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การวิจัยครั้งนี้ใชเครื่องมือทางการเงินเปนตัวทดสอบตัวแปรเพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนระหวางวิธีการพัฒนาโครงการ

แบบบานสรางเสร็จกอนขาย และวิธีการพัฒนาโครงการแบบบานผอนดาวน โดยเลือกโครงการบานวรางกูล เดอะ ไพรเวท โฮม 
คลอง 3 เปนกรณีศึกษา 

จากการศึกษาพบวา จํานวนยูนิตขายเฉล่ียตอเดือน ราคาขาย ตนทุนคาที่ดิน ตนทุนคากอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู  
ระยะเวลาการกอสราง และระยะเวลาการโอนกรรมสิทธ์ิ เปนตัวแปรที่เปนความเส่ียงตอผลตอบแทนการลงทุน โดยโครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายจะมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio = 1.60) นอยกวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
สําหรับโครงการบานผอนดาวน (D/E Ratio = 2.65) และโครงการบานผอนดาวนมีอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุน (ROI) รอยละ 
22.85 และอัตราผลตอบแทนสวนของเจาของ (ROE) รอยละ 85.75 ในสัดสวนที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขายที่มีอัตรา
ผลตอบแทนตอเงินลงทุน (ROI) รอยละ 19.55 และอัตราผลตอบแทนสวนของเจาของ (ROE) รอยละ 50.89  แตทั้งนี้ถาตัวแปรมี
การเปลี่ยนแปลงในสัดสวนที่เทาๆ กัน คือ เพิ่มข้ึน/ลดลงรอยละ 10 จากคาเดิม พบวาราคาขายจะมีอิทธิพลในลําดับแรก คือ สง
ผลให ROI ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายเปล่ียนแปลงโดยเฉลี่ยรอยละ 7.32 และสงผลให ROE ของโครงการบานสราง
เสร็จกอนขายเปลี่ยนแปลงโดยเฉล่ียรอยละ 18.79 สวนโครงการบานผอนดาวน ROI เปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียรอยละ 9.05 และ 
ROE เปล่ียนแปลงโดยเฉลี่ยรอยละ 38.05 และจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือนจะมีอิทธิพลในลําดับสุดทาย คือ สงผลให ROI ของ
โครงการบานสรางเสร็จกอนขายเปล่ียนแปลงโดยเฉลี่ยรอยละ 0.06 และสงผลให ROE ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย
เปล่ียนแปลงโดยเฉลี่ยรอยละ 0.16 สวนโครงการบานผอนดาวน ROI เปล่ียนแปลงโดยเฉลี่ยรอยละ 0.03 และ ROE เปล่ียน
แปลงโดยเฉล่ียรอยละ 0.24 

นอกจากนี้การทดสอบโดยใชคาความนาจะเปนที่ตัวแปรจะมีการเปลี่ยนแปลงในการถวงน้ําหนัก พบวา โครงการบาน
ผอนดาวนจะมีตนทุนคาที่ดินเปนตัวแปรที่มีความผันผวนในลําดับแรก (14.55) และระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์-ระยะเวลาการ
กอสราง (14.51) จํานวนยูนิตขายเฉล่ียตอเดือน (13.65) ราคาขาย (11.57) ตนทุนคากอสราง (11.26) และอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
(6.86) มีความผันผวนรองลงมาตามลําดับ สําหรับโครงการบานสรางเสร็จกอนขายพบวา จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือนเปนตัว
แปรที่มีความผันผวนในลําดับแรก (15.69) และตนทุนคาที่ดิน (14.55) ราคาขาย (11.57) ตนทุนคากอสราง (11.26) อัตราดอก
เบี้ยเงินกู (6.86) และระยะเวลาการกอสราง-ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ (4.30) เปนความผันผวนในลําดับรองลงมา 

ผลจากการศึกษาสรุปไดวา  ตัวแปรที่เปนความเส่ียงตอผลตอบแทนระหวางโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครง
การบานผอนดาวน คือ เงินลงทุนเริ่มแรก จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน ระยะเวลาการกอสราง และระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ 
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This study used financial tools to check the variables.  In so doing, the return of a pre-built housing 

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

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

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

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

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

บทนํา 
 
ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่มีลักษณะพิเศษ1 กลาวคือ เปนธุรกิจที่มีความหลากหลายใน 
ตัวเอง ทั้งดานประเภทของธุรกิจ ทําเลที่ตั้งทางภูมิศาสตร ขนาดของสินคา ลักษณะการใชงาน และ
คุณภาพของโครงการ นอกจากนี้ธุรกิจอสังหาริมทรัพยยังมีผลตอเนื่องถึงภาคเศรษฐกิจอ่ืนอีกหลาย
สาขา ธุรกิจอสังหาริมทรัพยจึงถือเปนภาคเศรษฐกิจนํา (Leading Sector) ที่สําคัญสําหรับภาค
เศรษฐกิจจริง (Real Sector) และภาคการเงิน 

  
 ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนภาคเศรษฐกิจนําที่สําคัญ ดังจะเห็นไดจากการที่
อสังหาริมทรัพยเปนทั้งปจจัย (Input and Tool) ที่เอื้อตอการผลิตและการลงทุนของประเทศ     เปน
ทั้งผลผลิต (Output) ของภาคการกอสรางและแผนพัฒนาอสังหาริมทรัพย และเปนผูบริโภค   
(Consumer) ผลผลิตของภาคการผลิต (ธุรกิจตอเนื่อง) อ่ืน ๆ นอกจากนี้ธุรกิจอสังหาริมทรัพยโดย
เฉพาะดานที่อยูอาศัยจะสามารถแสดงถึงคุณภาพชีวิตและความเปนอยู (Wealth) ของประชาชนอีก
ดวย การขยายตัวของธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะสงผลกระทบตอเนื่องถึงภาคธุรกิจอ่ืนหลายประเภท 
อาทิ ภาคการกอสราง ภาคการผลิต ภาคการคา การจางงาน และที่สําคัญอยางยิ่งคือ ภาคการเงิน  
เนื่องจากเปนธุรกิจที่ตองใชเงินทุนสูง ซึ่งถือเปนทรัพยสินทุน (Capital Asset) จึงมีความผูกพันกับ
ภาคการเงิน ทั้งตลาดเงินและตลาดทุน ซึ่งจะเห็นไดชัดเจนจากความเกี่ยวพันของผลกระทบที่เกิดขึ้น
ทามกลางวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น 
 
 ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจขนาดใหญที่มีมูลคาเงินลงทุน หมุนเวียนในระบบไดไมต่ํา
กวา 500,000 ลานบาท เปนธุรกิจที่มีองคประกอบของปจจัยการผลิตในประเทศ (Local Content) 
สูงเกือบรอยละ 90  
 

                                                 
 1  พรทิพย ษมาวัตร. พัฒนาการธุรกิจอสังหาริมทรัพยไทย [ออนไลน]. ฝายวิชาการ ธนาคาร
แหงประเทศไทย. แหลงที่มา : http://www.bot.or.th  
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 ในชวงระยะเวลากวา 15 ปที่ผานมา ธุรกิจอสังหาริมทรัพยไดเพิ่มบทบาทความสําคัญตอ
ระบบเศรษฐกิจรวมของประเทศ โดยการพิจารณาเปรียบเทียบมูลคาการลงทุนในสาขากอสรางกับ
มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) พบวามีการขยายตัวในทิศทางเดียวกัน 
 
ตารางที่ 1.1 แสดงมูลคาการลงทุนสาขากอสราง 

มูลคาการลงทุนสาขากอสราง ณ ราคาปจจุบัน : ลานบาท 
แผนพัฒนาเศรษฐกิจ  ฉบับที่ 5 

ป 2525-2529 
ฉบับที่ 6 

ป 2530-2534 
ฉบับที่ 7 

ป 2535-2539 
ป 2540 

157,621 348,114 738,036 885,200 การลงทุนสาขากอสราง 
(58.3) (48.6) (49.9) (51.3) 

การลงทุนภาคเอกชน 97,625 263,454 486,002 441,800 
การลงทุนภาครัฐบาล 59,996 84,660 252,034 440,300 
สัดสวนตอ GDP 16.0 17.9 20.1 18.3 
ตัวเลขในวงเล็บ  หมายถึงสัดสวนตอการลงทุนรวม 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
และมีการเคลื่อนไหวจะคอนขางรุนแรง กลาวคือ เมื่อระบบเศรษฐกิจขยายตัว ธุรกิจอสังหาริมทรัพย
จะขยายตัวไดในอัตราสวนที่สูง และในทางตรงขามเมื่อสภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปอยูในภาวะซบเซา 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะชะลอตัวไดรวดเร็ว หรืออาจจะชะงักงันดังจะเห็นไดชัดในชวงป 2532-2533 
ซึ่งเปนชวงยุคทอง (Property Boom) ของธุรกิจอสังหาริมทรัพยและในชวงป 2539-2540 ซึ่งถือเปน
ชวงการชะงักทางเศรษฐกิจ 
 
ตารางที่ 1.2   ตารางแสดงการเปรียบเทียบ สัดสวนการลงทุนในดานการกอสรางกับ GDP 

แผนพัฒนาฉบับที ่ ฉบับที่ 5 ฉบับที่ 6 ฉบับที่ 7 พ.ศ.2540 
การลงทุนสาขากอสราง 6.3 17.5 8.3 -7.9 
GDP 5.4 11.0 8.0 -0.4 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย  
 
 ดังนั้น การที่ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีการเติบโตคอนขางผันผวน เนื่องจากเปนธุรกิจที่ใหผล
ตอบแทนสูงและการเขาสูธุรกิจไดงาย โดยผูประกอบการที่มีเงินทุนเพียงพอจะสามารถเขามาลงทุน
ไดโดยไมจําเปนจะตองมีความรูเฉพาะทางวิชาชีพ งานทุกอยางสามารถจางผูเชี่ยวชาญเฉพาะดาน
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ได  ระยะเวลากวา 10 ป ที่ผานมาการขยายธุรกิจที่เกินพอดีของภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยจึงสงผล
กระทบตอระบบการเงินของประเทศ 

 
 กลาวไดวาธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีโครงสรางคอนขางซับซอนเพราะมีความ  หลากหลายของ
ประเภทสินคา นอกจากนี้สินคาแตละประเภทมีองคประกอบที่ซับซอนในตัวเองทั้งทางดานการผลิต
และการตลาดจึงเปนสินคาที่ไมอาจทดแทนกันไดทั้งที่เปนสินคาประเภทเดียวกัน ถาเพียงแตตาง
ทําเลกัน  

 
พัฒนาการของธุรกิจอสังหาริมทรัพยไทย อาจสรุปไดเปน 3 ชวง ที่สําคัญ คือ  ยุคทอง 

(2530-2533) ยุคการปรับตัวในภาวะซบเซาระยะสั้น (2534-2537) และยุคถดถอยในปจจุบัน (เร่ิม
จากป 2538) ซึ่งการเติบโตของธุรกิจอสังหาริมทรัพยขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการ  คือการเติบโต
ของเศรษฐกิจ  ภาวะเงินเฟอ  ภาวะตลาดเงิน  ตลาดทุน  นโยบายและมาตรการของรัฐบาล  จํานวน
ประชากร  การเคลื่อนยายของชุมชน  ตลอดจนเสถียรภาพทางการเมือง 
 

(1) ยุคทองของธุรกิจ (2530-2533) 
 

  ในชวงแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 6 (2530-2534)  ภาวะเศรษฐกิจไทย
เฟองฟูจากปจจัยสําคัญ คือ ภาคการสงออก  การลงทุน การทองเที่ยว  รวมทั้งการเปดเสรีทางการ
เงิน  ทําใหมีการยายฐานการผลิตเขามาในไทยของชาวตางชาติ  ทําใหเงินทุนจากตางประเทศหลั่ง
ไหลเขามาจํานวนมหาศาล   

 
สําหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพยเร่ิมขยายตัว  ตั้งแตปลายป 2529 และเติบโตอยางรวดเร็วจน   

สูจุดสูงสุดในป 2531-2532 ทั้งนี้ ไดรับแรงสนับสนุนเพิ่มเติมจากผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลัก
ทรัพย  ซึ่งอยูในภาวะคึกคักเชนเดียวกัน  ตลอดจนการออกตราสารหนี้หลายประเภท  ซึ่งเปนแหลง
เงินตนทุนต่ําแหลงใหมของผูประกอบการ  นอกเหนือจากการพึ่งพาสินเชื่อจากระบบสถาบันการเงิน  
ประกอบกับในขณะนั้นสภาพคลองทางการเงินอยูในเกณฑสูง  สถาบันการเงินจึงเรงแขงขันกันปลอย
สินเชื่อเพื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพยมากขึ้น  

 
นอกจากปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการเงิน  ที่สงผลใหธุรกิจอสังหาริมทรัพยเติบโตใน

อัตราที่สูงมาก  นโยบายของรัฐบาลก็มีสวนในการกระตุนความตองการอสังหาริมทรัพยใหขยายตัว
เร็วขึ้น อาทิ การนําดอกเบี้ยเงินกูเพื่อที่อยูอาศัยมาหักลดหยอนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาไดคนละไม
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เกิน 7,000 บาทตอป  และ การอนุญาตใหชาวตางชาติสามารถถือครองกรรมสิทธิ์ในอาคารชุดได
เพิ่มข้ึนในอัตราไมเกินรอยละ 40 ของพื้นที่โครงการ (17 กรกฎาคม 2532)  

 
ถึงแมวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะไดขอความรวมมือจากสถาบันการเงินใหเพิ่มความ    

ระมัดระวังในการพิจารณาปลอยสินเชื่อเพื่อเก็งกําไรในธุรกิจอสังหาริมทรัพย (ไมใชเพื่อที่อยูอาศัย) 
เพื่อชะลออุปสงคเทียมในตลาดแลวก็ตาม 
 

นอกจากนี้ดวยความเชื่อมั่นที่มีตอบรรยากาศการลงทุนที่แจมใสมากในธุรกิจสังหาริมทรัพย  
และดวยความเชื่อจากประสบการณในอดีตวา  ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่มีหลักประกันคุม
เสมอ (ราคาอสังหาริมทรัพยไมเคยลดลง)  สภาพการเก็งกําไรจึงเกิดขึ้นอยางรวดเร็วและแพรหลาย  
ทั้งฝายนักลงทุน  ผูประกอบการ  และผูบริโภค  สงผลใหมีการเติบโตสูงตอเนื่องมาอีก 2-3 ป ซึ่งถือ
เปนยุคทองของธุรกิจอสังหาริมทรัพยไทยทุกประเภท  ทั้งธุรกิจการคาที่ดิน  ธุรกิจบานจัดสรร อาคาร
ชุดราคาแพง  อาคารสํานักงาน อาคารชุดตากอากาศ  รีสอรท อาคารชุดราคาถูก  และอาคารชุดใจ
กลางเมือง 
 

การเรงขยายตัวเพื่อรองรับการเติบโตของระบบเศรษฐกิจดังกลาว ทําใหราคาที่ดินและ
อสังหาริมทรัพยทุกประเภทขยับตัวสูงขึ้นกวา 5 เทาตัว  ภายในเวลา 2 ป 
 

(2) การปรับตัวในชวงภาวะซบเซา (2534-2537) 
 

 จากวิกฤตการณสงครามอาวเปอรเซีย (สิงหาคม 2533) และสภาวะการเมืองในประเทศที่ไม
เอ้ืออํานวย (เมษายน-พฤษภาคม2534)  ทําใหเศรษฐกิจไทยเริ่มปรับตัวชะลอลงธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยทุกประเภทประสบกับภาวะชะงักงันอยางรวดเร็วเชนกัน 
 

เนื่องจากการเฟองฟูของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในชวงกอนหนา  สวนหนึ่งเกิดจากการเก็ง
กําไรของตลาดระดับบน (อาคารชุดราคาแพง) และการขาดขอมูลของตลาดระดับลาง (อาคารชุด
ราคาถูก) ทําใหเกิดอุปทานสวนเกิน ในธุรกิจอสังหาริมทรัพยดังกลาว 

 
อยางไรก็ตามภาวะตกต่ําทางธุรกิจในชวงนั้นเกิดขึ้นเพียงชวงสั้นเทานั้น เนื่องจากรัฐบาลได

ดําเนินนโยบายผอนคลายทางการเงินตั้งแตป 2535 โดยทยอยยกเลิกเพดานของ อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกู   กอปรกับการผอนคลายในดานปริวรรตเงินตราตลอดจนการสนับสนุน
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การเปดกิจการวิเทศธนกิจของสถาบันการเงิน และนี้ยังกําหนดน้ําหนักความเสี่ยงของสินเชื่อเพือ่ทีอ่ยู
อาศัยนอยกวาสินเชื่อทั่วไป  สงผลใหการแขงขันในการปลอยสินเชื่ออสังหาริมทรัพยสูงขึ้น  การ
เคลื่อนยายเงินทุนสะดวกและเพิ่มสูงขึ้นรวมทั้งแหลงเงินทุนก็มีมากขึ้นจากนโยบายพัฒนาตราสาร
หนี้ประเภทตาง ๆ 
 
 นอกจากนี้  รัฐบาลยังไดชวยกระตุนตลาด โดยการเพิ่มคาลดหยอนภาษีเงินไดของดอกเบี้ย
เงินกูซื้อบานเปนไมเกิน 10,000 บาทตอป และมีนโยบายสงเสริมใหเอกชนกอสรางโครงการที่อยู
อาศัยสําหรับผูมีรายไดนอยและปานกลาง  (โครงการบาน BOI) เพื่อชวยกระตุนตลาดที่อยูอาศัย
ระดับลางและเพื่อแบงเบาภาระของรัฐไดอีกดวย โดยมีเงื่อนไขพิเศษเพื่อจูงใจนักลงทุนผานทาง
สํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน ทําใหผูประกอบการบางสวนสามารถหันมามุงพัฒนา
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยประเภทราคาไมแพงขึ้นมาแทน ขณะเดียวกันผูประกอบการขนาดเล็กและผู
ประกอบการขนาดกลาง เร่ิมหาพันธมิตรทางการคาเพื่อความมั่นคงของกิจการ และพยายามเนน
กลุมเปาหมายที่ชัดเจนมากขึ้น  โดยเฉพาะผูมีรายไดประจํา เชน กลุมทหาร กลุมขาราชการครู  สวน
ผูประกอบการมืออาชีพขนาดใหญ  ก็มีการปรับการบริหารการจัดการองคกรใหทันสมัยและเปน
สากลมากขึ้น และปรับเปลี่ยนรูปแบบสินคาเพื่อความอยูรอด เชน การแปรสภาพอาคารชุดพักอาศัย
ราคาแพงเปน Serviced Apartment การเนนอาคารชุดใจกลางเมือง 

 
รวมทั้งการเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อที่จะระดมเงิน

ทุนตนทุนต่ําจากมหาชนและจากตางประเทศอีกทางหนึ่ง ดังจะเห็นไดจากจํานวนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยใน ป 2532 มีจํานวน 3 ราย ดวย   มูลคาสินทรัพย 
3,353 ลานบาท  เปน 44 ราย  ดวยมูลคาสินทรัพย 334,157 ลานบาท ในป 2537 

 
(3) ยุคถดถอยของธุรกิจอสังหาริมทรัพย (2538-2539) 
 
จากการที่ระบบเศรษฐกิจขยายตัวในเกณฑสูงอยางตอเนื่องไดสรางแรงกดดันตอเสถียรภาพ

ทางเศรษฐกิจอยางเห็นไดชัดในชวงป 2538-2539  เกิดภาวะเงินเฟอและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  
จนรัฐบาลตองดําเนินนโยบายการเงินที่เขมงวดเพื่อชะลอการใชจายในประเทศและลดแรงกดดันดัง
กลาว  กอปรกบัการผันผวนทางการเงินในตลาดโลก  คือ วิกฤตการณทางการเงินของเม็กซิโกในชวง
ตนป 2538 และการลมละลายของบริษัทแบริ่งไดสงผลใหนักลงทุนตางชาติขาดความมั่นใจในตลาด
การเงินที่เกิดขึ้นใหมซึ่งรวมถึงประเทศไทยดวย  มีการถอนการลงทุนทั้งในตลาดทุนและตลาด
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อสังหาริมทรัพยออกไป สภาพคลองจึงเริ่มตึงตัวมาโดยตลอดสงผลใหการขยายตัวของระบบ
เศรษฐกิจชะลอลง 

 
ภาวะตกต่ําของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในชวงนี้จึงเกิดขึ้นจากปจจัยทั้งภายในและภายนอก

ธุรกิจ  กลาวคือ สวนหนึ่งเปนผลจากการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ  และผลกระทบจากนโยบายรัฐบาล
ในการแกปญหาเสถียรภาพเศรษฐกิจและอีกสวนหนึ่งเปนผลจากปญหาของอุปทานสวนเกินที่สะสม
ตอเนื่องจากการขยายตัวของอาคารชุดราคาแพงในชวงป 2531-2533  และอาคารชุดราคาถูกในชวง
ป 2537-2538 

 
 อยางไรก็ตาม  ตั้งแตป 2539 ปญหาสภาพคลองของธุรกิจอสังหาริมทรัพยเร่ิมปรากฏชัดเจน
ขึ้น เมื่อสินเชื่ออสังหาริมทรัพยเร่ิมชะลอลงตั้งแตป 2538 สงผลกระทบตอผูประกอบการขนาดกลาง
ขนาดเล็ก และผูประกอบการในตลาดหลักทรัพย สาเหตุสวนหนึ่งเกิดจากการที่บริษัทเหลานี้ไดเรง
ขยายธุรกิจมากจนเกินพอดี  โดยเฉพาะในป 2532 และ 2533 ซึ่งมีการเรงระดมทุนเพิ่มในชวงที่
ตลาดหุนกําลังคึกคักปละกวา 3 เทาตัว  และมีการนําเงินทุนดังกลาวไปซื้อที่ดินเปลาไว  จํานวนมาก
เพื่อรอการพัฒนา  และบางสวนเปนการซื้อในลักษณะการเก็งกําไร 
 

เมื่อภาวะเศรษฐกิจซบเซา  กําลังซื้อของประชาชนออนลง  บริษัทเหลานี้ไมสามารถนําที่ดิน
ออกพัฒนาขายได  จึงเปนภาระของบริษัทในการชําระดอกเบี้ย  และบางแหงขาดสภาพคลองจนไม
สามารถชําระดอกเบี้ยใหสถาบันการเงินที่ใหกูยืม ทําใหรายไดและกําไรสุทธิของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยในป 2540 ลดลง ต่ํากวาคาเฉลี่ยของบริษัทโดยรวมในตลาดหลักทรัพย 

 
 รัฐบาลไดดําเนินมาตรการเพื่อแกปญหา โดยการใชการกระตุนอุปสงคและแกไขปญหา
สภาพคลองของธุรกิจอสังหาริมทรัพย อาทิ ยกเลิกการกําหนดเปาหมายสนิเชื่อโดยรวมป 2540 ของ
ธนาคารพาณิชย  การขยายเพดานวงเงินกูสินเชื่อที่อยูอาศัยของผูมีรายไดนอยจาก 750,000 บาท 
เปน 1,000,000 บาท การใหความยืดหยุนตอการปลอยสินเชื่อแกโครงการอสังหาริมทรัพยที่เปนโครง
การเดิมของผูประกอบการขนาดกลางและขนาดยอมมากขึ้นเทาที่จะทําไดเพื่อใหโครงการดังกลาว
สามารถดําเนินตอไปไดจนเสร็จสมบูรณ  โดยเฉพาะที่เปนโครงการตอเนื่องสําหรับผูมีรายไดนอย
และไมมีลักษณะของการลงทุนเพื่อการเก็งกําไร 
 
 ในชวงนั้นธุรกิจอสังหาริมทรัพยโดยรวมตองประสบกับภาวะชะงักงันอยางรุนแรง  หลังจาก
ผานภาวะซบเซาตอเนื่องมาหลายป การลงทุนในโครงการใหมหดหายไปตามกําลังซื้อ  โครงการเกา
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สวนใหญเลิกกิจการ หรือชะลอการลงทุน การซื้อขายอสังหาริมทรัพยสวนหนึ่งไมสามารถโอน
กรรมสิทธิ์ไดเนื่องจากติดภาระจํานองกับสถาบันการเงิน 56 แหง ที่ถูกปดกิจการ ทั้งนี้เพราะไดรับแรง
กดดันทางเศรษฐกิจทุกดานที่พลิกผันอยางรวดเร็วตั้งแตป 2540 โดยสามารถสรุปสาเหตุที่สําคัญได
หลายประการ คือ 
 
 1. สภาพเศรษฐกิจหดตัว ป 2540 ซึ่งมีผลใหกําลังซื้อของประชาชนลดลง การผลิตเกือบทุก
สาขาลดลง  ธุรกิจจํานวนมากตองปดกิจการและเลิกจางงาน  ภาคเอกชนตางประสบปญหาการ
ชําระหนี้  การทรุดตัวทางเศรษฐกิจ   ดังกลาวเกิดจากปญหาโครงสรางและปจจัยพื้นฐานในประเทศ 
รวมทั้งวิกฤตการณการเงินในภูมิภาคเปนสําคัญ 
 
 2.  ความผันผวนคาเงินบาท ภายหลังรัฐบาลประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน
เปนแบบลอยตัว (Managed Float) คาเงินบาทก็ผันผวนอยางรุนแรง อันเปนสาเหตุที่นําไปสูความ       
ปนปวนตอระบบการเงิน โดยสงผลทันทีตอการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ รวม
ทั้งการเพิ่มข้ึนของภาระหนี้ตางประเทศของภาคเอกชน 

 
 3. ความเชื่อมั่นตอสถาบันการเงินที่มีปญหาคุณภาพสินทรัพย ประกอบกับการที่สถาบันการ
เงินไทยถูกลดอันดับความนาเชื่อถือลง 

 
 4. อัตราดอกเบี้ยสูง การพยายามรักษาสมดุลระหวางเสถียรภาพคาเงินบาทและอัตราเงิน
เฟอในประเทศทําใหสภาพคลองคอนขางตึงตัว และอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น อันเปนอุปสรรคทั้งตอ        
ผูประกอบการและผูซื้ออสังหาริมทรัพย 

 
 5. สินเชื่อที่อยูอาศัยหดตัว การเปลี่ยนแปลงหลักเกณฑการกําหนดหนี้ดอยคุณภาพ (Non–
Performing Loan: NPL) ของธนาคารแหงประเทศไทย ทําใหสถาบันการเงินตางเพิ่มความ
ระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อมากขึ้น โดยเฉพาะสินเชื่อพัฒนาอสังหาริมทรัพยและสินเชื่อที่อยู
อาศัย 
 
การเปลี่ยนแปลงการขายของธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
 

ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากวิกฤตทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ซึ่งเปนสภาวะที่เศรษฐกิจตกต่ํา
อยางรุนแรง จากปญหาการเลิกจาง สภาวะตกงาน สงผลใหผูซื้อบานตองประสบปญหาทางการเงิน
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ไมสามารถชําระเงินดาวนตอไปได สงผลใหผูประกอบการมีปญหาสินคาคางสต็อก เพราะลูกคาไมมี
ความสามารถในการรับโอนกรรมสิทธิ์ และนับจากคาเงินบาทลอยตัว ผูประกอบการที่ใชแหลงเงิน
ทุนจากตางประเทศก็ประสบปญหาทางดานการเงินอยางมาก 
 

สํานักงานคณะกรรมการผูบริโภค2 ไดรับการรองเรียนจากผูบริโภคที่ไดรับความเดือดรอน 
จากการซื้อที่ดินบานจัดสรรและอาคารชุด จนถึงเดือนมิถุนายน 2544 มีจํานวน 1,344 โครงการ โดย
ไดมีการฟองคดีทางแพง และคดีอาญา จํานวน 360 คดี ผูเสียหาย 8,777 ราย เปนเงินจํานวน 
2,024,607,101 ในประเด็นพิพาท โดยรวม 5 ประเด็นหลักไดแก ผูประกอบการไมดําเนินการกอสราง 
ทิ้งโครงการ การกอสรางไมแลวเสร็จ การกอสรางเสร็จแลวแตโอนกรรมสิทธิ์ใหไมได ไมพัฒนาที่ดิน
และสาธารณูปโภคตามสัญญา ไมจัดทําสาธารณูปโภคและสิ่งอํานวยความสะดวกตามที่โฆษณา 
 

บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนบริษัท พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูใน
ตลาดหลักทรัพยก็ไดรับผลกระทบเชนกัน ซึ่งทางบริษัทก็ไดปรับโครงสรางทางธุรกิจโดยการหาผูรวม
ลงทุนรายใหมเพื่อแกปญหาเรื่องทุน รวมทั้งจากการแกไขปญหาสต็อกสินคาที่ลูกคาทิ้งดาวน และ
การสามารถระบายสต็อกคงคางที่เหลือได 400 หลัง ทําใหบริษัทแลนดแอนดเฮาสไดปรับโครงสราง
ธุรกิจโดยไดวิเคราะหถึงความเสี่ยงในธุรกิจอสังหาริมทรัพย จากกรณีปญหาที่ผานมาที่ลูกคาทิ้ง
ดาวนจํานวนมาก และไดเห็นวาการขายสินคากอนรูราคาตนทุนที่แทจริง คือความเสี่ยง และ การเก็บ
เงินดาวนไดจากลูกคาเพียงรอยละ 30 ของราคาซื้อขายก็เปนเพียงจํานวนเงินไมมากพอที่จะครอบ
คลุมตนทุนคากอสรางบาน ผูประกอบการตองรอระยะเวลาที่ลูกคาโอนจึงจะสามารถไดเงิน 3 ใน 4 
ของราคาบาน ดังนั้นจึงเปนความเสี่ยง หลังจากที่ไดมีการเพิ่มทุนและมีสถานะทางการเงินที่ดีขึ้นจาก
การสามารถขายสินคาคางสต็อกจํานวน 400 หลังได ทําใหบริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด 
(มหาชน) เร่ิมทําตลาดบานสรางเสร็จกอนขายและพยายามชี้นําตลาดโดยการใชคําโฆษณาเพื่อสราง
การรับรูใหมใหกับผูซื้อบาน โดยคําโฆษณาวา บานไมไดเลือก ไมไดเห็นอยาซื้อ เพื่อตองการเปลี่ยน
แปลงพฤติกรรมการซื้อบานในตลาด แตอยางไรก็ตาม ผูประกอบการโดยทั่วไปก็ยังคงสรางบานสั่ง
สราง และบานที่ตองมีระยะเวลาการผอนดาวน โดยมีความเห็นวา การที่ผูประกอบการไมรูขอมูล 
Housing Demand ที่แทจริง การสรางบานกอนขายก็มีความเสี่ยง เปนการสรางโดยไมรูวาผูซื้อคือ
ใคร จึงกลาวไดวาในปจจุบันมีระบบทั้งการสรางบานกอนขาย การสรางบานที่ตองมีระยะเวลาผอน

                                                 
2 สํานักงานคุมครองผูบริโภค, “การซื้อที่ดินบานจัดสรรและอาคารชุด,” ไทยรัฐ (19 

กรกฎาคม 2544): 20 
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ดาวน และเริ่มมีผูประกอบการหลายรายไดเร่ิมจะมีการผสานทั้งบานสรางเสร็จกอนขาย และบานที่
ตองมีระยะเวลาการผอนดาวน ในการทําตลาด ซึ่งก็เปนหนึ่งในการวางกลยุทธการตลาด 

อยางไรก็ตามระหวางบานผอนดาวนและบานสรางเสร็จกอนขาย ยังไมมีขอสรุปในเรื่องของ
ความเสี่ยงและผลตอบแทนการลงทุนที่จะไดรับวา การเลือกวิธีการใดที่ผูประกอบการจะไดรับผล
ตอบแทนที่ดีกวา วิธีการใดที่มีระบบการจัดการที่ดีกวา และ วิธีใดที่จะสอดคลองกับความตองการ
ของลูกคา ดังนั้นผูวิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาเปรียบเทียบตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบ
แทนระหวางโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน โดยเลือกโครงการบานว
รางกูล เดอะ ไพรเวท คลอง 3 ของบริษัท วังทองกรุป จํากัด เปนกรณีศึกษา 
 
วัตถุประสงคการศึกษา 

1. เพื่อศึกษาหาความเสี่ยงที่มีตอผลตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย
และโครงการบานผอนดาวน 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอิทธิพลของตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนของโครง
การบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน 
  
ขอบเขตของการศึกษา 

1. ศึกษาขอมูลทางการเงินโดยการวิเคราะหงบกระแสเงินสด ระหวางป 2545-2546   
ของ โครงการบานวรางกูล เดอะ ไพรเวท โฮม บริษัท วังทองกรุป จํากัด 

2. วิธีในการดําเนินการศึกษา ไดเลือกใชวิธีการศึกษาเปรียบเทียบเปน 2 กรณี คือ 
             กรณีที่ 1   การสรางบานเสร็จกอนขาย 
  กรณีที่ 2   การสรางบานผอนดาวน 
 
ขอตกลงเบื้องตน 

1. ตัวแปรที่จะศึกษานั้นตองเปนตัวแปรเชิงปริมาณที่สามารถวัดได และมีผลกระทบ
ตอผลตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน 

2. คาความนาจะเปนที่ใชในการวิจัยเปนการคาดการณจากฐานขอมูลในอดีต และมา
จากการประเมินสถานการณตางๆ ในปจจุบัน 
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แผนภูมิที่ 1.1 วิธีดําเนินการศึกษา 
 

 
 
 

1. หาตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอ
ผลตอบแทนโครงการ 

ขอมูลทุติยภูมิ: 1. เอกสารทางการเงิน 
2. รายงานทางการเงินป 2544
(บริษัทอสังหาริมทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย) 

ขอมูลปฐมภูมิ: การสัมภาษณ 
1. นายโกมล เจษฎาวรางกูล 
2. นายบริสุทธิ์ กาสินพิลา 

ตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการ 
1. จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 
2. ราคาขายตอยูนิต 
3. ตนทุนคาที่ดิน 
4. ตนทุนคากอสราง 
5. อัตราดอกเบี้ย 
6. ระยะเวลาการกอสราง 
7. ระยะเวลาการโอน 

2. หาอิทธิพลของตัวแปรที่เปนความ
เสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการ 

นําตัวแปรที่ไดมาทดสอบโดยใชเครื่องมือทาง
การเงิน 

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

นําผลที่ไดมาสรุปความสัมพันธวา ตัวแปรใดมี
อิทธิพลตอผลตอบแทนโครงการบานสรางเสร็จ
กอนขายและโครงการบานผอนดาวนมาก-นอย
อยางไร 
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การศึกษาในครั้งนี้ เปนการศึกษาเชิงบรรยาย (Descriptive Research) ซึ่งมีกระบวนการ
ศึกษาวิจัย ดังรายละเอียดดังนี้ 

1. ศึกษาขอมูลทุติยภูมิ โดยการศึกษาทฤษฎีทางการเงินที่เกี่ยวของจากแหลงหนังสือ 
เอกสารทางดานทางการบริหาร การเงิน-การธนาคาร   

2. ศึกษาขอมูลปฐมภูมิ จากการสัมภาษณผูเชี่ยวชาญ   
3. ศึกษาวิเคราะหขอมูลทางการเงินของโครงการ จากงบกระแสเงินสดของโครงการ 

เพื่อนํามาซึ่งกระบวนการศึกษาวิจัย โดยการกําหนดรายละเอียดของโครงการ การกําหนดเครื่องมือ
ทางการเงินที่จะนํามาใชวัดผลเปรียบเทียบ และการคํานวณหาตัวแปรที่เปนความเสี่ยงที่มีผลตอผล
ตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน 

4. ศึกษาและวิเคราะหเปรียบเทียบ อิทธิพลของตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบ
แทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน โดยการทดสอบหาผลกระทบ
ที่มีตอโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน ในกรณีที่ตัวแปรมีการเปลี่ยน
แปลง โดยจะศึกษาและวิเคราะหเปรียบเทียบ 2 ประการ คือ 

4.1. ศึกษาความสัมพันธของตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนของโครง
การบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน 

4.2. ศึกษาและวิเคราะหเปรียบเทียบอิทธิพลของตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผล
ตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน 

5. นําผลที่ไดจากการศึกษามาวิเคราะหหาผลสรุป และขอเสนอแนะ 
 
คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 
โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (Pre-Built Project) 
 โครงการที่มีการสรางบานเปนจํานวนมากในคราวเดียวกันและลูกคาก็มั่นใจไดวาจะไดรับ
มอบบานแนนอนเนื่องจากสรางเสร็จแลว เมื่อลูกคาดูแลวสนใจ โครงการก็จะใหลูกคาวางเงินดาวน
ประมาณรอยละ 15 – 20 ของราคาซื้อขาย แลวแตโครงการประมาณ 1 - 2 งวด จากนั้นลูกคาก็ชําระ
เงินสวนที่เหลือใหกับทางโครงการ โครงการก็จะทําการโอนบานพรอมที่ดินใหแกลูกคา 
 
โครงการบานผอนดาวน (Pre-Sale Project) 

โครงการที่ดําเนินการกอสรางบาน ในขณะที่เปดขาย เมื่อลูกคาเลือกแบบบานและจองที่ดิน
เปนที่ถูกใจแลว ลูกคาก็จะเขาทําสัญญาจะซื้อจะขายและเริ่มชําระเงินดาวนตามที่โครงการกําหนดไว
คือประมาณรอยละ 10-30 ของราคาซื้อขาย โดยทยอยชําระใน 8-12 เดือนแลวแตโครงการ ใน
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ระหวางนั้นโครงการก็จะดําเนินการกอสรางบาน หลังจากบริษัทสรางบานเสร็จแลว ลูกคาจะมาตรวจ
รับมอบบาน และชําระเงินสวนที่เหลือใหกับทางโครงการ โครงการก็จะทําการโอนบานพรอมที่ดินให
แกลูกคา  
 
ความเสี่ยง (Risk)1 
 ความเสี่ยง หมายถึง ความผันแปรของเหตุการณ ถาเราคิดวาเหตุการณในอนาคตมีความ
ผันแปรมาก ความเสี่ยงก็จะสูง และในทํานองกลับกัน 
 
ผลตอบแทน (Return) 
 ผลตอบแทนโครงการในรูปของเงินสดคงเหลือหลังจากที่ดําเนินงานเสร็จส้ิน โดยในการวิจัย
นี้จะอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนตอเงินลงทุน (Return on Investment: ROI) และอัตราผลตอบ
แทนตอเงินลงทุนสวนของเจาของ (Return on Equity: ROE) 
 
ตนทุน (Cost)2 
 ตนทุนของโครงการ หมายถึง คาใชจายที่เสียไปเพื่อใหไดมาเพื่อทรัพยากร หรือปจจัยการ
ผลิตมาใชในการผลิตผลผลิตของโครงการ ตนทุนจะประกอบดวย คาใชจายในการลงทุน, คาใชจาย
ในการดําเนินงาน, เงินทุนหมุนเวียน, และคาใชจายดานผลกระทบภายนอก 
 
ขอจํากัดในการศึกษา 

1. งบกระแสเงินสดของโครงการ เปนงบกระแสเงินสดชวงกอนตัดสินใจดําเนินโครง
การ ดังนั้นรายละเอียดตาง ๆ ยังไมใชขอมูลที่แทจริง เปนเพียงการประมาณการจากประสบการณ
ของผูประกอบการเอง 

2. การศึกษานี้ ศึกษาเฉพาะความสัมพันธระหวางตัวแปรที่เปนความเสี่ยงกับผลตอบ
แทนของโครงการเทานั้น จะไมครอบคลุมถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรกับตัวแปร 

3. คาความนาจะเปน เปนการคาดคะเนของผูวิจัยจากขอมูลในอดีตและสถานการณ
ปจจุบัน โดยเปนการใชวิจารณญาณเขามาเกี่ยวของ ซึ่งวิจารณญาณของแตละบุคคลยอมแตกตาง
กัน 

                                                 
 1 สมยศ นาวีการ และ เกศินี วิฑูรชาติ, เศรษฐศาตรการบริหาร (กรุงเทพมหานคร: สํานัก
พิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2526) หนา 40. 
 2 หฤทัย  มีนะพันธ,  หลักการวิเคราะหโครงการ: ทฤษฎีและวิธีปฏิบัติเพื่อศึกษาความเปนไป
ไดของโครงการ (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2544), หนา 28. 
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ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
1. ผลจากการศึกษาทําใหทราบกรอบแนวคิดในการดําเนินโครงการและการบริหาร

ความเสี่ยงของการลงทุนพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
2. ผลจากการศึกษาทําใหไดรับทราบถึง ความเสี่ยงที่มีตอผลตอบแทนของโครงการ

บานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน 
3. ขอมูลจากการวิเคราะหผลจากการศึกษาวิจัย ทําใหไดทราบถึง อิทธิพลของตัวแปร

แตละตัวที่มีความเกี่ยวของกับความเสี่ยงที่มีผลตอผลตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
และโครงการบานผอนดาวน ซึ่งจะเปนประโยชนตอการลงทุนในภาคการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 



บทที่ 2 
 

ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวของ 
 
 ในการศึกษาผูวิจัยไดศึกษาทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวของ ดังนี้ 

1. แนวคิดทางดานการพัฒนาอสังหาริมทรัพย  
2. ทฤษฎีทางดานการเงิน 

 
ในเบื้องตนของการศึกษา ผูวิจัยขอยกแนวคิดทางดานการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อเปน

การทําความเขาใจถึงความเชื่อมโยงในการศึกษาวิจัยนี้ 
 
แนวคิดทางดานการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 

ธุรกิจจัดสรร1 โดยความหมายโดยทั่วไปก็คือ การจัดสรรเพื่อที่อยูอาศัย หรือเพื่อการพาณิชย
เพื่อจําหนาย ซึ่งการจัดสรรที่ดินเปลา, บานเดี่ยว, บานแถว (ทาวนเฮาส), บานแฝด, อาคารพาณิชย 
และโรงงงาน ซึ่งการลงทุนในธุรกิจประเภทนี้จะมีความแตกตางจากธุรกิจอ่ืน คือ ถาเปนอุตสาหกรรม  
การลงทุนในที่ดินและอาคาร ตางก็เปนการลงทุนในสินทรัพยประจํา (Fixed Assets) แตถาเปนธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยการลงทุนในที่ดินและอาคารถือวาเปนการลงทุนในสินคา ที่จะนําออกขายและเปน
ตัวที่ทําใหเกิดรายได 

 
ในการดําเนินธุรกิจจัดสรรจะแบงขั้นตอนในการดําเนินงานออกเปน 3 ชวงคือ 
1. การดําเนินการในชวงกอนการกอสราง 
2. การดําเนินการชวงการกอสราง 
3. การดําเนินการชวงหลังการกอสราง 
 

       การดําเนินการในชวงกอนการกอสราง ผูประกอบการจะตองศึกษาความเหมาะสมใน
การลงทุน ตองศึกษาถึงความเปนไปไดของโครงการ ขอจํากัดทางดานกฎหมาย ขอจํากัดทางดาน
การขาย พฤติกรรมผูบริโภค ขั้นตอนที่สําคัญในชวงนี้ไดแก การเลือกทําเลที่ตั้ง โดยตองพิจารณาถึง 
ระยะเวลาในการเดินทางจากโครงการถึงตัวเมือง หรือแหลงงานของกลุมลูกคาเปาหมาย วาตองใช
                                                 

1 ฝายฝกอบรม ธนาคารไทยพาณิชย, “คูมือการพิจารณาสินเชื่อ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย,” 
2538, หนา 5-23 (เอกสารไมตีพิมพเผยแพร) 
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ระยะเวลาเทาใด การที่พิจารณาระยะเวลาแทนระยะทาง เนื่องจากในบางพื้นที่ที่หางจากตัวเมือง
มาก อาจเขาตัวเมืองไดเร็วกวา เนื่องจากมีระบบการคมนาคมที่ดี หรือมีทางดวน มีสาธารณูปโภคที่
จําเปนครบถวน 
 

 นอกจากนี้ สภาพแวดลอมในบริเวณที่จะเลือกทําโครงการ มีความเหมาะสมกับการอยู
อาศัย ไมอยูในบริเวณใกลกับโรงงานอุตสาหกรรม โรงงานกําจัดขยะ ชุมชนแออัด ที่ดินที่เลอืกควรจะ
มีสภาพแวดลอมที่ดี การคมนาคมสะดวก มีโอกาสที่จะเจริญขึ้นในอนาคต 
 
             การลงทุนของภาครัฐบาล จะเปนเครื่องชี้ความเจริญในอนาคตของพื้นที่ที่ทําโครงการ การ
ลงทุนในที่นี้ไดแก การยายหนวยงานราชการตางๆ มาอยูในบริเวณใกลเคียงกับที่ดินที่จะทําโครงการ 
ซึ่งจะเปนการนําความเจริญเขามา ปจจุบันรัฐบาลมีนโยบายในการยายหนวยราชการจากกรงุเทพฯ 
ออกไปสูชานเมือง ทําใหบริเวณชานเมืองขยายตัวมากขึ้น การลงทุนของภาครัฐบาลนี้จะหมายความ
รวมถึง งบประมาณในการจัดทําสาธารณูปโภคเขามาในบริเวณพื้นที่ที่จะทําโครงการดวย เชน ถนน 
น้ําประปา ไฟฟา ฯลฯ ซึ่งถามีสาธารณูปโภคเหลานี้เขามาแลวก็จะทําใหตนทุนในการลงทุนต่ําลง
มาก 
  

การสํารวจขอมูล  ในขั้นแรกจะเปนการกําหนดทําเลจากขอมูลที่มีอยูจากแผนที่ จากนั้นจะ
เปนการเขาไปในพื้นที่เพื่อเก็บขอมูลตางๆ ทั้งดานสภาพแวดลอม ระบบการคมนาคม ทําการสํารวจ
ตลาดเพื่อใหทราบถึงกลุมลูกคาเปาหมายวาเปนใคร มีคูแขงขันกี่ราย ผลการขายของคูแขงเปน  
อยางไร นอกจากนี้จะตองทําการสํารวจที่ดิน  โดยจะเปนการสํารวจทางกายภาพวาที่ดินที่จะซื้อมี
ความเหมาะสมตอการลงทุนโครงการหรือไม เชน บริเวณขางเคียงมีวัด สุเหรา กองขยะ โรงงานอุต
สาหกรรม เสาไฟฟาแรงสูง หรือ ที่ดินที่จะซื้อมีการขุดหนาดินหรือมีบอหรือไม ถาหากจะถมใหกลับ
มาสภาพเดิม ตองเสียคาใชจายเทาใด ที่ดินที่จะซื้อ ลักษณะดินแข็งหรือออนตัว เปนดินเลนหรือมีน้ํา
ปนมากหรือไม ขอมูลเหลานี้จะมีผลกระทบตอคาใชจายในการกอสราง เชน ถาดินมีการออนตัว เสา
เข็มที่รับน้ําหนักอาจตองยาวกวาปกติ หรือบางแหงเปนเชิงเขา อาจไมตองใชเข็ม นอกจากนี้ตอง
พิจารณาถึงขอจํากัดทางกฎหมายตางๆ เชน ที่ดินถูกจํากัดในเรื่องของความสูงของสิ่งปลูกสราง อยู
ในเขตพื้นที่สีเขียวของพระราชบัญญัติผังเมือง มีขอหามในเรื่องเชื่อมทางกับถนน หรือทางหลวง ฯลฯ 

 
 เมื่อไดมีการวิเคราะหขอมูลแลว ผูประกอบการจะจัดซื้อที่ดิน โดยทั่วไปของการจัดซื้อที่ที่ดิน
ของผูประกอบการ โดยทั่วไปจะมี 2 วิธี คือ 
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ก. แบบตั้งรับ เปนการซื้อที่ดินจากนายหนา โดยนายหนาแตละรายเสนอขายที่ดินในยานที่ตองการ
แลวเปรียบเทียบราคา วิธีการนี้ไมยุงยากแตราคาสูง เพราะนายหนาจะไปกวานซื้อที่ดินจากเจา
ของที่ดินเดิมในลักษณะของการวางเงินทําสัญญาจะซื้อจะขาย แลวมาเสนอขายโดยตั้งราคา
ใหม 
 

ข. แบบรุก เปนการซื้อที่ดินในลักษณะที่สงคนเขาไปติดตอบุคคลในทองถิ่น เชน ครู         ผูใหญ
บาน กํานัน หรือผูมีอิทธิพลในทองถิ่นในการจัดหาที่ดินให หรือสงนายหนาเขาไปติดตอเจาของที่
ดินโดยตรง วิธีการนี้เสียเวลาคอนขางมาก แตจะไดราคาที่ต่ํา ถาใหเวลาในการรวมที่ดินนอย 
อาจทําใหที่ดินขางเคียงตื่นตัว ราคาก็จะขยับสูงขึ้น และวิธีการนี้อาจจะเสี่ยงกับการที่ไมสามารถ
รวมที่ดินเปนผืนใหญไดตามที่ตองการ เนื่องจากเจาของที่ดินบางรายไมยอมขาย 

 
           อยางไรก็ตาม การตัดสินใจวาจะซื้อที่ดินหรือไม จะตองคํานวณตนทุนของที่ดิน เมื่อ            
รวมคาพัฒนาที่ดินออกมาเปนพื้นที่ขายแลว ราคาขายตอตารางวาเทียบกับคูแขงขันแลวสูงเกินไป
หรือไม 
 
 โดยปกติ ผูประกอบการจะพยายามเจรจาเงื่อนไขของการชําระคาที่ดินในรูปแบบ ดังนี้2 

• มัดจําคาที่ดินใหนอยที่สุด 
• งวดการชําระคาที่ดินกําหนดใหเหมาะสมกับประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ 

โดยหากสามารถยืดเวลาการชําระใหนานที่สุดก็จะเปนผลประโยชนกับผูประกอบการ
เอง 

• การเจรจาคาที่ดินอาจมีการเจรจาชําระกันในอนาคต ในรูปของการใหผูซื้อออกตั๋ว
สัญญาใชเงินที่มีการอาวัลโดยสถาบันการเงิน ซึ่งจะทําใหผูขายมั่นใจวาจะไดรับชําระ
เงินคาที่ดิน 

• คาธรรมเนียมตางๆ : คาธรรมเนียมตั๋วอาวัลสัญญาใชเงินสถาบันการเงินจะกําหนดใน
อัตรารอยละ 2-2.5 ของวงเงนิตั๋วสัญญาใชเงินที่อาวัล, คาธรรมเนียมจดจํานองที่ดิน
อัตรารอยละ 1 ของวงเงินที่จดจํานองแตไมเกิน 200,000 บาท, คาธรรมเนียมการโอนซื้อ
ขายที่ดินอัตราประมาณรอยละ 2.5 ของราคาที่ทําการโอนซื้อขาย (คาธรรมเนียมการ

                                                 
 2 ชูชีพ พิพัฒนศิถี และ ชาย กิตติคุณาภรณ, คูมือประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย  
(กรุงเทพมหานคร : บริษัท เอฟ พี เอ็ม คอนซัลแทนท จํากัด, 2539), หนา 192 – 193. 
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โอนซื้อขายนี้ ทางผูซื้อและผูขายสามารถเจรจาตอรองเพื่อแบงสวนความรับผิดชอบ 
หรือฝายหนึ่งฝายใดจะเปนผูรับผิดชอบไปทั้งหมดก็ได) 

 
การซื้อที่ดิน  เปนตนทุนที่มีความสําคัญมาก มีสัดสวนสูงกวารอยละ 40 ของตนทุนคงที่ทั้ง

ส้ิน  มักเปนสวนที่ผูประกอบการจะตองลงทุนเอง  ปกติผูประกอบการจะเปนผูทําการซื้อและขายที่
ดินเพื่อเก็งกําไรอยูแลว  ดังนั้นเมื่อมีเงินสดในมือก็จะซื้อที่ดินไดในราคาถูก เก็บไวสักระยะหนึ่งอาจ
จะเปน 1 – 2 ป หรือนานกวานั้น เมื่อภาวะเศรษฐกิจเหมาะสม และความเจริญไปถึงผูประกอบการก็
จะเริ่มทําการจัดสรรที่ดินนั้น ๆ 
  

หากในบางกรณีผูประกอบการก็อาจใชเงินกูจากสถาบันการเงินไดตามแตจะตกลงกับ
สถาบันการเงินนั้น ๆ ปกติแลวผูประกอบการที่ไดรับเงินกูจากสถาบันการเงินเพื่อซ้ือที่ดินนํามาจัด
สรรนั้นมีนอย และตองเปนลูกคาที่มีเครดิตดีเปนพิเศษ มีโครงการและทําเลที่เหมาะสมมาก 
 

การดําเนินงานชวงการกอสราง  เปนชวงที่ตองแบงเวลาใหเหมาะสม และมีประสิทธิภาพ 
ตองพิจารณาอยางรอบคอบถึงแหลงเงินทุน ที่ตองใชในการพัฒนาที่ดินและการกอสราง การจัดการ
ดานการเงิน การบริหารและควบคุมการกอสรางตลอดจนการบริหารงานดานการตลาด  

 
ข้ันตอนในชวงนี้ไดแกการพัฒนาที่ดิน  โดยมากจะเริ่มทําการถมที่ดินในชวงหลังฤดูฝน เนื่อง

จากการขนสงสะดวก ตนทุนในการถมดินขึ้นอยูกับขนาดของที่ดินที่จะถม ความลึก และระยะทาง
จากบอดินมายังโครงการ สวนวัสดุที่นํามาถมอาจจะเปนไปไดทั้งดิน ลูกรัง หรือทราย แตสวนใหญจะ
เปนการถมดวยดินซึ่งตนทุนจะถูกกวา  
             
             การจัดทําสาธารณูปโภคและการกอสราง  เมื่อถมดินเสร็จแลว ผูประกอบการจะเริ่มทําถนน
ในโครงการกอนเริ่มกอสรางบาน เพื่อสะดวกในการขนสงวัสดุกอสรางเขาไปในโครงการ สวนการกอ
สรางในกรณีที่เปนบานเดี่ยว จะเปนการกอสรางตามการขาย โดยจะมีการกอสรางบานตัวอยางไวให
ลูกคาเลือก  สวนกรณีของทาวนเฮาสและตึกแถวจะตองมีการกอสรางเปนแถว ๆ ไป  ไมสามารถกอ
สรางที่ละคูหาได  ผูประกอบการอาจจะรอใหมีผูทําสัญญาจะซื้อจะขายในแตละแถวมากพอสมควร
จึงลงมือกอสราง  สวนใหญจะรอใหไดยอดขายไมต่ํากวา 50% ของจํานวนคูหาในแตละแถว 
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 การบริหารงานกอสราง  โดยทั่วไปจะพบวิธีในการดําเนินการ 3 วิธี ไดแก 
 
1. ผูประกอบการเปนผูดําเนินการเองทั้งหมด  วิธีนี้ผูประกอบการตองมีความรู และประสบการณ

ดานการกอสรางอยางมาก  และตองมีเวลามากพอสมควร  วิธีนี้จะใหกําไรสูงกวาวิธีอ่ืน แตจะไม
สามารถขยายไดมากเนื่องจากผูประกอบการจะไมสามารถคุมงานหลาย ๆ โครงการไดพรอมกัน  
และหากมีการจางคนงานเกิน 1 คน ก็จะตองปฏิบัติตามกฎหมายแรงงาน  ซึ่งมีขั้นตอนยุงยาก 
เพราะตองคํานึงถึงชวงที่ไมมีงานกอสรางดวย 

 
2.  ผูประกอบการหาผูรับเหมามารับงานทั้งหมด  ทั้งคาแรงและคาวัสดุกอสราง วิธีนี้กําไรจะต่ําลง 

เนื่องจากตองแบงกําไรใหผูรับเหมารายยอยดวย  แตผูประกอบการไมตองยุงยากในการควบคุม
งานมากนัก  และตัดภาระในเรื่องวัสดุการกอสราง และ Cost Over Run  ใหผูรับเหมารับผิดชอบ
ไป  แตอาจมีปญหาในเรื่องคุณภาพวัสดุและการกอสรางไมไดมาตรฐานตามที่ตองการ ก็จะตอง
หาบริษัทวิศวกรที่ปรึกษาหรือ  Foreman  ของตัวเองเขามาตรวจงานเปนระยะ ๆ โดยทั่วไปผู
ประกอบการรายใหญจะนิยมใชวิธีนี้ 

 
3. ผูประกอบการจัดหาผูรับเหมามารับงานคาแรง สวนวัสดุกอสราง ผูประกอบการจะเปนผูจัดหา

ใหวิธีนี้วัสดุกอสรางจะไดตรงตามมาตรฐาน เนื่องจากเจาของโครงการสั่งซื้อเอง แตก็จะมีปญหา
ในการควบคุม Stock   ซึ่งอาจมีการรั่วไหลหรือสูญหายได  ในกรณีที่เจาของโครงการที่มีผูรับ
เหมารายยอยหลายราย  อํานาจในการตอรองระหวางผูรับเหมารายยอยกับรานคาวัสดุกอสราง
อาจไมมากพอ  การที่เจาของโครงการเปนผูสั่งวัสดุกอสรางเองแลวมากระจายใหผูรับเหมาราย
ยอย  ก็จะทําใหมีอํานาจในการตอรองมากขึ้น 

 
การจะเลือกใชวิธีใด  ข้ึนอยูกับขนาดของโครงการและความสามารถของเจาของโครงการ 

สวนใหญแลววิธีการแรกจะใชในโครงการที่มีขนาดไมใหญนัก  สวนโครงการขนาดใหญจะเปน 2 วิธี
หลัง 
 

การพัฒนาที่ดิน  ในขั้นตอนนี้  ผูประกอบการมักใชเงินกูจากสถาบันการเงินปกติประมาณ
รอยละ 60-80 ของมูลคาการพัฒนาที่ดินทั้งสิ้น และ การดําเนินการปลูกสราง  ซึ่งถือเปนตนทุนแปร
ผันนั้น จะไดรับเงินกูจากสถาบันการเงินประมาณรอยละ  60-80 ของมูลคาการกอสรางเชนกัน  แต
ในปจจุบันสวนใหญจํานวนเงินที่กูยืมจากสถาบันการเงินจะขึ้นกับ  Cash Flow ของผูประกอบการวา
จะมีรายจายเทาไร งบกระแสเงินสดเปนอยางไร ขาดเงินทุนจํานวนเทาไร เปนระยะเวลานานแคไหน 
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ประเภทของวงเงินสินเชื่อ 
 

ในชวงการซื้อที่ดิน  ไดแก  วงเงิน LOAN, AVAL3, P/N4, ACCEPT B/E สัดสวนในการใหกู
คาที่ดินในกรณีที่เปนลูกคาเกา และมีประสบการณ อาจจะอยูในระดับรอยละ 50 – 70 ของราคาซื้อ
ขาย ทั้งนี้ตองพิจารณาราคาประเมินที่ดิน และขึ้นกับสภาวะเศรษฐกิจและสภาพคลองทางการเงินใน
ขณะนั้น 
 
 ชวงระหวางการกอสราง ไดแก วงเงิน LOAN เพื่อการกอสรางและการพัฒนาเบิกจายตาม
ผลงาน, วงเงิน L/G5 เพื่อคํ้าประกันสาธารณูปโภค, วงเงิน REVOLVING AVAL P/N เพื่อใชส่ังซื้อ
วัสดุกอสราง, วงเงิน O/D6 หมุนเวียนในการดําเนินโครงการ และวงเงิน M/F7 สนับสนุนผูซื้อรายยอย 
 
 การชําระหนี้: ชําระดอกเบี้ยทุกเดือน, ชําระเงินตนจากการคืนโฉนด หรือปลอดจํานองบาน 
และที่ดินแตละแปลง และอัตราการชําระคืนคิดเปนรอยละของเงินที่เจาของโครงการไดรับจากผูซื้อ
ในวันโอน โดยจะกําหนดอัตราชําระคืนใหสูงพอ เมื่อมีการคืนโฉนดหรือปลอดจํานองไปแลวประมาณ
รอยละ 60 - 70 ของโครงการ ควรจะชําระหนี้คืนธนาคารไดหมด 
 

การดําเนินการดานการตลาด จะประกอบดวย การโฆษณา ประชาสัมพันธ ปกติเปนคาใช
จายประมาณรอยละ 4-5  ของมูลคาโครงการ  ในดานของการจัดจําหนาย โดยทั่วไปจะกําหนดเงิน
ดาวนประมาณรอยละ 20-30 ของราคาซื้อขาย มีการกําหนดการผอนดาวนเปนงวดๆ ซึ่งจะใกลเคียง
กับระยะเวลาการกอสรางบาน สวนที่เหลือจะชําระเมื่อมีการโอนขาย ผูประกอบการมักจะอํานวย
ความสะดวกใหแกลูกคา โดยเปนผูติดตอกับสถาบันการเงิน เพื่อรองรับการกูยืมในลักษณะสินเชื่อ
เพื่อการเคหะใหกับลูกคาดวย 
                                                 
 3 AVAL หมายถึง การรับรองการชําระเงินที่ระบุลงในตั๋วสัญญาใชเงินหรือต๋ัวแลกเงินโดย
บุคคลที่สามทั้งจํานวนหรือบางสวน 
 4 P/N (Promissory Note) หมายถึง ตั๋วสัญญาใชเงิน ตราสารที่รับรองวาจายเงินตามจํานวน
ที่ระบุไว ตามวันที่ระบุไว เปนเอกสารที่ใชโอนใหกันได 
 5 Letter Guaranty (Letter of Credit) หมายถึง หนังสือที่ออกโดยธนาคาร ระบุใหผูถือ
สามารถถอนเงินจากธนาคารตามจํานวนที่ปรากฏ มักใชในการคาขายระหวางประเทศ 
 6 O/D: Overdraft  การที่ธนาคารอนุญาตใหลูกคาเบิกเงินเกินบัญชีเงินฝากไดจํานวนหนึ่ง
โดยลูกคาเสียดอกเบี้ยสําหรับเงินจํานวนดังกลาว 
 7 M/F: Mortgage Financing การใหกูโดยใชทรัพยสิน เชน ที่ดินหรือบานจํานองไว 
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ตลาดของธุรกิจจัดสรร 
 
 โดยปกติแลว  ตลาดของธุรกิจบานจัดสรรจะแบงเปน  3  ระดับ  ตามแตประเภทของลูกคา
เปาหมายดังตอไปนี้ 

 
1. ตลาดระดับสูง คือ  ตลาดที่มีลูกคาเปาหมายเปนผูมีรายไดสูง มีอํานาจซื้อสูง  กลุม   เปา

หมายหลักของตลาดนี้ ไดแก กลุม พอคา ธุรกิจ นายแพทย ผูบริหารและขาราชการระดับสูง  
ซึ่งมักเปนผูนิยมสิ่งสวยงาม ความหรูหรา , ความสะดวกสบาย ดังนั้นโครงการสําหรับตลาด
ระดับสูงมักมีพื้นที่จัดสรรที่มีขนาดแปลงใหญ ๆ   มีแบบบานหลาย ๆ  แบบใหเลือก วัสดุกอ
สรางที่จะใชอยูในเกรด A   นอกจากนี้ยังมีความยืดหยุนในการเปลี่ยนแปลงแบบบานและ
อ่ืน ๆ คอนขางสูงอีกดวย 

 
2. ตลาดระดับกลาง เปนตลาดที่มีลูกคาเปาหมาย เปนลูกจางบริษัท, ธนาคาร หรือ    รัฐ

วิสาหกิจที่มีรายไดแนนอน และคอนขางสูง  ดังนั้นโครงการสําหรับตลาดระดับนี้จึงเปนบาน
ระดับกลาง ๆ  ที่ดินแปลงไมใหญนัก  เหมาะสมกับขนาดบาน  อาจมีสนามเล็กนอย และอยู
ในทําเลที่มีการคมนาคมสะดวก  แตถาผูประกอบการมีตนทุนที่ดินถูก (ซึ่งคอนขางหางไกล
ชุมชน)  ก็จะจูงใจดวยการจัดสรางสาธารณูปโภค และตกแตงสถานที่ใหนาอยู รวมถึงใช
วัสดุกอสรางที่คอนขางดีทดแทน 

 
3.   ตลาดระดับลาง คือ ตลาดที่มีลูกคาเปาหมายเปนลูกจางประจําเงินเดือนคอนขางต่ํา, 

ตํารวจ, ทหาร, ผูตองการเปดรานคาขนาดเล็ก    หรือจัดตั้งสํานักงานในเขตนั้น ๆ และผูที่
เร่ิมสรางฐานะแยกครอบครัวใหม  สวนโครงการสําหรับตลาดประเภทนี้ไดแก  บานบนที่ดิน
ผืนเล็ก ๆ  ทาวนเฮาสและอาคารพาณิชย เปนโครงการซึ่งกําลังเปนที่ตองการมาก  ทั้งนี้
เพราะปจจุบันยังมีผูมีรายไดต่ําขาดแคลนที่อยูอาศัยอีกมาก 
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การดําเนินการชวงหลังการกอสราง 
 

 หลังจากการกอสรางแลวเสร็จก็จะเปนการโอนขายใหผูซื้อ ผูประกอบการควรจะติดตอ
สถาบันการเงินมาเพื่อใหการสนับสนุนทางการเงินกับผูซื้อ ซึ่งจะชวยเสริมดานการขายของผูประกอบ
การเอง ทําใหการขายบานเปนไปอยางรวดเร็ว  เมื่อผูซื้อเขามาอยูแลว  ผูประกอบการควรจะดูแล
สาธารณูปโภคในโครงการระยะหนึ่งกอน จนกวาผูอยูอาศัยในโครงการจะจัดตั้งคณะกรรมการหมู
บาน หรือจัดตั้งนิติบุคคลบานจัดสรรขึ้นมาดูแลแลวผูประกอบการจึงจะถอนตัวออกไป 
 
โครงสรางของตนทุนที่สําคัญของธุรกิจอสังหาริมทรัพยประกอบดวย 
 
1. ที่ดิน เปนตนทุนที่สูงสุดในตนทุนคงที่ทั้งสิ้น จะมีสัดสวนประมาณรอยละ 20 ของตนทุนทั้งหมด 

ความสามารถในการลดตนทุนที่ดินนี้ข้ึนอยูกับความสามารถของผูประกอบการในการที่จะไดมา
ซึ่งขาวสาร และขอมูลที่ดิน 

 
2. ตนทุนการพัฒนาที่ดิน จัดสาธารณูปโภคและสิ่งอํานวยความสะดวก (LAND DEVELOPMENT 

& FACILITIES) สําหรับเนื้อที่ในการจัดสิ่งเหลานี้ปกติจะใชประมาณรอยละ 20 – 40 ของเนื้อที่
โครงการทั้งหมด 

 
3. ตนทุนดอกเบี้ย ปกติจะอยูประมาณรอยละ 3 – 4 ของตนทุนรวม โดยที่ผูประกอบการมักกูเงินมา

เพื่อใชพัฒนาที่ดินประมาณรอยละ 65 ของตนทุนพัฒนาที่ดิน ในขณะเดียวกันการปลูกสราง
บานก็มักตองใชเงินกูเพื่อใชเปนคากอสรางเชนกัน และจะมีผูประกอบการเพียงนอยรายที่
สถาบันการเงินจะยอมใหกูเงินเพื่อไปซ้ือที่ดินสําหรับจัดสรร 

 
4. ตนทุนคากอสรางบาน เปนตนทุนผันแปร เพราะผูประกอบการจะปลูกสรางตามจํานวนที่ลูกคา

ส่ังซื้อ  
 
5. คาใชจายในการบริหารและดําเนินงาน สวนใหญจะอยูในรูปของเงินเดือนพนักงาน คาวัสดุสํานัก

งาน คาไฟฟา คาน้ําประปา คาโทรศัพท และสิ่งอํานวยความสะดวกในสํานักงาน ดังนั้น ปจจัยที่
มีผลกระทบตอคาใชจายสวนนี้จะขึ้นอยูกับความสามารถในการบริหารโครงการใหเปนไปตาม
แผนงาน 
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6. คาใชจายทางการตลาด จะขึ้นอยูกับสภาวะการแขงขัน สวนมากจะคิดเปนสัดสวนของรายรับจะ
อยูที่ประมาณรอยละ 3 – 4 ของรายรับรวม 

 
7. คาธรรมเนียมและภาษ8ี 

•  ภาษีธุรกิจเฉพาะ รอยละ 3 ของรายรับ 
• ภาษีบํารุงทองที่ รอยละ 10 ของภาษีธุรกิจเฉพาะ 
• ภาษีเงินไดนิติบุคคล รอยละ 30 ของกําไรสุทธิ 

 
ทฤษฎีทางดานการเงิน 
 
ทฤษฎีตนทุน9 
 
 ตนทุนจะหมายถึงการเสียสละที่เกิดขึ้นทุกครั้งที่มีการแลกเปลี่ยน หรือการเปลี่ยนแปลง
ทรัพยากร นักบัญชีจะคํานวณตนทุน เพื่อการใชประโยชนกับการทํารายงานการเงิน ดังนั้นนักบัญชี
จะใหความหมายและคํานวณตนทุนโดยใชคาใชจายตางๆ ที่เกิดขึ้นจากการแลกเปลี่ยนหรือการ
เปลี่ยนแปลงทรัพยากรที่เกิดขึ้นในอดีต 
 
 นักเศรษฐศาสตรจะคํานวณตนทุนเพื่อการใชประโยชนกับการตัดสินใจ เปาหมายคือการ
กําหนดตนทุนของทรัพยากรที่เกิดขึ้น ทั้งในปจจุบันและอนาคตของทางเลือกตางๆ 
 
 ภายในการคํานวณตนทุนการผลิตสินคาของหนวยธุรกิจ นักเศรษฐศาสตรจะรวมทั้งตนทุน
ทางบัญชีและตนทุนทางเศรษฐศาสตร คือจะรวมทั้งตนทุนที่จายจริง (Explicit Costs) และตนทุนที่
ไมไดจายจริง (Implicit Costs) เขามาดวย ดังนั้น  ตนทุนรวมของการผลิตสินคาจะเทากับผลรวม
ของตนทุนของปจจัยการผลิตแตละอยางที่ใชในกระบวนการผลิต ตนทุนจะแบงออกเปนสองประเภท 
คือ ตนทุนคงที่ (Fixed Costs) และตนทุนผันแปร (Variable Costs) 
 

                                                 
 8 คาธรรมเนียมตางๆ นี้ในปจจุปนอาจจะมีการปรับตัวตามสภาวะตลาดการเงิน และ
นโยบายของรัฐบาล (ผูเขียน) 

 9 สมยศ นาวีการ และเกศินี วิฑูรชาติ, เศรษฐศาสตรการบริหาร (กรุงเทพมหานคร: สํานัก
พิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2526),หนา 142-145. 
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ตางรางที่ 2.1 ตารางจําแนกประเภทตนทุนคงที่และตนทุนผันแปร10 
 

ตนทุนคงที่ ตนทุนผันแปร 
1. คาที่ดิน 
2. คาถมดิน และปรับปรุงที่ดิน 
3. คาสาธารณูปโภค 
4. คาออกแบบ 
5. คาธรรมเนียมจดทะเบียนจํานอง 
6. คากอสรางทาวนเฮาส (50%) 
7. คาโฆษณา 
8. ดอกเบี้ยจาย 

1. คากอสรางบาน 
2. คากอสรางทาวนเฮาส (50%) 
3. คาภาษีธุรกิจเฉพาะ 
4. คาธรรมเนียมการโอน 
5. คาภาษีหัก ณ ที่จาย 

 
 หมายเหตุ ขอ 6 (ตนทุนคงที่) และขอ 2 (ตนทุนผันแปร) ในกรณีที่เปนการกอสรางบานเดี่ยว
คากอสรางจะเปนตนทุนผันแปร สวนกรณีที่เปนการกอสรางทาวนเฮาสรอยละ 50 ของตนทุนคากอ
สรางจะเปนตนทุนคงที่ และสวนที่เหลือเปนตนทุนผันแปร เนื่องจากลักษณะของการกอสราง เมื่อมี
การขายไดประมาณกึ่งหนึ่งของจํานวนเรือนแถว ผูประกอบการจะเริ่มงานกอสราง โดยจะไมรอจน
กระทั่งการขายขายไดหมดแถว 
 
 ตนทุนคงที่ หมายถึง ตนทุนที่จะตองเกิดขึ้นเสมอไมวาธุรกิจจะดําเนินงานหรือไม เชน คา
ดอกเบี้ย คาเสื่อมราคา คาเชา ไมใชคาใชจายที่ขึ้นลงตามปริมาณของธุรกิจหรือตามการเปลี่ยน
แปลงของการผลิต11 
 
 ตนทุนผันแปร หมายถึง ตนทุนในการผลิตโดยตรงซึ่งเปลี่ยนแปลงไปปริมาณผลผลิต เชน 
วัตถุดิบ คาจางแรงงาน ซึ่งตางจากตนทุนคงที่ เชน คาเสื่อมราคาของเครื่องจักร12 
 

                                                 
 10 ฝายฝกอบรม ธนาคารไทยพาณิชย, “คูมือการพิจารณาสินเชื่อ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย,” 
หนา 25 (เอกสารไมตีพิมพเผยแพร) 
 11 วิทยากร เชียงกูล, พจนานุกรมศัพทเศรษฐกิจ ธุรกิจ การเงิน และการธนาคาร 
(กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพมติชน, 2542), หนา 204. 
 12 เร่ืองเดียวกัน, หนา 524. 
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อัตราสวนการเงิน (Financial Ratios)13  
 
 วิธีการวิเคราะหการเงินที่มีประสิทธิภาพและมีความหมาย จะตองเปนวิธีการที่จะทําสําเร็จ
ไดถี่ถวน รวดเร็ว และมีคาใชจายคอนขางต่ํา การวิเคราะหฐานะของกิจการดวยอัตราสวนการเงิน 
(Financial Ratios) ชวยผูบริหารการเงินและกลุมบุคคลภายนอกที่สนใจกิจการ ในการประเมินฐานะ
การเงิน และผลการดําเนินงานของกิจการไดรวดเร็ว โดยการเปรียบเทียบทํานองเดียวกับวิธีการ
ขนาดรวม คือ สามารถเปรียบเทียบ 
 

- อัตราสวนการเงินของกิจการตนเองกับกิจการอื่น  ที่อยูในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน  
ในชวงเวลาเดียวกัน 

- อัตราสวนการเงินของกิจการตนเอง  ในงวดการดําเนินงานหลาย ๆ งวด เพื่อพิจารณา
แนวโนมของการดําเนินงาน 

 
 ในการพิจารณาอัตราสวนการเงิน  จะแบงกลุมอัตราสวนออกเปน 4 กลุม ใหญ ๆ กลาวคือ 

1. อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratios) 
2. อัตราสวนแสดงการบริหารสินทรัพย (Activity Ratios หรือ Asset Management 

Ratios) 
3. อัตราสวนแสดงสภาพหนี้สิน (Leverage Ratios หรือ Debt Management Ratios) 
4. อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios)  
 
1. อัตราสวนแสดงสภาพคลอง (Liquidity Ratios) 

 
 เมื่อกลาวถึงคําวา “สภาพคลอง” (Liquidity) จะหมายถึง ความคลองตัวในการเปลี่ยนสิน
ทรัพยเปนเงินสดใหไดใกลเคียงกับมูลคาของสินทรัพยนั้นมากที่สุด และยังสะทอนวามีความแนนอน
เพียงใดเกี่ยวกับจํานวนเงินสดที่จะไดรับ ดังนั้น สภาพคลองตามความหมายนี้จะมีความสัมพันธทั้ง
กับระยะเวลา (Time) และความเสี่ยง (Risk) 

                                                 
 13 ภาควิชาการธนาคารและการเงิน  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย, การเงินธุรกิจ (กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2539), หนา 27-
41. 
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 เงินสดเปนสินทรัพยที่มีสภาพคลองในตัว  สวนสินทรัพยอ่ืนจะมีสภาพคลองเพียงใด  ขึ้นอยู
กับความรวดเร็วในการเปลี่ยนสินทรัพยนั้นเปนเงินสด และความแนนอนในจํานวนเงินที่จะไดรับ  ตัว
อยางเชน  ถากิจการถือต๋ัวเงินคลังไวบาง  ซึ่งนับวาเปนสินทรัพยที่มีความคลองตัวมาก  แตตั๋วเงิน
คลังก็ตางไปจากเงินสดในลักษณะที่วา  หากกิจการจะขายตั๋วเงินคลังกอนถึงกําหนด  ก็ตองใชเวลา
อยางนอย 1 วันทําการกวาจะไดรับเงินจากการขายนั้น  นอกจากนั้นราคาที่จะขายไดในอนาคตก็ไม
แนนอนขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยของตลาดในแตละวัน  ถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน  ราคาของตั๋วเงินคลังจะ
ลดลง  และถาอัตราดอกเบี้ยต่ําลง  ราคาของตั๋วเงินคลังจะสูงขึ้น  ดังนั้นจะเห็นไดวา  ความคลองตัว
ของตั๋วเงินคลัง  มีเร่ืองของระยะเวลา  และความเสี่ยงเขามาเกี่ยวของดวย 
 
 ตัวอยางของสินทรัพยที่ไมคลองตัว คือ ที่ดิน การที่จะขายที่ดินไดในราคาเทาใด  ข้ึนอยูกับ
วา  มีผูตองการซื้อหรือไม  การหาผูตองการซื้ออาจจะใชเวลาเปนเดือน  หรือบางทีเปนป  และในชวง
ของการหาผูซื้อ  ก็อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจที่จะมีผลกระทบตอราคาของที่ดิน  โดยทั่ว
ไปหากมีความจําเปนรีบดวนที่จะตองขาย  ก็อาจจะไดราคาต่ํากวาที่จะรอจนกวาจะพบผูที่ตองการ
ซื้อจริง  ดวยเหตุนี้จึงมีการจัดประเภทที่ดิน  เปนสินทรัพยที่ไมมีสภาพคลอง 
 
 ทําไมเรื่องของสภาพคลองจงึเปนสิ่งสําคัญ กิจการตองคํานึงถึงสภาพคลองเพราะกิจการมี
หนี้สินระยะสั้นที่จะตองชําระเมื่อถึงกําหนด  ถากิจการไมสามารถชําระหนี้สินเหลานี้ไดทันเวลา  จะ
ทําใหเกิดปญหาได และจะมีผลกระทบตอผลตอบแทนตอผูถือหุนในที่สุด ในการดําเนินธุรกิจทั่ว ๆ 
ไป แหลงเงินทุนที่จะนํามาชําระคืนหนี้สินเหลานี้  ควรมาจากสินทรัพยหมุนเวียน  ดังนั้น  สภาพ
คลองของสินทรัพยหมุนเวียนของกิจการ  จึงมีผลตอความสามารถของบริษัทที่จะชําระภาระผูกพัน
ระยะสั้น 
 
 อัตราสวนที่แสดงสภาพคลอง  ไดแก  อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราสวนทุน
หมุนเวียนอยางถึงแกน (Acid-Test Ratio) และอัตราสวนสภาพคลองสมบูรณ (Absolute Liquidity 
Ratio) ซึ่งสามารถจะคํานวณไดดังนี้ 
 

1) อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
 

นเวียนหนี้สินหมุ
มุนเวียนสินทรัพยห

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

=  = 2.41 เทา 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   =   2.50 เทา 
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 อัตราสวนทุนหมุนเวียน  เปนความสัมพันธของสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน  ซึ่ง
แสดงใหทราบวา  กิจการมีสินทรัพยที่สามารถจะเปลี่ยนเปนเงินสดไดภายใน 1 ป เปนกี่เทาของหนี้
สินที่กิจการมีภาระผูกพันจะตองชําระภายใน 1 ป เชนกัน 
 

2) อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางถึงแกน (Acid-test ratio)  
 

นเวียนหนี้สินหมุ
ลือสินคาคงเห งหมดมุนเวียนทัสินทรัพยห −

=  

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

=  = 1.38 เทา 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   =   1.0 เทา 
 

 อัตราสวนทุนหมุนเวียนอยางถึงแกน  เปนอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถการชําระหนี้ระยะ
สั้นของกิจการในเวลาที่สั้นกวาอัตราสวนทุนหมุนเวียน  เนื่องจากไมรวมสินคาคงเหลือ  ซึ่งเปนสิน
ทรัพยหมุนเวียนที่มีความคลองตัวนอยที่สุดไวในการคํานวณ 
 

3) อัตราสวนสภาพคลองสมบูรณ (Absolute Liquidity Ratio) 
 

นเวียนหนี้สินหมุ
ภาพคลองสินทรัพยส

=  
000,000,580
000,000,100

=  = 0.17 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   =   0.15 
 

อัตราสวนสภาพคลองสมบูรณ  เปนอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถของกิจการในเรื่องสภาพ
คลองในระยะเวลาที่สั้นที่สุด  โดยการนําเฉพาะสินทรัพยที่มีสภาพคลองจริง ๆ อันไดแก เงินสด และ
หลักทรัพยที่อยูในความตองการของตลาดมาคํานวณเปรียบเทียบกับหนี้สินระยะสั้น 

 
 อนึ่ง  แมวาอัตราสวนแสดงสภาพคลอง  ยิ่งมีคาสูงเทาใด  ยิ่งแสดงวากิจการมีความคลอง
ตัวสูงมากเทานั้น  แตความสามารถในการทํากําไรของกิจการอาจจะไมดีเทาทีควร  เพราะนําเงินมา
ลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนมาก  สินทรัพยหมุนเวียนนั้นไมใชสินทรัพยที่กอใหเกิดรายไดแกกิจการ  
แตเปนสินทรัพยที่ทําใหกิจการดําเนินงานไปไดอยางราบรื่น 
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2. อัตราสวนแสดงการบริหารสินทรัพย (Activity Ratios หรือ Asset 
Management Ratios) 
 
 เราสามารถใชอัตราสวนในการวัดประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการหนึ่งวามีการ
บริหารสินทรัพยของตนไดดีเพียงใด อัตราสวนเหลานี้จะเปนการเปรียบเทียบยอดขายที่เกิดขึ้นกับ
ระดับการลงทุนในสินทรัพยตางๆ ไดแก อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory 
Turnover) ระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้ (Average Collection Period) อัตราการหมุนเวียนของสิน
ทรัพยถาวร (Fixed Assets Turnover) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมด (Total Assets 
Turnover) ซึ่งสามารถจะคํานวณไดดังนี้ 
 

1) อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ  (Inventory Turnover)  
 

ลือสินคาคงเห
ยอดขาย

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

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   =   9 รอบ 
 
 จากตัวอยาง การหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ 10 รอบ ซึ่งดีกวาอัตราการหมุนเวียนโดย
เฉลี่ยของอุตสาหกรรม  แสดงวากิจการไมไดมีสินคาคงเหลืออยูในสต็อกมากเกินไป  สินคาคงเหลือที่
มากเกินความตองการ  จะเปนการลงทุนที่ถือวามีผลตอบแทนต่ํา  หรือไมมีเลย  การที่อัตราการหมุน
เวียนของสินคาคงเหลือ สูงจะชวยเสริมความมั่นใจในสภาพคลองของกิจการดวย  แตถาการหมุน
เวียนของสินคาคงเหลือตํ่า เชน 3 หรือ 4 รอบ อาจจะเปนที่สงสัยไดวากิจการมีสินคาที่เสียหายหรือ
ลาสมัย  ทําใหขายไมได  และอาจไมมีคาตามราคาที่ระบุไว 
 
 ในการคํานวณและวิเคราะหอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลืออาจจะเกิดปญหาได 2 
ประการ  กลาวคือ 
 
 ประการแรก  มูลคาของยอดขายเปน “ราคาขาย” ของสินคา แตโดยทั่วไปการบันทึกมูลคา
สินคาคงเหลือ จะบันทึกดวย “ราคาทุน” ดังนั้นอาจจะเปนการเหมาะสมกวาที่จะเปรียบเทียบสินคา
คงเหลือกับตันทุนสินคาขายแทนที่จะเปนยอดขาย เพื่อคํานวณหาอัตราการหมุนเวียนของสินคาคง
เหลือ 
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 ประการที่สอง  ตัวเลขยอดขายเปนสิ่งที่เกิดขึ้นตลอดงวดของรอบบัญชี  ในขณะที่ตัวเลขสิน
คาคงเหลือในงบดุล  เปนตัวเลขปลายงวด  ในขณะหนึ่งของเวลาเทานั้น  ดังนั้นถาจะคํานวณใหถี่
ถวนจริง ๆ จึงควรใชตัวเลขสินคาคงเหลือโดยเฉลี่ย  เพื่อคํานวณในสูตรขางตน  ซึ่งวิธีการงาย ๆ ใน
การหาคาเฉลี่ยของสินคาคงเหลือ คือ นํายอดสินคาตนงวด   บวก  ยอดสินคาปลายงวด และ หา
ยอดรวมนี้ดวย 2 
 
 แตในที่นี้เพื่อลดความซับซอน  เราจะคํานวณโดยใชสูตรที่ปรากฏขางตน 
 

2) ระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้ (Average Collection Period) 
 

 ันยอดขายตอว
คาลูกหนี้การ

=    
360/000,000,000,6

000,000,700
=  

666,666,16
000,000,700

=    = 42 วัน 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   =   36 วัน 
 

 ระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้  เปนอัตราสวนที่ใชวัดการหมุนเวียนของลูกหนี้  เพื่อดูวาเมื่อ
กิจการขายสินคาไดแลวนั้น  ตองใชเวลานานมากนอยเพียงใดจึงจะเก็บหนี้ได 
 
 จากตัวอยาง ระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้จะสูงกวาของอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยมาก  แสดง
วากิจการไมคอยมีประสิทธิภาพในการบริหารลูกหนี้ อยางไรก็ตาม การประเมินอัตราสวนนี้ควรเทียบ
กับเงื่อนไขในการใหสินเชื่อของกิจการแกลูกคาดวย เชน ถามีระยะเวลาการใหสินเชื่อ 30 วัน  ดังนั้น
การที่บริษัทมีระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้ 42 วัน  แสดงวาลูกคาโดยเฉลี่ยไมไดชําระหนี้ตรงตาม
เวลา  และถาระยะเวลาในการเก็บหนี้ยิ่งนานขึ้น ๆ โดยที่นโยบายสินเชื่อไมไดเปลี่ยนแปลง  กิจการ
จะตองเรงพิจารณาประสิทธิภาพในการบริหารลูกหนี้มากขึ้น 
 
 ในการวิเคราะหลูกหนี้  นอกจากจะพิจารณาจากระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้แลว  ยัง
สามารถใชเครื่องมือทางการเงินอีกประการหนึ่งได คือ ตารางแยกอายุหนี้ (Aging Schedule) ซึ่งจัด
กลุมลูกหนี้ตามระยะเวลาที่ยังเปนหนี้อยู 
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 ตัวอยาง  ตารางแยกอายุหนี้ของ  บริษัท มีดังนี้ 
 
   อายุหนี้ (วัน)   อัตรารอยละเมื่อเทียบกับลูกหนี้ทั้งหมด 

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

 
 การที่ บริษัท มีระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้ประมาณ 42 วัน ซึ่งนานกวาระยะเวลาในการ
ใหสินเชื่อ (30 วัน) ผูบริหารการเงินควรใหความสนใจคนหาเหตุที่ทําใหบริษัทไดรับการชําระหนี้คอน
ขางชา และเมื่อพิจารณาตารางแยกอายุหนี้แลว บริษัทยิ่งควบปรับปรุงการบริหารลูกหนี้  เนื่องจากมี
ลูกคาเพียง 20% เทานั้น ที่จายชําระหนี้ตามเวลาที่เหลือ จายชากวากําหนดทั้งสิ้นและที่ชากวา 42 
ซึ่งเปนระยะเวลาเฉลี่ยในการเก็บหนี้ก็มีเปนอัตราที่สูงถึง 30% การที่ลูกหนี้จายชําระชามากเทาไร 
โอกาสที่บริษัทจะมีหนี้สูญก็มากขึ้นเทานั้น 

 
3) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed Assets Turnover) 

 

าวรสุทธิสินทรัพยถ
ยอดขาย

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

=  = 2.31 รอบ 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 3.0 รอบ 
 

 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร  เปนอัตราสวนที่ใชวัดประสิทธิภาพในการใชงานสิน
ทรัพยถาวร  เพื่อกอใหเกิดยอดขาย  สินทรัพยถาวร  มักจะไดแก  อาคาร  โรงงาน  เครื่องจักร  และ
อุปกรณ 

 
 เมื่อเปรียบเทียบตัวเลขการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวรของบริษัท กับของอุตสาหกรรมโดย
เฉลี่ยพบวา  บริษัทยังไมไดใชประโยชนจากสินทรัพยถาวรที่มีอยูเพื่อใหเกิดยอดขายไดเต็มที่เทากับ
บริษัทอื่นโดยเฉลี่ยในอุตสาหกรรม 
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4) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมด  (Total Assets Turnover) 
 

 ั้งหมดสินทรัพยท
ยอดขาย

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

=  = 1.5 รอบ 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 1.8 รอบ 
 

 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมด เปนอัตราสวนที่ใชวัดประสิทธิภาพในการบริหาร
งานสินทรัพยทั้งหมดของกิจการ 

 
 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมดต่ํากวาของอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ย  แสดงวา  กิจการ
ไมไดดําเนินธุรกิจใหเกิดยอดขายไดมากสมกับการลงทุนในสินทรัพย  กิจการจะตองพยายามปรับ
ปรุงใหยอดขายสูงขึ้น  โดยดําเนินงานดวยจํานวนสินทรัพยเทาที่มีอยู  หรือมิฉะนั้นก็ลดสินทรัพยลง
บาง  แตพยายามใหยอดขายอยูในระดับเดิมหรือสูงขึ้น 

 
3. อัตราสวนแสดงสภาพหนี้สิน  (Leverage Ratios หรือ Debt Management 

Ratios) 
 
 โดยทั่วไป ธุรกิจสามารถจะยกระดับกําไรจากการใชตนทุนคงที่ทางการเงินได  ถาธุรกิจนั้น
สามารถกูยืมเงินทุนมาใชในการดําเนินงานใหเกิดประโยชนมากกวาตนทุนที่เสียไปในการกูยืม  ดอก
เบี้ยที่ธุรกิจจะตองจายใหเจาหนี้นั้น  ถือเปนรายจายที่นําไปหักภาษีได  แตถากิจการไมสามารถจาย
ดอกเบี้ยไดครบตามจํานวนและทันตามกําหนดเวลา  จะทําใหเกิดปญหาถึงขั้นลมละลายได  ซึ่งถือ
เปนความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ  ดังนั้น  ผูบริหาร  ผูถือหุน  และบุคคลอื่น ๆ จึงสนใจสัดสวน
ของหนี้สินที่ธุรกิจนํามาใชในการลงทุนและดําเนินงาน  เพราะผลดีที่จะตามมาคือ  ดอกเบี้ยถือเปน
คาใชจายที่นํามาหักภาษี  แตผลเสียที่อาจเกิดขึ้นก็มีไมนอยถาชําระหนี้คืนไดไมทันตามกําหนด 
อัตราสวนแสดงสภาพเสี่ยงที่สําคญั ๆ และจะกลาวถึงตอไป ไดแก 
 

1) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยทั้งหมด (Total Debt to total Assets หรือ Debt to 
Equity: D/E Ratio) 
 

 ั้งหมดสินทรัพยท
งหมดหนี้สินทั้

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

=  = 54.50% 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 40.00% 
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 อัตราสวนนี้บอกใหทราบวาการลงทุนในสินทรัพยทั้งหมดของกิจการนั้น  กิจการไดใชเงิน
จากหนี้มากนอยเพียงใด  เจาหนี้มักจะพอใจถาอัตราสวนนี้ต่ํา  เพราะเขาพอที่จะมั่นใจไดวาจะไดรับ
ชําระหนี้คืน  หากมีเหตุที่บริษัทจะตองลมเลิกกิจการ  สวนทางดานผูเปนเจาของอาจจะพอใจถา
อัตราสวนนี้สูง  ในกรณีที่บริษัทสามารถนําเงินทุนจากเจาหนี้มาหาผลประโยชนไดสูงกวาตนทุนของ
เงินทุนนั้น  และอีกประการหนึ่งผูเปนเจาของกิจการหรอืผูถือหุนอาจเห็นวา  การจัดหาเงินทุนโดยการ
ขายหุนสามัญใหมแทนการกูยืมนั้น  จะทําใหอํานาจในการบริหารและควบคุมกิจการกระจายไปใน
หมูคนที่กวางขึ้นดวย 
 
 จากตัวอยาง อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยทั้งหมดอยูในระดับที่สูงกวาบริษัทอื่นๆ ในอุตสาห
กรรมโดยเฉลี่ย อาจมีผลทําใหการจัดหาเงินทุนดวยการกูยืมในอนาคตลําบากขึ้นกวาเดิมถาไมมีการ
เพิ่มทุน เนื่องจากผูที่จะพิจารณาใหกูคงจะลังเลวา ถาใหกูไปแลวบริษัทจะสามารถชําระหนี้ไดครบ
ตามจํานวนและทันกําหนดเวลาหรือไม เพราะมีภาระผูกพันเดิมอยูมากแลว สวนผูบริหารของบริษัท
เอง อาจจะเห็นวาถาจัดหาเงินทุนเพิ่มข้ึนดวยการกูยืม จะทําใหบริษัทมีความเสี่ยงตอการลมละลาย
สูงก็ได 

 
2) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Total Debt to Net Worth) 

 

ถือหุนสวนของผู
งหมดหนี้สินทั้

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

=  = 1.20 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 0.98 
 

 อัตราสวนนี้เปรียบเทียบหนี้สิน กับสวนของผูถือหุนของกิจการ สวนของผูถือหุนเปรียบ
เสมือนเกราะปองกันสําหรับเจาหนี้ เนื่องจากในภาวะการเงินที่ไมดี ผูถือหุนจะเสียสวนของตนกอนที่
เจาหนี้จะเสียสวนของเขา ดังนั้น ถาอัตราสวนนี้มีคาสูงขึ้นเทาใด เจาหนี้จะยิ่งมีความเสี่ยงสูงมากขึ้น
เทานั้น 
 

3) อัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Coverage of Interest 
Charges หรือ Times Interest Earned) 
 

ายดอกเบี้ยจ
ดําเนินงานกําไรจากการ

=  
000,000,132
000,000,532

=  = 4.03 เทา 
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อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 6.00 เทา 
 

 ถาอัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ยต่ํา  เจาหนี้จะมีความเสี่ยงสูง  เพราะ
หากกําไรจากการดําเนินงาน หรือกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี  ลดลงเพียงเล็กนอย  บริษัทอาจจะ
ไมสามารถจายชําระดอกเบี้ยใหแกเจาหนี้ได 
 
 มีขอควรระวังในการพิจารณาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน กับอัตราสวนแสดงความ
สามารถในการจายดอกเบี้ย  กลาวคือ  ถากิจการ 2 แหง มีจํานวนหนี้สินพอ ๆ กัน และมีความ
คลายคลึงกันในดานอื่นๆ ดวย  ยกเวนอัตราดอกเบี้ย หนี้สิน ในการคํานวณอัตราสวนการเงิน  กิจ
การทั้งสองจะมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนที่ใกลเคียงกัน  แตกิจการที่ตองเสียดอกเบี้ยใน
อัตราที่ต่ํา  ซึ่งถาดูเฉพาะอัตราสวนแสดงความสามารถในการจายดอกเบี้ยแลว  อาจจะมีการตีความ
วา  กิจการที่เสียดอกเบี้ยในอัตราที่สูงมีการใชหนี้สินมากกวา  ซึ่งผิดจากความเปนจริง 
 
 เมื่อเทียบอัตราสวนแสดงสภาพหนี้สินของบริษัทกับของอุตสาหกรรมแลวพบวา  บริษัทใช
เงินทุนจากหนี้สินสูงกวากิจการอื่น ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
 
 การที่จะพิจารณาวาบริษัทใชเงินทุนจากหนี้สินมากเกินไป  หรือมีความเสี่ยงมากหรือไมนั้น  
ขึ้นอยูกับวา  บริษัทมีความแตกตางจากกิจการอื่น ๆ โดยทั่วไปของอุตสาหกรรมมากหรือไม  เชน  ถา
บริษัทมียอดขายที่สม่ําเสมอไมเปลี่ยนแปลงขึ้นๆ ลงๆ มาก  เหมือนบริษทัอื่น ๆ ของอุตสาหกรรมโดย
เฉลี่ยทําใหมีกระแสเงินสด (ที่กิจการสามารถนําไปชําระหนี้ได)  คอนขางสม่ําเสมอในชวงเวลาหนึ่ง ๆ 
ซึ่งถาเปนเชนนี้  บริษัทอาจจะสามารถดําเนินงานโดยมีหนี้สินสูงกวาอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยได 

 
 แตถาคิดวาบริษัทเหมือนกับบริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมในทุกๆ ดาน การพิจารณาอัตราสวน
แสดงสภาพหนี้สินนี้ ก็อาจทําใหสรุปไดวาบริษัทมีหนี้มาก และมีความเสี่ยงสูง การแกไขอาจทําได
โดยการปรับเขาหาอัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ซึ่งหมายถึงวา บริษัทจะตองจัดหาเงินทุนจาก
สวนของผูถือหุนมาทดแทนหนี้สิน  แตในทํานองเดียวกับเรื่องของสภาพคลอง  เราไมสามารถระบุได
แนชัดวา  จุดใดคือระดับของการมีหนี้สินที่เหมาะสม  การที่บริษัทปรับเขาหาอัตราสวนเฉลี่ยของอุต
สาหกรรมนั้น  ก็ดวยขอสมมติที่วา  ระดับนั้นเปนระดับที่นาพอใจแลว 
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4. อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios) 
 
 มูลคาของสวนของผูถือหุน (Shareholders Wealth) ข้ึนอยูกับผลตอบแทนที่คาดหวัง  และ
ความเสี่ยงของกระแสเงินสดที่ผูถือหุนคาดวาจะไดรับ  งบการเงินเปนรายงานการเงินของสิ่งที่เกิดขึ้น
แลวในอดีต  ซึ่งไมสามารถจะสะทอนใหเห็นการดําเนินงานในอนาคตของกิจการไดอยางเพียงพอ  
ขอมูลการเงินในอดีตไมสามารถชี้ใหเห็นความเสี่ยง  และระยะเวลาของการไดรับกระแสเงินสดใน
อนาคตไดโดยตรง  แตอยางไรก็ดี  การพิจารณาในลักษณะที่แคบลงมา  โดยการวิเคราะหความ
สามารถในการทํากําไร  ซึ่งเนนผลตอบแทนตามมลูคาบัญชีนี้ก็ยังสามารถใหขอมูลที่เปนประโยชน
แกผูจัดการ  และนักวิเคราะหการเงินภายนอกกิจการได 
 
 เปนที่นาสังเกตและนาสนใจมากกวา แมนักวิชาการและนักปฏิบัติตางก็พูดกันถึง “ความ
สามารถในการทํากําไร” แตนอยคนนักที่จะระบุใหแนชัดลงไปวา คํานี้หมายความวาอะไร โดยทั่วไป
ในการวัดความสามารถในการทํากําไรที่คาดหวังนั้น ผูวิเคราะหจะตองเปรียบเทียบอัตราผลตอบ
แทนที่คาดหวังจากการลงทุนกับอัตราผลตอบแทนขั้นต่ําที่นักลงทุนตองการในตลาดทนุ ถาอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังสูงกวา อัตราผลตอบแทนขั้นต่ําที่ตองการ ก็เรียกไดวา การลงทุนนั้นมีผลกําไร 
 
 การวิเคราะหอัตราสวนไมทําใหเราสามารถประเมินความสามารถในการทํากําไร ในลักษณะ
ดังกลาวได เนื่องจากการวิเคราะหอัตราสวนอาศัยขอมูลทางบัญชีซึ่งปรากฏในงบดุลและงบกําไร
ขาดทุน  ซึ่งเปนขอมูลในอดีต  แตการวิเคราะหอัตราสวนสามารถนําไปใชเปนพื้นฐาน/แนวทางที่เปน
ประโยชนอันหนึ่งในกระบวนการประเมินผลงานและวางแผนได อัตราสวนที่ใชพิจารณา  ความ
สามารถในการทํากําไร  ที่สําคัญไดแก 
 

1) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด หรืออัตราผลตอบแทนตอการลง
ทุน(Return on Total Assets: ROA หรือ Return on Investment: ROI) 
 

 ั้งหมดสินทรัพยท
กําไรสุทธิ

=  100X
000,000,000,4

000,000,260
=  = 6.50% 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 9.00% 
 

 การที่บริษัทมีกําไรสุทธิหลังหักภาษี  เทียบกับจํานวนสินทรัพยที่ใชดําเนินการอยูทั้งหมด  ต่ํา
กวาของบริษัทอื่น ๆ ในอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยนี้อาจจะเนื่องมาจากการที่บริษัทใชเงินทุนจากหนี้สิน
มากกวากิจการอื่น ๆ โดยเฉลี่ยทําใหมีภาระตองจายดอกเบี้ยเปนจํานวนมาก  ประการหนึ่ง  และอีก
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ประการหนึ่งตองพิจารณาดูวาผลตอบแทนจากการดําเนินงานของกิจการดีหรือไม  ซึ่งจะพิจารณาได
จาก  อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน (Basic Earning Power Ratio) คํานวณไดโดยนํากําไร
จากการดําเนินงาน (EBIT) หารดวยสินทรัพยทั้งหมด 
 
 ซึ่งในกรณีนี้ อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน เทากับ 13.3% โดยที่อัตราสวนนี้ของอุต
สาหกรรมโดยเฉลี่ยเทากับ 17.2% จึงเปนการยืนยันวา ที่อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมดของ
บริษัทต่ํากวาของอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ย มีเหตุผลการดําเนินงานของบริษัทที่ดวยกวาดวย 
 

2) อัตราผลตอบแทนตอคาขาย (Profit Margin on Sales) 
 

คาขาย
กําไรสุทธิ

=  100X
000,000,000,6

000,000,260
=   = 4.33% 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม   = 5.00% 
 

 อัตราผลตอบแทนตอคาขาย  แสดงใหทราบวา  แตละบาทที่ไดรับจากคาขายนั้น กิจการจะ
ไดรับกําไรสุทธิเทาใด  การที่บริษัทมีอัตราผลตอบแทนจากคาขายต่ํากวาของบริษัทอื่นในอุตสาห
กรรมโดยเฉลี่ย  อาจจะเปนเพราะกิจการขายสินคาในราคาที่ต่ํากวา  หรือกิจการมีตนทุนที่คอนขาง
สูง  หรือทั้งสองประเภทก็เปนได 
 

3) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Common Equity: ROE) 
 

100X
ถือหุนสวนของผู

กําไรสุทธิ
=   

100X
000,000,820,1

000,000,260
=   = 14.28% 

อัตราสวนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม = 15.00% 
 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน บอกใหทราบวาเงินแตละบาทที่ผูถือหุนไดลงทุนมา
นั้น  กิจการสามารถนําไปหาผลตอบแทนในรูปของกําไรสุทธิไดกี่บาท  จากการเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ย  พบวา  บริษัทมีอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวา  ซึ่งเราตอง
พิจารณาหาสาเหตุตอไปเพื่อปรับปรุงแกไขใหดีขึ้น 
งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statements) 
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ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 14 เร่ือง  งบกระแสเงินสด ไดใหความหมายของกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงินไวดังนี้ 
 

1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  หมายถึง  กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลักที่
กอใหเกิดรายไดของกิจกรรมหรือจากกิจกรรมอื่นที่ไมใชกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน (A 
residual category to include all transactions and events other than investing and financing 
activities)   กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจึงมักเปนผลมาจากรายการตาง ๆ และเหตุการณ
อ่ืนที่เกิดขึ้นในการคํานวณกําไรสุทธ1ิ5 และเปนเครื่องบงชี้ความสามารถของกิจการในการกอใหเกิด
กระแสเงินสดที่เพียงพอเพื่อจายชําระเงินกูยืม เพื่อการดําเนินงานของกิจการเพื่อจายเงินปนผล  และ
เพื่อการลงทุนใหม ๆ โดยไมตองพึ่งพาการจัดหางานแหลงเงินภายนอก ตัวอยางเชน  เงินสดรับจาก
คาขายสินคาและการใหบริการ  เงินสดรับจากรายไดคาสิทธิ  คาธรรมเนียม คานายหนา และรายได
อ่ืน  เงินสดจายคาซื้อสินคาและบริการ  เงินสดจายใหเจาหนี้เปนคาซื้อสินคา เงินสดจายใหพนักงาน
เปนคาใชจายเรียกวาเงินเดือน  เงินสดที่เกิดจากการซื้อและขายทรัพยเพื่อการคาขาย (ซึ่งมีลักษณะ
คลายกับสินคาคงเหลือที่ซื้อมาเพื่อขายตอออกไปใหม)  เงินสดจายลวงหนาเพื่อลูกคาและเงินใหกู
โดยสถาบันการเงิน ตลอดจนกระแสเงินสดจากดอกเบี้ยและเงินปนผลรับ  และเงินปนผลและดอก
เบี้ยจายซึ่งอาจจัดเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานไดเชนกัน 

 
2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  หมายถึง กระแสเงินสดที่เกิดจากการซื้อและจําหนาย

สินทรพัยระยะยาวและเงินทุนอื่นของกิจการซึ่งไมรวมอยูในรายการเทียบเทาเงินสด16  กระแสเงินสด

                                                 
 

 14 วรศักดิ์ ทุมมานนท, ดร., “การจัดทําและวิเคราะหงบกระแสเงินสด,” โครงการอบรมทาง
วิชาการ เร่ืองการวิเคราะหและวางแผนทางการเงิน เสนอที่ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตร
และการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. (เอกสารไมตีพิมพเผยแพร) 
 15 ยกเวนบางรายการ  เชน  กําไรหรือขาดทุนจากการขายสินทรัพย แมจะรวมอยูในการ
คํานวณกําไรหรือขาดทุน แตมาตรฐานการบัญชีไมไดกระแสเงินสดที่เกี่ยวจองกับรายการดังกลาว
เปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน   
 16 รายการเทียบเทาเงินสด ไดแก เงินลงทุนระยะสั้นที่มีสภาพคลองสูง สามารถเปลี่ยนเปน
เงินสดไดงายในจํานวนที่ทราบไดแนชัดและมีความเสี่ยงตอการเปลี่ยนแปลงในมูลคานอยมากหรือ
ไมมีความเสี่ยงตอการเปลี่ยนแปลงในมูลคา โดยปกติกิจการจะถือไวเพื่อวัตถุประสงคในการจาย
ชําระผูกพันระยะสั้นมากกวาเพื่อการลงทุนหรือเพื่อวัตถุประสงคอ่ืน 
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ดังกลาวแสดงถึงรายจายที่กิจการไดจายไปเพื่อซ้ือสินทรัพยตาง ๆ ที่จะกอใหเกิดรายไดและกระแส
เงินสดรับในอนาคต เชน  การซื้อหรือขายสินทรัพยระยะยาว  เชน  ที่ดิน อาคารและอุปกรณ การซื้อ
หรือขายหุนทุนหรือหุนกูของกิจการอื่น การจายเงินลวงหนาเพื่อลูกคาและเงินใหกูยืมแกบุคคลอื่น  
ทั้งนี้อาจรวมถึงกระแสเงินสดจากดอกเบี้ยและเงินปนผลรับ  ซึ่งมาตรฐานการบัญชีกลาวไวอยาง
กวาง ๆ วาอาจจะจัดเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมดําเนินงานก็ได 
 

3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  หมายถึง  กระแสเงินสดที่เกิดจากรายการหนี้สิน
ระยะยาวและสวนของเจาของ  หรือจากกิจกรรมอื่นใดที่มีผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาดและ
โครงสรางของสวนของเจาของและสวนของการกูยืมของกิจการ  กระแสเงินสดดังกลาวเปนประโยชน
ในการคาดคะเนในโครงสรางของสวนของเจาของและสวนของการกูยืมของกิจการ  ซึ่งจะชวยให
สามารถคาดคะเนสิทธิเรียกรองในกระแสเงินสดในอนาคตของผูใหเงินทุนแกกิจการ เชน  การกูยืม
และชําระคืนหนี้สิน  การเพิ่มทุนและการจายเงินปนผล  ทั้งนี้อาจรวมถึงกระแสเงินสดจากดอกเบี้ย
จาย ซึ่งมาตรฐานการบัญชียังไมมีขอยุติวาจะจัดเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดการเงินหรือกิจ
กรรมดําเนินงาน แตไดกลาวไวอยางกวาง ๆ วาดอกเบี้ยจายอาจจัดเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัด
หาเงิน เนื่องจากเปนตนทุนของทรัพยากรการเงิน 
 

การจําแนกกระแสเงินสดในลักษณะนี้  จะใหขอมูลสําคัญยิ่งแกผูใชงบการเงินในการ
ประเมินผลกระทบกิจกรรมตาง ๆ ที่มีตอฐานะการเงินของกิจการ และตอจํานวนเงินสดและรายการ
เทียบเทาเงินสด  อีกทั้งชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินความสัมพันธระหวางกิจกรรมเหลานั้น
ไดดียิ่งขึ้น 
 

การดําเนินงานของธุรกิจมักจะประสบกับปญหาความไมแนนอนวาจะเปนคูแขงขัน  วิทยา
การของเทคโนโลยี รสนิยมของผูบริโภค นโยบายของรัฐ และสภาพทางการเมือง ฯลฯ ส่ิงตางๆ เหลา
นี้ทําใหการดําเนินงานของธุรกิจมีความเสี่ยงภัย ธุรกิจจะตองลดความเสี่ยงภัยใหนอยลง ดังนั้น จึง
จําเปนที่จะตองมีความเขาใจในความหมายของคําวาความเสี่ยงภัย และการวัดคาความเสี่ยงภัย 
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แนวคิดพื้นฐานของความเสี่ยงภัยและความไมแนนอน (Basic Concepts of Risk and 
Uncertainty)17 
 
 คําวา ความเสี่ยง (Risk) และคําวา ความไมแนนอน (Uncertainty) ซึ่งมักจะพูดรวม ๆ กันไป 
โดยมีความหมายถึง ความแตกตางของผลที่เกิดขึ้นจริงจากผลที่คาดหวังไว หรือการเปลี่ยนแปลง 
(Variance) ของผลที่เกิดขึ้น อันแตกตางไปจากผลที่คาดวาจะไดรับหรือจะเกิดขึ้น (Expected 
Return) ตัวอยางเชน  โครงการลงทุนโครงการหนึ่งคาดวาจะไดรับผลตอบแทนปละ 100,000 บาท 
เปนเวลา 5 ป  ถาโครงการนี้ไมมีความเสี่ยงเลย ผูประกอบการก็ยอมจะไดรับผลตอบแทนปละ 
100,000 บาท ทุกป เปนเวลา 5 ป แตถาปรากฏวาโครงการนี้ในแตละปอาจจะไดรับผลตอบแทน 0-
200,000  บาท ก็แสดงวาโครงการนี้มีความเสี่ยง เพราะผลตอบแทนที่ไดรับในแตละป อาจจะมีสวน
แตกตางคลาดเคลื่อนไปได 
  

   สาขาวิชาสถิติไดนิยาม คําวา ความเสี่ยง (Risk) และคําวา ความไมแนนอน 
(Uncertainty) มีความแตกตางกัน โดย 
 

คําวา Risk หมายถึง สถานการณหนึ่งที่อาจมีผล (Outcome) เกิดขึ้นไดหลายกรณีดวยกัน              
และผลที่เกิดขึ้นแตละกรณ ี ผูวิเคราะหสามารถหาคาความนาจะเปน (Probability) ไดโดยการ
ทดลองซ้ํา ๆ กัน หลาย ๆ คร้ัง ที่เรียกวา Objective Probability  

 
 สวนคําวา Uncertainty นั้น หมายความถึง ความไมแนนอนที่ผูวิเคราะหไมสามารถจะหา

คาความนาจะเปนโดยการทดลองได แตก็สามารถหาคาความนาจะเปนโดยการประมาณกําหนดคา
ความนาจะเปนขึ้นเอง ซึ่งเรียกวา Subjective Probability   เนื่องจากปญหาของธุรกิจสวนใหญ โดย
เฉพาะปญหาทางดานการลงทุนการตัดสินใจมักจะอยูภายใตสภาวะความไมแนนอนที่ไมสามารถ
ทดลองหาคาความนาจะเปนได เชน โครงการผลิตสินคาใหมออกสูตลาด ในกรณีเชนนี้ถึงแมจะไม
สามารถทดลองทําเพื่อหาคาความนาจะเปน แตก็นาจะลองประมาณคาความนาจะเปนขึ้นเองตาม
ความเห็นของผูวิเคราะหและผูบริหาร  ซึ่งอาจจะไดมาจากการประเมินเหตุการณตาง ๆ ในอนาคต 
ประสบการณ และวิจารณญาณ ประกอบกัน อยางไรก็ตาม แมวาความหมายของคําวา “Risk” และ  

                                                 
 17   ภาควิชาการธนาคารและการเงิน  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย, การเงินธุรกิจ, หนา 321-337. 
 



 

 

38

“Uncertainty“  จะตางกันในทัศนะของนักสถิติ แตในทางธุรกิจแลวสวนใหญถือวา คําสองคํานี้มี
ความหมายเหมือนกัน การวิเคราะหเพื่อการตัดสินใจก็จะกระทําไปในลักษณะเดียวกัน 
 
การวัดระดับความเสี่ยง 
 
 ความจริงแลว ความเสี่ยงและความไมแนนอนนี้ หมายความถึง โอกาสที่ผลที่เกิดขึ้นจะแตก
ตางไปจากผลที่คาดหวังไว ดังนั้นในการวัดความเสี่ยง ผูพิจารณาการลงทุนจะตองคํานวณหาสวน
ของขอมูลที่อาจเปลี่ยนแปลงไปจากขอมูลที่คาดคะเนไว ซึ่งตามความหมายนี้ก็จะตรงกับความหมาย
ของคําวา  ความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และ ผลที่คาดหวังไว (Expected 
Value) ในทางวิชาสถิติ 
 

 ดังนั้นการวัดระดับความเสี่ยงนี้จะกลาวเฉพาะการวัดระดับความเสี่ยงโดยใชหลักการทาง
วิชาสถิติ คือ การคํานวณความเบี่ยงเบนแบบมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อพิจารณาวา ผล
ที่จะเกิดขึ้นนั้นมีโอกาสแตกตางไปจากมูลคาที่คาดหวังไว (Expected Value) มากนอยเพียงใด 
 
 การจะวัดความเสี่ยงในลักษณะนี้ไดจัดเตรียมขอมูลสําหรับประกอบการตัดสินใจลงทุนที่มี
ความเสี่ยง ไมวาจะเปนเงินลงทุนเริ่มแรก จํานวนกระแสเงินสดสุทธิในแตละป ตลอดจนอายโุครงการ
ลงทุนและอายุโครงการที่ไมแนนอน ผูพิจารณาการลงทุนควรจะคาดคะเนขอมูลเหลานี้มาหลาย ๆ 
ชุด ตามเหตุการณที่คาดวาอาจจะเกิดขึ้นไดในอนาคต และมีผลกระทบกระเทือนตอตัวเลขตาง ๆ 
สวนใหญแลวผูพิจารณาการลงทุนควรคาดคะเนขอมูลตาง ๆ มาอยางนอย 3 ชุด คือ คาดคะเนขอมูล
ชุดหนึ่ง สําหรับสมมติฐานที่วา เหตุการณในอนาคตจะเปนผลดีตอโครงการลงทุน ขอมูลชุดที่สอง 
 

สําหรับกรณีที่เหตุการณในอนาคตเปนปกติ เชน ปจจุบัน  และขอมูลชุดที่สามสําหรับเหตุ
การณที่ไมเปนผลดีตอโครงการลงทุน  และยิ่งผูพิจารณาการลงทุน หรือผูที่จัดเตรียมขอมูลสามารถ
กําหนดปจจัยตาง ๆ ที่เปนสาเหตุอันกอใหเกิดผลดีตอการลงทุน หรือกอใหเกิดสภาพปกติหรือเปนผล
รายตอการลงทุนไดโดยละเอียดแลว ก็จะทําใหสามารถคาดคะเนขอมูลไดมากชุดขึ้น  โดยอาศัยการ
วิเคราะหปจจัยเหลานั้นรวมกัน หรืออาศัยการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของปจจัยเหลานั้นใน       
สัดสวนตาง ๆ วาจะมีผลตอขอมูลตาง ๆ อยางไร  วิธีการเชนนี้เรียกวา  วิธีเคราะหความไว 
(Sensitivity Analysis)   
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 การคํานวณมูลคาที่คาดหวังไว และความเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อวัดระดับความเสี่ยงของ
โครงการตาง ๆ คํานวณไดดังตอไปนี้ 
 
 การคํานวณหาความเบี่ยงเบนมาตรฐานเพื่อพิจารณาความเสี่ยงของโครงการลงทุน  ขั้นแรก
จะตองคํานวณหามูลคาที่คาดหวังไว  (Expected Value) เสียกอนดังนี้: 
 

∑=
n

ii PRR
1

)(  

  R  = มูลคาที่คาดหวังไว 
iR  = กระแสเงินสดสุทธิ หรือ NPV ตามระยะเวลาและสภาพการณตางๆ  

  ที่คาดวาจะเกิดขึ้น (The outcome for the ith case) 
iP  = คาความนาจะเปนของสภาพการณตางๆ (The probability of 

  occurrence of the ith outcome) 
n = จํานวนผลที่เกิดขึ้นในสภาพเหตุการณตางๆ (Outcome) ที่จะ 
  นํามาพิจารณา 

  
จากนั้นนําคา R มาคํานวณหาคาเบี่ยงเบนมาตรฐานดังตอไปนี้ 
 

∑ −=
n

ii PRR
1

2)(σ  

  σ  = คาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (The standard deviation) 
  R  = มูลคาที่คาดหวังไว 

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

n = The number of outcomes considered 
 
 ในการพิจารณาเพื่อตัดสินใจเกี่ยวกับโครงการที่มีความเสี่ยง โดยปกติเมื่อคํานวณมูลคาที่
คาดหวังไว (R )  และคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σ )  ไดแลวก็ควรจะตัดสินใจเกี่ยวกับโครงการลง
ทุนได  แมแตในกรณีที่มีโครงการหลายโครงการก็ควรจะทําการตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนได  แต
ในบางกรณีตัวอยางเชน  กรณีมี 2 โครงการที่ตองตัดสินใจเลือก  คือโครงการ A   และโครงการ B  
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  ถา   1.  AR  > BR  และ Aσ  < Bσ  
  ถา   2.  AR  > BR  และ Aσ  = Bσ  
  หรือ 3.  AR  = BR  และ Aσ  < Bσ  

  
 ใน 3 กรณีขางตน ควรตัดสินใจเลือกโครงการ A แตถาปรากฏวา AR  > BR  และ Aσ  > 
Bσ  ดวยเชนนี้ ผูพิจารณาโครงการลงทุนจะมีปญหาในการตัดสินใจเลือกลงทุนระหวางโครงการ A 

กับโครงการ B   กรณีเชนนี้ก็ควรจะคํานวณ Coefficient of variation ของแตละโครงการเพื่อชวยใน
การตัดสินใจ ดังนี้ 
 

V = 
R
σ  

  V = the coefficient of variation 
  σ  = The standard deviation 
  R  = The expected value 
 
 เมื่อคํานวณ VA และ VB ไดแลว ผูพิจารณาโครงการลงทุนควรจะเลือกโครงการที่มีคา 
Coefficient of variation ที่นอยกวา 
 
วิธีการตัดสินใจภายใตสภาวะความเสี่ยง (Decision Making Under Risk) 
 

1. วิธีการวิเคราะหความไวหรือวิธีการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของปจจัยที่
เกี่ยวของในสัดสวนตาง ๆ (Sensitivity Analysis) 
  
 ในการประเมินคาโครงการลงทุนโดยวิธีนี้ ผูวิเคราะหจะตองคาดคะเนสถานการณที่อาจจะ
เกิดขึ้นในอนาคตไวหลาย ๆ สถานการณ และจากสถานการณที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตเหลานั้น ผู
วิเคราะหก็จะตองจัดเตรียมขอมูลตาง ๆ เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนไวหลาย ๆ ชุด  ตามสถาน
การณที่คาดวาอาจจะเกิดขึ้นในอนาคต เชน  ถาผูวิเคราะหคาดวาเหตุการณในอนาคตจะเปนปกติ  
คือ เชนเดียวกับในปจจุบัน  ขอมูลตาง ๆ ที่คาดคะเนขึ้นตามเหตุการณที่อาจจะเกิดขึ้น  3  สภาพเหตุ
การณดวยกัน  คือ เลว ปานกลาง และ ดี การพิจารณาทําไดดังตัวอยางตอไปนี้ 
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 สมมติวา เรากําลังพิจารณาการตัดสินใจลงทุนโดยมีทางเลือกอยูสองทาง เงินลงทุนของแต
ละโครงการเทากันคือ 1,000 บาท และมีผลกําไรเทากันคือ 500 บาทในแตละป เปนเวลา 3 ป ถา
อัตราสวนลด 10 เปอรเซ็นต18 
 
 มูลคาปจจุบันสุทธิ = มูลคาปจจุบันของกําไรในอนาคต – เงินลงทุนเริ่มแรก 

    = 000,1
)10.01(

5003

1
−∑

+=t
t  

    = 1,243.50 – 1,000 
    = 243.50 บาท ของแตละโครงการ 
 
 ทั้งสองโครงการใหผลตอบแทนในอนาคตเทากัน แตการจะเลือกโครงการใดจะตองดูถึง
ความเสี่ยงภัยประกอบ 
 
 สมมติวา โครงการ ก ตองซื้อเครื่องจักรใหมแทนที่เครื่องจักรเกาเพื่อประหยัดคาแรงงานและ
วัตถุดิบ เนื่องจากเครื่องจักรใหมมีประสิทธิภาพมากกวา โครงการ ข ตองซื้อเครื่องจักรใหมเพื่อผลิต
สินคาชนิดใหม ความตองการซื้อสินคาใหมมีความไมแนนอนสูงมาก การเปลี่ยนเปนเครื่องจักรใหม 
(โครงการ ก) จะเปนประโยชนมาก (ชวยประหยัดคาแรงงานมากขึ้น) ถาหากวาความตองการซื้อสูง 
ความตองซื้อจะสูงเมื่อระบบเศรษฐกิจอยูในระยะรุงเรือง และความตองการซื้อจะต่ําเมื่อระบบ
เศรษฐกิจอยูในระยะหดตัว เราสามารถคาดคะเนความตองการซื้อของโครงการ ข ไดในทํานองเดียว
กัน 
 
 สมมติวาผลตอบแทน 500 บาทของแตละโครงการหาไดจากวิธีการดังตอไปนี้ 

1. เราจะพยากรณผลตอบแทนจากโครงการ ก และ ข ภายใตสถานการณตางๆ ดังตาราง 
ผลตอบแทน (บาท) ภาวะเศรษฐกิจ 

โครงการ ก โครงการ ข 
ตกต่ํา 400 0 
ปกติ 500 500 
รุงเรือง 600 1,000 

                                                 
 18 สมยศ นาวีการ และเกศินี วิฑูรชาติ, เศรษฐศาสตรการบริหาร, หนา 41-46. 
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 ถาจะพิจารณาความเสี่ยงของโครงการลงทุนอยางงายก็พิจารณาไดจากพิสัย (Range)  ของ
กระแสเงินสดรับที่จะไดรับจากแตละโครงการภายใตเหตุการณตางๆ (พิสัย หรือ Range เปนศัพท
ทางสถิติ หมายความถึง คาของความแตกตางระหวางคาต่ําสุด และคาสูงสุดภายใตสภาพเหตุการณ
ตางๆ กัน) 
 

ถาจะพิจารณาจากพิสัยก็จะเห็นไดวา โครงการ ก มีพิสัยแคบกวาโครงการ ข ดังนั้น   โครง
การ ก จึงมีความเสี่ยงนอยกวาโครงการ ข สวนการจะตัดสินจะเลือกลงทุนในโครงการใดนั้น ก็ขึ้นอยู
กับทัศนคติเกี่ยวกับความเสี่ยงของผูตัดสินใจลงทุนและของผูบริหารเอง ถาผูมีหนาที่รับผิดชอบใน
การตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนเปนคนไมชอบเสี่ยง (Conservative) ก็จะเลือกโครงการ ก เพราะไม
มีโอกาสขาดทุนในทางตรงกันขาม ถาผูตัดสินใจเปนคนชอบเสี่ยง (Risk-Taker) ก็จะเลือกโครงการ ข 
เพราะมีโอกาสที่จะไดรับกระแสเงินสดรับ และคาปจจุบันสุทธิสูงสุด การวิเคราะหโดยพิจารณาจาก
พิสัย (Range) นี้ เปนการวิเคราะหที่งาย แตคอนขางหยาบ อยางไรก็ตาม ก็ยังมีสวนชวยผูตัดสินใจ
ไดบางในเรื่องเกี่ยวกับความเสี่ยงที่ตางกันของแตละโครงการ ดังนั้น เพื่อใหการพิจารณาความเสี่ยง
ไดผลที่ดีกวา จึงควรทําโดยวิธีกําหนดคาความนาจะเปนใหกับผล (Outcome)  โดยคะเนที่จะเกิดขึ้น
ตามสภาพเหตุการณตาง ๆ  
 
2. เราจะคาดคะเนถึงความนาจะเปนของภาวะเศรษฐกิจ สมมติวาโอกาสที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจ

ตกต่ํา 2 ใน 10 ภาวะเศรษฐกิจปกติ 6 ใน 10 และภาวะเศรษฐกิจรุงเรือง 2 ใน 10 
  
 การตัดสินใจลงทุนหรือการตัดสินใจทางธุรกิจใดๆ มักจะเปนการพยากรณเหตุการณใน
อนาคต ผลที่ไดจากการพยากรณไมจําเปนจะถูกตองเสมอไป ดังนั้นจึงจําเปนที่จะตองมีการวัด
โอกาสที่จะเปนไปไดของการพยากรณที่เรียกวา “ความนาจะเปนของเหตุการณ” คาความนาจะเปน
จะอยูระหวาง 0 – 1 คาความนาจะเปนเทากับ 0 หมายถึงเหตุการณจะไมเกิดขึ้น ถาหากวาคาความ
นาจะเปนเทากับ 1 แสดงวาเหตุการณตองเกิดขึ้นอยางแนนอน และผลรวมของความนาจะเปนของ
ทุกเหตุการณตองเทากับหนึ่งเสมอ 

 
3. ตามขอ 2 เราจะไดความนาจะเปนของเหตุการณตางๆ 

โอกาสที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา = 0.2 
โอกาสที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจปกติ = 0.6 
โอกาสที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจรุงเรือง = 0.2 
รวมความนาจะเปนของเหตุการณตางๆ = 1.00 หรือ 100% 
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4. หาคาผลตอบแทนที่คาดหวังดวยการถวงน้ําหนัก คือ คูณผลตอบแทนดวยคาของความนาจะ
เปนของแตละเหตุการณ ผลรวมที่ไดคือ ผลตอบแทนที่คาดหวัง 

 
ตารางที่ 2.2 การคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวัง 

ผลตอบแทนที่
คาดหวัง ภาวะเศรษฐกิจ ความนาจะเปน ผลตอบแทน 
(2) X (3) 

โครงการ 

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

โครงการ ก 

รวม 1.0  500 
ตกต่ํา 0.2 0 0 
ปกติ 0.6 500 300 
รุงเรือง 0.2 1,000 200 

โครงการ ข 

รวม 2.0  500 
 

เมื่อนํามาเขียนเปนรูปกราฟเพื่อรูถึงความผันแปรของผลลัพธที่ไดในรูปของแผนภูมิแทง ตาม
แกนนอนแสดงถึงกําไรของโครงการ ก เร่ิมต้ังแต 400 บาท ถึง 600 บาท โดยมีคาเฉลี่ยหรือมูลคาที่
คาดหวังเทากับ 500 บาท สวนมูลคาที่คาดหวังของโครงการ ข เทากับ 500 บาทเหมือนกัน แตชวง
ของกําไรที่คาดวาจะเกิดขึ้นเริ่มต้ังแต 0 บาท ถึง 1,000 บาท สวนแกนตั้งหมายถึงคาความนาจะเปน
ของเหตุการณที่คาดวาจะเกิดขึ้น 
 
 ตามที่กลาวมาแลวภาวะเศรษฐกิจที่พิจารณามีอยู 3 อยางคือ ตกต่ํา ปกติ และรุงเรือง แตแท
ที่จริงแลวภาวะเศรษฐกิจอาจจะเริ่มจากตกต่ําสุดขีดไปจนถึงรุงเรืองมากที่สุด โดยมีเหตุการณ โดยมี
เหตุการณที่เปนไปไดมากมายอยูระหวางเหตุการณทั้งสองขางตน สมมติวาเราตองกําหนดคาความ
นาจะเปนของภาวะเศรษฐกิจตางๆ และตองกําหนดผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นดวย เราตองเริ่มจากการ
เขียนตารางเหมือนกับตารางที่ 2.2 แตเราจะมีจํานวนเหตุการณเพิ่มข้ึน และเมื่อคํานวณคาผลตอบ
แทนที่คาดหวังไดแลว เราจึงเขียนรูปกราฟ และไดรูปกราฟตอเนื่องตามรูปที่ 2.1 ตามรูปนี้ เรา
กําหนดคาความนาจะเปนเทากับศูนยในโครงการ ก ที่จะไดรับผลตอบแทนนอยกวา 400 หรือมาก
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กวา 600 และใหคาความนาจะเปนเทากับศูนยในโครงการ ข ที่จะไดรับผลตอบแทนนอยกวา 0 หรือ
มากกวา 1,000 
 
 รูปที่ 2.2 แสดงถึงการกระจายความนาจะเปนของผลตอบแทนตามโครงการ ก และ ข โดย
ทั่วไปถาหากวาการกระจายความนาจะเปนเกาะกลุมกันอยู หรือรูปกราฟมีลักษณะสูงชัน ความเสี่ยง
ภัยของโครงการจะมีนอย ความนาจะเปนที่ผลลัพธที่จะเกิดขึ้นจริงจะใกลเคียงกับมูลคาที่คาดหวังมี
มาก หรือความแตกตางระหวางผลที่จะเกิดขึ้นจริงกับมูลคาที่คาดหวังมีไมมาก ดังนั้นในโครงการ ก 
การกระจายความนาจะเปนเกาะกลุมกันอยู แสดงวากําไรที่จะเกิดขึ้นจริงจะเขาใกลมูลคาที่คาดหวัง
คือ 500 มากกวาโครงการ ข 
 
รูปที่ 2.1 ความสัมพันธระหวางภาวะเศรษฐกิจที่อาจจะเกิดขึ้นและผลตอบแทน 
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โครงการ (ข)
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รูปที่ 2.2 แสดงถึงการกระจายความนาจะเปนของผลตอบแทนตามโครงการ ก และ ข 
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วิธีการคํานวณ 
โครงการ ก โครงการ ข 

1.  หามูลคาที่คาดหวัง                         ∑=
=

n

i
RiPiR

1
)(  

500 500 
2.  หาคาความเบี่ยงเบน                        (ri)  =  RRi −  
ตกต่ํา     400-500  =  -100                  0-500  =  -500 
ปกติ       500-500  =       0              500-500  =       0 
รุงเรือง    600-500  =  100            1,000-500  =  500 
3.  หาคา Variance                            ∑=

=

n

i
i Pir

1
22σ  

ตกต่ํา     10,000 X 0.2  =  2,000              25,000 X 0.2  =   50,000 
ปกติ              0 X 0.6  =         0                       0 X 0.6  =             0 
รุงเรือง    10,000 X 0.2  =  2,000            250,000 X 0.2  =    50,000 
รวม                              =  4,000 รวม                              =  100,000 
4.  หาคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน                           2σσ =  

โครงการ ก  =  63.20 บาท โครงการ ข  =  316.20 บาท 
 

ตามตัวอยางที่ใชในการอธิบาย มูลคาที่คาดหวังของทั้งสองโครงการเทากัน การใชคาความ
เบี่ยงเบนมาตรฐานวัดความเสี่ยงภัยสามารถนํามาวัดได แตในกรณีที่มูลคาที่คาดหวังไมเทากันหรือ
เงินลงทุนของแตละโครงการไมเทากัน เราจําเปนตองใชสัมประสิทธิ์ของการแปรผัน เพราะวาโครง
การที่มีเงินลงทุนสูง ตนทุนสูง และงบกระแสเงินสดมีปริมาณมาก คาความเบี่ยงเบนมาตรฐานยอม
จะสูงเปนธรรมดา เชน โครงการหนึ่งคาดวาจะมีผลตอบแทน 1 ลานบาทมี 6 เทากับ 1,000 แตอีก
โครงการหนึ่งคาดวาจะมีผลตอบแทนเทากับ 1,000 บาท มี 6 เทากับ 500 ถาหากวาเราดูแตเฉพาะ
คาเบี่ยงเบนมาตรฐานแลว โครงการแรกจะมีความเสี่ยงภัยสูงกวา ซึ่งเปนการไมถูกตอง เราจะขจัด
ปญหาดังกลาวนี้ดวยการหาคาสัมประสิทธิ์ของการแปรผัน โดยการหารคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(σ) ดวยมูลคาที่คาดหวัง )(R  
 

สัมประสิทธิ์ของการแปรผัน (Coefficient of Variation)  = v = 
R
σ  
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เพราะฉะนั้นถาหากวาเราจะวัดความเสี่ยงภัยของโครงการที่มีตนทุนหรือเงินลงทุนไมเทากัน
แลว เราตองใชคาสัมประสิทธิ์ของการแปรผันเปนตัววัด และในกรณีของการตัดสินใจเกี่ยวกับทาง
เลือกหลายทาง แตมีรายไดไมเทากัน เราควรใชสัมประสิทธิ์ของการแปรผันเปนตัววัดเหมือนกัน 
 

2. วิธี  Decision Trees 
 
 การตัดสินใจลงทุนในโครงการตาง ๆ สวนมากไมไดมีการตัดสินใจเพียงครั้งเดียว ทางเลือก
เดียวแลวสิ้นสุดกันไป แตการลงทุนทําโครงการตาง ๆ  มักจะตองทําการตัดสินใจเปนขั้นตอนตอเนื่อง
กัน วิธีวิเคราะหโครงการแบบ Decision Trees นี้เปนวิธีที่นิยมใชในการวิเคราะหเพื่อดูความสัมพันธ
ที่ตอเนื่องกันของเหตุการณที่ไมแนนอนตางๆ เพื่อการตัดสินใจลงทุน ข้ันตอนของเหตุการณตาง ๆ ที่
จะตองตัดสินใจ สามารถแสดงออกมาในรูปแผนผังที่มีลักษณะคลายกิ่งกานตางๆ ของตนไม ดังนั้น
วิธีการนี้เรียกวา วิธี Decision Trees 
 
 การสราง  Decision Trees นิยมใหรูปส่ีเหลี่ยม แสดงถึงทางเลือกที่จะตองตัดสินใจสวนทาง
แยกตาง ๆ จากรูปวงกลม แสดงถึงผลที่จะเกิดขึ้นในแตละทางเลือกดวยความนาจะเปน 
(Probability) ตาง ๆ กัน (คาความนาจะเปนนี้ ถาเปน Decision Trees ที่ยุงยากซับซอนก็ควรแสดง
ไวในวงเล็บ) การวิเคราะหจะตองคํานวณที่คาดหวังไวจากทางแยกหรือจุดที่ไกลที่สุดเขามาเรื่อยๆ 
จนถึงจุดรูปส่ีเหลี่ยมที่จะตองตัดสินใจ เพื่อใหเขาใจงายขึ้นจะแสดงการวิเคราะหเพื่อการตดัสินใจลง
ทุนโดยวิธี Decision Trees   ดวยตัวอยางดังตอไปนี้ 
 
 ตัวอยาง บริษัทผลิตและจําหนายน้ํามันแหงหนึ่ง กําลังพิจารณาโครงการขยายงานเพื่อผลิต
ภัณฑ  โดยมีขั้นตอนในการดําเนินงานดังนี้ ข้ันแรกทําการสํารวจอุปสงค (Demand) และอุปทาน 
(Supply) ของอุตสาหกรรมเคมีภัณฑประเภทที่จะทําการผลิตโดยประมาณคาใชจายไว 500,000 
บาท ขั้นที่สอง  ถาผลการสํารวจอุปสงคและอุปทานออกมาในแงดี  จะตองจายเงินลงทุนอีก 
2,000,000 บาท เพื่อศึกษาและวิเคราะหหาวิธีการผลิตที่เหมาะสมในขั้นสุดทาย  ซึ่งการตัดสินใจใน
ข้ันนี้จะขึ้นอยูกับขอมูลหรือผลที่ไดจากการสํารวจตลาดเกี่ยวกับขนาดของอุปสงคและอุปทานในขั้น
แรกและตนทุนตาง ๆ ที่ไดมา  บริษัทอาจจะตัดสินใจยกเลิกโครงการผลิตเคมีภัณฑนี้เลย หรืออาจจะ
ตัดสินใจสรางโรงงานที่มีขนาดใหญ หรืออาจจะสรางโรงงานที่มีขนาดเล็ก จะเห็นไดวาการตัดสินใจ
ข้ันสุดทายจะขึ้นอยูกับผลของการตัดสินใจในขั้นแรกกอน 
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 จากขอมูลตามตัวอยาง  ถาสมมติวาบริษัทผลิตน้ํามันนี้ไดทําการศึกษาวิเคราะหอุปสงค อุป
ทาน  และทําการศึกษาทดสอบวิธีการผลิตเรียบรอยแลวจากขอมูลในข้ันแรกนี้  บริษัทตกลงใจที่จะ
ดําเนินการเกี่ยวกับการผลิตเคมีภัณฑ ขณะนี้บริษัทกําลังประสบปญหาที่ตองตัดสินใจ คือ บริษัท
ควรจะสรางโรงงานขนาดใหญเพื่อทําการผลิตเคมีภัณฑนี้ดี หรือควรจะสรางโรงงานขนาดเล็กในดาน
การสํารวจเกี่ยวกับความตองการของสินคาเคมีภัณฑของบริษัทนั้น คาดวาความนาจะเปนที่ความ
ตองการของสินคาของบริษัทจะสูงมีอยูประมาณรอยละ 50 ความตองการของสินคาในระดับปาน
กลางมีความนาจะเปนประมาณรอยละ 30 สวนความนาจะเปนสําหรับความตองการสินคาประเภท
นี้ในระดับตํ่า มีประมาณรอยละ 20 กระแสเงินสดสุทธิ (คาขายหักดวยตนทุนในการดําเนินงานทั้ง
หมดที่ไดคํานวณออกมาเปนคาปจจุบันแลว) ของทางเลือกทั้งสองขึ้นอยูกับระดับความตองการของ
สินคาเคมีภัณฑของบริษัท 
 

 โดยจะอยูในชวง  8,800,000 บาท ถึง 1,400,000 บาท ถาตกลงใจสรางโรงงานขนาดใหญ 
และกระแสเงินสดสุทธิของการสรางโรงงานขนาดเล็กจะอยูระหวาง 2,600,000 บาท ถึง 1,400,000 
บาท 
 
 จากการวิเคราะหโดย  Decision Trees  ดังที่ไดแสดงไวขางตนเห็นไดวา มูลคา NPV ที่คาด
หวังไวของการสรางโรงงานขนดใหญ (730,000 บาท) สูงกวามูลคา NPV ที่คาดหวังไวของการสราง
โรงงานขนาดเล็ก (300,000บาท)  ผูมีหนาที่รับผิดชอบในการพิจารณาโครงการลงทุนนี้ก็ควรจะตัด
สินใจเลือกการสรางโรงงานขนาดใหญแตถาพิจารณาถึงระดับความเสี่ยงของการเลือกทั้งสอง  โดย
พิจารณาขั้นตนจากพิสัย  (Range)  ของคาปจจุบันสุทธิจะพบวาพิสัยของคาปจจุบันของการสราง
โรงงานขนาดใหญกวางกวา (จาก –3,600,000 บาท ถึง 3,800,000 บาท) พิสัยของคาปจจุบันในการ
สรางโรงงานขนาดเล็ก (คือ –600,000 บาท ถึง 600,000 บาท)  และถาผูพิจารณาการลงทุนตองการ
ทราบระดับความเสี่ยงใหแนชัดขึ้น ก็ทําไดโดยการคํานวณหาคา Coefficient of variation  จากการ
คํานวณพบวา  Coefficient of variation  ของการสรางโรงงานขนาดใหญเทากับ 4.3 ในขณะที่ 
Coefficient of variation  ของการสรางโรงงานขนาดเล็กเทากับ 1.5 ดังนั้นเมื่อนําความเสี่ยงเขามา
พิจารณาดวยแลว  ขนาดของโรงงานที่ควรจะตัดสินใจสรางก็นาจะเปนขนาดเล็กมากกวา 
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การวิเคราะหเพื่อตัดสินใจลงทุนในกรณีนี้สามารถแสดงไดโดยวิธี Decision Trees ดังตอไป
นี้ 
 

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

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

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

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

300,000

สรางโรงงาน
ขนาดเล็ก 
ลงทุน 2 ลาน

สรางโรงงาน
ขนาดใหญ 
ลงทุน 5 ลาน

คาปจจุบัน
สุทธิ (NPV) 

(บาท)

มูลคาที่
คาดหวังไว 

(บาท)

มูลคา NPV ที่คากหวังไว

มูลคา NPV ที่คากหวังไว

สถานการณ
ดานความ

ตองการสินคา 
(Demand 
Condition)

ความนาจะ
เปน 

(Probability)

คาปจจุบัน
ของกระแส
เงินสดสุทธิ 

(บาท)

เงินลงทุน 
(บาท)

จุดตัดสินใจ

 
3. วิธีอัตราสวนลดปรับความเสี่ยง (Risk Adjusted Discount Rate Method) 

 
 วิธีนี้มาจากแนวความคิดที่วา โครงการที่มีความเสี่ยงมากกวาควรจะตองใชอัตราสวน 
(discount rate) ที่สูงกวาโครงการที่มีความเสี่ยงนอยในการพิจารณาโครงการลงทุนโดยวิธีนี้  ผู
พิจารณาเพียงแตปรับอัตราสวนลดที่นํามาใชในการประเมินคาโครงการลงทุนใหเปนไปตามความ
เสี่ยงที่คิดวานาจะเปนของแตละโครงการ  เชน ในการประเมินคาโครงการการลงทุน  อัตราสวนลดที่
ใชสําหรับโครงการ   เชน ในการประเมินคาโครงการลงทุน  อัตราสวนลดที่ใชสําหรับโครงการที่ไมมี
ความเสี่ยงเลย  สมมติใหเทากับ 9%  หลังหักภาษี ถาโครงการลงทุนที่กําลังพิจารณามีความเสี่ยง
ประมาณ 5%  อัตราสวนลดที่ควรใชสําหรับประมาณโครงการนี้ควรจะเปน 9+5=14%   ซึ่งเรียกวา
อัตราสวนลดปรับความเสี่ยงถาจะประเมินคาโครงการนี้โดยวิธี  IRR  โครงการนี้จะเปนที่ยอมรับก็ตอ
เมื่อมี IRR > 14%  คือ IRR ของโครงการตองการมากกวาอัตราสวนลดที่ปรับความเสี่ยง (Risk-
Adjusted discount Rate)  หรือถาจะประเมินคาโครงการโดยวิธี NPV ก็จะตองใช 14% เปนอัตรา
สวนลดในการคํานวณหา NPV ของโครงการนี้ Risk-Adjusted Discount Rate นี้เปนอัตราสวนลด
ของโครงการที่ไมมีความเสี่ยง  เมื่อนํามาคํานวณ NPV จะมีผลทําให NPV ของโครงการมีคาลดลง  
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ซึ่งถาโครงการที่มีความเสี่ยงสูงมาก ก็อาจจะมีผลทําให NPV ของโครงการนั้น < 0 แสดงวาเมื่อ
พิจารณาความเสี่ยงแลว โครงการนั้นมี NPV ที่ไมนาลงทุน 
 

  จากขอมูลใน Decision trees ของตัวอยาง เมื่อนํามาคํานวณคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) การสรางโรงงานขนาดใหญจะมีคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 3,155,000 บาท 
สวนการสรางโรงงานขนาดเล็กจะมีคาความเบี่ยงเบนมาตรฐานเพียง 458,260 บาท 
 
 ในการกําหนดอัตราสวนลดปรับความเสี่ยงจะกําหนดให 
 
 I *   =    Risk-Adjusted discount Rate  คา   I*  นี้ อาจจะวัดไดจากค า  Coefficient of 
Variation ( V )  สูง  ก็ควรมีคา I*  สูง ผูพิจารราการลงทุนควรจะสรางรูปแสดงความสัมพันธระหวาง
ความเสี่ยง และผลตอบแทนที่ตองการของผูประกอบการ  หรือของกิจการ ความสัมพันธระหวาง
ความ เสี่ ย งและผลตอบแทนนี้ แสดงโดย   Market  Indifference Curve สมม ติว า   Market 
Indifference Curve  ของกิจการแหงหนึ่งมีลักษณะดังรูปตอไปนี้ 

 
 
 จากรูปแสดงวาโครงการที่ไมมีความเสี่ยงเลยคือ  V=0  จะใชอัตราสวนลด 12% (A) สําหรับ
โครงการที่มีความเสี่ยงในระดับตาง ๆ กัน (V>0)  อัตราผลตอบแทนที่ตองการก็ควรสูงคุมกับความ
เสี่ยง  ดังนั้นโครงการที่มีความเสี่ยงสูงขึ้นก็ยอมจะตองใชอัตราสวนสูงขึ้น เชน ที่จุด B C  และ  D  มี
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18

16

12

6 

Risk Premium

Risk (Coefficient of Variation), V 

R
is

k-
A

dj
us

te
d 

D
is

co
un

t R
at

e 
(%

), 
I 

B 

C 

D 

0.3 0.5 0.8 1.0 1.1 



 

 

51

ความเสี่ยงตางกันคือ 0.3, 0.8, และ 1.1  ก็ควรจะตองการผลตอบแทนที่แตกตางกันไปตั้งแต 13%  
16%  และ 18% ตามลําดับ  สวนแตกตางของอัตราสวนลดที่สูงกวาอัตราสวนลดที่ไมมีความเสี่ยง 
(Riskless Rate) เรียกวา Risk Premium โครงการใดที่มีความเสี่ยงสูงคา Risk Premium ก็ยิ่งสูงขึ้น 
 
 ตัวอยาง ผูจัดการฝายขายของบริษัทแหงหนึ่งกําลังพิจารณาวิธีการเพิ่มยอดขาย  โดยการ
โฆษณาซึ่งขณะนี้บริษัทโฆษณาไดเสนอวิธีการโฆษณามาใหเลือก 2 วิธีดวยกันคือวิธี ก. และ ข.  วิธี
การโฆษณาแตละวิธีเสียเงินลงทุนเทากันคือ  400,000 บาท  โดยคาดวาจะใหผลเพิ่มทางดานกระแส
เงินสดรับเปนเวลา 5 ปเทา ๆ กัน  วิธี ก. จะไดกระแสเงินสดรับปละโดยคะเน 150,000  บาท  และวิธี  
ข.  จะไดกระแสเงินสดรับปละ  160,000  บาท  อยางไรก็ตาม  เนื่องจากการโฆษณาทั้ง 2  วิธีมี
ความแตกตางกัน  ทําใหเมื่อคํานวณ  Standard deviation   128,888 บาท ความสัมพันธระหวาง
ความเสี่ยงและผลตอบแทนของบริษัทเปนดังรูปแสดง Market Indifference Curve 
 
 จากขอมูลดังกลาวสามารถนํามาประเมินโครงการไดดังนี้ 
 
Coefficient of Variation    ของโครงการ   ก. =  45,000 =    .30 
       150,000 
Coefficient of Variation    ของโครงการ   ข. = 128,000 =    .80 
       160,000 
 จากรูป  แสดงวาอัตราสวนลดปรับความเสี่ยงของโครงการ ก. (i*ก) = 13% 
        ข. (i*ข) = 16% 
 แสดงวา โครงการ ก. มี Risk Premium = 1%(13%-12%) 
 และ โครงการ ข. มี Risk Premium = 4%(16%-6%) 
 จากนั้นนําโครงการ ก. และโครงการ ข. มาคํานวณกา NPV ดังนี้ 
 
  NPV   = I
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  NPV โครงการ ก. = 000,400
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     = 150,000(3.517)-400,000 
     = 127,550 บาท 
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  NPV โครงการ ข. = 000,400
)16.01(

000,1605

1
5 −∑

+=t
 

     = 160,000(3.274)-400,000 
     = 123,840 บาท 
 
  จากคา  NPV ที่คํานวณไดแสดงใหเห็นวา โครงการ ก. ดีกวา ข. เพราะมี NPV ที่สูงกวา ใน
ทางปฏิบัติแลวการหา Market Indifference Curve เพื่อพิจารณาคา k สําหรับความเสี่ยงระดับตาง 
ๆ กันทําใหยาก และก็ยังเปนปญหาเกี่ยวกับวิธีการที่เหมาะสมทางทฤษฏีอยู ฉะนั้นสวนมากแลว
ขณะนี้ผูพิจารณาโครงการลงทุนจะตองเปนผูกําหนดขึ้นเองโดยอาศัยความรูสึกสวนตัววาอัตราสวน
ลดปรับความเสี่ยงของโครงการนั้น ๆ ควรจะเปนเทาใด 
 

4. วิธีเทียบเทาความแนนอน (Certainty Equivalent Method) 
 

การประเมินคาโครงการที่มีความเสี่ยงโดยวิธีนี้  ผูพิจารราจะตองปรับคากระแสเงินสดรับใน
แตละปตลอดอายุโครงการลงทุน  ใหมีคาเทียบเทากับกระแสเงินสดที่ไดรับอยางแนนอนในแตละป  
โดยใช tα  มาปรับคากระแสเงินสดรับในอนาคตที่ไมแนนอนใหมาเปนคาที่แนนอน ดังการคํานวณ
ตอไปนี้ 
 
  NPV = I

r
Sn

t
t
tt −∑

+=1 )1(
α  

  NPV = คาปจจุบันสุทธิ (NPV) 
  tα  = คาเทียบเทาความแนนอนในงวดที่ t (the certainty-equivalent  

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

  จาก tα = 
ความเสี่ยงดรับภายใตกระแสเงินส
ความแนนอนดรับภายใตกระแสเงินส  

 
 จะเห็นไดวา  คา tα  นี้จะถูกกําหนดขึ้นจากความรูสึกสวนตัวของผูตัดสินใจ ซึ่งก็ข้ึนอยูอยาง
มากกับทัศนคติในเรื่องความเสี่ยงของผูตัดสินใจ เชน  มีผูเสนอใหเลือกโดยมีขอเสนอวาถาจับสลาก
มา 1 ใบแลวเปนใบที่ไดรางวัล  จะไดรางวัลเปนเงินทั้งสิ้น  10,000  บาท แตถาเลือกไมจับสลากจะ
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ใหจะใหเงินทันทีเลย 2,000  บาท ถาใครก็ตามตกลงรับเงิน 2,000 บาท โดยไมจับสลากก็แสดงวา
เงินที่ไมแนนอน  10,000  บาท มีคาแนนอนเทากับเงิน 2,000  บาท 
 
  tα  = 20.0

000,10
000,2

=  

 
 เปนที่นาสังเกตวาคาของ tα  นี้จะตองอยูระหวาง 0-1 
 
 ตัวอยาง ผูจัดการของบริษัทแหงหนึ่งกําลังพิจารณาโครงการลงทุนโครงการหนึ่งที่มีเงินลง
ทุนสุทธิ  40,000 บาท  และคาดวาการลงทุนในโครงการนี้จะทําใหไดรับกระแสเงินสดสุทธิปละ 
20,000  บาท  เปนเวลา  3  ป  โครงการนี้เปนโครงการที่ถายิ่งระยะเวลานานขึ้นความเสี่ยงของโครง
การจะยิ่งสูงขึ้น  และมีคา tα  ดังนี้ 0α  = 1, 1α  = 0.90, 2α  = 0.80 และ 3α  = 0.70 
 
  NPV = 000,40

)80.01(
)000,20)(70.0(

)80.01(
)000,20)(80.0(

)80.01(
)000,20)(90.0(

32 −
+

+
+

+
+

 

   = (18,000)(0.926)+(16,000)(0.857)+(14,000)(0.794)-40,000 
   = 1,496 บาท 
 
 แสดงวาโครงการนี้มีความนาลงทุน 
 
สวนประกอบของความเสี่ยง19 
 
 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) เปนคาทางสถิติที่ใชวัดการกระจายของอัตรา
ผลตอบแทน ซึ่งเปนการวัดความเสี่ยงรวมทั้งหมดของการลงทุนนั้น ความเสี่ยงรวมทั้งหมดที่หามาได
นี้ สามารถแยกออกไดเปน 2 สวนใหญ ๆ คือ 
 

Total Risk = Systematic Risk + Unsystematic Risk 
 
 Systematic Risk (ความเสี่ยงที่เปนระบบ) หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบ
แทนของการลงทุน (หลักทรัพย) ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆ ที่มีผลกระทบตอราคา
                                                 
 19  ภาควิชาการธนาคารและการเงิน  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย, การเงินธุรกิจ หนา 249-254. 
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หลักทรัพยทั้งหมด  หรือทั้งตลาด  ปจจัยดังกลาวนี้ก็คือภาวะเศรษฐกิจ  เหตุการณทางการเมือง และ
สังคม  การเปลี่ยนแปลงของปจจัยดังกลาวมาแลวนี้  จะทําใหราคาของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไปในลักษณะเดียวกันกับของตลาดทั้งหมด  ตัวอยาง เชน ถาภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา  ก็
จะเปนสาเหตุทําใหกําไรของธุรกิจลดต่ําลง  และทําใหราคาหุนโดยทั่ว ๆ ไปลดลงดวย systematic 
risk คือ ผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยที่กลาวมาแลวนี้  จะทําใหราคาของหลักทรัพยแตละหลัก
ทรัพยเปลี่ยนแปลงไปในลักษณะเดียวกันกับของตลาดทั้งหมด  ตัวอยางเชน ถาภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา  
ก็จะเปนสาเหตุทําใหกําไรของธุรกิจลดต่ําลง  และทําใหราคาหุนโดยทั่ว ๆ ไปลดลงดวย systematic 
risk นี้ ประกอบดวยความเสี่ยงที่เกิดจากตลาด (Market risk)  ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย 
(Interest Rate Risk)  และความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk หรือ Purchasing Power 
Risk) 
 
 Unsystematic risk หมายถึง สวนหนึ่งของความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเฉพาะกับกิจการใดกิจการ
หนึ่ง หรืออุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง ปจจัยที่ทําใหเกิด Unsystematic Risk ก็คือ ความ
สามารถของผูบริหาร ความนิยมชมชอบของลูกคาในสินคา ปญหาแรงงาน ซึ่งจะเปนสาเหตุกอให
เกิดความเสี่ยงในผลตอบแทนของหุนในบริษัทนั้น เนื่องจากปจจัยดังกลาวนี้จะมีผลกระทบตออุต
สาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง หรือเฉพาะบริษัทใดบริษัทหนึ่งเทานั้น จึงมีความจําเปนจะตองแยก
พิจารณาเฉพาะแตละบริษัท 
 
 ความไมแนนอนที่ทําใหกิจการไมสามารถจายผลตอบแทนใหแกผูถือหุนนั้น เกิดจากสาเหตุ 
2 ประการ คือ 

1. สภาพการดําเนินงานของกิจการ และ 
2. ปญหาการจัดหาทุนของกิจการ 

 
ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นดังกลาวนี้ เรามักจะอางถึงวาเกิดจากความเสี่ยงในการดําเนินงาน 

(Business Risk) และความเสี่ยงทางการเงินหรือในการจัดหาทุน (Financial risk) ตามลําดับ 
 
สวนประกอบของ Systematic Risk 
 
1. ความเสี่ยงที่เกิดจากตลาด (Market Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการคาดคะเน หรือคาด
หวังของผูประกอบการที่เปลี่ยนแปลงไป  ทําใหราคาและผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนโดยทั่ว ๆ 
ไป เปลี่ยนแปลงไปดวย  Market risk อาจเกิดขึ้นจากปฏิกิริยาของผูประกอบการตอเหตุการณที่เกิด
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ขึ้นจริงหรือมีตัวตน (Tangible) หรือเหตุการณที่ไมไดเกิดขึ้นจริง (Intangible Events) ก็ได การคาด
คะเนวาบริษัทโดยทั่ว ๆ ไปจะมีกําไรจากการดําเนินงานต่ํา  ก็ทําใหราคาหุนโดยทั่ว ๆ ไป ลดลงไป
ดวย  การที่ผูประกอบการแสดงปฏิกิริยาตอเหตุการณ  หรือแสดงความคิดเห็นตอเหตุการณที่จะมีผล
ตอกําไรของกิจการนั้นเราเรียกวา  การมีปฏิกิริยาตอเหตุที่มีตัวตน อาทิ เชน การเปลี่ยนแปลงทาง
การเมือง  สังคม  และภาวะเศรษฐกิจ 
 
 การที่ผูประกอบการมีปฏิกิริยาตอเหตุการณที่ไมไดเกิดขึ้นจริง  เปนเหตุการณที่เกี่ยวของกับ
ทางจิตวิทยาการตลาด (Market Psychology) Market Risk โดยทั่ว ๆ ไปจะเกิดขึ้นจากปฏิกิริยาของ
ผูประกอบการตอเหตุการณที่เกิดขึ้นจริงกอนแลว จึงจะกลายเปนปฏิกิริยาที่เกิดขึ้นจากความตื่น
ตระหนกตกใจของผูประกอบการซึ่งอาจจะเปนความกลัว หรือความตกใจในเหตุการณนั้นมากเกินไป 
ทําใหบางครั้งเกิดความตองการขายหุนมาก ก็จะทําใหราหุนนั้นราคาลดต่ําลงไปมากกวาที่ควรจะ
เปน 
 
2. ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย  (Interest Rate Risk) คือ ความผันแปรของอัตราผลตอบ
แทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  อันเปนผลเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย  การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนี้จะมีผลตรงกันขามกับราคาของหลักทรัพย  นั่นคือ  ถาอัตราดอก
เบี้ยเปลี่ยนแปลงไปในทางสูงขึ้น  ราคาหลักทรัพยก็จะลดต่ําลง  ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยนี้
จะมีผลกระทบโดยตรงตอราคาของหุนกูมากกวาหุนสามัญ  ซึ่งถือวาเปนความเสี่ยงที่สําคัญอันหนึ่ง
ที่ผูถือหรือผูประกอบการในหุนกูจะตองประสบ ทั้งนี้เพราะวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง  ราคา
ของหุนกูก็จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเสมอ 
 
3. ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk หรือ Purchasing Power Risk) ปจจัยที่มี
ผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยทั้งหมดก็คือ ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอหรืออํานาจซื้อของ
เงินตราที่ลดลง  ดวยความไมแนนอนของอัตราเงินเฟอ  อัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Real Return) ที่
ไดปรับคาอัตราเงินเฟอแลว ก็จะเผชิญกับความเสี่ยงนี้ดวย ถึงแมวาอัตราผลตอบแทนที่กําหนดไว 
(Nominal Return) นั้นจะไดกําหนดไวไมเปลี่ยนแปลง เชน อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ความ
เสี่ยงนี้จะมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยดวย  ทั้งนี้เพราะวาระดับอัตราดอก
เบี้ยจะเพิ่มสูงขึ้นตามอัตราเงินเฟอ เนื่องดวยผูที่ใหกูยืมตางก็จะเรียกรองคาตอบแทนสําหรับเงินเฟอ
เพื่อชดเชยกับคาอํานาจซื้อของเงินที่ลดหายไป 
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สวนประกอบของ Unsystematic Risk 
 
1. ความเสี่ยงจากการดําเนินงาน  (Business Risk) คือ ความไมแนนอนของผลกําไรในการ
ดําเนินงาน ซึ่งขึ้นอยูกับสภาพการดําเนินงานของกิจการ และการเปลี่ยนแปลงที่มีผลตอกําไรของกิจ
การ และการจายเงินปนผล ความเสี่ยงจากการดําเนินงานแบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ คือ 
 

• ความเสี่ยงที่เกิดจากภายในของกิจการเอง (Internal Business Risk) เปนความเสี่ยงซึ่ง
เกี่ยวของกับประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการภายใตสภาวะการดําเนินงาน
ของกิจการแตละแหง กิจการแตละแหงก็จะมีความเสี่ยงของตนเอง และขึ้นอยูกับความ
สามารถของผูบริหารในการบริหารกิจการนั้นใหมีประสิทธิภาพ 

• ความเสี่ยงที่เกิดจากภายนอกกิจการ (External Business Risk) เปนความเสี่ยงซึ่ง
หมายถึง ผลของการดําเนินงานที่ข้ึนอยูกับสภาพแวดลอมของกิจการที่อยูนอกเหนือ
อํานาจการควบคุมของผูบริหาร  แตละกิจการจะประสบกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากภาย
นอกแตกตางกัน  ซึ่งขึ้นอยูกับลักษณะการดําเนินงานของแตละกิจการ  ปจจัยภายนอก
เหลานี้คือ  ตนทุนของเงินทุน (อัตราดอกเบี้ย) การตัดงบประมาณของรัฐบาล  การขึ้น
ภาษี  และรวมถึงสภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ําดวย 

 
 ปจจัยสําคัญที่มีผลตอการดําเนินงานของธุรกิจก็คือ ปญหาเรื่องวงจรธุรกิจ (Business 
Cycles) ธุรกิจบางอยางจะมียอดขายขึ้นลงตามวงจรธุรกิจ เชน ธุรกิจขายรถยนต อุตสาหกรรมเหล็ก 
อุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาฟุมเฟอย  ธุรกิจบางอยางเชน อุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาจําเปนตอการครอง
ชีพ  ยอดขายจะไมเปล ี่ยนแปลงขึ้นลงตามวงจรธุรกิจ (ในสหรัฐอเมริกา อุตสาหกรรมบานที่อยูอาศัย
ยอดขายจะขึ้นลงตามวงจรธุรกิจ)  ปจจัยอีกอยางหนึ่ง คือ ประชากรจะมีผลตอยอดขายของกิจการ  
ถาอัตราเกิดหรืออัตราเพิ่มของประชากรเปลี่ยนแปลงไป  ปญหาทางการเมือง  ความไมมั่นคงของรัฐ 
หรือความไมแนนอนในนโยบายของรัฐก็เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอกิจการ 
 
 ถามองโดยทั่วๆ ไปแลว ปญหาทางเศรษฐกิจจะมีผลกระทบถึงรายรับ หรือยอดขายของกิจ
การ ซึ่งถือวาเปนความเสี่ยงที่เกิดจากภายนอก แตถามองจากภายในของกิจการเองจะเห็นวาเปน
ความเสี่ยงที่เกิดจากภายในของกิจการเองดวย  ทั้งนี้ก็อยูที่วา  กิจการนั้นสามารถปรับตัวเองเขากับ
วงจรธุรกิจไดอยางไร  การที่เราจะดูไดวากิจการมีความเสี่ยงที่เกิดจากภายในมากนอยแคไหน ก็ขึ้น
อยูกับลักษณะคาใชจายของกิจการที่แบงออกเปนคาใชจายที่คง และคาใชจายที่ผันแปรไดมีสัดสวน
มากนอยแคไหน  กิจการที่มีคาใชจายที่คงสูง  ก็จะมีความเสี่ยงภายในสูง 
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 สําหรับบริษัทที่มีกิจการ หรือสินคาหลาย ๆ ชนิด แตกตางกันออกไป  ก็จะสามารถลดความ
เสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจได เพราะสินคาหรือกิจการแตละอยางจะไดรับผล
กระทบไมเหมือนกัน 
 
2. ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk)  เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการที่กิจการเลือกวิธี
การหาเงินทุนมาดําเนินกิจการ  ปกติเราจะวัดความเสี่ยงทางการเงินไดโดยการดูโครงสรางเงินทุน 
(Capital Structure) ของกิจการวามีสัดสวนของการกูยืมเงินคนอื่นมาลงทุน  เทียบกับสวนของผูถือ
หุนหรือสวนของเจาของเปนอยางไร เงินที่กิจการกูยืมมาลงทุน จะกอใหเกิดคาใชจายคงที่ คือ ราย
จายประจําเรื่องดอกเบี้ย กิจการที่กูยืมเงินคนอื่นมาดําเนินงานมากเรียกวา กิจการนั้นมี Financial 
Leverage สูง ซึ่งจะถือวามีความเสี่ยงทางการเงินสูงไปดวย กิจการที่มีการกูยืมเงินมาดําเนินงาน
มาก ผูถือหุนสามัญจะไดรับผลกระทบดังนี้ ทําใหการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนสูง, กระทบถึง
ความคาดหวังในผลตอบแทน และความเสี่ยงที่จะทําใหกิจการตองเลิกลมไปสูง 
 
ประเภทของความเสี่ยงในภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย20 
 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยนับไดวาเปนธุรกิจที่ใหผลตอบแทนทางการเงินสูงมาก จากทฤษฎีทาง
การเงินที่วา “การลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง ยอมจะมีความเสี่ยงสูงเชนกัน” ผูประกอบการจึงควรให
ความสนใจในปจจัยความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นในระหวางการดําเนินโครงการ เพื่อเปนการหลีกเลี่ยง
ความเสี่ยง หรือลดความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตใหนอยลง ความเสี่ยงในภาคธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยจะมีความเสี่ยงที่สําคัญ คือ 
 

1. ความเสี่ยงในทางธุรกิจ (Business Risk) เปนความเสี่ยงที่อยูนอกเหนือการควบคุมของผู
ประกอบการ แตละโครงการจะประสบกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นแตกตางกันออกไป ทั้งนี้ขึ้นอยู
กับความตองการของผูบริโภค, อัตราการเปลี่ยนแปลงของประชากร, ทําเลของโครงการ และ
อ่ืนๆ 

 
2.  ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) ความเสี่ยงประเภทนี้จะมากหรือนอยขึ้นอยูกับ

ระดับของวงเงินกู คือ ความเสี่ยงทางการเงินจะสูงขึ้นเมื่อวงเงินกูสูงขึ้น 
                                                 
 20   William B. Brueggeman and Jeffrey D. Fisher, Real Estate Finance and 
Investments, 11th Edition (New York: McGraw-Hill, 2001), pp. 307-309. 
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3.  ความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลอง (Liquidity Risk) ธุรกิจอสังหาริมทรัพยนับเปนธุรกิจที่มี
ความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองสูง เนื่องจากจะตองใชระยะเวลาประมาณ 6 เดือน – 1 ป 
หรือมากกวานั้นในการดําเนินการขาย เพื่อจะรับรูรายได โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงที่เกิด
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ นอกจากนั้นธุรกิจอสังหาริมทรัพยยังมีทางเลือกในการเลี่ยงความ
เสี่ยงประเภทนี้นอยกวาธุรกิจในสาขาอื่นๆ 

 
4.  ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk) ความเสี่ยงประเภทนี้จะสงผลใหอัตราผล

ตอบแทนทางการเงินของโครงการลดลง เนื่องจากอํานาจซื้อของเงินที่ลดลง 
 
5.  ความเสี่ยงเกี่ยวกับการบริหารงาน (Management Risk) ความเสี่ยงนี้จะมากหรือนอยขึ้น

อยูกับความสามารถของผูบริการโครงการวา มีความสามารถ ความคิดสรางสรรค และการ
ตอบรับในการแขงขันทางการตลาดมากนอยเพียงใด 

 
6.  ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) ความเสี่ยงนี้จะมากหรือนอยขึ้นอยู

กับระดับวงเงินกู ซึ่งจะมีผลกระทบตอผลตอบแทน 
 
7.  ความเสี่ยงเกี่ยวกับกฎหมาย (Legislative Risk) ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจหนึ่งที่มี

กฎหมายเขามาเกี่ยวของอยูจํานวนมาก ไมวาจะเปนกฎหมายการควบคุมอาคาร, การ
กําหนด  ผังสี, พระราชบัญญัติสิ่งแวดลอม, กฎหมายภาษี และอื่นๆ 

 
8.  ความเสี่ยงเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมโดยรอบโครงการ (Environmental Risk) มูลคาของธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยจะไดรับผลกระทบจากการที่รอบ ๆ โครงการมีการเปลี่ยนแปลง ไมวาจะเปน
เร่ืองของสาธารณูปโภคและสาธารณูปการที่ทางรัฐบาลมีแผนที่จะดําเนินการในอนาคต 

 
แนวคิดเรื่องความเสี่ยงในมุมมองตางๆ ของนักวิชาการ ผูประกอบการ และผูที่

เกี่ยวของในธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
 
 โดยทั่วไปสินเชื่อเพื่อพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยเหมือนสินเชื่อธุรกิจทั่วไป21  แตประเทศ
ไทยเปนประเทศที่กําลังพัฒนา  สินเชื่อเร่ืองที่อยูอาศัยจําเปนมากเพราะยังมีปญหาขาดแคลนอยู  
                                                 
 21 กิตติ พัฒนพงศพิบูล, “ระบบการเงินอสังหาริมทรัพยในทศวรรษหนา: ปญหาและแนวทาง
แกไข,” วารสารบานและเงิน ประจําป 2543 : 18-20. 



 

 

59

ความจริงแลวในสหรัฐอเมริกาหรือประเทศที่เจริญแลว  ก็มีอัตราความเจริญดานที่อยูอาศัยแทนที่จะ
ลดลง  ก็มีอัตราความเจริญดานที่อยูอาศัยไมนอยกวาประเทศที่กําลังพัฒนา  และความตองการที่อยู
อาศัยแทนที่จะลดลง กลับเพิ่มมากขึ้นตามกําลังเงิน และรายได  รวมทั้งอสังหาริมทรัพยที่ไมใชที่อยู
อาศัย ก็มีความตองการมากขึ้นตามกําลังเงิน  คนตองการบานหลังที่สอง  สามมากขึ้น  มีความ
ตองการอาคารสํานักงาน  สาธารณูปโภคตาง ๆ มากขึ้น 
 
 ลักษณะการลงทุน  การกูเงินและการเงินมีลักษณะความเสี่ยงคอนขางสูง มีความเปนทอง
ถิ่นสูงจากวิกฤตเศรษฐกิจที่ผานมา  ไทยยังมีเงินออมคอนขางสูง แมรายไดตอหัวของคนไทยจะคอน
ขางต่ําแตเมื่อเงินออมในประเทศสูงทําใหยังพอมีแหลงเงินทุนอยูบาง แหลงที่มาของเงินทุนโดยทั่วไป
จะมีแหลงที่มาจาก แหลงเงินทุนตนเอง แหลงเงินทุนจากสถาบันการเงิน แหลงทุนที่มาจากตลาดตรา
สารหนี2้2 
 
ความเสี่ยงของโครงการอสังหาริมทรัพย 
 
 กิจการทุกอยางมีความเสี่ยง  ขึ้นอยูกับเจาของกิจการวาจะบริหารจัดการความเสี่ยงอยางไร
ในการทําธุรกิจอสังหาริมทรัพย  เงินที่รองรับความเสี่ยงของโครงการ คือ  เงินในสวนที่เปน Equity ไม
ใชสวนที่เปน Debt ในดานการเงิน เราตองดูเร่ืองความเสี่ยงตอผลตอบแทนที่จะไดรับ (Risk vs 
Return) กิจการที่มีความเสี่ยงสูงจะตองไดรับคาตอบแทนที่สูงเชนกัน ถาเชนนั้นก็ไมควรทํา ธนาคาร
ก็เหมอืนผูซื้อตราสารอื่น ถาความเสี่ยงสูงก็ไมอยากใหกู 
 
 
 
 

                                                 
 22 โดยตราสารหนี้คูกับการจัดอันดับลูกหนี้ (Rating System) ตราสารหนี้มีลักษณะคลายหุน 
แตหุนมีความเสี่ยงสูงเหมาะสําหรับคนที่รับความเสี่ยงได แตตราสารหนี้มีกําหนดระยะเวลาชําระหนี้
คืนมีอัตราดอกเบี้ย ผูซื้ออาจจะไมตองการมีความเสี่ยง ดังนั้น ตองมีคนเขามาจัดอันดับตราสารหนี้
วามีความเสี่ยงแคไหน คือจัดอันดับวาเปน A, 2A, 3A โดยคนที่ทําหนาที่จัดอันดับเชน Moodies, S 
and P หรือ TRIS โดยกุญแจของอสังหาริมทรัพยข้ึนอยูกับทําเลและเมื่อข้ึนอยูกับทําเล Site  จะมี
ขนาดตางๆ  กันทั้งเล็กและใหญ แตเมื่อโครงการขนาดเล็กและกลางออกตราสารหนี้เองไมได  ก็จํา
เปนตองพึ่งธนาคารหรือสถาบันการเงินเชนเดิม 
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ปจจัยความเสี่ยงของอสังหาริมทรัพย 
 
1. ราคาผันผวน ในที่นี้หมายถึง  ราคาที่ดิน  ราคาวัสดุ  และ ราคาขาย โดยผลกําไรหรือผลขาด

ทุนมาจากความผันผวนของราคา  ในชวงตลาดเฟองฟูที่ผานมา มีความเสี่ยงดานราคาผันผวน
มาก  ความจริงในภาวะตลาดเฟองฟูราคาสินคาอสังหาริมทรัพยสูงขึ้นเรื่อย ๆ ซึ่งหมายถึง
ความเสี่ยงสูงขึ้น เนื่องจากผูซื้อจะมีความสามารถชําระลดลงหากราคาสูงขึ้น แตเปนความรู
สึกขัดแยงกับผูประกอบการซึ่งชอบใหราคาของตนสูงขึ้น แตไมเขาใจวาขณะเดียวกันความ
เสี่ยงสูงขึ้น 

 
2. เทคโนโลยีต่ํา ผูประกอบการสามารถเขาออกจากธุรกิจไดงาย การที่มีผูประกอบการมากๆ 

เหมือนมีคูแขงมาก  ความเสี่ยงก็มากดวย 
 
3. สาธารณูปการ การมีสาธารณูปการขยายตัวและมากขึ้น จะมีการกระจาย โครงการออกไป      

ยิ่งทําเลที่มีการเขาถึงสะดวกเทาใด  การพัฒนาจะสูงขึ้น  ความเสี่ยงที่จะมีคูแขงก็มากขึ้น 
 
4. โครงการขนาดเล็กหรือโครงการขนาดใหญตางก็มีความเสี่ยงเทาๆ กันในอนาคตโครงการ

ขนาดใหญบางโครงการอาจไมเปนที่มั่นใจของสถาบันการเงิน 
 
5. รายไดประชากร ราคาขายที่คอนขางสูงจะจํากัดในกลุมผูมีรายไดสูง ในภาวะวิกฤตราคาขายที่

สูง คอนขางเสี่ยงกวา หากรายไดสูงตามไมทัน 
 
6. การเพิ่มรายไดของประชากร ในชวงเศรษฐกิจดีคนอาจซื้ออสังหาริมทรัพยในราคาที่เกินความ

สามารถ  เนื่องจากคาดหวังวาในอนาคตรายไดตนจะเพิ่มข้ึน 
 
 ภาครัฐไมสามารถเขามาชวยเหลือธุรกิจอสังหาริมทรัพยไดมากนัก เนื่องจากเปนธุรกิจที่มี
เม็ดเงินมหาศาล จึงตองแกไขโดยตรงที่ภาคเอกชน คือประชาชนเทานั้น ซึ่งความจริงเปนอยางนั้น 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) สูงขึ้นแตราคาอสังหาริมทรัพยสูงขึ้นมากกวา ประชาชนจะมี
กําลังซื้อไดอยางไร อสังหาริมทรัพยตองการเสถียรภาพมากกวาความเฟองฟู 
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แหลงเงินทุนหลักยังเปนธนาคาร 
 
 การใหสินเชื่อข้ึนอยูกับสัดสวนของความเสี่ยง  ในปจจุบันธนาคารปลอยสินเชื่อรายยอยมาก 
เนื่องจากธนาคารเห็นวามีความเสี่ยงนอย  จากการกระจายความเสี่ยงและปลอยสินเชื่อธุรกิจนอย
เพราะความเสี่ยงสูง 
 
ความเขาใจของบุคคลทั่วไปตอการใหกูของธนาคาร 
 

1. ธนาคารไมคอยมีขอมูลเกี่ยวกับธุรกิจของผูกู  แตเจาของธุรกิจตองเปนผูแสดงให
เห็นเองถึงความเสี่ยงหรือผลตอบแทนของธุรกิจของตน  การที่ธนาคารไมปลอยสินเชื่อนั้น  แสดงวาผู
กูไมสามารถทําใหธนาคารเชื่อถือในการชําระเงินคืนได 

2. ธนาคารเรียกหลักประกันมากเกินไป ผูที่ไดเปรียบจึงเปนผูมีหลักประกันมากแตกู
นอย 

3. ธนาคารพิจารณาลาชา  การปฏิเสธของธนาคารในการใหเงินกูอาจออกมาในรูป
ของการทําเรื่องชา 

4. ธนาคารไมใหความสนใจ  อาจเปนเพราะนโยบายธนาคารเองที่ไมตองการขยาย
ธุรกิจประเภทนี้ 

5. ธนาคารกลัวหนี้เสีย ซึ่งธนาคารไมควรใหเกิดหนี้เสีย 
6. ธนาคารชอบยึดกิจการของลูกหนี้ ซึ่งธนาคารไมรูจักธุรกิจที่ยึดมาจึงไมสามารถ

บริหารกจิการนั้น ๆ ได  ทําใหธุรกิจพัง 
7. ธนาคารควรสนับสนุนโครงการอสังหาริมทรัพย  ตองสนับสนุนใหมีความสมดุลกัน 

ในการที่จะทําใหธนาคารสนับสนุนทุกธุรกิจ ทุกอุตสาหกรรม 
 
ความเขาใจขางตนนี้จะตองปรับเปลี่ยนใหมาพิจารณาความเสี่ยงและวิธีการลดความเสี่ยง  

จึงจะทําใหแหลงเงินธนาคารนํามาใชไดดีตอไป 
 
การเปลี่ยนแปลงในทศวรรษหนา 
 

1. ในอนาคตอาจมีการเพิ่มข้ึนของจํานวนธนาคาร  และการเปลี่ยนแปลงจากบริษัทเงินทุน
หรือบริษัทเครดิตฟองซิเออรเปนธนาคาร   ทําใหการแขงขันบริการลูกคาดีข้ึน 
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2. การวิเคราะห หรือ ประเมินความเสี่ยงของสินเชื่ออสังหาริมทรัพย  ในอนาคตอาจมีการ
แบงเกรดลูกคามากกวาในปจจุบัน  ซึ่งแบงแคลูกคาเกรดดีกับเกรดไมดี และธนาคารในอนาคตจะมี
ความสามารถดูแลลูกคาแตละประเภทได  ธนาคารแหงประเทศไทยอาจจะขอใหธนาคารพาณิชยจัด
อันดับลูกคา  และลูกหนี้  รวมทั้งจัดอันดับกฎระเบียบเกี่ยวกับเงินกองทุนตามเกรดลูกหนี้ 
 

3. การประเมินราคาหลักประกันในอนาคตการประเมินราคาหลักประกันจะมีมาตรฐานมาก
ขึ้นปจจุบันยังใชระบบราคาตลาดอยู  ในชวงตลาดดี  ราคาอสังหาริมทรัพยกลับขึ้นแตในชวงที่ตลาด
ไมดี ซึ่งสถาบันการเงินตองการหลักประกันที่ดีและมีราคา  อสังหาริมทรัพยกลับราคาลดลง 
 

4. ผูบริหารธนาคารและสาขาธนาคาร  คุณภาพจะตองดีขึ้น เพราะการแขงขันในการทํา
ธุรกิจธนาคารสูงขึ้น ซึ่งเปนสวนดีแกผูประกอบการอสังหาริมทรัพยเนื่องจากจะทําใหเขาใจธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยมากขึ้น 
 

5. ขอมูลเครดิต  การเปดเผยขอมูลเครดิตลูกคาทําใหธนาคารลดตนทุนในการปลอยกู  และ
พิจารณาในตัวลูกคาไดอยางรวดเร็ว 
 
 ผูวิจัยไดศึกษาวิเคราะหจากขอมูลรายงานประจําปของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูใน
ตลาดหลักทรัพย  ดังเชน บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน), บริษัท สัมมากร จํากัด 
(มหาชน), และบริษัท พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน) รวมทั้งการสัมภาษณผูประกอบการ  
คุณโกมล  เจษฎาวรางกูล กรรมการผูอํานวยการบริษัท วังทองกรุป จํากัด และผูประกอบการดานสื่อ
ที่เกี่ยวของกับการพัฒนาอสังหาริมทรัพย คุณบริสุทธิ์  กาสินพิลา กรรมการผูจัดการ บริษัท โฮมบาย
เออรไกด จํากัด ซึ่งไดกลาวถึงเรื่องความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นจากการประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย 
 

จากรายงานประจําป ของ บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน)23  ซึ่งเปนผูประกอบ
การที่ดําเนินโครงการในลักษณะ บานสรางเสร็จกอนขาย ไดกลาวถึงความเสี่ยงไวดังนี้ ความเสี่ยงใน
การประกอบธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย เปนธุรกิจที่มีความเสี่ยงจากปจจัยหลายปจจัยที่เขามา
เกี่ยวของ ไดแก 
 

                                                 
 23  บริษัท  แลนด แอนด เฮาส  จํากัด (มหาชน), “รายงานประจําป 2544,” 2545. 
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1. ความเสี่ยงเรื่องราคาตนทุนวัสดุกอสราง  เนื่องจากบริษัทตองใชเวลาในการกอสราง
บานเปนเวลาประมาณ 10-12 เดือน ซึ่งในชวงเวลาดังกลาวราคาวัสดุกอสรางอาจมีการปรับตัวสูงขึ้น 
สงผลใหตนทุนสูงขึ้นหรือทําใหกําไรลดลง 
 

2. ความเสี่ยงเรื่องการสงมอบบานใหกับลูกคางานกอสรางจะใชวิธีการสั่งสราง โดยจะ
ไดรับชําระเงินคาซื้อบาน เมื่อสรางบานเสร็จและสงมอบใหกับลูกคา นอกจากนั้นยังเกิดปญหากับลูก
คาในเรื่องของการตอเติมและตรวจรับมอบบาน  ซึ่งมักเปนปญหาทําใหไมสามารถสงมอบบานได
ตามกําหนดเวลาได 

 
3. ความเสี่ยงจากการสรางบานกอนขาย ในปจจุบันบริษัทแลนด แอนด เฮาส ได

เปลี่ยนนโยบายจากเดิมที่สวนใหญจะเปนการสรางบานเมื่อลูกคามาจอง มาเปนการสรางบานกอน
ขาย ในลักษณะนี้บริษัทจะตองใชเงินทุนลวงหนาในการกอสรางบานสูงมากขึ้นกวาเดิม เพราะจะไม
ไดรับเงินจากลูกคาที่จะมาเปนเงินทุนหมุนเวียนในระหวางการกอสราง และความเสี่ยงที่จะตองขาย
บานใหไดภายหลังจากการสรางเสร็จแลว แตจากการที่ทางบริษัทไดมีการศึกษาพฤติกรรมผูบริโภค 
โดยสํารวจความคิดเห็นของลูกคาเมื่อเขาชมโครงการ ในเรื่องของงบประมาณ, ขนาดของที่ดิน และ
แบบบาน เปนตน นอกจากนี้ไดใชขอมูลในอดีตของสินคาในโครงการมาศึกษาความตองการของลูก
คา และมีการเพิ่มมูลคาของสินคาโดยการตกแตงตอเติมจากมาตรฐาน ประกอบกับการที่ลูกคาเริ่มมี
ความนิยมที่จะซื้อบานที่ไดสรางเสร็จหรือใกลจะเสร็จแลว เพราะในอดีตมีผูประกอบการหลายรายที่
ไมสามารถสรางและสงมอบบานใหกับลูกคาไดตามสัญญาอันเนื่องมาจากสภาวะเศรษฐกิจที่ถด
ถอย ทําใหลูกคามีความพอใจและเต็มใจที่จะซื้อบานสรางกอนขายมากกวา ซึ่งจะทําใหความเสี่ยง
จากการขายบานสรางกอนขายลดลง 
 

บริษัท พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน)24 ซึ่งเปนบริษัทที่ประสบปญหาเรื่อง สถานะ
ทางการเงิน และมีการปรับโครงสรางหนี้ฟนฟูกิจการ การวิเคราะหความเสี่ยงของบริษัท จึงใหความ
สําคัญในเรื่องความเสี่ยงในธุรกิจที่เกิดขึ้น จะเปนความเสี่ยงจาก 
  

1. ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนที่มีอยูอยางจํากัด โดยหากยอดขายและยอดโอนกรรมสิทธิ์
ของบริษัทไมเปนไปตามเปาหมายหรือชะลอลงในบางชวง ก็อาจทําใหเกิดปญหาดานเงินทุนหมุน

                                                 
 24  บริษัท  พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค  จํากัด (มหาชน), “รายงานประจําป 2544,” 2545. 
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เวียนในกิจการ ซึ่งอาจมีผลทําใหบริษัทไมสามารถจายชําระดอกเบี้ยไดตามระยะเวลาที่กําหนดไวใน
แผน หรือเกิดความลาชาในการชําระคืนหนี้ใหกับเจาหนี้ 

 
2. ความเสียหายจากการไมไดรับความรวมมือจากเจาหนี้มีประกัน ตามที่แผนฟนฟูกิจ

การของบริษัท กําหนดใหเจาหนี้มีประกันซึ่งถือครองโฉนดที่ดินในโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่
พัฒนาไดของบริษัท ใหความรวมมือในการปลอดจํานองและสงมอบโฉนดที่ดินหลักประกันเพื่อให
บริษัทนําไปขออนุญาตตีตราจัดสรรและโอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคา เพื่อที่จะนําเงินมาชําระหนี้และใช
เปนเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ แตเจาหนี้มีประกันมีดวยกันหลายรายและแตละรายกําหนดหลัก
เกณฑและวิธีการปฏิบัติเพื่อการปลอดจํานองและสงมอบโฉนดที่ดินหลักประกันที่ไมเหมือนกัน หรือ
บางรายมีการกําหนดเงื่อนไขบางประการใหบริษัทปฏิบัติ ซึ่งมิไดกําหนดไวในแผนฟนฟูกิจการ ขอ
จํากัดตาง ๆ เหลานี้ ทําใหบริษัทตองใชเวลาในการติดตอเจรจาและประสานงานเพื่อดําเนินการ หรือ
ในบางคราวจําเปนตองยื่นคํารองตอศาลใหมีคําสั่งใหเจาหนี้เหลานั้นปลอดจํานองและสงมอบโฉนด
ที่ดินหลักประกันใหแกบริษัทตามที่กําหนดในแผนฟนฟูกิจการ ความลาชาดังกลาวทําใหบริษัทเสีย
เวลาและไมสามารถสงมอบสินคาคือโอนกรรมสิทธิ์บานใหแกลูกคาตามกําหนดเดิมได ซึ่งอาจมีผล
ใหลูกคายกเลิกรายการซื้อขาย ทําใหบริษัทสูญเสียรายได หรือไดรับเงินลาชาจนเกิดปญหาสภาพ
คลองทางการเงินได 

 
3. ความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจและการลดลงของอุปสงคในการซื้อบาน  ภายใต

ภาวะเศรษฐกิจและธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ชะลอตัวตอเนื่องในชวงหลายปที่ผานมาสงผลใหผูบริโภค
ใชความระมัดระวังในการตัดสินใจซื้อบานที่อยูอาศัยมากขึ้น และมีผลกระทบตออุปสงคโดยรวมของ
ตลาดใหลดลงจนภาครัฐตองออกนโยบายการเงินและการคลังชวยกระตุนกําลังซื้ออสังหาริมทรัพย
หลายครั้ง เชน การลดอัตราคาธรรมเนียมการโอนกรรมสิทธิ์และจํานอง การลดภาษีธุรกิจเฉพาะ การ
ใหสินเชื่อเพื่อการเคหะในอัตราดอกเบี้ยต่ําผานธนาคารอาคารสงเคราะหและกองทุนบําเหน็จ
บํานาญขาราชการ เปนตน อยางไรก็ตามกําลังซื้อที่แทจริงขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศ ซึ่งที่ผานมามีสัญญาณของการฟนตัวขึ้นบาง แตหากการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศไมเปนไปอยางตอเนื่องหรือกลับชะลอตัวลงอีก ภาวะดังกลาวก็อาจสงผลกระทบตอยอดขาย
และรายไดของบริษัท 
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4. ความเสี่ยงจากการเพิ่มข้ึนของอุปทานจากการขายทอดตลาดทรัพยสินประเภท
อสังหาริมทรัพยของสถาบันการเงิน รวมทั้งการดําเนินงานของบรรษัทบริหารสินทรัพยไทยและ
นโยบายการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัทในธุรกิจอสังหาริมทรัพย ภายใตการปรับปรุงโครงสรางหนี้
สินและกิจการจํานวนมากในชวง 2-3 ปที่ผานมา สงผลใหสถาบันการเงินมีการรับโอนทรัพยสินหลัก
ประกันที่เปนอสังหาริมทรัพยแทนการชําระหนี้เปนจํานวนมาก   ซึ่งในที่สุดก็นําออกประมูลขายหรือ
เสนอขายใหแกประชาชนทั่วไป เปนการเพิ่มอุปทานใหตลาดและกลายเปนคูแขงขันของบริษัทธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยไปโดยปริยาย นอกจากนี้นโยบายในการปรับปรุงโครงสรางหนี้หรือกิจการของธุรกิจ
ประเภทอสังหาริมทรัพยของสถาบันการเงินและบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย อาจเปนปจจัยสําคัญอีก
ประการที่สงผลตอภาวะการแขงขันในธุรกิจอสังหาริมทรัพยในอนาคต เนื่องจากหลักประกันที่เปน
โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเหลานี้ หากนําออกเสนอขายทอดตลาดพรอมกันในราคาต่ํา และผู
ซื้อนําโครงการเหลานี้มาดําเนินการตอ จะเปนการเพิ่มอุปทานใหแกตลาดโดยรวม ซึ่งอาจสงผล
กระทบตอภาวะการแขงขันของตลาด รวมถึงยอดขาย ราคาขาย และรายไดของบริษัทได 
 

บริษัท สัมมากร จํากัด (มหาชน)25  เปนบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซึ่งมี
การลงทุนในบริษัทยอย ทําใหวิเคราะหความเสี่ยงของบริษัทในเรื่องของ ความเสี่ยงจากการขาดทุน
ของบริษัทรวมหรือบริษัทยอย  ความเสี่ยงจากการเสื่อมคา หรือการดอยคาของทรัพยสิน ความเสี่ยง
ที่เกิดจากการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจ ความเสี่ยงจากราคาวัสดุกอสราง ความเสี่ยงจากการขาย 
 
 บริษัท วังทองกรุป จํากัด26 บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยนอกตลาดหลักทรัพย ซึ่งมีแหลงที่
มาของทุนในการดําเนินการจากสถาบันการเงิน ทุนตนเอง และทุนที่ไดรับจากการขายสินคา ได
วิเคราะหความเสี่ยงที่อาจจะมีผลกระทบตอธุรกิจไดแก 
 

1. ความเสี่ยงจากการขาย  ที่อาจจะไมเปนไปตามแผนงานทางการตลาด เนื่องจาก 
การแขงขันที่สูงขึ้น ความไมมั่นใจของผูซื้อตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ 

 
2. ความเสี่ยงจากราคาตนทุนคากอสราง ซึ่งมีตัวแปรสําคัญไดแก ราคาวัสดุกอสรางที่

อาจจะมีการเปลี่ยนแปลง  การขาดแคลนแรงงานที่มีประสิทธิภาพ การทิ้งงานกอสรางของผูรับเหมา 
ปจจัยตาง ๆ เหลานี้สงผลใหตนทุนคากอสรางมีการเปลี่ยนแปลงทั้งสิ้น 
                                                 
 25  บริษัท  สัมมากร  จํากัด (มหาชน), “รายงานประจําป 2544,” 2545. 
 26  สัมภาษณ โกมล  เจษฎาวรางกูล, กรรมการผูอํานวยการ บริษัท วังทองกรุป จํากัด, 29 
พฤศจิกายน 2545. 
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3. ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย เหตุผลเนื่องจาก เงินลงทุนสวน

หนึ่งของบริษัทมาจากสถาบันการเงิน 
 

4. ความเสี่ยงจากการบริหารงานโครงการ  ในการบริหารงานโครงการจะหมายความ
รวมถึง การบริหารงานกอสราง และการบริหารลูกหนี้ จะมีความความสําคัญตอการบริหารโครงการ 
เพราะถาการกอสรางที่ลาชาไป จะทําใหการโอนกรรมสิทธิ์ตองลาชาออกไปเชนกัน เชนเดียวกับการ
บริหารลูกหนี้ ถึงแมการกอสรางจะเปนไปตามแผนงาน แตถาการบริหารลูกหนี้ที่ไมมีประสิทธิภาพ ก็
อาจจะทําใหการโอนกรรมสิทธิ์ลาชาเชนกัน 
 

ผูประกอบการดานสื่อโฆษณาที่เกี่ยวของกับธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย นายบริสุทธิ์   
กาสินพิลา27 ไดวิเคราะห ความเสี่ยงของธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย เปนความเสี่ยงจากปจจัย
ภายในองคกร  และปจจัยภายนอกองคกร นอกจากนี้ยังมีตัวแปรสําคัญที่  เกี่ยวของไดแก 
 

1. ความเสี่ยงจากราคาวัสดุกอสรางที่มีการเปลี่ยนแปลง 
 
2. ความเสี่ยงจากการบริหารงานโครงการ ในสวนของโครงการบานสรางกอนขาย การ

บริหารงานโครงการจะทําไดงายกวา เนื่องจากเปนการติดตอประสานงานกันภายในเทานั้น สวนของ
โครงการบานผอนดาวน เนื่องจากการขายจะกระทําในระหวางงานกอสราง ผูซื้อจะเขามามีสวนเกี่ยว
ในระหวางที่ดําเนินงานกอสราง ทําใหงานกอสรางอาจจะลาชา ไมเปนไปตาม    แผนงาน 
 

3. ความเสี่ยงจากการตลาด ไมวาจะเปนโครงการบานสรางกอนขาย หรือโครงการ
บานผอนดาวน จะไดรับผลกระทบดวยกันทั้งสิ้น ถาไมมีฐานฐานขอมูลของลูกคาที่ดีพอ ซึ่งหากขาด
การวิจัยและวิเคราะหตลาดที่   แมนยํา ก็เปนความเสี่ยง 
 

4. ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลง ความเสี่ยงนี้จะสงผลกระทบทั้ง      
โครงการบานสรางกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน ทั้งนี้ขึ้นอยูกับสัดสวนของวงเงินกู แตถาใน
สัดสวนของวงเงินกูที่เทากัน โครงการบานสรางกอนขายจะไดรับผลกระทบมากกวา เนื่องจากในชวง

                                                 
 27  สัมภาษณ บริสุทธิ์  กาสินพิลา, กรรมการผูจัดการ บริษัท โฮมบายเออรไกด จํากัด, 1  

พฤศจิกายน  2545. 
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ระหวางงานกอสราง โครงการจะยังไมมีรายรับเขามาเลย แตโครงการบานผอนดาวนจะไดรับเงิน
ดาวนประมาณรอยละ 20 – 30 ของราคาซื้อขาย มาชวยเสริมสภาพคลองของโครงการ 



บทที่ 3 
 

รายละเอียดโครงการที่เลือกใชเปนกรณีศึกษา 
 

จากการศึกษาวิจัย เปรียบเทียบปจจัยที่มีผลตอความเสี่ยงและผลตอบแทนการลงทุนระหวาง
บานสรางเสร็จกอนขาย กับ โครงการบานผอนดาวน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ผูวิจัยไดเลือกโครงการ วรางกูล  ไพรเวท โฮม คลอง 3 ตําบลบึงลาดสวาย อําเภอลําลูกกา 

จังหวัดปทุมธานี โครงการดังกลาว มีรายละเอียดโครงการ ดังนี้ 
รายละเอียดโครงการ 
ผูดําเนินโครงการ บริษัท วังทองกรุป จํากัด 
ปที่เริ่มดําเนินโครงการ เริ่มเปดขาย เมื่อมิถุนายน 2545 

 สถานที่ตั้งโครงการ คลอง 3 ถนน รังสิต-นครนายก ตําบลบึงลาดสวาย  
อําเภอลําลูกกา จังหวัดปทุมธานี 

พื้นที่โครงการ  36-03-71 ไร  (พื้นที่ขายประมาณรอยละ  60) 
ลักษณะโครงการ โครงการบานเดี่ยวชั้นเดียว จํานวน 129 ยูนิต 

บานเดี่ยวบนพื้นที่ 60 ตารางวา พื้นที่ใชสอย 160 ตารางเมตรระดับ
ราคาเริ่มตน 1,900,000 ราคาที่ดินสวนเกินตารางวาละ 17,000 บาท
ตอ ตารางวา 

มูลคารวมโครงการ 270 ลานบาท 
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แผนการปดการขาย ภายใน 3 เดือน 
กลุมเปาหมาย  กลุมเปาหมายอายุ 30 ปขึ้นไป 

รายไดครอบครัว 60,000-80,000 บาท  
ขนาดครอบครัว 3-4 คน 

 
กลุมลูกคาที่เปนผูคาดหวังที่มี Waiting list จํานวน 300 ราย    ที่เปนลูกคาที่จองซื้อบานเดี่ยวใน

โครงการวรารักษรังสิตคลอง 3 ไมทัน และยังคงตองการรอที่จะซื้อเพราะเปนความตองการจะซื้อบาน
เดี่ยวชั้นเดียว 
 
ศักยภาพของทําเลที่ตั้งโครงการ 
 
 เขตพ้ืนที่กรุงเทพตอนบนนับเปนพ้ืนที่ที่มีศักยภาพการเติบโต ถนนรังสิต-องครักษ นับเปนทําเลที่
ไดรับความนิยมในการเปนแหลงที่พักอาศัย เนื่องจากมีโครงขายการคมนาคม และมีสาธารณูปโภค
สาธารณูปการรองรองรับความเปนชมเมือง และที่มีความสําคัญคือ พ้ืนที่บริเวณโดยรอบจะเปนพ้ืนที่ของ
แหลงงาน  โดยมีระบบขนสงมวลชนที่ดีในการเชื่อมโครงขายการเดินทาง  
 
แผนภูมิที่ 3.1 ทําเลที่ตั้งโครงการ 
 

รูปแสดงแผนที่โดยสังเขป

สถานที่ขออนุญาตปลูกสราง
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การศึกษาความเปนไปไดทางดานการตลาดของโครงการ 
 
สภาวะการแขงขัน 

 
เนื่องจากพื้นที่ ซ่ึงไดรับความนิยมในการเปนที่พักอาศัย จึงมีคูแขงขันทางธุรกิจมาก โดยการแขง

ขันในตลาดที่สําคัญเปนโครงการบานเดี่ยว 2 ช้ัน ระดับราคา 1,900,000 – 2,000,000 บาท สําหรับกล
ยุทธการตลาดที่คูแขงขันไดนํามาใช คือการอํานวยความสะดวกในการอํานวยสินเชื่อใหกับผูซ้ือบาน 
และการใชวิธีการตกแตงบานตัวอยางใหเปนที่ดึงดูดใจใหกับลูกคา  
  

แตอยางไรก็ตาม  โครงการ ไพรเวท โฮม ก็ไดวางแผนการตลาดเชิงรุก โดยมีเปาหมายในการปด
การขายภายใน 3 เดือน  โดยไดวิเคราะห SWOT ANALYSIS  
 
STRENGTH 
 

1. การออกแบบบานดวยแนวคิดใหมที่ผูอยูอาศัยไดรับประโยชนเต็มที่ในพื้นที่ใชสอย 
2. รูปแบบบานไมเหมือนใคร เปนบานเดี่ยวชั้นเดียวที่มีความเปนสวนตัว และมีความ  ปลอดภัยสูง 

เปนโครงการขนาดเล็ก จํานวน 129 ยูนิต  
3. ราคาไมสูงเมื่อเปรียบเทียบกับพ้ืนที่ใชสอย 160 ตารางเมตร ราคาบานเร่ิมตนเพียง 1,900,000 

บาท ที่ดินสวนเกินตารางวาละ 17,000 บาท 
4. มีลูกคาจากโครงการบานวรารักษ รังสิต คลอง 3 ประมาณ 300 รายแจงความประสงคตองการ

บานเดี่ยวชั้นเดียว บริเวณรังสิต 
5. เปนโครงการใหม มีมาตรฐานงานกอสรางที่มีคุณภาพ 

 
WEAKNESS 
 

1. โครงการตั้งอยูหางจากถนนรังสิต-องครักษ 1,600 เมตร 
2. บานเดี่ยวชั้นเดียวราคา 1,900,000  เปนราคาที่สูงหากลูกคายังไมไดเขาชมโครงการ 
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OPPORTUNITY 
 

1. ความตองการของผูบริโภคยังมีอยูในตลาดรวม 
2. ผูบริโภคสวนมากที่ซ้ือบานในโครงการจัดสรร จะมีความตระหนักถึงเรื่องความปลอดภัยที่ไดรับ

จากการอยูอาศัย  
3.  ถนนรังสิต-องครักษ เปนทําเลที่มีศักยภาพสูง 
4. มาตรการของรัฐบาลที่ชวยกระตุนธุรกิจอสังหาริมทรัพย  
5. ธนาคารพาณิชยตาง ๆ แขงขันในเรื่องของอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อรายยอยสําหรับที่อยูอาศัย ทําให

อัตราดอกเบี้ยเพื่อซ้ือที่อยูอาศัย มีอตัราดอกเบี้ยต่ํา ทําใหผูซื้อบานมีกําลังซื้อสูงขึ้น 
 
THREAT 
 

1. กระแส “บานสรางเสร็จกอนขาย” จะทําใหลูกคากลุมหนึ่งยังไมตัดสินใจซื้อสินคาที่ยังสรางไม
เสร็จ 

2. การแขงขันคอนขางสูง ทําใหลูกคามีโอกาสเลือกคอนขางมาก 
 

การวางตําแหนงผลิตภัณฑ :  บานที่ออกแบบและจัดพ้ืนที่ความเปนสวนตัวใหกับผูอยูอาศัย และ
ใหความปลอดภัยสูง ดวยระบบการควบคุมการรักษาความปลอดภัยที่มีคุณภาพ เพื่อสังคม 

 
กลยุทธทางดานราคา 
 
 เนื่องจากโครงการบานวรางกูล เดอะ ไพรเวท คลอง 3 เปนโครงการที่เนนเรื่องคุณภาพของงาน
กอสราง รวมทั้งรูปแบบที่เนนพื้นที่ใชสอยสูงสุด รวมทั้งระบบความปลอดภัย ทําใหตนทุนคอนขางสูงขึ้น
ตาม ขณะเดียวกัน จากวัตถุประสงคที่ตองการปดการขายใหไดภายใน 3 เดือน รวมกับขอมูลคูแขง ทําให
สรุปราคาที่เหมาะสมตอการตัดสินใจซ้ือของลูกคา ประมาณ 1,900,000 บาท เนื้อที่ดินเพิ่มลดประมาณ 
17,000 บาท/ตารางวา และ หองมุมคิดเพิ่ม 100,000 บาท ดาวนประมาณรอยละ 15 ของราคาซื้อขาย 
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แผนภูมิที่ 3.2 ผังโครงการ 

ที่ดินบุคคลอื่น (ทุงนาโลง)

ที่ดินบุคคลอื่น (ทุงนาโลง)

ที่ดินบุคคลอื่น (ทุงนาโลง)

โครงการจัดสรรที่ดิน

โฉนดท่ีดินเลข  ๑๐๔๓๒๓ ๑๐๔๓๒๔ ๑๐๔๓๒๕ ๑๐๔๓๒๖ ๑๐๔๓๒๗ ๑๐๔๓๒๘ ๑๐๔๓๒๙ ๘๔๑๙๔

รายละเอียดประกอบโครงการ

ที่ดินสวนสาธารณูปโภคแบงเปน

ที่ดินบุคคลอื่น (ทุงนาโลง)

ที่ดินบุคคลอื่น (ทุงนาโลง)

ที่ดินบุคคลอื่น (ทุงนาโลง)

 
 
แผนภูมิที่ 3.3 แบบบาน 
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แผนภูมิที่ 3.4 แปลนบาน 

 

 
 

 
กลยุทธชองทางการจัดจําหนาย 
 
 เนื่องจากโครงการบานวรางกูล เดอะ ไพรเวท คลอง 3 เปนโครงการขนาดเล็กและมีวัตถุประสงค
ท่ีจะปดการขายภายใน 3 เดือน ดังนั้นหลังจากเปดตัวโครงการ ประกอบกับส่ือโฆษณา-ประชาสัมพันธ 
รวมถึงการติดตอกลับลูกคาคาดหวังที่มี Waiting list 300 รายจากโครงการบานวรารักษ รังสิต คลอง 3 
นอกจากนี้ความสําคัญของการขาย ณ โครงการ ซ่ึงเปนชองทางที่จะทําใหลูกคาสามารถเห็นสภาพจริง
ของโครงการ และการเลือกใชกลยุทธในลักษณะสมาชิกเกาแนะนําสมาชิกใหม 
การวางแผนสื่อโฆษณา 
 

มุงเนนสื่อ LOCAL MEDIA ใบปลิว บิลบอรด จดหมายตรง และ TELE MARKETING ลูกคาที่
แจงความประสงควาตองการซื้อบานเดี่ยวชั้นเดียว รวมทั้งการใช MASS MEDIA โดยการใชโฆษณาใน
หนังสือพิมพไทยรัฐ และการใชส่ือนิตยสาร ไดแก โฮมบายเออร ไกด  
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 ในการวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยมีความประสงคจะทําการศึกษาเปรียบเทียบระหวางบานสรางเสร็จกอน
ขาย และการสรางบานที่ตองมีระยะเวลาในการผอนดาวน โดยเลือกกรณีศึกษาจาก โครงการบานวราง-
กูล เดอะ ไพรเวท คลอง 3 เหตุผลเนื่องจาก  
 

1. เปนโครงการใหมที่เริ่มดําเนินโครงการเมื่อมีนาคม 2545 และดําเนินการขายเดือนมิถุนายน 
2545 โดยทางบริษัทฯ ไดมีการกอสรางบานจํานวนหนึ่งเพื่อใหเปนบานพรอมอยู (ตามกําลังการ
กอสรางของผูรับเหมา) นอกเหนือจากการสรางบานตัวอยาง และผลจากการเปดขายโครงการ 
บริษัทฯ สามารถปดการขายโครงการไดภายใน 3 เดือน ซึ่งใกลเคียงกับผลการวิเคราะหและการ
วิจัยตลาด ซ่ึงบริษัทไดใชเปนเครื่องมือในการกําหนดแผนกลยุทธในการ วางแผนการตลาด 

 
2. การไดมาซึ่งขอมูลของงบกระแสเงินสดของโครงการ ผูวิจัยสามารถไดรับความรวมมือเปนอยาง

ดี และเปนขอมูลท่ีใกลเคียงกับความเปนจริงมากที่สุด 
 
 เง่ือนไขการเบิกเงินกู: สถาบันการเงินจะใหเบิกเงินกูตามการจายจริง โดยทั้งนี้จะตองไมเกินเงื่อน
ไขที่อนุมัติวงเงินสินเชื่อไวแลว สวนกระแสเงินสดสวนที่ขาดจากการเบิกเงินกู จะเปนเงินลงทุนในสวน
ของเจาของ 
 ในกรณีโครงการบานผอนดาวน เงินลงทุนสวนเจาของจะประมาณ 45,100,000 บาท 
 ในกรณีโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย เงินลงทุนสวนเจาของจะประมาณ 74,500,000 บาท 
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แผนภูมิที่ 3.5 

โครงการบานผอนดาวน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซ้ือที่ดินมา 

ยื่นขอคาที่ดิน 
ตอกรมที่ดิน 

ถมดินและจัดสราง
สาธารณูปโภคบางสวน 

พรอมทั้งออกแบบโครงการ 
และกอสรางบานตัวอยาง 

เปดจองขาย และทําสัญญายื่นขออนุญาตจัดสรรตอที่
วาการ อําเภอ/เขตในทองที่

นั้น ๆ ใชเวลาอนุมัติ
ประมาณ 45 วัน 

3 เดือน 

2 เดือน 

8 เดือน 

3 เดือน 

ลูกคาตรวจสอบสภาพบาน
และทําการโอน 

เริ่มสรางบานใหลูกคา 

กรมที่ดินออกโฉนด 

2-4 เดือน 
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แผนภูมิที่ 3.6 
 

โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซ้ือที่ดินมา 

ยื่นขอคาที่ดิน 
ตอกรมที่ดิน 

ถมดินและจัดสราง
สาธารณูปโภคบางสวน 

พรอมทั้งออกแบบโครงการ 
และกอสรางบานสั่งสราง 

เปดจองขาย และทําสัญญา

ยื่นขออนุญาตจัดสรรตอที่
วาการ อําเภอ/เขตในทองที่

นั้น ๆ ใชเวลาอนุมัติ
ประมาณ 45 วัน 

3 เดือน 

2 เดือน 

8 เดือน 

ลูกคาตรวจสอบสภาพบาน
และทําการโอน 

ประมาณ 1-2 เดือน

กรมที่ดินออกโฉนด 

2 – 4 เดือน 



บทที่ 4 
 

การศึกษาเปรียบเทียบตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนของ 
โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน 

 
การศึกษาเปรียบเทียบตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จ

กอนขายและโครงการบานผอนดาวนเปนการศึกษาเชิงบรรยาย (Descriptive Research) ซึ่งมี
กระบวนการศึกษาวิจัย ดังนี้ 

1. ศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ โดยการศึกษาทฤษฎีทางการเงินที่เกี่ยวของจากแหลง
หนังสือ เอกสารทางดานทางการบริหาร การเงิน-การธนาคาร 

2. ศึกษาจากขอมูลปฐมภูมิ โดยการสัมภาษณผูเชี่ยวชาญ 
  
 โดยศึกษาเกี่ยวกับความเสี่ยงที่มีผลตอผลตอบแทนโครงการทั่วไป ซึ่งสามารถสรุปความ
เสี่ยงที่เกี่ยวของไดดังนี้ ความเสี่ยงทางธุรกิจ ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงเรื่องสภาพคลอง 
ความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ ความเสี่ยงจากการบริหารงาน ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย ความ
เสี่ยงเกี่ยวกับกฎหมาย และความเสี่ยงเกี่ยวกับส่ิงแวดลอม 
 
 และเมื่อทําการศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีและแนวคิดทางดานการพัฒนาอสังหาริมทรัพย ในสวน
ของขั้นตอนการดําเนินงาน และโครงสรางตนทุนมาตรฐานของอสังหาริมทรัพย ผูวิจัยสามารถ
กําหนดตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน
สําหรับการทดสอบและวิเคราะหโดยใชงบกระแสเงินสดโครงการบานวรางกูล เดอะ ไพรเวท คลอง 3 
เปนตัวทดสอบทางดานการเงิน ไดดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.1 ตารางสรุปตัวแปรที่จะนํามาศึกษา 
 

ตัวแปร สมมติฐาน ที่มา ผลกระทบตองบ
กระแสเงินสด 

ยอดขายตอเดือน 45 ยูนิตตอเดือน 
 

ประมาณการขายจากงาน
วิจัยทางการตลาด 

• การดําเนินงาน
กอสราง 

• การรับรูรายได 
•    ผลตอบแทน 
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ตัวแปร สมมติฐาน ที่มา ผลกระทบตองบ
กระแสเงินสด 

ราคาขาย 1,900,000 บาทตอ  
หลัง 

คํานวณจากตนทุนบวกกําไร
ที่ตองการ 

มีผลตอการรับรูราย
ได และอัตราผลตอบ
แทน 

ตนทุนที่ดิน 35,081,125 บาท ตนทุนที่เกิดขึ้นจริง มีสัดสวนรอยละ 20 
ของตนทุนรวม ซึ่ง
เปนสัดสวนที่สูง 

ตนทุนคากอสราง 850,000 บาทตอ
หลัง 

ประมาณราคาคากอสราง • วงเงินกูคากอ
สราง 

• ดอกเบี้ยจาย 
•    ผลตอบแทน 

อัตราดอกเบี้ยเงิน
กู 

รอยละ 8 ตอป อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยที่ทาง
สถาบันการเงินกําหนดให
กับทางโครงการ 

• วงเงินกูคากอ
สราง 

• ตนทุน 
•    ผลตอบแทน 

ระยะเวลาการกอ
สราง 

8 เดือน ระยะเวลาการกอสรางโดย
เฉลี่ย 

• การรับรูรายได 
• ผลตอบแทน 

ระยะเวลาการโอน
กรรมสิทธิ์ 

โครงการบานสราง
เสร็จกอนขาย 1-2 
เดือน 
โครงการบานผอน
ดาวน 9-10 เดือน 

นับจากวันทําสัญญาจะซื้อ
จะขาย 
โครงการบานสรางเสร็จ
กอนขาย: ระยะเวลาตรวจ
รับสภาพบาน 1-2 เดือน 
โครงการบานผอนดาวน: 
ระยะเวลาการกอสราง 8 
เดือน + ระยะเวลาตรวจรับ
สภาพบาน 1-2 เดือน 

• การรับรูรายได 
• ผลตอบแทน 

 
 จากตารางตัวแปรที่จะนํามาศึกษาจะประกอบดวย ยอดขายตอเดือน (ยูนิต) ราคาขาย ตน
ทุนคาที่ดิน ตนทุนคากอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู ระยะเวลาการกอสราง และระยะเวลาการโอน
กรรมสิทธิ์ สวนตัววัดทางการเงินนั้นใชการวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร คือ อัตราผลตอบ



 79

แทนตอการลงทุน (ROI) และอัตราผลตอบแทนตอการลงทุนของสวนของเจาของ (ROE) เปนเครื่อง
มือในการวิเคราะหถึงความสัมพันธของตัวแปรที่มีผลตอผลตอบแทน โดยมีสมมติฐานดาน
รายรับ รายจาย สถาบันการเงิน (เงื่อนไขของการเบิกเงินกูและการชําระคืนเงินกู) และระยะเวลาโครง
การ (รายละเอียดภาคผนวก ง) 
 
วิธีการทดสอบตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการ 
 
 ทดสอบโดยการใหคาของตัวแปรเปลี่ยนไปจากคาเดิมในงบกระแสเงินสดทีละตัวแปร แลว
บันทึกอัตราผลตอบแทนที่ไดนํามาเปรียบเทียบกัน เชน เมื่อตนทุนคากอสรางเพิ่มข้ึนจากเดิม 10% 
(ตัวอยาง: จาก 850,000 บาท เพิ่มข้ึนเปน 935,000 บาท) หรือเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนจากเดิม 
10% (ตัวอยาง: จาก 8.00% เพิ่มข้ึนเปน 8.80%) ตัวแปรใดที่ทําใหอัตราผลตอบแทนตอการลงทุน 
(ROI) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (ROE) เพิ่มข้ึนมากกวากัน ตัวแปรใดทําใหอัตราผล
ตอบแทนตอการลงทุน (ROI) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (ROE) เปลี่ยนแปลงมาก
กวาก็จะเปนตัวแปรที่เปนความเสี่ยงที่มีผลตอผลตอบแทนโครงการมากกวา 
 
ขั้นตอนการทดสอบคาตัวแปรในงบกระแสเงินสด มีดังนี้คือ 
 

1. ทดสอบเปลี่ยนจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคา
ของ ROI และ ROE 

-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 5% จากคาเดิม 45 ยูนิต เปน 48      ยูนิต 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 10% จากคาเดิม 45 ยูนิต เปน 50    ยูนิต 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 5% จากคาเดิม 45 ยูนิต เปน 43 ยูนิต 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 10% จากคาเดิม 45 ยูนิต เปน 41     ยูนิต 
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-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดอืน 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 

 
2. ทดสอบเปลี่ยนราคาขาย จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 

-  เพิ่มราคาขาย 5% จากคาเดิม 1,900,000 บาท เปน 1,995,000 บาท 
-  เพิ่มราคาขาย 10% จากคาเดิม 1,900,000 บาท เปน 2,090,000 บาท 
-  เพิ่มราคาขาย 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มราคาขาย 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มราคาขาย 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงนิสด 
-  เพิ่มราคาขาย 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มราคาขาย 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มราคาขาย 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มราคาขาย 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มราคาขาย 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 5% จากคาเดิม 1,900,000 บาท เปน 1,805,000 บาท 
-  ลดราคาขาย 10% จากคาเดิม 1,900,000 บาท เปน 1,710,000 บาท 
-  ลดราคาขาย 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดราคาขาย 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
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3. ทดสอบเปลี่ยนตนทุนคาที่ดิน จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคาของ ROI และ 
ROE 

-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 5% จากคาเดิมไรละ 950,000 บาท เปน 997,500 บาท 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 10% จากคาเดิมไรละ 950,000 บาท เปน 1,045,000 บาท 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคาที่ดิน 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 5% จากคาเดิมไรละ 950,000 บาท เปน 902,500 บาท 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 10% จากคาเดิมไรละ 950,000 บาท เปน 855,000 บาท 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดตนทุนคาที่ดิน 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 

 
4. ทดลองเปลี่ยนตนทุนคากอสราง จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคาของ ROI และ 

ROE 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 5% จากคาเดิม 850,000 บาท เปน 892,500 บาท 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 10% จากคาเดิม 850,000 บาท เปน 935,000 บาท  
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
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-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มตนทุนคากอสราง 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 

 
5. ทดสอบเปลี่ยนคาดอกเบี้ยเงินกูจากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคาของ ROI และ 

ROE 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 5% จากคาเดิม 8% ตอปเปน 8.40% ตอป 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 10% จากคาเดิม 8% ตอปเปน 8.80% ตอป 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 20% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงนิสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 5% จากคาเดิม 8% ตอปเปน 7.60% ตอป 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 10% จากคาเดิม 8% ตอปเปน 7.20% ตอป 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 15% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 20% จากคาเดมิในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 25% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 30% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 35% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 40% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 45% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
-  ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 50% จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด 
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6. ทดสอบเปลี่ยนระยะเวลาการกอสราง จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคาของ ROI 
และ ROE 

-  ทดสอบใหมีการกอสรางลาชา 1 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการกอสรางลาชา 2 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการกอสรางลาชา 3 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการกอสรางลาชา 4 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการกอสรางลาชา 5 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 

 
7. ทดสอบเปลี่ยนระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ จากคาเดิมในงบกระแสเงินสด แลวบันทึกคา

ของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการโอนกรรมสิทธิ์ลาชา 1 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการโอนกรรมสิทธิ์ลาชา 2 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการโอนกรรมสิทธิ์ลาชา 3 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการโอนกรรมสิทธิ์ลาชา 4 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 
-  ทดสอบใหมีการโอนกรรมสิทธิ์ลาชา 5 เดือน แลวบันทึกคาของ ROI และ ROE 

 
ความสัมพันธระหวางจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือนกับ ROI และ ROE ของโครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สิ้นตอสวนของผูถือหุน 
(D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.2 และแผนภูมิที่ 4.1 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของจํานวนยูนิต
ขายเฉลี่ยตอเดือนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จ
กอนขาย และโครงการบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผันตาม กลาวคือ เมื่อจํานวนยูนิต
ขายเฉลี่ยตอเดือนมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวนมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนเชนกัน นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 23.08% และ ROE = 
84.37%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 20.06% และ ROE = 52.22%) 

2. เมื่อจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือนเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE ของ
โครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ -0.06% และ -0.16% ตามลําดับ สวนคา 
ROI และ ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.24% และ -0.03% ตาม
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ลําดับ หรืออาจกลาวไดวาการเปลี่ยนแปลงของจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือนสงผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนโครงการนอยมาก 

3. เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของจํานวนยูนิตเฉลี่ยขายตอเดือนเพิ่มข้ึนมากกวาที่ฝาย
การตลาดประมาณการ (45 ยูนิตตอเดือน) คา ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย
จะไมมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้เนื่องจากจํานวนยูนิตที่ขายตอเดือนจะขึ้นอยูกับจํานวนยูนิตที่กอสราง
แลวเสร็จ โดยงานกอสรางจะขึ้นอยูกับประมาณการขายของงานวิจัยทางการตลาด แตคา ROI และ 
ROE ของโครงการบานผอนดาวนจะมีคาเพิ่มข้ึน เพราะจํานวนยูนิตที่ขายไดตอเดือนไมไดขึ้นอยูกับ
งานกอสราง แตงานกอสรางจะขึ้นอยูกับงานขาย 

4. เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของจํานวนยูนิตเฉลี่ยขายตอเดือนของโครงการบานผอน
ดาวน เพิ่มข้ึนจนเปน 50, 52, 54, 56, 59, 61 และ 63 ยูนิตตอเดือน จะเห็นวากําไรหลังหักภาษีเร่ิม
ลดลง และจะเพิ่มข้ึนเมื่อยอดขายเปน 65 ยูนิตตอเดือน  กําไรหลังหักภาษี เปน 38,469,892 บาท ทั้ง
นี้เนื่องจาก 

• การคํานวณดอกเบี้ยจาย เปนการคํานวณ โดยคิดจากเงินตนจากคาเฉลี่ยระหวาง
เดือน ซึ่งอาจจะทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได 

• โครงการมีการเบิกเงินกูคากอสรางสูงขึ้นตามจํานวนยูนิตที่ขายไดตอเดือน ซึ่งสงผล
ใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูเพิ่มข้ึนเชนกัน 

• ระยะเวลาในการชําระคืนเงินกูมีระยะเวลาเทาเดิม คือ 3 เดือน (มีนาคม-
พฤษภาคม) 

5. อัตราสวนหนี้ส้ินตอสวนของผูถือหุนโครงการบานผอนดาวนจะสูงกวาโครงการบาน
สรางเสรจ็กอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 2.66 สวน D/E 
Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.60 

6. อัตราสวนหนี้ส้ินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) โครงการบานผอนดาวนจะเปลี่ยน
แปลงลดลง เมื่อจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือนมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน ในขณะที่ D/E Ratio โครง
การบานสรางเสร็จกอนขายจะไมมีการเปลี่ยนแปลง เนื่องจาก 

1. โครงการบานผอนดาวนจะไดรับเงินดาวนบางสวนจากลูกคามาเปนสวนเสริมสภาพ
คลองภายในโครงการ 

2. โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย กอนดําเนินการกอสราง ฝายการตลาดจะเปนผู
วิจัยตลาด คือ เปนผูประมาณจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน (45 ยูนิต) ดังนั้น
จํานวนยูนิตที่ขายไดจะเพิ่มหรือลดลงจากประมาณการฝายการตลาด จึงไมมีผลตอ 
D/E Ratio 
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ความสัมพันธระหวางราคาขายกับ ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและ
โครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.3 และแผนภูมิที่ 4.2 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของราคาขายมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครง
การบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผันตาม กลาวคือ เมื่อราคาขายมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่ม
ขึ้น อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอน
ดาวนมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนเชนกัน นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. คา ROE และ ROI ของทั้งโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอน
ดาวนจะมีคาเปนลบ (ขาดทุน) เมื่อราคาขายมีการเปลี่ยนแปลงลดลงรอยละ 25 จากเดิม 1,900,000 
บาท เปน 1,425,000 บาท 

2. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 24.42% และ ROE = 
103.18%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 19.87% และ ROE = 50.41%) 

3. เมื่อราคาขายมีการเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE ของโครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ -7.32% และ -18.79% ตามลําดับ สวนคา ROI และ 
ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ -9.05% และ -38.05% ตามลําดับ 
หรืออาจกลาวไดวาอัตราผลตอบแทนของโครงการบานผอนดาวนจะมีความผันผวนมากกวาโครง
การบานสรางเสร็จกอนขาย เมื่อราคาขายมีการเปลี่ยนแปลง 

4. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ของโครงการบานผอนดาวนจะสูง
กวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 
2.71 สวน D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.61 

5. เมื่อราคาขายมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวน
จะเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน ในขณะที่ D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงลด
ลง เนื่องจาก โครงการบานผอนดาวนจะไดรับเงินดาวนบางสวนจากลูกคามาเปนสวนเสริมสภาพ
คลองภายในโครงการ 
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ความสัมพันธระหวางตนทุนคาที่ดินกับ ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จกอน
ขายและโครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.4 และแผนภูมิที่ 4.3 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของตนทุนคาที่
ดินมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และ
โครงการบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผกผัน กลาวคือ เมื่อตนทุนคาที่ดินมีการเปลี่ยน
แปลงเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการ
บานผอนดาวนมีการเปลี่ยนแปลงลดลง นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 23.31% และ ROE = 
87.93%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 20.52% และ ROE = 53.29%) 

2. เมื่อตนทุนคาที่ดินมีการเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE ของโครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 1.57% และ 3.95% ตามลําดับ สวนคา ROI และ 
ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 1.97% และ 7.90% ตามลําดับ หรือ
อาจกลาวไดวาอัตราผลตอบแทนของโครงการบานผอนดาวนจะมีความผันผวนมากกวาโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขาย เมื่อตนทุนคาที่ดินมีการเปลี่ยนแปลง 

3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ของโครงการบานผอนดาวนจะสูง
กวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 
2.75 สวน D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.60 

4. เมื่อตนทุนคาที่ดินมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน คา D/E Ratio ของโครงการบานผอน
ดาวนจะเปลี่ยนแปลงลดลง ในขณะที่ D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยน
แปลงเพิ่มข้ึน 
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ความสัมพันธระหวางตนทุนคากอสรางกับ ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จกอน
ขายและโครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.5 และแผนภูมิที่ 4.4 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของตนทุนคากอ
สรางมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
และโครงการบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผกผัน กลาวคือ เมื่อตนทุนคากอสรางมีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและ
โครงการบานผอนดาวนมีการเปลี่ยนแปลงลดลง นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 10.34% และ ROE = 
37.11%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 9.32% และ ROE = 24.50%) 

2. เมื่อตนทุนคากอสรางมีการเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE ของโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 3.39% และ 8.82% ตามลําดับ สวนคา ROI และ 
ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 3.96% และ 14.42% ตามลําดับ หรือ
อาจกลาวไดวาอัตราผลตอบแทนของโครงการบานผอนดาวนจะมีความผันผวนมากกวาโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขาย เมื่อตนทุนคากอสรางมีการเปลี่ยนแปลง 

3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ของโครงการบานผอนดาวนจะสูง
กวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 
2.55 สวน D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.65 

4. เมื่อตนทุนคากอสรางมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน คา D/E Ratio ของโครงการบาน
ผอนดาวนจะเปลี่ยนแปลงลดลง ในขณะที่ D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยน
แปลงเพิ่มข้ึน 
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ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูกับ ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จ
กอนขายและโครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.6 และแผนภูมิที่ 4.5 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอก
เบี้ยเงินกูมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
และโครงการบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผกผัน กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูมีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายและ
โครงการบานผอนดาวนมีการเปลี่ยนแปลงลดลง นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 23.21% และ ROE = 
84.80%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 20.22% และ ROE = 52.70%) 

2. เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูมีการเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE ของโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.21% และ 0.69% ตามลําดับ สวนคา ROI และ 
ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.27% และ 1.54% ตามลําดับ หรือ
อาจกลาวไดวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนโครงการ
นอยมาก 

3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ของโครงการบานผอนดาวนจะสูง
กวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 
2.65 สวน D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.60 

4. เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน คา D/E Ratio ของโครงการบาน
ผอนดาวนและโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงลดลง 
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ความสัมพันธระหวางระยะเวลาการกอสรางกับ ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จ
กอนขายและโครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.7 และแผนภูมิที่ 4.6 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของระยะเวลา
การกอสรางมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จกอน
ขาย และโครงการบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผกผัน กลาวคือ เมื่อระยะเวลาการกอ
สรางมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบานสรางเสร็จกอน
ขายและโครงการบานผอนดาวนมีการเปลี่ยนแปลงลดลง นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 22.05% และ ROE = 
79.33%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 18.95% และ ROE = 47.62%) 

2. เมื่อระยะเวลาการกอสรางมีการเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE ของโครง
การบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.40% และ 1.49% ตามลําดับ สวนคา ROI 
และ ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.42% และ 2.17% ตามลําดับ 

3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ของโครงการบานผอนดาวนจะสงู
กวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 
2.59 สวน D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.51 

4. เมื่อระยะเวลาการกอสรางมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน คา D/E Ratio ของโครงการ
บานผอนดาวนและโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงลดลง 
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ความสัมพันธระหวางระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์กับ ROI และ ROE ของโครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(D/E Ratio) 
 
 เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 4.8 และแผนภูมิที่ 4.7 จะเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของระยะเวลา
การโอนกรรมสิทธิ์มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน (ROI และ ROE) ของโครงการบานสรางเสร็จ
กอนขาย และโครงการบานผอนดาวนเปนความสัมพันธแบบแปรผกผัน กลาวคือ เมื่อระยะเวลาการ
โอนกรรมสิทธิ์มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน อัตราผลตอบแทน (ROE และ ROI) ของโครงการบานสราง
เสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวนมีการเปลี่ยนแปลงลดลง นอกจากนี้จะเห็นวา 

1. โครงการบานผอนดาวนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (ROI = 21.43% และ ROE = 
73.82%) ที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (ROI = 19.08% และ ROE = 49.24%) 

2. เมื่อระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์มีการเปลี่ยนแปลงทุก 10% คา ROI และ ROE 
ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.40% และ 1.24% ตามลําดับ สวน
คา ROI และ ROE โครงการบานผอนดาวนจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยที่ 0.57% และ 3.30% 
ตามลําดับ 

3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ของโครงการบานผอนดาวนจะสูง
กวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย คือ คา D/E Ratio ของโครงการบานผอนดาวนโดยเฉลี่ยอยูที่ 
2.44 สวน D/E Ratio ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขายอยูที่ 1.58 

4. เมื่อระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน คา D/E Ratio ของโครง
การบานผอนดาวนและโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะเปลี่ยนแปลงลดลง 
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ความสัมพันธของตัวแปรทั้ง 7 กับ ROI และ ROE โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
 
 จากตารางที่ 4.9 เมื่อนํามาแสดงดังแผนภูมิที่ 4.8 จะเห็นวา การเปลี่ยนแปลงของจํานวนยู
นิตขายตอเดือน และราคาขายมีความสัมพันธ กับ ROI และ ROE แบบแปรผันตาม ในขณะที่ตนทุน
คาที่ดิน ตนทุนคากอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู ระยะเวลาการกอสราง และระยะเวลาการโอน
กรรมสิทธิ์มีความสัมพันธกับ ROI และ ROE แบบแปรผกผัน โดยตัวแปรที่มคีวามผันผวนในลําดับ
แรก คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาขาย และมีตนทุนคากอสราง ตนทุนคาที่ดิน ระยะเวลาการกอ
สราง ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ อัตราดอกเบี้ยเงินกู และจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน มีความผัน
ผวนโดยเฉลี่ยในลําดับรองลงมา ดังรายละเอียดตารางที่ 4.10 
 
ความสัมพันธของตัวแปรทั้ง 7 กับ ROI และ ROE โครงการบานผอนดาวน 
 
 จากตารางที่ 4.11 เมื่อนํามาแสดงดังแผนภูมิที่ 4.9 จะเห็นวา การเปลี่ยนแปลงของจํานวนยู
นิตขายตอเดือน และราคาขายมีความสัมพันธ กับ ROI และ ROE แบบแปรผันตาม ในขณะที่ตนทุน
คาที่ดิน ตนทุนคากอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู ระยะเวลาการกอสราง และระยะเวลาการโอน
กรรมสิทธิ์มีความสัมพันธกับ ROI และ ROE แบบแปรผกผัน โดยตัวแปรที่มีความผันผวนในลําดับ
แรก คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาขาย และมีตนทุนคากอสราง ตนทุนคาที่ดิน ระยะเวลาการโอน
กรรมสิทธิ์ ระยะเวลาการกอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู และจํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน มีความผัน
ผวนโดยเฉลี่ยในลําดับรองลงมา ดังรายละเอียดตารางที่ 4.12 และอัตราการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ทุกๆ 10% จะสงให ROI และ ROE ของโครงการบานผอนดาวนมีความผันผวนมากกวาโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขาย 
 
การทดสอบอิทธิพลของตัวแปรที่มีตอผลตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย
และโครงการบานผอนดาวน 
 
 เนื่องจากปญหาของธุรกิจสวนใหญ โดยเฉพาะปญหาทางดานการลงทุนการตัดสินใจมักจะ
อยูภายใตสภาวะความไมแนนอนที่ไมสามารถทดลองหาคาความนาจะเปนได เชน โครงการผลิตสิน
คาใหมออกสูตลาด ในกรณีการหาคาความนาจะเปนจะขึ้นอยูกับความเห็นของผูวิเคราะหและผู
บริหาร  ซึ่งอาจจะไดมาจากการประเมินเหตุการณตาง ๆ ในอนาคต ประสบการณ และวิจารณญาณ
ของผูวิเคราะหและผูบริหาร นอกจากนี้ ในกรณีที่มูลคาที่คาดหวังไมเทากันหรือเงินลงทุนของแตละ
โครงการไมเทากัน ผูวิจัยใชคาสัมประสิทธิ์ของการแปรผันเปนตัววัดความเสี่ยง 







 108

ตารางที่ 4.10 แสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของ ROI และ ROE โดยเฉลี่ยของโครงการบานสราง
เสร็จกอนขาย และคาสัมประสิทธิก์ารแปรผัน 

 
ตัวแปร 

 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของ 

ROI โดยเฉลี่ย 
 

 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของ 

ROE โดยเฉลี่ย 

จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดอืน -0.06% 
(6) 

-0.16% 
(7) 

ราคาขาย -7.32% 
(1) 

-18.79% 
(1) 

ตนทนุคาที่ดิน 1.57% 
(3) 

3.95% 
(3) 

ตนทนุคากอสราง 3.39% 
(2) 

8.82% 
(2) 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู 0.21% 
(5) 

0.69% 
(6) 

ระยะเวลาการกอสราง 0.40% 
(4) 

1.49% 
(4) 

ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ ์ 0.40% 
(4) 

1.24% 
(5) 

หมายเหต ุ ตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงลาํดับของอิทธพิลของตัวแปร 
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ตารางที่ 4.12 แสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของ ROI และ ROE โดยเฉลี่ยของโครงการบานผอนดาวน 
และคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน 

 
ตัวแปร 

 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของ 

ROI โดยเฉลี่ย 
 

 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของ 

ROE โดยเฉลี่ย 
 

จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน -0.03 
(7) 

0.24% 
(7) 

ราคาขาย -9.05% 
(1) 

-38.05% 
(1) 

ตนทุนคาที่ดิน 1.97% 
(3) 

7.90% 
(3) 

ตนทุนคากอสราง 3.96% 
(2) 

14.42% 
(2) 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู 0.27% 
(6) 

1.54% 
(6) 

ระยะเวลาการกอสราง 0.42% 
(5) 

2.17% 
(5) 

ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ 0.57% 
(4) 

3.30% 
(4) 

หมายเหตุ  ตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงลําดับของอิทธิพลของตัวแปร 
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เนื่องจากโครงการที่มีเงินลงทุนสูง ตนทุนสูง และงบกระแสเงินสดมีปริมาณมาก คาความเบี่ยงเบน
มาตรฐานยอมจะสูงเปนธรรมดา 
 จากการศึกษา ผูวิจัยไดกําหนดคาความนาจะเปนที่ตัวแปรแตละตัวจะมีการเปลี่ยนแปลง 
จากขอมูลในอดีต และสถานการณปจจุบันเปนพื้นฐาน (ดูภาคผนวกที่ 3) เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลของ
ตัวแปรที่สงผลกระทบตอโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวนวา ตัวแปรใด
มีอิทธิพลตอโครงการบานสรางเสร็จกอนขายมากกวา ตวัแปรใดมีอิทธิพลตอโครงการบานผอนดาวน
มากกวา และมีอิทธิพลมาก-นอยอยางไร 
 จากการทดสอบอิทธิพลของตัวแปร โดยการกําหนดคาความนาจะเปนของเหตุการณที่ตัว
แปรนั้นจะมีการเปลี่ยนแปลง ตามตารางที่ 4.13 ถึง ตารางที่ 4.19 ที่นํามาแสดง จะเห็นวา 

1. ถาพิจารณาเฉพาะอัตราผลตอบแทนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย เมื่อตัว
แปรมีการเปลี่ยนแปลงในสัดสวนที่เทาๆ กัน (รอยละ 10 จากคาเดิม) ตัวแปรที่จะมีอิทธิพลตอโครง
การบานสรางเสร็จกอนขายมากที่สุด คือ ราคาขาย ตนทุนคากอสราง ตนทุนคาที่ดิน ระยะเวลาการ
กอสราง ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ อัตราดอกเบี้ยเงินกู และจํานวนยูนิตขายตอเดือน  โดยเรียง
ตามลําดับของความผันผวนของ ROE และ ROI ที่เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย แตเมื่อพิจารณาคา
ความนาจะเปนที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรประกอบดวยแลว ตัวแปรที่จะมีอิทธิพลมากที่สุด 
คือ จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน (15.69) ตนทุนคาที่ดิน (14.55) ราคาขาย (11.57) ตนทุนคากอ
สราง (11.26) อัตราดอกเบี้ยเงินกู (6.86) และระยะเวลาการกอสรางกับระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์
ที่ลาชา (4.30) ดังตารางที่ 4.20 

2. ถาพิจารณาเฉพาะอัตราผลตอบแทนของโครงการบานผอนดาวน เมื่อตัวแปรมีการ
เปลี่ยนแปลงในสัดสวนที่เทาๆ กัน (รอยละ 10 จากคาเดิม) ตัวแปรที่จะมีอิทธิพลตอโครงการบาน
ผอนดาวนมากที่สุด คือ ราคาขาย ตนทุนคากอสราง ตนทุนคาที่ดิน ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ 
ระยะเวลาการกอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู และจํานวนยนูิตขายเฉลี่ยตอเดือน โดยเรียงตามลําดับ
ของความผันผวนของ ROI และ ROE ที่เปลี่ยนแปลงไปโดยเฉลี่ย แตเมื่อพิจารณาคาความนาจะเปน
ที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรประกอบดวยแลว ตัวแปรที่จะมีอิทธิพลมากที่สุด คือ ตนทุนคาที่
ดิน (14.55) ระยะเวลาการกอสรางกับระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ (14.51) จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอ
เดือน (13.65) ราคาขาย (11.57) ตนทุนคากอสราง (11.26) และอัตราดอกเบี้ยเงินกู (6.86) ดังตา
รางที่ 4.20 
 
จากการวิเคราะหสภาพหนี้สินดวยอัตราสวน (Leverage Analysis by Ratios) 
 เน่ืองจากเงินลงทุนสวนของเจาของของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบาน
ผอนดาวนมีสัดสวนของการลงทุนที่แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้เพราะลักษณะของการ 
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บริหารงานที่แตกตางกัน กลาวคือ โครงการบานผอนดาวนจะมีแหลงเงินทุนบางสวนมาจากเงิน
ดาวนจากผูซื้อสวนหนึ่ง เงินลงสวนของเจาของ และเงินกูจากสถาบันการเงิน โดยที่โครงการบาน
สรางเสร็จกอนขายจะมีแหลงเงินทุนจากเงินกูจากสถาบันการเงิน และเงินลงทุนสวนของเจาของเทา
นั้น ซึ่งจะมีผลตออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Total Debt to Equity: D/E Ratio) คือ 
 
 โครงการบานผอนดาวน 
  เงินทุนจากสถาบันการเงิน   = 119,561,663 บาท 
  เงินทนุสวนของเจาของ    =   45,100,000 บาท 
  อัตราสวนหนี้สินตอเงินลงทุนสวนเจาของ   =  2.65 เทา 
 โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
  เงินทุนจากสถาบันการเงิน   = 119,561,663 บาท 
  เงินทุนสวนของเจาของ    =   74,500,000 บาท 
  อัตราสวนหนี้สินตอเงินลงทุนสวนเจาของ  =  1.60 เทา 
 
 จากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) โครงการบานผอนดาวนจะมีความ
เสี่ยงในภาระผูกพันในสัดสวนที่สูงกวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย ซึ่งอาจจะมีผลตอการจัดหา
เงินทุนดวยการกูยืมในอนาคตลําบากขึ้น และโครงการบานผอนดาวนจะไดรับผลกระทบมากกวา
โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย ถาในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยเงินกูมีการเปลี่ยนแปลงที่สูงขึ้น  



บทที่ 5 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 
 ในการศึกษาอิทธิพลของตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนระหวางโครงการบานสราง
เสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน ในครั้งนี้ไดศึกษาจากงบกระแสเงินสดของโครงการวราง-
กูล เดอะ ไพรเวท โฮม คลอง 3 ชวงระยะเวลาประมาณ 15 เดือน ตั้งแตมีนาคม 2545 ถึง พฤษภาคม 
2546 โดยพิจารณาจาก อัตราผลตอบแทนตอการลงทุน (ROI) อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ 
(ROE) และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) เปนตัวเปรียบเทียบอิทธิพลของตัวแปร
ที่ทําการศึกษา นอกจากนี้ยังไดนําอัตราสวนของผลตอบแทนตอการลงทุน (ROI) และอัตราสวนของ
ผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (ROE) มาทําการทดสอบหาคาความเสี่ยง โดยวิธีสัมประสิทธิ์ของ
การแปรผันระหวางโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวน 
 
สรุปผลการวิจัย 
 
 จากการศึกษาโดยวิธีหาอัตราผลตอบแทนตอการลงทุน (ROI) และอัตราผลตอบแทนสวน
ของเจา (ROE) ตอตัวแปรทั้ง 7 ที่นํามาทําการศึกษาจะพบวา ตัวแปรทั้งหมดมีอิทธิพลและมีแนวโนม
ที่จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน โดยพิจารณาจากตารางที่ 5.1 ซึ่งสรุปอิทธิพลของตัวแปรตาม
ลําดับไดดังนี้ 
 

1. ราคาขาย 
2. ตนทุนคากอสราง 
3. ตนทุนคาที่ดิน 
4. ระยะเวลาในการโอนกรรมสิทธิ์ 
5. ระยะเวลาการกอสราง 
6. อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
7. จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 
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ตารางที่ 5.1 แสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของ ROI และ ROE ของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย
และโครงการบานผอนดาวน 
 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของ ROI 
โดยเฉลี่ย 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของ ROE 
โดยเฉลี่ย 

ตัวแปร โครงการบาน
สรางเสร็จกอน

ขาย 

โครงการบาน
ผอนดาวน 

โครงการบาน
สรางเสร็จกอน

ขาย 

โครงการบาน
ผอนดาวน 

-0.06% -0.03% -0.16% 0.24% จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอ
เดือน (6) (7) (7) (7) 

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

1.57% 1.97% 3.95% 7.90% ตนทุนคาที่ดิน 
(3) (3) (3) (3) 

3.39% 3.96% 8.82% 14.42% ตนทุนคากอสราง 
(2) (2) (2) (2) 

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

0.40% 0.42% 1.49% 2.17% ระยะเวลาการกอสราง 
(4) (5) (4) (5) 

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

 
 สําหรับการพิจารณาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ในตารางที่ 5.2 พบวา 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสําหรับโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย (1.60) จะนอยกวาอัตรา
สวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสําหรับโครงการบานผอนดาวน (2.65) หรืออาจกลาวไดวาโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขายจะมีเงินลงทุนในสวนของเจาของมากกวาโครงการบานผอนดาวน โดยโครง
การบานผอนดาวนจะมีเงินบางสวนจากลูกคามาเปนสวนประกอบ หรืออีกนัยหนึ่งในมุมมองของ
สถาบันการเงิน โครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะมีความเสี่ยงในเรื่องของความสามารถที่จะชําระ
คืนเงินกูสูงกวาโครงการบานผอนดาวน 
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ตารางที่ 5.2 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการ
บานผอนดาวน 
 

 โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย โครงการบานผอนดาวน 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(D/E Ratio) 1.60 2.65 

 
 เมื่อนําตัวแปรที่มีอิทธิพลทั้งหมดมาหาคาความเสี่ยง โดยการใชสัมประสิทธิ์ของการแปรผัน
มาทดสอบผลที่ไดจะแตกตางออกไปโดยลําดับความเสี่ยงของตัวแปรจะเปนดังนี้ 
 
 โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย มีลําดับความเสี่ยงของตัวแปร คือ จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอ
เดือน ตนทุนคาที่ดิน ราคาขาย ตนทุนคากอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกู ระยะเวลาการกอสราง และ
ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ 
 
 โครงการบานผอนดาวน มีลําดับความเสี่ยงของตัวแปร คือ ตนทุนคาที่ดิน ระยะเวลาการกอ
สราง ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน ราคาขาย ตนทุนคากอสราง และ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
 
 ซึ่งสามารถวิเคราะหผลการศึกษาไดดังนี้ 
 
 จํานวนยูนิตขายตอเดือน: โครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะไดรับอิทธิพลจากตัวแปรนี้
ในลําดับที่ 1 (15.69) สวนโครงการบานผอนดาวนจะไดรับผลกระทบจากตัวแปรนี้ในลําดับที่ 3 
(13.65) ซึงนับไดวาโครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะไดรับผลกระทบโดยตรง เมื่อโครงการขาดงาน
วิจัยของฝายการตลาดที่แมนยํา คือ งานวิจัยที่ไมมีฐานขอมูลลูกคาเปนพื้นฐานในการประเมินกลุม
ลูกคาเปาหมาย พฤติกรรมของลูกคา สวนโครงการบานผอนดาวนจะมีความยืดหยุนมากกวา เนื่อง
จากโครงการสามารถทําการทดสอบตลาดกอนได โดยการ Pre Sale ทําใหโครงการสามารถจะทํา
การปรับแผนงานไดรวดเร็วกวา 
 
 ราคาขาย: มีความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการทั้งสองเทาๆ กัน (11.57) เนื่องจากการ
กําหนดราคาขายนั้นอยูภายใตพื้นฐานของสินคาประเภทเดียว อยูในทําเล (โครงการ) เดียวกัน 
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ตารางที่ 5.3 ตารางสรุปตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย และ
โครงการบานผอนดาวน 
 

คาสัมประสิทธิ์ของการแปรผัน 
ตัวแปร โครงการบานสรางเสร็จกอน

ขาย โครงการบานผอนดาวน 
15.69 13.65 จํานวนยูนิตขายเฉลี่ยตอเดือน 

(1) (3) 
11.57 11.57 ราคาขาย 

(3) (4) 
14.55 14.55 ตนทุนคาที่ดิน 

(2) (1) 
11.26 11.26 ตนทุนคากอสราง 

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

4.30  14.51 ระยะเวลาการกอสราง 
(6) (2) 

4.30  14.51 ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ 
(6) (2) 

หมายเหตุ  ตัวเลขในวงเล็บ แสดงถึงลําดับอิทธิพลของตัวแปร 
 
 ตนทุนคาที่ดิน: มีความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการทั้งสองเทาๆ กัน เพราะเปนโครงการ
ภายใตทําเลเดียวกันโดยจะสงผลตออัตราผลตอบแทนของโครงการในลําดับแรกๆ (14.55) เนื่องจาก
ตนทุนคาที่ดินจะมีสัดสวนสูงโดยประมาณรอยละ 20 ของโครงสรางตนทุนทั้งสิ้น 
 
 ตนทุนคากอสราง: มีความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการทั้งสองเทาๆ กัน โดยจะสงผลตอ
อัตราผลตอบแทนของโครงการในลําดับแรกๆ (11.26) เนื่องจากโครงการทั้งสองอยูภายใตพื้นฐาน
เทคโนโลยีของการกอสรางและรายละเอียดของแบบกอสรางเหมือนกัน 
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 ระยะเวลาการกอสราง: โครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะไดรับผลกระทบจากตัวแปรนี้ 
(4.30) นอยกวาโครงการบานผอนดาวน (14.51) จะไดรับผลกระทบจากตัวแปรนี้ในลําดับที่ 2 เนื่อง
จากโครงการบานสรางเสร็จกอนขายเปนโครงการที่บานแลวเสร็จ ลูกคาเพียงแตตรวจรับสภาพบาน
กอนที่จะมีการจองและทําสัญญาซื้อขายกับทางโครงการ สวนโครงการบานผอนดาวน ลูกคาไดเห็น
เพียงบานตัวอยางเทานั้น ภายหลังจากการจองและทําสัญญากับทางโครงการ โครงการจึงจะทําการ
กอสราง ในระหวางการกอสรางลูกคาจะเขามาดูแล ตรวจสอบตลอดระยะเวลาที่บานยังไมแลวเสร็จ 
ซึ่งลูกคาจะมีรายการแกไขและเปลี่ยนแปลงการกอสรางอยูตลอดเวลา ทําใหระยะเวลาการกอสรางมี
ความลาชา โครงการไมสามารถที่จะบริหารเวลาไดตามแผนงานที่ไดวางไว 
 
 ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์: โครงการบานสรางเสร็จกอนขายจะไดรับผลกระทบจากตัว
แปรนี้ (4.30) นอยกวาโครงการบานผอนดาวน (14.51) จะไดรับผลกระทบจากตัวแปรนี้ในลําดับที่ 2 
เนื่องจากโครงการบานสรางเสร็จกอนขาย ลูกคาจะทําการตรวจรับสภาพบานกอนที่จะมีการจองและ
ทําสัญญาซื้อขายกับทางโครงการ สวนโครงการบานผอนดาวน ลูกคาจะตรวจรับสภาพบานเมื่อลูก
คาทําการจอง ทําสัญญา และผอนดาวนตามที่ระบุในสัญญาจะซื้อจะขาย ซึ่งงานกอสรางอาจจะไม
เปนไปตามแบบที่ลูกคาเห็นจากบานตัวอยาง โครงการจะตองเสียเวลาในการเก็บงานในรายละเอียด
ที่ลูกคาแจง ทําใหระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ลาชา 
 
 อัตราดอกเบี้ยเงินกู: มีความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการทั้งสองเทาๆ กัน (6.86) เนื่อง
จากกรณีที่ใชในการศึกษาอยูภายใตพื้นฐานของเงื่อนไขของสถาบันการเงินเดียวกัน และจํานวนวง
เงินกูสําหรับโครงการทั้งสองมีจํานวนเทากัน คือ 119,461663 บาท มีระยะเวลาดําเนินโครงการเพียง 
15 เดือน อัตราดอกเบี้ยจึงไมสงผลกระทบตอผลตอบแทนโครงการ 
 
 นอกจากนี้การวิจัยยังพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนปจจัยที่สงผลใหโครง
การบานสรางเสร็จกอนขาย และโครงการบานผอนดาวนมีความเสี่ยงที่ไมเทากัน เนื่องจากโครงการ
บานสรางเสร็จกอนขายจะมีเงินลงทุนในสวนของเจาของ (เงินทุนเริ่มแรก) ที่สูงกวาโครงการบานผอน
ดาวน ความเสี่ยงในภาระหนี้จึงนอยกวาโครงการบานผอนดาวน หรืออาจกลาวไดวา โครงการบาน
ผอนดาวนมีความเสี่ยงสูงในเรื่องของความสามารถในการชําระคืนเงินกู 
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ขอเสนอแนะ 
 
 จากผลการศึกษาตัวแปรที่เปนความเสี่ยงตอผลตอบแทนพบวา ตัวแปรที่สงผลกระทบตอ
โครงการบานสรางเสร็จกอนขายและโครงการบานผอนดาวนมี 4 ตัวแปรที่สําคัญ คือ จํานวนยูนิต
ขายเฉลี่ยตอเดือน ระยะเวลาการกอสราง ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ และเงินลงทุนเริ่มแรก ผูวิจัย
เห็นวาสําหรับการวิจัยครั้งตอไป ควรจะมีการนําตัวแปรทั้ง 4 มาทําการวิจัยในเชิงลึก เนื่องจากตัว
แปรทั้ง 4 ยังคงมีสวนประกอบของรายละเอียดอีกมาก ซึ่งอาจจะทําใหทราบถึงตัวแปรยอยที่เปน
ความเสี่ยงตอผลตอบแทนโครงการทั้งสอง 
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ตารางประมาณราคาตนทุนคากอสราง 

บานเด่ียว 1 ชั้น 
พื้นที่ใชสอย 158 ตารางเมตร 
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
หมวดงานโครงสราง 148,358        
 เสาเข็ม I 0.22*0.22*14.00 17             ตน
คอนกรีต 29             Cu.m
ไมแบบ 240           Sq.m
เหล็ก RB 6 170           เสน
เหล็ก RB 9 90             เสน
เหล็ก DB 12 213           เสน
พื้นสําเร็จรูป 77             Sq.m
เหล็ก Wiremesh 80             Sq.m
หมวดงานหลังคา 81,399          
เหล็ก ซี 100*2.3 87             ทอน
เหล็กกลอง 1*1*1.2 102           ทอน
สีกันสนิม 4               ถัง
คาแรงเชื่อมโครงหลังคา 205           Sq.m
กระเบื้องโมเนีย 2,175        แผน
ครอบสันโคง 96             แผน
ครอบสันโคง 3 ทาง 1               แผน
ครอบสันโคง 2 ทาง 1               แผน
ครอบสันโคงหางมน 4               แผน
ครอบโคงปดจั่ว 3               แผน
ครอบขาง 90             แผน
ครอบขางปดชาย 10             แผน
ครอบผนัง 41             แผน

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
ครอบขางผนัง 25             แผน
รางน้ํา 5               ทอน
แฟชชิ่ง 12             จุด
คาแรงมุงกระเบื้อง 205           Sq.m
คาแรงครอบสัน 30             m
คาแรงครอบขาง 21             m
คาแรงครอบผนัง 38             m
คาแรงครอบขางผนัง 10             m
คาแรงตะเขราง 7               m
ปูนทราย+สี ใตครอบ 30             m
เชิงชายไม 1*6 86             m
เชิงชายไม 1*8 86             m
หมวดงานผนัง 121,070        
Super Block คร่ึงแผน 190           Sq.m
Super Block เต็มแผน 30             Sq.m
ฉาบปูน 560           Sq.m
เสาเอ็น-ทับหลัง 190           m
ไมฝา 80             Sq.m
บัวเชิงผนัง pvc 82             m
บัวปูน 198           m
บัวไมประดับ 19             ตัว
แผงไมโชวหนามุข 1               ตัว
กรงนก 1               ตัว

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
กระเบื้องเคลือบ 8*8 57             Sq.m
หมวดงานพื้น+บันได+ลูกกรงเหล็ก 64,450          
กระเบื้องเคลือบ 12*12+ปูนทราย 73             Sq.m
กระเบื้องเคลือบ 8*8+ปูนทราย 43             Sq.m
ปูนทรายขัดมัน 50             Sq.m
พื้นไมเฉลียง 13             Sq.m
พื้นทรายลาง 8               Sq.m
ลูกนอนไม 1.5*10*1.50 1               แผน
ลูกนอนไม 1.5*6*1.50 1               แผน
ลูกกรงบันไดไม 1 * 1 * 0.80 65             ตัว
ราวบันไดไม  1 1/2 * 3 7               m
ราวบันไดไม  2 * 4 7               m
เสาไม 4 * 4 2               ตน
หมวดงานฝาเพดาน 46,351          
ฝายิบซั่มบอรดฉาบเรียบมีฟรอยด 95             Sq.m
ฝายิบซั่มบอรดฉาบเรียบ กันชื้น 50             Sq.m
ฝาระแนง pvc 1,020        m
เคราไมฝาระแนง 51             Sq.m
หมวดงานประตู-หนาตาง 65,924          
วงกบ ป1 1               วง
วงกบ ป1 บน 1               วง
วงกบ ป3 1               วง
วงกบ ป3 บน 1               วง

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
วงกบ ป4 3               วง
วงกบ ป5 2               วง
วงกบ ป6 1               วง
วงกบ ป7 1               วง
วงกบ ป8 1               วง
วงกบ น1 1               วง
วงกบ น1 บน 1               วง
วงกบ น2 2               วง
วงกบ น2 บน 2               วง
วงกบ น3 2               วง
วงกบ น4 1               วง
วงกบ น6 1               วง
วงกบ น6 บน 1               วง
วงกบ น7 2               วง
วงกบ น11 4               วง
วงกบกรงนก 2               วง
บาน ป1 2               บาน
บาน ป3 2               บาน
บาน ป4 3               บาน
บาน ป5 2               บาน
บาน ป6 1               บาน
บาน ป7 1               บาน
บาน ป8 2               บาน

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
บาน น1 2               บาน
บาน น2 2               บาน
บาน น3 4               บาน
บาน น4 2               บาน
ลูกบิดประตู 10             ตัว
บานพับประตู 52             ตัว
บานพับหนาตาง 12             ตัว
บานพับปรับมุม 4               ตัว
กลอนประตู 9               ตัว
กลอนหนาตาง 16             ตัว
มือจับหนาตาง 8               ตัว
ขอสับหนาตาง 8               ตัว
กันชนประตูหนา 4               ตัว
เขาควาย 2               ตัว
บานพับแบบถวย 4               ตัว
มือจับแบบปุม 2               ตัว
งานกระจก มิเนียม -            เหมา
หมวดงานประปา 6,346            
ทอ PVC  4  ชั้น 5 4               เสน
ทอ PVC  2  ชั้น 5 7               เสน
ทอ PVC  1.5  ชั้น 5 1               เสน
ทอ PVC  1  ชั้น 5 2               เสน
ทอ PVC  1/2  ชั้น 13.5 12             เสน

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
ของอ 90  PVC  4  บาง 3               ตัว
ขอตอตรง PVC  4  บาง 2               ตัว
สามทาง PVC  4  บาง 1               ตัว
สามทางลด PVC  4*2  บาง 1               ตัว
ของอ 90  PVC  2  บาง 10             ตัว
สามทาง   PVC  2  บาง 5               ตัว
ขอตอตรง   PVC  2  บาง 3               ตัว
ขอตอลด  PVC  2 * 1.5  บาง 3               ตัว
ของอ 90  PVC  1.5  บาง 3               ตัว
สามทาง  PVC  1  บาง 1               ตัว
ขอตอตรง  PVC  1/2 8               ตัว
ของอ  90   PVC  1/2 20             ตัว
สามทาง  PVC  1/2 12             ตัว
เกลียวนอก  PVC  1/2 7               ตัว
ของอเหล็ก  1/2 7               ตัว
สามทางเหล็ก  1/2 2               ตัว
คาแรงเหมาเดินทอประปา 1               หลัง
หมวดงานสุขภัณฑ 24,195          
ชักโครก 2               ชุด
หมอน้ําชักโครก  2               ชุด
ปสสาวะชาย 1               ชุด
อางลางหนาแบบฝง 2               ชิ้น
กอกอางลางหนา 2               ตัว

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
กอกฝกบัว 2               ตัว
กอกติดผนัง 2               ตัว
กอกหางแดง 3               ตัว
ฝกบัวพรอมสาย 2               ชุด
สายออนน้ําดี 6               เสน
สะดืออางลางหนา+กระปุก 2               ชุด
สายฉีดชําระ 2               เสน
ราวแขวนผา 2               ชุด
หวงแขวนผา 2               ชุด
ราว+มานพลาสติก 2               ชุด
ที่ใสกระดาษ 2               อัน
ที่ใสสบู 2               อัน
ตะแกรงน้ําทิ้งกันกลิ่น 4               ชุด
เคานเตอร คสล. 2               ตัว
หินออน  3               Sq.m
กรอบกระจกเงาไมสัก 9               m
คาแรงเหมาติดตั้งสุขภัณฑ 1               หลัง
หมวดงานไฟฟา 26,031          
สวิทชทางเดียว 19             ชุด
เตาเสียบ 14             ชุด
โคมกลม  14" 3               ชุด
หลอด Fluorescent  32  w 3               ชุด
โคมตัวยูฝาพลาสติค 1               ชุด

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
หลอด Fluorescent  18  w 1               ชุด
โคมไฟกิ่งติดผนัง 1               ชุด
โคม Down Light 22             ชุด
โคมหอยเพดาน 4               ชุด
หลอดประหยัด 28             ชุด
สวิทชกร่ิงติดหนาบาน 1               ชุด
กร่ิงไฟฟา 1               ชุด
ปล๊ัก  TV 2               ชุด
Spliter  3  ทาง 1               ชุด
ปล๊ักโทรศัพท 2               ชุด
บลอคหนากากสวิชท+ปล๊ัก 29             ชุด
คาแรงเดินสายไฟ จุด
หมวดงานสี 28,350          
สีน้ําอะคริลิค อีมัลชั่น  ทาภายใน 6               ถัง
สีน้ําอะคริลิค อีมัลชั่น  ทาภายนอก 4               ถัง
สีรองพื้นปูนใหม 5               ถัง
สีน้ํามันเคลือบเงา 6               แกลลอน
คาแรงทาสี 750           Sq.m
หมวดงานทั่วไป 168,552        
เสาเข็ม คสล 0.15*2.00 4               ตน
เหล็ก RB 9 4               เสน
คอนกรีต 1               Cu.m
ถังบําบัดน้ําเสีย 1               ใบ

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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รายการ ปริมาณ หนวย รวมเปนเงิน
ทอใยหิน  0.20*3.00 9               ทอน
บอพัก  0.30*0.40 7               ลูก
บอดักไข 1               ลูก
ฝาบอพัก 8               ฝา
ร้ัวทึบ 28             m
ร้ัวโปรง 12             m
ประตูร้ัว 1               ชุด
คาแรงงานเหมางานโครงสราง 1               หลัง
รวมทั้งสิ้นเปนเงิน 551,269        
Over Head 27,563          

578,832        
พื้นที่ใชสอย 158           Sq.m

3,668            

5%
TOTAL  COST

ราคา/Sq.m

ประมาณราคางานกอสราง
บานเดี่ยว ชั้นเดียว

โครงการ  วรางกูล Private Home คลอง 3
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ภาคผนวก ข 
งบกระแสเงินสดของโครงการบานสรางกอนขาย 
งบกระแสเงินสดของโครงการบานผอนดาวน 
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โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย

มีนาคม เมษายน พฤษภาคม มิถุนายน กรกฎาคม สิงหาคม กันยายน ตุลาคม พฤศจิกายน ธันวาคม มกราคม กุมภาพันธ มีนาคม
กระแสเงินสดเขา
     เงินดาวนรับ 36,765,000     -                 -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 12,825,000   12,825,000   11,115,000   -                
     เงินโอน 233,988,000   -                 -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                81,226,000   81,226,000   71,536,000   

รวมกระแสเงินสดรับ 270,753,000   -                 -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 12,825,000   94,051,000   92,341,000   71,536,000   
กระแสเงินสดออก
คาที่ดิน 35,081,125     35,081,125    
คาพัฒนา - สาธารณูปโภค
     คาถมดิน 11,816,800     11,816,800    
     ถนน 7,432,200       929,025        929,025         929,025         929,025         929,025         929,025         929,025         929,025         
     ทางเทา 765,000          109,286         109,286         109,286         109,286         109,286         109,286         109,286        
     ทอระบายน้ํา 4,590,000       573,750        573,750         573,750         573,750         573,750         573,750         573,750         573,750         
     คาน้ําประปา - ไฟฟา 5,160,000       645,000         645,000         645,000         645,000         645,000         645,000         645,000         645,000        
     รั้วรอบโครงการ 3,807,500       475,938         475,938        475,938         475,938         475,938         475,938         475,938         475,938         
     สวนสาธารณะ 2,786,000       348,250         348,250         348,250         348,250         348,250         348,250         348,250         348,250        
คากอสรางบาน 109,650,000   -                 4,781,250     9,562,500      13,706,250    13,706,250    13,706,250    13,706,250    13,706,250    13,706,250    8,925,000     4,143,750     -                -                
คารังวัดแบงแยก , ขออนุญาต 1,290,000       161,250        161,250         161,250         161,250         161,250         161,250         161,250         161,250         
การตลาด 10,830,120     -                 -                1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765     
คาใชจายสํานักงาน 4,550,000       350,000         350,000        350,000         350,000         350,000         350,000         350,000         350,000         350,000         350,000        350,000        350,000        350,000        
คาภาษีและคาธรรมเนียมการโอน 11,642,379     -                 -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                4,044,193     4,044,193     3,553,993     
ดอกเบี้ยจาย 5,335,646       108,490         231,627        273,432         336,963         409,708         482,454         555,200         627,946         699,660         756,729        599,331        232,105        22,002          

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

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

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

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

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

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

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

รายละเอียด รวม 2545 2546

คากอสราง
เงินลงทุน

ยอดหนี้คงเหลือ
คาที่ดิน
คาพัฒนา
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โครงการบานผอนดาวน

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

รวมกระแสเงินสดรับ 270,753,000   -                 -                -                2,700,000     3,965,625     4,871,250      3,628,125      3,628,125      3,628,125      3,628,125      3,628,125      3,628,125      83,588,500   82,322,875   71,536,000   
กระแสเงินสดออก
คาที่ดิน 35,081,125     35,081,125    
คาพัฒนา - สาธารณูปโภค
     คาถมดิน 11,816,800     1,477,100      1,477,100     1,477,100     1,477,100     1,477,100     1,477,100      1,477,100      1,477,100      
     ถนน 7,432,200       929,025        929,025        929,025        929,025        929,025         929,025         929,025         929,025         
     ทางเทา 765,000          109,286        109,286        109,286         109,286         109,286         109,286         109,286         
     ทอระบายน้ํา 4,590,000       573,750        573,750        573,750        573,750        573,750         573,750         573,750         573,750         
     คาน้ําประปา - ไฟฟา 5,160,000       430,000        430,000        430,000        430,000         430,000         430,000         430,000         430,000         430,000         430,000         430,000        430,000        
     รั้วรอบโครงการ 3,807,500       475,938         475,938        475,938        475,938        475,938        475,938         475,938         475,938         
     สวนสาธารณะ 2,786,000       232,167        232,167        232,167        232,167         232,167         232,167         232,167         232,167         232,167         232,167         232,167        232,167        
คากอสรางบาน 109,650,000   850,000         850,000        850,000        -                4,781,250     9,562,500      13,387,500    13,387,500    13,387,500    13,387,500    13,387,500    13,387,500    8,606,250     3,825,000     -                
คารังวัดแบงแยก , ขออนุญาต 1,290,000       161,250        161,250        161,250        161,250        161,250         161,250         161,250         161,250         
การตลาด 10,830,120     -                 -                1,353,765     1,353,765     1,353,765     1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765      1,353,765      
คาใชจายสํานักงาน 6,000,000       400,000         400,000        400,000        400,000        400,000        400,000         400,000         400,000         400,000         400,000         400,000         400,000         400,000        400,000        400,000        
คาภาษีและคาธรรมเนียมการโอน 11,642,379     -                 -                -                -                -                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 4,044,193     4,044,193     3,553,993     
ดอกเบี้ยจาย 5,348,857       87,929           185,188        205,281        225,204        253,881        303,278         371,321         447,652         519,751         584,362         645,481         706,363         568,783        222,383        22,002          

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

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

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

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

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

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

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

คากอสราง
เงินลงทุน

ยอดหนี้คงเหลือ
คาที่ดิน
คาพัฒนา

รายละเอียด รวม 2545 2546
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ภาคผนวก ค 
การประมาณการความนาจะเปนสําหรับตัวแปร 
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จํานวนยูนิตเฉล่ียขายตอเดือน (ยูนิต) 
ความนาจะเปน (รอยละ) จํานวนยูนิตเฉลี่ยขายตอ

เดือน (ยูนิต) โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
41  20.00 
43  30.00 
45 60.00 30.00 
48 20.00 10.00 
50 10.00 5.00 
52 5.00 5.00 
54 5.00  
รวม 100.00 100.00 

 
 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับจํานวนยูนิตเฉลี่ยตอเดือน (ยูนิต) อาศัยฐานขอมูลลูก
คาจากโครงการวรารักษ รังสิต-คลอง 3 ซ่ึงเปนโครงการตอเนื่อง และประกอบกับศึกษาพฤติกรรมของ
กลุมลูกคาเปาหมาย คือ กลุมลูกคาที่ใหรายชื่อไวจํานวน 300 ราย 
 
ราคาขาย (บาท) 

ความนาจะเปน (รอยละ) 
ราคาขาย (บาท) 

โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
1,805,000 5.00 5.00 
1,900,000 80.00 80.00 
1,995,000 10.00 10.00 
2,090,000 5.00 5.00 

รวม 100.00 100.00 
 
 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับราคาขายตอหลัง (บาท) อาศัยจากขอมูลคูแขงขัน ไมวา
จะเปนเรื่องของประเภทสินคา รายละเอียดของสินคา ราคาขาย รายละเอียดโครงการ (Concept) และ
จํานวนคูแขงขัน ประกอบกับราคาวัสดุกอสรางที่มีการปรับตัวสูงขึ้น 
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ตนทุนคาที่ดิน (บาท) 
ความนาจะเปน (รอยละ) 

ตนทุนคาที่ดินตอไร (บาท) 
โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 

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

1,045,000 5.00 5.00 
รวม 100.00 100.00 

 
 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับตนทุนคาที่ดินตอไร (บาท) อาศัยขอมูลจากการเพิ่มขึ้น
ของอุปทานจากการทอดตลาดสินทรัพยที่มีปญหากับทางสถาบันการเงิน รวมทั้งการดําเนินงานของ
บรรษัทบริหารสินทรัพยไทยและนโยบายการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัทในธุรกิจอสังหาริมทรัพย มีการ
นําออกประมูลขายหรือเสนอขายเปนการเพิ่มอุปทานใหตลาด ทําใหราคาของอสังหาริมทรัพยมีราคาต่ํา
ลง 
 
ตนทุนคากอสราง (บาท) 

ความนาจะเปน (รอยละ) ตนทุนคากอสรางตอหลัง 
(บาท) โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 

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

1,020,000 5.00 5.00 
รวม 100.00 100.00 

 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับตนทุนคากอสรางตอหลัง (บาท) อาศัยขอมูลดัชนีราคา
ขายสงวัสดุกอสราง ป 2540-2545 (ขอมูลภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจ) เมื่อนํามาแสดงในรูปของกราฟ จะ
เห็นวาแนวโนมของราคาขายวัสดุกอสรางมีแนวโนมสูงขึ้น 
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ดัชนีราคาขายสงวัสดุกอสราง ป 2540 - 2545 
หมวด 2540 2541 2542 2543 2544 สะสมป 2545 

ดัชนีรวมวัสดุกอสราง   167.4  191.1  119.8  120.7    125.4             126.5  
ไมและผลิตภัณฑจากไม   339.5   347.9  112.6  116.5    121.1             123.3  
ซีเมนต   115.8  157.5  146.1   146.6    153.8             138.4  
ผลิตภัณฑคอนกรีต   136.6   157.2  129.2  128.7    135.9             136.8  
เหล็กและผลิตภัณฑจากเหล็ก   149.4  184.8  111.0   113.2    119.3             127.6  
กระเบื้องและวัสดุประกอบ   108.0   125.6  116.4  115.4    114.8             115.0  
วัสดุฉาบผิวหยาบ   126.3  138.1   119.7   126.9    133.2             138.0  
เคร่ืองสุขภัณฑ   135.9   144.2   105.6   102.6    100.4             100.3  
อุปกรณไฟฟาและประปา   146.6   168.4   119.9   120.5    121.2             119.0  
วัสดุกอสรางอื่นๆ   166.0   182.0   112.1   111.1    113.6             116.8  
หมายเหตุ ป 2538 = 100  
ที่มา กองดัชนีเศรษฐกิจการคา กรมเศรษฐกิจการพาณิชย  
รวบรวมโดย 
 

สวนขอมูลท่ีอยูอาศัย ฝายวิชาการและศูนยขอมูลที่อยูอาศัย 
ธนาคารอาคารสงเคราะห  
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ดัชนีรวมวัสดุก อสร า
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191.1

126.5125.4120.7119.8

50.0

70.0

90.0

110.0

130.0

150.0

170.0

190.0

210.0

2540 2541 2542 2543 2544 สะสมป 2545 ป

 
อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป) 

ความนาจะเปน (รอยละ) อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป) 
โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 

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

 
 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับอัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป) พิจารณาจากปจจัยที่สง
ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย ดังนี้ 

1. อัตราเงินเฟอจะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
2. ขนาดของวงเงินกู มีผลตออัตราดอกเบี้ยเชนกัน สถาบันการเงินจะคิดอัตราดอกเบี้ยสําหรับวง

เงินกูขนาดเล็กในอัตราที่สูงกวาวงเงินกูขนาดใหญ เนื่องจาก สถาบันการเงินจะคิดคาชดเชย
สําหรับตนทุนที่เสียไปในการดําเนินการ 

3. ความตองการเงินในตลาด จะมีผลตออัตราดอกเบี้ย คือ ถาในตลาดมีความตองการใชเงินใน
จํานวนที่สูงกวาเม็ดเงินที่มีอยูในตลาด อัตราดอกเบี้ยจะมีการเปลี่ยนแปลงสูงขึ้น แตถาตลาดมี
ความตองการใชเงินในจํานวนที่นอยกวาเม็ดเงินในตลาด อัตราดอกเบี้ยก็จะลดต่ําลง 
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 ประกอบกับพิจารณาอัตราดอกเบี้ยเงินกูในชวงระหวางป 2540-2545 (ชวงภายหลังเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ) และเมื่อนํามาแสดงในรูปของกราฟ จะเห็นวาแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยเงินกูมีแนวโนมที่ลด
ลง 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลอยตัวของธนาคารอาคารสงเคราะห กับอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคาชั้นดี 
(MLR) ของธนาคารพาณิชย ป 2540 - 2545 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลอยตัว ป 
ธนาคารอาคารสงเคราะห ธนาคารพาณิชย 

2540 12.00% 13.25% 
2541 15.25% 15.00% 
2542 12.00% 11.50% 
2543 8.75% 8.75% 
2544 7.75% 8.25% 
2545 7.20% 7.25% 
ที่มา ธนาคารอาคารสงเคราะห 
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อัตราดอกเบี้ยเง ินกูที่อย ูอาศัยลอยตัว ของธนาคารอาคารสงเคราะห กับอ ัตราดอกเบี้ยสําหร ับลูกคาช ั้นดี (MLR) ของธนาคารพาณิชย ป 2540-2545
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กเบ
ี้ย (%

) ธนาคารอาคาร
สงเคราะห
ธนาคารพาณิชย

 
 
ระยะเวลาการกอสราง (เดือน) 

ความนาจะเปน (รอยละ) 
ระยะเวลาการกอสราง (เดือน) 

โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
0 10.00 95.00 
1 20.00 5.00 
2 30.00  
3 25.00  
4 10.00  
5 5.00  
รวม 100.00 100.00 

 
 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับระยะเวลาการกอสราง (เดือน) พิจารณาจากลักษณะ
ของการบริหารงาน 
 โครงการบานผอนดาวน: จะดําเนินการกอสรางพรอมกับการชําระเงินดาวนของลูกคา จะเห็นวา
โครงการจะตองมีการประสานงานนอกจากผูรับเหมาแลว โครงการจะตองมีการติดตอกับลูกคาเพิ่มอีก
ฝายหนึ่งตลอดระยะเวลาการกอสราง ในระหวางนั้นลูกคาจะมีการเปลี่ยนแปลงรายการกอสราง และจะ
เขามาตรวจสอบงานกอสรางตลอดเวลาซึ่งเปนสาเหตุใหงานกอสรางลาชา 
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 โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย: ลูกคาจะไดเห็นบานที่แลวเสร็จกอนที่จะวางเงินดาวน ดังนั้น
ระหวางการกอสรางโครงการเพียงประสานงานกับผูรับเหมาเทานั้น (ตัดการประสานงานกับลูกคา) 
 
ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ (เดือน) 

ความนาจะเปน (รอยละ) 
ระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ (เดือน) 

โครงการบานผอนดาวน โครงการบานสรางเสร็จกอนขาย 
0 10.00 95.00 
1 20.00 5.00 
2 30.00  
3 25.00  
4 10.00  
5 5.00  
รวม 100.00 100.00 

 
 การประมาณการความนาจะเปนสําหรับระยะเวลาการโอนกรรมสิทธิ์ (เดือน) พิจารณาจาก
ลักษณะของการบริหารงาน และระยะเวลาการกอสราง 
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ภาคผนวก ง 
สมมติฐานโครงการ 
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ขอสมมติฐานดานรายรับของโครงการ 
 
ที่ตั้งโครงการ คลอง 3 ถนนรังสิต-องครักษ      
เนื้อที่ดิน 36 – 03 - 71 ไร หรือ 14,771 ตารางวา    
พื้นที่ขาย           62.62 % หรือ 9,250 ตารางวา จํานวนยูนิต 129 ยูนิต 
     พื้นที่มาตรฐาน/ยูนิต 60 ตารางวา 
     พื้นที่สวนเกิน 1,510 ตารางวา 
     มูลคาโครงการ 270,763,203 บาท 
พื้นที่สวนกลาง          37.38 % หรือ 5,521 ตารางวา    
พื้นที่สวนสาธารณะ   5,572 ตารางเมตร    
 

เงื่อนไขการผอนดาวน เงื่อนไขการโอน รายละเอียด จํานวน ราคา 
% จอง ทําสัญญา ผอนดาวน เดือนละ % มูลคา 

บานเดี่ยวชั้นเดียว 129 1,900,000 
พื้นที่สวนเกิน - 17,000 

15% 10,000 50,000 8 28,125 85% 1,615,000 
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ขอสมมติฐานดานตนทุนโครงการ 
 

ตนทุน ตนทุน/หนวย รวม มูลคา (บาท) 
ตนทุนคาที่ดิน   35,081,125.00 

ตนทุนพัฒนาโครงการ 
คาถมดิน 11,816,800.00 
ถนน 6,606,400.00 16,516 6,606,400.00 
ทางเทา 765,000.00 3,060 765,000.00 
ทอระบายน้ํา 4,590,000.00 3,060 4,590,000.00 
ระบบไฟฟา-ประปาโครงการ 5,160,000.00 129 5,160,000.00 
ร้ัวโครงการ 400 1,523 3,807,500.00 
สวนสาธารณะ 2,786,000.00 
 
ตนทุนคากอสราง 850,000 129 109,650,000.00 
คารังวัด-ขออนุญาต 10,000 129 1,290,000.00 
การตลาด 4% ของรายรับ 10,830,120.00 
ภาษี-คาธรรมเนียมโอน 4.3% ของราคาซื้อขาย 11,642,379.00 

คาใชจายสํานักงาน 7,200,000.00 
ดอกเบี้ยเงินกู 8% 7,673,686.00 

ตนทุนรวม 218,899,010.00 
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ขอสมมติฐานดานสถาบันการเงิน (ดานเงินกูโครงการ) 
 

รายการ เงื่อนไข 
วงเงินสินเชื่อ 

คาที่ดิน รอยละ 70 ของตนทุน 
คาพัฒนา รอยละ 65 ของตนทุน 
คากอสราง รอยละ 65 ของตนทุน 
อัตราดอกเบี้ย รอยละ 8 ตอป 

การชําระเงิน 
ดอกเบี้ย ชําระทุกสิ้นเดือน 
เงินตน ชําระคืนรอยละ 60 ของราคาซื้อขาย 
 
 
ขอสมมติฐานดานระยะเวลาโครงการ 
 
ระยะเวลาโครงการ 15 เดือน 
ระยะเวลากอสราง 8 เดือน 
ระยะเวลาขาย 3 เดือน 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 
 นางสาวโสภา  เจษฎาวรางกูล เกิดวันที่ 3 พฤษภาคม พ.ศ.2514 ที่อําเภอธัญบุรี จังหวัด
ปทุมธานี สําเร็จการศึกษาปริญญาตรีบริหารธุรกิจ สาขาการบัญชี มหาวิทยาลัยรังสิต ในปการศึกษา 
2534 และไดเขาทํางานที่บริษัท วังทองกรุป จํากัด เปนเวลา 10 ป ปจจุบันดํารงตําแหนงผูจัดการโครง
การบานวรารักษ รังสิต-คลอง 3 
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