
บททั 2

ท ฤ ษ ฎ ีแ ล ะ แ น ว ค ว า ม ค ิด r u ก ี ่ ย ว ข อ ง

การเงินเปรียบเสมือนกระแสโลหิตที่ไหลเวียนหล่อเลี้ยงธุรกิจและโครงการต่างๆ ให้สามารถ 

ดำเนินไปได้ การจัดสร้างที่อยู่อาศัยอันจัดอยู่ในกลุ่มของการพัฒนาอสังหารีมทรัพย์ เป็นงานที่ด้อง

อาศัยกระแสหมุนเวียนข์องเงินเป็นอย่างมาก จึงจะสามารถผลักดันโครงการให้สามารถดำเนินไปได้จน

สำเร็จ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในทางธุรกิจการจัดสร้างที่อยู่อาศัย ต้องบริหารงานด้านต่างๆ ให้สัมพันธ์ก้น 

อันประกอบไปด้วยงานหลักๆ 3 ด้านคือ

1 ด้านการตลาด

2 ด้านเทคโนโลยีและการผลิต

3 ด้านการเงิน

Financial

/M a n a g e m e n t
M a r k e t in g  ___________ ^ T e c h n o lo g y

& Product

งานหลักๆ 3 ด้านที่ต้องบริหารให้สัมพันธ์ก้นนี้ จะถูกกระทบโดยสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ 

และกระทบเป็นลูกโซ่ไปถึงภาวะการเงินของโครงการ แต่ปัจจัยต่างๆจะส่งผลไม่เท่าก้น จึงควร ศึกษาถึง 

ความสำคัญและนี้าหนักของแต่ละปัจจัย เพื่อเป็นแนวทางในการวางแผนดำเนินโครงการและการดูแลเป็น 

พิเศษในบางปัจจัยที่สำคัญ รวมถึงการเตรียมแผนการรองรับเมื่อมืปัญหาต่างๆเกิดขึ้น

การบริหารที่ขาดกรอบและมุมมองที่ชัดเจนทำให้เกิดความไม่สำเร็จหรือด้นทุนที่สูงขึ้นโดยไม่จำ 

เป็น การขาดข้อมูลด้านปัจจัยที่มืผลกระทบต่อความแปรปรวนทางการเงินของโครงการทำให้ต้องมีการ

บวกเผื่อเหลือ -  เผื่อขาด ( Contingency ) ในจำนวนที่สูง ดันทุนและราคาขายจึงสูงตามไปด้วย เป็น

การเพิ่ม/ทระและการลดโอกาสในการมีบ้านของประชาชนลง การบริหารที่มีกรอบและมุมมองที่ชัดเจน

มีข้อมูลด้านปัจจัยที่มีผลกระทบต่อความแปรปรวนทางการเงินขอบ้ารงการ ทำให้สามารถวางแผนงาน

และดำเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ มีความจำเป็นใาเการสำรองเงินเผื่อเหลือ-เผื่อขาด (Contingency) 

ในจำนวนที่น้อยลง ด้นทุนในการดำเนินการก็อาจลดลงและอาจทำให้ราคาขายลดลงตามไปด้วย

2 .า เครื่องมือทางการเงินท ี่ใซ ัโนการประเมินและตัดสินใจลงทุนในโครงการต่าง ๆ

การศึกษาถึงปัจจัยที่มีผลกระทบต่อความแปรปรวนทางการเงินของโครงการจัดเป็นสิ่งที่จำเป็น 

อย่างยิ่งในการพัฒนาโครงการอลังหาริมทรัพย์ ก่อนการดัดสินใจในการลงทุนในแต่ละโครงการนั้นจะดัอง 

พิจารณาถึงปัจจัยที่มีผลกระทบต่อด้นทุนของเงิน ( Cost of Fund ) 4 ประการคือ 1

Eugene F. Brigham & Louis c. Gapenski, Financial Management : Theory and 

Practice. , 6 Edition (Orlando : Dryden , 1991) , p 73
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1. โอกาสในการลงทุนในแต่ละผสิตภัณฑ์ ( Production Opportunity)

2. การลดค่าตามกาลทลาของเงิน (Time Preference for Consumption)

3. ความเสี่ยง (Risk)

4. อัตราเงินเฟ้อ (Inflation)

นอกจากต้นทุนของเงิน(Cost of Fund) แล้วสิ่งที่ต้องคำนึงถึงคือเรื่องของ อัตราผลตอบแทน 

และความเสี่ยง (Return & Risk ) ในขุรกิจอลังหาริมทรัพย์ วิธ็ที่นิยมใช้ในการพิจารณาโครงการต่างๆ ท่ี 

จะลงทุนว่า เหมาะสมหรือไม่ ควรเลือกโครงการใด จะใช้วิธีการต่างๆ ดังนี้คือ

การพ ิจารณาความเส ียง

1. ระยะเวลาคืนทุนหรือ จุดคุ้มทุน (Payback Period หรือ Breakeven Point)

2. อัดราส่วนเงินกู้ต่อเงินลงทุน ( Dept /  Equity Ratio หรือ D/E Ratio )

การพ ิจารณ าผลตอบแทบจากการลงท ุน

3. มูลค่าปัจจุบันสุทธิ ( Net Present Value หรือ NPV. )

4. อัตราผลตอบแทนลดค่า ( Internal Rate of Return หรือ IRR.) หรือ 

MIRR. ( Modified Internal Rate of Return )

5. ดัชนีการทำกำไร (Profitability Index หรือ PI. ) และหรือ

อัดราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน ( Return on Investment หรือ ROI.)

6. อัตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุนส่วนของผู้ลงทุน ( Return on Equity หรือ ROE. )

วิธีการดังกล่าวข้างต้นผู้ที่เกี่ยวข้องกับโครงการพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ฝ่ายต่างๆมักจะมีมุมมอง 

ต่อผลที่ได้1คล้ายคลงกัน กล่าวคือ ต้องการโครงการที่มีผลตอบแทนสูงแต่ความเสี่ยงตํ่า แต่อาจต่างกันใน 

บางกรณี เช่น นักพัฒนาที่ดนอาจต้องการเงินกู้สูงๆโดยลงทุนตํ่าหรือ ค่าอept/Equity Ratio สูงๆ ซึ่งจะ 

ทำให้อัตราผลตอบแทนต่อ เงินลงทุนส่วนของผู้ลงทุนสูงดามไปด้วย แต่สถาบันการเงินอาจไม่เห็นด้วย

เนื่องจากทำให้ความเสี่ยงของเงินกู้สูงขึ้นด้วยเช่นกันวิธีการดังกล่าวข้างด้นมีรายละเอียดดังนี้ คือ 2

1. ระยะเวลาค ืนท ุน  (Payback Period หรือ PB.) ใช้หาระยะเวลาที่จะได้รับเงินลงทุน 

คืนทั้งหมด เป็นวิธีเบื้องต้นในการประเมินโครงการ

กำไรสุทธิหลังหัก ภาษีเงินได้นิติบุคคล ( CF1 )

ปีที่ ( t  ) โครงการ ร โครงการ L

0 ( 1,000) ( 1,000)

1 500 100

2 400 300

3 300 400

4 100 600

Eugene F. Brigham & Louis c. Gapenski, Financial Management : Theory and 

Practice 1 6th Edition (Orlando : Dryden 1 1991) , P 323 - 337
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ดังตัวอย่าง ระยะเวลาคืนทุนของ โครงการ ร = 2 1 /3  ปี

โครงการ L = 3 1 /3  ปี

นเบางแห่งจะใช้วิธีนี้โดยคิดค่าปัจจุบันของเงินเข้ามาเกี่ยวข้องด้วย โดยการทำให้ค่าเงินใน 

ปีที่ า -  4 แต่ละปีลดค่าลงมา เป็นค่าเงินในปีที่ 0 วิธีนี้เรียกว่า Discounted Payback Period

กำไรสุทธิลดค่า หลังหักภาษีเงินได้นิติบุคคล ( GF 1)

ปีที่ โครงการ ร โครงการ L

( 0 กำไรต่อปี กำไรสะสม กำไรส่อปี กำไรสะสม

0 ( 1,000) ( 1,000) ( 1.000) ( 1,000)

1 455 (545) 91 (909)

2 331 (214) 248 (661)

3 225 .............11............. 301 (360)

4 68 79 410 50

Discounted Payback Period ของโครงการ ร = 2 1 /3  ป็

โครงการ L = 3 1 /3  ปี

วิธ ีน ี้เป ีน1วิธี'หนึ่งที่ใช้'ลัดความเสี่ยง (Riskiness) ของโครงการ

2. อ ้ตราส ่วนเง ินก ู้ต ่อเง ินลงท ุน  ( Dept/Equity Ratio หรือ D/E ) เป็นวิธีหนึ่งที่ใช้วัด 

ความเสี่ยง ( Riskiness ) ของโครงการ สถาบันการเงินจะให้ความสำคัญสูง เพราะเป็นตัววัดความ

เสี่ยงของสินเชื่อที่ให้แก่นักพัฒนาที่ดิน ภายใต้แนวความคิดที่ว่า เมื่อลัดส่วนเงินลงทุนสูงแสดงถึง ความ 

พร้อมทางด้านเงินทุนและความตั้งใจจริงในการพัฒนาฯ และในขณะเดียวคันยอดสินเชื่อต่อมูลค่าหลัก

ประคันก็นอยลงด้วย ส่วนของนักพัฒนาที่ดิน อาจด้องการจำนวนเงินกู้สูงๆ โดยใช้เงินลงทุนดํ่า เพื่อที่ 

จะใด้มีความสามารถลงทุนในโครงการที่ใหญ่ขึ้นหรือมากขึ้น ซึ่งก่อให้เกิดอัตราผลดอบแทนต่อเงินลง

ทุนส่วนของผู้ลงทุน สูงตามไปด้วย

Dept /  Equity Ratio = 

ถา เงินกู้ ะ เงินลงทุน =

ค่า D/E จะเท่าคับ

เงินกู้ : เงินลงทุน 

20 0  : 100  
2 : 1

3. ม ูลค ่าป ัจจ ุบ ันส ุทธ (N et Present Value หรือ NPV. ) คิดเพื่อหามูลค่าที่แห้จริงใน 

ปัจจุบันของกำไรตลอดอายุโครงการ มีขั้นลอนการคิดดังนี้
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C A S H  = L O W  ( 1 ,0 0 0 )

454.55 

330.58 

22539

5 0 0 4 0 0 3 0 0 100

N PV .

6830

7 8 8 2

k = 10%

1 กำหนดอัตราส่วนลด หรือ Cost of Capital ในแต่ละปีให้เหมาะสม

2 ใช้อัตราส่วนลดที่กำหนด หามูลค่าปัจจุบันของรายรับ - รายจ่าย ในแต่ละปี

3 รวมรายรับ -  รายจ่ายทุกปี เช้าด้วยกันก็จะได้ ค่า NPV

4 ถ้าผลเป็นจ่านวนบวก หมายถงการมีกำไร ถ้าผลเป็นจ่านวนลบ หมายถงขาดทุน 

สดรการหาค่า NPV

NPV = ร ------- x—r
t = p (1 + K)

จากสูตร ที่อ ัตราส่วนลดหรือ Cost of Capital เท่ากับ 10%

NPV ของโครงการ ร = 78.82

โครงการ L = 49.18

แสดงให้เห็นว่า ที่งสองโครงการมีกำไร แต่ใครงการ ร มีกำไรมากกว่าโครงการ L ดังนั้นถ้า'จะด้องเลือก 

เพย-งหนึ่งโครงการ ก็ควรจะเลือกโครงการ ร นึ่งให้ผลตอบแทนสูงกว่า

4. อ ัตราผลตอบแทนลดค ่า ( Internal Rate of Return หรือ 1RR.) เปีนวิธีการที่หาผล 

ตอบแทนเฉลี่ยต่อปี หรือ ค่าที่ได้จะเป็นค่าที่ท่าให้ NPV เท่ากับ 0 เม่ือนำ1ไป1ใช้แทนค่าเป็นค่า k หรือ 

Cost of Capital หรือ มูลค่าปัจจุบันของรายรับ = มูลค่าปัจจุบันของเงินลงทุน นึ่งสรุปเป็นสูตรการหาค่า 

IRR. ได้ด้งนี้

สูตรการหาค่า IRR.

ร  C f '
1 = 0 (1 + IRR) ‘

0
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สำหรับโครงการ ร จะได้แผนภาพแสลงวิธีการหา IRR ด้งน้ี

Y E A R  0 1 2 3 4

CASH FLOWS (1,000) 500 400 300 100

จากสูตร IRR ของโครงการร = 14.5%
โครงการ L = 11.8 %

ถ้า Cost of Capital หรือ ผลตอบแทนข้ันดํ่าต่อปีท่ีต้องการ เท่ากับ 10 % ทั้งสองโครงการ 
ก็ยอมรับได้ แต่โครงการ ร ให้ผลตอบแทนมากกว่าโครงการ L ด้งนั้นถ้าจะต้องเลือกเพียงหน่ึงโครงการ 
ก็ควรจะเลือกโครงการ ร ที่งให้ผลตอบแทนสูงกว่า

เปรียบเทียบระหว่าง NPV, PI และ IRR แล้ว NPV เป็นวิธีที่ดกว่า เน่ึองจากสามารถกำหนด 
Cost of Capital ได้ตามสภาพความเป็นจริง และจะสะท้อนถึงค่า NPV ของโครงการ จากแผนภาพ
ต่อจากนี้ แสดงให้เห็นว่า

ถ้า Cost of Capital = 7.2 % NPV ของโครงการ ร และโครงการ L จะเท่าก้น
ถ้า Cost of Capita! > 7.2 % NPV ของโครงการ ร จะมากกว่าโครงการ L
ถ้า Cost of Capital < 7.2 % NPV ของโครงการ ร จะน้อยกว่าโครงการ L

และน้ีเป็นเหตุผลว่า ท่าไมโครงการท่ีมี IRR & PI ตํ่ากว่า จึงใต้รับเลือกลงทุน
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NET PRESENT VALUE

5. MIRR. (Modified Internal Rate of Return) ในบางคร้ัง IRR. ไม่อาจหาค่าที่แน่นอนได้ 
ซึ่งมักเกิดขึ้นเม่ือในโครงการมีกระแสเงินสดออกก้อนใหญ่เป็นพิเศษ ในระหว่างดำเนินการหรือเม่ือสนสุด 
โครงการ ทำให้เกิดค่า IRR หลายค่า เช่น

กระแสเงินสดสุทธิ
ปีท่ี 0 j ส้ินปีท่ี 1 ส้ิน ปีท่ี 2

-1 ,6 0 0 ,0 0 0  ; 10 ,0 0 0 ,0 0 0 -1 0 ,0 0 0 ,0 0 0

NPV = -1 ,6 0 0 ,0 0 0 0  1 10 ,00 0 ,000
^  ( 1 + r ) ' -t-

-10,000,000
( 1 + r f

= -1 ,6 0 0 ,0 0 0  + 1 0 ,0 0 0 ,0 0 0  - 1 0 ,0 0 0 ,0 0 0
( 1 +k) ( 1 +k)
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NPV

จากกราฟจะเห็นว่า ค่า IRR หรือค่าท่ีทำให้ค่า NPV = 0 คือ r = 25% และ โ = 400% ซ่ึง 
หมายความว่า IRR ม 2 ค่าคือ 25% และ 400% ตามลำตับ ในกรณีที่เกิดเหตุการณ์เช่นนี้ ท้ัง
NPV และ IRR ใม่อาจใช้เป็นเครื่องมือตัดสินได้ว่า โครงการน้ียอมรับได้หรือไม่ จืงตัองมืการพัด)นาวิธ 
การที่แก้ปัญหาเหล่านี้,เด น้ีนกิคือ MIRR (Modified Internal Rate of Reture) โดยมืวิธีการคิดตังนี้

PV terminal Value

ร ุ ๊  Cift ( l + k ) n''

( 1 + MIRR )"

Terminal Value 
( 1 + MIRR )"

2 3 4
___I__________J___________ I

400 300 100.00
|k - 1(1 ^ , 330.00

10 --------------------- ► 484.00
------------------------------------------ *■  655,50

Terminal Value ( TV ) 1,578.50

MIRR = 12.1%

PV cost 

ท Coft

t = o (1 + k)

PV cost

L
CASH F LO W S  ( 1 ,0 00  ) 500

Ik = 10 %

PV of TV 
NPV.

1.000 ■*-

1 ทำค่าเงินในแต่ละปีให้เป็นค่าเงินในปีท่ีส้ินสุดโครงการ (ใช้หลักการเดียวกับการ;-,าค่า NPV)
2 รวมยอดเงินในปีที่ส้ินสุดโครงการ เรียกค่าน้ีว่า Terminal Value (TV)
3 นำ Terminal Value (TV) มาคิดหาค่า MIRR หรืออัตราส่วนลดท่ีทำให้ TV เท่ากับ 

Present Value Costs (มูลค่าปัจจุบันของเงินลงทุน) ตามสูตรและแผนภาพอธิบายวิธีการคิดช้างตัน
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5. ด้ซนีการทำกำไร ( Profitability Index หรือ PI. ) หรือ Benefit cost ratio J
ได้โดย คำนวนจากสูตร

ท Cif,
p v  benefits r ^  (  า +  k )

Pl -  - ^ -  — g  c i,
t = o (ใ  + k y

PI. = ด้ซ ûการทำกำไร
Cif, = กระแสเงินสดเข้า
Cof, = กระแสเงินสดออก

k = Cost of Capital หรือ Discount rate

หา

ด้วอย่างการคำนวนจากโครงการ ร = 1.079 โครงการ L = 1.049

1,078.82 1 049
Plo = ---------- ;----------  = 1.079 1 PI. = ------------- -------- = 1.049

1*000 1.000

แสดงไห้เห็นว่า
ถ้า PI = 0 โครงการน้ัน เท่าทุน หรือ NPV = 0
ถ้า PI > 0 โครงการนน มีผรดอบแทนเป็นบวก ถ้าบวกมากพอโครงการนั้นยอมรับได ้
ถ้า PI < 0 โครงการนั้น มีผลตอบแทนเป็นลบ โครงการนั้นยอมรับไม่ได้

6. อัตราผลตอบแทนต ่อเงินลงทุน ( Return on Investment หรือ ROI. ) เป็น 
วิธีการหาผลตอบแทนของโครงการเฉลี่ยต่อปี จะไซ้วิธีการตามทฤษฎีของ IRR. โตยใช้'ตัวเลขจากราย 
รับและรายจ่ายในการดำเนินการจริงในการคิด ไม่นำเงินกู้'และการคืนเงินกู้เข้ามาคิดคำนวณ ข้อมูลด้าน
กระแสเงินสดที่นำมาคำนวณหา ROI. คือ ผลรวมของรายรับและรายจ่ายในแต่ละปีเขียนเป็นสูตรได้ด้งนี ้

ข้อมูลที่นำมาคำนวณ = รายรับจากการขาย -  รายจ่ายของโครงการ

เพชรื ขุมทรัพย์, ศจ., หลักการบรืหารการเงิน ( กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพ์ 
มหาวิทยาลัยธรรมคาสตร์ 1 2532  ), หน้า 239

วิธีนิไม่ปรากฎในหนังสือของ Eugene F. Brigham & Louis c . Gapenski, Financial 
Management : Theory and Practice 1 ธ ,1 Edition (Orlando : Dryden , 1991)  แต่ในทางการ 
เงินการคิด ROI. จะใซ้วิธีการตามทฤษฎีของ IRR. โดยโข้ด้วเลขจากรายรับและรายจ่ายในการดำเนิน 
การจริงในการคิด ไม่นำเงินกู้และการคืนเงินกู้เข้ามาคิดคำนวณ บางแห่งคิดง่ายๆ โดยคำนวณจาก 
สูตร

ROI = กำไรสุทธิ/เงินลงทุนในโครงการ X 100 = ....... % สำหรับโครงการ'ระยะส้ัน
ROI = มูลค่าปัจจุบันของกำไรสุทธิ/มูลค่าปัจจุบันของเงินลงทุนในโครงการ X 100  

= ....... % สำหรับโครงการระยะยาว
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ตัวอย่าง ข้อมูลที่นำมาคำนวณหา ROI. คํอ ข้อมูลในบรรทัดท่ี 4

ปีท่ี 1 <=*| «4 ปีทั 2 ปีท่ี 3

ร Q1 Q2 ! Q3 ; Q4 Q1 02 Q3 Q4 Q1 I Q2 Q3 Q4 : รวม
1 1 เงิน..เจ้าของ I -1 0 -6 0 0; 0 0 0 0 0 0เ 0 0 0: -7 0
; 2 รายรับ 20 2ร; 25; 35 35 35 40 90 145: 140 80 80: 750
I 3 รายจ่าย -5 0 -9๐1 -7๐ ; -6 0 -6 0 -6 0 -2 0 ๐ -  ๆ๐; -1 0 -1 0 -1 0 ; 480

4 รวม 2 +3 I -40 -65 -45; -25 -25 -25 20 70 135; 130 70 70; 270
; 5 เงินกู้ 30 ......5 . 45: 25 25 25 0 0 ° : 0 0 0.

! 6 คันเงินกู้ 0 อ; 0; 0 0 ๐1O -7 0 -6 5 ; 0 0 0
} 7 ยอดกู้รวม I 30 35; 80: 105 1 30 1551 135 65 0; 0 0 ° :
! 8 ROE. -1 0 -6 0 0 0 0 0  0 0 7 0 1 3 0 7 0 7 0 2 7 0

7. อ้ตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุนส่วนของผู้ลงทุน { Return on Equity หรือ ROE. )
เป็นวิธีการหาผลตอบแทนของเงินลงทุนส่วนของเจ้าของเฉลี่ยต่อปี จะใข้วิธีการตามทฤษฎีของ IRR.
โดยใข้ตัวเลขเฉพาะจาก เงินลงทุนและกำไรจากการลงทุนในปีต่างๆ มาคัด เขียนเป็นสูตรหาตัวเลขที่จะ 
นำไปใช้คัด ROE. ได้ตังนี้

ผลรวมของรายรับและรายจ่าย = รายรับจากการขาย + เงินกู้ -  เงินลงทุนส่วนของเจ้าของ
-  รายจ่ายของโครงการ -  เงินคันเงินกู้

จากตารางตัวอย่าง ข้อมูลที่นำมาคำนวณหา ROE. คัอ ข้อมูลในบรรทัดท่ี 8

8 .  จ ุด ค ุ้ม ท ุน  ( B r e a k  e v e n  P o i n t  ห ร ือ  B P .  ) โดยคำจำทัดความแล้วหมายถึง จุดท่ี 
ปริมาณสินค้าหรือบริการที่ธุรกิจจำหน่ายออกไปแล้วมีผลทำให้รายไตัเท่ากับตันทุนของสินค้าหรือบริการ 
บวกค่าใช้จ่ายทั้งสิ้นที่จ่ายออกไปภายในรอบระยะเวลาหนึ่ง 5 นิยมใช้'เนธุรกิจอลังหาริมทรัพย์เพี่อใช้ 
หายอดขายที่จะไตัรับเงินลงทุนคันทั้งหมด 6 เป็นวิธีเบื้องตันในการประเมินโครงการอีกวิธีหนึ่ง หาไล้ 
โดยคำนวณจากสูตร 5

F

Q = -----------------  Q = จำนวนท่ีขายไล้แล้วคุ้มทุน
( P - V )

เพชริ ขุมทรัพย์, คจ., หลักการบริหารการเงิน 1 หน้า 68

6 สุาฒน์ พัฒนไพบูลย์ , บริหารโครงการ ( กรุงเทพมหานคร : ชีเอ็ดยูเคซั่น 1 25 35  ),
หน้า 94
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F = ด้นทุนคงท่ี (ไม่ว่าจะขายสินค้าได้หรือไม่ จำนวนเท่าได เงินส่วนนั้ก็จะด้องจ่ายออกไป) 
V = ด้นทุนแปรผ้น (เงินส่วนนั้ก็จะด้องจ่ายออกไปตามจำนวนสินค้าที่ขายได้ )
P = ราคาขายเฉลี่ย

Eugene F. Brigham & Louis c. Gapenski กล่าวไวํในหนังสือ Financial Management 
: Theory and Practice 1 6 11า Edition ( Orlando : Dryden ,1 9 9 1  ) หน้า 341 ว่า “  ท่ีได้แสดงมา 
แล้วน้ันเปีนวิธีการท่ีทรง ประสิทธิภาพส่าหรับประเมินและตัดสินใจในโครงการต่างๆ 5 วิธีการ คือ

1.PB 2.NPV 3.IRR 4.PI 5.MIRR

PB และ Discounted PB จะเป็นเครื่องมือวัดความเล่ียงและสภาพคล่องของโครงการ ระยะเวลาคืนทุนท่ี 
นานหมายถึง การท่ีเงินจะจมอยู่ในการลงทุนในโครงการน้ันาน และย ง ระยะเวลายาวนาน 
มากข้ึนเท่าไร กเท่ากับเราหวังรายรับในอนาคตมากข้ึนเท่านั้น โอกาสท่ีจะเกิดความ 
ผันผวนหรือความเลี่ยงก็มากข้ึนตามไปด้วยเช่นกัน 

NPV. เป็นวิธีท่ีสำคัญมาก เพราะทำให้ทราบถึงผลกำไรที่เป็นตัวเลขจำนวนเงินจริง  ๆ ดีท่ีสุด
สำหรับการวัดผลตอบแทน

IRR เป็นวิธีท่ีสำคัญมาก ให้ผลเป็นเปอร์เซ็นต์ ซึ่งบรรดานักลงทุน และบรรดานักบริหารท้ังท่ีใช่
และไม่ใช่นักการเงินนิยมใช้กัน นอกจากนี้ IRR ยังทำให้ทราบถึง Safety Margin ซึ่งไม ่
อาจทราบได้จากการหาค่า NPV เช่น

โครงการ 1 ลงทุน 10,000 บาทในปีที่ 0 ได้'รับเงิน 16 ,500 บาท ในปีf i 1 
โครงการ 2 ลงทุน 100,000 บาทในป ีท ี่0 ได้รับเงิน 115 ,500  บาท ในปีท่ี 1 
ท่ี Discount Rate = 1 0% NPV จะเท่ากันคือ 5 ,000 บาท แต่ IRR จะต่างกันคือ 

โครงการ 1 IRR = 65.00%
โครงการ 2 IRR = 15.50%

โครงการ 1 มือัดรากำไรสูงกว่า ซึ่งหมายถึงการยอมให้มืช้อผิดพลาดได้มากกว่าโดย 
ไม่ขาดทุน หริอมื Safety Margin มากกว่า
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2.2 แนวความคิดในการว้ดความแปรปรานทางการเงินของโครงการอส้งหาริมฑร้พยํ
ในยุคโลก'ากิ'?ฌน์ ๗นปัจจุบัน เทคโนโลยีท่ีเจริญรุดหน้าไปอย่างมากมายน้ัน ทำให้การ 

ติดต่อ-เช่ือมโยงกันระหว่างประเทศด่าง  ๆในโลกน้ี ท้ังในเชิงเศรษฐกิจสังคมและวัฒนธรรมมีการเคล่ือน 
ไหวถ่ายเทกันไปอย่างรวดเริว และส่งผลกระทบต่อกันเปีนอย่างมาก

สำหรับประเทศไทยซ่ึงมีนโยบายท่ีจะเปิดเสรีมากข้ึนก็ย่อมจะได้รับผลกระทบต่อเน่ืองจาก 
ภาวะการณ์ต่าง  ๆจากประชาคมโลก มากข้ึนไปด้วย ท้ังในด้าน

- ด้านเศรษฐกิจ เช่น การส่งออก ซ่ึงอาจจะได้รับการส่งเสริมด้วยสิทธิพิเศษจากประเทศคู่ด้า
หริอถูกกีดกันตอบโต้ด้วยมาตรการการค้าเช่นมาตร301 ของสหรัฐอเมริกาเป็นด้น

- ด้านภาวะการเงิน-การธนาคาร เช่น อตราดอกเบ้ีย,สภาพคล่องการเงินในประเทศ ฯลฯ
- ด้านสังคม-วัฒนธรรมและการดำรงชีวิต

ผลกระทบในด้านต่าง  ๆ น้ัน มีผลต่อระบบเศรษฐกิจของไทย ท้ังทางตรงและทางอ้อม เช่น 
การรับเอาวัฒนธรรมการดำรงชีวิตและเทคโนโลยีแบบตะวันตก เข้ามาทำให้เกิดความด้องการใช้จ่ายสูง
สำหรับส่ิงอำนวยความสะดวกและค่านิยมใหม่  ๆ ซ่ึงอาจเป็นการพุ่มเพิอยในบางคร้ัง แต่ก็ก่อให้เกิดพลวัฒ 
(Dynamic)nารหมุนเวียนทางเศรษฐกิจทำให้ระบบเศรษฐกิจเติบโตข้ึนหริอผลกระทบต่อระบบการเงินของ 
ไทยซ่ึงเปิดเสริทางการเงินมากข้ึน ด้งเช่นวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดข้ึน ในปี พ.ด. 2538 ซึ่งเกิดจาก 
เหตุการณ์ต่าง  ๆในหลายประเทศ แต่เช่ือมโยงกันจนมีผลต่อทุกประเทศท้ัวโลก คอ

- ประเทศเม็กซิโก เศรษฐกิจย่ําแย่ต้องลดค่าเงินฟโซ เกิดความปันป่วนท้ัวโลกจึงเกิดข่าวลือ
สืงการลดค่าเงินในประเทศท่ีกำด้งเติบโดสูงและเป็นตลาดเกิดใหม่ ( EMERGING MARKET) เช่น
ประเทศแถบละดินอเมริกา และประเทศในแถบเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ อาท ฮ่องกง, มาเลเซีย,
อินโดนีเซีย, ไทย เป็นด้น ทำให้เกิดกระแสการขายเงินสกุลเหล่าน้ีและถอนเงินลงทุนในภูมิภาคน้ีออกไป 
โดยเนพาะประเทศไทย ซ่ึงมีข่าวจากฮ่องกงว่าจะด้องลดค่าเงินบาทโดยอ้างอิงถึงการวิเคราะห์จาก
“เครดิตลืยองแนร์” สถาบันการเงินสัญชาติฝร่ังเศส จึงถูกสถาบันการเงินและน้กลงทุนข้ามชาติเทขาย
เงินตราสกุลบาทและเพ่ือถือเงินสกุลอ่ืน เช่น มาร์ค เยน เป็นด้น และการเทขายหลักทรัพย์ ในตลาด 
หด้กทรัพย์อย่างรุนแรงทำให้ขาดสภาพคล่องทางการเงินเกิดภาวะเงินติงตัว อัตราดอกเบ้ียอินเตอร์
แบงค้พุ่งข้ึนสูงถื3 50%

- การข้ึนอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ระยะส้ันของธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา(FED.Fund Rate)
- การเกิดแผ่นดินไหวอย่างรุนแรงท่ีเมีองโกเบ ประเทศญ่ีป่น
- การอ่อนตัวอย่างรวดเร็วของค่าเงินดอลลาร์ สหรัฐอเมริกา

เหตุการณ์ต่าง  ๆ เหล่าน้ี จะกระทบต่อระบบการเงิน-การลงทุนและเศรษฐกิจของไทย อย่าง 
หลืกเล่ียงไม่ได้ เม๋ึอพิจารณาถึงผลท่ีจะกระทบถึง การลงทุนและผลตอบแทนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์แล้ว 
พอจะกล่าวได้ว่ากระทบกับตัวแปรหลัก  ๆในการดำเนินโครงการด้งน้ีคีอ

1. เงินลงทุนและเงินกู้
2. อัดราดอกเบ้ีย
3. ด้นทุนในการดำเนินโครงการ
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4. การด้ังราคาขายและการปรับราคาขาย
5. ระยะเวลาการขาย
6. เง่ือนไขการชำระเงิน

อัตราการจองและทำสัญญา 
อัตราการผ่อนดาวน์ จำนวนงวด

7. ระยะเวลาการก่อสร้างและดำเนินการ
8. การโอน ระยะเวลาการโอน

ในการพิจารณาความเส่ียงและผลตอบแทนของโครงการชุดพักอาศัย เราอาจกล่าวได้ว่า ไม่
ว่าจะเกิดอะไรกับสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจและธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ก็จะส่งผลกระทบมายังปัจจัยทาง 
ด้านระยะเวลา และปัจจัยท่ีเก่ียวพันกับปริมาณเงินเข้า-ออกซ่ึงจำแนกออกเป็นตัวแปร 8 ตัวแปรด้งกล่าว 
ข้างด้นในธุรกิจอาคารชุดพักอาศัยเท่าน้ัน ซ่ึงส่งผลต่อการดำเนินธุรกิจฯน้ี ให้สามารถอยู่รอดได้หริอไม่ 
อัตราผลตอบแทนในการดำเนินโครงการจะถูกกระทบจาก ปัจจัยด้งกล่าวข้างด้น และปัจจัยต่าง  ๆ น้ี 
จะถูกกำหนดโดยสอดคล้องกับ สภาวะทางเศรษฐกิจ และภาวะธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในแต่ละช่วงเวลา
ท่ีโครงการจะดำเนินไป โดยมีรายละเอียดสังเขปด้งน้ี 7

1. เงินลงทุนและวงเงินกู้ เงินลงทุนจะมีประมาณมาก-น้อยข๋ึนอยู่กับนโยบายการลงทุน 
ของเจัาของว่า ต้องการเงินกู้มากลงทุนน้อย หริอด้องการกู้เงินแด่เพียงน้อยลงทุนเองมาก โดยข้ึนอยู่กับ

- ลักษณะโครงการ แผนงบกระแสเงิน
- อัดราตอกเบ้ีย
- สถายันการเงินอนุมีดเงินกู้มากน้อยเพียงใด ข้ึนอยู่กับความเส่ียงของโครงการ, เครดิตของ

ผู้ดำเนินโครงการและ นโยบายสินเช่ืออสังหาริมทรัพย์ หรือสภาวะเศรษฐกิจในขณะน้ัน 7 8

2. อัตราดอกเบ ี้ย ข้ึนอยู่กับสภาพเศรษฐกิจภาวะการเงินและสภาพคล่อง ท้ังไนประเทศ
และสภาวะการณ์ท้ัวโลก โตยท้ัวไปเม่ือสภาพเศรษฐกิจดีข้ึน กำลังซ้ือสูงข้ึนก็จะมีการลงทุนเพ่ืมข้ึนเพ่ือ
รองรับกำลังซ้ือเหล่าน้ัน ความต้องการไข้เงินเพ่ือขยายกิจการมากจะทำไห้ อัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนตามหลัก 
อุปสงค์-อุปทาน (Demand-Supply) ประกอบกับการปัองกันภาวะเงินเฟ้อ ทำไห้ทางการอาจต้องไข้
มาตรการข้ึนอัตราดอกเบ้ียหรือลดสภาพคล่องลง ซ่ึงทำไห้ภาวะทางเศรษฐกิจชะลอตัว เม่ือเศรษฐกิจ
ชะลอตัวหรือทดถอยมากเกินไป ก็อาจต้องไข้มาตรการลดอัตราดอกเบ้ียเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ ด้งแผนภูมิ 
ต่อไปน้ี

7 ข้อมูลที่ได้ประมวลมาจาก ข้อมูลในหน้งสิอพิมพ์รายรันและนิตยสารฉบับต่างๆ การ 
สนทนากับผู้ประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 1 เจัาหน้าที่สินเชื่อจากสถาบันการเงิน 1 ผู้เชี่ยวชาญไน 
วิชาชีพสถาปัตยกรรม-วิศวกรรม-ที่ปริกษาการลงทุน-การเงิน

8 สัมภาษณ์ คมสัณห์ ธัมมรัคคิต 1 หัวหน้าส่วนวิเคราะห์สินเชื่อ และการตลาด 2 
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ไทยเม็กช์จำกัด 3 เมษายน 2537
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เม่ืออัตราดอกเบ้ียเงินกู้สูงข้ีน นอกจากจะเป็นการทำให้ต้นทุนการพัฒนาท่ีดินสูงข้ึนแล้วยังทำ 
ให้กำล้งซ้ีอ■'ยองประซาซนลดลง กล่าวคือ จะต้องจ่ายเงินมากข้ึนสำพรับการผ่อนชำระเงินต้นท่ีเป็นหน้ีอยู่ 
ซ่ึงหมายถึง กำลังซ้ือท่ีมีอยู่สามารถซ้ือสินค้าในราคาท่ีต่ําลง ส่งผลให้การขายสินค้าชะลอตัวลง

นอกจากน้ี ผู้ประกอบการแต่ละรายจะมีความสามารถต่อรองหรือไต้รับอัดราดอกเบ้ียเงินกูใน 
อัตราต่างกัน ถึงแม้จะอยู่ในช่วงเวลาเดียวกันภายใต้สภาวะทางเศรษฐกิจแบบเดียวกัน ซ่ึงข้ึนอยู่กับการ 
พิจารณาของสถาบันท่ีให้เงินกูซ่ึงจะพิจารณาท้ังเครดิตของผู้กู้ หลักประกัน และความสามารถในการคืน 
เงินกู้เป็นหลัก หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงก็คือ ถ้าความเส่ียงน้อยมาก ก็จะไต้รับอัดราดออกเบ้ียท่ีด่ํา ถ้า
ความเส่ียงน้อย ก็จะไต้รับอัตราลออกเบ้ียสูงปานกลาง ถ้าความเส่ียงมากปานกลาง ก็จะไต้รับ
อัตราดอกเบ้ียสูง ถ้าความเส่ียงมาก ก็จะไม่ให้กู้เงินเลย 9

3. ด้นทุนในการดำเนินโครงการ ประกอบต้วยค่าใช้จ่ายต่าง  ๆ เป็นอันมากและอาจจะ
เปล่ียนแปลงไต้โดยปัจจัยต่าง  ๆ กัน ตังน้ี

- ค่าท่ีดิน ต้นทุนค่าท่ีดินมักไม่ค่อยมีการเปล่ียนแปลงในขณะดำเนินงานมากนัก ยกเว้น 
โครงการท่ีวางแผนระยะยาวซ้ือท่ีดินเพ่ิมเป็นระยะ ๆ  เพ่ิอนำมาพัฒนา หากอยู่ในช่วงท่ีมีปัจจัยท่ีทำให้
ราคาท่ีดินบริเวณน้ันสูงข้ึนอย่างรวดเรืว ต้นทุนส่วนน้ีก็จะสูงข้ึนมาก หรือในกรณีท่ีจ่าเป็นซ้ือท่ีดินเพ่ิมมาก 
กว่าประมาณการท่ีวางไว้ก็จะทำให้ค่าท่ีดินสูงข้ึงนชํนกัน ส่วนงวดการจ่ายเงินค่าท่ีดินน้ันก็มีผลต่อค่าใช้
จ่ายเช่นกัน แต่ค่าใช้จ่ายท่ีสูงข้ึนจะอยู่ในรูปของดอกเบ้ียเงินกู้และการจ่ายเงินท่ีมากในงวดแรก  ๆ หรือ
ระยะเวลาชำระเงินส้ันน้ัน เรากล่าวไต้ว่า ต้นทุนค่าท่ีดินน้ันสูงกว่าท่ีดินท่ีไต้รับระยะเวลาการชำระเงินท่ี 
ยาวนานกว่า10

9 สัมภาษณ์ คมสัณห์ ธัมมรัคคิด, 3 เมษายน 2537  และข้อมูลจาก “วานิช พลูวังกาญจน์ . 
ต้มภร์ก ู้เง ินสกาบ้นการเงิน ( กรุงเทพมหานคร ะ จักรกาญจน์ 1 2 5 3 0 ) ”

10 มูลค่าปัจจุบันของเงินย่อมสูงกว่า มูลค่าของเงินในอนาคตที่มีปริมาณเท่ากัน เนื่องจากเงิน 
ในปัจจุบัน เราสามารถนำไปหาผลประโยชน์ไต้ในทันที แต่เงินในอนาคตเรายังไม่สามารถใช้ไต้ในทันที 
มูลค่าเงินปัจจุบัน ที่สูงกว่า คือค่าของโอกาสที่จะใช้เงินนั้นนั้นเอง
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- ค่าก่อสร้างและพัฒนาสาธารณูปโภค มีโอกาสเปล่ียนแปลงไต้ง่ายในช่วงระหว่างการ 
ลำเนินงาน ท้ังจากปัจจัยภายในและภายนอก เช่น ราคานามัน ซ่ึงมีผลกระทบสูงมาก ต่อภาวะเครษฐกิจ 
ค่าจัสดุและแรงงาน ภาวะการจ้างงานค่าแรง'ข้ันต่ํา ภาวะการของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์โดยรวม การควบ 
คุมบริหารงาน การเปล่ียนกลุ่มผู้รับเหมาก่อสร้าง เป็นต้น

- ค่าใช้จ่ายในการบริหารและดำเนินงาน ส่วนใหญ่จะอยู่ในรูปของเงินเดือนพน้กงานวัสดุ- 
อุปกรณ์ และสงอำนวยความสะดวกในสำน้กงาน ดังน้ัน ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อค่าใช้จ่ายส่วนน้ีมากดือ 
ภาวะการแย่งชิงบุคคฟ้ากร (ทำให้เงินเดือนสูงมาก) มีหริอไม่การบริหารงานสำเร็จไต้ดามระยะเวลาท่ี 
กำหนดหริอเปล่า เวลาท่ีย็ดออก'ไป หมายถึง ค่าใช้จ่ายท่ีสูงข้ึนอย่างหลีกเล่ียงไม่ไต้ เป็นต้น

- ค่าใช้จ่ายต้านการตลาด ข้ึนอยู่กับ ภาวะการจ้างงาน.การวางระดับสินค้า,การท้ังราคา 
และภาวะการแข่งช้น ซ่ึงทำให้ต้องมีการวางแผนโฆษณา ประชาสัมพันธ์ให้สอดคล้องกัน

- ภาษีและค่าธรรมเนียม

: ภาษีธุรกิจเฉพาะ เป็นภาษีท่ีผู้'ประกอบการจะต้องจ่ายให้แก่กรมสรรพากร ในอัตรา 
3.00% รวมกับภาษีบำรุงท้องท่ีอีก 10% ของภาษีธุรกิจเฉพาะ รวมเป็น 3.30%

: ภาษีเงินใต้นิติบุคคลในอัดรา 30% ของกำไรสำหรับนิติบุคคล และไนอัตราก้าวหน้า 
สำหรับบุคคลธรรมดา

: ภาษีโรงเรือน 12.5%ของค่าเช่า สำหรับอสังหาริมทรัพย์ประมาณให้เช่า

: ค่าธรรมเนิยมการโอน 2-2.5% ของราคาประเมิน ในแง่ของการปฏิบัติข้ึนอยู่กับ 
นโยบายของ บริษัทว่า ทางบริษัทเป็นผู้ออกค่าใช้จ่ายส่วนน้ี หรือ ผู้ซอ หริอออกคนละคร่ึง

: ภาษีหัก ณ.ท่ีจ่าย 1% ของราคาจ่าย ณ.วันโอน

: ค่าธรรมเนียมเงินกู้ และค่าธรรมเนียมท่ีเก่ียวช้อง ข้ึนอยู่กับนโยบายทางของสถาบัน 
การเงินท่ีผู้ประกอบการกู้เงิน

- ดอกเบ้ียเงินกู้ สัดส่วนจะมากหรือน้อย ข้ึนอยู่กับปัจจัยหลายๆอย่าง เช่น ปริมาณเงินกู้ท่ี
ใช้ ระยะเวลาท่ีใช้เงินกู้ อัดราดอกเบ้ียเงินกู้ ซ่ึงท้ัง 3 ปัจจัยน้ีจะเป็นผลกระทบโดยตรงจากปริมาณ
เงินลงทุนส่วนของเจ้าของ, ระยะเวลาการขาย, การควบคุมการโอน, แผนงานกระแสเงินสด 1 อัดราการ- 
ผ่อนดาวน์และจำนวนงวด เป็นต้น

4. ราคาขาย การทั้งราคาขายและการปรับราคาขาย จะต้องพิจารณาและคำนีงถึงภาวะทาง 
เศรษฐกิจ, สภาวะของดลาดอสังหาริมทรัพย์ (ซึ่งอาจจะสะท้อนถึงภาวะการแข่งขันและกำลังซี้อที่มีอยู่), 
ต้นทุนในการพัฒนาโครงการและกำไรที่ต้องการ ตลอดจนกระทั้งถึงลักษณะภาพพจน์และระดับของ
สินค้าที่วางไว้ การทั้งราคาขายที่ดํ่าเกินไปจะทำให้เสียโอกาสในการทำกำไรหรือเลี่ยงต่อการขาดทุนมาก 
ข้ึน ในขณะที่การทั้งราคาที่สูงเกินควรกิอาจจะทำให้การขายเป็นไปด้วยความยากเย็น, มีต้นทุนการขาย 
ท่ีสูงข้ึน และหากมีค่แข่งขันเกิดขึ้น จะปรับดัวไต้ลำบาก เนี้องจากการลดราคาทำไต้ยากและทำให้ภาพ 
พจน์ของโครงการเสียไป



5. ระยะเวรทการรทย ข้ึนอยู่กับปัจจัยต่าง  ๆ ลังน้ี
- ภาวะเศรษฐกิจ การเมืองและกำลังซ้ือของประรทชน
- ภาวะการแข่งข้น และจำนวนสินค้าท่ีมือยู่ในตลาด
- อัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงเม่ืออัตราสูงข้ึน จะทำให'กำลังซ้ือลดลง โดยการผ่อนต่อเดอน 

ส์าหร้บเงินกู้รายย่อย จะสูงข้ึนมากทำให้มีผู้ท่ีสามารถผ่อนจ่ายไลัมีจำนวนน้อยลง
- การโฆษณาประซาสัมพันธ์-ส่งเสริมการขาย
- แผนการขาย ซ่ึงจะสัมพันธ์กับปัจจัยลังกล่าวไว้ข้างลันด้วย
- ระลับ์ราคาสินค้าท่ีต้ังไว้ (เม่ือเทียบกับคุณภาพและเทียบกับคู่นข่ง)
- จำนวนสินค้าท่ีขาย และความสามารถในการผลิด

6. เงื่อนไขการชำระเงิน คือ อัตราการจอง, การทำสัญญา, อัดราการดาวน์-จำนวนงวด, 
กาวโอนในการกำหนดเง่ือนไขการชำระเงิน สิ่งสำคัญท่ีสุดท่ีจะลัองคำนึงถึงก็คือ จะต้องสอด
คล้องกับความ สามารถในการจ่ายหริอกำลังซ้ือของลูกค้ากลุ่มเปัาหมาย โดยจะต้องพิจารณาเปรียบ
เทียบกับโครงการคู่แข่งข้นเพ๋ึอความไต้เปรียบในการขาย แด่การกำหนดอัดราการชำระเงินในช่วงก่อน
โอนน้อย จะทำให้ต้องใช้เงินลงทุนส่วนของเจ้าของและเงินกู้สูงข๋ึนและเม่ือจะทำการโอนเช้ารนาคารจะให้
เพียง 80% ของราคาขาย การดาวน์ไม่ควรต่ํากว่า 20% มิเข่นน้ัน ผู้ประกอบการจะต้องรับผิดชอบ
ส่วนด่างท่ีขาดหายไป

ในส่วนของจำนวนงวดในการดาวน์น้ัน นอกจากคำนึงถึงส่ิงท่ีกล่าวช้างต้นแล้ว จำนวนงวด 
และระยะเวลาท่ีกำหนด อย่างน้อยท่ีสุดต้องให้การก่อสร้างและการดำเนินงานแล้วเสร็จทันด้วย

7. ระยะเวลาก่อสร้างและดำเน ินงาน จะแปรผันไปดามแผนงานซ่ึงจะกำหนดให้สอดคล้อง 
กับแผนการขาย และระยะเวลาในการผ่อนดาวน์รวมถึงสภาพดลาดต้วย

8. การโอน ในช่วงระยะก่อนการโอนจะเป็นช่วงที่ยอดเงินกู้สูง กัาสามารถโอนไต้เร็วจะ
สามารถ ประหย้ดต้นทุนท่ีจะต้องจ่ายเป็นค่าดอกเบ้ียไต้มาก

■ร =
>f
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2.3 งบกระแสเง ิน สด : แบบจำลองในการประมาณการกระแสเง ินสดรับ-จ่ายและผลตอบแทน 
(Cashflow Projection : Model for Forecast Cash Inflow-Cash Outflow and Return on Investment)

งบกระแสเงินสด เป็นแบบจ่าลองที่ใช้ในการประมาณการกระแสเงินสดรับ-จ่าย และข้อมูลที่จะ 

นำมาใช้คำนวณหาความเสี่ยงและผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ ใช้ตั้งแต่การศึกษาความเป็นไป 

ไดโครงการก่อนที่จะตัดสินใจลงทุน ตลอดจนกระทงใช้เพื่อควบคุม-ดูแลกระแสเงินสด (Mornitoring and 

Operation )และ สถานะโครงการในแต่ละช่วงเวลาของการดำเนินโตรงการ เพื่อการปรับแผนงานและ

แนวทางการบริหารให้สิอดคล้องกัน งบกระแสเงินสดประกอบด้วยส่วนประกอบหลัก 4 ส ่วนคอ

1 ส่วนของระยะเวลา ( Time Frame )

2 กระแสเงินสดเช้า ( Cash Inflow)

3 กระแสเงินสดออก ( Cash Outflow )

4 ส่วนคำนวนผล ( Cumulative Part)

1 ส่านของระยะเวลา 

Time Frame

ปีที่ า

1 St YEAR

ปีที่ 2

2 nd YEAR

ปีที่ .... ปีที่เสร็จ 

...th YEAR END...YEAR

2 กระแสเงินสดเช้า 

Cash Inflow

3 กระแสเงินสดออก 

Cash Outflow y 7 T7

4 ส่วนค่านวนผล 

Cumulative Part
J

\ ๆ เ ^ , . . - ' ' * ,I
ขั้นตอนการจ้ดทำ CASH FLOW ที่ใช้เป็นเครื่องมือ สำหรับการบริหารกระแสเงินสดในโครงการ

1. พิจารณาลักษณะโครงการที่จะทำ CASH FLOW

- ชนิดของสินค้า

ทาวน์เฮาส์ บ้านเดี่ยว คอนโดมิเนิยม คอมเพล็กช์ อาคารสำนักงาน

- สินค้าในโครงการมืขนาดของหน่วยและราคาขายหลากหลายหริอไม่ 

อาจด้องแยกเป็นกลุ่มแล้วหาค่าเฉลี่ย เพื่อทำดารางประมาณการขาย

-  ระยะเวลาการขาย และการแบ่งเฟส

2. พิจารณาความด้องการในการใช้งาน CASH FLOW

- ส่วนใดที่ด้องการปรับเปลี่ยนบ่อยๆ เตรียมการไว้ล่วงหน้าสำหรับการแก้ไข

: เงินลงทุนส่วนของเจ้''ของ ( EQUITY )

: รายรับ เข่น ราคาขาย เรื่อนไขการชำระเงิน การประมาณการขาย

ระยะเวลาการผ่อนชำระ

: รายจ่าย เช่น อัตราดอกเบี้ย ค่าก่อสร้าง คำธรรมเนิยมการโอน ส่วนลด 

ค่าพัฒนาพื้นที่และสาธารณูปโภค ค่าใช้จ่ายด้านการตลาด



เพียงใด
-  ต้องการความอ้ตโนม้ตในการปรับเปลี่ยนเพียงใด มีเวลาในการเตรียมการมากน้อย

3. วางโครงสร้างหลักของ CASH FLOW ให้สอดคลองกับคามต้องการจากข้อ 1 แทะ 2

: ส่วนสมมุติฐาน สำหรับส่วนที่ต้องการปรับเปลี่ยนบ่อยๆเตรียมการไว้ล่วงหน้าให้เบน 

จุดที่จะอ้างอิงถึง

: ส่วนสรุป สำหรับผลทางการเงินของโครงการ

ะ'ส่วน CASH FLOW นสดงงบกระแสเงินสดในช่วงเวลาต่างๆ โดยจ้างอิงค่าต่างๆ 

มาจากสมมุติฐาน ประกอบด้วย 2 ส่วน คือ CASH FLOW หลัก 

และ ส่วนขยาย เช่น ตารางประมาณการรายรับจากการขาย 

ตาราง ประมาณการก่อสร้าง เป็นต้น ซึ่งจะเขียนแยกออกมาต่าง 

หาก กต่็อเม๋ึอมีรายละเอิยดมากจนอาจทำให้ดูยากถ้าหากเขียน 

รวมกัน

4. เขียนรายละเอิยลตามโครงสร้างหลักที่วางไว้ ในส่วนที่ต้องการปรับเปลี่ยนบ่อยๆ อาจ 

เตรียมการไว้ล่วงหน้า โดย'ให้'ปรับเปีในปอร์เซนหรีอ เติมค่าที่ต้องการจัดรูปแบบที่ง่ายต่อการดู สวยงาม 

เป็นระเบียบ ดรววจสอบง่าย ฯลฯ

5. ตรวจสอบความถูกต้องในทุกขนตอน

-  เช็ครายละเอียดในทุกขนตอน

-  วางจุตที่ทำการ CROSS CHECKในส่วนต่างๆที่เห้นว่าจำเป็น

- ในตารางการขาย และตารางก่อสร้าง ทดลองใส่ปริมาณการขายหรีอสร้างที่ง่ายต่อการ 

ตรวจสอบเช่น 1 10 100 เป็นต้น

ธ. พัฒนาให้ติข้ึนๆไป
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