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บทคดัยอ่ 

 โครงงานนีÊจดัทําขึÊนโดยมวีตัถุประสงคเ์พืÉอศกึษาการสรา้ง

ตวัแบบพยากรณ์ค่า K ในสญัญาก่อสรา้งภาครฐัทีÉมคีวามเหมาะสมดว้ย

แบบจําลองทางคณิตศาสตร ์ś ประเภท ไดแ้ก่ การวเิคราะหข์อ้มลูการ

ถดถอยเชงิเสน้อย่างง่าย การเลยีนแบบทางสถติมิอนตคิาร์โลแบบ

เดอืนต่อเดอืน และแบบ Ŝ เดอืนตดิต่อกนั แลว้จงึทําการทดสอบ

ประสทิธภิาพดว้ยการทดลองพยากรณ์ค่า K จํานวน Ŝ เดอืน ไดแ้ก่ 

เดอืนมกราคม เดอืนกุมภาพนัธ ์เดอืนมนีาคม และเดอืนเมษายน พ.ศ. 

ŚŝŞş มาเปรยีบเทยีบกบัค่า K ทีÉแทจ้รงิ เพืÉอเลอืกตวัแบบพยากรณ์ทีÉมี

ความคลาดเคลืÉอนน้อยทีÉสุด ซึÉงพบว่าการเลยีนแบบทางสถติมิอนตคิาร์

โลแบบเดอืนต่อเดอืนนั Êนเหมาะสมกบัการนํามาใชง้านพยากรณ์ค่า K 

ทีÉสุด โดยมคีวามคลาดเคลืÉอนอยูร่ะหว่าง Ř.03% ถงึ Ř.15% จากนั Êนใน

การพยากรณ์ค่า K จะใช้ขอ้มลูดชันรีาคาตั Êงแต่เดอืนมกราคม พ.ศ.

ŚŝŝŞ ถงึเดอืนธนัวาคม พ.ศ.ŚŝŞŞ และพยากรณ์ค่า K ใน ř เดอืน

ขา้งหน้า ทั Êงหมด Ŝ ครั Êง โดยมคี่าแสดงผลทางคณิตศาสตรท์ีÉเรยีกว่า

ผลรวมค่าเฉลีÉยไดผ้ลลพัธ ์คอื Ř.ŘŘřŜ, 0.0016, Ř.ŘŘřş และ Ř.ŘŘŚŜ 

ตามลําดบั ส่งผลใหค้่าพยากรณ์คอื ř.ŘŜřŜ, 1.0416, ř.ŘŜřş และ 

ř.ŘŜŚŜ ตามลําดบั เพืÉอนําไปศกึษาและคน้หาความเหมาะสมของ

ระยะเวลาการส่งมอบงานกอ่สรา้งของผูร้บัเหมาก่อสรา้งทีÉมสีภาพคล่อง

ของบรษิทัทีÉแตกต่างกนั ไดแ้ก่โครงการก่อสรา้งจําลอง ทีÉขาดสภาพ

คล่อง และตอ้งทําการเบกิเงนิเกนิบญัชแีบบกระแสรายวนั และ

โครงการก่อสรา้งจรงิ ทีÉมสีภาพคล่องดแีละไม่มภีาระหนีÊสนิ รวมถงึ

ศกึษาผลกระทบจากวธิกีารประกนัผลงานทีÉแตกต่างกนั ไดแ้ก่การใช้

เงนิหกัประกนัผลงาน และการใช้หนังสอืประกนัสญัญา โดยในการ

ตดัสนิใจเลืÉอนส่งงวดงานจะพจิารณาจากปัจจยัหลกัคอืการเปลีÉยนแปลง

มลูค่าของเงนิตามเวลา การชดเชยตน้ทุนการก่อสรา้งของภาครฐั (ค่า 

K) ดอกเบีÊยเงนิกู ้และอตัราเงนิเฟ้อ โดยคาํนึงถงึผลประโยชน์สงูสุด

จากการเปลีÉยนแปลงของปัจจยัต่าง ๆ ทีÉไดก้ล่าวไปขา้งต้นในแต่ละ

เดอืน โดยไดผ้ลสรุปออกมาว่าการเลืÉอนส่งงวดงานออกไปนั Êนจะทําให้

สภาพคล่องของบรษิทัทั Êง Ś รปูแบบลดลง เนืÉองจากผลของดอกเบีÊย

เงนิกู ้และอตัราคดิลด 

คาํสาํคญั: เงนิชดเชยการก่อสรา้ง, ตวัแบบพยากรณ,์ วศิวกรรม

การเงนิ, กระแสเงนิสด 

Abstract 

This project objective was to study the development of a suitable 

forecasting model of cost escalation compensation (K) used in 

public construction contracts using three types of mathematical 

models, which are simple linear regression analysis, Monte Carlo 

modelling (Month-by-Month) and Monte Carlo modelling (4 

Months Straight). The effectiveness was then evaluated by 

predicting the value of K for four consecutive months: January, 

February, March, and April of 2024, compared with the actual K 

values to select the forecasting model with the least deviation. It 

was found that the Monte Carlo modelling (Month-by-Month) was 

suitable for predicting K values with a deviation ranging from 

0.15% to 0.03%. Subsequently, the K values were forecasted 

using past price index data from January 2013 to December 

2023, and the K values for the next month were forecasted four 

times, resulting in sum average values: 0.0014, 0.0016, 0.0017 

and 0.0024, respectively. These resulted in predicted K values of 

1.0414, 1.0416, 1.0417 and 1.0424, respectively. These values 

were used to determine the suitability of construction delivery 

times for different contractors, including construction projects with 

inflexible conditions requiring overdrafts, and real construction 

projects with good flexibility and no debt burden. Additionally, the 

impact of different work guarantee methods, such as retention 

and performance bonds, were studied. In decision-making 
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regarding postponing work stages, factors considered include 

changes in the value of money over time, construction cost 

compensation (Escalation Factor), loan interest, and inflation 

rate, considering the maximum benefit from changes in the 

aforementioned factors. It was concluded that postponing work 

stages would decrease the flexibility of both types of companies 

due to the effects of loan interest and WACC. 

Keywords: Escalation Factor, Cash Flow, Financial Engineering, 

Monte Carlo 

1. บทนํา 

ธุรกิจในอุตสาหกรรมก่อสร้างนั Êนถือเป็น กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉมี

บทบาทสาํคญัในการขบัเคลืÉอนเศรษฐกจิของประเทศไทย โดยในช่วงปี 

Śŝŝŝ ถงึปี ŚŝŞŜ มลูค่าการลงทุนก่อสรา้งโดยรวมมสีดัส่วนเฉลีÉย Š.ř% 

ของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product, GDP) 

โดยลักษณะของงานก่อสร้างรบัเหมาจะแบ่งออกเป็น Ś ประเภทคอื 

งานก่อสรา้งภาครฐับาล และงานก่อสรา้งภาคเอกชน โดยในโครงงาน

ครั ÊงนีÊจะทําการศึกษางานก่อสร้างภาครัฐ ซึÉงปัจจุบันงานภาครัฐมี

สดัส่วนมากถงึ ŞŘ% [1-5] 

ถึงแม้ว่าผู้รบัเหมาส่วนใหญ่ทีÉรบังานก่อสร้างภาครฐั จะเป็นกลุ่ม

ผูร้บัเหมารายใหญ่ ทีÉมคีวามมั ÉนคงทางการเงนิทีÉมากกว่ากลุ่มผูร้บัเหมา

ขนาดกลาง และขนาดเลก็ แต่ก็ยงัต้องเผชญิหน้ากบัความผนัผวนทาง

เศรษฐกิจและทรพัยากร ซึÉงเป็นผลมาจากปัจจยัต่าง ๆ เช่น สงคราม 

ภัยธรรมชาติ การใช้ทรพัยากรธรรมชาติทีÉมีจํากัดอย่างไม่คํานึงถึง

ผลกระทบต่าง ๆ ทีÉตามมา และปัจจยัอืÉน ๆ อกีมากมาย ส่งผลใหเ้กิด

ความผนัผวนทางเศรษฐกจิ และส่งผลกระทบมาสู่งานก่อสรา้งโดยตรง

ในหลายภาคส่วน หนึÉงในส่วนของงานก่อสร้างทีÉได้รบัผลกระทบคอื 

“ความผนัผวนของราคาวสัดุก่อสรา้ง” 

ยิÉงไปกว่านั ÊนในกรณีปกตทิีÉปราศจากปัจจยัสงคราม ภยัธรรมชาติ 

และปัจจัยรุนแรงต่าง ๆ ราคาว ัสดุก่อสร้างนั Êนยังมีการแปรผันอยู่

ตลอดเวลา เนืÉองด้วยธรรมชาติของวสัดุก่อสร้างและกลไกราคาเช่น 

วสัดุก่อสร้างบางชนิดสามารถหาได้จากสภาพภูมิประเทศทีÉต่างกัน 

ต้นทุนค่าแรงทีÉเกีÉยวกบัการผลิตวสัดุก่อสร้างประเภทต่าง ๆ นั Êนเกิด

การเปลีÉยนแปลง อัตราเงินเฟ้อทีÉ เพิÉมมากขึÊน และเหตุผลอืÉน ๆ 

นอกเหนือจากทีÉไดก้ล่าวไปขา้งต้น 

ด้วยความตั ÊงใจทีÉจะส่งเสรมิให้ผู้รบัเหมาก่อสร้างสามารถบริหาร

จดัการสภาพคล่องของโครงการได้อย่างมปีระสทิธภิาพ โครงงานฉบบั

นีÊจึงมีเป้าหมายในการศึกษาเกณฑ์การรบัรู้รายได้ของงานก่อสร้าง

ภาครฐั ซึÉงก็คือค่างานก่อสร้างผนัแปรตามค่า K (Escalation factor) 

หรอื การชดเชยต้นทุนงานก่อสรา้งภาครฐั ซึÉงเป็นเครืÉองมอืหนึÉงทีÉช่วย

ลดความเสีÉยงจากความผนัผวนของราคาวสัดุก่อสรา้งรายการทีÉสําคญั 

เพืÉ อ เพิÉมทาง เลือกให้ผู้ร ับ เหมาสามารถใช้ประโยชน์ จากการ

เปลีÉยนแปลงของค่า K ในแต่ละเดอืนได้อย่างมปีระสทิธภิาพมากทีÉสุด

ไม่ว่าจะอยู่ในภาวะเศรษฐกิจปกติหรือภาวะเศรษฐกิจถดถอย เพืÉอ

ตอบสนองความตอ้งการดงักล่าว  

โครงงานฉบบันีÊจงึมจุีดมุ่งหมายในศกึษาการสรา้งตวัแบบพยากรณ์

ค่า K ในสญัญาก่อสร้างภาครฐัทีÉมคีวามเหมาะสม และการศึกษาและ

คน้หาความเหมาะสมของเวลาในการส่งมอบงานก่อสรา้ง โดยพจิารณา

จากปัจจัยต่าง ๆ ทีÉส่งผลให้มูลค่าของเงินมีการเปลีÉยนแปลงตาม

ระยะเวลาทีÉเปลีÉยนไป เช่น ค่า K อัตราเงินเฟ้อ ดอกเบีÊยเงินกู้  

ค่าตอบแทนสําหรบัแรงงานทีÉทํางานก่อสรา้ง และปัจจยัอืÉน ๆ เป็นต้น 

โดยทีÉจะคํานึงถึงสภาพคล่องสูงสุดของบรษิทัรบัเหมาก่อสร้างเอกชน

เป็นหลกั 

2. บทความและงานวิจยัทีÉเกีÉยวข้อง 

2.1 สญัญาจา้งแบบปรบัราคาได้ (Escalation Contract)  

สืบเนืÉองจากวิกฤตการณ์ ภาวะขาดแคลนเหล็กเส้น ในปี พ.ศ. 

2516 ราคาเหล็กเส้นมีการปรับตัวสูงขึÊนอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้

ผูป้ระกอบการก่อสรา้ง ทีÉทําสญัญาจ้างรูปแบบราคาเดยีว ต้องประสบ

กับ ภ า ว ะ ข า ด ทุ น  รั ฐ บ า ล จึ ง ป ร ะ ก า ศ ม าต ร ก า ร ช่ ว ย เห ลื อ 

ผู้ประกอบการก่อสร้าง โดยประกาศให้ใช้สญัญาจ้างแบบปรบัราคา 

(Escalation Contract) เป็นการทดแทน ซึÉงสญัญาจ้างประเภทนีÊจะมี

การกําหนดค่า K หรอืดชันีราคาวสัดุไว ้เมืÉอต้องการส่งมอบงานในแต่

ละงวด ให้ทําการเปรยีบเทียบดชันีรคาวสัดุกับเดือนทีÉทําการประมูล

งาน หากราคาวัสดุมีการปรับตัวเพิÉมขึÊนมากเกิน 4% ( ดัชนีมีค่า

มากกว่า 1.04 ) ใหท้างราชการทําการจ่ายเพิÉมในส่วนต่างทีÉเกนิมาจาก 

4% นั Êน หากราคาวสัดุปรบัตวัลดลงเกิน 4% ( ดชันีมคี่าน้อยกว่า 0.96 

) ให้ทางราชการทําการเรียกคืนในส่วนต่างทีÉน้อยกว่า 4% นั Êนจาก

ผูร้บัเหมา เพืÉอความเป็นธรรมระหว่างส่วนราชการเจ้าของงานจา้ง กบั

ผูร้บัจา้ง [6] 

ผลของโครงงานชิÊนนีÊจะมสี่วนช่วยใหผู้ร้บัเหมาหลกัและผูร้บัเหมา

ช่วงรายต่าง ๆ ทีÉมีความเกีÉยวข้องกับโครงการก่อสร้างของภาครัฐ 

สามารถวางแผนการส่งมอบงานก่อสร้าง และรกัษาสภาพคล่องให้ดี

ทีÉสุดจากการใช้เครืÉองมอืลดความเสีÉยงจากความผนัผวนของราคาวสัดุ

ก่อสรา้ง นั Êนก็คอืการชดเชยต้นทุนการก่อสร้างของภาครฐั (ค่า K) ได้

อย่างมปีระสทิธภิาพสงูสุด 

โดยมีขอบเขตของการศึกษาคือ เพืÉอศึกษาการสร้างตัวแบบ

พยากรณ์ค่า K ในสญัญาก่อสร้างภาครฐัทีÉมคีวามเหมาะสม และเพืÉอ

ศึกษาความเหมาะสมของระยะเวลาการส่งมอบงานก่อสร้างโดย

พิจารณาจากปัจจัยหลักคือการเปลีÉยนแปลงมูลค่าของเงินตามเวลา 

การชดเชยต้นทุนการก่อสร้างของภาครฐั (ค่า K) ดอกเบีÊยเงนิกู้ และ

อตัราเงนิเฟ้อ โดยคํานึงถงึผลประโยชน์สูงสุดจากการเปลีÉยนแปลงของ

ปัจจยัต่าง ๆ ทีÉไดก้ล่าวไปขา้งต้นในแต่ละเดอืน 

2.2 เงนิชดเชยค่างานก่อสรา้ง (Escalation Factor)  

2.2.1 ความหมายของ K Factor 

K Factor คือ ตัวเลขดัชนีทีÉใช้วดัการเปลีÉยนแปลงของค่างาน ณ 

ระยะเวลาทีÉผูร้บัเหมาก่อสรา้งเปิดซองประกวดราคาได ้เปรยีบเทยีบกบั 

2.2.2 เงื Éอนไขและหลกัเกณฑ ์

สญัญาปรบัราคาได้นั Êนสามารถใช้ได้ในงานก่อสร้างทุกประเภท

รวมถึงงานปรบัปรุงและซ่อมแซมซึÉงเบิกจ่ายค่างานในหมวดลกัษณะ

ครุภณัฑ์ โดยสญัญาปรบัราคาไดน้ั Êนใหใ้ช้ทั ÊงในกรณีเพิÉมหรอืลดค่างาน
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จากค่างานเดมิตามสญัญา เมืÉอดชันีราคาซึÉงจดัทํากระทรวงพาณิชย ์มี

การเปลีÉยนแปลงสูงขึÊน หรือลดลงจากขณะเมืÉอวนัเปิดซองประกวด

ราคา สําหรบักรณีทีÉจดัจ้างโดยวธิอีืÉน ใหใ้ช้วนัเปิดซองราคาแทน โดย

ในการทําสญัญาว่าจ้าง คู่สญัญาจะต้องระบุในสญัญาใหช้ดัเจนว่าเป็น

สญัญาแบบปรบัราคาได้ในการประกวดราคาจ้างเหมาก่อสร้าง พรอ้ม

ทั Êงกําหนดประเภทของงานก่อสรา้ง สมการ และวธิคีํานวณ ในการขอ

เงนิเพิÉมค่างานก่อสรา้งตามสญัญาแบบปรบัราคาได้นีÊ เป็นหน้าทีÉของผู้

รบัจ้างทีÉจะต้องเรยีกรอ้งภายในกําหนด 90 วนั นับตั Êงแต่วนัทีÉผูว้่าจ้าง

ออกหนังสือรบัรองผลงานแล้วเสร็จ (Certificate of Completion) ใน

ท้ายทีÉสุดนั ÊนการพจิารณาคํานวณเงนิเพิÉมหรอืลด และการจ่ายเงนิเพิÉม

หรอืเรยีกเงนิคนืจากผูร้บัจ้างตามเงืÉอนไขของสญัญาแบบปรบัราคาได้ 

ต้องได้รบัการตรวจสอบ และเหน็ชอบจากสาํนักงบประมาณ และใหถ้อื

การพจิารณาวนิิจฉยัของสาํนักงบประมาณถอืเป็นทีÉสิÊนสุด [7-8] 

2.2.3 สมการที Éใชส้าํหรบัสญัญาปรบัราคาได ้

การพิจารณาเพิ่ม หรือลดราคาคŠางานจšางเหมากŠอสรšางใหšคำนวณสูตร

ดังนี้ 

 P = Po × K      (2.1) 

กำหนดใหš  

P =  ราคาคŠางานตŠอหนŠวย หรือราคาคŠางานเปŨนงวดราคาคŠา

งานตŠอหนŠวยหรือราคาคŠางานเปŨนงวดทีจ่ะตšองจŠายใหšผูšรับจšาง 

Po =  ราคาคŠางานตŠอหนŠวยที่ผูšรับจšางประมูลไดš หรือราคาคŠา

งานเปŨนงวดซ่ึงระบุไวšในสญัญา 

K = K Factor ที่หักดšวย 4% เม่ือตšองเพิ่มคŠางานหรือบวกเพิ่ม 

4% เมื่อตšองเรียกคŠางานคืน 

2.2.4 สมการที Éใชใ้นการคาํนวณค่า K ตามประเภทงานก่อสรา้ง 

เนื่องจากในการศึกษาของโครงงานฉบับนี้ไดšมุŠงเนšนไปในการศึกษางาน

กŠอสรšางประเภทงานอาคารเพียงอยŠางเดียว โดยนิยามของอาคารนั้นคืองาน

ที่เก่ียวขšองกบัตัวอาคาร เชŠน ท่ีทำการ โรงเรียน โรงพยาบาล หอพกั ที่พกั

อาศยั หอประชุม อัฒจันทรŤยิมเนเซียม สระวŠายนำ้ โรงอาหาร คลังพัสด ุ

โรงงาน ร้ัว และใหšหมายความรวมถึง 

- ไฟฟŜาของอาคารบรรจบถึงสายเมนจําหนŠาย แตŠไมŠรวมถึงหšอง

แปลงและระบบไฟฟŜาภายในบริเวณ 

- ประปาของอาคารบรรจบถึงทŠอเมนจําหนŠาย แตŠไมŠรวมถึงระบบ

ประปาภายในบริเวณ 

- ระบบทŠอหรือระบบสายตŠาง ๆ ที ่ติดหรือฝŦงอยูŠในสŠวนของ

อาคาร เชŠน ท Šอปร ับอากาศ ท Šอก Ţาซ สายไฟฟŜาสำหรับ

เคร่ืองปรบัอากาศ สายลŠอฟŜา ฯลฯ 

- ทางระบายน้ำฃองอาคารจนถงึทางระบายนำ้ภายนอก 

- สŠวนประกอบที่จําเปŨนสำหรับอาคาร เฉพาะสŠวนที่ติดกับอาคาร

โดยตšองสรšางหรือประกอบพรšอมกับการกŠอสรšางอาคาร แตŠไมŠ

รวมถึงเครื่องจักรหรือเครื่องมือกลที่นำมาประกอบหรือติดตั้ง 

เชŠน ลิฟทŤเครื่องคอมพิวเตอรŤเครื่องสูบน้ำ เครื่องปรับอากาศ 

พดัลม ฯลฯ 

- ทางเทšารอบอาคาร ดินถม ดินตัก หŠางจากอาคารโดยรอบไมŠ

เกิน 3 เมตร 

โดยจะมีใชšสมการในการคำนวณคŠา K ของงานหมวดอาคาร คือ  

 

𝐾 = 0.25 + 0.15
𝐼௧

𝐼௢

+ 0.1
𝐶௧

𝐶௢

+ 0.4
𝑀௧

𝑀௢

+ 0.1
𝑆௧

𝑆௢

 

(2.2) 

Ś.Ś.ŝ ดชันีราคาที Éใช้ในการคาํนวณจากสมการที Éใช้สาํหรบัสญัญา

ปรบัราคาได ้

เนื่องจากในการศึกษาของโครงงานฉบับนี้ไดšมุŠงเนšนไปในการศึกษางาน

กŠอสรšางประเภทงานอาคารเพียงอยŠางเดียว จึงจะแสดงดัชนีที่จำเปŨนตŠอการ

คำนวณคŠา K ของสมการหมวดอาคาร ดังน้ี 

𝐾 = Escalation Factor 

𝐼௧ = ดัชนีราคาผูšบริโภคทั่วไปของประเทศ ในเดือนที่สŠงงานแตŠละงวด 

𝐼௢ = ดัชนีราคาผู šบริโภคทั ่วไปของประเทศ ในเดือนที ่เป ŗดซอง

ประกวดราคา 

𝐶௧ = ดัชนีราคาซีเมนตŤในเดือนที่สŠงงานแตŠละงวด 

𝐶௢ =  ดัชนีราคาซีเมนตŤในเดือนที่เปŗดชองประกวดราคา 

𝑀௧ =  ดัชนีราคาวัสดุกŠอสรšาง (ไมŠรวมเหล็กและซเีมนตŤ) ในเดือนที่สŠง

งานแตŠละงวด 

𝑀௢ =   ดัชนีราคาวัสดุกŠอสรšาง (ไมŠรวมเหล็กและซีเมนตŤ) ในเดือนที่

เปŗดชองประกวดราคา 

𝑆௢ = ดัชนีราคาเหล็ก ในเดือนที่สŠงงานแตŠละงวด 

𝑆௧ = ดัชนีราคาเหล็ก ในเดือนที่เปŗดชองประกวดราคา 

2.3 โครงสรา้งธุรกจิก่อสรา้ง (Business Structure) 

 
รูปที่ 1 แผนผังโครงสรšางธุรกิจกŠอสรšาง 

2.4 ความเสี Éยงทางธุรกจิ (Business Risks)  

รายไดšและการขายที่เปล่ียนแปลงไปจากแผนการดำเนินการนั้นมีการ

สŠงผลกระทบโดยตรงตŠอการเปล่ียนแปลงของผลประกอบการหรือกำไร ซ่ึง

การเปลี่ยนแปลงเหลŠานี้คืออาจสŠงผลใหšผลประกอบการไมŠมีความเที่ยงตรง 

หรือมีความแปรปรวนไปจากส่ิงท่ีควรจะเปŨน (รายไดšหรือการขายเปŨนไป

ตามแผน) ซึ่งการเปล่ียนแปลงที่เกดิข้ึนน้ันหมายถึง ความเสี่ยงทางธุรกจิ 

(Business Risks)  

ปŦจจัยหลักที่ทำใหšเกิดความเส่ียงทางธุรกิจนั้น คือ Operating Costs 

(ตšนทุนการดำเนินการ) ซ่ึงตšนทุนน้ีจะถกูแบŠงออกเปŨนทั้งหมด 2 สŠวนใหญŠ ๆ 

คอื คŠาใชšจŠายคงท่ี (Fixed Cost) อาทิคŠาเชŠาเคร่ืองจักร และคŠาใชšจŠายแปรผัน 
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(Variable Cost) อาทิคŠาวัสดุ และคŠาแรง [9] โดยในความเปŨนจรงิน้ันตšนทุน

การดำเนนิการของกิจการที่มี Fixed Cost ต่ำ จะมีความเส่ียงทางธุรกิจที่ต่ำ

กวŠากิจการที่มี Fixed Cost สูง เน่ืองจากเมื่อกลŠาวถึงการตั้งเปŜาหมายของ

ผลประกอบการน้ัน ธุรกิจที่ม ี Fixed Cost ต่ำจะไดšเปรยีบในแงŠของการต้ัง

เปŜาผลประกอบการ เนื่องจากมีตšนทุนท่ีตำ่กวŠาธุรกจิอ่ืน ๆ 

2.5 ความเสี Éยงทางการเงนิ (Financial Risks)  

โดยทั่วไปแลšวในการทำธุรกิจ ผูšประกอบการน้ันจะตšองมีการกูšยืมเงนิ

มาสŠวนหน่ึงเพ่ือนำมาบริหารหรือสรšางธุรกิจนั้น ๆ ขึ้น ซึ่งดšวยเหตุน้ีจึงทำใหš

ผูšประกอบการมีหน้ีสิน (Debt) นั่นเอง ซึ่งในกระบวนการของการกูšยืมนั้น

จะตšองมีทั้งผูšกูš และผูšใหšกูš ซึ่งในที่นี้อาจหมายถึงธนาคาร หรืออื่น ๆ โดยผูšใหš

กูšนั้นจะตšองคาดหวังวŠาผูšกูšมีสามารถในการชำระหน้ีอยŠางถูกตšองตาม

เงื่อนไข เชŠน งวดการชำระ สนิทรพัยŤคำ้ประกัน เปŨนตšน ซึ่งปŦจจยัสำคญัที่

ควบคุมพันธะสัญญาระหวŠางทั้ง 2 ฝśายเพื่อใหšกระบวนการเหลŠานี้เปŨนไป

ตามขšอกำหนดของท้ัง 2 ฝśาย คือ ดอกเบี้ย (Interest) 

2.6 เงนิทุนสํารอง (Working Capital)  

Working Capital นั้นสามารถเรยีกไดšอีกชื่อหนึ่ง คือ Net Working 

Capital ( NWC ) หรือเงินทุนสำรอง กลŠาวคือ NWC นั้นคือคŠาของความตŠาง

ระหวŠาง สินทรัพยŤและหนี้สิน โดย NWC นั้นสามารถนำมาประยุกตŤใชšในการ

ตรวจสอบสภาพคลŠองของบริษัทในชŠวงระยะเวลาสั้นๆไดš 

NWC นั้นยังสามารถนำมาวัดประสิทธิภาพการดำเนนิการของบรษิัทไดš

อีกดšวย กลŠาวคือหากเกิด Positive NWC หรือ NWC เปŨนบวก นั้นอาจ

หมายถึงวŠาบริษัทฯ มีการเติบโต และมแีนวโนšมท่ีจะขยายธุรกิจ แตŠในทาง

กลับถšาหากเปŨน Negative NWC แสดงวŠาสินทรัพยŤสภาพคลŠองของบริษัท

นั้นมีคŠานšอยกวŠาสินทรัพยŤที่เปŨนหนี้สิน จึงอาจทำใหšเกิดปŦญหาในการดำเนิน

ธุรกิจตŠอไปในอนาคต เชŠน อาจมกีารฟŜองลšมละลาย หรือเสียเครดิจการกูšยืม

ตŠอไป [10] 

ในความเปŨนจริงแลšวการที ่ NWC มีคŠาเปŨนลบนั้นไมŠไดšแสดงถึงผลเสีย

ตŠอการดำเนินกิจการเสมอไป การจะสรปุวŠา NWC เปŨนลบนั้นสŠงผลดี หรอื

ผลเสียจะขึ้นอยูŠกับบริบทของแตŠละบริษทั อาทกิารยกยอดการเบิกจŠายไป

งวดถัด ๆ ไปของบรษิัทรบัเหมากŠอสรšาง ท่ีเกี่ยวขšองกับหนŠวยงานรฐับาล ที่

อาจมีจุดประสงคŤจากการใชšประโยชนŤจากการ Maximize K Factor ซึ่งใน

บรบิทน้ีจะสามารถเห็นวŠาบรษิัทยอมเพิม่ความเสี่ยงในการเลือกที่จะไมŠรับ

เงนิเบิกจŠายในงวดนั้น ๆ เพ่ืออาจนำมาใชšทำกำไรจากการเบิกจŠายในงวด

ถัดไป โดยการกระทำแบบนี้อาจทำใหšบรษิัทตšองแบกรับสภาวะความเสี่ยง

ของการที่มีทุนหมุนเวยีนต่ำ หรืออาจเปŨนลบ เนื่องจากเมื่อมาทำการหักลบ

กับเงินกูš เพ่ือนำมาพัฒนาโครงการในชŠวงตšนก็อาจเปŨนไปไดš 

2.6.1 หลกัการคาํนวณเงนิทุนสํารอง 

การคำนวณปรมิาณเงนิทุนสำรองหรือ NWC นั้นสามารถกระทำไดšโดย

การนำปริมาณหนี้สนิมาหักออกจากปริมาณสินทรัพยŤทั้งหมดของบรษิัท

หรอืกิจการ 

2.6.2 อตัราคดิลด (Discounted Rate)  

เนื่องจากในโครงการกŠอสรšางนั้นมีแหลŠงท่ีมาของเงินทุนอยูŠ 2 แหŠง คอื 

เงนิทุนที่จากการกูšยืม (debt) และจากสินทรัพยŤของเจšาของโครงการ 

(Equity) ซึ่งสŠงผลใหšการใชšอัตราคิดลดของโครงการจะเปŨนการใชšอัตราคิด

ลด (Weight Average Cost of Capital, WACC) เพราะสามารถสะทšอนถึง 

Cost of Capital ของโครงการไดšละเอียด และชัดเจนมากกวŠาการนำอัตรา

เงนิเฟŜอมาคดิคำนวณอัตราคิดลด [11] โดย WACC นั้นสามารถคำนวณไดš

จากสมการตŠอไปนี ้

𝑊𝐴𝐶𝐶 = ൬
𝐸

𝑉
× 𝑅ா൰ + ቆ

𝐷

𝑉
× 𝑅஽ × (1 − 𝑇஼)ቇ 

(2.3) 

กำหนดใหš 

E = Equity หมายถึงสินทรัพยŤโดยรวมของเจšาของโครงการ 

D = Debt หมายถึงหนี้สินโดยรวมท่ีมาจากการกูšยืม 

𝑉 = Volume หมายถึง liquidity ทั้งหมด 

 R஽ = อัตราดอกเบีย้เงินกูšตŠอปŘ (cost of debt) 

 Rா = อัตราดอกเบ้ียจากสินทรัพยŤตŠอปŘ (cost of  

 equity)  

 T஼ = อัตราภาษีตŠอปŘ 

2.6.ś ทรพัยส์นิหมุนเวยีน (Current Assets)  

Current Assets นั้นจะมีความคลšายคลงึกับสินทรัพยŤในขณะนั้น แตŠมี

ความแตกตŠางกันตรงที่ Current Assets จะมีการพิจารณาผลประกอบการ

ที่จะเกิดขึ้นภายใน 1 ปŘขšางหนšารŠวมดšวย [12] 

2.6.Ŝ หนีÊสนิหมุนเวยีน (Current Liabilities)  

Current Liabilities นั้นหมายถึงหนี้สินทั้งหมดของบริษัท หรือหนี้สินท่ี

คาดวŠาจะเกิดขึ้นภายใน 1 ปŘขšางหนšา ซึ่งจากปŦจจยันี้สามารถทำใหšบรษิัท

ทราบไดšวŠาควรจะตšองมี NWC อยูŠที่เทŠาไหรŠ หรือควรตั้งเปŜาหมายของบริษัท 

เพื่อที่จะสามารถชำระหนี้สินที่มอียูŠ หรอืที่กำลังจะเกิดขึ้นในอนาคตไดš [12] 

2.6.5 ขอ้จํากดัของเงนิทนุหมนุเวยีน (Limitations of the Net 

Working Capital)  

ในความเปŨนจริงแลšว NWC นั้นมีขšอจำกัดในการนำมาประยุกตŤใชšที่อาจ

ทำใหšตัวเลขที ่แสดงอยูŠนั ้นไมŠเปŨนความจริง โดยในบริบทนี ้จะไมŠมีการ

กลŠาวถึงการปลอมแปลงหรือการกระทำที่ผิดกฎหมายแตŠอยŠางใด หากเปŨน

เพียงการเปลี่ยนแปลงอันเนื่องมาจากปŦจจัยภายนอก หรือเปŨนปŦจจัยที่ทาง

บริษัทไมŠสามารถควบคุมไดšนั่นเองซึ่งอาจสŠงผลใหšคŠาของ Current Assets 

และ Current Liabilities นั ้นเปลี่ยนแปลงไป โดยหากทำการสังเกตการ

ทำงานของ NWC นั้นจะพบวŠาระบบจะลšมเหลวทันทีหากเปŨนการพิจารณา

มูลคŠาของ Current Assets และ Current Liabilities ที่ไมŠมีความชัดเจน 

หรือไมŠสามารถประมาณการณŤไดš [12] 

2.7 แบบจําลองทางคณิตศาสตรท์ี Éเกี Éยวขอ้ง 
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2.7.ř การวเิคราะหข์อ้มลูการถดถอยเชงิเสน้ (Simple Linear 

Regression)  

การวิเคราะหŤขšอมูลการถดถอยเชิงเสšนอยŠางงŠาย (Simple Linear 

Regression) คือ การนำเอาขšอมูล หรือตัวแปรมาวิเคราะหŤหาความสัมพันธŤ 

โดยความสัมพันธŤของขšอมูลจะออกมาในรูปแบบของการเรียงกันเปŨน

เสšนตรง หรือใกลšเคียง  

ความสัมพันธŤที่ไดšกลŠาวมานั้นคือการหาคŠาสหสัมพันธŤ (Correlation) 

โดยคŠา Correlation หรือ “r” ย่ิงคŠามีความเขšาใกลš 1 หรือ -1 จะบŠงบอกวŠา

คŠาความสัมพันธŤของขšอมูลนั้นย่ิงมีความสัมพันธŤในรูปแบบเสšนตรง (Linear) 

แตŠถšาคŠา “r” เขšาใกลš 0 จะบŠงบอกวŠาความสัมพันธŤของขšอมูลเหลŠานั้นไมŠไดš

อยูŠในรูปแบบเสšนตรง (Non-linear) โดยเสšนตรงดังกลŠาวสามารถเขียนเปŨน

สมการไดšวŠา [13] 

 Y  β଴ + βଵ𝑋 (2.3) 

โดย 

Y คือตัวแปรตามซ่ึงจะเปŨนตัวแปรที่เราใหšความสนใจเปŨนหลัก 

β଴ คือคŠาคงที่ซ่ึงจะเปŨนคŠาที่สŠงผลตŠอตัวแปร Y เมื่อตัวแปร X เปŨน 0  

βଵ  คือคŠา Parameter หรอืคŠาสัมประสิทธิข์องตัวแปรอิสระ 

𝑋 คือตัวแปรอิสระซ่ึงจะเปŨนตัวแปรที่เปŨนตัวกำหนดคŠา 

2.7.2 การเลยีนแบบทางสถติ ิ Monte Carlo (Monte Carlo 

Simulation)  

ในการสรšาง Monte Carlo Simulation ไดšมีการนำแบบจำลองทาง

สถิติ Geometric Brownian Motion (GBM) เขšามาประยกุตŤใชš ซึ่งมี

ขั้นตอนการสรšางทั้งหมด 3 ขั้นตอนหลัก ๆ โดยอาจสามารถสรšางข้ึนไดšจาก

โปรแกรมคอมพวิเตอรŤ เชŠน Microsoft Excel และ MatLab ซึ่งจะสามารถ

ประมาณแนวโนšมทิศทางของราคาไดš โดยกลไกการเคลื่อนตัวไปในทิศทาง

ตŠาง ๆ ของราคาในตลาดนั้นมีผลมาจาก 2 องคŤประกอบหลัก คือ constant 

directional movement และ random input ซึ่งทำใหšเกิดความผันผวน

ในตลาด จากขšางตšนท่ีการทำแบบจำลองน้ันมีการอิงขšอมูลมาจากเหตุการณŤ

ในอดีตและปŦจจุบันจึงสามารถวิเคราะหŤขšอมูลออกมาในรปูของคŠาความผัน

ผวน (Volatility, σ) และ คŠาคาดหวังผลประกอบการ (Expected Return, 

μ) ไดš โดยจากปŦจจยัเหลŠานีจ้ะสามารถนำมาทำการพัฒนาใหšเปŨน Monte 

Carlo Simulation ซึ่งมีรายละเอียดดังตŠอไปนี ้[14-15] 

- ก า รป ระ ย ุ ก ต Ť ใชš  Natural Logarithm เ พ ื ่ อ ค ำ น วณคŠ า 

Expected Return โดยมีสมการดังแสดง 

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 (𝜇) = 𝑙𝑛 (
𝐾 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑜𝑓 𝑡ℎ𝑒 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡 𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ

𝐾 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑜𝑓 𝑡ℎ𝑒 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜𝑢𝑠 𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ
) 

(2.4) 

- การนำผลมาว ิเคราะหŤข šอมูลหาแนวโนšม (Drift rate) โดย

สามารถคำนวณจากสมการดังแสดง 

 
𝐷𝑟𝑖𝑓𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒 = 𝜇 −

𝜎ଶ

2
 (2.5) 

- การพยากรณŤแบบ Monte Carlo Simulation โดยใช šหล ักการ 

Geometric Brownian Motion โดยมีสมการดังแสดง 

 

 𝐾(∆𝑡) = 𝐾(0)( (஽௥௜௙௧ ோ௔௧௘)∆௧ା(ఙ∆௧)ఌ ) (2.6) 
 

โดย 𝐾(∆𝑡) = คŠา 𝐾 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 ที่ไดšจากการทำนาย ณ ที่เวลา ∆𝑡 

𝐾(0) = คŠา 𝐾 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 ณ เดือนปŦจจุบัน 

𝜀 = จำนวนครั้งท่ีตšองการ 𝑆𝑖𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 

3. วิธีการดาํเนินงาน  

ขั ÊนตอนการดําเนินงานของโครงงานฉบบันีÊได้เริÉมตน้จากการสรา้ง

เงืÉอนไขในการทําการตดัสนิใจเพืÉอพจิารณาการเลืÉอนส่งงวดงานโดยจะ

ถูกแบ่งออกเป็น Ś ส่วนหลกัๆคือ (1) เงืÉอนไขจากการพยากรณ์จาก

แบบ ซึÉงในการสรา้งแบบพยากรณ์นั Êนได้มกีารนําขอ้มูลค่าดชันี M, S, 

C, I ของ řŘ ปีย้อนหลงัคอืตั Êงแต่เดือนมกราคม พ.ศ. ŚŝŝŞ ถึงเดือน

ธนัวาคม พ.ศ. ŚŝŞŞ เพืÉอเป็นขอ้มูลในการทํานายค่า K ทีÉจะเกดิขึÊนใน

เดือนมกราคม ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. ŚŝŞş และ (2) เงืÉอนไขจากตวั

แบบทางการเงนิ โดยในช่วงต้นของการดําเนินการได้มกีารสร้างแบบ

พยากรณ์ทั Êง Ś แบบคอื (1) แบบพยากรณ์ Linear Regression ทั Êงหมด 

ř รูปแบบคอืการพยากรณ์แบบ Ŝ เดอืนโดยมเีงืÉอนไขคอืหากพบว่าทศิ

หากความชนัของเสน้ตรงเป็นแบบ positively increasing นั Êนหมายถงึ

แนวโน้มทีÉค่า K จะสูงขึÊนใหท้ําการพจิารณาตดัสนิใจเลืÉอนส่งงวดงาน

แต่ในทางกลับกันหาก (2) แบบพยากรณ์ Monte Carlo ทั Êงหมด Ś 

รูปแบบคอืการพยากรณ์แบบ Ŝ เดือนและการพยากรณ์แบบเดอืนต่อ

เดอืน ส่งผลใหใ้นการพยากรณ์นั Êนมทีั Êงหมด ś รูปแบบและในส่วนของ

แบบจําลองทางการเงนิได้มกีารสรา้งมเีงืÉอนไขทางสภาพคล่องทีÉตอ้งมี

การกู้ยืมเงินควบคู่ก ันไป หลังจากนั Êนได้นําตัวอย่างโครงการจริงทีÉ

ดํ าเนินงานโดยมีภาครัฐ เ ป็นเจ้ าของมาใช้ในการทดสอบเพืÉอ

เปรยีบเทยีบเงืÉอนไขทางสภาพคล่องของโครงการทีÉแตกต่างกนั ซึÉงจาก

เงืÉอนไขทั Êง Ś ส่วนทําใหส้ามารถสรา้งกระบวนการในการตดัสนิใจเพืÉอ

พจิารณาเลืÉอนส่งงวดงานไดด้งัแสดงในรปูดา้นล่าง  

 

 

 

 

 

 

 

t 

รปูทีÉ 2 แผนการดําเนินงาน 

4. ผลการดาํเนินงาน 

4.1 ผลจากการพยากรณ์ 

ในการพยากรณ์ค่า K ของ Ŝ เดอืน คอื เดอืนมกราคมจนถงึเดอืน

เมษายน พ.ศ. ŚŝŞş นั Êนไดม้กีารใชชุ้ดขอ้มลูสาํหรบัทําการพยากรณ์คอื

ขอ้มูลดชันี M, S, C, I ทั Êง řŘ ปีย้อนหลงัคอืตั Êงแต่เดอืนมกราคม พ.ศ. 
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ŚŝŝŞ จนถงึเดอืนธนัวาคม พ.ศ. ŚŝŞŞ โดยผลจากการพยากรณ์ทั Êง Ś 

รูปแบบ คอื (1) แบบ Linear Regression และ (2) แบบ Monte Carlo 

Simulation โดยมผีลการพยากรณ์ดงันีÊ 

4.1.1 ผลจากการพยากรณ์โดยแบบ Linear Regression 

จากการพยากรณ์แบบ Linear Regression โดยมีรูปแบบการ

พยากรณ์แบบ Ŝ เดือน นั Êนพบว่ามผีลการพยากรณ์ของเดอืนมกราคม

ถงึเดอืนเมษายน พ.ศ. ŚŝŞş พบว่ามคี่า ř.ŘřŜś, 1.0147, 1.0150 และ 

ř.ŘřŝŜ ตามลําดับ พบว่าค่าความคลาดเคลืÉอนทีÉเกิดขึÊนระหว่างค่า

พยากรณ์และค่าจรงิในเดอืนมกราคมถงึเดอืนเมษายน พ.ศ. ŚŝŞş นั Êน

คือ -2.45%, -2.43%, -2.52% และ -2.56% ตามลําดับ โดยค่า K ทีÉ

เกดิขึÊนจรงิในเดอืนมกราคมถึงเดอืนเมษายน พ.ศ. ŚŝŞş คอื 1.0398, 

1.0400, 1.0412 และ 1.0421 ตามลําดบั 

4.1.2 ผลจากการพยากรณ์โดยแบบจําลอง Monte Carlo 

จากการพยากรณ์แบบ Monte Carlo Simulation โดยมรีปูแบบการ

พยากรณ์แบบ Ŝ เดอืน นั Êนไดม้กีารแสดงผลเป็นตวัเลขทางคณิตศาสตร์

ทีÉเรียกว่าผลรวมค่าเฉลีÉยจะแสดงเป็นผลรวมค่าเฉลีÉยของส่วนต่าง

ระหว่างค่า K ทีÉมากกว่า ř.ŘŜ กบัค่า K ทีÉเท่ากบั ř.ŘŜ โดยจะมคี่าเป็น

ค่าบวก และส่วนต่างระหว่างค่า K ทีÉน้อยกว่า Ř.šŞ กบัค่า K ทีÉเท่ากบั 

Ř.šŞ โดยจะมคี่าเป็นค่าลบ พบว่ามผีลการพยากรณ์ของเดอืนมกราคม

ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. ŚŝŞş ได้ผลรวมค่าเฉลีÉยคอื 0.0024, 0.0021, 

0.0027 และ 0.0031 ส่งผลให้ค่าพยากรณ์นั Êนคือ ř.ŘŜŚŜ, 1.0421, 

1.0ŜŚş และ ř.ŘŜśř ตามลําดบั พบว่าค่าความคลาดเคลืÉอนทีÉเกิดขึÊน

ระหว่างค่าพยากรณ์และค่าจรงิในเดอืนมกราคมถงึเดอืนเมษายน พ.ศ. 

ŚŝŞş นั Êนคอื Ř.řŝ%, 0.20%, 0.14% และ Ř.řŘ% ตามลําดบั โดยค่า K 

ทีÉเกดิขึÊนจรงิในเดอืนมกราคมถงึเดอืนเมษายน พ.ศ. ŚŝŞş คอื 1.0398, 

1.0400, 1.0412 และ 1.0421 ตามลําดบั 

จากการพยากรณ์แบบ Monte Carlo Simulation โดยมรีปูแบบการ

พยากรณ์แบบเดือนต่อเดือน นั Êนได้มีการแสดงผลเป็นตัวเลขทาง

คณิตศาสตร์ทีÉเรยีกว่าผลรวมค่าเฉลีÉยจะแสดงเป็นผลรวมค่าเฉลีÉยของ

ส่วนต่างระหว่างค่า K ทีÉมากกว่า ř.ŘŜ กบัค่า K ทีÉเท่ากบั ř.ŘŜ โดยจะ

มค่ีาเป็นค่าบวก และส่วนต่างระหว่างค่า K ทีÉน้อยกว่า Ř.šŞ กบัค่า K ทีÉ

เท่ากบั Ř.šŞ โดยจะมคี่าเป็นค่าลบ พบว่ามผีลการพยากรณ์ของเดอืน

มกราคมถึงเดือนเมษายน พ.ศ. ŚŝŞş ได้ผลรวมค่าเฉลีÉยคอื 0.0014, 

0.0016, 0.0017 และ 0.0024 ส่งผลให้ค่าพยากรณ์นั Êนคือ ř.ŘŜřŜ, 

1.0416, 1.0Ŝřş และ ř.ŘŜŚŜ ตามลําดบั พบว่าค่าความคลาดเคลืÉอนทีÉ

เกิดขึÊนระหว่างค่าพยากรณ์และค่าจริงในเดือนมกราคม ถึงเดือน

เมษายน พ.ศ. ŚŝŞş นั Êนคือ Ř.řŝ%, 0.15%, 0.05% และ Ř.Řś% 

ตามลําดบั โดยค่า K ทีÉเกิดขึÊนจริงในเดือนมกราคมถึงเดือนเมษายน 

พ.ศ. ŚŝŞş คอื 1.0398, 1.0400, 1.0412 และ 1.0424 ตามลําดบั 

4.2 ผลจากการประยุกต์ใชผ้ลพยากรณ์ในตวัแบบทางการเงนิ

ของโครงการ 

หลงัจากทีÉไดผ้ลลพัธก์ารพยากรณ์ทีÉมคี่าความคลาดเคลืÉอนตํÉาทีÉสุด

นั Éนคอืการพยากรณ์โดยใชแ้บบ Monte Carlo Simulation รปูแบบเดอืน

ต่อเดือนแล้วนั Êน จะทําการนําค่าพยากรณ์ทีÉได้ไปใช้ในการคํานวณ

ผลกระทบทางการเงนิหากตัดสนิใจเลืÉอนส่งงานต่อไปในตัวแบบทาง

การเงนิดงัต่อไปนีÊ 

4.2.1 ตวัแบบทางการเงนิของโครงการก่อสรา้งจําลอง  

จากตัวแบบทางการเงินของโครงการก่อสร้างจําลองพบว่า 

โครงการขาดสภาพคล่องทางการเงนิส่งผลใหเ้กิดการเบกิเงนิเกนิบญัชี

จากบญัชีกระแสรายวนัซึÉงก่อให้เกิดดอกเบีÊย เมืÉอทําการเลืÉอนการส่ง

งานพบว่าค่าคาดหวังค่าชดเชยงานก่อสร้างทีÉคํานวณจากค่า K 

พยากรณ์นั ÊนเพิÉมขึÊนจรงิ แต่ดอกเบีÊยของบญัชกีระแสรายวนัก็เพิÉมขึÊน

ด้วยอัตราทีÉมากกว่าเช่นกัน ส่งผลให้การเลืÉอนส่งงานนั Êนทําให้ค่า

คาดหวงัผลกําไรสุทธขิองโครงการลดลง เมืÉอพจิารณาถงึมลูค่าเงนิตาม

เวลาพบว่าการเลืÉอนส่งงานทําใหค่้าคาดหวงัผลกําไรปัจจุบนัสุทธลิดลง

เช่นกนั [16-19] 

4.2.2 ตวัแบบทางการเงนิของโครงการก่อสรา้งจรงิ 

จากตวัแบบทางการเงนิของโครงการก่อสรา้งจรงิพบว่า โครงการมี

สภาพคล่องทางการเงนิด ีไม่มคีวามจําเป็นต้องเบกิเงนิเกนิบญัชจีงึไม่

ก่อให้เกิดดอบเบีÊยเมืÉอทําการเลืÉอนการส่งงานพบว่าค่าคาดหวัง

ค่าชดเชยงานก่อสรา้งทีÉคาํนวณจากค่า K พยากรณ์นั ÊนเพิÉมขึÊนจรงิ และ

จากการทีÉไม่มีดอกเบีÊยการทีÉค่าคาดหวังค่าชดเชยงานก่อสร้างทีÉ

คํานวณจากค่า K พยากรณ์เพิÉมขึÊนจึงส่งผลโดยตรงให้ค่าคาดหวงัผล

กําไรสุทธิของโครงการนั ÊนเพิÉมขึÊน แต่เมืÉอพจิารณาผลของมูลค่าเงิน

ตามเวลาแล้วพบว่าการเลืÉอนส่งงานทําให้ค่าคาดหวงัผลกําไรปัจจุบนั

สุทธลิดลง เนืÉองจากค่าชดเชยงานก่อสรา้งทั Êงหมดจะไดร้บัการเบกิจ่าย

ในงวดสุดท้ายส่งผลใหค้่าชดเชยงานก่อสร้างทีÉเพิÉมขึÊนจะถูกทอนด้วย

อตัราคดิลดของงานงวดสุดท้าย ในขณะทีÉรายรบัในเดอืนทีÉไม่มกีารส่ง

งานและถูกเลืÉอนไปส่งงวดถดัไปจะถูกทอนดว้ยอตัราคดิลดทีÉมากขึÊน 

5. สรปุผลของโครงงาน 
5.1 สรุปผลการศกึษา 

จากการศกึษาพบว่าสําหรบัโครงการก่อสรา้งทีÉขาดสภาพคล่องนั Êน

การเลืÉอนการส่งงานจะส่งผลใหค้่าชดเชยงานก่อสร้างเพิÉมมากขึÊน แต่

ดอกเบีÊยเงินกู้ต่างก็เพิÉมมากขึÊนเช่นเดียวกนัในอตัราทีÉสูงกว่า ส่งผล

ใหผ้ลกําไรสุทธขิองการเลืÉอนส่งงานนั Êนน้อยกว่าผลกําไรจากการส่งงาน

ตามปกต ิจงึไม่เหมาะสมทีÉจะเลืÉอนการส่งงาน 

ในส่วนของโครงการก่อสรา้งทีÉมสีภาพคล่องด ีและไม่มกีารเบิกเงนิ

เกนิจํานวนนั Êน แมว่้าจะไดร้บัค่าชดเชยงานก่อสรา้งเพิÉมมากขึÊน และไม่

มคีวามจําเป็นต้องจ่ายดอกเบีÊยเงนิกู้ ทําใหก้ําไรสุทธขิองโครงการมคี่า

เพิÉมขึÊนตามค่าชดเชยงานก่อสร้างทีÉเพิÉมขึÊน แต่หากพจิารณาผลของ

มูลค่าเงนิตามเวลาด้วยแล้ว ค่าชดเชยงานก่อสรา้งทีÉเพิÉมขึÊนจะถูกทอน

ดว้ยอตัราคดิลดของงานงวดสุดทา้ย ในขณะทีÉรายรบัในเดอืนทีÉไมม่กีาร

ส่งงานและถูกเลืÉอนไปส่งงวดถดัไปจะถูกทอนดว้ยอตัราคดิลดทีÉมากขึÊน 

จึงส่งผลให้ผลกําไรปัจจุบันสุทธิของการเลืÉอนส่งงานนั Êนน้อยกว่าผล

กาํไรจากการส่งงานตามปกต ิจงึไม่เหมาะทีÉจะเลืÉอนการส่งงานเช่นกนั 

ซึÉงในการนําเครืÉองมอืช่วยในการตดัสนิใจนีÊไปใช้งานจริงอาจได้

ผลลพัธท์ีÉแตกต่างกนัออกไป ขึÊนอยู่กบัปัจจยัแวดลอ้มต่าง ๆ เช่นสภาพ
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คล่องของโครงการ ระยะเวลาของโครงการ อตัราดอกเบีÊย รวมไปถงึ

วธิกีารประกนัผลงานอกีด้วย 

5.2 การอภปิรายผล 

5.2.1 การวเิคราะหก์ารเพิ ÉมขึÊนของโครงสรา้งหนีÊและค่าชดเชยงาน

ก่อสรา้ง 

เมืÉอพจิารณาในส่วนของการเพิÉมขึÊนของค่าชดเชยงานก่อสรา้งจาก

การเลืÉอนการส่งงานแลว้พบว่า การเลืÉอนการส่งงานนั ÊนสามารถเพิÉม

ค่าชดเชยงานก่อสรา้งไดจ้รงิ แต่การเลืÉอนส่งงานกเ็ป็นหนึÉงในปัจจยัทีÉ

ส่งผลต่อการเพิÉมขึÊนของดอกเบีÊย เมืÉอเทยีบระหว่างอตัราดอกเบีÊย řŚ% 

กบัค่า K แลว้จะพบว่าดอกเบีÊยจะเพิÉมขึÊนดว้ยอตัราทีÉสงูกว่าค่าชดเชย

งานก่อสรา้ง จงึเป็นสาเหตุใหก้ารเลืÉอนส่งงานนั Êนไดผ้ลกําไรทีÉน้อยกว่า

การส่งงานตามปกต ิ และนอกจากอตัราดอกเบีÊยและการมหีนีÊแลว้ ยงั

ตอ้งมกีารพจิารณาถงึมูลค่าเงนิตามเวลา (Time value money) เพืÉอ

คาํนวณผลกําไรปัจจุบนัสุทธ ิ

5.2.2 ผลของมลูค่าเงนิตามเวลา 

ถึงแม้ว่าในโครงการทีÉไม่มีความจําเป็นต้องมีการกู้ย ืมและไม่มี

หนีÊสนิหมุนเวยีนจะส่งผลใหก้ารเลืÉอนการส่งงานจะทําให้ผลกําไรสุทธิ 

และค่าคาดหวงัผลกําไรสุทธิของโครงการนั ÊนเพิÉมขึÊนจากการส่งงาน

ตามงวดปกติในกรณีทีÉค่า K ในเดือนถดัไปนั Êนมค่ีาสูงกว่า อย่างไรก็

ตามการดูผลกําไรของโครงการนั Êนมคีวามจําเป็นต้องพจิารณาผลของ

มูลค่าเงนิตามเวลาอย่างหลีกเลีÉยงไม่ได้ เนืÉองจากอตัราคดิลดนั Êนจะ

ส่งผลให้เงินมีการเสืÉอมมูลค่าลงเมืÉอเวลาผ่านไปและจะต้องทําหาร

พจิารณาผลลพัธแ์ละนํามาตดัสนิใจอกีคร ั ÊงหนึÉง 

5.2.3 ขอ้มลูเชงิลกึที Éไดจ้ากการศกึษาและขอ้มลูจากการศกึษา

เพิ Éมเตมิ 

จากการศกึษาเพิÉมเตมิพบว่าปัจจยัทีÉส่งผลต่อความแตกต่างของผล

กําไรปัจจุบันสุทธิระหว่างการใช้เงินหักประกันผลงาน และการใช้

หนังสอืคํÊาประกนัผลงานประกอบด้วยปัจจยัแรกคอื มูลค่าของเงนิตาม

เวลาและสดัส่วนการหักเงินประกนัผลงาน เนืÉองด้วยเงินหกัประกนั

ผลงานนั Êนถูกหกัทุกงวดตามสดัส่วนทีÉระบุไว้ในสญัญา ทีÉจะได้รบัการ

จ่ายคนืในงวดสุดทา้ยนั Êนเป็นเงนิก้อนใหญ่ แต่กลบัไดร้บัในงวดสุดทา้ย

ของโครงการ ส่งผลใหเ้งนิถูกลดทอนมูลค่าด้วยผลของอตัราคดิลดของ

งวดสุดท้าย จงึส่งผลใหเ้งนิหกัประกนัผลงานทีÉจะไดร้บัในงวดสุดทา้ยมี

มูลค่าลดลง และ ปัจจัยถัดมาคือโครงสร้างต้นทุน และรายรบั จาก

การศกึษาทีÉมกีารนําโครงสรา้งการเบกิจ่ายเงนิทีÉแตกต่างกนัมากมา จงึ

สามารถนํามาเปรยีบเทยีบกนัได้โดยตรงว่าการใชเ้งนิหกัประกนัผลงาน 

หรอืการใชห้นังสอืคํÊาประกนัผลงาน แบบใดใหผ้ลกําไรปัจจุบนัสุทธทิีÉสงู

กว่า ต้องวเิคราะห์กระแสเงนิสดเพืÉอหาวธิทีีÉใหผ้ลกําไรปัจจุบนัสุทธิสูง

ทีÉสุด 

5.3 ขอ้จํากดัและขอ้เสนอแนะ 

จากผลสรุปสุดท้ายแล้ว แม้จะได้ข้อสรุปว่าการเลืÉอนส่งงานจะไม่

สามารถทําใหผ้ลกําไรปัจจุบนัสุทธเิพิÉมขึÊนได ้แต่โครงงานนีÊศกึษาเพยีง

แค่การเลืÉอนส่งงานสาํหรบังานอาคารในสถานณการณ์ปกตเิท่านั Êน หาก

มกีารศกึษาเพิÉมเตมิเกีÉยวกบัการเลืÉอนส่งงานในกรณีทีÉเกดิเหตุการณ์ใด 

ๆ ทีÉส่งผลให้ค่าดัชนีราคาผู้บริโภคทั Éวไปของประเทศ, ดัชนีราคา

ซเีมนต์, ดชันีราคาเหลก็และดชันีราคาวสัดุก่อสรา้ง (ไม่รวมเหลก็และ

ซเีมนต์) นั ÊนเพิÉมสูงเกนิกว่าสถานการณ์ปกต ิหรอืการเลืÉอนการส่งงาน

ในงานก่อสร้างประเภทอืÉน ๆ เช่น งานทาง งานชลประทาน อาจได้

ผลลพัธท์ีÉแตกต่างออกไปจากโครงงานนีÊ 

หากมกีารนําหวัขอ้นีÊไปศกึษาต่อขอเสนอแนะให้ระบุขอบเขตของ

ปัญหาและการศึกษาทีÉช ัดเจนก่อนเริÉมดําเนินการ เพืÉอให้สามารถ

วางแผนไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ เนืÉองจากประเดน็สําคญันั ÊนทีÉเกีÉยวขอ้ง

นั Êนมจํีานวนมาก หากไม่มกีารระบุขอบเขตของปัญหาและการศกึษาทีÉ

ชดัเจน จะส่งผลใหก้ารศกึษาใชร้ะยะเวลานานกว่าทีÉจําเป็น 

กิตติกรรมประกาศ 

การทําโครงงานฉบบันีÊสําเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี เนืÉองจากจากรศ. 

ดร. นคร กกแกว้ อาจารยท์ีÉปรกึษาโครงงาน ทีÉมคีวามกรุณามอบความ

ช่วยเหลอื ให้ขอ้มูลทีÉเป็นประโยชน์กบัโครงงาน รวมถงึชีÊแนะแนวทาง

ในการทํางาน และตรวจแก้ไขข้อผิดพลาดต่าง ๆ ทีÉเกิดขึÊนตลอด

กระบวนการทํางานด้วยความเอาใจใส่เป็นอย่างยิÉง คณะผู้จ ัดทําขอ

กราบขอบพระคุณเป็นอย่างสูงทีÉได้ความความช่วยเหลอืดงักล่าว จน

ทําใหส้ามารถดําเนินโครงงานฉบบันีÊไดอ้ย่างเสรจ็สมบูรณ์ 
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