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บทท่ี 8 
 

แผนการเงิน 
 

8.1 นโยบายทางดานการเงิน (Financial Management Policy) 
 
8.1.1 วัตถุประสงคและเปาหมายทางการเงิน 
 
 บริษัทมเีปาหมายหลักที่จะสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหแกผูถือหุน(Maximize shareholders’ 
wealth) ดังนั้นภารกิจที่สําคัญ คือการที่บริษัทตองสรางผลกําไรอยางตอเนื่องเพื่อเพิ่มมูลคาของ
กิจการซึ่งสะทอนในรูปราคาหุนของบริษัทที่สูงข้ึน และมีการแบงจายเงินปนผลในอัตราที่เหมาะสม 
และบริษัทตั้งใจที่จะพยายามดําเนินการใหไดตามแผนธุรกิจที่วางไว โดยมีการวางเปาหมายและ
แผนการตลาดที่ชัดเจนเพื่อใหสามารถใชจายเงินไดอยางมีประสิทธิผลสูงสุด  

 
8.1.2 นโยบายและกลยุทธทางการเงิน 
 
 8.1.2.1  แหลงเงินทุน (Source of fund) 

 การจัดหาแหลงเงินทุนในการลงทุนในแตละโครงการ บริษัทจะพยายามรักษา
สัดสวนเงินลงทุนอยูที่ประมาณระหวางแหลงเงินทุนภายในกับแหลงเงินทุนภายนอกอยูที่
ประมาณ 60 : 40 เนื่องจาก บริษัทมองวาเปนระดับที่มีตนทุนทางการเงินในระดับที่
ยอมรับได ในขณะเดียวกันความเส่ียงในดานสภาพคลองของกิจการก็ไมสูงจนเกินไป 

 8.1.2.2 การลงทุน (Use of fund) 
 ในการลงทุนกันการพัฒนาโครงการใหมๆ นั้น ส่ิงหนึ่งที่จะเปนเคร่ืองมือในการ
พิจารณาเลือกลงทุนก็คือ การวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน โดยจะพิจารณาลงทุน
ในโครงการที่มีมูลคาปจจุบันเปนบวกเทานั้น หรือ กลาวคือผลตอบแทนที่ไดจากการลงทนุ
สูงกวาตนทุนทางการเงินของเงินลงทุนโครงการนั้นๆ โดยที่ตนทุนทางการเงินของโครงการ
ใดจะพิจารณาจาก โครงสรางตนทุนของโครงการนั้นรวมไปถึงสภาพเศรษฐกิจในขณะนั้น 
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8.2 ประมาณการเงินลงทุนในการพฒันาโครงการ 
 

เงินลงทุนในการพัฒนาโครงการ ประกอบไปดวย 
1. คาที่ดิน 
2. คาออกแบบ 
3. คากอสราง 
4. คาใชจายฉุกเฉิน 
5. เงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินการ 
รายละเอียดคาใชจายแตละประเภทมดีังตอไปนี ้

 
ตารางที่ 8-1 

เงินลงทุนในการพัฒนาโครงการ 
 

ประเภทเงินลงทุน เงินลงทุน (บาท) 
 คาที่ดิน ( 1,600 ตารางวา , ตารางวาละ 15,000 บาท ) 161,000,000 
 คากอสราง (รายละเอียดตามบทที่ 5) 104,500,000 
 คาใชจายกอนเปดดําเนนิการ 4.500,000 
 เงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินการ 10,000,000 

เงินลงทนุทัง้หมด 280,000,000 
 
8.2.1 เงินลงทุนเบื้องตน (Start-up Capital) 
 
 โครงสรางเงินลงทุนของโครงการจาก 2 แหลงดวยกันนัน่คอื แหลงเงินทุนจากเจาของ
โครงการและแหลงเงนิทนุจากการกูยืม โดยมีโครงสรางดังตอไปนี้ 
 แหลงเงนิทนุจากเจาของโครงการ 161 ลานบาท (รอยละ 58 ของเงินลงทนุ) 
 แหลงเงนิทนุจากการกูยืม  119 ลานบาท (รอยละ 42 ของเงินลงทนุ) 
 เงินลงทนุทัง้หมด  280 ลานบาท 
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8.3 สมมตฐิานทางการเงิน 
 
8.3.1 ตนทุนทางการเงิน (Cost of Capital) 

8.3.1.1 ตนทุนของสวนของผูถือหุน (Cost of Equity , Ke) 
 การกําหนดตนทุนทางการเงินอางอิงจากขอมูลของ บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด โดย
ขอมูลไดจากบทวิเคราะหหุนของ Siam City Research Institute และ Globlex Securities ซึ่งได
ประมาณตนทุนของเงินทุนจากสวนของผูถือหุนไวที่รอยละ 15.86 และรอยละ 13.07 ตามลําดับ 
เมื่อนําคาทั้ง 2 มาหาคาเฉล่ียจะไดเทากับรอยละ 14.47 อยางไรก็ดีเนื่องจากเซ็นทรัลพัฒนา เปน
ผูนําของธุรกิจพัฒนาศูนยการคา ดังนั้นการนําขอมูลตนทุนของเงินทุนจากผูถือหุนของเซ็นทรัล
พัฒนามาอางอิงกับโครงการนี้ จึงควรทําการปรับเพิ่มคาเผ่ือความเส่ียง (Risk Premium) เขาไป 
โดยจะเพิ่มเขาไปอีกรอยละ 2 ดังนั้น ในการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงินของโครงการจึง
กําหนดตนทุนของทุนจากผูถือหุนไวที่รอยละ 16.47 ตอป 
 ในสวนของผลตอบแทนในรูปของเงนิปนผลนั้น โครงการกาํหนดอัตราการจายเงนิปนผลไว
ที่รอยละ 50 ของกําไรสุทธิในแตละป (Pay Out Ratio = รอยละ 50) 

 
8.3.1.2 ตนทุนของเงินกู (Cost of Debt , Kd)  

 กําหนดตนทุนของเงินกูของโครงการ โดยอางอิงจากอัตราดอกเบี้ย MLR ของธนาคาร
กรุงเทพฯ ณ เดือน ธันวาคม 2551 ซึ่งกําหนดไวเทากับรอยละ 6.75 ตอป แตเนื่องจากบริษัทเปน
บริษัทที่ตั้งใหม ไมมีชื่อเสียง จึงคาดวาโครงการอาจตองจายดอกเบี้ยในอัตราที่สูงกวา MLR จาก
ความเส่ียงที่ สูงกวาบริษัทที่ดําเนินการมาแลว ดังนั้นในการคํานวณตนทุนทางการเงินจึงใช
สมมติฐานที ่MLR + รอยละ 2 หรือคิดเปนอัตราดอกเบี้ยเทากับรอยละ 8.75 
 เงื่อนไขในการจายคืนเงินกูนั้น โครงการวางแผนที่จะผอนชําระเงินตนพรอมกับดอกเบี้ย
เทาๆกันทุกปเปนเวลา 10 ป  

 
8.3.1.3 ตนทุนทางการเงินเฉลีย่ (Weighted Average Cost of Capital) 

การคํานวณตนทนุทางการเงินเฉล่ียหรือ WACC คํานวณไดดังนี ้
WACC  = Kd x (1-T) x  Wd + Ke x We 

เมื่อ   Kd = Cost of Debt  = รอยละ 8.75 
 Wd = Weight of Debt  = รอยละ 42 
 T = Tax Rate  = รอยละ 30 
 Ke = Cost of Equity  = รอยละ 16.47 
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 We = Weight of Equity = รอยละ 58 
เมื่อแทนคาในสูตรจะไดดังตอไปนี ้
 WACC = 8.75% x (1-0.3) x 42% + 16.47% x 58% 
  = 2.60% + 9.47% 
  = 12.07% 
   

8.3.2 ประมาณการรายได 
 

8.3.2.1 คาเชาพื้นท่ีคา  
 จากการวางแผนพบวาพื้นที่คาขายทั้งหมด 4,816 ตารางเมตรของศูนยการคาไดกําหนด
ไวสําหรับรานคาประเภทตางในราคาคาเชาดงัตอไปนี ้

 
ตารางที่ 8-2 

พื้นทีค่าขาย และคาเชาตอเดือน 
 

  รานอาหาร ซุปเปอรมารเกต็ อ่ืนๆ รวม 
ช้ันที่ 1 พื้นที่ 902 299 270 1,471 
 คาเชา / ตร.ม. (บาท) 1,408 270 589 1,026 
 คาเชา (บาท) 1,270,160 80,730 159,000 1,509,890 
ช้ันที่ 2 พื้นที่ 245 - 1,372 1,617 
 คาเชา / ตร.ม. (บาท) 1,080 - 897 925 
 คาเชา (บาท) 264,600 - 1,230,100 1,494,700 
ช้ันที่3 พื้นที่ 692 - 736 1,428 
 คาเชา / ตร.ม. (บาท) 845 - 859 852 
 คาเชา (บาท) 584,145 - 632,280 1,216,425 
   โรงพยาบาล พื้นที่ 300 

    คาเชา / ตร.ม. 
(บาท) 

500 
 

    คาเชา (บาท) 150,000 
    รวมคาเชา 4,371,015 
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8.3.2.2 คาเชาลานกิจกรรม  

 ลานสําหรับจัดกิจกรรมตางในศูนยการคามีทั้งส้ิน 2 จุดคือ บริเวณชั้น 1 ของอาคาร
ศูนยการคา และ พื้นที่บริเวณสวน รวมเนื้อที่ประมาณ 260 ตารางเมตร โดยกําหนดอัตราคาเชา
ลานกิจกรรมอยูที่ตารางเมตรละ 240 บาทตอวัน  

 
8.3.2.3 รายไดจากการใหเชาพื้นท่ีสาํหรับตูเอทีเอ็ม 

 อัตราคาเชาอยูที่อัตราตูละ 20,000 บาทตอตูตอเดือน ซึ่งวางแผนไววาจะตั้งที่บริเวณหนา
ซุปเปอรมารเก็ตจํานวน 4 ตูดวยกัน 
 

8.3.2.4 คาเชาพื้นท่ีเพื่อตดิปายโฆษณา 
 ในโครงการ สามารถทําการติดปายโฆษณาไดทั้งบริเวณลานจอดรถ ผนังภายในอาคาร 
ลิฟท และบนดาดฟาของอาคาร โดยคาดวาจะกอใหเกิดรายไดประมาณ 6.5 ลานบาทตอป 
 

8.3.2.5 คาใชจายสวนกลาง คานํ้า และคาไฟ  
 ทางศูนยการคาวางแผนที่จะเรียกเก็บเปนคาใชจายสวนกลางในอัตรา 150 ตอตารางเมตร 
คาไฟหนวยละ 4.5 บาทและคาน้ําหนวยละ 15 บาท 
 

8.3.2.6 รายไดจากคาบริการ ลานจอดรถ, รถเขน็สุนัข และ ท่ีรับฝากสนัุข  
 บริการดังกลาวเปนบริการที่จัดข้ึนเพื่อมุงเนนในการอํานวยความสะดวกตอลูกคาเปนหลัก 
ซึ่งที่ตองมีการระบุอัตราคาบริการนั้นเพื่อเปนการกระตุนใหลูกคาซื้อสินคาภายในศูนยการคา 
ดังนั้นจึงคาดวารายไดดังกลาวอาจอยูในระดับที่ไมมีนัยสําคัญ ดังนั้นในการพิจารณาผลตอบแทน
ในการลงทุนจึงไมไดนํารายไดดังกลาวเขามาพิจารณา 

การปรับข้ึนราคานั้นจะปรับตามประเภทสัญญาเชากลาวคือถาเปนสัญญาระยะส้ัน 1 ป จะ
มีการตกลงเร่ืองราคาคาเชาใหมทุกคร้ังที่มีการตอสัญญา โดยจะข้ึนราคาคาเชาไมเกินรอยละ 5 
ของราคาเดิม สวนในสัญญาเชาระยะกลาง 3 ปนั้น จะเจรจาในการข้ึนราคาไดทุกคร้ังที่ตอสัญญา 
โดยจะข้ึนราคาไมเกินรอยละ 10 ของราคาเดิม และในสัญญาเชาระยะยาว 25 ป จะเจรจาเร่ือง
ราคาทุก 5 ป โดยข้ึนราคาไมเกนิรอยละ 10 ของราคาเดิม 

อยางไรก็ตาม รายไดขางตนยังไมใชรายไดที่แทจริงที่คาดวาจะไดรับ เนื่องจากการเชาพื้นที่
ของผูเชาอาจไมเต็มพื้นที่ใหเชา ตั้งแตปแรกที่เปดดําเนินการ ดังนั้นทางคณะผูจัดทําจงึไดประมาณ
การอัตราการเชาพื้นที่ไวทั้งหมด 3 กรณีดังตอไปนี ้
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ตารางที่ 8-3  

กรณีศึกษาในการประมาณการรายได 
 

  ปแรก 
(รอยละ) 

ปตอๆไป 
(รอยละ) 

กรณีพื้นฐาน ผูเชาหลัก 100 100 
 ผูเชารอง 80 เพิ่มข้ึนปละ 5 จนครบ 100 
 ลานกิจกรรม 40 40 
กรณีทีเ่ลวรายที่สุด ผูเชาหลัก 100 100 
 ผูเชารอง 70 เพิ่มข้ึนปละ 5 จนครบ 100 
 ลานกิจกรรม 40 40 
กรณีที่ดทีี่สุด ผูเชาหลัก 100 100 
 ผูเชารอง 85 เพิ่มข้ึนปละ 5 จนครบ 100 
 ลานกิจกรรม 40 40 

 
8.3.3 ประมาณการคาใชจาย 
 

คาใชจายของศูนยการคา แบงออกไดเปน 6 ประเภทหลักๆ คือ คาใชจายดานการตลาด 
คาใชจายเกี่ยวกับสวัสดิการของพนักงาน คาใชจายในการจางพนักงานรับเหมาชวง (พนักงาน
รักษาความปลอดภัย และพนักงานรักษาความสะอาด) คาใชจายในการซอมบํารุง คาเส่ือมราคา 
และคาประกันอุบัติภัย ซึ่งในการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินนี้ไดกําหนดสมมติฐานในการ
คํานวณไวดังตอไปนี้ 

8.3.3.1 คาใชจายดานการตลาด  
ประมาณการไวที่ปละ 4.5 ลานบาท  
คาใชจายทางการตลาดกอนเปดดําเนนิการอยูที่ 5 ลานบาท 
 
8.3.3.2 เงินเดอืนและสวสัดกิาร  
คาใชจายดานสวัสดกิารของพนักงาน ประมาณการไวโดย มีรายละเอียดจํานวนพนักงาน

และเงินเดือนดังตอไปนี ้
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ตารางที่ 8-4 

จํานวนพนักงานและเงนิเดือน 
 

ตําแหนง จํานวน 
(คน) 

เงินเดือน 
(บาท) 

คาใชจาย 
(บาท) 

ผูจัดการใหญ 1 50,000 50,000 
ผูจัดการฝาย 3 40,000 120,000 
พนกังานวุฒิปริญญาตรี 6 20,000 120,000 
ชางเทคนิค 2 10,000 20,000 
พนักงานวุฒิปวส. 1 7,500 7,500 
รวม 13  317,500 

 
นอกจากจํานวนพนักงานและเงินเดือนแลว สมมติฐานที่จําเปนในการคํานวณคาแรง 

ไดแก อัตราการข้ึนเงินเดือน และจํานวนเงินโบนัส ซึ่งในการคํานวณความเปนไปไดทางการเงินใน
โครงการนี้ กําหนดอัตราการข้ึนเงินเดือนไวที่รอยละ 5 ตอป และ โบนัสที่ปละ 1 เดือน 

8.3.3.3 คาใชจายในการจางพนักงานรับเหมาชวง 
 คาใชจายในการจางพนักงานรับเหมาชวง (พนักงานรักษาความปลอดภัย และพนักงาน

รักษาความสะอาด) กําหนดอัตราคาแรงไว คือ พนักงานรักษาความปลอดภัย คนละ 10,000 บาท
ตอเดือน และพนักงานรักษาความสะอาดที่ 7,500 บาทตอเดือน โดยจางพนักงานรักษาความ
ปลอดภัย 2 กะ เปนจํานวน 25 คน สวนพนักงานรักษาความสะอาด 1  กะ กะละ 10 คน 
 

ตารางที่ 8-5  
จํานวนพนักงานจางเหมาชวงและเงนิเดือน 

 

ตําแหนง จํานวน 
(คน) 

เงินเดือน 
(บาท) 

คาใชจาย 
(บาท) 

พนกังานรักษาความปลอดภัย 25 10,000 250,000 
พนกังานรักษาความสะอาด 11 7,500 82,500 
รวม 36  332,500 
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8.3.3.4 คาใชจายในการซอมบาํรุง 
กําหนดไวในอัตราปละเทากับรอยละ 2 ของคากอสรางหรือคิดเปนปละ 2 ลานบาทในการ

ซอมบํารุงตามปกติ และจะมีการตั้งงบประมาณสําหรับการปรับปรุงคร้ังใหญเพื่อใหศูนยการคา
ทันสมัยและดึงดูดลูกคาใหเขามาใชบริการทุก 5 ป โดยตั้งงบประมาณไวที่รอยละ 10 ของคา
กอสรางทั้งหมดหรือคิดเปนจํานวนเงินคร้ังละ 10 ลานบาท 

 
8.3.3.5 คาเสื่อมราคา 
กําหนดอัตราคาเส่ือมราคาไวที่รอยละ 5 ของคากอสรางตอป 
 
8.3.3.6 คาใชจายเกี่ยวกบัคานํ้าประปาและคาไฟฟาของศนูยการคา 
ทางคณะผูจัดทําคาดวาคาใชจายสวนกลางทีเ่รียกเก็บจากผูเชารวมทั้งคาน้ําประปาและ

คาไฟฟาจะสามารถครอบคลุมคาใชจายดังกลาวๆได  
 
8.3.3.7 คาใชจายอ่ืนๆ 
คาใชจายอ่ืนๆ อันไดแก คาภาษีโรงเรือนเทากับรอยละ 12.5 ของรายไดคาเชาตอป คาเบีย้

ประกันภัยคิดที่อัตราเทากับรอยละ 0.5 ของจํานวนเงินเอาประกัน (ตั้งไวเทากับมูลคากอสราง
ศูนยการคาไมรวมคาที่ดิน) และคาใชจายในการบริหารงานอ่ืนๆ ตั้งไวที่อัตราเทากับรอยละ 2 ของ
รายไดคาเชาตอป 

 
จากสมมตฐิานทั้งหมดสามารถประมาณการงบการเงนิของศูนยการคาในแตละกรณีได

ดังตอไปนี ้
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ตารางที่ 8-6 
งบกําไรขาดทุนกรณีพื้นฐาน 

ปที ่0 ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปที่ 3 ปที่ 4 ปท่ี 5 ปท่ี 6 ปท่ี 7 ปที่ 8 ปท่ี 9 ปที่ 10

รายได 63,020,000 64,820,000 66,670,000 72,920,000 75,000,000 75,510,000 80,860,000 81,320,000 81,800,000 87,710,000

คาใชจายในการดําเนนิงาน -24,430,000 -24,680,000 -24,930,000 -25,290,000 -35,570,000 -25,830,000 -26,200,000 -26,490,000 -26,790,000 -37,210,000
คาแรง -4,130,000 -4,340,000 -4,560,000 -4,790,000 -5,030,000 -5,280,000 -5,540,000 -5,820,000 -6,110,000 -6,420,000
คาจางแรงงานจางเหมาชวง -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000

พนักงานรักษาความปลอดภัย -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000

แมบาน -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000

คาบํารุงรักษา -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -12,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -12,000,000
คาซอมบํารุงประจําป -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000
คาปรับปรุงสภานท่ี -10,000,000 -10,000,000

คาเสื่อมราคา -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000
คาใชจายทางการตลาด -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000
คาใชจายอืน่ๆ -1,760,000 -1,800,000 -1,830,000 -1,960,000 -2,000,000 -2,010,000 -2,120,000 -2,130,000 -2,140,000 -2,250,000

คาประกันภัย (0.5% ของทุนประกัน) -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000

คาใชจ ายในการบรหิาร (2% ของรายได) -1,260,000 -1,300,000 -1,330,000 -1,460,000 -1,500,000 -1,510,000 -1,620,000 -1,630,000 -1,640,000 -1,750,000

คาระบบสาธารณูปโภค  - Cover by Utility charge -

กําไรจากการดําเนินงาน 38,590,000 40,140,000 41,740,000 47,630,000 39,430,000 49,680,000 54,660,000 54,830,000 55,010,000 50,500,000

ดอกเบี้ย -10,412,500 -9,371,250 -8,330,000 -7,288,750 -6,247,500 -5,206,250 -4,165,000 -3,123,750 -2,082,500 -1,041,250

กําไรกอนภาษี 28,177,500 30,768,750 33,410,000 40,341,250 33,182,500 44,473,750 50,495,000 51,706,250 52,927,500 49,458,750

ภาษีนติิบุคคล -8,450,000 -9,230,000 -10,020,000 -12,100,000 -9,950,000 -13,340,000 -15,150,000 -15,510,000 -15,880,000 -14,840,000

กําไรสทุธิ 19,727,500 21,538,750 23,390,000 28,241,250 23,232,500 31,133,750 35,345,000 36,196,250 37,047,500 34,618,750

ปที ่0 ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปที่ 3 ปที่ 4 ปท่ี 5 ปท่ี 6 ปท่ี 7 ปที่ 8 ปท่ี 9 ปที่ 10
เงินลงทนุเริม่แรก -280,000,000
กําไรจากการดําเนินงาน 38,590,000 40,140,000 41,740,000 47,630,000 39,430,000 49,680,000 54,660,000 54,830,000 55,010,000 50,500,000
หัก: ภาษี -11,577,000 -12,042,000 -12,522,000 -14,289,000 -11,829,000 -14,904,000 -16,398,000 -16,449,000 -16,503,000 -15,150,000
บวก: คาเสื่อมราคา(หลงัภาษี) 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000
มูลคาปลายทาง 364,449,598
กระแสเงินสดอิสระ -280,000,000 32,648,000 33,733,000 34,853,000 38,976,000 33,236,000 40,411,000 43,897,000 44,016,000 44,142,000 405,434,598
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ตารางที่ 8-7 
งบดุลกรณพีื้นฐาน 

ปท่ี 0 ปที ่1 ปท่ี 2 ปท่ี 3 ปที่ 4 ปท่ี 5 ปท่ี 6 ปที่ 7 ปที ่8 ปท่ี 9 ปท่ี 10

สินทรัพย
สินทรัพยหมุนเวียน 10,000,000 34,327,500 42,932,500 52,493,125 67,269,375 70,381,250 89,438,750 107,176,875 122,210,625 137,680,000 148,885,000
สินทรัพยถาวร 270,000,000 261,950,000 253,900,000 245,850,000 237,800,000 229,750,000 221,700,000 213,650,000 205,600,000 197,550,000 189,500,000

สินทรัพยรวม 280,000,000 296,277,500 296,832,500 298,343,125 305,069,375 300,131,250 311,138,750 320,826,875 327,810,625 335,230,000 338,385,000

หนี้สนิ และ ทุน
หนี้สนิระยะสั้น

ภาษีคางจาย 0 8,450,000 9,230,000 10,020,000 12,100,000 9,950,000 13,340,000 15,150,000 15,510,000 15,880,000 14,840,000
เงินปนผลคางจาย 0 9,863,750 10,769,375 11,695,000 14,120,625 11,616,250 15,566,875 17,672,500 18,098,125 18,523,750 17,309,375
เงินกูที่ครบกาํหนดชําระใน 1 ป 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 0
รวมระยะสั้น 11,900,000 30,213,750 31,899,375 33,615,000 38,120,625 33,466,250 40,806,875 44,722,500 45,508,125 46,303,750 32,149,375

หนี้สนิระยะยาว
เงินกู 107,100,000 95,200,000 83,300,000 71,400,000 59,500,000 47,600,000 35,700,000 23,800,000 11,900,000 0 0
รวมหนี้สินระยะยาว 107,100,000 95,200,000 83,300,000 71,400,000 59,500,000 47,600,000 35,700,000 23,800,000 11,900,000 0 0

หนี้สนิรวม 119,000,000 125,413,750 115,199,375 105,015,000 97,620,625 81,066,250 76,506,875 68,522,500 57,408,125 46,303,750 32,149,375
ทุน

เงินลงทุน 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000
กําไรสําสม 9,863,750 20,633,125 32,328,125 46,448,750 58,065,000 73,631,875 91,304,375 109,402,500 127,926,250 145,235,625

ทุนรวม 161,000,000 170,863,750 181,633,125 193,328,125 207,448,750 219,065,000 234,631,875 252,304,375 270,402,500 288,926,250 306,235,625

หนี้สิน และ ทุนรวม 280,000,000 296,277,500 296,832,500 298,343,125 305,069,375 300,131,250 311,138,750 320,826,875 327,810,625 335,230,000 338,385,000
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ตารางที่ 8-8 
งบกระแสเงนิสดกรณีพื้นฐาน 

ปท่ี 0 ปที ่1 ปท่ี 2 ปท่ี 3 ปที่ 4 ปท่ี 5 ปท่ี 6 ปที่ 7 ปที ่8 ปท่ี 9 ปท่ี 10

เงินสดตนงวด 0 10,000,000 34,327,500 42,932,500 52,493,125 67,269,375 70,381,250 89,438,750 107,176,875 122,210,625 137,680,000

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
กําไรสุทธิ 0 19,727,500 21,538,750 23,390,000 28,241,250 23,232,500 31,133,750 35,345,000 36,196,250 37,047,500 34,618,750
คาเสือ่มราคา 0 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000
สวนเปลี่ยนแปลงในหนีส้ินระยะสั้น 0 8,450,000 780,000 790,000 2,080,000 -2,150,000 3,390,000 1,810,000 360,000 370,000 -1,040,000
รวม 36,227,500 30,368,750 32,230,000 38,371,250 29,132,500 42,573,750 45,205,000 44,606,250 45,467,500 41,628,750

กระแสเงินสดจากการลงทุน
เงินลงทุน -270,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
รวม -270,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินทุน
เงินกู 119,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
เงินลงทุนจากเจาของ 161,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
การจ ายชําระเงินกู 0 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000
การจ ายเงินปนผล 0 0 -9,863,750 -10,769,375 -11,695,000 -14,120,625 -11,616,250 -15,566,875 -17,672,500 -18,098,125 -18,523,750
รวม 280,000,000 -11,900,000 -21,763,750 -22,669,375 -23,595,000 -26,020,625 -23,516,250 -27,466,875 -29,572,500 -29,998,125 -30,423,750

เงินสดปลายงวด 10,000,000 34,327,500 42,932,500 52,493,125 67,269,375 70,381,250 89,438,750 107,176,875 122,210,625 137,680,000 148,885,000
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ตารางที่ 8-9 
งบกําไรขาดทนุกรณดีีที่สุด 

ปที่ 0 ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3 ปท่ี 4 ปท่ี 5 ปท่ี 6 ปท่ี 7 ปที่ 8 ปที่ 9

รายได 64,530,000 66,350,000 68,220,000 74,600,000 75,000,000 75,510,000 80,860,000 81,320,000 81,800,000

คาใชจายในการดําเนนิงาน -24,460,000 -24,710,000 -24,960,000 -25,320,000 -35,570,000 -25,830,000 -26,200,000 -26,490,000 -26,790,000
คาแรง -4,130,000 -4,340,000 -4,560,000 -4,790,000 -5,030,000 -5,280,000 -5,540,000 -5,820,000 -6,110,000
คาจางแรงงานจางเหมาชวง -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000

พนักงานรักษาความปลอดภัย -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000
แมบาน -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000

คาบํารุงรักษา -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -12,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000
คาซอมบํารุงประจําป -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000
คาปรับปรุงสภานท่ี -10,000,000

คาเสื่อมราคา -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000
คาใชจายทางการตลาด -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000
คาใชจายอ่ืนๆ -1,790,000 -1,830,000 -1,860,000 -1,990,000 -2,000,000 -2,010,000 -2,120,000 -2,130,000 -2,140,000

คาประกันภัย (0.5% ของทุนประกัน) -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000
คาใชจ ายในการบริหาร (2% ของรายได) -1,290,000 -1,330,000 -1,360,000 -1,490,000 -1,500,000 -1,510,000 -1,620,000 -1,630,000 -1,640,000

คาระบบสาธารณูปโภค  - Cover by Utility charge -

กําไรจากการดําเนินงาน 40,070,000 41,640,000 43,260,000 49,280,000 39,430,000 49,680,000 54,660,000 54,830,000 55,010,000

ดอกเบี้ย -10,412,500 -9,371,250 -8,330,000 -7,288,750 -6,247,500 -5,206,250 -4,165,000 -3,123,750 -2,082,500

กําไรกอนภาษี 29,657,500 32,268,750 34,930,000 41,991,250 33,182,500 44,473,750 50,495,000 51,706,250 52,927,500

ภาษีนติิบุคคล -8,900,000 -9,680,000 -10,480,000 -12,600,000 -9,950,000 -13,340,000 -15,150,000 -15,510,000 -15,880,000

กําไรสทุธิ 20,757,500 22,588,750 24,450,000 29,391,250 23,232,500 31,133,750 35,345,000 36,196,250 37,047,500

ปที่ 0 ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3 ปท่ี 4 ปท่ี 5 ปท่ี 6 ปท่ี 7 ปที่ 8 ปที่ 9
เงินลงทุนเริม่แรก -280,000,000
กําไรจากการดําเนินงาน 40,070,000 41,640,000 43,260,000 49,280,000 39,430,000 49,680,000 54,660,000 54,830,000 55,010,000
หัก: ภาษี -12,021,000 -12,492,000 -12,978,000 -14,784,000 -11,829,000 -14,904,000 -16,398,000 -16,449,000 -16,503,000
บวก: คาเสื่อมราคา(หลงัภาษี) 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000
มูลคาปลายทาง
กระแสเงินสดอิสระ -280,000,000 33,684,000 34,783,000 35,917,000 40,131,000 33,236,000 40,411,000 43,897,000 44,016,000 44,142,000  
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ตารางที่ 8-10 
งบดุลกรณทีี่ดีที่สุด 

ปท่ี 0 ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปท่ี 3 ปท่ี 4 ปท่ี 5 ปท่ี 6 ปท่ี 7 ปท่ี 8 ปท่ี 9 ปท่ี 10

สินทรัพย
สินทรัพยหมุนเวียน 10,000,000 35,807,500 44,947,500 55,053,125 70,489,375 72,526,250 91,583,750 109,321,875 124,355,625 139,825,000 151,030,000
สินทรัพยถาวร 270,000,000 261,950,000 253,900,000 245,850,000 237,800,000 229,750,000 221,700,000 213,650,000 205,600,000 197,550,000 189,500,000

สินทรัพยรวม 280,000,000 297,757,500 298,847,500 300,903,125 308,289,375 302,276,250 313,283,750 322,971,875 329,955,625 337,375,000 340,530,000

หนี้สนิ และ ทุน
หนี้สนิระยะสั้น

ภาษีคางจาย 0 8,900,000 9,680,000 10,480,000 12,600,000 9,950,000 13,340,000 15,150,000 15,510,000 15,880,000 14,840,000
เงนิปนผลคางจาย 0 10,378,750 11,294,375 12,225,000 14,695,625 11,616,250 15,566,875 17,672,500 18,098,125 18,523,750 17,309,375
เงนิกูที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 0
รวมระยะสั้น 11,900,000 31,178,750 32,874,375 34,605,000 39,195,625 33,466,250 40,806,875 44,722,500 45,508,125 46,303,750 32,149,375

หนี้สนิระยะยาว
เงนิกู 107,100,000 95,200,000 83,300,000 71,400,000 59,500,000 47,600,000 35,700,000 23,800,000 11,900,000 0 0
รวมหนี้สินระยะยาว 107,100,000 95,200,000 83,300,000 71,400,000 59,500,000 47,600,000 35,700,000 23,800,000 11,900,000 0 0

หนี้สนิรวม 119,000,000 126,378,750 116,174,375 106,005,000 98,695,625 81,066,250 76,506,875 68,522,500 57,408,125 46,303,750 32,149,375
ทุน

เงนิลงทุน 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000
กําไรสําสม 10,378,750 21,673,125 33,898,125 48,593,750 60,210,000 75,776,875 93,449,375 111,547,500 130,071,250 147,380,625

ทุนรวม 161,000,000 171,378,750 182,673,125 194,898,125 209,593,750 221,210,000 236,776,875 254,449,375 272,547,500 291,071,250 308,380,625

หน้ีสิน และ ทุนรวม 280,000,000 297,757,500 298,847,500 300,903,125 308,289,375 302,276,250 313,283,750 322,971,875 329,955,625 337,375,000 340,530,000
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ตารางที่ 8-11 
งบกระแสเงนิสดกรณีที่ดทีี่สุด 

ปท่ี 0 ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปท่ี 3 ปท่ี 4 ปท่ี 5 ปท่ี 6 ปท่ี 7 ปท่ี 8 ปท่ี 9 ปท่ี 10

เงินสดตนงวด 0 10,000,000 35,807,500 44,947,500 55,053,125 70,489,375 72,526,250 91,583,750 109,321,875 124,355,625 139,825,000

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
กําไรสุทธิ 0 20,757,500 22,588,750 24,450,000 29,391,250 23,232,500 31,133,750 35,345,000 36,196,250 37,047,500 34,618,750
คาเสือ่มราคา 0 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000
สวนเปลี่ยนแปลงในหนีส้ินระยะสั้น 0 8,900,000 780,000 800,000 2,120,000 -2,650,000 3,390,000 1,810,000 360,000 370,000 -1,040,000
รวม 37,707,500 31,418,750 33,300,000 39,561,250 28,632,500 42,573,750 45,205,000 44,606,250 45,467,500 41,628,750

กระแสเงินสดจากการลงทุน
เงนิลงทุน -270,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
รวม -270,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิทนุ
เงนิกู 119,000,000
เงนิลงทุนจากเจาของ 161,000,000
การจายชําระเงินกู 0 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000
การจายเงินปนผล 0 0 -10,378,750 -11,294,375 -12,225,000 -14,695,625 -11,616,250 -15,566,875 -17,672,500 -18,098,125 -18,523,750
รวม 280,000,000 -11,900,000 -22,278,750 -23,194,375 -24,125,000 -26,595,625 -23,516,250 -27,466,875 -29,572,500 -29,998,125 -30,423,750

เงินสดปลายงวด 10,000,000 35,807,500 44,947,500 55,053,125 70,489,375 72,526,250 91,583,750 109,321,875 124,355,625 139,825,000 151,030,000
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ตารางที่ 8-12 
งบกําไรขาดทนุกรณแียที่สุด 

ปที่ 0 ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3 ปท่ี 4 ปท่ี 5 ปท่ี 6 ปท่ี 7 ปที่ 8 ปที่ 9

รายได 60,010,000 61,770,000 63,590,000 69,560,000 71,600,000 73,790,000 80,860,000 81,320,000 81,800,000

คาใชจายในการดําเนนิงาน -24,370,000 -24,620,000 -24,870,000 -25,220,000 -35,500,000 -25,800,000 -26,200,000 -26,490,000 -26,790,000
คาแรง -4,130,000 -4,340,000 -4,560,000 -4,790,000 -5,030,000 -5,280,000 -5,540,000 -5,820,000 -6,110,000
คาจางแรงงานจางเหมาชวง -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000 -3,990,000

พนักงานรักษาความปลอดภัย -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000
แมบาน -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000 -990,000

คาบํารุงรักษา -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -12,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000
คาซอมบํารุงประจําป -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000
คาปรับปรุงสภานท่ี -10,000,000

คาเสื่อมราคา -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000 -8,050,000
คาใชจายทางการตลาด -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000 -4,500,000
คาใชจายอ่ืนๆ -1,700,000 -1,740,000 -1,770,000 -1,890,000 -1,930,000 -1,980,000 -2,120,000 -2,130,000 -2,140,000

คาประกันภัย (0.5% ของทุนประกัน) -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000 -500,000
คาใชจ ายในการบริหาร (2% ของรายได) -1,200,000 -1,240,000 -1,270,000 -1,390,000 -1,430,000 -1,480,000 -1,620,000 -1,630,000 -1,640,000

คาระบบสาธารณูปโภค  - Cover by Utility charge -

กําไรจากการดําเนินงาน 35,640,000 37,150,000 38,720,000 44,340,000 36,100,000 47,990,000 54,660,000 54,830,000 55,010,000

ดอกเบี้ย -10,412,500 -9,371,250 -8,330,000 -7,288,750 -6,247,500 -5,206,250 -4,165,000 -3,123,750 -2,082,500

กําไรกอนภาษี 25,227,500 27,778,750 30,390,000 37,051,250 29,852,500 42,783,750 50,495,000 51,706,250 52,927,500

ภาษีนติิบุคคล -7,570,000 -8,330,000 -9,120,000 -11,120,000 -8,960,000 -12,840,000 -15,150,000 -15,510,000 -15,880,000

กําไรสทุธิ 17,657,500 19,448,750 21,270,000 25,931,250 20,892,500 29,943,750 35,345,000 36,196,250 37,047,500

ปที่ 0 ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3 ปท่ี 4 ปท่ี 5 ปท่ี 6 ปท่ี 7 ปที่ 8 ปที่ 9
เงินลงทุนเริม่แรก -280,000,000
กําไรจากการดําเนินงาน 35,640,000 37,150,000 38,720,000 44,340,000 36,100,000 47,990,000 54,660,000 54,830,000 55,010,000
หัก: ภาษี -10,692,000 -11,145,000 -11,616,000 -13,302,000 -10,830,000 -14,397,000 -16,398,000 -16,449,000 -16,503,000
บวก: คาเสื่อมราคา(หลงัภาษี) 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000 5,635,000
มูลคาปลายทาง
กระแสเงินสดอิสระ -280,000,000 30,583,000 31,640,000 32,739,000 36,673,000 30,905,000 39,228,000 43,897,000 44,016,000 44,142,000  
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ตารางที่ 8-13 
งบดุลกรณีแยที่สุด 

ปท่ี 0 ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปท่ี 3 ปท่ี 4 ปท่ี 5 ปท่ี 6 ปท่ี 7 ปท่ี 8 ปท่ี 9 ปท่ี 10

สินทรัพย
สินทรัพยหมุนเวียน 10,000,000 31,377,500 38,907,500 47,393,125 60,839,375 62,756,250 82,283,750 101,116,875 116,150,625 131,620,000 142,825,000
สินทรัพยถาวร 270,000,000 261,950,000 253,900,000 245,850,000 237,800,000 229,750,000 221,700,000 213,650,000 205,600,000 197,550,000 189,500,000

สินทรัพยรวม 280,000,000 293,327,500 292,807,500 293,243,125 298,639,375 292,506,250 303,983,750 314,766,875 321,750,625 329,170,000 332,325,000

หนี้สนิ และ ทุน
หนี้สนิระยะสั้น

ภาษีคางจาย 0 7,570,000 8,330,000 9,120,000 11,120,000 8,960,000 12,840,000 15,150,000 15,510,000 15,880,000 14,840,000
เงนิปนผลคางจาย 0 8,828,750 9,724,375 10,635,000 12,965,625 10,446,250 14,971,875 17,672,500 18,098,125 18,523,750 17,309,375
เงนิกูที่ครบกําหนดชาํระใน 1 ป 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 11,900,000 0
รวมระยะสั้น 11,900,000 28,298,750 29,954,375 31,655,000 35,985,625 31,306,250 39,711,875 44,722,500 45,508,125 46,303,750 32,149,375

หนี้สนิระยะยาว
เงนิกู 107,100,000 95,200,000 83,300,000 71,400,000 59,500,000 47,600,000 35,700,000 23,800,000 11,900,000 0 0
รวมหนี้สินระยะยาว 107,100,000 95,200,000 83,300,000 71,400,000 59,500,000 47,600,000 35,700,000 23,800,000 11,900,000 0 0

หนี้สนิรวม 119,000,000 123,498,750 113,254,375 103,055,000 95,485,625 78,906,250 75,411,875 68,522,500 57,408,125 46,303,750 32,149,375
ทุน

เงนิลงทุน 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000 161,000,000
กําไรสําสม 8,828,750 18,553,125 29,188,125 42,153,750 52,600,000 67,571,875 85,244,375 103,342,500 121,866,250 139,175,625

ทุนรวม 161,000,000 169,828,750 179,553,125 190,188,125 203,153,750 213,600,000 228,571,875 246,244,375 264,342,500 282,866,250 300,175,625

หน้ีสิน และ ทุนรวม 280,000,000 293,327,500 292,807,500 293,243,125 298,639,375 292,506,250 303,983,750 314,766,875 321,750,625 329,170,000 332,325,000
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ตารางที่ 8-14 
งบกระแสเงนิสดกรณีแยที่สุด 

ปท่ี 0 ปท่ี 1 ปท่ี 2 ปท่ี 3 ปท่ี 4 ปท่ี 5 ปท่ี 6 ปท่ี 7 ปท่ี 8 ปท่ี 9 ปท่ี 10

เงินสดตนงวด 0 10,000,000 31,377,500 38,907,500 47,393,125 60,839,375 62,756,250 82,283,750 101,116,875 116,150,625 131,620,000

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
กําไรสุทธิ 0 17,657,500 19,448,750 21,270,000 25,931,250 20,892,500 29,943,750 35,345,000 36,196,250 37,047,500 34,618,750
คาเสือ่มราคา 0 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000 8,050,000
สวนเปล่ียนแปลงในหนีส้ินระยะสั้น 0 7,570,000 760,000 790,000 2,000,000 -2,160,000 3,880,000 2,310,000 360,000 370,000 -1,040,000
รวม 33,277,500 28,258,750 30,110,000 35,981,250 26,782,500 41,873,750 45,705,000 44,606,250 45,467,500 41,628,750

กระแสเงินสดจากการลงทุน
เงนิลงทุน -270,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
รวม -270,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิทนุ
เงนิกู 119,000,000
เงนิลงทุนจากเจาของ 161,000,000
การจายชําระเงินกู 0 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000 -11,900,000
การจายเงินปนผล 0 0 -8,828,750 -9,724,375 -10,635,000 -12,965,625 -10,446,250 -14,971,875 -17,672,500 -18,098,125 -18,523,750
รวม 280,000,000 -11,900,000 -20,728,750 -21,624,375 -22,535,000 -24,865,625 -22,346,250 -26,871,875 -29,572,500 -29,998,125 -30,423,750

เงินสดปลายงวด 10,000,000 31,377,500 38,907,500 47,393,125 60,839,375 62,756,250 82,283,750 101,116,875 116,150,625 131,620,000 142,825,000
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8.4 การวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน (Feasibility Analysis) 
 

ในการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการนี้ ทางคณะผูจัดทํา ไดกําหนด
ระยะเวลาในการจัดทําประมาณงบการเงินไวที่ 10 ป โดยตั้งสมมติฐานวาตั้งแตปที่ 11 เปนตนไป
บริษัทจะมีอัตราการเติบโต (g) ที่รอยละ 0 และในการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน ไดแยก
พิจารณาเปน 3 กรณีคือ กรณีพื้นฐาน (Base Case), กรณีที่เลวรายที่สุด (Worst Case) และ กรณี
ที่ดีที่สุด (Best Case) โดยในแตละ กรณีศึกษาจะใชวิเคราะหใน 3 ดานดวยกันไดแก ระยะเวลา
คืนทุน (Pay Back Period), มูลคาปจจุบันของโครงการ (Net Present Value) และอัตรา
ผลตอบแทนของโครงการ (Internal Rate of Return) ซึ่งทั้งหมดไดผลการวิเคราะหดังตอไปนี้ 

 
ตารางที่ 8-15 

ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงนิ 
ตัววัด กรณีพ้ืนฐาน กรณีที่ดีที่สุด กรณีทีแ่ยที่สุด
Payback Period 7 ป 6 เดือน 7 ป 5 เดอืน 7 ป 9 เดอืน
NPV +42.48 ลานบาท +45.38 ลานบาท +35.00 ลานบาท
IRR 14.79% 14.99% 14.30%

 
 

อยางไรก็ตามดวยสภาพเศรษฐกจิในปจจุบนั คณะผูจัดทําคาดวาโอกาสที่จะเกิดเหตกุารณ
ในแตละกรณีเปนดังตอไปนี้ กรณีพื้นฐาน = รอยละ 50, กรณีที่แยที่สุด = รอยละ 40 และกรณีทีด่ี
ที่สุด = รอยละ 10 ดังนั้นคณะผูจัดทําจงึสรุปผลการวิเคราะหไวดังตอไปนี ้
 

ตารางที่ 8-16 
สรุปผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน 

ตัววัด ผลการวิเคราะห
Payback Period 7 ป & 7เดอืน
NPV +39.78 ลานบาท
IRR 14.61%
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จากตารางขางตนสามารถสรุปไดวาโครงการศูนยการคา The Companion ซึ่งมีเงินลงทุน
เร่ิมแรกอยูทีป่ระมาณ 280 ลานบาท โดยมตีนทนุทางการเงิน (WACC) ที่รอยละ 12.07 จะ
สามารถสรางกระแสเงินสดจนคืนทุนภายในเวลาประมาณ 7 ป 7 เดือน โดยสามารถสราง
ผลตอบแทนตอเงินลงทุนไดเทากับรอยละ 14.61 และมมีลูคาปจจบุันของโครงการเทากบั 39.78
ลานบาท 

 
8.5 การวิเคราะหออนไหวตอการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis) 
 

คณะผูจัดทําไดจัดทําเพื่อวิเคราะหหาผลกระทบตอผลตอบแทนของโครงการ เมื่อปจจัยตัว
ใดตัวหนึ่งเปล่ียนแปลงไป ซึ่งในการศึกษานี้ไดกําหนดปจจัยที่ศึกษาอยู 3 ปจจัยนั้นคือ 

1. ตนทุนคาที่ดิน 
2. อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
3. อัตราการเชาพื้นที่ของผูเชารอง 

 
8.5.1 กรณีตนทุนคาท่ีดินเปลี่ยนแปลงไปทุกรอยละ 10 
  
 ถาตนทุนคาที่ดินเพิ่มข้ึนไปทุกๆ รอยละ 10 จะสงผลกระทบตอเงินลงทุนประมาณ 16 
ลานบาท ซึ่งจะสงผลตอกระแสเงินสดของโครงการดังตอไปนี้ 

 
ตารางที่ 8-17 

ผลการวิเคราะหความออนไหวตอคากอสราง 
 

เพิ่มขึ้น 
(รอยละ) 

เงินลงทุน 
(ลานบาท) 

ระยะเวลาคืนทุน มูลคาปจจบุัน 
(ลานบาท) 

IRR 
(รอยละ) 

0 280 7 ป 7 เดือน 39.78 14.61 
10 296 8 ป 0 เดือน 19.29 13.52 
20 312 8 ป 4 เดือน 0.00 12.51 

 
จากตารางขางบนสรุปไดวา เมื่อคาที่ดนิเพิ่มข้ึนทกุๆ รอยละ 10 (16 ลานบาท) โดยยังคง

สมมติฐานทีว่าจะใชทนุสวนของผูถือหุนในการซื้อทีด่ินอยางเดียวเทานัน้ จะสงผลทําให
ผลตอบแทนของโครงการลดลงรอยละ 1.00 ซึ่งถาตนทนุคาที่ดนิเพิ่มข้ึนมากกวารอยละ 20 (32 



 241 

ลานบาท) จะสงผลทําใหเงินลงทุนเร่ิมแรกสูงเกนิกวา 312 ลานบาท กจ็ะสงผลทําใหโครงการนี้ไม
คุมกับการลงทุน  
 
8.5.2 กรณีอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงไปทุกรอยละ 1 
 
 ถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนทุกๆ รอยละ 1 จะสงผลกระทบตอตนทุนทางการเงินของโครงการ
เพิ่มข้ึนไปรอยละ 0.30 ซึ่งจะสงผลตอผลตอบแทนของโครงการดังตอไปนี้ 

  
ตารางที่ 8-18  

ผลการวิเคราะหความออนไหวตออัตราดอกเบี้ย 
 

เพิ่มขึ้น 
(รอยละ) 

WACC 
(รอยละ) 

ระยะเวลาคืนทุน มูลคาปจจบุัน 
(ลานบาท) 

IRR 
(รอยละ) 

0.0 12.07 7 ป 7 เดือน 39.78 14.61 
1.0 12.37 7 ป 7 เดือน 32.14 14.47 
2.0 12.67 7 ป 7 เดือน 24.93 14.33 
5.9 13.83 7 ป 7 เดือน 0.00 13.83 

 
จากตารางขางตนสรุปไดวา หากอัตราดอกเบี้ยเพิ่มมากข้ึนทุกๆ รอยละ 1 จะสงผลกระทบ

ตอตนทุนทางการเงินของโครงการเพิ่มข้ึนรอยละ 0.30 ซึ่งหากโครงการไมสามารถหาแหลงเงินกูใน
อัตราดอกเบี้ยที่ต่ํากวา MLR + รอยละ 7.9 หรือที่อัตราดอกเบี้ยเทากับรอยละ 14.65 โครงการนี้ก็
จะไมสามารถใหผลตอบแทนที่คุมกับตนทุนทางการเงินได 

 
8.5.3 กรณีอัตราสวนการเชาพื้นท่ีของผูเชารายยอยลดลงไปทุกรอยละ 5 
 

ถาอัตราสวนการเชาพื้นที่ของผูเชารายยอยลดลงไปทุกๆรอยละ 5 โดยยังคงสมมติฐานวา
อัตราการเชาพื้นที่ยังคงเพิ่มข้ึนในอัตราเทากับรอยละ 5 ตอป จะสงผลตอกระแสเงินสดของ
โครงการดังตอไปนี้ 
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ตารางที่ 8-19 
ผลการวิเคราะหความออนไหวตออัตราสวนการเชาพืน้ที่ของผูเชารายยอย 

 
อัตราการเชาพื้นท่ี 
ในปแรก (รอยละ) 

ระยะเวลาคืนทุน มูลคาปจจบุัน 
(ลานบาท) 

IRR 
(รอยละ) 

80.0 7 ป 6 เดือน 42.48 14.79 
75.0 7 ป 8 เดือน 39.00 14.56 
70.0 7 ป 9 เดือน 35.00 14.30 
47.5 8 ป 9 เดือน 0.00 12.07 

 
หากอัตราสวนในการเชาพื้นที่ของผูเชารายยอยนอยกวารอยละ 47.5 ของพื้นที่คาขายที่

แบงใหผูเชารายยอย หรือการที่ไมสามารถเพิ่มอัตราสวนในการเชาพื้นที่เชาไดตามแผนที่วางไว
แลวนั้น โอกาสที่โครงการจะไมคุมทุนก็จะมีสูงมาก 

จากผลการวิเคราะหความออนไหว สามารถสรุปไดวาปจจัยที่เปนปจจัยเส่ียงที่สุดตอ
ความสําเร็จของโครงการไดแก ปจจัยเร่ืองราคาที่ดิน กลาวคือถาโครงการไมสามารถควบคุมเงิน
ลงทุนทั้งในดานราคาที่ดินใหอยูในระดับที่ไมเกิน 193 ลานบาท จะสงผลใหโครงการมีโอกาสที่จะ
ประสบความสําเร็จต่ํามาก  


