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12.3 ประมาณการทางการเงิน

งบกําไรขาดทุน

(หนวย : บาท) ม.ค. - ธค รอยละ

ประมาณการ    
ม.ค. - ธ.ค. รอยละ

2546 2547

รายการในงบกาํไรขาดทุน

รายได

      รายไดจากการขายที่ดินและบาน 765,186,018 75.35 1,547,584,246 62.77

      รายไดจากการรับจางสรางบาน 246,446,069 24.27 915,560,285 37.13

      รายไดอื่น 3,920,980 0.39 2,400,000 0.10

รวมรายได 1,015,553,067 100.00 2,465,544,531 100.00

คาใชจาย

     ตนทุนขายที่ดินและบาน 639,882,718 63.01 1,079,684,660 43.79

     ตนทุนรับจางสรางบาน 167,595,163 16.50 633,885,164 25.71

     คาใชจายในการขายและการบริหาร 129,211,465 12.72 240,408,235 9.75

รวมคาใชจาย 936,689,346 92.23 1,953,978,058 79.25

กําไร (ขาดทุน) กอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได 78,863,721 7.77 511,566,473 20.75

     ดอกเบี้ยจาย 2,925,583 0.29 4,073,727 0.17

     ภาษีเงินไดนิติบุคคล 24,396,233 2.40 152,247,824 6.18

กําไร (ขาดทุน) สุทธิสาํหรับป 51,541,905 5.08 355,244,922 14.41

กําไร (ขาดทุน) ตอหุนขัน้พื้นฐาน

     กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 16.72 0.94
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งบดุล
(หนวย : บาท) ม.ค. - ธ.ค. % ประมาณการ   ม.ค. - ธ.ค. %

2546 2547
รายการในงบดุล

สินทรัพย
สินทรัพยหมุนเวียน
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด* 35,077,718               1.70 965,079,292             32.86
ลูกหนี้การคา ตั๋วเงินรับ และมูลคางานที่เสร็จยังไมไดเรียกเก็บ 42,784,895               2.08 42,784,895               1.46
ตนทุนพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย - สุทธิ 1,690,855,544          82.05 1,813,932,219          61.76
เงินใหกูยืมแกกรรมการ 0 0.00 -                           0.00
เงินมัดจาํคาที่ดิน 243,000,000             11.79 -                           0.00
สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 10,704,570               0.52 16,375,740               0.56
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 2,022,422,727          98.15 2,838,172,147          96.64
สินทรัพยถาวร - สุทธิ 33,342,486               1.62 63,508,014               2.16
เงินฝากธนาคารที่ใชเปนภาระค้าํประกัน 3,702,005                 0.18 0.00
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 1,178,072                 0.06 35,227,966               1.20
รวมสินทรัพย 2,060,645,290          100.00 2,936,908,126          100.00
หน้ีสินหมุนเวียน
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้น 120,825,291             5.86 0.00 0.00
ต๋ัวสัญญาใชเงิน - คาที่ดิน 60,000,000               2.91 -                           0.00
เจาหน้ีการคาและตั๋วเงินจาย 53,724,865               2.61 53,724,865               1.83
สวนของเงินกูยืมระยะยาวที่ถึงกําหนดชาํระภายในหนึ่งป 205,934,928             9.99 603,484,719             20.55
สวนของหน้ีสินภายใตสัญญาเชาซื้อที่ถึงกําหนดชาํระภายในหนึ่งป 3,561,861                 0.17 3,561,862                 0.12
เงินประกันการกอสราง 12,444,069               0.60 19,036,807               0.65
คางวดที่ยังไมรับรูเปนรายได 133,724,372             6.49 245,334,949             8.35
เจาหน้ีเงินยืมทดรองกรรมการ 0 0.00 -                           0.00
ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย 16,772,755               0.81 104,672,531             3.56
หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 21,214,192               1.03 29,132,434               0.99
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 628,202,333             30.49 1,058,948,167          36.06
เงินกูยืมระยะยาว - สุทธิ 754,378,039             36.61 176,157,781             6.00
หน้ีสินภายใตสัญญาเชาซื้อ - สุทธิ 5,264,298                 0.26 1,702,436                 0.06
หน้ีสินไมหมุนเวียนอ่ืน 16,004,800               0.78 0.00 0.00
รวมหน้ีสิน 1,403,849,470          68.13 1,236,808,384          42.11
ทุนเรือนหุน
   ทุนที่ออกจาํหนายและเรียกชาํระแลวเต็มมูลคา
   หุนสามัญมูลคาหุน 100 บาท 6,010,000 หุน ในป 2546 
1,000,000 หุน ในป 2545 และ 10,000 หุน ในป 2544 601,000,000             29.17 758,000,000             25.81
เงินคาหุนรับลวงหนา 0 0.00 0.00
สวนเกินมูลคาหุนสามัญ 531,059,000             
กําไรสะสม 0.00
  จัดสรรเปนสํารองตามกฎหมาย 2,600,000                 0.13 20,362,246               0.69
  ยังไมไดจัดสรร 53,195,820               2.58 390,678,496             13.30
รวมสวนของผูถือหุน 656,795,820             31.87 1,700,099,742          57.89
รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,060,645,290          100.00 2,936,908,126          100.00
* เงินสดคงเหลือปลายงวดในประมาณการป 2547 อยูภายใตสมมติฐานที่ไมไดนําเงินไปลงทุนตอ(Reinvestment)
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งบกระแสเงินสด

(หนวย : บาท) Jan-Dec ประมาณการม.ค. - ธ.ค.
2003 2547

รายการในงบกระแสเงินสด
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
  กําไรสุทธิ 51,541,905 355,244,922
  ปรับกระทบยอดกําไรสุทธิเปนเงินสดรับ (จาย) จากกิจกรรมดําเนินงาน
      คาเสื่อมราคาและคาใชจายตัดบัญชี 4,070,406 5,966,297
      กําไรจากการขายสินทรัพย 0 0
  การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยดําเนินงาน (เพิ่มข้ึน) ลดลง
      ลูกหนี้การคา ตั๋วเงินรับ และมูลคางานที่เสร็จยังไมไดเรียกเก็บ (22,626,267) 0
      ตนทุนโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อขาย - สุทธิ (575,600,526) 119,923,325
      เงินใหกูยืมแกกรรมการ 0 0
      เงินมัดจําที่คาที่ดิน (243,000,000) 0
      สินทรัพยหมุนเวียนอื่น (7,418,567) (5,671,170)
      สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน* (555,923) (30,347,889)
  การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินดําเนินงานเพ่ิมข้ึน (ลดลง)
      เจาหน้ีการคาและตั๋วเงินจาย 31,312,384 0
      เงินประกันคากอสราง 8,390,824 6,592,738
      คางวดที่ยังไมรับรูเปนรายได 112,543,173 111,610,577
     ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย 14,610,397 87,899,776
      หนี้สินหมุนเวียนอื่น 16,355,774 (8,086,558)
      หนี้สินไมหมุนเวียนอื่น 16,004,800 0
เงินสดสุทธิที่ไดมา (ใชไป) ในกิจกรรมดําเนินงาน (594,371,620) 643,132,019
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(หนวย : บาท) Jan-Dec ประมาณการม.ค. - ธ.ค.
2003 2547

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
  เงินฝากธนาคารที่ใชเปนภาระค้ําประกัน (3,702,005) 0
  เงินสดรับจากการขายอุปกรณ 0
  เงินสดจายซื้ออุปกรณ (28,004,232) (36,131,825)
เงินสดสุทธิที่ไดมา (ใชไป) จากกิจกรรมลงทุน (31,706,237) (36,131,825)
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
  เงินเบิกเกินบัญชีธนาคารและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพิ่มข้ึน 120,825,291 (120,825,291)
  ตั๋วสัญญาใชเงินคาที่ดิน (355,266,000) (60,000,000)
  เจาหนี้เงินยืมทดรองกรรมการ (10,770,500) 0
  หน้ีสินระยะยาวเพิ่มข้ึน 666,467,945 (180,670,466)
  หนี้สินภายใตสัญญาเชาทางการเงิน 4,200,110 (3,561,862)
  เงินสดรับจากการเพิ่มทุน 230,000,000 157,000,000
  เงินสดรับลวงหนาคาหุน 0
  สวนเกินทุน 531,059,000
เงินสดสุทธิไดมาจากกิจกรรมจัดหาเงิน 655,456,846 323,001,381
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึน (ลดลง) สุทธิ 29,378,990 930,001,574
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันตนป 5,698,728 35,077,718
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันสิ้นป 35,077,718 965,079,292
* การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืนรวมการเปลี่ยนของเงินฝากที่ใชเปนภาระค้ําประกัน
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อัตราสวนทางการเงิน

ม.ค. - ธ.ค.
ประมาณการ   
ม.ค. - ธ.ค.

2546 2547
อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)
    อัตราสวนสภาพคลอง เทา 3.22 2.68
    อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว เทา 0.12 0.95
    อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด เทา (1.10) 0.61
    อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา เทา 32.14 57.57
    ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย วัน 11.20 6.25
    อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้ เทา 21.21 31.90
    ระยะเวลาชาํระหน้ี วัน 16.97 11.29
อัตราสวนแสดงความสามารถในการทาํกําไร (Profitability Ratio)
    อัตรากาํไรข้ันตน % 20.18 30.43

 อัตรากาํไรจากการดาํเนินงาน % 7.80 20.77
 อัตราสวนเงินสดตอกําไร % (753.67) 125.72

    อัตรากาํไรสุทธิ % 5.08 14.41
    อัตราผลตอบแทนผูถือหุน % 9.99 20.90
    กําไรตอหุนข้ันพื้นฐาน 16.72 0.94
อัตราสวนแสดงประสิทธิภภาพในการดาํเนินงาน (Efficiency Ratio)
    อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย % 3.27 12.10
    อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร % 166.79 568.76
    อัตราการหมุนของสินทรัพย เทา 0.64 0.84
อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio)
    อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน เทา 2.14 0.73
    อัตราสวนความสามารถชาํระดอกเบี้ย เทา (193.82) 196.25
    อัตราสวนความสามารถชาํระภาระผกูพัน (เกณฑเงินสด) เทา (1.49) 6.69
อัตราการจายปนผล % - -

อัตราสวนทางการเงิน
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12.3.1 สมมติฐานในการจัดทําประมาณการทางการเงิน

12.3.1.1 สมมติฐานในการจัดทาํประมาณการงบกาํไรขาดทุน

1. ประมาณการขายและตนทุน(ลานบาท)

รับจางสรางบาน มูลคาโครงการ มูลคาคงเหลือของ
โครงการ

ตนทุนรับจางสราง
บาน

ตนทุนรับจางสราง
บานคงเหลือ ณ ตนป 

2547

ประมาณการรับจางป 
2547 (หนวย)

(ไมรวมภาษีมูลคาเพิ่ม)

บานรัชดา 80.81               0.12                 72.07               0.27                 -                  

บานอารียา 103.12             2.03                 81.69               1.57                 -                  

บานในเมือง 2 27.52               3.34                 21.11               2.61                 -                  

อารียารีสอรท 39.14               16.60               25.78               10.92               -                  

รวม 250.59             22.09               200.65             15.37               -                  

โครงการปจจุบัน มูลคาโครงการ มูลคาคงเหลือของ
โครงการ

ตนทุนโครงการ ตนทุนรับจางสราง
บานคงเหลือณ ตนป 

2547

ประมาณการรับจางป 
2547 (หนวย)

(ไมรวมภาษีมูลคาเพิ่ม)

รับจางสรางบาน

อารียาชบา 199.57             110.33             109.20             62.04               1                      

อารียาสวนา 321.47             294.98             201.60             185.97             23                    

อารียาคาซารัชดา (1,2) 236.92             234.40             219.15             216.68             51                    

อารียาคาซาสุขมุวิท 82.00               82.00               66.32               66.32               11                    

อารียาบุษบา 287.29             283.32             214.19             211.17             79                    

อารียาชบา Exclusive 152.34             152.34             95.60               95.60               67                    

รวม 1,279.59          1,157.37          906.06             837.78             232.00             

ท่ีดนิ

อารียาชบา 225.77             7.96                 184.04             6.36                 1                      

อารียาสวนา 514.67             237.82             393.78             165.15             23                    

อารียาคาซารัชดา (1,2) 395.59             330.92             240.11             192.28             51                    

อารียาคาซาสุขมุวิท 135.80             109.19             121.90             97.52               11                    

อารียาบุษบา 499.63             338.39             448.68             304.56             79                    

อารียาชบา Exclusive 302.30             302.30             182.64             182.64             67                    

รวม 2,073.76          1,326.58          1,571.15          948.51             232.00             
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โครงการที่จะเปดขายในป 
2547

มูลคาโครงการ มูลคาคงเหลือ
ของโครงการ

ตนทุนรับจาง
สรางบาน

ตนทุนรับจาง
สรางบานคง
เหลือณ ตนป 

2547

ประมาณการขาย
ป 2547 
(หนวย)

รับจางสรางบาน
(ไมรวมภาษีมูลคาเพิ่ม)
อารียาสวนาโซน 3 303.29        303.29        164.70        164.70        95
ขายท่ีดิน
อารียาสวนาโซน 3 329.18        329.18        215.00        215.00        95
รวม 632.47        632.47        379.70        379.70        95

ในการขายบานพรอมที่ดินจัดสรรในโครงการของบริ ษัทอยูบนสมมติฐานที่ ว า   
หลังจากทาํสัญญาจะซื้อจะขายที่ดินและวาจางปลูกสรางบานแลว ในเดือนที่ 3 หลังจากเดือนที่ทําสัญญา
บริษัทจะโอนที่ดินใหลูกคาและรับรูรายไดจากการขายที่ดินเทากับมูลคาของที่ดินทั้งแปลง จากนั้นในเดือน
ท่ี 3 ดังกลาวบริษัทจะเริ่มทาํการกอสรางบานและรับรูรายไดในสวนของการรับจางปลูกสรางบานตามสัดสวน
งานที่ทําแลวเสร็จในระยะเวลา 6 - 8 เดือน โดยโครงการที่ดาํเนินอยูในปจจุบันจะขึ้นอยูกับสัญญารับจาง
ปลูกสรางบานที่ไดทํากับลูกคาไปแลวซ่ึงอยูระหวาง 6-8 เดือน และโครงการในอนาคตจะใชระยะเวลา 8
เดือนเปนเกณฑ นอกจากนี้ โครงการบางโครงการจะมีการขายบานพรอมที่ดินทั้งหมดในป 2547 แตจะรับรู
รายไดจากการขายที่ดินและรับจางปลูกสรางบานในป 2547 บางสวนและรับรูสวนที่เหลือในปตอไป เชน
โครงการอารียา สวนา โซน 3 เปนตน ซ่ึงจํานวนหนวยขายรวมในป 2547 จะเพิ่มขึ้นจากจาํนวนหนวยขาย
รวมในป 2546 รอยละ 20 โดยในป 2547 คาดวาจะขายที่ดินพรอมบานไดรวมทั้งสิ้น 327 หนวย (มาจาก
โครงการในปจจุบัน 232 หนวยรวมกับโครงการที่จะเปดขายในป 2547 จํานวน 95 หนวย)

จากตารางขางตน มูลคาขายโครงการทั้งหมดอยูท่ี 4,236.41 ลานบาท ซ่ึงโครงการ
ดังกลาวมีมูลคาคงเหลือ ณ ตนป 2547 รวมทั้งสิ้น 3,138.51 ลานบาท และจากสมมติฐานยอดขายในป
2547 ท่ี 327 หนวยขางตน คาดวาบริษัทจะมีการรับรูรายไดในป 2547 รวมเทากับ 2,463.14 ลานบาท
ซ่ึงสวนหนึ่งจะมาจากสวนที่ยังไมรับรูเปนรายไดจํานวน 906 ลานบาท (จากตารางแสดงยอดขายและรับรู
รายไดสะสมในแตละปของบริษัท สวนที่2 หนา 56)

ในสวนของตนทุนโครงการ โครงการทั้งหมดในตารางขางตนมีตนทุนรวมทั้งสิ้น 
3,057.57 ลานบาท ซ่ึงโครงการดังกลาวมีตนทุนคงเหลือ ณ ตนป 2547 รวมทั้งสิ้น 2,181.36 ลานบาท 
และจากสมมติฐานการขายขางตน คาดวาบริษัทจะมีการรับรูตนทุนที่ดินและรับจางสรางบาน ในป 2547 
รวมเทากับ1,713.56 ลานบาท 

รายไดและตนทุนรับจางสรางบานของบริษัทประมาณมาจากสัญญารับจางสรางบานแบบ
มาตรฐานในปจจุบัน

2. ประมาณการคาใชจายในการขายและบริหารในป 2547 ท่ีสาํคัญ ประกอบดวย
- เงินเดือนและโบนัสพนักงาน ซ่ึงจะเติบโตขึ้นตามจาํนวนพนักงานที่เพิ่มขึ้นตามการ

ขยายงานของบริษัท โดยคาดวาจะเพิ่มขึ้นจาก 151 คนในป 2546 เปน 200 คนใน
ป 2547

- คาใชจายเพื่อการโฆษณาและประชาสัมพันธ คิดเปนรอยละ 2.52 ของยอดขายของ
โครงการ
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3. ประมาณการดอกเบี้ยจายในป 2547 คิดจากอัตราดอกเบี้ยของเงินกูระยะสั้นรอยละ
5.75

4. ภาษีเงินไดนิติบุคคลรอยละ 30 ของกาํไรกอนภาษี

12.3.1.2 สมมติฐานในการจัดทาํประมาณการงบดุล
1. ลูกหนี้การคาและเจาหนี้การคาประมาณใหมียอดเทากับปกอน สืบเนื่องมาจากการที่

ในป 2546 ลูกคาไดรับสิทธิประโยชนจากรัฐบาลในดานภาษี จึงทําใหกิจการตองเรงโอนที่ดินใหลูกคาและ
ปลูกสรางบานตามสัญญา ดังนั้น จึงสงผลใหลูกหนี้และเจาหนี้การคาของกิจการคอนขางสูงมากในเดือน
ธันวาคม 2546 ซ่ึงในป 2547 บริษัทคาดวาจะมีระดบัยอดลูกหนี้และเจาหนี้การคาอยูในระดับเดียวกับ
เดือนธันวาคม 2546 เนื่องจากปริมาณงานการโอนที่ดินและกอสรางบานนาจะอยูในระดับเดียวกับเดือน
ธันวาคม 2546

2. ตนทุนการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย–สุทธิ เกิดจากตนทุนการพัฒนาฯ สิ้นงวด
ป 2546 รวมกับตนทุนพัฒนาฯ สุทธิท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นในป 2547 ซ่ึงเกิดจากการพัฒนาที่ดินและ
สาธารณูปโภคในโครงการและหักดวยสวนของที่ดินที่พัฒนาเสร็จและโอนขายใหกับลูกคา

3. สินทรัพยหมุนเวียนอื่น เชน คาใชจายจายลวงหนา เปนตน จะคิดเปนสัดสวน
ตอยอดรับรูรายไดในระดับเดียวกันกับปกอน

4. สินทรัพยถาวรของบริษัทจะประกอบดวยคลับเฮาสของโครงการซึ่งเปนสินทรัพยของ
บริษัทและอุปกรณเครื่องใชสาํนักงานตาง ๆ โดยคลับเฮาสจะคิดคาเสื่อมราคารอยละ 5 ตอป สวนอุปกรณ
เครื่องใชสาํนักงานตาง ๆ จะคิดคาเสื่อมราคารอยละ 20 ตอป

5.    สินทรัพยอ่ืน เชน เงินประกันตาง ๆ  ดอกเบี้ยจายรอตัดบัญชี เปนตน คิดเปนสัด
สวนของยอดรับรูรายไดในระดับเดียวกันกับปกอน

6. ณ สิ้นป บริษัทไมมียอดคงเหลือในบัญชีเงินเบิกเกินบัญชีและตั๋วสัญญาใชเงินระยะสั้น 
เนื่องจากบริษัทมีเงินสดในมือเหลือเพียงพอที่จะคืนเงินกูระยะสั้นทั้งหมด

7.   สวนของหนี้สินระยะยาวที่ครบกาํหนดชาํระภายใน 1 ป ประมาณจากยอดเงินกูระยะ
ยาวที่ครบกาํหนดจายชาํระในป 2548

8.  คางวดที่ยังไมรับรูเปนรายได หมายถึง เงินที่ไดรับคาที่ดินหรือคากอสรางบานลวง
หนาจากลูกคา แตยังไมมีการโอนที่ดินหรือสงมอบงวดงานการกอสรางบานใหลูกคา

9. เงินประกันการกอสรางและหนี้สินหมุนเวียนอื่นคิดเปนสัดสวนตอยอดรับรูรายไดใน
ระดับเดียวกันกับปกอน

10. หนี้สินระยะยาวประมาณจากเงินกูคาที่ดินในโครงการที่เปดเพิ่มขึ้นและหักดวยการ
ชาํระคืนเงินจากการโอนที่ดินใหลูกคา

11.   สาํรองตามกฎหมายรอยละ 5 ของกาํไรสุทธิ

12.3.2 วิเคราะหประมาณการทางการเงนิ
12.3.2.1 งบกาํไรขาดทุน
    รายได

จากสมมติฐานขางตนจะเห็นวาในป 2547 บริษัทจะมีรายไดรวมเทากับ 2,463.14 
ลานบาท โดยแบงเปนรายไดจากการขายที่ดินเทากับ 1,547.58 ลานบาท รายไดจากการรับจางสรางบาน 
เทากับ 915.56 ลานบาท ซ่ึงรายไดจากการขายที่ดินสวนใหญของบริษัทในป 2547 จะมาจาก 
โครงการอารียาคาซา (รัชดา) อารียาสวนา โซน 3 อารียาบุษบา และอารียาชบา Exclusive และรายไดจาก
การรับจางสรางบานสวนใหญจะมาจาก อารียาสวนา อารียาบุษบา อารียาชบา และอารียาคาซา (รัชดา) 
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นอกจากนี้ บริษัทยังมีรายไดจากการบริหารโครงการใหกับบริษัท วันดารา จํากัด เทากับ 2.4 ลานบาท ซ่ึง
รายไดจากการขายที่ดินจะเพิ่มขึ้นจากป 2546 ซ่ึงเทากับ 765.19 ลานบาท เทากับรอยละ 102 และรายได
จากการรับจางสรางบานเพิ่มขึ้นจาก 246.44 ลานบาท คิดเปนรอยละ 272 ซ่ึงสาเหตุหลักอาจเปนเพราะ
จํานวนโครงการที่เปดและขายเพิ่มขึ้นในป 2547 ดังกลาว

 ตนทุนและคาใชจาย
บริษัทมีตนทุนขายเพิ่มขึ้นจากในป 2546 ซ่ึงเทากับ 807.48 ลานบาท (ตนทุนที่ดิน 

639.88 ลานบาท ตนทุนรับจางสรางบาน 167.60 ลานบาท) เปน 1,713.56 ลานบาทในป 2547  
(ตนทุนที่ดิน 1,079.68 ลานบาท ตนทุนรับจางสรางบาน 633.88 ลานบาท) คิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 
112 (ตนทุนที่ดินเพิ่มขึ้นรอยละ 69 ตนทุนรับจางสรางบานเพิ่มขึ้นรอยละ 278) สาเหตุท่ีตนทุนขาย 
เพิ่มสูงขึ้นเปนเพราะมีการเปดตัวโครงการและขายมากขึ้นนั่นเอง โดยสวนใหญตนทุนขายที่ดินเกิดจาก 
โครงการอารียาบุษบา อารียาคาซา (รัชดา) อารียาชบา Exclusive อารียาสวนา และอารียาสวนา โซน 3 
และตนทุนการรับจางสรางบานมาจากอารียา สวนา อารียาบุษบา และอารียาคาซา (รัชดา)

สาํหรับคาใชจายในการขายและบริหารในป 2547 บริษัทมีคาใชจายในการขายและ
บริหารเทากับ 240.41 ลานบาท เพิ่มสูงขึ้นจากป 2546 ซ่ึงเทากบั 129.21 ลานบาท เนื่องจากการขยาย
ตัวของบริษัท และบริษัทมีการคิดคาเสื่อมราคาจากคลับเฮาสซ่ึงเปนสินทรัพยของบริษัทที่จะสรางเสร็จในป 
2547 และมีคาใชจายจากการโฆษณาและประชาสัมพันธ นอกจากนี้ ยังมีคาใชจายในการจางที่ปรึกษา
กฎหมายและที่ปรึกษาทางการเงินสาํหรับการเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้นเชนกัน

ดอกเบี้ยจาย
ในป 2547 บริษัทมีดอกเบี้ยจายเพิ่มสูงขึ้นเปน 4.07 ลานบาทจากในป 2546 ซ่ึง

เทากับ 2.93 ลานบาท เนื่องจากในระหวางปบริษัทจําเปนที่จะตองใชวงเงินจากธนาคารเพิ่มขึ้นเพื่อ
หมุนเวียนในโครงการ 2 แหง ไดแก โครงการอารียาชบา-เกษตร และที่ดินแถบบริเวณถนนติวานนท
ติดริมแมน้าํเจาพระยา โดยมีการใชวงเงินกูรวมทั้งสิ้น 590.00 ลานบาท โดยโครงการดังกลาวจะเปดขายใน
ป 2548

กาํไรสุทธิ
ในป 2547 บริษัทมีกาํไรสุทธิเทากับ 355.24 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2546 ซ่ึงเทากับ 

51.54 ลานบาท เทากับรอยละ 589 ซ่ึงเปนเพราะมีการเปดโครงการเพิ่มขึ้นและโครงการที่เปดมีมูลคา 
โครงการสูง ประกอบกับกาํไรขั้นตนที่สูงขึ้น จึงทําใหกาํไรสุทธิของบริษัทคาดวาจะเพิ่มขึ้นเปนอยางมาก

12.3.2.2 งบดุล
สินทรัพย
ในป 2547 บริษัทมีสินทรัพยท้ังสิ้น 2,936.91 ลานบาท ซ่ึงเพิ่มจากป 2546 ซ่ึง 

เทากับ 2,060.65 ลานบาทอยูรอยละ 43 โดยการเพิ่มขึ้นสวนใหญเกิดจากการเพิ่มจากเงินสดที่ไดจากการ
เพิ่มทุนที่อยูภายใตสมมติฐานที่ยังไมไดนาํเงินจาํนวนนี้ไปลงทุนตอ นอกจากนี้ มีการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย
ถาวรของกิจการซึ่งเกิดจากการรับโอนคลับเฮาสพรอมที่ดินเขามาเปนสินทรัพยของบริษัท



บริษัท อารียา พรอพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน)

สวนที่ 2 หนา 72

หนี้สิน
จากสมมติฐานขางตนจะเห็นวา ณ สิ้นป 2547 บริษัทไมมีการใชวงเงินหมุนเวียนระยะ

สั้น เนื่องจากมีเงินสดในมือเหลือเพียงพอที่จะหมุนเวียนในโครงการที่ดาํเนินอยู นอกจากนี้ บริษัทยังมีรายได
จากการขายที่ดินและรับจางปลูกสรางบานที่ยังไมรับรูเพิ่มขึ้นจากในป 2546 ซ่ึงเทากับ 133.72 ลานบาท 
เปน 245.33 ลานบาท อีกทั้ง บริษัทมีหนี้สินระยะยาวที่ลดลงจากในป 2546 เทากับ 754.38 ลานบาท
เปน 176.16 ลานบาท เนื่องจากบริษัทคาดวาจะมีการโอนที่ดินในโครงการใหลูกคาและคืนเงินกูคาที่ดินให
ธนาคารไดเปนจาํนวนมากในป 2547

สวนของผูถือหุน
จากประมาณการพบวาบริษัทจะมีทุนชาํระแลวเพิ่มขึ้นเปน 758.00 ลานบาท โดยคาด

วาจะมีสวนเกินมูลคาหุนสามัญจาํนวน 531.06 ลานบาท และมีกาํไรสะสมเพิ่มสูงขึ้นจากผลประกอบการใน
ป 2547 ท่ีดีขึ้นเปนอยางมาก

12.3.3.3 งบกระแสเงินสด
    ในป 2547 บริษัทคาดวาจะมีแหลงท่ีมาของเงินทุนสวนใหญมาจากการดาํเนินงาน

และเงินกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน ในขณะเดียวกันบริษัทจะมีการชาํระคืนเงินกูเปนจาํนวนมากเชนกัน 
เนื่องจากมีการโอนที่ดินใหกับลูกคา นอกจากนี้ บริษัทคาดวาจะมีการชาํระคืนเงินกูระยะสั้นใหกับสถาบัน
การเงินดวย แตอยางไรก็ตาม เงินสดคงเหลือปลายงวดของบริษัทอาจจาํเปนตองใชเพื่อซ้ือที่ดินเพิ่มเติมและ
หมุนเวียนในธุรกิจในปตอ ๆ ไป

12.3.3.4 อัตราสวนทางการเงิน
อัตราสวนสภาพคลอง
จากประมาณการป 2547 บริษัทจะมีอัตราสวนสภาพคลองเทากับ 2.68 เทา  

และอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วเทากับ 0.95 เทา ซ่ึงเมื่อเทียบกับป 2546 ท่ีบริษัทมีอัตราสวนสภาพ
คลองเทากับ 3.22 และอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วเทากับ 0.12 เทา จะเห็นวาบริษัทมีอัตราสวนสภาพ
คลองลดลง และอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วเพิ่มขึ้น เนื่องจากมีสวนของเงินกูระยะยาวที่ครบกาํหนดภาย
ในหนึ่งปเพิ่มขึ้นและมีรายไดท่ียังไมไดรับรูซ่ึงเปนหนี้สินระยะสั้นเพิ่มขึ้น และเงินสดเพิ่มขึ้น(เงินสดที่ไดมาอยู
ภายใตสมมติฐานที่ไมไดนาํไปลงทุนเพิ่ม)
 

อัตราสวนความสามารถในการทาํกาํไร
ในป 2547 บริษัทมีอัตรากาํไรขั้นตนเฉลี่ยเทากับรอยละ 30 ซ่ึงดีขึ้นกวาป 2546  

ซ่ึงเทากับรอยละ 20 สาเหตุเนื่องจากในปกอนบริษัทเพิ่งดาํเนินธุรกิจไดไมนานจึงไมสามารถตั้งราคาขายสูง
ได ตอมาบริษัทเริ่มเปนที่รูจักและทาํเลที่ตั้งของโครงการของบริษัทดี จึงสามารถตั้งราคาสูงได มีการบริหาร
ตนทุนที่ดินและรับจางสรางบานไดดีขึ้นและมีการขายเพิ่มขึ้น โดยบริษัทคาดวาโครงการที่จะมีอัตรากาํไรขั้น
ตนสูงท่ีสุดจากการขายที่ดินคือ โครงการอารียาสวนา โซน 3 และอารียาคาซา (รัชดา) นอกจากนี้ โครงการ
ท่ีมีอัตรากาํไรขั้นตนจากการรับจางปลูกสรางบานสูงท่ีสุด ไดแก โครงการอารียาสวนา โซน 3 และอารียา
ชบา นอกจากนี้ บริษัทมีอัตรากาํไรสุทธิเทากับรอยละ 14 ซ่ึงมากขึ้นกวาป 2546 ซ่ึงเทากับรอยละ 5 เนื่อง
จากมีการขายมากขึ้น และมีการบริหารตนทุนและคาใชจายที่ดีขึ้น นอกจากนี้ จากสาเหตุขางตนสงผลให
อัตรากาํไรจากการดาํเนินงานปรับตัวดีขึ้นจากรอยละ 7.8 ในป 2546 เปนรอยละ 20.77 และอัตราสวนเงิน
สดตอกาํไรปรับตวัจากรอยละ (753.67) ในป 2546 เปนรอยละ 125.72 ในป 2547
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และหากพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) จะเห็นวา ในป 2547 บริษัทมี 
ROE สูงขึ้นเปนรอยละ 20.9 จากป 2546 เทากับรอยละ 9 เนื่องจากมีอัตราเพิ่มของกาํไรมากกวาอัตราเพิ่ม
ขึ้นของสวนของผูถือหุน

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน
ในป 2547 บริษัทคาดวาจะมีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 12.1

จากในป 2546 ท่ีเทากับรอยละ 3 เนื่องจากมีการขายเพิ่มขึ้นและการบริหารตนทุนและคาใชจายที่ดีขึ้น จึง
ทําใหบริษัทสามารถใชสินทรัพยท่ีมีอยูไดคุมคามากขึ้น แตอยางไรก็ตาม เงินสดที่ไดมาจากการเพิ่มทุนยังไม
ไดนาํไปลงทุนตอ ดังนั้น อัตราสวนนี้อาจเปลี่ยนแปลงไดหากนาํเงินไปลงทุนตอ

อัตราสวนนโยบายทางการเงิน
ในป 2547 บริษัทคาดวาจะมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.73 เทา  

ซ่ึงเพิ่มขึ้นจากป 2546 ซ่ึงเทากับ 2.14 เทา สาเหตุเปนเพราะมีการกูยืมเพื่อซ้ือที่ดินเพิ่มขึ้น แตอยางไร 
ก็ตาม มีสวนเกินมูลคาหุนสามัญเพิ่มเติมจากการเพิ่มทุนทาํใหสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น  ซ่ึงอัตราการเพิ่มของ
สวนของผูถือหุนมากกวาอัตราการเพิ่มของหนี้สิน สงผลใหอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนลดลง

นอกจากนี้ ในป 2547 บริษัทจะมีอัตราสวนความสามารถในการชาํระดอกเบี้ยเทากับ  
196.25 ซ่ึงเพิ่มขึ้นจากป 2546 ซ่ึงเทากับ -193.82 เนื่องจากมีกาํไรขั้นตนที่ดีขึ้น และคาใชจายในการขาย 
และบริหารอื่นเพิ่มขึ้น ประกอบกับสามารถคืนหนี้ระยะสั้นทาํใหลดภาระดอกเบี้ยลงได

ประมาณการทางการเงินที่บริษัทจัดทาํขึ้นนี้ จัดทาํขึ้นจากการคาดคะเนผลการดาํเนินงาน
ในอนาคตของบริษัท โดยพิจารณาจากปจจัยตาง ๆ เชน สภาวะเศรษฐกิจ การเงิน และการแขงขัน 
ในอุตสาหกรรม เปนตน หากปจจัยตาง ๆ ดังกลาวมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสาํคัญ อาจสงผลตอประมาณ
การทางการเงินดังกลาวได ท้ังนี้ นักลงทุนควรพิจารณาใชขอมูลประมาณการทางการเงินโดยคาํนึงถึงความ
เสี่ยงดังกลาวประกอบดวย
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12.4  ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคต

12.4.1 การพัฒนาโครงการในอนาคต
ปจจุบันบริษัทมีโครงการที่ดินจัดสรรอยูท้ังหมด  7 โครงการ ซ่ึงบริษัทคาดวาจะมีการโอนใหกับลูกคา

และปดการขายไมเกินป 2548 ดังนั้น บริษัทอาจเผชิญความเสี่ยงในเรื่องของการจัดหาทาํเลที่ตั้งเพื่อพัฒนา
โครงการใหมในอนาคต แตจากการที่บริษัทมีนโยบายที่จะพัฒนาโครงการในเขตพื้นที่ใจกลางเมือง โดยอิงกับ  
การขยายตัวของระบบสาธารณูปโภคและระบบขนสงมวลชน ซ่ึงบริษัทเชื่อมั่นวาจากฐานขอมลูของบริษัทจะ
ทําให บริษัทสามารถจัดหาทาํเลที่เหมาะสมเพื่อใชในการพัฒนาโครงการใหมของบริษัทในอนาคตได

12.4.2 นโยบายของรัฐบาลในอนาคต
โดยทั่วไปรัฐบาลจะมีการปรับนโยบายในการกระตุนธุรกิจอสังหาริมทรัพยใหเหมาะสมกับแตละชวง

ระยะเวลา ซ่ึงตลอดระยะเวลาที่ผานมาจนถึงสิ้นป 2546 รัฐบาลมีนโยบายกระตุนภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย
อยูหลายประการดวยกัน ท้ังในสวนของการลดคาจดทะเบียนโอนอสังหาริมทรัพยจากรอยละ 2.00 ของราคา
ประเมินเหลือเพียงรอยละ 0.01 การลดภาษีธุรกจิเฉพาะสาํหรับรายรับจากการขายอสังหาริมทรัพยจากรอย
ละ 3.30 เหลือรอยละ 0.11 การลดคาธรรมเนียมการจดทะเบียนจาํนองจากรอยละ 1.00 เหลือรอยละ 
0.01 และการลดหยอนภาษีเงินไดสาํหรับการขายบานเกาและซื้อบานใหมภายใน 1 ป ซ่ึงในปจจุบันนโยบาย
ดังกลาวไดสิ้นสุดลง และรัฐบาลยังไมมีนโยบายใหม  ดังนั้น บริษัทอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
นโยบายของรัฐบาลในอนาคต


