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บทคัดย'อ 
    ปริญญานิพนธ,ฉบับนี้มีวัตถุประสงค,เพื่อ (1) เพื่อศึกษาเชิงเอกสารและ

งานวิจัยที่เกี่ยวกับการนำทฤษฎีเรียลออปชั่นมาใชHในอุตสาหกรรมการก[อสรHาง 

และ (2) เพื่อศึกษาเกี่ยวกับป]ญหาในกระบวนการก[อสรHางที่อาจสามารถนำ

ทฤษฎีเรียลออปชั่นไปใชHแกHป]ญหา  

โครงงานในหัวขHอ “การศึกษาเบื้องตHนของการนำทฤษฎีเรียลออปชั่นมา

ประยุกต,ใชHในอุตสาหกรรมก[อสรHาง” เปbนการศึกษาเชิงเอกสารที่ไดHรวบรวม

ขHอมูลเกี่ยวการนำทฤษฎีเรียลออปชั่นมาใชHในกระบวนการก[อสรHาง มี

ฐานขHอมูลในการคHนควHาคือ TCI, Scopus, ISI และบทความที่ตีพิมพ,ใน

อินเทอร,เน็ต โดยการศึกษานี้แบ[งตามช[วงเวลาของโครงการ ไดHแก[ (1) ช[วง

ระยะก[อนการก[อสรHาง (Pre-Construction Period) และ (2) ช[วงระหว[างการ

ก[อสรHาง (Construction Period) รวมทัง้มีการศึกษาเกี่ยวกับป]ญหาในการ

ก[อสรHางที่อาจจะนำทฤษฎีเรียลออปชั่นมาใชHไดH โดยโครงงานนี้จะมุ[งเนHนไปที่

การศึกษาเบื้องตHนของงานวิจัยที่ไดHทำการศึกษา คือ ความเปbนมาของงานวิจัย 

การสรHางสมการเบื้องตHนในการใชHเรียลออปชั่นและระบตุัวแปรอHางอิง 

(Underlying risk variable) รวมถึงการระบุประเภทของออปชั่น 

การวิเคราะห,ดHวยวิธีเรียลออปชั่นมีประโยชน,อย[างมากวนกรณีที่ตHอง

ตัดสินใจในโครงการที่มีความไม[แน[นอนสูงซึ่งทำใหHโครงการมีความเสี่ยงสูงตาม

ไปดHวย และมีตัวเลือก (Option) ในการบริหารจัดการ เพื่อพิจารณาทางเลือกที่

ดแีละมีประโยชน,ที่สุด เช[น เลือกที่จะยกเลิกการลงทุนเมื่อประเมินแลHวว[าการ

ลงทุนนี้จะขาดทุน เลือกที่จะเลื่อนการลงทุนเมื่อเห็นว[าการลงทุนในอนาคตจะ

สามารถทำใหHเกิดมูลค[าสูงกว[า หรือเลือกที่จะลงทุนตอนนี้เมื่อประเมินแลHวว[า

การลงทุนคุHมค[าและมีประโยชน,ต[อโครงการ 

 

คำสำคัญ : ทฤษฎีเรียลออปชั่น ; อุตสาหกรรมการก[อสรHาง ; ความไม[แน[นอน 

 

Abstract 

The objectives of this study were (1) to research the studies of 

applying the real option theory in construction industries (2) to 

analyze the issues during construction phase and demonstrate the 

possibility of implementing the real option theory.  

This project, “A Study of Application of Real Options Theory to 

the Construction Industry: A Preliminary”, is the documentation 

study about implementing the real option theory in the 

construction industries during the construction phase. The studies 

which we use as the references were from TCI, Scopus, ISI, and 

other documents from the internet. We divided the problems in 

construction industries to two periods, pre-construction period and 

construction period. This project focused on the preliminary study 

of the referred researches such as the background of individual 

study, mathematics models of the real option theory and 

indicating the underlying risk variables. 

The implementing of the real option study is beneficial in the 

project which has to be considered under the risk from the 

dynamic uncertainties. For example, if we evaluated that the 

existed option could not give us any profit, then we might leave 

that option. 
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1. บทนำ 

 ธุรกิจก[อสรHางจัดเปbนอุตสาหกรรมยุทธศาสตร,ที่สำคัญในการ

ขับเคลื่อนเศรษฐกิจ และสังคมของประเทศ เปbนรากฐานในการพัฒนาประเทศ

ใหHเจริญรุ[งเรือง โดยในช[วงป� 2552-2561 มูลค[าการลงทุนก[อสรHางมีสัดส[วน

เฉลี่ย 8.1% ของผลิตภัณฑ,มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic 

Product: GDP) และคาดการว[าในป� 2563 และป� 2564 ธุรกิจมีแนวโนHม

ขยายตัว 5-7% และ 7.5-9.5% ตามลำดับ ซึ่งจะมีผลต[อการจHางงานและมี

ความเชื่อมโยงกับธุรกิจต[อเนื่องที่หลากหลาย เช[น ธุรกิจวัสดุก[อสรHาง และ

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย, เปbนตHน 

โดยลักษณะของอุตสาหกรรมก[อสรHางนั้นเปbนอุตสาหกรรมที่มี

ลักษณะพิเศษแตกต[างจากธุรกิจการผลิตหรือธุรกิจซื้อมาขายไปเนื่องจากมีการ

ดำเนินการแยกเปbนโครงการ โดยตHองมีกระบวนการในการประมาณการ

กิจกรรมของงานก[อสรHางใหHอยู[ในกรอบเวลาที่กำหนด มีการประเมิณตHนทุนทั้ง
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ค[าวัสดุและค[าแรง มีการจัดขHอเสนอราคาเพื่อแข[งขันในการรับงาน และมีการ

เบิกจ[ายเงินเปbนงวด ทั้งนี้ธุรกิจรับเหมาก[อสรHางยังมีความเกี่ยวกับ คน วัสดุ 

เครื่องจักร เวลา และเงินจำนวนมาก และอุตสาหกรรมก[อสรHางนั้นตHองเผชิญ

กับความไม[แน[นอนที่อาจเกิดขึ้นไดHและเปbนอุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงสูงกว[า

อุตสาหกรรมอื่นทัง้ชีวิต จิตใจและทรัพย,สิน อื่นๆ ทั้งนี้แผนงานอุตสาหกรรม

การก[อสรHางจึงจะมีความผันแปรเปลี่ยนแปลงไดHตลอดในลักษณะวันต[อวัน 

ดังนั้นการที่จะทำใหHโครงการบรรลุจุดประสงค,ไดHนั้นจำเปbนตHองมีการจัดการที่

เปbนระบบและมีผูHบริหารโครงการที่มีประสิทธิภาพเพื่อรับมือกับความไม[

แน[นอนที่อาจเกิดขึ้นในโครงการก[อสรHาง 

 

2. การศึกษาเอกสารที่เกี่ยวข;อง 

2.1 คำจำกัดความของการบริหารงานก=อสร?าง 

 Barrie and Paulson (1992) ไดHกล[าวถึงคำจำกัดความซึ่ง

คณะกรรมการของสมาคมวิศวกรโยธาแห[งประเทศสหรัฐอเมริกา (The 

American Society of Civil Engineers) ไดHรวบรวมและใหHคำนิยามเกี่ยวกับ

คำว[า การบริหารงานก[อสรHางไวHดังนี้  

 “วิชาชีพบริหารงานก[อสรHาง เปbนหนึ่งในวิธีการซึ่งสามารถ

ตอบสนองความตHองการในดHานการก[อสรHาง สำหรับเจHาของโครงการไดHอย[างมี

ประสิทธิภาพ เปbนงานเกี่ยวกับการวางแผนโครงการ ออกแบบ และตรวจสอบ

การปฏิบัติงานในขั้นตอนของการก[อสรHาง โดยที่งานต[างๆเหล[านั้นไดHรับการ

ดำเนินการโครงคณะบริหารโครางการ ซึ่งประกอบดHวย เจHาของโครงการ 

ผูHบริหารงานก[อสรHาง และองค,การที่ทำหนHาที่ออกแบบ รวมทั้ง

ผูHรับเหมาก[อสรHางก็เปbนส[วนหนึ่งของคณะบริหารโครงการนี้ดHวย คณะบริหาร

โครงการจะปฏิบัติงานร[วมกัน โดยเริ่มตั้งแต[การออกแบบไปจนกระทั้งโครงการ

เสร็จสิ้น มีวัตถุประสงค,คือ ตอบสนองความตHองการของเจHาของโครงการใหHไดH

อย[างดีที่สุด 

 ความผูกพันเรื่องของสัญญาระหว[างสมาชิกในคณะทำงานนั้น ก็

เพื่อที่จะลดความขัดแยHงใหHเหลือนHอยที่สุด และเพื่อสนับสนุนใหHเกิดการตอบ

รับภายในกลุ[มบริหารโครงการระหว[างกันไดHอย[างดีมากยิ่งขึ้น รวมทั้ง

ความสัมพันธ,ระหว[างค[าก[อสรHาง ผลกระทบต[อสิ่งแวดลHอม คณุภาพของงาน 

และกำหนดเวลางานเสร็จสมบูรณ, จะไดHรับการดูแล ตรวจสอบจากคณะทำงาน 

ดังนั้นโครงการของเจHาของโครงการก็จะเกิดมูลค[าสูงที่สุด ภายในกรอบของ

เวลาที่ถูกกำหนดไวH” 

 

2.2 การประเมินมูลค=าโครงการโดยทฤษฎีเรียลออปชั่น 
 ในกรณีโครงการลงทุนมีมูลค[าไม[แน[นอน ขึ้นอยู[กับสถานการณ,ใน

อนาคตและการตัดสินใจของฝ�ายบริหาร นั้นคือโครงการลงทุนใหHสิทธิ์ใน

สินทรัพย,จริง (real option) โดยมูลค[าของ real option เกิดจากความยืดหยุ[น

ทางการบริหารที่มีในสถานการณ,ที่มีความไม[แน[นอน เช[น การก[อสรHางถนนไดH

ประเมินว[าในป]จจุบันป]จจุบันถนน 4 เลนเพียงพอต[อการใชHงาน ซึ่งอาจจะไม[

พอในอนาคตจึงทำใหHมี option เกิดขึ้นว[าจะทำถนนที่ใหญ[กว[าเดิมเลยหรือเผื่อ

พื้นที่ไวHทำในอนาคต เปbนตHน โดยเราสามารถแบ[งประเภทของออปชั่นตามผล

ประโชน,ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงมูลค[าตัวแปลฐานไดH 2 ประเภท คือ 

1. คอลออปชั่น (Call option) หมายถึง ออปชั่นที่มูลค[าของ

ออปชั่นมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

อHางอิง (Underlying variable) นั้นคือ หากตัวแปรอHางอิงมีมูลค[าเพิ่มขึ้น 

ออปชั่นก็จะมีมูลค[าเพิ่มขึ้นดHวย ในทางกลับกันหากตัวแปรอHางอิงมีมูลค[าลดลง 

ออปชั่นก็จะมีมูลค[าลดลงดHวย 

2. พุทออปชั่น  (Put option) หมายถึง ออปชั่นที่มูลค[าของออปชั่น

มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงขHามกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอHางอิง 

(Underlying variable) นั้นคือ หากตัวแปรอHางอิงมีมูลค[าเพิ่มขึ้น ออปชั่นก็จะ

มีมูลค[าลดลง ในทางกลับกันหากตัวแปรอHางอิงมีมูลค[าลดลงออปชั่นก็จะมี

มูลค[าเพิ่มขึ้น 

นอกจากนี้แลHวยังสามารถแบ[งประเภทตามเงื่อนไขการใชHสิทธิไดH 2 

ประเภท คือ  

1. ยูโรเป� ยนออปชั่น (European-style option) หมายถึง ออปชั่น

ที่สามารถใชHสิทธิ์เฉพาะวันที่ถูกกำหนดไวHล[วงหนHา ณ วันหมดอายุของสัญญา 

(Maturity date) โดยใชHสิทธิ์ไดHเพียงครั้งเดียว ณ วันที่กำหนดใชHสิทธิ์ 

(Exercise date เท[ากับ Maturity date)  

2. อเมริกันออปชั่น (America-style option) หมายถึง ออปชั่นที่

สามารถใชHสิทธิ์เมื่อไรก็ไดHก[อนวันสิ้นสุดสัญญา ดังนัน้อเมริกันออปชั่นจึงมีความ

ยืดหยุ[นมากกว[าออปชั่นแบบยูโรเป� ยน เนื่องจากมีอิสระในการใชHสิทธิ์มากกว[า

ยูโรเป� ยนออปชั่น 

 
2.3 วิธีประเมินราคาออปชั่น 

 การประเมินราคาออปชั่นโดยใชHกระบวนการทางคณิตศาสตร,มี

หลายวิธี ไดHแก[  

 1.Black-Scholes formula  

 2.Binomial lattice 

 3.Dynamic Programing 

 4.Monte Carlo Simulation 

 

3. ระเบยีบวิธีวิจยั 
 
3.1 บทนํา 

 เป็นการศึกษาขHอมูลเกี่ยวกับอุตสาหกรรมก[อสรHาง การบริหารงาน

ก[อสรHาง และอุปสรรคต[างๆที่อาจเกิดขึ้นในขั้นตอนการก[อสรHาง รวมทั้งศึกษา

ทฤษฎี Real option เพื่อมาประยุกต,ใชHในการแกHไขป]ญหาที่อาจเกิดขึ้นในการ

ก[อสรHาง ซึ่งไดHแบ[งประเด็นการวิเคราะห,ออกเปbน 2 ช[วง คือ การศึกษางานวิจัย

ที่นำทฤษฎีเรียลออปชั่นมาใชHในการแกHไขป]ญหาในอุตสาหกรรมก[อสรHาง และ

การวิเคราะห,หาทางเลือกในการก[อสรHางที่อาจสามารถนำทฤษฎีเรียลออปชั่น

มาใชHในการแกHป]ญหาไดH 

3.2 ข?อมูลและเครื่องมือที่ใช?ในการวิเคราะหS 

 งานวิจัยเล[มนี้เปbนงานวิจัยจากเอกสารจากการคHนควHาผ[าน TCI, 

Scopus, ISI และบทความต[างๆ ในอินเทอร,เน็ตและจากรศ.ดร.นคร กกแกHว 

 

3.3 แผนการดำเนินงานตลอดโครงงานวิจัย 
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แผนดำเนินงานของโครงงานนี้เปbนดังตารางที่ 3.1 

 

ตารางที่ 3.1 แผนการดำเนินงานตลอดโครงงานวจิยั 

 
 

3.4 กรอบแนวคิดการศึกษา 

กรอบแนวคิดการศึกษาเปbนดงัแสดงในรูปที่ 3.1 

 
รูปที่ 3.1 แผนภาพแสดงกรอบแนวคิดการศกึษา 

4. ผลการศึกษา 
 

4.1 งานวิจัยที่มกีารนำทฤษฎีเรียลออปชั่นมาใช?ในงานก=อสร?าง 

4.1.1. ระยะเวลาที่เหมาะสมในการก[อสรHางที่อยู[อาศัยโดยการใชHทฤษฎีเรีย

ลออปชั่น  

เปbนการศึกษาถึงป]จจัยที่ส[งผลต[อการตัดสินใจของเจHาของโครงการ

ในการพิจารณาการดีเลย,ของระยะเวลาในการก[อสรHางที่อยู[อาศัยในช[วงป�ค.ศ. 

2002 – 2011 ซึ่งเปbนช[วงทีธุ่รกิจของการก[อสรHางที่อยู[อาศัยเริ่มเติบโตและจน

หดตัวที่สุด (housing boom-bust cycle) โดยผูHที่ทำการศึกษางานวิจัยนี้ไดH

มองเห็นถึงความไม[แน[นอนต[างๆในอนาคตของโครงการ เช[น มูลค[าของ

โครงการที่เปลี่ยนแปลง ณ เวลาต[างๆ ซึ่งทำใหHผูHวิจัยคาดการณ,ถึงมูลค[าของ

โครงการที่สามารถเพิ่มขึ้นไดHจากการดีเลย,โครงการใหHเสร็จชHาลง 

 จากแนวคิดดังกล[าวของผูHวิจัยจึงทำใหHผูHวิจัยไดHมีการทำโมเดลเรีย

ลออปชันขึ้นมา โดยมีการตั้งสมมติฐานว[าโครงการจะตHองทำการดีเลย,เพื่อใหHไดH

มูลค[ามากขึ้นเมื่อมี price level ต่ำ price uncertainty สูง และความน[าจะ

เปbนของ bottleneck หรือบภาวะคอขวดสูง ซึ่งผูHวิจัยไดHมีการพัฒนาโมเดลเรีย

ลออปชันโดยใหHตัวแปรของความเสี่ยงเปbนตัวแปรของความล[าชHาของโครงการ 

ตามช[วงเวลาต[างๆ (X) และมีสมการพื้นฐานสำหรับการตัดสินใจดังนี ้

 

Payoff  = max(Pi,t - K, 0) 

 

 เมื่อ payoff = มูลค[าของออปชัน 

  Pi,t  = มูลค[าของโครงการที่ t ใดๆ 

  K = มูลค[าของโครงการตอนเริ่มตHน 

  

 จากสมการดังกล[าวแสดงใหHเห็นว[ามูลค[าของออปชันนั้นจะเปbน

ค[าที่มากที่สุดระหว[างความแตกต[างระหว[างมูลค[าของโครงการที่ t ใดๆกับ

มูลค[าโครงการตอนเริ่มตHน และ 0 กล[าวคือออปชันจะถูกใชHก็ต[อเมื่อมูลค[าใน

อนาคตของโครงการมมีากกว[ามูลค[า ณ ตอนเริ่มตHน K สำหรับออปชั่นประเภท 

Call Option คือมูลค[าออปชั่นจะมีค[ามากขึ้นตามตัวแปรอHางอิงที่มีค[ามากขึ้น 

 สำหรับในส[วนของบทวิจัย Time-to-Build (TTB) นี้ ผูHจัดทำวิจัยไดH

มีการพิจารณามูลค[าของบHานเมื่อก[อสรHางเสร็จแลHวดังนี ้

     
  𝑃!,# 													= 																 P$ 	× 	𝑃!,#%  
 

เมื่อ  Pi,t = มลูค[าของบHาน i ที่ t ใดๆตอน 

ก[อสรHางแลHวเสร็จ 

  PM = macro price factor (ค[าคงที)่ 

  𝑃!,#%  = construction unit  

idiosyncratic factor 

  

สำหรับ 𝑃!,#%  นั้นเปbนป]จจัยที่เปbนตัวแปรสุ[มที่มีความไม[แน[นอน โดย

ทางผูHวิจัยไดHมีการพิจารณาใหHมีการกระจายตัวของค[า 𝑃!,#%  เปbนการแจกแจง

แบบปกต ิ(Normal Distribution) ซึง่สามารถคำนวณไดHจากสมการต[อไปนี ้

   

log)𝑃!,#% * 				= 	 			log)𝑃!,#&'% * −	
σ(

2 + 	σ𝑊!,#	,										𝑊~N(0,1) 

 

เมื่อ 𝜎	 	 = level of uncertainty  

(ค[าคงที)่ 

Wi,t  = Idiosyncratic price  

innovation term 

ของบHาน i ที่ t ใดๆ ซึ่งมีการ

กระจายตัวแบบ  

Normal Distribution 

 

 เมื่อจัดรูปสมการขHางตHนจะไดHว[า 𝑃!,#%  เปbนฟ]งก,ชันเอกซ,โพเนนเชียล

ดังนี ้

   

𝑃!,#% 		= 		 10
)*+,-!,#$%

& .&	'
(

( 0	12!,#  

 

 นอกจากการวิเคราะห,หามูลค[าของบHาน i ที่ t ใดๆแลHว ยังไดHมีการ

พัฒนาโมเดลเพื่อมูลค[าของบHานที่ยังก[อสรHางไม[เสร็จโดยการใชH Dynamic 

Programming ซึ่งก็คือการทำ Simulation หรือ Numerical Method โดย

สำหรับมูลค[าของโครงการนี้นั้น นอกจากจะขึ้นอยู[กับ construction unit 

idiosyncratic factor (𝑃!,#% ) แลHว ยังขึ้นอยู[กับการเกิด bottleneck และตHนทุน



 

4 
 

ที่ยังเหลืออยู[เพื่อใหHโครงการแลHวเสร็จอีกดHวย ซึ่งสำหรับการเกิด bottleneck 

นั้นเปbนฟ]งก,ชันที่มีการเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาเช[นกัน โดยค[าของการเกิด 

bottleneck จะพิจารณาเปbน binary variable เท[านั้น กล[าวคือสนใจเพียง

การเกิดหรือไม[เกิด bottleneck ซึ่งสามารถแสดงไดHดังนี ้

    

𝐵!,# 						= 						 8
1	with	probability	𝑝3									
0	with	probability	1 −	𝑝3

 

 

เมื่อ Bi,t = การเกิด bottleneck 

  pc = ความน[าจะเปbนในการเกิด  

bottleneck  

  

สำหรับตHนทุนที่ยังเหลืออยู[เพื่อใหHโครงการแลHวเสร็จของบHาน i ที่

เวลา t ใดๆนั้นสามารถคำนวณไดHดังสมการต[อไปนี ้

   

 Ki,t+1 = Ki,t – (1-Bi,t) Ii,t 

  

เมื่อ Ki,t = ตHนทุนที่ยังเหลืออยู[เพื่อใหH 

โครงการแลHวเสร็จของบHาน i ที่

เวลา t ใดๆ 

 Ii,t = flow cost of investment 

 

จากป]จจัยทีส่[งผลกับมลูค[าของออปชันทั้งสองอย[างที่กล[าวมา  

ทำใหHสามารถแสดงสมการของมูลค[าออปชันไดHดังนี ้

 
𝑉)𝑃!,#% 	, 𝐾!,#, 𝐵!,#	; 	𝛬* 

= max
4!,#5{7,8}

8−)1 − 𝐵!,#*𝐼!,# −𝑚)KL − 𝐾!,#* − γ𝑙:;!,#<=>,4!,#?7@

+	O
1

1 + rP 𝔼𝑉(𝑃!,#0'
% , 𝐾!,#0', 𝐵!,#0'	; 	𝛬R 

 

 เมื่อ L = {pc, PM, s} 

  m = maintenance cost ของ 

ตHนทุนที่เกิดขึ้นแลHวที่เวลาต[างๆ 

  KL = ตHนทุนรวมทั้งหมด 

  l{x} = an indicator function of x  

being true 

  g = ตHนทุนคงทีเ่มื่อการก[อสรHางถูก 

เริ่มขึ้น 

  r = interest rate 

 

จากขHอมูลขHางตHนและลักษณะของโครงการสามารถจัดประเภท

ของออปชั่นนี้เปbน Call Option คือมูลค[าออปชั่นจะมีค[าแปรผันตรงกับตัวแปร

อHางอิงโดยเมื่อตัวแปรอHางอิงมีค[ามากขึ้นมูลค[าออปชั่นก็จะมีค[ามากขึ้นดHวย 

และเปbนแบบ American Type คือสามารถใชHสิทธิเ์มื่อไรก็ไดH โดยมีวิธีการหา

มูลค[าออปชั่น คือ Dynamic programing กับ simulation 

4.1.2 การพิจารณาการใชHเรียลออปชั่นในการขยายโรงพยาบาลระหว[าง 

การก[อสรHาง (Building an Expansion (Real) Option for a Hospital  

Under Construction) 

ในเอกสารนีไ้ดHมีการกล[าวถึงการนำทฤษฎีเรยีลออปชั่นมาใชHใน

โครงการก[อสรHางขนาดใหญ[ เช[น ทางด[วน ที่จอดรถ หHางสรรพสินคHา หรือ

โรงพยาบาล เปbนตHน ซึ่งสิ่งก[อสรHางเหล[านี้นั้นจะตHองใชHตHนทุนในการก[อสรHาง

มหาศาลหากตHองการก[อสรHางใหHไดHตามที่วางแผนไวHตอนเริ่มตHนโดยอาจจะเปbน

การสรHางที่มากเกินความจำเปbน ดังนั้นจึงเกิดแนวคิดในการนำทฤษฎ ี

เรียลออปชั่นมาประยุกต,ใชHเพื่อที่จะสามารถเพิ่มมูลค[าของโครงการใหHไดHมาก

ขึ้นโดยการก[อสรHางที่เล็กลง แต[ไดHมีการสรHางออปชั่นสำหรับการขยายใน

อนาคตไวHหากมีความตHองการที่มากขึ้น โดยแสดงใหHเห็นไดHดังรูปที่ 1 ซึ่งการทำ

เช[นนีจ้ะทำใหHสามารถลดตHนทุนที่จะเกิดขึ้นในป]จจุบันไดHอย[างมาก 

 

 
รูปที่ 4.1 กราฟแสดงการเพิ่มขึ้นของความตHองการกับเวลาและจุดของ 

      เวลาที่ตัดสินใจในการขยายโครงการ 

ที่มา : Associated Schools of Construction (2016) 

 

 สำหรับในอาคารทั่วไปนั้นหลังจากการก[อสรHางไปแลHว ยังมี

ทางเลือกที่จะขยายหรือทางเลือกที่จะเปลี่ยนรูปแบบการใชHประโยชน,ของ

อาคารนั้นไดH แต[สำหรับการก[อสรHางโรงพยาบาลจะไม[สามารถเปลี่ยนรูปแบบ

การก[อสรHางไดHโดยง[ายเนื่องจากตHองมีการออกแบบที่พิเศษมากมายที่แตกต[าง

จากอาคารทั่วไป ทำใหHการใชHวิธี discounted cash flow analyses อาจไม[

สามารถสรHางมูลค[าไดHเพียงพอใหHกับโครงการไดH จึงตHองใชHทฤษฎีเรียลออปชั่น

เขHามาใชHในการพิจารณา 

 สำหรบัในเอกสารนี้ไดHมีการนำขHอมูลของ St. Anthony’s 

Hospital ซึ่งเปbนโรงพยาบาลที่อยู[ในรัฐโคโลราโด ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งไดH

มีการนำค[าของปริมาณการใชHงานของโรงพยาบาลนี้ตั้งแต[ป� 2011, 2012, 

2013, 2014 และ 2015 โดยมีปริมาณการใชHงาน 60%, 65%, 69%, 72% 

และ 74% ตามลำดับ และไดHนำค[าดังกล[าวมาทำการจำลองปริมาณการใชHงาน

ในอนาคตจนถึงอกี 20 ป�ขHางหนHาคือป� 2031 โดยแบ[งการจำลองออกเปbน 3 

กรณไีดHแก[ การเติบโตดHวยอัตราที่ชHา การเติบโตดHวยอัตราปกติ และการเติบโต

ดHวยอัตราที่สูง 

 เมื่อไดHปริมาณการใชHงานที่คาดว[าจะเกิดขึ้นในอนาคตจึงใชHการ

ประเมินมูลค[าโครงการดHวยวิธี binomial approach และใชHเครื่องมือ

มาตรฐานของออปชั่นของราคา โดยสำหรับการขยายโรงพยาบาลนั้นมีความ

ตHองการที่จะใชHออปชั่นเมื่อใดก็ไดHภายในเวลาที่กำหนดหรือไม[ใชHก็ไดH จึง

เลือกใชHออปชั่นแบบ American Type และไดHมีการสมมติว[าจะตHองมีการ

ขยายโรงพยาบาลหากมีปริมาณการใชHงานที่ 85% และจะตHองใชHเวลาในการ

ก[อสรHางเพื่อขยายโรงพยาบาล 22 เดือนซึ่งทำใหHตHองมีการตัดสินใจในการ
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ขยายโรงพยาบาลล[วงหนHาก[อนที่จะมีปริมาณการใชHงานที่ 85% ดังนั้นจึงทำใหH

สามารถแสดงเปbนสมการมูลค[าออปชั่นไดHดังนี ้

 

V(RO) = max(P(E) - P(o) – C(E), 0) 

 

 เมื่อ V(RO) = มูลค[าของออปชั่นในการขยาย 

โรงพยาบาล 

  

P(E) = มูลค[าหลังจากการขยายโรงพยาบาล 

 P(o) = มูลค[าก[อนการขยายโรงพยาบาล  

(ที่ปริมาณการใชHงาน 85%) 

 C(E) = ตHนทุนของการขยายโรงพยาบาลและสิ่ง 

อำนวยความสะดวก 

4.2 ปYญหาในการก=อสร?างที่อาจนำทฤษฎีเรียลออปชั่นมาแก?ไขได? 

4.2.1 การเลือกใชHหรือไม[เลือกใชHค[า K ในโครงการก[อสรHาง 

ค[า K เปbนเครื่องมือในการลดความเสี่ยงในส[วนของวัสดุก[อสรHาง ซึ่ง

จะเปbนตัวที่ใชHในการจัดการความเสี่ยงเนื่องจากการผันผวนของราคาวัสด ุ ซึ่ง

จะเปbนประโยชน,แก[ทั้งผูHรับเหมาและเจHาของโครงการ โดยปกติแลHวค[า K มักจะ

เปbนเอกสารแนบอยู[ในสัญญาแทบทุกสัญญาในป]จจุบันที่เปbนงานก[อสรHางที่

เกี่ยวขHองกับทางราชการแต[ในการก[อสรHางที่เปbนของเอกชนนั้นไม[จำเปbนตHองใชH

ค[า K เปbนตัวจัดการความเสี่ยง ซึ่งเปbนตัวเลือกแก[เจHาของโครงการว[าตHองการใชH

หรือไม[ ซึ่งการเลือกใชHค[า K จะทำใหHความเสี่ยงที่เกี่ยวกับความผันผวนของ

ราคาวัสดถุูกลดลงไป แต[ถHาไม[ใชHค[า K จะทำใหHมีความผันผวนของราคาวัสดุซึ่ง

อาจจะทำใหHทางผูHรับเหมาหรือเจHาของโครงการไดHเงินเพิ่มมากขึ้นหรือลดลงก็

ไดH ดังนั้นสำหรับการพิจารณาของเจHาของโครงการว[าจะนำค[า K มาใชHใน

โครงการของตนหรือไม[นั้น เจHาของโครงการอาจจำเปbนตHองมีการใชHเรีย

ลออปชั่นเพื่อใชHในการโมเดลเพื่อใหHเจHาของโครงการไดHรับประโยชน,สูงสุด โดย

อาจมีการจำลองแนวโนHมของราคาวัสดตุามตลาดว[ามีแนวโนHมจะสูงขึ้นหรือ

ลดลง โดยหากราคาของวัสดุในตลาดมีค[าสูงขึ้นมากกว[า 4% จากก[อนการ

ประกวดราคา เจHาของโครงการจะตHองจ[ายชดเชยใหHกับผูHรับเหมาในส[วนต[างที่

เกิดขึ้น และหากวัสดุในตลาดลดลงมากกว[า 4% ผูHรับเหมาก็ตHองตHองจ[ายเงิน

ชดเชยใหHกับเจHาของโครงการเช[นกัน ดังนั้นจะสามารถแสดงสมการเบื้องตHน

ของออปชั่นไดHดังนี ้

 

Payoff = max(K - X, 0) ; X = (ΔK – 0.4) · C + P 

 

เมื่อ X = ค[าตอบแทนที่ตHองจ[ายใหHกับ 

ผูHรับเหมาหากมีการใชHค[า K 

K = ค[าตอบแทนที่ตHองจ[ายใหHกับ 

ผูHรับเหมาหากไม[ใชHค[า K 

  ΔK = ค[า K ที่เพิ่มขึ้นจากวันที ่

ประกวดราคา 

  C = ตHนทุนค[าวัสดุของผูHรับเหมา 

  P = ค[าจHางทั้งหมดตามสัญญาของ 

ผูHรับเหมาจากการประกวด 

ราคา 

 

 จากสมการขHางตHนจะเห็นว[า จะมีการใชHค[า K หากตHนทุนค[าวัสดุที่

คาดการณ,ไวHมคี[าเพิ่มขึ้นไม[เกิน 4% เนื่องจากทำใหHเจHาของโครงการตHองมีการ

จ[ายค[าตอบแทนใหHกับผูHรับเหมา ซึ่งจะทำใหHตHนทุนทั้งหมดของโครงการของ

เจHาของโครงการสูงขึ้น ดังนั้นจะเปbนการใชHโมเดลประเภทพุท (Put Option) 

และเปbนประเภทอเมริกัน (American-style option) คือสามารถใชHสิทธิ์

เมื่อไหร[ก็ไดHก[อนวันเป¬ดซอง 

4.2.2 การเร[งงานก[อสรHาง 

เวลาเปbนตัวแปรหนึ่งที่สำคัญมากในการก[อสรHาง ซึ่งเปbนป]จจัยหนึ่ง

ในการกำหนดตHนทุนการก[อสรHางและอาจทำใหHผูHรับเหมาไดHกำไรลดลงหรือถึง

ขั้นขาดทุนไดHถHาเกิดไม[สามารถทำเสร็จตามกรอบเวลาที่ไดHทำสัญญาไวH ซึ่งโดย

ปกตทิางผูHรับเหมาอาจไม[มีความจำเปbนในการเร[งงาน เพราะอาจจะทำใหHเกิด

ตHนทุนในการจHางพนักงานเพิ่มมากขึน้ แต[ในกรณีที่ทางฝ�ายเจHาของงานตHองการ

ใหHสิ่งก[อสรHางสามารถใชHงานไดHก[อนเวลาที่สัญญาไดHระบไุวH อาจนำไปสูHการเร[ง

งานซึ่งจะตHองไดHรับการยินยอมจากทางผูHรับเหมาดHวย ซึ่งหากทางเจHาของงาน

สามารถไดHใชHประโยชน,จากโครงการไดHก[อนเวลาทีก่ำหนดเอาไวH ก็สามารถทำ

ใหHไดHรับรายไดHหรือประโยชน,จากโครงการไดHมากขึ้น ซึ่งสามารถแสดงเปbน

สมการมูลค[าออปชั่นไดHดังนี ้

 

 Payoff = max(X – K, 0) ; X = - C + ΔR 

   

เมือ่ X = มูลค[าของโครงการหลังจากการ 

เร[งงาน 

K = มูลค[าของโครงการในกรณีที่ไม[ 

เร[งงาน  

 C = ตHนทุนในการเร[งงาน 

ΔR = รายรับที่ผูHรับเหมาจะไดHเพิ่มใน 

กรณีเร[งงานและทำใหHสามารถ 

ใชHประโยชน,ไดHเร็วขึ้น 

โดยเราสามารถโมเดลป]ญหานี้ไดHเปbนออปชั่นที่มีผูHเกี่ยวขHองคือ

ผูHรับเหมาก[อสรHาง (Contractor) กับเจHาของโครงการ (Owner)  

ออปชั่นประเภทคอล (Call Option) คือเมื่อมูลค[าตัวแปรอHางอิงมี

ค[ามากขึ้น มูลค[าออปชั่นจะมีค[ามากขึ้นและตามเวลาการใชHสิทธิ์จะเปbน

อเมริกันออปชั่น (America-style option) คือสามารถใชHสิทธิ์เวลาไหนก็ไดH

ก[อนวันหมดสัญญา 

 ในทำนองเดียวกัน หากพิจารณาถึงฝ�ายผูHรับเหมา เปbนที่ทราบกันดี

ว[าหากไม[จำเปbนผูHรับเหมาจะไม[ทำการเร[งงานเนื่องจากจะทำใหHตHนทุนของ

ผูHรับเหมาสูงขึ้น ดังนั้นถHาเจHาของโครงการตHองการใหHผูHรับเหมาเร[งงานก็จะตHอง

มผีลตอบแทนที่ทำใหHตHนทุนโดยรวมของผูHรับเหมาลดลงเช[นกัน อาทิ การแบ[ง

ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากโครงการหากผูHรับเหมาทำการเร[งงาน รวมทัง้การจ[าย

ตHนทุนในการเร[งงานใหHผูHรับเหมาส[วนหนึ่งหรือทั้งหมด โดยสามารถสรHางเปbน
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โมเดลของเรียลออปชั่นเพื่อใชHในการตัดสินใจของผูHรับเหมา ซึ่งสามารถแสดง

ไดHเปbนสมการมูลค[าออปชั่นไดHดังนี ้

 

Payoff = max(K – X, 0) ; X = C – SP 

 

เมื่อ K = ตHนทุนหรือค[าใชHจ[ายที่ยัง 

เหลืออยู[ในการก[อสรHาง 

โครงการใหHแลHวเสร็จก[อนการ

เร[งงาน 

X = ตHนทุนที่หรือค[าค[าใชHจ[ายที่ยัง 

เหลืออยู[ในการก[อสรHาง 

โครงการใหHแลHวเสร็จหลังการ

เร[งงาน 

C = ตHนทุนของการเร[งงานของ 

ผูHรับเหมา และจะเท[ากับศูนย,

หากเจHาของโครงการ

รับผิดชอบค[าใชHจ[ายส[วนนี้

ทั้งหมด 

SP = ส[วนแบ[งจากผลตอบแทนที ่

เจHาของโครงการไดHรับหาก 

สามารถใชHประโยชน,จากการ

โครงการไดHก[อนกำหนด 

 

สำหรับโมเดลเรียลออปชั่นในส[วนของผูHรับเหมาจะเปbนออปชั่น

ประเภทพุท (Put Option) คือตัวแปรอHางอิงมีมูลค[าลดลง ออปชั่นก็จะมี

มูลค[าเพิ่มขึ้น และเปbนอเมริกันออปชั่น (American-style option) 

เช[นเดียวกับออปชั่นของเจHาของโครงการ 

 

5. สรปุผลการศึกษา 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

จากการศึกษาพบว[าธุรกิจการก[อสรHางเปbนหนึ่งในธุรกิจที่มี

ความสำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ โดยในป� 2552-2561 

มูลค[าการลงทุนก[อสรHางมีสัดส[วนเฉลี่ย 8.1% ของผลิตภัณฑ,มวลรวม

ภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) โดยแบ[งตามลักษณะผูHจHาง

งาน ไดHแก งานก[อสรHางของภาครัฐและงานก[อสรHางของภาคเอกชน โดยมี

สัดส[วนมูลค[าการลงทุนเฉลี่ยน 53 : 47  

โดยทั่วไปธุรกิจรับเหมาก[อสรHาง เปbนอุตสาหกรรมที่ตHองเผชิญกับ

ความไม[แน[นอนที่อาจเกิดขึ้นไดHและเปbนอุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงสูงกว[า

อุตสาหกรรมอื่นทั้งในดHานชีวิตและทรัพย,สิน  ทั้งนี้การวิเคราะห,ดHวยวิธีเรีย

ลออปชั่นมีประโยชน,อย[างมากเมื่อมีความตHองการที่ตัดสินใจในโครงการที่มี

ตัวเลือก (Option) และมีความเสี่ยง (Risk) จากผลของความไม[แน[นอน เพื่อ

พิจารณาทางเลือกที่ดีและมีประโยชน,ที่สุด เช[น เลือกที่จะยกเลิกการลงทุนเมื่อ

ประเมินแลHวว[าการลงทุนนี้จะขาดทุน เลือกที่จะเลื่อนการลงทุนเมื่อเห็นว[าการ

ลงทุนในอนาคตจะสามารถทำใหHเกิดมูลค[าสูงกว[า หรือเลือกที่จะลงทุนตอนนี้

เมื่อประเมินแลHวว[าการลงทุนคุHมค[าและมีประโยชน,ต[อโครงการ 

การนำทฤษฎีเรียลออปชั่นมาประยุกต,ใชHในการแกHไขป]ญหาใน

อุตสาหกรรมการก[อสรHางนั้น ตHองเริ่มตHนดHวยการระบุป]ญหาที่เกิดขึ้น หาตัว

แปรเสี่ยงตามเวลา และสรHางสมการจากแบบจำลองประเมินราคาออปชั่น 

ไดHแก[ Black-Scholes Option, Binomial Option, Dynamic Programing 

และ Monte Carlo Simulation เปbนตHน และสามารถแบ[งประเภทของเรีย

ลออปชั่นตามผลประโยชน,ที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงมูลค[าตัวแปลฐานไดH 2 

ประเภท คือ 

1. คอลออปชั่น (Call option)  

2. พุทออปชั่น  (Put option))  

นอกจากนี้แลHวยังสามารถแบ[งประเภทตามเงื่อนไขการใชHสิทธิไดH    

2 ประเภท คือ  

1. ยูโรเป� ยนออปชั่น (European-style option)  

2. อเมริกันออปชั่น (America-style option)  

จากการศึกษางานวิจัยที่ไดHตีพิมพ,จากฐานขHอมูลต[างๆ พบว[ามีการ

นำทฤษฎีเรียลออปชั่นมาใชHมากมายในการวิเคราะห,ความเสี่ยงในโครงการ

ต[างๆ แต[ยังไม[เปbนที่แพร[หลายในอุตสาหกรรมการก[อสรHาง และ งานวิจัย

ภายในประเทศที่เกี่ยวกับทฤษฎีเรียลออปชัน่มาประยุกต,ใชHในอุตสาหกรรมการ

ก[อสรHางยังมีไม[มาก โดยโครงงานนี้ไดHทำการรวบรวมงานวิจัยที่เกี่ยวกับ

ทฤษฎีเรียลออปชั่นในงานก[อสรHาง และนำเสนอขHอมูลเบือ้งตHนจากงานวิจัย 

ไดHแก[ ความเปbนมาของป]ญหาและแนวคิดของงานวิจัย สมการในการประเมิน

มูลค[า ผูHเกี่ยวขHองของเรียลออปชั่น และประเภทของเรียลออปชั่น 

แมHว[าทฤษฎีเรียลออปชั่นจะช[วยในการเพิม่มูลค[าที่แทHจริงของ

โครงการก[อสรHางโดยการจัดการกับความไม[แน[นอน แต[กย็ังมีการกล[าวถึง

สาเหตุของความไม[แพร[หลายในการนำมาใชHโดย Garvin and Ford (2012) ว[า

ในโครงการก[อสรHางนั้น จะมีลักษณะเฉพาะที่แตกต[างกันในแต[ละโครงการตาม

สภาพแวดลHอมต[างๆ ดังนั้นบทบาทสำคัญในการปรับเปลี่ยนกลยุทธ,การ

ดำเนินการจึงเปbนของผูHจัดการโครงการในแต[ละโครงการตามความเหมาะสม  

5.2 ข?อเสนอแนะสำหรับโครงงานในอนาคต 

ในการทำโครงงานนี้มีขHอจำกัดหลายๆดHานดังที่กล[าวมาขHางตHน ทำ

ใหHผูHทำโครงงานไม[สามารถกำหนดขอบเขตของโครงงานนี้ไดHมากนัก อย[างไรก็

ตามควรที่จะไดHมีการศึกษาวิจัยเพิ่มเติมในเรื่องต[อไปนี ้

1. ควรมกีารศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับหลักการสรHางสมการ

คณิตศาสตร,เพื่อใชHในการแกHป]ญหาดHวยวิธเีรียลออปชั่น ซึ่งขHอมูลในโครงงานนี้

เปbนเพียงสมการเบื้องตHน 

2. แนวทางในการแกHไขป]ญหาส[วนใหญ[เปbนป]ญหาที่เกิดขึ้นในบาง

โครงการเท[านั้น และดHวยเหตุที่ว[าโครงการก[อสรHางเปbนธุรกิจที่มีความไม[

แน[นอนสูง ทำใหHวิธีแกHไขป]ญหาของโครงการหนึ่งจะไม[สามารถแกHป]ญหาไดHใน

ทุกๆโครงการ 

3. เนื่องดHวยโครงงานนี้เปbนโครงงานเชิงเอกสารทำใหHขHอมูลที่ไดHมา

ค[อนขHางกวHาง ดังนั้นควรมีการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับประสบการณ,จริงในการ

ก[อสรHาง เช[น การทำแบบสอบถาม หรือการสัมภาษณ,วิศวกรที่เกี่ยวขHอง 
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 4. ผูHที่นำทฤษฎีของเรียลออปชั่นไปใชHควรมีความรูH ความเขHาใจ 

และประสบการณ,ที่มากพอ เนื่องจากตHองใชHในการคาดการณ,ถึงสิ่งที่จะเกิดขึ้น

ในอนาคต ดังนั้นหากผูHใชHไม[มีความเขHาใจ หรือขาดประสบการณ,ทั้งทางทฤษฎี

และทางปฏิบัติ อาจส[งผลใหHโมเดลที่เกิดขึ้นมีโอกาสผิดพลาดสูง 
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