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1 .1  ค ว า ม เป ็น ม า ข อ ง ป ัญ ห า

ท่ีอยู่อาศัยเปีนปัจจัยพ้ืนฐานที่สำคัญท่ีสุด หน่ึงในปัจจัยส่ีท่ีจำเปีนต่อการดำรงชีวิตและการ
พัฒนาคุณภาพชีวิตของมนุษย์ การพัฒนาท่ีอยู่อาศัยให้เพียงพอต่อความต้องการของประซาซน และ
สอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจและสังคม ชึ๋งแปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็วนั้นมีความจำเป็นเป็นอย่างย่ิง

ในซ่วง 6 -7  ปีที่ผ่านมานี้ ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยและภาวะท่ีอยู่อาศัย ไต้ขยายตัว 
อย่างรวดเร็ว ในรอบ 3 -4  ปีท่ีผ่านมาท่ีอยู่อาศัยยังคงมีจำนวนเพิ่มข้ีนอย่างต่อเน่ือง แม้ว่าอัดราการ 
ขยายต้วเริ่มซะลอบ้างอันเป็นผ ล มาจากวิกฤติการณ์อ่าวเปอร์เซียเมื่อปลายป ี 2533 น,ละการเปล่ียนแปลง 
ทางการเมือง เม่ือต้นปี 2534 อย่างไรกิดี ณ.สนปี 2 5 34 -3 6  มีท่ีอยู่อาศัยสร้างเสร็จเพ่ิมข้ีนในเขต
กทม. และปริมณฑลถึง 129,688 หน่วย, 109,271 หน่วยและ 96 ,620 หน่วยตามลำดับ คิดเป็นอัตรา 
การขยายตัวต่อปีในปี 2 5 3 0 -3 4 ร้อยละ 24.90 และในปี 2 5 3 5 -3 6  ร้อยละ -1 0 .54

ตารางท่ี 1.1 แสดงประเภทที่อยู่อาศัยจดทะเบียนเพ่ิมข้ึนในกรุงเทพมหานครและ 3 จังหวัดปริมณฑล 1
ช่วงแผนพัฒนาฉบับท่ี 6 ช่วงแผนฯ 7 ขยายตัวต่อปี

ประเภท 2530 ; 2531 ; 2532 2533 2534 2535 2536 3 0 -3 4 I 3 5 -3 6
บ้านเด่ียว 34.683 ; 36,575 ; 40,844 38,693 36,409 34,070 33,331 ; 1.20 I -2 .17

สัดส่วน(%) 65.01 I 54.22 : 51.04 37.81 28.07 31.18 34.50

ทาวน์เฮาส์ 16,314 I 26,741 : 31,280 42.510 51,698 34,779 26,233 33.40 I -24 .57

สัดส่วน(% ) 30.58 I 39.65 39.08 41.54 39.86 31.83 27.15 I

แฟลตและคอนโด 1 ,6 9 9 3 ,6 8 0 7 ,0 6 2 2 0 ,3 2 7 3 8 ,971 3 8 .0 1 4 3 6 ,7 0 4 1 1 8 .8 0 -3 4 5

ส ัดล ่วน (%) 3 .1 8 5 .4 6  I 8.82 19 .86 3 0 .0 5 3 4 .7 9 3 7 .9 9

บ้านแฝด 657 I 455 ! 845 805 2,610 2,408 352 I 41.20 ; -85 .38

สัดส่วน(%) 1.23 I 0.67 I 1.06 0.79 2.01 2.20 0.26

รวม 53,353 ! 67.451 I 80,031 102,335 129,688 109,271 96,620 I 24.90 I -10 .54

1 สิทธิขัย ตันตพิพัฒน์ 1 กรรมการผู้จัดการ ธนาคารอาคารสงเคราะห์., " อาคารซุดราคาถูก 
: สถานการณ์ และทิศทางการลงทุน “  , เอกสารประกอบการปาฐกถา เร่ือง "อาคารชุดราคาถูก :
สถานการทนเละทิศทางการลงทุน" ณ.โรงแรมฮิลตัน กรุงเทพมหานคร 14 กรกฎาคม 2537
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ผลจากการขยายตัวอย่างรวดเร็วของภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยเฉพาะในกทม. และ 
ปริมณฑล ชึ่งเรนศูนย์กลางเศรษฐกิจและการบริหารประเทศ ทำให้เกิดการเพิ่มขึ้นของประชากรเป็นอัน 
มาก ค า 'มต้องการที่ดินเพิ่อรองร้บกิจกรรมที่เพิ่มสงขึ้นเป็นเงาดามตัว ในขณะที่ที่ดินมีจำกัดทำใหร้าคา

ที่ดินและสงก่อสร้างพุ่งสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว ประกอบกับปัญหาการจราจรที่ทำให้การเดินทางเพื่อปฏิบัติ
ภารกิจประจำวันต้องเสียเวลาและค่าใช้จ่ายสูงมาก เป็นสาเหตุที่ผล้กต้นการผลิตอาคารชุดและสนองตอบ
ความต้องการของผู้อยู่อาศัยจำนวนหนึ่ง ที่ต้องการอยู่อาศัยในทำเลที่ใกล้ศูนย์กลางเมีองและใกล้แหล่ง
งาน เพิ่อความสะดวกหรือประหยัด'ในการเดินทางใปที่ทำงาน หรือการประกอบธุรกิจต่าง ๆในย่านแหล่ง
ชุมชน 2 3

ไนป็ 2 5 3 4  สถาบันวิจัยพัฒนาประเทศไทย คาดว่าจะมีประชากรในเขตกทม. และปริ- 
มณฑลประมาณ 9 .2  ล้านคนเพิ่มจากปี 2 5 33  ร้อยละ 2 และในช่วงแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม 
แห่งชาติ ฉบับที่ 7 (2 5 3 5  -  2 5 3 9 ) คาดว่าจะมีประชากรจำนวน 9 .3 4  ล้านคนและ 10 .10  ล้าน 
คน ในปี 2 5 3 5  และ 2 5 3 9  ตามลำดับ โดยจะมีอัตราการขยายตัวของประชากรในช่วงของแผนพัฒนาฯ 
ฉบับที่ 7 เฉลี่ยร้อยละ 1 .2 2 ในเขตกรุงเทพมหานคร และร้อยละ 2 .1 6  ในเขตจังหวัดปริมณฑล สวน
ความต้องการที่อยู่อาศัยคาดวา มีความต้องการเพิ่มขึ้น 7 5 ,8 3 5  และ 7 9 ,7 0 7  หน่วย ในปี 2 5 3 8  
และปี 2 5 3 9  ตามลำดับ

ตารางท่ี 1.2 ประมาณการความต้องการท่ีอยู่อาศัยในช่วงแผนพัฒนาฯ ฉบับท่ี 7 (2 5 3 5 -2 5 3 9 ) 3
ปี พ.ศ. ครัวเรือนใหม่ ความต้องการท่ีอยู่อาศัย ; หมายเหตุ
2535 72,149 72,514
2536 71,192 72,418
2537 74,800 76,046
2538 73,661 75,835
2539 77,519 79,707 ;
รวม 369,321 376,520  ท่ีมา : กคช.

ความต้องการที่ดินเพ่ือรองรับกิจกรรมที่เพ่ิมสูงข้ึนมากในขณะที่ท่ีดินมีจำกัด ปีญหาการจราจร 
ติดขัดเป็นอย่างมากในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล การเดินทางต้องเสียเวลาและค่าใช้จ่ายสูงมาก
ความต้องการ ท่ีอยู่อาศัยในเมีองมากข้ึน ทำให้ที่อยู่อาศัยในรูปแบบอาคารชุดมีการขยายตัวมากและมี 
ความจำเป็นมากขึ้นทุกขณะในสังคมปัจจุบัน และในอนาคต

2 เรื่องเดียวกัน หนา 1
3 คณะอนุกรรมการนโยบายที่อยู่อาศัย, คณะอนุกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่ง 

ชาติ 1 ■ สถานการณ์ตลาดท่ีอยู่อาศัยในกทม. และปริมณฑล ปี 2534 - 3535 และแนวโน้ม ปี 2536' ,  
“ รายงานสถานการณ์ที่อยู่อาศัย 2 5 3 4 - 2 5 3 5 " ,  13 -  14
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แผนภุมท่ี 1.1 จำนวนและการขยายตัวของอาคารชุดท่ีจดทะเบียนนิติบุคคลเพมข้ึน

ในการดำเนินโครงการต่าง  ๆ การเงินเป็นปัจจัยส์าคัญ ปัจจัยหน่ึงท่ีมีผลต่อความสำเร็จของ 
โครงการทั้งของภาครัฐบาลและเอกชน สำหรับโครงการ ภาครัฐบาลความผันแปรทางการเงินจะมีผล
กระทบ ต่อการต้ังงบประมาณ ตลอดจนกระท้ังการตัดสินใจดำเนินโครงการ ส่วนทางภาคเอกชนนอก
จากจะได้รับ ผลกระทบเป็นอย่างมากต่อความสำเร็จของโครงการเช่นเดียวก้นแล้ว ผังเกี่ยวพันไปถึงการ 
กำไร -ฃาดทุน และความม่ันคงขององค์กรด้วย

ในการดำเนินโครงการท่ีอยู่อาศัย มีปัจจัยต่างๆ มากมายที่เป็นตัวแปรท่ีจะกระทบและทำให้ 
สภาวะทางการเงินเปลี่ยนไป โดยเฉพาะโครงการอาคารชุดชึ่งเม่ือดำเนินการก่อสร้างแล้ว จำเป็นต้อง
สร้างจนกระท้ังอาคารเสร็จสมบูรณ์ไม่ว่าจะเกิดอะไรข้ึน จึงจะสามารถจดทะเบียนอาคารชุดและทำการ
โอนได้ จึงเป็นโครงการประเภทที่จะต้องได้รับการควบคุมตัวแปรที่จะกระทบต่อโครงการเป็นพิเศษ ข้ึง 
ต่างก้บบ้านเด่ียวหรือบ้านแถวที่สามารถสร้างทีละหน่วย หรือแถว แล้วทำการโอนได้

ปัจจัยใดที่มีผลกระทบต่อโครงการมากน่อยเพียงใดผังไม่มีการศึกษา ตังน้ันในการบริหาร
งานจึงพบว่าบ่อยครั้งที่ผู้บริหารที่ไม่ทราบว่า ส่ิงใดส่งผลกระทบต่อต่อโครงการหรือสำคัญมาก-น้อย กว่า 
ก้นเพียงใด จึงอาจทำให้มีการเอาใจใส่มากเกินไปในจุดท่ีมีความสำคัญน้อย หรือ ละเลยลืมเลือนในจุดท่ี 
สำคัญมาก และก่อให้เกิดความเสิยหายต่อองค์กร บางครั้งถึงกับทำให้โครงการไม่ประสบความสำเร็จหรือ 
ขาดทุนไปเลยก็เป็นไปได้

การศึกษาความแปรปรวนทางการเงิน (Sensitivity Analysis) ของโครงการฯ ภายใตั
เง่ือนไขและสถานการณต่างๆ จึงเป็นสิ่งที่จำเป็นเป็นอย่างย่ิง และเป็นข้อมูลสำคัญอย่างหน่ึงในการ
บริหารโครงการให้ลุล่วงไปได้ด้วยดี เงื่อนไขและสถานการณ์ต่างๆ จะมีผลกระทบต่อโครงการมากหรือ
น้อยต่างๆ ก้นไป ส่ิงท่ีมีผลกระทบน้อยก็ควรจะได้รับการระมัดระวังในระตับหน่ึง ในขณะท่ีส่ิงท่ีมีผล
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กระทบมาก ก็ควรได้รับการดูแลมากข้ึนไปตามลำดับความสำคัญ

ในโครงการชึ่งมืโครงสร้างการลงทุนต่างกันจะได้รับผลกระทบจากเงื่อนไขและสถานการณ์ 
ต่างๆ ไม่เหมือนกัน เช่น โครงการที่มีสัดส่วนค่าก่อสร้างสูง จะได้รับผลกระทบมากเม่ือค่าก่อสร้าง
เปล่ียนแปลงไปมาก เป็นด้น

โครงสร้างการลงทุนของโครงการแยกเป็นส่วนหลักๆ คือ
-  ค่าทดิน
-  ค่าพัฒนาท่ีดิน
-  ค่าก่อสร้างอาคาร
-  ค่าใช้จ่ายอ่ืน

-  ค่าธรรมเนียม และภาษีอากร
- ค่าค่าใช้จ่ายในการดำเนินการทางการตลาด
- ค่าใช้จ่ายในการบริหารโครงการ

เง่ือนไขและร'!ยละเอียดหลักๆ ท่ีมืผลกระทบต่อความเส่ียงและผลตอบแทนของโครงการ คือ
-  เงินลงทุนส่วนของเจ้าของ -  ระยะเวลาการขาย
-  อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ -  ระยะเวลาการโอน
- ความเปลี่ยนแปลงของราคาขาย -  อัตราการผ่อนดาวน์
-  ความเปล่ียนแปลงของด้นทุนโครงการ -  จำนวนงวดการผ่อนดาวน์
เงื่อนไขและสถานการณ์เหล่าน้ี ทาให้สภาวะการเงินของโครงการเปลี่ยนไป เราสามารถวัด 

ได้โดยการใช้เครื่องมือทางการเงินมาวัด เช่น
การหาจุดคุ้มทุน ( Breakevenpoint ) หริอ ระยะคืนทุน ( Payback Period 
อัตราผลตอบแทนลดค่า ( Internal Rate of Return )

: อัตราผลตอบแทนโครงการ ( Return on Investment )
: อัตราผลตอบแทงเต่อเงินลงทุน ( Return on Equity ) เป็นด้น

า . 2  ว ้ ต ถ ุ ป ร ะ ส ง ค ์ ก า ร ส ี ก ษ า

า. เพ่ือศึกษาปัจจัยแวดล้อมทางเศรษฐก็จ-สังคม และงบลงทุนของของโครงการอาคารขุดพัก 
อาศัยโดยสังเขป เพื่อหาด้วนบ่รที่มืผลต่อความแปรปรวนของความเสี่ยงและผลดยบแทนทางการเงิน
ของโครงการอาคารขุดพักอาศัย

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรฯ กับความแปรปรวนของความเส่ียงและผลตอบ 
แทนทางการเงินของโครงการอาคารขุดพักอาศัย

3. ศึกษาเปรียบเทียบ อิทธิพลของตัวแปรฯ ท่ีมืผลต่อความแปรปรวนของ.ความเส่ียงและ 
ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารขุดพักอาศัย
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า . 3  ข อ บ เ ข ต ข อ ง ก า ร ศ ึก ษ า

การศึกษาได้จำกัดขอบเขตของการศึกษาไว้ดังนี้

า . ในการศึกษาด้นทุนและการกำหนดเงื่อนไขทางการเงินและการกำหนดระยะเวลาในการดำ- 

เนินโครงการ ข้อมูลที่ใข้ในการศึกษาคือ ข้อมูลทางการเงินและงบกระแสเงินสดของโครงการอาคารชุด

พักอาศัย 18 โครงการ (เป็นจำนวนมากที่สุดเท่าที่จะหาได้ในระยะเวลาอันจำกัด), รายละเอียดที่ได้จาก 

การสัมภาษณ์แบบไม่เป็นทางการ, การสนทนากับผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์, ผู้เชี่ยวชาญทางการเงิน 

และนักริซาการในสาขาที่เกี่ยวข้อง

2. เนี้องจากสภาวการณ์ต่างๆทางเศรษฐกิจ สังคมและการบริหารนั้น เป็นเงื่องอยู่นอกเหนิอ 

การควบคุม และยากที่จะวัดว่า กระทบต่อโครงการเพียงใด มีความสำคัญและท่าให้ตองปรับเงื่อนไข

โครงการอย่างไร เช่น ราคานั้ามัน'ขึ้น 5 % จะทำให้ด้นทุนสูงขึ้นเท่าไร กระทบต่ออัดราดอกเบี้ยหรือไม่ 

เป็นดัน ดังนั้นตัวแปรที่จะศึกษาจึงเป็นตัวแปรที่เป็นเชิงปริมาณสามารถวัดได้แน่นอน และมีผลกระทบ 

ต่อความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัยโดยตรง คือ

-  เงินลงทุนส่วนของเด้าของ ( Equity )

-  อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ ( Interest Rate ) และความเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้

-  การควบคุมด้นทุนในการดำเนินโครงการ ( Cost Control )

- การตั้งและการปรับราคาขาย ( Sale Price )

-  ระยะเวลาการขาย ( Period of Sale )

-  การโอนล่าช้า ( Delayed Transfer )

- เงื่อนไขการชำระเงิน

: อัตราการผ่อนดาวน์ ( Down Payment Rate )

: จำนวนงวด ( Term of Payment )

ส่วนเคงื่องมีอวัดทางการเงินที่นิยมใช้วัดความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ 

อาคารชุดพักอาศัย คือ

-  จุดคุ้มทุน ( Break even Foint หรือ BP. ) สำหรับการวัดความเสี่ยง

- อัตราผลตอบแทนลดค่า ( Internal Rate of Return หรือ IRR. ) สำหรับการวัดผลตอบ 

แทนทางการเงิน แบ่งออกเป็น 2 วิธีการ คือ

ะ อัตราผลตอบแทนโครงการ ( Return on Investment หรือ ROI. )

: อัตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน ( Return on Equity หรือ ROE. )
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1.4 เหตุผล และสมมุติฐาน
1. เหต ุผล1ในการสืกษา

- การเงินเป็นส่วนสำค้ญมากในการพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัยทั้งในภาครัฐบาลและเอกชน ให้ 

สำเร็จตามเปัาหมาย

ผู้มีรายได้ระดับปานกลาง-ล่างและผู้มีรายได้ระดับปานกลางซึ่งมีอยู่เป็นจำนวนมากและมี 

กำล้งซื้อที่อยู่อาศัยในระดับหนึ่ง มีแนวโน้มที่จะเพิ่มมากซื้นในสังคมไทย และจะเป็นกำสังที่สำคัญในการ

พัฒนาประเทศให้เจริญเทียบเท่านานาอารยะประเทศ

- อาคารชุดพักอาศัยมีทวีความสำคัญ และมีความต้องการมากขึ๋น

น้กพัฒนาที่ดีนต่างมองและให้ความสำคัญต่อการควบคุมตัวแปรต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อ

ความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการไม่เท่าคัน การเอาใจใส่ในตัวแปรที่มีผลกระทบน้อย

นต่กสับละเลย หริอมองข้ามตัวแปรที่สำคัญไป มีผลทำให้โครงการ เป็นจำนวนมากไม่ประสบความ

สำเร็จ

2. ข ้อสมม ุต ิฐาน

- ในการดำเนินโครงการอาคารชุดพักอาศัย มีหลายตัวแปรที่มีผลกระทบต่อความแปร 

ปรวนของความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการฯ เช่น เงินลงทุนส่วนของเจ้าของ อัตรา

ดอกเบี้ยเงินกู้ การควบคุมด้นทุนฯ การตั้งและการปรับราคาขาย ระยะเวลาการขาย การโอนล่าข้า

อัตราการผ่อนดาวน์ จำนวนงวดในการผ่อนดาวน์ เป็นด้น การควบคุมด้นทุนฯและการกำหนดราคาขาย 

จะส่งผลกระทบต่อความแปรปรวน ของความเสี่ยงและผลตอบแทนของโครงการฯ มากที่สุด

- การโอนล่าข้ากว่าแผนมีผลกระทบต่อความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการฯ 

เป็นอย่างมาก เนื่องจากในช่วงที่ถึงกำหนดการโอน จะเป็นช่วงที่การก่อสร้างแล้วเสร็จหริอเกีอบแล้วเสร็จ 

ยอดหนี้เงินกู้จะมีปริมาณสูงมาก การโอนล่าข้าจึงทำให้เสียดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นเป็นจำนวนมาก

- การกำหนดจำนวนงวดน้อยลงโดยยอมรับเงินดาวน์ที่น้อยลง มีผลดีต่อภาวะความเสี่ยง 

และผลตอบแทนทางการเงินของโครงการฯ มากกว่า การเพิ่มจำนวนงวดเพิ่อให้ได้รับเงินดาวน์มากขึ้น 

มาใข้ห มุนเวีย นในการบริหารโครง การ

-  การเปลี่ยนแปลงของ เงินลงทุนส่วนของเจ้าของและอัตราดอกเบี้ยเงินกู้โครงการ จะมี 

ผลต่อความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการฯ น้อยมาก
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1 . 5  ว ิธ ีด ำ เ น ิน ก า ร ส ีก ษ า

1. ศึกษารวบรวมทฤษฎีทางการเงินที่เกี่ยวข้องจากแหล่งหนังสือ เอกลารทางด้านการบริหาร 

การเงิน-การธนาคาร

2. ศึกษารวบรวมข้อมูลทางการเงินโครงการอาคารชุดพักอาศัย และทฤษฎีทางการเงินที่ 

เกี่ยวข้อง จากงบกระแสเงินสดของโครงการอาคารชุดพักอาศัย และ จากการสัมภาษณ์แบบไม่เป็นทาง 

การ หรือการสนทนากัยผู้ประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพย์, ผู้เชี่ยวชาญทางการเงินและนักวิชาการใน 

สาขาที่เกี่ยวข้องเพื่อการวิเคราะห์และนำมาใช้เพื่อกำหนดแนวทางในการศึกษาศึอ

การกำหนดตัวแปรที่จะนำมาทำการศึกษา ด้วยการศึกษาปัจจัยแวดล้อมทางเศรษฐกิจ- 

สังคม และงบลงทุนของของโครงการอาคารชุดพักอาศัยโดยสังเขป พบว่า 1) ตัวแปรที่จะสามารถนำมา 

ศึกษาได้ตามวัตถุประสงค์นั้นจะด้องมีหน่วยที่รัดได้ และสามารถบอกปริมาณได้ข้คเจน ซึ่งมักจะแสดงใน 

งบกระแสเงินสด เช่น เมื่อเงินลงทุนส่วนของเจัาของเพิ่มขึ้น 20 % จะทำให้ความเสี่ยงและผลดอบแทน 

เพิ่มขึ้นกี่เปอร์เชนค์ เป็นตัน 2) ส่วนในทางการเงินคาของความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินจะขึ้น 

อยู่กับปริมาณของเงินและระยะเวลาการเข้าออกของเงิน ตังนั้นเมื่อพจารณาจากเหตุผล 2 ข้อข้างด้นถึง 

การกำหนดตัวแปรฯ แล้วจึงแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ

: กลุ่มตัวแปรทางด้านระยะเวลา ประกอบด้วย ระยะเวลาการขาย การโอนล่าข้า

จำนวนงวดในการผ่อนดาวน์

: กลุ่มตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับปริมาณเงินโดยตรง ประกอบด้วยเงินลงทุนส่วนของเจ้าของ

อัตรา ดอกเบี้ยเงินกู้ การควบคุมตันทุนฯ การตั้งและ 

การปรับราคาขาย อัตราการผ่อนดาวน์

-  การกำหนดรายละเอียดโครงการที่ใช้เป็นตัวแทนโครงการอาคารชุดพักอาศัย เพื่อนำมา 

ใข้ในการสร้างงบกระแสเงินสดเพื่อเป็นแบบจำลองในการคำนวณหากับความแปรปรวนของความเสี่ยงและ 

ผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัย จะกำหนดโดยใช้ข้อมูลจาก

: ค่าเฉลี่ยจากงบกระแสเงินสด 18 โครงการ

: ตรวจสอบโดยดูความสอดคล้องกับเกณฑ์มาตรฐานทางวิชาชีพ และความคิดเห็นของผู้ 

เชี่ยวชาญในวงการธุรกิจอสังหาริมทรัพย์

-  การกำหนดเครื่องมีอทางการเงินที่จะนำมาใช้วัดความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของ 

โครงการอาคารชุดพักอาศัย จะกำหนดโดยการศึกษาภาคทฤษฎีจากหนังสือและเอกสารที่เกี่ยวข้อง และ 

การปรึกษาข้อคิดเห็นกับเจ้าหน้าที่สืนเชี่อของสถาบันการเงิน ผู้เชี่ยวชาญทางการเงินและผู้เชี่ยวชาญใน 

วงการธุรกิจอสังหาริมทรัพย์

3. ศึกษาและวิเคราะห์เปรียบเทียบ อีทธิพลของตัวแปรฯ ที่มีผลต่อความแปรปรวนของความ 

เสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัย ด้วยการทดสอบหาผลกระทบต่อโครง
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การทํ่เกํดจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรแต่ละตัวแปร คอ เงินลงทุนส่วนของเจ้าของ, อัตรา-ดอกเบี้ย 

เงินกู้, ตันทุนในการดำเนินโดรงการ, การตั้งและการปรับราคาขาย, ระยะเวลาการขาย, การโอนล่าข้ากว่า 

กำหนดและเงื่อนไขการชำระเงิน (อัตราการผ่อนดาวน์, จำนวนงวด) โดยมีจุดประสงค์ของการศึกษาและ 

วิเคราะห์เปรียบเทียบ 2 ประการศึอ

-  ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรฯ กับความแปรปรวนของความเสี่ยงและผลตอบแทน 

ทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาตัย ซึ่งเป็นการศึกษาว่า ตัวแปรแต่ละตัวมีความสัมพันธ์อย่างไร 

กับ BP. ,ROI., และ ROE. จะเป็นแบบแปรผันตาม หรือแบบแปรผกผันกัน

ศึกษาและวิเคราะห์เปรียบเทียบ สิทธิพลของตัวแปรฯ ทั๋มีผลต่อความแปรปรวนของความ 

เสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัย โดยการทดลองทดเพิ่มหรือลดทีละตัว

แปร(ส่วนตัวแปรอื่นควบคมไห้มีค่าเท่าเดิม) ในอัตราเท่าๆกัน4 บันทึกผลการเปลี่ยนแปลงของ BP.,

ROI.,และ ROE. ศึกษาว่า ตัวแปรแต่ละตัวทำให้ความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงิน เงินของโครงการ 

อาคารชุดพักอาศัยมาก-น้อยกว่ากันเพียงใด

: ตัวแปรต่างก็มีหน่วยต่างกัน จึงต้องกำหนดวิธิการศึกษาและวิเคราะห์เปรียบเทียบโดยจะ

ต้องแปลงหน่วยที่ต่างกันให้เป็นแบบเดียวกัน ในการศึกษานี้ใข้การเปรียบเทียบความเปลี่ยนแปลงของ

BP. 1 ROI.,และ ROE. ที่เกิดจากการที่ตัวแปรเพิ่มหรือลดทีละตัวแปร (ส่วนตัวแปรอื่นควบคุมให้มีค่าเท่า 

เด ิม) ในอัตราเท่าๆกัน เซ่น เงินลงทุนส่วนของเจ้าของ เพิ่มขึ้นจากเดิม 10% 20%....100% จะทำให้ 

BP., ROI.,และ ROE. เปลี่ยนแปลงไปมาก-น้อยกว่า เมื่อตัวแปรอื่นเพิ่มขึ้นจากเดิม 10% 20%....100% 

เพียงใด เป็นตัน

แสดงผลการศึกษาด้วยกราฟซึ่งจะทำให้ทราบลำดับโดยละเอียดทุกช่วงว่า ในการเปลี่ยน

ค่าตัวแปรจากเดิม 10% หรือ 20% หรือ ...100% และ -10% หรือ -20% หรือ ...-100% ตัวแปรใด 

ทำให้ BP., ROI.,และ ROE. เปลี่ยนไปมากกว่ากัน

: แสดงผลการศึกษาด้วยค่าเฉลี่ยของการแปลี่ยนแปลงค่าของ BP., ROI.,และ ROE. เมื่อตัว 

แปรเพ ิ่ม-ลดไปจากเดิมทุกๆ 10% ซึ่งจะทำให้ดูเปรียบเทียบกันได้ง่าย

4. นำผลที่ได้จากการศึกษามาวิเคราะห์หาผลสรุป และ ข้อเสนอแนะ

5. เสนอแนะหัวข้อเรื่องที่น่าทำการศึกษาต่อ

4 การทดลองเพิ่มหรือลดทีละตัวแปรในอัดราส่วนเท่าๆกัน เซ่น เดิมอัตราดอกเบี้ย =15% 

เพ:,ขึ้นในอัตรา 10% เป็น 16.50% แล้วทำให้ BP. , ROI.,และ ROE. เปลี่ยนไปกี่เปอธ์เซนค์และเดิม 

ระยะเวลาในการขาย 10 เดีอนเพิ่มขึ้นในอัตรา 10% เป็น 11 เดีอน แล้วทำให้ BP. 1 ROI.,และ ROE. 

เปลี่ยนไปกี่เปอธ์เซนค์ เป็นตัน
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1 . 6  น ิ ย า ม ศ้พฑ็ส า ค ้ญ

สำหรับการศึกษาในเรื่องนี้มืค่าสำคัญตังนี้คือ

ความเ ส ี่ย ง และผลตอบแทนทางการเ ง ิน

ในแง่ของการลงทุน มักนำเครื่องมือวัดทางการเงินมาใช้วัดโครงการฯ ด้วยมุมมองในแง่ด่าง 

 ๆ กัน เข่น ผู้ลงทุนหรือนักพีฌนาที่ดินมักจะมองที่ผลดอบแทนต่อเงินที่ตนเองลงทุนไป และจุดคุ้มทุน 

แด่สถาบ้นการเงินหรือนหล่งเงินกูอาจมองที่อัตราผลตอบแทนโครงการ (R.O.I.) เป็นดัน ด ัง นั้นผล

กระทบทางการเงินจึงดัองนำเครื่องมือต่าง ๆ เหล่านี้มาเป็นเครื่องวัด คือ

-  จุดคุ้มทุน ( Breakeven Point หรือ B.P. )

-  อัตราผลตอบแทนลดค่า ( Internal Rate of Return หรือ I.R.R. )

-  อัดราผลตอบแทนต่อโครงการ ( Return on Investment หรือ R.o.l. )

-  อัตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุนส่วนของเจ้าของ ( Return on Equity หรือ R.o E. )

ส ้ตส ่วนด ้นท ุน

หมายถึง สัดส่วนเงินค่าใช้จ่ายที่เป็นดันทุนในการด่าเนินงานของโครงการ คือ ค่าที่ดินและ 

การปรับปรุง ค่าก ่อ สร้าง, ค่าใช้จ่ายในการดำเนินการ, ในการโฆษณา-ประขาสัมพ้นธ์, ค่าธรรมเนียมการ 

โอน, ภาษีการคัา

ด ้วแปร

ตัวแปรที่ม ืผลกระทบต่อความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารขุลพ้ก 

อาศัย แบ่งออกเป็น: กลุ่มตัวแปรทางด้านระยะเวลาและกลุ่มตัวแปรที่เกี่ยวช้องกับปรืมาณเงินโดยตรง 

ในการศึกษานี้ ตัวแปรหมายถึง ตัวแปรที่จะนำมาทำการทดสอบ คือ

-  เงินลงทุน (Equity) -  การโอนล่าช้า (Delayed Transfer)

-  อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (Interest Rate) -  เงื่อนไขการข่าระเงิน

- ดันทุนในการดำเนินโครงการ (Cost) อัตราการผ่อนดาวน์ (Down Payment Rate)

- การตั้งและการปรับราคาขาย (Sale Price) จำนวนงวด (Term of Payment)

- ระยะเวลาการขาย (Period of Sale)

การวิเคราะห ์ความแปรปรวนทางการเง ินของโครงการ

(Project Financial Sensitivity Analysis)

หมายถึง การทดสอบผลกระทบต่อความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ 

เมื่อตัวแปรเปลี่ยนไปจากค่าเดิมในแบบจำลองที่ใช้เป็นตัวแทน และการวิเคราะห์เปรียบเทียบถึงระดับ 

ความส ำ ค ัญ ของแต่ละตัวแปร ว่ามีผลกระทบต่อผลตอบแทนทางการเงินของโครงการมากเพียงใด
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แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี ่ ใ ช ้ เ ป ็ น ต ั ว น ฑ น

หมายถืง งบกระแสเงินสดที่ถูกกำหนดรายละเอียดและสว้างมาจากค่าเฉลี่ยของช้อมูลจากงบ 

กระแสเงินสดของกรณีศึกษา 1 8 โครงก''ร ให้เป็นตัวแทนของโครงการอาคารชุดพักอาศัย เท่ีอ'ใช้ในการ 

ทดสอบหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับความเลี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการอาคารชุด 

พักอาคัย

1 . 7  ฃ ้อ จ ำ ก ้ด ใ น ก า ร ศ ึก ษ า

1. งบกระแลเงินสด และข้อมูลทางการเงินของโครงการต่าง ๆ จัดหามาได้ยากเนื่องจากจัดว่า 

เป็นข้อมูลที่เป็นความลับ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง งบกระแสเงินสด ( CASH FLOW ) จึงต้องจัดหามาใน 

จำนวนมากที่สุดเท่าที่จะจัดหามาได้ และ จัดหาข้อมูลมาเสริมเพื่อเที่มระตับความน่าเชื่อถือของการศึกษา 

จากแหล่งข้อมูลลี่น ๆ คอ จากเอกสารและการสัมภาษณ์เจ้าหน้าที่ระตับสูงหริอผู้บริหารโครงการ สถาบัน 

การเงิน นักวิขาการ และการรับศึกษาความเป็นไปได้โครงการ

2. ระยะเวลาที่จำกัดทำให้ช่วงเวลาที่รับศึกษาความเป็นไปได้โครงการมีน้อย โครงการที่จะ

น่ามาเป็นกรณีศึกษาจึงมีไม่มากนัก แต่จะได้ข้อมูลที่สามารถน่ามาพิจารณางบกระแสเงินสดที่ได้มาจาก

แหล่งต่าง ๆ และข้อมูลที่เกี่ยวเนื่องกับการทำวิทยานิพนธ์นี้เป็นอย่างมาก

3. งบกระแสเงินสด ( CASH FLOW ) ที่ได้จากแหล่งด่าง ๆ จะใข้เป็นฐาาเในการคิดสัดส่วน 

ตันทุนของแบบจำลอง และถือว่าเป็นข้อมูลที่เชื่อถือได้ แต่อาจด้องมการปรับเปลี่ยนตัวเลขสัดส่วนการ 

ลงทุนบัางในบางส่วน โดยเฉพาะงบกระแสเงินสด ที่ฝ่ายเจ้าของโครงการยื่นต่อสถาบันการเงิน ซึ่งมัก 

จะมีการตบแต่งตัวเลขต่าง ๆ เพื่อหวังผลในการกู้เงิน

4. งบกระแสเงินสด ที่ได้จากแหล่งต่าง ๆ ส่วนใหญ่จะเป็นแผนงานที่วางไว้โดยคาดว่าจะ 

เป็นไปได้โดยผู้เชื่ยวชาญ ตัวเลขเปรียบเทียบระหว่างแผนงานและการดำเนินง,. ริงม ีน ้อยมากเนื่องจาก 

มักไม่มีการเก็บรวบรวมไว้

5. การทดสอบแบบจำลอง จะกำหนดใข้แบบจำลอง 1 แบบจำลอง เนื่องจากการใข้แบบ 

จำลองที่มีสัดส่วนด้นทุนโครงการต่างกันทดสอบตัวแปร ผลที่ใด้คือ ระตับความส่ากัญของแต่ละตัวแปรจะ 

ไม่แตกต่างกัน เพราะสัดส่วนตันทุนโครงการมีผลต่อผลตอบแทนทางการเงินของโครงการน้อยมาก การ 

กำหนดสัดส่วนตันทุนโครงการด่างกัน ระยะเวลาการจ่ายเงินจะแดกต่างกัน มีผลต่อการกู้เงินและดอกเบี้ย 

จ่ายจะเปลี่ยนแปลงไปเล็กน้อยเท่านั้น

ธ. สภาวะต่างๆ ที่เกิดขึ้นมากมาย เช่น สภาวะทางการเมือง เศรษฐกิจ การแข่งข้น ฯลฯ 

กล่าวโดยรวมแล้วจะกระทบต่อโครงการ โดยทำให้ตัวแปรต่างๆ ที่ทำให้การเงินโครงการเปลี่ยนแปลง ซ่ึง 

สรุปออกมาเป็นตัวแปรหลักๆ ที่จะเปลี่ยนแปลงไม่กี่ตัวแปร เช่น เงินลงทุนส่วนของเจ้าของหริอ อัตรา 

ส่วนหนี้สินต่อทุน 1 การโอนล่าข้า . ตันทุนโครงการ 1 ราคาขาย 1 ระยะเวลาการขาย 1 อัดราการดาวน์ ,



อัตราดอกเบี้ย เป็นต้น ตังนั้นการศึกษานี้จงทดสอบเฉพาะตัวแปรฯบี้เท่านั้น โดยไม่ไต้ศึกษาโดยดรงถง 

ผลกระทบของภาวะต่างๆ ที่เกิดขึ้นต่อตัวแปรและต่อการเงินของโครงการ

7. การสืกษานี้ ศึกษาเฉพาะความสัมพันธ์ระทว่างตัวแปรกับความเสี่ยงและผลตอบแทนทาง 

การเงินของโครงการอาคารชุดพักอาศัยเท่านั้น ไม่ครอบครุมถีงความสัมพันธ์ระทว่างตัวแปรกับตัวแปร 

เช่น เมื่อเพั่มราคาขายแล้ว อาจท่าไท้ระยะเวลาการขายช้าลงเพียงใด ทรีอ อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นจะทำไท้ 

ภาวะการขายเปีนอย่างไร เป็นต้น ตังนั้นในการทดสอบเปลี่ยนค่าตัวแปรในแบบจำลองฯ ศึงเป็นการ

เปลี่ยนค่าทีละตัวแปร แล้วนาผลที่ไตัมาเปรียบเทียบกัน
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