
 
 

ง 
 

หัวข้อการค้นคว้าแบบอสิระ ก า ร ป ร ะ เมิ น มู ล ค่ า ข อ ง โ ค ร ง ก า ร ก่ อ ส ร้ า ง 
โดยวธีิเรียลออปชนัส์ 

 

ผู้เขียน นางสาวอาภสัสร สมพฤกษ ์

 

ปริญญา วศิวกรรมศาสตรมหาบณัฑิต  
(วศิวกรรมและการบริหารการก่อสร้าง) 

 

อาจารย์ทีป่รึกษา ดร.มานพ แกว้โมราเจริญ 
 

บทคดัย่อ 
 

วิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) เป็นส่วนส าคญัส่วนหน่ึงของกระบวนการ

ประเมินมูลค่าผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บของการลงทุนของบริษทัท่ีมีการใช้อยา่งแพร่หลาย ซ่ึงมี

ขอ้จ ากดับางประการหากน ามาประยุกตใ์ช้ในสถานการณ์การลงทุนจริง จึงมีการน าวิธีการเรียลออป

ชนัส์ (Real Options Analysis) มาเป็นส่วนเสริมเพื่อช่วยให้การประเมินมูลค่าโครงการมีความสมบูรณ์

มากยิง่ข้ึน ซ่ึงวธีีประเมินมูลค่าโครงการแบบแรกนั้น เป็นกระบวนการตดัสินใจแบบเพียงคร้ังเดียว แต่

วิธีการแบบใหม่เป็นกระบวนท่ีให้ทางเลือกในการตดัสินใจแก่ฝ่ายบริหารซ่ึงจะมีผลต่อสถานะทาง

การเงินของบริษทัเป็นอยา่งมาก โดยบริษทัสามารถตดัสินใจเลือกทางเลือกท่ีเหมาะสมท่ีสุดเม่ือใดก็

ตามท่ีโครงการมีเร่ืองของความเส่ียงเขา้มาเก่ียวขอ้งดว้ย 

ในงานวิจยัน้ี ไดท้ดลองท าการวิเคราะห์การประเมินมูลค่าโครงการโดยวิธีเรียลออปชนัส์จาก

โครงการก่อสร้างอาคารท่ีพกัอาศยัคอนโดมิเนียมแนวราบ (Low-rise condominium) จ านวน 2 หลงั ท่ี 

อ. แม่ริม จ.เชียงใหม่ มูลค่าโครงการราวหน่ึงร้อยลา้นบาท ซ่ึงมีการตั้งสมมุติฐานในงานวิจยัโดยการมี

ทางเลือกให้ฝ่ายบริหารในการชะลอการเร่ิมด าเนินการโครงการ หรือการลงทุนในเวลาปัจจุบนั หรือ

การลม้เลิกโครงการ ซ่ึงปัจจยัส าคญัท่ีท าให้มีผลต่อการตดัสินใจคือมูลค่าโครงการจากการค านวณดว้ย

วิธีแบบจ าลองไบโนเมียล  (Binomial Option Pricing) โดยจะท าการค านวณมูลค่าปัจจุบันของ

โครงการ (Net Present Value) ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด จากนั้น ท าการค านวณมูลค่าออปชนัส์โดย
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วิธีแบบจ าลองไบโนเมียล (Binomial Option Pricing) โดยมีทางเลือกท่ีจะชะลอโครงการ (Option to 

defer) เป็นกลยทุธ์ทางเลือกในการตดัสินใจของวธีิเรียลออปชนัส์ (Real Options Strategy) 

 จากการศึกษาวิจยัพบว่า ทางเลือกในการชะลอการเร่ิมด าเนินการโครงการ เป็นทางเลือกท่ีมี

มูลค่าออปชนัส์มากท่ีสุด จึงเป็นทางเลือกท่ีเหมาะสมท่ีสุดส าหรับบริษทัในขณะนั้น เน่ืองจากคาดว่า

บริษทัจะสามารถท าก าไรได้มากข้ึนจากการชะลอการเร่ิมด าเนินงานโครงการ หากเหตุการณ์ใน

อนาคตเป็นไปตามท่ีบริษทัคาดการณ์ไว ้
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ABSTRACT 
 

The Discounted Cash Flow method is widely used to estimate the return on corporate 

investment for the project feasibility study. This method, however, have some limitations when 

applied in a real-life business project. An alternative approach, the Real Options Analysis, is a 

complement to the traditional approach. The former assumes a one-time decision making process 

while the latter assumes a multiple paths of decisions. The management is able to have a flexibility 

to choose the optimal options whenever there is an uncertainty embedded in the investment, 

especially in the real estate projects, as a management decision has an intense impact on the firm’s 

wealth. 

The study case used in this independent study was a couple of low-rise condominiums, with a 

total investment value of nearly a hundred million baht, located in Mae Rim, Chiang Mai Province. 

The management was able to choose three possible strategies: to defer the initial of the investment, 

to make an investment at the moment, or not to invest in this project. The option value was derived 

from the Binomial Option Pricing model. The net present value was calculated to estimate the 
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investment worthwhileness. The Binomial Option Pricing was applied to estimate the project value, 

where the deferral option was selected as an alternative for managerial flexibility.  

 The study found that the option to defer an investment yields the most option value. This 

could be assumed that to defer an investment for one year is the most optimal decision at the 

moment. The firm estimated that it would earn more profits through this strategy if the future event 

turns out to be as expected. 

 


