,772                  2,390,947                  1,865,340                  1,863,540                  1,917,157                  2,655,845                  2,942,421                  1,489,851                  1,431,491                  890,914                     
359,108                     345,097                     288,103                     249,466                     210,099                     -                            15,058                       24,070                       24,070                       24,070                       24,070                       

8,541,702                  8,673,868                  9,781,049                  9,436,806                  9,175,639                  6,071,157                  6,824,903                  5,452,491                  1,513,921                  1,455,561                  914,984                     

1,798,241                  3,290,261                  15,118,358                10,178,080                10,419,248                14,119,471                21,573,371                26,129,969                15,039,977                14,449,892                8,984,058                  
372,472                     971,190                     5,684,884                  3,783,093                  3,903,260                  (20,655,504)              24,065,771                27,621,569                15,039,977                14,449,892                8,984,058                  

-                            -                            -                            -                            -                            20,655,504                -                            -                            -                            -                            -                            
38,590,194                38,590,194                38,590,194                38,590,194                38,590,194                59,245,698                59,245,698                59,245,698                59,245,698                59,245,698                59,245,698                

-                            -                            1,423,684                  -                            -                            -                            21,573,371                26,129,969                15,039,977                14,449,892                8,984,058                  

-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
4,261,200                  4,261,200                  4,261,200                  4,393,200                  4,261,200                  2,492,400                  2,492,400                  1,491,600                  -                            -                            -                            
4,261,200                  4,261,200                  4,261,200                  4,393,200                  4,261,200                  2,492,400                  2,492,400                  1,491,600                  -                            -                            -                            

59,438,495                57,119,424                47,685,950                41,290,962                34,774,975                -                            2,492,400                  3,984,000                  3,984,000                  3,984,000                  3,984,000                  
359,108                     345,097                     288,103                     249,466                     210,099                     -                            15,058                       24,070                       24,070                       24,070                       24,070                       

1,942,951                  2,288,047                  2,576,150                  2,825,616                  
5,686,969                  6,580,271                  13,694,674                10,788,188                10,777,188                37,267,375                
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1:

Cost Project Area Project Finance
Land & Development cost 1. ( .) 4,508                          1. 
1. 26,000,000 2.      - 60.0%
2.      - ( .) 4,496.96                          - 50.0%
     - (@ .) 1,312.5      -      - 50.0%
     - 250,000 ( .) 1,194.81                     2. 6.5%
     - ( ) 477.92                        3. 55.0%

(@ .) 30      - ( .) 4,779.22                     
(@ ) 260      - ( ) 793.71                        Others

     - (@ .) 600      - ( ) 80.00                               - Discount Rate 7.50%
     - (@ ) 2,200 Project Revenue
     - (@ ) 5,000 1. Product Project Summary
     - (@ ) 7,500      - 4 ( ) 10 1. Feasibility Analysis
     - (@ ) 4,200      - 4.5 ( ) 103    - Net Present Value (NPV) 26,585,625.11
Hard cost      - 6 ( ) 18    - Internal Rate of Return (IRR) 39%
3.      - ( ) 3    - Benefit Cost Ratio (BCR) 1.29
     - 4 . (@ ) 400,000      - ( .) 529.11 2. Profitability Analysis
     - 4.5 . (@ ) 450,000      - ( .) 200    - Return on Equity (ROE) 135.7%
     - 6 . (@ ) 500,000 2. Price    - Return on Investment (ROI) 47.5%
     - (@ ) 500,000      - 4 (@ ) 990,000 3. Capital Structure
Soft cost      - 4.5 (@ ) 1,090,000    - Debt 49,150,597
4.      - 6 (@ ) 1,190,000    - Equity 26,467,828
     - 100,000      - (@ .) 20,600    - Project Investment 75,618,425
     - (@ ) 4,000      - 4,160,000    - Debt to Equity Ratio 1.9
     - (@ ) 1,000      - (@ .) 15,000 4. Project Cost Structure
     - (@ ) 4,000 3. Payment Conditions    - Land Cost 38,899,558 31.1%
5.      -    - Hard Cost 60,850,000 48.6%
     - 5.0% (% ) 20%    - Soft Cost 25,455,991 20.3%
     - 1.0% ( ) 50,000    - Total Cost 125,205,549 100.0%
6. 2.0% ( ) 10                              
7. 5.3%      - 
8. ( , ) 1,000,000 ( 1) 10%
9. 2,201,586 ( 4) 90%

2:

1.

1.  + 

1.1 4 50,000                        
( ) . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04

month M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
1 1 50,000                        50,000                        
2 1 50,000                        50,000                        
3 1 50,000                        50,000                        
4 1 50,000                        50,000                        
5 1 50,000                        50,000                        
6 1 50,000                        50,000                        
7 1 50,000                        
8 1 50,000                        
9 1 50,000                        
10 1 50,000                        
11 0 -                             
12 0 -                             

10 500,000                      0 0 0 50000 50000 50000 50000 50000 50000

1.2 4.5 50,000                        
( ) . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04

month M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
1 3 150,000                      150,000                      
2 5 250,000                      250,000                      
3 5 250,000                      250,000                      
4 8 400,000                      400,000                      
5 8 400,000                      400,000                      
6 8 400,000                      400,000                      
7 12 600,000                      
8 12 600,000                      
9 12 600,000                      
10 12 600,000                      
11 10 500,000                      
12 8 400,000                      

103 5,150,000                   0 0 0 150000 250000 250000 400000 400000 400000

1.3 6 50,000                        
( ) . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04

month M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
1 1 50,000                        50,000                        
2 1 50,000                        50,000                        
3 1 50,000                        50,000                        
4 1 50,000                        50,000                        
5 1 50,000                        50,000                        
6 1 50,000                        50,000                        
7 2 100,000                      
8 2 100,000                      
9 2 100,000                      
10 2 100,000                      
11 2 100,000                      
12 2 100,000                      

18 900,000                      0 0 0 50000 50000 50000 50000 50000 50000

2.

2.1 4 148,000                      
( ) . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04

month M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
1 1 148,000                      14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        
2 1 148,000                      14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        
3 1 148,000                      14,800                        14,800                        14,800                        
4 1 148,000                      14,800                        14,800                        
5 1 148,000                      14,800                        
6 1 148,000                      
7 1 148,000                      
8 1 148,000                      
9 1 148,000                      
10 1 148,000                      
11 0 -                             
12 0 -                             

10 1,480,000                   -                             -                             -                             -                             14,800                        29,600                        44,400                        59,200                        74,000                        
2.2 4.5 168,000                      

( ) . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04
month M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9

1 3 504,000                      50,400                        50,400                        50,400                        50,400                        50,400                        
2 5 840,000                      84,000                        84,000                        84,000                        84,000                        
3 5 840,000                      84,000                        84,000                        84,000                        
4 8 1,344,000                   134,400                      134,400                      
5 8 1,344,000                   134,400                      
6 8 1,344,000                   
7 12 2,016,000                   
8 12 2,016,000                   
9 12 2,016,000                   
10 12 2,016,000                   
11 10 1,680,000                   
12 8 1,344,000                   

103 17,304,000                 -                             -                             -                             -                             50,400                        134,400                      218,400                      352,800                      487,200                      
2.3 6 188,000                      

( ) . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04
month M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9

1 1 188,000                      18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        
2 1 188,000                      18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        
3 1 188,000                      18,800                        18,800                        18,800                        
4 1 188,000                      18,800                        18,800                        
5 1 188,000                      18,800                        
6 1 188,000                      
7 2 376,000                      
8 2 376,000                      
9 2 376,000                      
10 2 376,000                      
11 2 376,000                      
12 2 376,000                      

18 3,384,000                   -                             -                             -                             -                             18,800                        37,600                        56,400                        75,200                        94,000                        

3.

Model II. B

3.1 4 792,000                      
( ) . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04

month M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
1 1 792,000                      
2 1 792,000                      
3 1 792,000                      
4 1 792,000                      
5 1 792,000                      
6 1 792,000                      
7 1 792,000                      
8 1 792,000                      
9 1 792,000                      
10 1 792,000                      
11 0 -                             
12 0 -                             

10 7,920,000                   0 0 0 0 0 0 0 0 0

 3.2 4.5 872,000                      
( ) . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04

month M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
1 3 2,616,000                   
2 5 4,360,000                   
3 5 4,360,000                   
4 8 6,976,000                   
5 8 6,976,000                   
6 8 6,976,000                   
7 12 10,464,000                 
8 12 10,464,000                 
9 12 10,464,000                 
10 12 10,464,000                 
11 10 8,720,000                   
12 8 6,976,000                   

103 89,816,000                 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3.3 6 952,000                      
( ) . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04

month M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
1 1 952,000                      
2 1 952,000                      
3 1 952,000                      
4 1 952,000                      
5 1 952,000                      
6 1 952,000                      
7 2 1,904,000                   
8 2 1,904,000                   
9 2 1,904,000                   
10 2 1,904,000                   
11 2 1,904,000                   
12 2 1,904,000                   

18 17,136,000                 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2.
. .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9

   - 4 10 400,000                      4,000,000                   400,000                      400,000                      400,000                      400,000                      
   - 4.5 103 450,000                      46,350,000                 2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   
   - 6 18 500,000                      9,000,000                   750,000                      750,000                      750,000                      750,000                      
   - 3 500,000                      1,500,000                   300,000                      300,000                      300,000                      300,000                      300,000                      

60,850,000                 -                             -                             -                             300,000                      300,000                      4,025,000                   4,025,000                   4,025,000                   3,725,000                   

3

. .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9

1. 4 10
   - 500,000                      -                             -                             -                             50,000                        50,000                        50,000                        50,000                        50,000                        50,000                        
   - 1,480,000                   -                             -                             -                             -                             14,800                        29,600                        44,400                        59,200                        74,000                        
   - 7,920,000                   -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

9,900,000                   -                             -                             -                             50,000                        64,800                        79,600                        94,400                        109,200                      124,000                      
2. 4.5 
   - 5,150,000                   -                             -                             -                             150,000                      250,000                      250,000                      400,000                      400,000                      400,000                      
   - 17,304,000                 -                             -                             -                             -                             50,400                        134,400                      218,400                      352,800                      487,200                      
   - 89,816,000                 -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

112,270,000               -                             -                             -                             150,000                      300,400                      384,400                      618,400                      752,800                      887,200                      
3. 6
   - 900,000                      -                             -                             -                             50,000                        50,000                        50,000                        50,000                        50,000                        50,000                        
   - 3,384,000                   -                             -                             -                             -                             18,800                        37,600                        56,400                        75,200                        94,000                        
   - 17,136,000                 -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

21,420,000                 -                             -                             -                             50,000                        68,800                        87,600                        106,400                      125,200                      144,000                      
4.
   - (200 .) 3,000,000                   450,000                      2,550,000                   
5.
   - 10,899,666                 
6.
   - 4,160,000                   

161,649,666               -                             450,000                      -                             250,000                      434,000                      551,600                      819,200                      3,537,200                   1,155,200                   

1. 26,000,000                 2,600,000                   23,400,000                 
2.
     - 5,902,260                   2,951,130                   2,951,130                   
     - 250,000                      250,000                      
     - 

35,844                        35,844                        
124,259                      124,259                      

     - 2,867,532                   955,844                      955,844                      955,844                      
     - 1,746,162                   291,027                      291,027                      291,027                      291,027                      291,027                      291,027                      
     - 655,000                      655,000                      
     - 982,500                      982,500                      
     - 336,000                      336,000                      

12,899,558                 -                             3,201,130                   2,951,130                   1,742,975                   1,246,871                   2,884,371                   291,027                      291,027                      291,027                      
3.

4 4,000,000                   -                             -                             -                             -                             -                             400,000                      400,000                      400,000                      400,000                      
4.5 46,350,000                 -                             -                             -                             -                             -                             2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   
6 9,000,000                   -                             -                             -                             -                             -                             750,000                      750,000                      750,000                      750,000                      

     - 1,500,000                   -                             -                             -                             300,000                      300,000                      300,000                      300,000                      300,000                      -                             
60,850,000                 -                             -                             -                             300,000                      300,000                      4,025,000                   4,025,000                   4,025,000                   3,725,000                   

4.
100,000                      50,000                        50,000                        
524,000                      262,000                      262,000                      
131,000                      65,500                        
524,000                      20,000                        20,000                        20,000                        20,000                        20,000                        20,000                        30,000                        30,000                        30,000                        
755,000                      20,000                        20,000                        70,000                        332,000                      282,000                      20,000                        30,000                        95,500                        30,000                        

5.
5% + 1% 9,698,980                   -                             27,000                        -                             15,000                        26,040                        33,096                        49,152                        212,232                      69,312                        
2% 3,232,993                   -                             9,000                          -                             5,000                          8,680                          11,032                        16,384                        70,744                        23,104                        

5.3% 8,567,432                   -                             23,850                        -                             13,250                        23,002                        29,235                        43,418                        187,472                      61,226                        
( , ) 1,000,000                   200,000                      200,000                      100,000                      100,000                      100,000                      100,000                      

22,499,406                 -                             59,850                        -                             233,250                      257,722                      173,363                      208,954                      570,448                      253,642                      
6. 2,201,586                   -                             -                             -                             88,689                        92,879                        111,592                      123,281                      134,970                      145,847                      

125,729,549               2,620,000                   3,280,980                   3,021,130                   26,096,914                 2,179,472                   7,214,326                   4,678,262                   5,116,945                   4,445,516                   

35,920,117                 (2,620,000)                  (2,830,980)                  (3,021,130)                  (25,846,914)                (1,745,472)                  (6,662,726)                  (3,859,062)                  (1,579,745)                  (3,290,316)                  
(2,620,000)                  (2,830,980)                  (3,021,130)                  (9,473,478)                  (972,036)                     (3,208,040)                  (1,701,048)                  578,269                      (1,282,302)                  

1.
   - 26,467,828                 2,620,000                   2,830,980                   3,021,130                   9,473,478                   972,036                      3,208,040                   1,701,048                   -                             1,282,302                   
   - 2,620,000                   5,450,980                   8,472,110                   17,945,588                 18,917,625                 22,125,665                 23,826,713                 23,248,444                 24,530,746                 
   - 62,387,945                 -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             578,269                      -                             
2.
   - (60%) 15,600,000                 15,600,000                 
   - (60%) 3,125,597                   -                             -                             -                             623,436                      623,436                      1,442,186                   145,514                      145,514                      145,514                      
   - (60%) 30,425,000                 -                             -                             -                             150,000                      150,000                      2,012,500                   2,012,500                   2,012,500                   1,862,500                   

49,150,597                 -                             -                             -                             16,373,436                 773,436                      3,454,686                   2,158,014                   2,158,014                   2,008,014                   
-                             -                             -                             16,373,436                 17,146,871                 20,601,557                 22,759,570                 24,917,584                 26,925,597                 

( 6.5% ) 2,201,586                   -                             -                             -                             88,689                        92,879                        111,592                      123,281                      134,970                      145,847                      
-                             -                             -                             88,689                        181,568                      293,160                      416,441                      551,411                      697,258                      

( ) 49,150,597                 -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

. .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22

50,000                        
50,000                        

50,000                        
50,000                        

-                             
-                             

50000 50000 50000 50000 0 0 0 0 0 0 0 0 0

. .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22

600,000                      
600,000                      

600,000                      
600,000                      

500,000                      
400,000                      

600000 600000 600000 600000 500000 400000 0 0 0 0 0 0 0

. .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22

100,000                      
100,000                      

100,000                      
100,000                      

100,000                      
100,000                      

100000 100000 100000 100000 100000 100000 0 0 0 0 0 0 0

. .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22

14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        
14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        
14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        
14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        
14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        
14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        

14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        
14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        

14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        
14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        14,800                        

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

88,800                        103,600                      118,400                      133,200                      148,000                      133,200                      118,400                      103,600                      88,800                        74,000                        59,200                        44,400                        29,600                        

. .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22

50,400                        50,400                        50,400                        50,400                        50,400                        
84,000                        84,000                        84,000                        84,000                        84,000                        84,000                        
84,000                        84,000                        84,000                        84,000                        84,000                        84,000                        84,000                        

134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      
134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      
134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      

201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      
201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      

201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      
201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      201,600                      

168,000                      168,000                      168,000                      168,000                      168,000                      168,000                      168,000                      168,000                      
134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      134,400                      

621,600                      823,200                      1,024,800                   1,226,400                   1,428,000                   1,545,600                   1,596,000                   1,512,000                   1,377,600                   1,243,200                   1,108,800                   907,200                      705,600                      

. .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22

18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        
18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        
18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        
18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        
18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        
18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        18,800                        

37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        
37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        

37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        
37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        

37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        
37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        37,600                        

112,800                      150,400                      188,000                      225,600                      263,200                      282,000                      300,800                      282,000                      263,200                      244,400                      225,600                      188,000                      150,400                      

. .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22

792,000                      
792,000                      

792,000                      
792,000                      

792,000                      
792,000                      

792,000                      
792,000                      

792,000                      

0 0 0 0 792000 792000 792000 792000 792000 792000 792000 792000 792000

. .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22

2,616,000                   
4,360,000                   

4,360,000                   
6,976,000                   

6,976,000                   
6,976,000                   

10,464,000                 
10,464,000                 

10,464,000                 

0 0 0 0 2616000 4360000 4360000 6976000 6976000 6976000 10464000 10464000 10464000

. .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22

952,000                      
952,000                      

952,000                      
952,000                      

952,000                      
952,000                      

1,904,000                   
1,904,000                   

1,904,000                   

0 0 0 0 952000 952000 952000 952000 952000 952000 1904000 1904000 1904000

. .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22

400,000                      400,000                      400,000                      400,000                      400,000                      400,000                      
2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   

750,000                      750,000                      750,000                      750,000                      750,000                      750,000                      750,000                      750,000                      

3,725,000                   3,725,000                   3,725,000                   3,725,000                   3,725,000                   3,725,000                   3,325,000                   3,325,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   

. .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22

50,000                        50,000                        50,000                        50,000                        -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
88,800                        103,600                      118,400                      133,200                      148,000                      133,200                      118,400                      103,600                      88,800                        74,000                        59,200                        44,400                        29,600                        

-                             -                             -                             -                             792,000                      792,000                      792,000                      792,000                      792,000                      792,000                      792,000                      792,000                      792,000                      
138,800                      153,600                      168,400                      183,200                      940,000                      925,200                      910,400                      895,600                      880,800                      866,000                      851,200                      836,400                      821,600                      

600,000                      600,000                      600,000                      600,000                      500,000                      400,000                      -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
621,600                      823,200                      1,024,800                   1,226,400                   1,428,000                   1,545,600                   1,596,000                   1,512,000                   1,377,600                   1,243,200                   1,108,800                   907,200                      705,600                      

-                             -                             -                             -                             2,616,000                   4,360,000                   4,360,000                   6,976,000                   6,976,000                   6,976,000                   10,464,000                 10,464,000                 10,464,000                 
1,221,600                   1,423,200                   1,624,800                   1,826,400                   4,544,000                   6,305,600                   5,956,000                   8,488,000                   8,353,600                   8,219,200                   11,572,800                 11,371,200                 11,169,600                 

100,000                      100,000                      100,000                      100,000                      100,000                      100,000                      -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
112,800                      150,400                      188,000                      225,600                      263,200                      282,000                      300,800                      282,000                      263,200                      244,400                      225,600                      188,000                      150,400                      

-                             -                             -                             -                             952,000                      952,000                      952,000                      952,000                      952,000                      952,000                      1,904,000                   1,904,000                   1,904,000                   
212,800                      250,400                      288,000                      325,600                      1,315,200                   1,334,000                   1,252,800                   1,234,000                   1,215,200                   1,196,400                   2,129,600                   2,092,000                   2,054,400                   

416,018                      832,036                      832,036                      1,248,053                   1,331,257                   1,248,053                   832,036                      832,036                      832,036                      832,036                      832,036                      

332,800                      332,800                      332,800                      332,800                      332,800                      332,800                      332,800                      332,800                      332,800                      332,800                      416,000                      
1,573,200                   1,827,200                   2,830,018                   3,500,036                   7,964,036                   10,145,653                 9,783,257                   12,198,453                 11,614,436                 11,446,436                 15,718,436                 15,464,436                 15,293,636                 

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

400,000                      400,000                      400,000                      400,000                      400,000                      400,000                      -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   

750,000                      750,000                      750,000                      750,000                      750,000                      750,000                      750,000                      750,000                      -                             -                             -                             -                             -                             
-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

3,725,000                   3,725,000                   3,725,000                   3,725,000                   3,725,000                   3,725,000                   3,325,000                   3,325,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   2,575,000                   

65,500                        
30,000                        30,000                        30,000                        32,000                        32,000                        32,000                        32,000                        32,000                        32,000                        32,000                        
30,000                        30,000                        95,500                        32,000                        32,000                        32,000                        32,000                        32,000                        32,000                        32,000                        -                             -                             -                             

94,392                        109,632                      169,801                      210,002                      477,842                      608,739                      586,995                      731,907                      696,866                      686,786                      943,106                      927,866                      917,618                      
31,464                        36,544                        56,600                        70,001                        159,281                      202,913                      195,665                      243,969                      232,289                      228,929                      314,369                      309,289                      305,873                      
83,380                        96,842                        149,991                      185,502                      422,094                      537,720                      518,513                      646,518                      615,565                      606,661                      833,077                      819,615                      810,563                      

100,000                      100,000                      
309,236                      343,018                      376,392                      465,505                      1,059,217                   1,349,372                   1,301,173                   1,622,394                   1,544,720                   1,522,376                   2,090,552                   2,056,770                   2,034,054                   
155,936                      166,024                      176,113                      186,201                      176,034                      160,606                      145,423                      122,797                      98,640                        74,983                        38,599                        2,972                          -                             

4,220,171                   4,264,042                   4,373,005                   4,408,706                   4,992,250                   5,266,978                   4,803,596                   5,102,191                   4,250,359                   4,204,359                   4,704,151                   4,634,742                   4,609,054                   

(2,646,971)                  (2,436,842)                  (1,542,987)                  (908,670)                     2,971,785                   4,878,675                   4,979,661                   7,096,262                   7,364,076                   7,242,077                   11,014,284                 10,829,693                 10,684,582                 
(784,471)                     (574,342)                     319,513                      953,830                      1,094,725                   2,030,535                   2,176,601                   2,919,082                   2,904,296                   2,874,697                   4,297,304                   4,252,413                   10,135,845                 

784,471                      574,342                      -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
25,315,218                 25,889,559                 25,570,046                 24,616,217                 23,521,492                 21,490,956                 19,314,356                 16,395,273                 13,490,977                 10,616,281                 6,318,976                   2,066,563                   (8,069,282)                  

-                             -                             319,513                      953,830                      1,094,725                   2,030,535                   2,176,601                   2,919,082                   2,904,296                   2,874,697                   4,297,304                   4,252,413                   10,135,845                 

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
1,862,500                   1,862,500                   1,862,500                   1,862,500                   1,862,500                   1,862,500                   1,662,500                   1,662,500                   1,287,500                   1,287,500                   1,287,500                   1,287,500                   1,287,500                   
1,862,500                   1,862,500                   1,862,500                   1,862,500                   1,862,500                   1,862,500                   1,662,500                   1,662,500                   1,287,500                   1,287,500                   1,287,500                   1,287,500                   1,287,500                   

28,788,097                 30,650,597                 32,513,097                 34,375,597                 32,498,537                 29,650,397                 26,847,337                 22,670,157                 18,210,377                 13,842,997                 7,126,017                   548,737                      -                             
155,936                      166,024                      176,113                      186,201                      176,034                      160,606                      145,423                      122,797                      98,640                        74,983                        38,599                        2,972                          -                             
853,194                      1,019,218                   1,195,331                   1,381,532                   1,557,565                   1,718,172                   1,863,595                   1,986,391                   2,085,031                   2,160,014                   

-                             -                             -                             -                             3,739,560                   4,710,640                   4,465,560                   5,839,680                   5,747,280                   5,654,880                   8,004,480                   7,864,780                   1,836,237                   

. .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M23 M24 M25 M26 M27

0 0 0 0 0

. .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M23 M24 M25 M26 M27

0 0 0 0 0

. .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M23 M24 M25 M26 M27

0 0 0 0 0

. .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M23 M24 M25 M26 M27

14,800                        
-                             -                             
-                             -                             -                             

14,800                        -                             -                             -                             -                             

. .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M23 M24 M25 M26 M27

201,600                      
168,000                      168,000                      
134,400                      134,400                      134,400                      
504,000                      302,400                      134,400                      -                             -                             

. .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M23 M24 M25 M26 M27

37,600                        
37,600                        37,600                        
37,600                        37,600                        37,600                        

112,800                      75,200                        37,600                        -                             -                             

. .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M23 M24 M25 M26 M27

792,000                      
-                             

-                             
792000 0 0 0 0

. .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M23 M24 M25 M26 M27

10,464,000                 
8,720,000                   

6,976,000                   
10464000 8720000 6976000 0 0

. .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M23 M24 M25 M26 M27

1,904,000                   
1,904,000                   

1,904,000                   
1904000 1904000 1904000 0 0

. .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M23 M24 M25 M26 M27

2,575,000                   

2,575,000                   -                             -                             -                             -                             

. .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M23 M24 M25 M26 M27

-                             -                             -                             -                             -                             
14,800                        -                             -                             -                             -                             

792,000                      -                             -                             -                             -                             
806,800                      -                             -                             -                             -                             

-                             -                             -                             -                             -                             
504,000                      302,400                      134,400                      -                             -                             

10,464,000                 8,720,000                   6,976,000                   -                             -                             
10,968,000                 9,022,400                   7,110,400                   -                             -                             

-                             -                             -                             -                             -                             
112,800                      75,200                        37,600                        -                             -                             

1,904,000                   1,904,000                   1,904,000                   -                             -                             
2,016,800                   1,979,200                   1,941,600                   -                             -                             

832,036                      

416,000                      
15,039,636                 11,001,600                 9,052,000                   -                             -                             

-                             -                             -                             -                             -                             

-                             -                             -                             -                             -                             
2,575,000                   -                             -                             -                             -                             

-                             -                             -                             -                             -                             
-                             -                             -                             -                             -                             

2,575,000                   -                             -                             -                             -                             

-                             -                             -                             -                             -                             

902,378                      660,096                      543,120                      -                             -                             
300,793                      220,032                      181,040                      -                             -                             
797,101                      583,085                      479,756                      -                             -                             

2,000,272                   1,463,213                   1,203,916                   -                             -                             
-                             -                             -                             -                             -                             

4,575,272                   1,463,213                   1,203,916                   -                             -                             

10,464,364                 9,538,387                   7,848,084                   -                             -                             
10,464,364                 9,538,387                   7,848,084                   -                             -                             

-                             -                             -                             -                             -                             
(18,533,646)                (28,072,033)                (35,920,117)                (35,920,117)                (35,920,117)                
10,464,364                 9,538,387                   7,848,084                   -                             -                             

-                             -                             -                             -                             -                             
1,287,500                   -                             -                             -                             -                             
1,287,500                   -                             -                             -                             -                             -                             

-                             -                             -                             -                             -                             
-                             -                             -                             -                             -                             

1,287,500                   -                             -                             -                             -                             

NOTE
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1:

Cost Project Area Project Finance
Land & development cost ( .) 6,165                         1. 
1. 45,000,000 ( .) 3,632                              - 50%
2. ( .) 2,023                              - 60%
     - (@ ) 250,000 ( .) 276                                 - 60%
     - 5,562,000 2. 9%
     - 172,200      - ( ) 6 3. 65%
     - 216,600 Project Revenue
     - (@ ) 4,500 1. Products Others
     - (@ ) 3,500      - A: 16 . ( ) 76      - Discount Rate 7.50%
Hard Cost      - B: 16 . ( ) 129
3.      - : 16 . ( ) 22 Project Summary
     - (@ ) 364,000      - ( .) 234 1. Feasibility Analysis
     - (@ ) 990,000      - ( ) 25    - Net Present Value (NPV) 14,137,179.14
Soft Cost 2. Prices    - Internal Rate of Return (IRR) 19%
4. 663,000      - A: 16 . (@ ) 699,000    - Benefit Cost Ratio (BCR) 1.16
5. 1,492,200      - B: 16 . (@ ) 759,000 2. Profitability Analysis
6. 3%      - : 16 . (@ ) 1,399,000    - Return on Equity (ROE) 70%
7. 5,361,246      - (@ .) 18,000    - Return on Investment (ROI) 21%

     - (@ ) 20,000 3. Capital Structure
3. Payment Conditions    - Debt 83,586,360
     - 15%    - Equity 36,389,405
     - +    - Project Investment 119,975,765

A: 16 . 20,000    - Debt to Equity Ratio 2.30
B: 16 . 25,000 4. Project Cost Structure

: 16 . 40,000    - Land Cost 54,266,800 34.8%
     - 12    - Hard Cost 94,216,000 60.5%

1-11 60%    - Soft Cost 7,275,830 4.7%
12 40%    - Total Cost 155,758,630 100.0%

2:

2.1 

   2.1.1 
( .) 11

1. A 16 699,000                    104,850                    5,000                         15,000                       4,628                         33,940                       594,150                    
2. B 16 759,000                    113,850                    5,000                         20,000                       4,846                         35,540                       645,150                    
3. 16 1,399,000                 209,850                    10,000                       30,000                       9,265                         67,940                       1,189,150                 

   2.1.2 
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7

1. A 699,000                    76                              32 38 0 0 0
2. B 759,000                    129                            18 20 18
3. 1,399,000                 22                              1 1 1 0 0 0

   2.1.3 

1.  + 
 + ( ) M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7

1. A 20,000                       1,520,000                 -                            -                            640,000                    760,000                    -                            -                            -                            
2. B 25,000                       3,225,000                 -                            -                            -                            -                            450,000                    500,000                    450,000                    
3. 40,000                       760,000                    -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            

5,505,000                 -                            -                            640,000                    760,000                    450,000                    500,000                    450,000                    

2. 

1) A
( ) M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7

month
1 32 2,715,200                 148,102                    148,102                    148,102                    148,102                    
2 38 3,224,300                 175,871                    175,871                    175,871                    
3 0 -                            -                            -                            
4 0 -                            -                            
5 0 -                            
6 0 -                            
7 0 -                            
8 0 -                            
9 0 -                            
10 0 -                            
11 6 509,100                    

76 6,448,600                 -                            -                            -                            148,102                    323,973                    323,973                    323,973                    

2) B
( ) M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7

month
1 18 1,599,300                 87,235                       87,235                       
2 20 1,777,000                 96,927                       
3 18 1,599,300                 
4 19 1,688,150                 
5 20 1,777,000                 
6 18 1,599,300                 
7 16 1,421,600                 
8 0 -                            
9 0 -                            

129 11,461,650               -                            -                            -                            -                            -                            87,235                       184,162                    

   3) 
( ) M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7

month
1 8 1,358,800                 
2 11 1,868,350                 

19 3,227,150                 -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            

3. 
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7

1. A 594,150                    45,155,400               
2. B 645,150                    83,224,350               
3. 1,189,150                 26,790,850               1,399,000                 1,399,000                 1,399,000                 

155,170,600             -                            1,399,000                 1,399,000                 1,399,000                 -                            -                            -                            

2.2 

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
1. A+B 364,000                    199                            4 8 10 13 12
2. 990,000                    22                              

Model III. C

3:

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7

1. 26,642,400               -                            -                            640,000                    908,102                    773,973                    911,207                    958,135                    
2. 155,170,600             -                            1,399,000                 1,399,000                 1,399,000                 -                            -                            -                            
3. 500,000                    
4. 4,212,000                 

186,525,000             -                            1,399,000                 2,039,000                 2,307,102                 773,973                    911,207                    958,135                    

1. 45,000,000               45,000,000               
2. 

1,500,000                 750,000                    750,000                    
5,562,000                 1,854,000                 

172,200                    
216,600                    

1,021,500                 510,750                    
794,500                    397,250                    

9,266,800                 -                            -                            -                            -                            1,658,000                 750,000                    1,854,000                 
3. 

72,436,000               -                            -                            1,456,000                 2,912,000                 3,640,000                 4,732,000                 4,368,000                 
21,780,000               -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
94,216,000               -                            -                            1,456,000                 2,912,000                 3,640,000                 4,732,000                 4,368,000                 

4. 
663,000                    198,900                    66,300                       66,300                       33,150                       33,150                       33,150                       

1,492,200                 57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       
5,120,630                 -                            46,167                       46,167                       46,167                       -                            -                            -                            
7,275,830                 57,392                       302,459                    169,859                    169,859                    90,542                       90,542                       90,542                       

 5. 5,361,246                 168,750                    161,930                    161,662                    167,946                    188,412                    209,706                    237,705                    
161,119,876             45,226,142               464,389                    1,787,521                 3,249,805                 5,576,954                 5,782,248                 6,550,247                 

25,405,124               (45,226,142)              934,611                    251,479                    (942,703)                   (4,802,981)                (4,871,041)                (5,592,112)                
(22,726,142)              25,261                       215,729                    (104,853)                   (2,074,181)                (2,031,841)                (1,858,912)                

1. 
    - 36,389,405               22,726,142               -                            -                            104,853                    2,074,181                 2,031,841                 1,858,912                 
   - 22,726,142               22,700,881               22,485,153               22,590,006               24,664,187               26,696,028               28,554,940               
   -  61,794,529               -                            25,261                       215,729                    -                            -                            -                            -                            
2. -                            
   - (50%) 22,500,000               22,500,000               -                            -                            -                            -                            -                            -                            
   - (60%) 4,556,760                 -                            -                            -                            -                            544,800                    -                            1,112,400                 
   - (60%) 56,529,600               -                            -                            873,600                    1,747,200                 2,184,000                 2,839,200                 2,620,800                 

83,586,360               22,500,000               -                            873,600                    1,747,200                 2,728,800                 2,839,200                 3,733,200                 
22,500,000               21,590,650               21,554,900               22,392,750               25,121,550               27,960,750               31,693,950               

5,361,246                 168,750                    161,930                    161,662                    167,946                    188,412                    209,706                    237,705                    
168,750                    330,680                    492,342                    660,287                    848,699                    1,058,405                 1,296,109                 

( ) 83,586,360               -                            909,350                    909,350                    909,350                    -                            -                            -                            

M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18
0 0 0 0 0 6
19 20 18 16 0 0
0 0 0 0 8 11

M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18
-                            -                            -                            -                            -                            120,000                    -                            -                            -                            -                            -                            

475,000                    500,000                    450,000                    400,000                    -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            320,000                    440,000                    -                            -                            -                            -                            -                            

475,000                    500,000                    450,000                    400,000                    320,000                    560,000                    -                            -                            -                            -                            -                            

M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18

148,102                    148,102                    148,102                    148,102                    148,102                    148,102                    148,102                    1,086,080                 
175,871                    175,871                    175,871                    175,871                    175,871                    175,871                    175,871                    175,871                    1,289,720                 

-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            

-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            

-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            

-                            -                            -                            -                            -                            -                            
27,769                       27,769                       27,769                       27,769                       27,769                       

323,973                    323,973                    323,973                    323,973                    323,973                    323,973                    351,742                    1,289,720                 1,317,489                 27,769                       27,769                       

M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18

87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       639,720                    
96,927                       96,927                       96,927                       96,927                       96,927                       96,927                       96,927                       96,927                       96,927                       96,927                       710,800                    
87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       

92,081                       92,081                       92,081                       92,081                       92,081                       92,081                       92,081                       92,081                       92,081                       92,081                       
96,927                       96,927                       96,927                       96,927                       96,927                       96,927                       96,927                       96,927                       96,927                       

87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       87,235                       
77,542                       77,542                       77,542                       77,542                       77,542                       77,542                       77,542                       

-                            -                            -                            -                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            -                            

271,396                    363,477                    460,405                    547,639                    625,181                    625,181                    625,181                    625,181                    625,181                    1,177,666                 1,151,819                 

M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18

74,116                       74,116                       74,116                       74,116                       74,116                       74,116                       
101,910                    101,910                    101,910                    101,910                    101,910                    

-                            -                            -                            -                            -                            74,116                       176,026                    176,026                    176,026                    176,026                    176,026                    

M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18
19,012,800               22,577,700               -                            

11,612,700               

-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            19,012,800               22,577,700               11,612,700               

M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18
15 10 10 6 10 12 10 16 12 13 12

1

M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18

1,070,369                 1,187,450                 1,234,377                 1,271,612                 1,269,154                 1,583,270                 1,152,949                 2,090,927                 2,118,696                 1,381,462                 1,355,615                 
-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            19,012,800               22,577,700               11,612,700               

60,000                       40,000                       40,000                       

1,070,369                 1,187,450                 1,234,377                 1,271,612                 1,269,154                 1,583,270                 1,152,949                 2,090,927                 21,191,496               23,999,162               13,008,315               

1,854,000                 1,854,000                 
86,100                       86,100                       

108,300                    108,300                    
510,750                    
397,250                    

1,854,000                 1,854,000                 1,016,300                 108,300                    -                            86,100                       86,100                       -                            -                            -                            -                            

5,460,000                 3,640,000                 3,640,000                 2,184,000                 3,640,000                 4,368,000                 3,640,000                 5,824,000                 4,368,000                 4,732,000                 4,368,000                 
-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            990,000                    

5,460,000                 3,640,000                 3,640,000                 2,184,000                 3,640,000                 4,368,000                 3,640,000                 5,824,000                 4,368,000                 4,732,000                 5,358,000                 

33,150                       33,150                       33,150                       33,150                       33,150                       33,150                       33,150                       
57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       

-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            627,422                    745,064                    383,219                    
90,542                       90,542                       90,542                       90,542                       90,542                       90,542                       90,542                       57,392                       684,815                    802,456                    440,611                    

270,618                    295,341                    316,294                    326,609                    342,989                    362,645                    379,025                    405,233                    332,202                    243,430                    210,929                    
7,675,160                 5,879,883                 5,063,136                 2,709,452                 4,073,532                 4,907,288                 4,195,668                 6,286,626                 5,385,017                 5,777,886                 6,009,540                 

(6,604,791)                (4,692,433)                (3,828,759)                (1,437,840)                (2,804,378)                (3,324,018)                (3,042,719)                (4,195,698)                15,806,480               18,221,276               6,998,774                 
(2,216,391)                (1,396,033)                (1,034,979)                (62,460)                     (620,378)                   (703,218)                   (858,719)                   (701,298)                   6,068,960                 6,384,971                 2,665,319                 

2,216,391                 1,396,033                 1,034,979                 62,460                       620,378                    703,218                    858,719                    701,298                    -                            -                            -                            
30,771,331               32,167,364               33,202,343               33,264,803               33,885,181               34,588,398               35,447,117               36,148,415               30,079,455               23,694,485               21,029,165               

-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            6,068,960                 6,384,971                 2,665,319                 

-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
1,112,400                 1,112,400                 609,780                    64,980                       -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
3,276,000                 2,184,000                 2,184,000                 1,310,400                 2,184,000                 2,620,800                 2,184,000                 3,494,400                 2,620,800                 2,839,200                 3,214,800                 
4,388,400                 3,296,400                 2,793,780                 1,375,380                 2,184,000                 2,620,800                 2,184,000                 3,494,400                 2,620,800                 2,839,200                 3,214,800                 

36,082,350               39,378,750               42,172,530               43,547,910               45,731,910               48,352,710               50,536,710               54,031,110               44,293,590               32,457,285               28,123,830               
270,618                    295,341                    316,294                    326,609                    342,989                    362,645                    379,025                    405,233                    332,202                    243,430                    210,929                    

1,566,727                 1,862,067                 2,178,361                 2,504,971                 2,847,960                 3,210,605                 3,589,631                 3,994,864                 4,327,066                 4,570,496                 4,781,424                 
-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            12,358,320               14,675,505               7,548,255                 

M19 M20 M21 M22 M23 M24 M25 M26 NOTE

M19 M20 M21 M22 M23 M24 M25 M26 NOTE
-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            

M19 M20 M21 M22 M23 M24 M25 M26 NOTE

-                            
-                            -                            
-                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            -                            -                            

27,769                       27,769                       27,769                       27,769                       27,769                       27,769                       203,640                    
27,769                       27,769                       27,769                       27,769                       27,769                       27,769                       203,640                    -                            

M19 M20 M21 M22 M23 M24 M25 M26 NOTE

639,720                    
92,081                       675,260                    
96,927                       96,927                       710,800                    
87,235                       87,235                       87,235                       639,720                    
77,542                       77,542                       77,542                       77,542                       568,640                    

-                            -                            -                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            -                            

993,505                    936,964                    875,576                    717,262                    568,640                    -                            -                            -                            

M19 M20 M21 M22 M23 M24 M25 M26 NOTE

74,116                       74,116                       74,116                       74,116                       74,116                       543,520                    
101,910                    101,910                    101,910                    101,910                    101,910                    101,910                    747,340                    
176,026                    176,026                    176,026                    176,026                    176,026                    645,430                    747,340                    -                            

M19 M20 M21 M22 M23 M24 M25 M26 NOTE
-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            3,564,900                 

12,903,000               11,612,700               12,257,850               12,903,000               11,612,700               10,322,400               -                            -                            
9,513,200                 13,080,650               

12,903,000               11,612,700               12,257,850               12,903,000               11,612,700               10,322,400               9,513,200                 16,645,550               

M19 M20 M21 M22 M23 M24 M25 M26 NOTE
9 9 3 3 2
4 4 4 4 4 1

M19 M20 M21 M22 M23 M24 M25 M26 NOTE

1,197,300                 1,140,759                 1,079,372                 921,057                    772,435                    673,199                    950,980                    -                            
12,903,000               11,612,700               12,257,850               12,903,000               11,612,700               10,322,400               9,513,200                 16,645,550               

40,000                       40,000                       40,000                       40,000                       40,000                       80,000                       80,000                       
972,000                    558,000                    1,908,000                 774,000                    

14,140,300               12,793,459               13,377,222               14,836,057               12,983,135               12,983,599               11,318,180               16,645,550               

-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            

3,276,000                 3,276,000                 1,092,000                 1,092,000                 728,000                    -                            -                            -                            
3,960,000                 3,960,000                 3,960,000                 3,960,000                 3,960,000                 990,000                    -                            -                            
7,236,000                 7,236,000                 5,052,000                 5,052,000                 4,688,000                 990,000                    -                            -                            

57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       57,392                       
425,799                    383,219                    404,509                    425,799                    383,219                    340,639                    313,936                    549,303                    
483,191                    440,611                    461,901                    483,191                    440,611                    398,032                    371,328                    606,695                    
180,589                    156,539                    119,516                    79,348                       43,832                       -                            -                            -                            

7,899,780                 7,833,150                 5,633,417                 5,614,539                 5,172,443                 1,388,032                 371,328                    606,695                    

6,240,520                 4,960,309                 7,743,805                 9,221,518                 7,810,692                 11,595,568               10,946,852               16,038,855               
2,195,170                 1,753,654                 2,807,402                 3,865,768                 3,075,237                 5,751,350                 10,946,852               16,038,855               

-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
18,833,995               17,080,341               14,272,939               10,407,170               7,331,933                 1,580,583                 (9,366,269)                (25,405,124)              

2,195,170                 1,753,654                 2,807,402                 3,865,768                 3,075,237                 5,751,350                 10,946,852               16,038,855               

-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            
-                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            -                            

4,341,600                 4,341,600                 3,031,200                 3,031,200                 2,812,800                 594,000                    -                            -                            
4,341,600                 4,341,600                 3,031,200                 3,031,200                 2,812,800                 594,000                    -                            -                            

24,078,480               20,871,825               15,935,423               10,579,673               5,844,218                 -                            -                            -                            
180,589                    156,539                    119,516                    79,348                       43,832                       -                            -                            -                            

4,962,013                 5,118,552                 5,238,067                 5,317,415                 5,361,246                 
8,386,950                 7,548,255                 7,967,603                 8,386,950                 7,548,255                 6,438,218                 -                            -                            
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 A  B  C  (Cash Flow )
Cash Inflow Cash Inflow Cash Inflow Cash Inflow
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Standard Pattern

Project 1
. .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49

( ) M 1 M 2 M 3 M 4 M 5 M 6

1. ( + + ) 32,026,313                -                             -                             -                             -                             275,000                     375,000                     
2. 181,482,438              -                             -                             -                             -                             -                             -                             
3. ( , ) -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

213,508,750              -                             -                             -                             -                             275,000                     375,000                     

1. 51,802,500                5,500,000                  -                             -                             -                             46,302,500                -                             
2. 19,786,940                -                             4,144,200                  4,144,200                  5,281,120                  3,737,420                  -                             
3. 74,250,000                -                             -                             -                             536,000                     3,484,000                  3,484,000                  
4. 26,022,840                -                             500,000                     870,000                     370,000                     669,559                     471,189                     

171,862,280              5,500,000                  4,644,200                  5,014,200                  6,187,120                  54,193,479                3,955,189                  

41,646,470                (5,500,000)                 (4,644,200)                 (5,014,200)                 (6,187,120)                 (53,918,479)               (3,580,189)                 
(5,500,000)                 (4,644,200)                 (5,014,200)                 (6,187,120)                 (8,432,815)                 (1,489,789)                 

1.
    - 59,245,698                5,500,000                  4,644,200                  5,014,200                  6,187,120                  8,432,815                  1,489,789                  
   - 5,500,000                  10,144,200                15,158,400                21,345,520                29,778,335                31,268,124                
   - 87,600,952                -                             -                             -                             -                             -                             -                             
2.
   - (70%) 31,081,500                -                             -                             -                             -                             31,081,500                -                             
   - (60%) 11,572,164                -                             -                             -                             -                             10,384,164                -                             
   - (60%) 46,125,000                -                             -                             -                             -                             4,020,000                  2,090,400                  

88,778,664                -                             -                             -                             -                             45,485,664                2,090,400                  
-                             -                             -                             -                             45,485,664                47,576,064                

3,147,053                  -                             -                             -                             -                             274,809                     287,439                     
-                             -                             -                             -                             274,809                     562,248                     

( ) 84,794,664                -                             -                             -                             -                             -                             -                             

Project 2
. .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-03 . .-04

( ) M1 M2 M3 M4 M5 M6

1. ( + + ) 28,718,000                -                             -                             -                             250,000                     434,000                     551,600                     
2. 114,872,000              -                             -                             -                             -                             -                             -                             
3. ( , ) 18,059,666                -                             450,000                     -                             -                             -                             -                             

161,649,666              -                             450,000                     -                             250,000                     434,000                     551,600                     

1. 26,000,000                2,600,000                  -                             -                             23,400,000                -                             -                             
2. 12,899,558                -                             3,201,130                  2,951,130                  1,742,975                  1,246,871                  2,884,371                  
3. 60,850,000                -                             -                             -                             300,000                     300,000                     4,025,000                  
4. 25,979,991                20,000                       79,850                       70,000                       653,939                     632,601                     304,955                     

125,729,549              2,620,000                  3,280,980                  3,021,130                  26,096,914                2,179,472                  7,214,326                  

35,920,117                (2,620,000)                 (2,830,980)                 (3,021,130)                 (25,846,914)               (1,745,472)                 (6,662,726)                 
(2,620,000)                 (2,830,980)                 (3,021,130)                 (9,473,478)                 (972,036)                    (3,208,040)                 

1.
   - 26,467,828                2,620,000                  2,830,980                  3,021,130                  9,473,478                  972,036                     3,208,040                  
   - 2,620,000                  5,450,980                  8,472,110                  17,945,588                18,917,625                22,125,665                
   - 62,387,945                -                             -                             -                             -                             -                             -                             
2.
   - (60%) 15,600,000                -                             -                             -                             15,600,000                -                             -                             
   - (60%) 3,125,597                  -                             -                             -                             623,436                     623,436                     1,442,186                  
   - (60%) 30,425,000                -                             -                             -                             150,000                     150,000                     2,012,500                  

49,150,597                -                             -                             -                             16,373,436                773,436                     3,454,686                  
-                             -                             -                             16,373,436                17,146,871                20,601,557                

( 6.5% ) 2,201,586                  -                             -                             -                             88,689                       92,879                       111,592                     
-                             -                             -                             88,689                       181,568                     293,160                     

( ) 49,150,597                -                             -                             -                             -                             -                             -                             

Project 3
M1 M2 M3 M4 M5 M6

1. ( + + ) 26,642,400                -                             -                             640,000                     908,102                     773,973                     911,207                     
2. 155,170,600              -                             1,399,000                  1,399,000                  1,399,000                  -                             -                             
3. ( , ) 4,712,000                  -                             -                             -                             -                             -                             -                             

186,525,000              -                             1,399,000                  2,039,000                  2,307,102                  773,973                     911,207                     

1. 45,000,000                45,000,000                -                             -                             -                             -                             -                             
2. 9,266,800                  -                             -                             -                             -                             1,658,000                  750,000                     
3. 94,216,000                -                             -                             1,456,000                  2,912,000                  3,640,000                  4,732,000                  
4. 12,637,076                226,142                     464,389                     331,521                     337,805                     278,954                     300,248                     

161,119,876              45,226,142                464,389                     1,787,521                  3,249,805                  5,576,954                  5,782,248                  

25,405,124                (45,226,142)               934,611                     251,479                     (942,703)                    (4,802,981)                 (4,871,041)                 
(22,726,142)               25,261                       215,729                     (104,853)                    (2,074,181)                 (2,031,841)                 

1.
    - 36,389,405                22,726,142                -                             -                             104,853                     2,074,181                  2,031,841                  
   - 22,726,142                22,700,881                22,485,153                22,590,006                24,664,187                26,696,028                
   -  61,794,529                -                             25,261                       215,729                     -                             -                             -                             
2. -                             
   - (50%) 22,500,000                22,500,000                -                             -                             -                             -                             -                             
   - (60%) 4,556,760                  -                             -                             -                             -                             544,800                     -                             
   - (60%) 56,529,600                -                             -                             873,600                     1,747,200                  2,184,000                  2,839,200                  

83,586,360                22,500,000                -                             873,600                     1,747,200                  2,728,800                  2,839,200                  
22,500,000                21,590,650                21,554,900                22,392,750                25,121,550                27,960,750                

5,361,246                  168,750                     161,930                     161,662                     167,946                     188,412                     209,706                     
168,750                     330,680                     492,342                     660,287                     848,699                     1,058,405                  

( ) 83,586,360                -                             909,350                     909,350                     909,350                     -                             -                             

. .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-49 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50 . .-50
M 7 M 8 M 9 M 10 M 11 M 12 M 13 M 14 M 15 M 16

915,000                     1,010,000                  1,990,741                  2,090,741                  3,714,928                  3,451,483                  3,116,483                  3,096,483                  3,692,224                  3,650,669                  
-                             -                             -                             8,249,202                  8,249,202                  21,447,924                16,498,403                16,498,403                16,498,403                24,747,605                
-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

915,000                     1,010,000                  1,990,741                  10,339,943                11,964,130                24,899,407                19,614,886                19,594,886                20,190,628                28,398,274                

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
1,570,000                  910,000                     -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
5,427,000                  7,693,000                  7,102,000                  7,102,000                  7,102,000                  7,102,000                  7,322,000                  7,102,000                  4,154,000                  4,154,000                  

544,247                     582,877                     696,888                     1,439,702                  1,571,868                  2,679,049                  2,114,806                  2,073,639                  1,917,157                  2,670,903                  
7,541,247                  9,185,877                  7,798,888                  8,541,702                  8,673,868                  9,781,049                  9,436,806                  9,175,639                  6,071,157                  6,824,903                  

(6,626,247)                 (8,175,877)                 (5,808,147)                 1,798,241                  3,290,261                  15,118,358                10,178,080                10,419,248                14,119,471                21,573,371                
(2,578,047)                 (3,197,077)                 (1,546,947)                 372,472                     971,190                     5,684,884                  3,783,093                  3,903,260                  (20,655,504)               24,065,771                

2,578,047                  3,197,077                  1,546,947                  -                             -                             -                             -                             -                             20,655,504                -                             
33,846,171                37,043,247                38,590,194                38,590,194                38,590,194                38,590,194                38,590,194                38,590,194                59,245,698                59,245,698                

-                             -                             -                             -                             -                             1,423,684                  -                             -                             -                             21,573,371                

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
792,000                     396,000                     -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

3,256,200                  4,582,800                  4,261,200                  4,261,200                  4,261,200                  4,261,200                  4,393,200                  4,261,200                  2,492,400                  2,492,400                  
4,048,200                  4,978,800                  4,261,200                  4,261,200                  4,261,200                  4,261,200                  4,393,200                  4,261,200                  2,492,400                  2,492,400                  

51,624,264                56,603,064                60,864,264                59,438,495                57,119,424                47,685,950                41,290,962                34,774,975                -                             2,492,400                  
311,897                     341,977                     367,722                     359,108                     345,097                     288,103                     249,466                     210,099                     -                             15,058                       
874,145                     1,216,121                  1,583,843                  1,942,951                  2,288,047                  2,576,150                  2,825,616                  -                             -                             -                             

-                             -                             -                             5,686,969                  6,580,271                  13,694,674                10,788,188                10,777,188                37,267,375                -                             

. .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04 . .-04
M7 M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16

819,200                     987,200                     1,155,200                  1,573,200                  1,827,200                  2,081,200                  2,335,200                  2,439,200                  2,460,800                  2,015,200                  
-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             4,360,000                  6,104,000                  6,104,000                  
-                             2,550,000                  -                             -                             -                             748,818                     1,164,836                  1,164,836                  1,580,853                  1,664,057                  

819,200                     3,537,200                  1,155,200                  1,573,200                  1,827,200                  2,830,018                  3,500,036                  7,964,036                  10,145,653                9,783,257                  

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
291,027                     291,027                     291,027                     -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

4,025,000                  4,025,000                  3,725,000                  3,725,000                  3,725,000                  3,725,000                  3,725,000                  3,725,000                  3,725,000                  3,325,000                  
362,235                     800,918                     429,489                     495,171                     539,042                     648,005                     683,706                     1,267,250                  1,541,978                  1,478,596                  

4,678,262                  5,116,945                  4,445,516                  4,220,171                  4,264,042                  4,373,005                  4,408,706                  4,992,250                  5,266,978                  4,803,596                  

(3,859,062)                 (1,579,745)                 (3,290,316)                 (2,646,971)                 (2,436,842)                 (1,542,987)                 (908,670)                    2,971,785                  4,878,675                  4,979,661                  
(1,701,048)                 578,269                     (1,282,302)                 (784,471)                    (574,342)                    319,513                     953,830                     1,094,725                  2,030,535                  2,176,601                  

1,701,048                  -                             1,282,302                  784,471                     574,342                     -                             -                             -                             -                             -                             
23,826,713                23,248,444                24,530,746                25,315,218                25,889,559                25,570,046                24,616,217                23,521,492                21,490,956                19,314,356                

-                             578,269                     -                             -                             -                             319,513                     953,830                     1,094,725                  2,030,535                  2,176,601                  

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
145,514                     145,514                     145,514                     -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

2,012,500                  2,012,500                  1,862,500                  1,862,500                  1,862,500                  1,862,500                  1,862,500                  1,862,500                  1,862,500                  1,662,500                  
2,158,014                  2,158,014                  2,008,014                  1,862,500                  1,862,500                  1,862,500                  1,862,500                  1,862,500                  1,862,500                  1,662,500                  

22,759,570                24,917,584                26,925,597                28,788,097                30,650,597                32,513,097                34,375,597                32,498,537                29,650,397                26,847,337                
123,281                     134,970                     145,847                     155,936                     166,024                     176,113                     186,201                     176,034                     160,606                     145,423                     
416,441                     551,411                     697,258                     853,194                     1,019,218                  1,195,331                  1,381,532                  1,557,565                  1,718,172                  1,863,595                  

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             3,739,560                  4,710,640                  4,465,560                  

M7 M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16

958,135                     1,070,369                  1,187,450                  1,234,377                  1,271,612                  1,269,154                  1,583,270                  1,152,949                  2,090,927                  2,118,696                  
-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             19,012,800                
-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             60,000                       

958,135                     1,070,369                  1,187,450                  1,234,377                  1,271,612                  1,269,154                  1,583,270                  1,152,949                  2,090,927                  21,191,496                

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
1,854,000                  1,854,000                  1,854,000                  1,016,300                  108,300                     -                             86,100                       86,100                       -                             -                             
4,368,000                  5,460,000                  3,640,000                  3,640,000                  2,184,000                  3,640,000                  4,368,000                  3,640,000                  5,824,000                  4,368,000                  

328,247                     361,160                     385,883                     406,836                     417,152                     433,532                     453,188                     469,568                     462,626                     1,017,017                  
6,550,247                  7,675,160                  5,879,883                  5,063,136                  2,709,452                  4,073,532                  4,907,288                  4,195,668                  6,286,626                  5,385,017                  

(5,592,112)                 (6,604,791)                 (4,692,433)                 (3,828,759)                 (1,437,840)                 (2,804,378)                 (3,324,018)                 (3,042,719)                 (4,195,698)                 15,806,480                
(1,858,912)                 (2,216,391)                 (1,396,033)                 (1,034,979)                 (62,460)                      (620,378)                    (703,218)                    (858,719)                    (701,298)                    6,068,960                  

1,858,912                  2,216,391                  1,396,033                  1,034,979                  62,460                       620,378                     703,218                     858,719                     701,298                     -                             
28,554,940                30,771,331                32,167,364                33,202,343                33,264,803                33,885,181                34,588,398                35,447,117                36,148,415                30,079,455                

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             6,068,960                  

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
1,112,400                  1,112,400                  1,112,400                  609,780                     64,980                       -                             -                             -                             -                             -                             
2,620,800                  3,276,000                  2,184,000                  2,184,000                  1,310,400                  2,184,000                  2,620,800                  2,184,000                  3,494,400                  2,620,800                  
3,733,200                  4,388,400                  3,296,400                  2,793,780                  1,375,380                  2,184,000                  2,620,800                  2,184,000                  3,494,400                  2,620,800                  

31,693,950                36,082,350                39,378,750                42,172,530                43,547,910                45,731,910                48,352,710                50,536,710                54,031,110                44,293,590                
237,705                     270,618                     295,341                     316,294                     326,609                     342,989                     362,645                     379,025                     405,233                     332,202                     

1,296,109                  1,566,727                  1,862,067                  2,178,361                  2,504,971                  2,847,960                  3,210,605                  3,589,631                  3,994,864                  4,327,066                  
-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             12,358,320                

. .-50 . .-50 . .-50 . .-50
M 17 M 18 M 19 M 20

1,885,335                  1,705,335                  1,056,890                  -                             
29,697,126                14,848,563                14,848,563                9,899,042                  

-                             -                             
31,582,461                16,553,898                15,905,453                9,899,042                  

-                             -                             -                             -                             
-                             -                             -                             -                             

2,486,000                  -                             -                             -                             
2,966,491                  1,513,921                  1,455,561                  914,984                     
5,452,491                  1,513,921                  1,455,561                  914,984                     

26,129,969                15,039,977                14,449,892                8,984,058                  
27,621,569                15,039,977                14,449,892                8,984,058                  

-                             -                             -                             -                             
59,245,698                59,245,698                59,245,698                59,245,698                
26,129,969                15,039,977                14,449,892                8,984,058                  

-                             -                             -                             -                             
-                             -                             -                             -                             

1,491,600                  -                             -                             -                             
1,491,600                  -                             -                             -                             
3,984,000                  3,984,000                  3,984,000                  3,984,000                  

24,070                       24,070                       24,070                       24,070                       
-                             -                             -                             -                             
-                             -                             -                             -                             

. .-04 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05 . .-05
M17 M18 M19 M20 M21 M22 M23 M24 M25 M26

1,897,600                  1,729,600                  1,561,600                  1,393,600                  1,139,600                  885,600                     631,600                     377,600                     172,000                     -                             
8,720,000                  8,720,000                  8,720,000                  13,160,000                13,160,000                13,160,000                13,160,000                10,624,000                8,880,000                  -                             
1,580,853                  1,164,836                  1,164,836                  1,164,836                  1,164,836                  1,248,036                  1,248,036                  -                             -                             -                             

12,198,453                11,614,436                11,446,436                15,718,436                15,464,436                15,293,636                15,039,636                11,001,600                9,052,000                  -                             

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

3,325,000                  2,575,000                  2,575,000                  2,575,000                  2,575,000                  2,575,000                  2,575,000                  -                             -                             -                             
1,777,191                  1,675,359                  1,629,359                  2,129,151                  2,059,742                  2,034,054                  2,000,272                  1,463,213                  1,203,916                  -                             
5,102,191                  4,250,359                  4,204,359                  4,704,151                  4,634,742                  4,609,054                  4,575,272                  1,463,213                  1,203,916                  -                             

7,096,262                  7,364,076                  7,242,077                  11,014,284                10,829,693                10,684,582                10,464,364                9,538,387                  7,848,084                  -                             
2,919,082                  2,904,296                  2,874,697                  4,297,304                  4,252,413                  10,135,845                10,464,364                9,538,387                  7,848,084                  -                             

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
16,395,273                13,490,977                10,616,281                6,318,976                  2,066,563                  (8,069,282)                 (18,533,646)               (28,072,033)               (35,920,117)               (35,920,117)               
2,919,082                  2,904,296                  2,874,697                  4,297,304                  4,252,413                  10,135,845                10,464,364                9,538,387                  7,848,084                  -                             

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

1,662,500                  1,287,500                  1,287,500                  1,287,500                  1,287,500                  1,287,500                  1,287,500                  -                             -                             -                             
1,662,500                  1,287,500                  1,287,500                  1,287,500                  1,287,500                  1,287,500                  1,287,500                  -                             -                             -                             

22,670,157                18,210,377                13,842,997                7,126,017                  548,737                     -                             -                             -                             -                             -                             
122,797                     98,640                       74,983                       38,599                       2,972                         -                             -                             -                             -                             -                             

1,986,391                  2,085,031                  2,160,014                  -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
5,839,680                  5,747,280                  5,654,880                  8,004,480                  7,864,780                  1,836,237                  1,287,500                  -                             -                             -                             

M17 M18 M19 M20 M21 M22 M23 M24 M25 M26

1,381,462                  1,355,615                  1,197,300                  1,140,759                  1,079,372                  921,057                     772,435                     673,199                     950,980                     -                             
22,577,700                11,612,700                12,903,000                11,612,700                12,257,850                12,903,000                11,612,700                10,322,400                9,513,200                  16,645,550                

40,000                       40,000                       40,000                       40,000                       40,000                       1,012,000                  598,000                     1,988,000                  854,000                     -                             
23,999,162                13,008,315                14,140,300                12,793,459                13,377,222                14,836,057                12,983,135                12,983,599                11,318,180                16,645,550                

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

4,732,000                  5,358,000                  7,236,000                  7,236,000                  5,052,000                  5,052,000                  4,688,000                  990,000                     -                             -                             
1,045,886                  651,540                     663,780                     597,150                     581,417                     562,539                     484,443                     398,032                     371,328                     606,695                     
5,777,886                  6,009,540                  7,899,780                  7,833,150                  5,633,417                  5,614,539                  5,172,443                  1,388,032                  371,328                     606,695                     

18,221,276                6,998,774                  6,240,520                  4,960,309                  7,743,805                  9,221,518                  7,810,692                  11,595,568                10,946,852                16,038,855                
6,384,971                  2,665,319                  2,195,170                  1,753,654                  2,807,402                  3,865,768                  3,075,237                  5,751,350                  10,946,852                16,038,855                

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
23,694,485                21,029,165                18,833,995                17,080,341                14,272,939                10,407,170                7,331,933                  1,580,583                  (9,366,269)                 (25,405,124)               
6,384,971                  2,665,319                  2,195,170                  1,753,654                  2,807,402                  3,865,768                  3,075,237                  5,751,350                  10,946,852                16,038,855                

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

2,839,200                  3,214,800                  4,341,600                  4,341,600                  3,031,200                  3,031,200                  2,812,800                  594,000                     -                             -                             
2,839,200                  3,214,800                  4,341,600                  4,341,600                  3,031,200                  3,031,200                  2,812,800                  594,000                     -                             -                             

32,457,285                28,123,830                24,078,480                20,871,825                15,935,423                10,579,673                5,844,218                  -                             -                             -                             
243,430                     210,929                     180,589                     156,539                     119,516                     79,348                       43,832                       -                             -                             -                             

4,570,496                  4,781,424                  4,962,013                  5,118,552                  5,238,067                  5,317,415                  5,361,246                  -                             -                             -                             
14,675,505                7,548,255                  8,386,950                  7,548,255                  7,967,603                  8,386,950                  7,548,255                  6,438,218                  -                             -                             

NOTE
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% Change
   - Net Present Value (NPV) 23,282,156 Baht 0%
   - Internal Rate of Return (IRR) 30.39% Per Year 0%
   - Benefit Cost Ratio (BCR) 1.2128 Times 0%
   - Return on Equity (ROE) 102% Per Year 0%
   - Return on Investment (ROI) 31% Per Year 0%

(Discount Rate = 7.50% ) 0%
2. Capital Structure 0%
   - Debt 76,641,714                Baht
   - Equity 32,687,180                Baht
   - Project Investment 109,328,895              Baht
   - Debt to Equity Ratio 2.3                             Times

3. Project Cost Structure
   - Land Cost 57,121,890                Baht 36.6%
   - Hard Cost 77,568,282                Baht 49.7%
   - Soft Cost 21,437,720                Baht 13.7%
   - Total Cost 156,127,892              Baht 100.0%

Real Model's Conglomeration

( ) M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7

1. 29,321,506                -                             -                             218,688                     375,673                     487,077                     604,403                     904,687                     
2. 155,073,053              -                             478,038                     478,038                     478,038                     -                             -                             -                             
3. 6,332,693                  -                             117,675                     -                             -                             -                             -                             -                             

190,727,252              -                             595,713                     696,726                     853,712                     487,077                     604,403                     904,687                     

1. 42,730,732                18,238,800                -                             -                             6,119,100                  18,372,832                -                             -                             
2. 14,391,158                -                             2,481,514                  2,416,139                  2,551,336                  2,375,604                  1,010,538                  1,332,591                  
3. 77,568,282                -                             -                             497,515                     1,286,165                  2,704,689                  4,051,913                  4,698,517                  
4. 21,437,720                82,503                       377,963                     476,802                     433,249                     526,425                     369,308                     422,843                     

157,257,686              18,321,303                2,859,477                  3,390,456                  10,389,851                23,979,550                5,431,759                  6,453,951                  

33,469,566                (18,321,303)               (2,263,763)                 (2,693,730)                 (9,536,139)                 (23,492,472)               (4,827,356)                 (5,549,264)                 
19,652,000                (10,633,053)               (2,542,619)                 (2,674,076)                 (4,936,323)                 (4,309,076)                 (2,124,331)                 (2,102,983)                 

1.
   - 32,687,180                10,633,053                2,542,619                  2,674,076                  4,936,323                  4,309,076                  2,124,331                  2,102,983                  
   - 10,633,053                13,175,672                15,849,748                20,786,071                25,095,147                27,219,478                29,322,461                
   - 52,339,180                -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
2.
   - 24,100,789                7,688,250                  -                             -                             4,079,400                  12,333,139                -                             -                             
   - 6,966,223                  -                             -                             -                             163,028                     4,469,623                  377,132                     732,424                     
   - 45,574,702                -                             -                             298,509                     636,243                     2,380,634                  2,325,894                  2,713,856                  

76,641,714                7,688,250                  -                             298,509                     4,878,672                  19,183,396                2,703,026                  3,446,281                  
7,688,250                  7,409,394                  7,429,048                  12,028,864                31,212,260                33,915,285                37,361,566                

3,656,403                  57,662                       55,331                       55,240                       80,579                       197,712                     214,893                     237,222                     
57,662                       112,993                     168,233                     248,812                     446,525                     661,418                     898,640                     

( ) 90,459,281                -                             278,856                     278,856                     278,856                     -                             -                             -                             

1. Project Return

Feasibility Model: Cash Flow and Output

Project Summary Sensitivity Test

M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18

1,024,666                  1,497,763                  1,662,785                  2,386,406                  2,347,452                  2,388,279                  2,260,498                  2,823,044                  2,699,519                  1,716,369                  1,592,181                  
-                             -                             3,273,283                  3,273,283                  8,510,536                  6,546,566                  7,686,706                  8,142,762                  17,912,719                21,778,900                12,140,249                

666,825                     -                             -                             -                             195,816                     304,605                     304,605                     413,393                     455,653                     427,061                     318,273                     
1,691,491                  1,497,763                  4,936,068                  5,659,689                  11,053,804                9,239,450                  10,251,809                11,379,199                21,067,891                23,922,330                14,050,703                

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
1,070,703                  709,615                     347,270                     37,006                       -                             29,420                       29,420                       -                             -                             -                             -                             
5,970,802                  5,035,949                  5,035,949                  4,538,434                  5,035,949                  5,372,003                  5,035,949                  4,612,456                  4,010,340                  3,472,857                  2,504,191                  

564,134                     520,693                     839,777                     907,217                     1,380,638                  1,172,798                  1,314,657                  1,322,034                  1,793,982                  1,999,219                  1,261,462                  
7,605,639                  6,266,257                  6,222,996                  5,482,657                  6,416,587                  6,574,221                  6,380,027                  5,934,490                  5,804,322                  5,472,075                  3,765,653                  

(5,914,148)                 (4,768,495)                 (1,286,928)                 177,032                     4,637,217                  2,665,228                  3,871,782                  5,444,710                  15,263,569                18,450,254                10,285,050                
(1,874,724)                 (1,426,175)                 (63,821)                      915,472                     2,596,899                  1,972,191                  2,312,031                  3,364,829                  7,133,738                  7,742,661                  4,638,416                  

1,874,724                  1,426,175                  63,821                       -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
31,197,185                32,623,360                32,687,180                31,771,709                29,174,810                27,202,620                24,890,589                21,525,759                14,392,021                6,649,359                  2,010,943                  

-                             -                             -                             915,472                     2,596,899                  1,972,191                  2,312,031                  3,364,829                  7,133,738                  7,742,661                  4,638,416                  

-                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             
575,292                     418,159                     208,362                     22,204                       -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             

3,464,133                  2,924,161                  2,924,161                  2,625,652                  2,924,161                  3,125,793                  2,924,161                  2,670,065                  2,319,255                  1,996,765                  1,435,178                  
4,039,425                  3,342,320                  3,132,523                  2,647,855                  2,924,161                  3,125,793                  2,924,161                  2,670,065                  2,319,255                  1,996,765                  1,435,178                  

41,400,991                44,743,310                45,966,417                46,704,857                44,664,539                43,971,501                42,411,750                40,331,869                32,202,038                21,494,446                15,847,812                
263,461                     284,969                     291,349                     291,952                     277,572                     271,596                     258,913                     180,467                     157,517                     124,842                     107,420                     

1,162,102                  1,447,070                  1,738,419                  2,030,371                  2,307,943                  2,579,539                  1,633,880                  1,814,347                  1,965,888                  2,081,180                  2,179,048                  
-                             -                             1,909,415                  1,909,415                  4,964,480                  3,818,830                  4,483,912                  4,749,945                  10,449,086                12,704,358                7,081,812                  
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