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 การศึกษาวิจัยคร้ังนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อประมาณการตนทุนและผลตอบแทนของโครงการ

ลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาวตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 เพื่อศึกษาความ

เปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุน การวิเคราะหและประเมินโครงการกระทําโดยใชเกณฑวัด

ความคุมคาทางการเงิน ไดแก ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present 

Value : NPV) อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit-Cost Ratio : BCR) และอัตราผลตอบแทน

ภายในโครงการ (Internal Rate of Return : IRR) โดยใชอัตราคิดลดรอยละ 3.25 ตลอดจนวิเคราะห

คาความออนไหว (Sensitivity Analysis) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ไดจากการรวบรวม 

สัมภาษณ และสํารวจราคา จากหนวยงานภาคเอกชนเปนหลัก โดยใชแบบสอบถามเปนเคร่ืองมือใน

การวิจัย      

 ผลของการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาว

ตางประเทศ ระดับ Executive ในคร้ังนี้ มีคาใชจายในการลงทุนทั้งส้ิน เปนจํานวน 168,406,665 บาท 

คาปรับปรุงที่ดิน 45,000 บาท คาใชจายกอนเร่ิมโครงการ 5,300,000 บาท และตนทุนคากอสรางและ

ซื้อสินทรัพยถาวร เปนจํานวน 163,061,665 บาท อัตราเขาพักเฉล่ีย รอยละ 85 โดยมีมูลคาปจจุบัน

สุทธิ (NPV) เทากับ -65,095,535 บาท อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) เทากับรอยละ -2 

อัตราสวนผลประโยชนตอทุน (BCR) เทากับ 0.89 และระยะเวลาคืนทุน 24 ป 4 เดือน โดยโครงการนี้

ไมคุมคาแกการลงทุน และจากการวิเคราะหคาความออนไหวโดยการกําหนดใหอัตราเขาพักเพิ่มข้ึน 

รอยละ 10 คาใชจายในการดําเนินงานลดลง รอยละ 20 และคาใชจายในการลงทุนลดลง รอยละ 20 

พบวา NPV มีคาเทากับ 33,299,757 บาท IRR เทากับรอยละ 6 BCR เทากับ 1.1 และระยะเวลาคืน

ทุน 11 ป 6 เดือน พบวาโครงการใหความคุมคาแกการลงทุน 
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 The objective of this research was to estimate cost and return on investment 

project in apartment in Sukhumvit 24 for Executive foreigner in order to study, analyze and 

assess a financial feasibility of apartment investment project based on several methods of 

capital budgeting : Payback Period, Net Present Value (NPV), Benefit-Cost Ratio (BCR) and 

Internal Rate of Return (IRR) with a discount rate of 3.25 percent with sensitivity analysis.     

A data in this study is obtained from collecting, interviewing and price survey mainly from 

private sector and using questionnaire as a research tool.   

From the result of studying financial feasibility of executive apartment investment 

project for foreigner, overall investments was 168,406,665 baht  which is composed of land 

adjustment at 45,000 baht, project initial cost at 5,300,000 baht and cost of construction and 

fixed asset at totally 163,061,665 baht with average occupancy rate at 85 percent, NPV at    

-65,095,535 baht, IRR at -2 percent and Benefit-cost ratio at 0.89 which implies that income 

is higher than expense while payment period was at 24 years and 4 months, which caused 

this project to be rejected as unfavorable investment.  In case study sensitivity analysis by 

occupancy rate at 10 percent, operating expense rate decreased 20 percent and overall 

investments expense rate decreased 20 percent found that NPV was 33,299,757 baht, IRR 

at 6 percent and BCR at 1.1 and with payment period of 11 years and 6 months which this 

project considered to be good investment.  
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ประกาศคุณูปการ 
 

 การศึกษาวิจัยคร้ังนี้สําเร็จไดดวยความเมตตา กรุณา จากรองศาสตราจารย ดร.ออทิพย 

ราษฎรนิยม อาจารยที่ปรึกษาสารนิพนธของขาพเจา ขาพเจาขอกราบขอบพระคุณเปนอยางสูง ที่

กรุณาสละเวลาใหคําปรึกษา แนะนํา ชี้แนวทาง แกไขขอบกพรองตาง ๆ อีกทั้งคอยตามความคืบหนา

ในระหวางการทํางานวิจัยทําใหงานวิจัยชิ้นนี้สําเร็จไดดวยดี และขาพเจาขอกราบขอบพระคุณอาจารย

คณะกรรมการสอบทั้งสามทาน  คือ อาจารยประพาฬ เฟองฟูสกุล อาจารย ดร.รัชพันธุ เชยจิตร และ 

รองศาสตราจารย ดร.พิศมัย จารุจิตติพันธ ที่กรุณาใหคําแนะนําเพิ่มเติมในการแกไขปรับปรุงงานวิจัย

ใหออกมาดียิ่งข้ึน  

 ขอขอบพระคุณผูใหขอมูลในการสัมภาษณทุกทานที่กรุณาสละเวลาใหขอมูลที่ เปน

ประโยชนแกขาพเจา ทําใหขาพเจาทํางานวิจัยนี้สําเร็จไดดวยดี 

 ขอขอบคุณเพื่อนรักทุก ๆ คน ที่คอยใหกําลังใจ เปนแรงเชียร คอยชวยเหลือ ใหคําแนะนํา 

คําปรึกษา รวมทั้งคําขูเข็นตาง ๆ ซึ่งทุกอยางเปนแรงผลักดันใหขาพเจามีวันนี้ 

 สุดทายขาพเจาขอขอบพระคุณกําลังใจจากครอบครัวของขาพเจาทุกคน โดยเฉพาะคุณยาย 

(ที่ไมตองพูดอะไร ก็ทําใหขาพเจามีกําลังใจอยางเปยมลน) แม พี่สาว และนาสาว โดยเฉพาะนาสาวที่

เปนผูสนับสนุนการศึกษาของขาพเจาในคร้ังนี้ ทุกคนคอยเปนหวงเปนใย คอยสอบถาม ใหกําลังใจ ให

ส่ิงดี ๆ ทุกส่ิงทุกอยางแกขาพเจาเสมอมา สําหรับคุณประโยชนของสารนิพนธฉบับนี้ขาพเจาขอมอบ

ใหแกครูอาจารย และผูมีพระคุณของขาพเจาทุกคน และหากสารนิพนธฉบับนี้มีขอผิดพลาดประการใด 

ขาพเจายินดีขอนอมรับไวแตเพียงผูเดียว   
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 

ภูมิหลัง 
 
ตลาดที่พักอาศัยสําหรับชาวตางชาติ หรืออพารตเมนตสําหรับชาวตางชาตินั้น ในปจจุบัน

ความตองการในตลาดมีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึน ทั้งนี้เปนผลมาจากปจจัยภายในประเทศตาง ๆ เชน 

มาตรการสงเสริมการลงทุนของรัฐบาล, การสรางความชัดเจนตอแนวทางการแกไข พ.ร.บ.การ

ประกอบธุรกิจของคนตางดาว เสถียรภาพทางการเมือง มาตราการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะส้ัน 

และศักยภาพของรัฐบาลในการดําเนินนโยบายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ สวนปจจัยภายนอก 

ไดแก ทิศทางการลงทุนจากตางประเทศ ปจจัยตาง ๆ เหลานี้เปนตัวแปรสําคัญในการสรางความ

เชื่อมั่นของนักลงทุนชาวตางชาติใหเขามาลงทุนในประเทศไทย และสงผลทางตรงตอการเพิ่มข้ึนหรือ

ลดลงของจํานวนชาวตางชาติที่เขามาทํางานและพักอาศัยในประเทศไทยดวย 

 

จากสถิติจํานวนหองพักในเขตกรุงเทพมหานคร ต้ังแตกอน ป 2536 – คร่ึงปแรกของป 2552 

(ตาราง 1) จะเห็นไดวามีจํานวนหองพักใหมเพิ่มมากข้ึนทุกป แสดงใหเห็นถึงความสนใจของนักลงทุน

ในการพัฒนาธุรกิจอสังหาริมทรัพย โครงการอพารตเมนตสําหรับชาวตางชาติอยางตอเนื่อง จากสถิติ

จะเห็นไดวาชวงกอนป 2536 มีจํานวนหองพักในตลาด 6,189 ยูนิต และในป 2546 มีจํานวนอพารต

เมนตเพิ่มข้ึนเปน 10,193 ยูนิต เพิ่มข้ึน 4,004 ยูนิต ในระยะเวลา 10 ป และจากการพัฒนาอยาง

ตอเนื่องทุกปของนักลงทุนสงผลใหปจจุบันหองพักในเขตกรุงเทพมหานครมีจํานวนถึง 11,851 ยูนิต ใน

ป 2552 ชวงคร่ึงปแรก และยังมีโครงการที่อยูในชวงกําลังกอสราง 208 ยูนิต คาดวาจะแลวเสร็จในป 

2553 และคาดวาจะเติบโตเพิ่มข้ึนอีกรอยละ 2 จากจํานวนยูนิตที่คาดวาจะสรางเสร็จในอนาคต 
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ตาราง 1 จํานวนหองพักในเขตกรุงเทพมหานคร ต้ังแตกอน ป 2536 – 2552 (คร่ึงปแรก) 

ป จํานวนหองพักใหม 

รายป (ยูนิต) 

จํานวนหองพักทั้งตลาด 

(ยูนิต) 
กอนป 2536 6,189 6,189 

2537 311 6,500 

2538 697 7,197 

2539 409 7,606 

2540 740 8,346 

2541 727 9,073 

2542 376 9,469 

2543 420 9,869 

2544 208 10,077 

2545 70 10,147 

2546 46 10,193 

2547 216 10,409 

2548 438 10,847 

2549 87 10,934 

2550 342 11,276 

2551 561 11,837 

2552 14 11,851 
2552 (กําลังกอสราง) 208 12,059 

ที่มา: บริษัท พลัส พร็อพเพอรต้ี จํากัด. ฝายวิจัยและพัฒนา. (2552): 22. 

ในสวนของดานทําเล  (ตาราง  2) พื้นที่ สุ ขุมวิทมีจํานวนอพารตเมนทให เชาสําหรับ

ชาวตางชาติมากเปนอันดับหนึ่ง โดยมีจํานวนหองพักทั้งหมด 8,035 ยูนิต หรือคิดเปนสวนแบงพื้นที่ 

รอยละ 72 รองลงมาคือ พื้นที่สีลม - สาทร จํานวน 1,114 ยูนิต คิดเปนสวนแบงพื้นที่ รอยละ 10 อันดับ

สามคือ พื้นที่เพลินจิต - ชิดลม จํานวน 811 ยูนิต คิดเปนสวนแบงพื้นที่ รอยละ 7 ตามดวยพื้นที่

พระราม 3 พื้นที่พหลโยธิน และพื้นที่อ่ืน ๆ ซึ่งไดแก พื้นที่พญาไท พื้นที่รัชดาภิเษก พื้นที่นนทบุรี และ

พื้นที่พระนคร ในอัตราสวนแบงพื้นที่รอยละ 6 รอยละ 2 และรอยละ 3 ตามลําดับ จะเห็นไดวาพื้นที่

สุขุมวิทมีจํานวนหองพักมากเปนอันดับหนึ่ง ชาวตางชาตินิยมเขาพักอาศัยมากที่สุด เนื่องจากเปนพื้นที่
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ธุรกิจสําคัญที่นักลงทุน หรือกลุมคนตางดาว เชน ชาวญ่ีปุน เขามาทํางานเปนจํานวนมาก จึงทําให

ผูประกอบการพัฒนาโครงการในเขตสุขุมวิทอยางตอเนื่อง 

ตาราง 2 จํานวนและรอยละของอพารตเมนต แยกตามเขตพื้นที่ในกลุมเปาหมาย ในชวงคร่ึงปหลัง        

ป 2550 

เขตพื้นที ่ จํานวนยูนิต รอยละ 
สุขุมวิท 8,035 72 

สีลม – สาทร 1,114 10 

เพลินจิต – ชิดลม 811 7 

พระราม 3 686 6 

พหลโยธิน 248 2 

พื้นที่อ่ืน ๆ  382 3 

รวม 11,276 100 

ที่มา: บริษัท พลัส พร็อพเพอรต้ี จํากัด. ฝายวิจัยและพัฒนา. (2551). 

จากอัตราการเขาพักเฉล่ียรวมทุกพื้นที่ (ตาราง 3) พบวา อัตราการเขาพักเฉล่ียรวมทุกพื้นที่

ต้ังแตป 2543 – 2549 สวนมากมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนทุกป ยกเวนป 2550 มีการปรับตัวลดลงทุกพื้นที่ 

ในสวนของพื้นที่สุขุมวิท ปรับตัวลดลงรอยละ 5 และพื้นที่พหลโยธินปรับตัวลดลงมากที่สุดถึงรอยละ 

12 เปนผลมาจากปจจัยตาง ๆ ทางดานเศรษฐกิจและการเมืองทําใหจํานวนตางชาตินอยลง แตในป 

2551 อัตราการเขาพักเพิ่มมากข้ึนในทุกพื้นที่ ทั้งนี้เปนผลมาจากเสถียรภาพทางการเมือง และ

ศักยภาพในการทํางานของรัฐบาลมีแนวโนมที่ดีข้ึน สงผลใหนักลงทุนชาวตางชาติมั่นใจและเขามา

ลงทุนเพิ่มมากข้ึน และมีแนวโนมที่จะเพิ่มข้ึนเมื่อส้ินป 2552 และจากอัตราการเขาพักเฉล่ียรวมทุก

พื้นที่ เฉล่ียในรอบระยะเวลา 10 ปที่ผานมา พื้นที่ที่มีอัตราการเขาพักสูงสุดคือพื้นที่สุขุมวิท คิดเปนรอย

ละ 93 ของอพารตเมนตทั้งหมดที่เปดใหเชา เทากับพื้นที่พระราม 3 รองลงมาคือพื้นที่เพลินจิต – ชิดลม 

คิดเปนรอยละ 91 พื้นที่สีลม – สาทร เปนอันดับสาม รอยละ 89 และพ้ืนที่พหลโยธิน ในอัตรารอยละ 

81 สาเหตุที่พื้นที่สุขุมวิทมีอัตราการเขาพักสูงสุด เนื่องจากโครงการในพื้นที่สุขุมวิทซึ่งต้ังอยูในเขตพื้นที่

ชั้นในของกรุงเทพฯ มีการเปดตัวโครงการใหมอยางสม่ําเสมอ เปนทําเลที่มีศักยภาพ อยูในพื้นที่ธุรกิจ

หลัก (Central Business District) ใกลศูนยการขนาดใหญ การคมนาคมสะดวกสบาย ใกลโรงเรียน

นานาชาติ สวนสาธารณะ รานคา และแหลงบันเทิงมากมาย 
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ตาราง 3 อัตราการเขาพักเฉลี่ยรวมทุกพื้นที่ ต้ังแต ป 2543 – 2552 (คร่ึงปแรก) 

ป 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 อัตราเฉลี่ย

 (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

สุขุมวิท 93 93 95 95 93 95 94 90 95 94 93

สีลม – สาทร 81 89 91 91 91 91 93 85 91 88 89

เพลินจิต – ชิดลม 90 94 91 95 94 90 94 91 93 87 91

พระราม 3 89 92 94 92 96 97 97 91 91 92 93

พหลโยธิน 68 70 77 85 91 89 92 80 83 81 81

ที่มา: บริษัท พลัส พร็อพเพอรต้ี จํากัด. ฝายวิจัยและพัฒนา. (2552) : 22. 

โครงการอพารตเมนตระดับ Executive หรืออพารตเมนตระดับบน หรือเรียกอีกอยางหนึ่ง

วาอพารตเมนตเกรดเอนั้น เปนโครงการที่มีการลงทุนสูง แตก็ใหผลตอบแทนที่สูงดวยเชนกัน ถึงแมวา

จุดคุมทุนและผลตอบแทนภายหลังคุมทุนจะมีชวงระยะเวลาที่ยาว แตก็ยังถือวาเปนธุรกิจที่ให

ผลตอบแทนคืนทุนเร็วกวาธุรกิจประเภทใกลเคียงกัน เชน โรงแรม หรือเซอรวิสอพารตเมนต เปน

โครงการที่มีกรรมสิทธิ์เปนของเจาของโครงการเพียงคนเดียว สวนมากมักมีทําเลที่ต้ังที่ดี มีการเดินทาง

สะดวก มีการออกแบบและการตกแตงภายในที่ทันสมัย และมีการบริหารจัดการที่ดี รวมถึงมีการ

ใหบริการ มีส่ิงอํานวยความสะดวก ที่เพียงพอตอผูพักอาศัย มีพื้นที่สวนกลางไวบริการ เชน สถานที่

ออกกําลังกาย สระวายน้ํา สนามเด็กเลน มีส่ิงอํานวยความสะดวกตาง ๆ เชนเดียวกับโรงแรม แตผูพัก

อาศัยจะรูสึกมีความเปนสวนตัวกวา เสมือนพักอาศัยอยูในบานของตนเอง นอกจากน้ีพื้นที่ใชสอย

ภายในหองพักก็มีการแบงแยกเปนสัดสวน เปนพื้นที่ครัว หองนั่งเลน หองนอน ฯลฯ ทําใหไดรับความ

สะดวกสบายมากข้ึน 

 

ถึงแมวาการลงทุนในธุรกิจนี้จะตองเผชิญกับการแขงขันที่รุนแรงข้ึน เนื่องจากการขยายตัว

ของการลงทุนที่เติบโตเพิ่มข้ึน แตเพราะความตองการในธุรกิจที่พักอาศัยระดับบนเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง 

จึงทําใหผูลงทุนเล็งเห็นถึงรายไดหรือผลตอบแทนที่จะไดรับจากการทําธุรกิจนี้ และมองวาธุรกิจนี้มี

แนวโนมที่ดีและมีอนาคตที่สดใส เมื่อลงทุนแลวมีระบบบริหารจัดการที่ดี จะทําใหสามารถสรางรายได

หรือใหผลตอบแทนในระยะยาวแกผูลงทุน โดยเฉพาะหากอยูในชวงที่อัตราดอกเบ้ียฝากจากสถาบัน

การเงินอยูในระดับตํ่า ก็จะยิ่งสงผลดีตอระบบการเงินยิ่งข้ึน และจากขอมูลดังกลาวทั้งในดานของสวน

แบงจํานวนอพารตเมนต และอัตราการเขาพักเฉล่ียของชาวตางชาติ ลวนอยูในเขตพื้นที่สุขุมวิทมาก

เปนอันดับหนึ่ง ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนต
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สําหรับชาวประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 โดยเฉพาะในดานของตนทุนและผลตอบแทน

ของโครงการ อนึ่ง ผลของการศึกษาคร้ังนี้ยังเปนขอมูลพื้นฐานประกอบการตัดสินใจลงทุนของ

ผูประกอบการที่สนใจอีกดวย 

 

 

ความมุงหมายของการวิจัย 
ในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยไดต้ังความมุงหมายไวดังนี้ 
1. เพื่อศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาว

ตางประเทศระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 โดยใชหลักตนทุนและผลตอบแทน 

2. เพื่อวิเคราะหคาความออนไหวของโครงการ 
 
 

ความสําคัญของการวิจัย 
ผลของการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนต สําหรับชาว

ตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 คร้ังนี้ จะเปนประโยชนตอผูสนใจลงทุนในธุรกิจ 

อพารตเมนตระดับบนสําหรับชาวตางประเทศ ผูลงทุนสามารถนําขอมูลดังกลาวมาชวยในการวางแผน

ประมาณการตนทุน - ผลตอบแทน และประเมินโครงการทางดานการเงิน เพื่อชวยในการตัดสินใจ

ลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ อีกทั้งขอมูลดังกลาวยังเปนแนวทางชวยในการตัดสินใจลงทุนของ

ผูประกอบการรายอ่ืนที่สนใจลงทุนได 

 

 

ขอบเขตของการวิจัย 
การศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาวตางประเทศ 

ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 มีขอบเขตการศึกษาดังนี้ :- 
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ประชากรที่ใชในการวิจัย 
ประชากรที่ใชในการวิจัยคร้ังนี้ไดแก ผูจัดการอพารตเมนต, ผูจัดการโครงการบริษัทรับเหมา

กอสราง และสถาปนิกผูออกแบบโครงการ ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ :- 
- ขอมูลเกี่ยวกับตนทุนบางสวน และขอมูลทางดานผลตอบแทนของโครงการ ไดจาก

การสัมภาษณผูจัดการอพารตเมนต 
- ขอมูลเกี่ยวกับตนทุนโครงการ ไดจากการสัมภาษณผูจัดการโครงการบริษัทกอสราง 
- ขอมูลเกี่ยวกับงานดานสถาปตยกรรม ไดจากการสัมภาษณสถาปนิกผูออกแบบ

โครงการ 
 

ตัวแปรที่ศึกษา 
- ตนทุน และ ผลตอบแทน 
- คาความออนไหว 

 
ขอกําหนด 
1. ขอมูลที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ ผูวิจัยกําหนดใหเปนขอมูลที่ไดจากการรวบรวม, 

สัมภาษณ และสํารวจราคา จากหนวยงานภาคเอกชนเปนหลัก และบางสวนจากหนวยงานภาครัฐที่

เกี่ยวของ 

2. ศึกษาความเปนไปได โดยการประมาณการตนทุนและผลตอบแทนของโครงการอพารต

เมนตระดับบน สําหรับชาวตางประเทศ จํานวน 8 ชั้น ขนาดพื้นที่โครงการ 360 ตารางวา ขนาดพื้นที่ใช

สอยโครงการ 7,640 ตารางเมตร โดยมีรายละเอียดดังนี้ :- 

ชื่อโครงการ  - โครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาวตางประเทศ 

ระดับ Executive 
ที่ต้ังโครงการ           - ซอยสุขุมวิท 24 (เมธีนิเวศน) แขวงคลองเตย 

เขตคลองเตย จังหวัดกรุงเทพมหานคร 

อายุโครงการ  - 20 ป (ระยะเวลาการกอสราง 1 ป) 

ลักษณะโครงการ  - เปนโครงการที่พักอาศัย ประเภทใหเชา 

ขนาดพื้นที่โครงการ - 360 ตารางวา 

ขนาดพื้นที่ใชสอยโครงการ - 7,640 ตารางเมตร 

ขนาดอาคารและส่ิงปลูกสราง      - อาคารคอนกรีตเสริมเหล็ก สูง 8 ชั้น 

ดานหนากวาง 40 เมตร ยาว 36 เมตร 
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 ชั้นใตดิน  - เปนลานจอดรถ, หองชางอาคาร และหองแมบาน 

 ชั้นที่ 1   - เปน Lobby , สํานักงาน และดานหลังเปนลานจอดรถ 

 ชั้นที่ 2 – 6  - เปนหองพักแบบ 2 และ 3 หองนอน จํานวนช้ันละ 6 หอง 

โดยแยกเปน 2 หองนอน พื้นที่ 91 ตารางเมตร จํานวน 4 หอง 

และ 3 หองนอน พื้นที่ 150 ตารางเมตร จํานวน 2 หอง 

 ชั้นที่ 7   - เปนหองพักแบบ 3 หองนอน พื้นที่ 332 ตารางเมตร  

จํานวน 2 หอง 

 ชั้นที่ 8   - เปนหองพักแบบ 4 หองนอน พื้นที่ 664 ตารางเมตร  

จํานวน 1 หอง (Penthouse) 

  ชั้นดาดฟา  - เปนพื้นที่สวนกลาง (Facilities) ประกอบดวย สระวายน้ํา, 

Fitness, Sauna, Jacuzzi และสนามเด็กเลน 
 

3.   กําหนดระยะเวลาในการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินในการลงทุนเปนเวลา 20 ป 

โดยเงินลงทุนในคร้ังนี้เปนของผูลงทุนเอง 

 

 

นิยามศัพทเฉพาะ 
อพารตเมนต (Apartment) ระดับ Executive หมายถึง อพารตเมนตระดับบน หรืออพารต

เมนตเกรดเอ ที่มีลูกคาสวนมากเปนชาวตางชาติ เปนนักธุรกิจระดับผูบริหาร เจาของกิจการ ผูมีรายได
สูง เปนที่พักอาศัยใหเชาระดับหรูหรากวาอพารตเมนตทั่วไป รูปแบบหองพักนอกจากหองนอนแลว ยัง

มีหองนั่งเลน หองน้ํา หองครัว ฯลฯ สําหรับใชสอย นอกจากนี้ยังมีบริการของพื้นที่สวนกลาง เชน สระ

วายน้ํา ฟตเนส ซาวนนา สนามเด็กเลน ฯลฯ ไวรองรับ 

ชาวตางชาติที่เขามาทํางานในประเทศไทย หมายถึง บุคคลธรรมดาซ่ึงไมมีสัญชาติไทย 

ไดรับใบอนุญาตใหทํางานในประเทศไทยอยางถูกตองตามกฏหมาย (Work Permit) 

ราคาคาเชา หมายถึง ระดับราคาคาเชาที่พักอาศัยในอพารตเมนต ระดับ Executive ที่

กําหนดราคาตามประเภทหองพัก ขนาดของพ้ืนที่ ตําแหนงชั้น ซึ่งราคาจะเฉล่ียอยูที่ 60,000 – 

250,000 บาท ตอเดือน 

ลูกคา หมายถึง ผูพักอาศัยทั้งหมดในอาพารตเมนต ในที่นี้รวมถึงครอบครัวและผูอยูอาศัยที่
อยูประจํา และช่ัวคราว 
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ตนทุน หมายถึง คาใชจายตาง ๆ ที่ใชในการลงทุนของโครงการ ในที่นี้คือ คากอสราง 

คาใชจายกอนเร่ิมโครงการ คาใชจายเมื่อเร่ิมโครงการ คาใชจายระหวางการดําเนินงาน ตลอดครบอายุ

โครงการ และรวมถึงตนทุนคาเสียโอกาสของเงินลงทุน 

ผลตอบแทน หมายถึง ผลตอบแทนตาง ๆ ที่โครงการไดรับต้ังแตเร่ิมโครงการ จนส้ินสุด

โครงการ ในที่นี้ คือ คาเชา และคาบริการสาธารณูปโภค 

ความเปนไปไดทางดานการเงิน หมายถึง การวิเคราะหตนทุนและผลตอบแทนของ

โครงการ เพื่อพิจารณาความคุมคาในการลงทุน โดยใชราคาตลาดเปนมูลคาในการประมาณการ

ตนทุนและผลตอบแทนของโครงการ และใชเกณฑการตัดสินใจในการลงทุนมาชวยประกอบการ

ตัดสินใจ 

เกณฑการตัดสินใจในการลงทุน หมายถึง เกณฑที่ชวยในการตัดสินใจวาโครงการที่

พิจารณาอยูมีความเหมาะสมคุมคาแกการลงทุนหรือไม โดยเกณฑที่ใชไดแก ระยะเวลาคืนทุน 

(Payback Period) มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value : NPV) อัตราผลตอบแทนของโครงการ 

(Internal Rate of Return : IRR) อัตราสวนผลประโยชนตอทุน (Benefit Cost Ratio : B/C ratio) และ

การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 

ตนทุนคาเสียโอกาสของทุน หมายถึง ตนทุนที่เกิดจากการนําเงินของผูลงทุนไปลงทุนทํา

ธุรกิจอพารตเมนตสําหรับชาวตางประเทศ ระดับ Executive แทนการนําเงินไปฝากธนาคารเพื่อรับ

ดอกเบ้ียเงินฝาก เปนระยะเวลา 20 ป 

 

 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
การศึกษาความเปนไปไดทางการเงิน ของโครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาว

ตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 ในคร้ังนี้ กระทําโดยอาศัยทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร 

โดยการประมาณตนทุนและผลตอบแทน และใชเกณฑการตัดสินใจในการลงทุนเปนเคร่ืองมือในการ

วิเคราะหขอมูล ไดแก ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value : 

NPV) อัตราผลตอบแทนของโครงการ (Internal Rate of Return : IRR) อัตราสวนผลประโยชนตอทุน 

(Benefit Cost Ratio : B/C ratio) และการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 
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ภาพประกอบ 1 กรอบแนวคิดการประมาณการตนทุนและผลตอบแทน เพื่อใชในการวิเคราะหความ  

       เปนไปไดทางการเงนิเพือ่การตัดสินใจ 

 

1. วิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน โดยใชเกณฑการตัดสินใจในการ
ลงทุนเปนเครือ่งมือในการวิเคราะหขอมูล ไดแก :- 

- ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period)  

- มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value : NPV)  

- อัตราผลตอบแทนของโครงการ (Internal Rate of Return : IRR)  
- อัตราสวนผลประโยชนตอทุน (Benefit Cost Ratio : B/C ratio)  

2. วิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 3 กรณี ไดแก :- 
- กรณีคาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มขึ้น  
- กรณีผลตอบแทนของโครงการลดลง  
- กรณีคาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มขึ้น 

และผลตอบแทนของโครงการลดลง 

การตัดสินใจ 
1. ลงทุน 

2. ไมลงทุน

 

การประมาณการรายจาย 
     ตนทุนในการลงทุนของโครงการ ประกอบดวย :- 

-  ตนทุนโครงการ 

          -  ตนทุนคากอสราง 

          -  คาใชจายกอนเร่ิมโครงการ 

-  คาใชจายในการดําเนินกิจการ 

-  ตนทุนคาเสียโอกาสของเงินลงทุน 

 

การประมาณการรายรับ 
- ผลตอบแทนจากคาเชา 

- ผลตอบแทนจากคาบริการ 
สาธารณูปโภค 
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ขอตกลงในการวิจัย 
การศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาว

ตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 ไดกําหนดขอตกลง ดังนี้ 

1. ระยะเวลาของโครงการที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ กําหนดใหมีระยะเวลา 20 ป หลังจาก

โครงการเสร็จสมบูรณ ซึ่งระยะเวลาในการดําเนินการกอสรางเปนเวลา 1 ป เร่ิมต้ังแต งานตอกเสาเข็ม 

วางผัง เทฐานราก เสาตอมอ เทคาน เทเสา วางพื้นสําเร็จ กออิฐผนัง ต้ังวงกบ เทคานหลังคา วางโครง

หลังคา ฉาบผนังภายนอก ภายใน งานสาธารณูปโภค ตกแตง ทาสีภายในและภายนอกอาคาร และ

เก็บงานแลวเสร็จ 

2. เงินลงทุนในโครงการทั้งหมดมาจากเงินลงทุนของผูลงทุนเอง โดยจะคิดตนทุนคาเสีย

โอกาสของเงินลงทุน กรณีนําเงินไปฝากธนาคาร และไดรับดอกเบ้ียในอัตรารอยละ 3.25  

3. ผูลงทุนมีที่ดินในการทําโครงการพรอมอยูแลว แตจะคิดคาเชาที่ดินในอัตราคาเชา 

100,000 บาท ตอเดือน และปรับเพิ่มข้ึนรอยละ 10 ทุก 5 ป ตลอดอายุโครงการ 

4. กําหนดใหคาใชจายกอนเร่ิมโครงการ ประกอบดวย คาออกแบบโครงการ และ

คาธรรมเนียมในการขออนุญาตตาง ๆ 

5. กําหนดใหตนทุนคากอสราง ประกอบดวย คากอสรางอาคาร คาอุปกรณอํานวยความ

สะดวกภายในอาคาร คาอุปกรณอํานวยความสะดวกภายในหองพัก คาเฟอรนิเจอรตกแตงอาคารและ

หองพัก คาอุปกรณในสํานักงาน คาเคร่ืองมือเครื่องใช คาวางระบบสาธารณูปโภคตาง ๆ (ไฟฟา 

ประปา โทรศัพท) คาร้ัวรอบอาคาร คาทําพื้นคอนกรีตทางเขาออก และรอบตัวอาคาร และคาปอมยาม

รักษาความปลอดภัย 

6. กําหนดใหคาใชจายในการดําเนินกิจการ ประกอบดวย คาจาง เงินเดือน และ

คาตอบแทน คาไฟฟา คาน้ําประปา  และคาใชจายอ่ืน ๆ 

7. กําหนดใหคาอุปกรณอํานวยความสะดวกภายในอาคาร ประกอบดวย คาลิฟทโดยสาร 

ลิฟทขนของ กลองวงจรปด เคร่ืองปรับอากาศ และคาอุปกรณในพื้นที่สวนกลาง ไดแก สระวายน้ํา 

Fitness Sauna Jacuzzi และสนามเด็กเลน 

8. กําหนดใหคาอุปกรณอํานวยความสะดวกภายในหองพัก ประกอบดวย ตูเย็น เคร่ืองซัก

ผา เตาไฟฟา เตาอบ เคร่ืองดูดควัน ไมโครเวฟ โทรศัพท เคร่ืองปรับอากาศ และเคร่ืองทําน้ําอุน 

9. กําหนดใหคาเฟอรนิเจอรตกแตงอาคารและหองพัก ประกอบดวย ชุดรับแขก ชุดโตะ

ทานขาว ชั้นวางโทรทัศน ตูโชว ตูรองเทา ชุดโตะทํางาน เตียง ตูหัวเตียง และเฟอรนิเจอรที่เคล่ือนยาย

ไมได ไดแก ชุดครัว และตูเส้ือผา 
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10. กําหนดใหคาอุปกรณในสํานักงาน ประกอบดวย ชุดโตะทํางาน ตูเก็บเอกสาร เคร่ือง

คอมพิวเตอร ปร๊ินทเตอร เคร่ืองถายเอกสาร และกลองถายรูป 

11. ในการประเมินราคาคากอสรางอาคาร ใชราคาประเมินจากสมาคมผูประเมินคา
ทรัพยสินแหงประเทศไทย พ.ศ. 2552 

12. ในการกระจายรายไดคาเชาเพื่อชําระภาษีมูลคาเพิ่ม แบงรายไดในอัตราสวน คาเชา

หอง รอยละ 30 คาเชาเฟอรนิเจอร รอยละ 30 และคาบริการ รอยละ 40 

13. กําหนดใหผลตอบแทนของโครงการมาจาก ผลตอบแทนจากคาเชา และผลตอบแทน

จากคาบริการสาธารณูปโภค โดยกําหนดอัตราการเขาพักอยูที่ รอยละ 85 ตอป เทากันทุกปตลอดอายุ

โครงการ 

14. ทําการวิเคราะหคาความออนไหวของโครงการ 4 กรณี คือ กรณีคาใชจายในการ

ดําเนินงานเพ่ิมข้ึน กรณีผลตอบแทนของโครงการลดลง กรณีผลตอบแทนของโครงการเพิ่มข้ึน และ

กรณีคาใชจายในการลงทุนลดลง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



บทที่  2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

 การศึกษาคร้ังนี้ผูวิจัยไดทําการศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับ การศึกษาความ

เปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาวตางประเทศ ระดับ Executive ในซอย

สุขุมวิท 24  โดยแบงงานศึกษาออกเปน 3 ตอน คือ 

1. เอกสารที่เกี่ยวของ 
1.1  ขอมูลเกี่ยวกับที่พักอาศัยประเภทใหเชา 

1.2  ขอมูลเกี่ยวกับธุรกิจอพารตเมนตสําหรับชาวตางประเทศ 

2. แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
2.1  แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะหความเปนไปไดของโครงการ 

2.2  แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะหโครงการทางการเงิน 

2.3  แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับตนทุนโครงการ 

2.4  แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับผลตอบแทนโครงการ 

2.5  แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับเกณฑตัดสินใจในการลงทุน 

 3.  งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

 

1.  เอกสารที่เก่ียวของ 
 1.1  ขอมูลเกี่ยวกับที่พักอาศัยประเภทใหเชา 
 ความแตกตางระหวางที่พักอาศัยใหเชา แบงไดดังนี้  (กองบรรณาธิการประชาชาติธุรกิจ.  

2551: 19-20) 

 บานเชา  หองเชาสวนใหญนิยมกอสรางเปนอาคารชั้นเดียวหรือไมเกิน 2-3 ชั้น  มีทั้งปลอย

เชาทั้งหลังหรือแบงเปนหอง ๆ ใหเชาตามแตสภาพตลาด ซึ่งข้ึนอยูกับทําเลและกลุมลูกคาเปนสําคัญ

 หอพัก  ในอดีตเคยไดรับความนิยมเปนอยางมาก โดยเฉพาะในกลุมนักเรียน นักศึกษา 

รูปแบบโครงการจะเปนอาคารชั้นเดียวหรือหลายช้ัน มีการแบงหองเชารองรับลูกคาเฉพาะกลุม ตาม

แหลงซึ่งเปนที่ต้ังของสถาบันการศึกษา และหอพักของเอกชน เชน หอพักนักเรียน หอพักนิสิต หอพัก

หญิง หอพักชาย หอพักรวม เปนตน 

 แฟลต  จะเปนที่พักอาศัยใหเชาที่กอสรางเปนอาคารสูง 2-3 ชั้น หรือมากกวานั้น ในอดีต

นิยมใชเรียกที่พักอาศัยใหเชา ขนาดหองไมใหญมากนัก หรือที่พักอาศัยที่หนวยงานรัฐและเอกชน
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จัดเปนสวัสดิการใหกับขาราชการหรือพนักงาน ตลอดจนลูกจางของหนวยงานน้ัน ๆ ภายในหองพัก

อาจมีหองน้ําในตัวหรือเปนหองน้ํารวม สวนใหญจะไมมีเฟอรนิเจอรและส่ิงอํานวยความสะดวกสบาย

จัดไวรองรับผูพักอาศัยหรือผูเชามากนัก เชน แฟลตของการเคหะแหงชาติ แฟลตตํารวจ ฯลฯ 

 แมนชั่น  หมายถึงบานที่มีขนาดใหญมาก ๆ และหรูหรา เชน คฤหาสน (คนไทยชอบใชคําวา

แมนชั่นกับกรณีคอนโดมิเนียมหรืออพารตเมนตที่มีลักษณะหรูหรา เพื่อเปนการโฆษณาเวลาขาย จน

ทําใหความหมายที่แทจริงของคํานี้ผิดเพี้ยนไป) เพราะที่จริงแลวคํานี้หมายถึงบานธรรมดา ๆ แตขนาด

และมูลคาไมธรรมดาเทานั้นเอง 

 คอนโดมิเนียม (อาคารชุด) เปนอาคารที่พักอาศัยในรูปแบบของตึกสูง กอสรางข้ึนโดยมี

วัตถุประสงคเพื่อขายใหแกกลุมเปาหมายที่มีฐานะดี ที่อาจซื้อเพื่ออยูอาศัยเอง ขายตอ หรือใหเชา มี

หลายขนาด มีเนื้อที่ใชสอยแบงเปนสัดสวน และมีพื้นที่สวนกลางใหบริการ 

 อพารตเมนต  เปนที่พักอาศัยลักษณะเปนหองเชา สวนใหญจะมีหองสําหรับใชประโยชน

เพียงหองเดียว มีหองน้ําในตัว ทั้งนี้ราคาจะข้ึนอยูกับทําเลที่ต้ังและขนาด 

 เซอรวิสอพารตเมนต  เปนที่พักอาศัยใหเชาระดับหรูหรากวาอพารตเมนตทั่วไป รูปแบบ

โครงการจะพัฒนาและหรูหราข้ึนตามลําดับ กลุมลูกคาสวนใหญเปนกลุมผูบริหารและลูกคา

ชาวตางชาติระดับสูง รูปแบบหองพักนอกจากหองนอนแลวยังอาจจะมีหองนั่งเลน หองครัว หองน้ํา 

และส่ิงอํานวยความสะดวกตาง ๆ ภายในหองมากมาย นอกจากนี้ยังมีบริการตาง ๆ ใหแกลูกคา ไมวา

จะเปนรานอาหาร หองออกกําลังกาย สระวายน้ํา หองประชุม และการบริการตาง ๆ รองรับลูกคาใน

ระดับที่ดีเทียบเทาหรือดีกวาโรงแรม แตมีความเปนสวนตัวมากกวาโรงแรม ต้ังอยูใจกลางธุรกิจ 

ศูนยกลางการคมนาคม และแหลงอํานวยความสะดวกตาง ๆ  

 โรงแรม  พระราชบัญญัติโรงแรม พ.ศ. 2547  ไดกําหนดนิยามคําวา “โรงแรม” ใหม โดยให

หมายความวา สถานที่พักที่จัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงคในทางธุรกิจ เพื่อใหบริการที่พักช่ัวคราวสําหรับ

คนเดินทาง หรือบุคคลอ่ืนใดโดยมีคาตอบแทน โดยไมรวมถึง 
(1)  สถานที่พักที่จัดต้ังข้ึนเพื่อใหบริการที่พักชั่วคราว ซึ่งดําเนินการโดยสวนราชการ 

รัฐวิสาหกิจองคการมหาชน หรือหนวยงานอ่ืนของรัฐ หรือเพื่อการกุศล หรือการศึกษา 

โดยมิใชเปนการหาผลกําไร หรือรายไดมาแบงปนกัน 

(2)   สถานที่พักที่จัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหบริการที่พักอาศัย  โดยคิดคาบริการ

เปนรายเดือนข้ึนไป 

(3)   สถานที่พักอ่ืนใดตามที่กําหนดในกฎกระทรวง 

 หลังพระราชบัญญัติโรงแรม พ.ศ. 2547 มีผลบังคับใช หากจําแนกธุรกิจใหเชาที่พักอาศัยใน

ตลาด โดยพิจารณาจากระยะเวลาในการใหบริการเชาพักอาศัยแกลูกคา และระเบียบกฎหมาย
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ขอบังคับเกี่ยวกับที่พักอาศัยใหเชา ซึ่งไมรวมถึงหอพักที่อยูภายใตพระราชบัญญัติหอพัก พ.ศ. 2507 

อาจแยกไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ ไดแก 

(1)  ธุรกิจใหเชาที่พักอาศัยประเภทใหเชาพักอาศัยแบบชั่วคราว ใหบริการเชาที่พักอาศัย

นอยกวา 1 เดือน หรือ 30 วัน 

(2)   ธุรกิจใหเชาที่พักอาศัยประเภทใหเชาพักอาศัยระยะยาว ต้ังแต 1 เดือน หรือ 30 วันข้ึน

ไป 

 

 ในสวนของธุรกิจใหเชาที่พักอาศัยประเภทช่ัวคราวที่ใหบริการเชาที่พักอาศัยนอยกวา 1 เดือน 

หรือ 30 วัน หลัก ๆ ไดแก กลุมธุรกิจโรงแรม เกสเฮาส รีสอรต บานพักตากอากาศ ฯลฯ ซึ่งปจจุบันมีทั้ง

ที่อยูภายใตการควบคุมของภาครัฐ ภายใตพระราชบัญญัติโรงแรม พ.ศ. 2478 โดยผูประกอบการไดรับ

ใบอนุญาตประกอบกิจการโรงแรมจากกรมการปกครอง กระทรวงมหาดไทย และกลุมที่ไมมีใบอนุญาต

ประกอบกิจการโรงแรม  ซึ่ งอาจเ รียกไดว า เปนกลุมที่ อยู นอกเหนือระบบ  ซึ่ ง ในปจจุ บัน

กระทรวงมหาดไทย ในฐานะซึ่งเปนนายทะเบียนผูออกใบอนุญาตประกอบกิจการโรมแรม ไดเปด

โอกาสใหกลุมที่อยูนอกระบบสามารถย่ืนขอใบอนุญาตประกอบกิจการโรงแรมไดหากตองการ โดยมี

เงื่อนไขวา ตองปรับปรุงอาคารหรือตัวโครงการใหเปนไปตามที่พระราชบัญญัติโรงแรมฉบับใหมกําหนด 

และตองปฏิบัติตามกรอบขอกฎหมายที่บัญญัติไวดวย และกลุมที่อยูนอกเหนือระบบท่ีไมตองการเขา

อยูภายใตพระราชบัญญัติประกอบกิจการโรงแรมจะไมสามารถใหบริการเชาพักอาศัยแกลูกคานอย

กวา 1 เดือน หรือ 30 วัน ไดอีก เพราะถือวาเขาขายกระทําฝาฝนพระราชบัญญัติโรงแรม ซ่ึงใน
การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนต
สําหรับชาวตางประเทศ ระดับ Executive ซ่ึงมีลักษณะการใหบริการใกลเคียงกับธุรกิจโรงแรม 
ฉะนั้น ผูประกอบการจึงจะตองเลือกวาจะประกอบกิจการโดยเขาอยูภายใตพระราชบัญญัติ
โรงแรมหรือไม 
 
 1.2  ขอมูลเกี่ยวกับธุรกิจอพารตเมนตสําหรับชาวตางประเทศ 
 โครงการอพารตเมนตสําหรับชาวตางประเทศ ระดับ Executive หรืออพารตเมนตระดับบน 

หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาอพารตเมนตเกรดเอนั้น เปนโครงการที่มีการลงทุนสูง การแขงขันในปจจุบันมี

อัตราที่เพิ่มสูงข้ึน เนื่องจากมีคูแขงทางธุรกิจที่มีรูปแบบการใหบริการที่ใกลเคียงกันอยางโรงแรม และ

เซอรวิสอพารตเมนต เพิ่มมากข้ึน และถึงแมวาจุดคุมทุนและผลตอบแทนภายหลังคุมทุนจะมีชวง

ระยะเวลาที่ยาว แตก็เปนธุรกิจที่ใหผลตอบแทนคอนขางสูง และก็ยังถือวาเปนธุรกิจที่ใหผลตอบแทน

คืนทุนเร็วกวาธุรกิจประเภทใกลเคียงกัน ดวยเหตุผลนี้ จึงทําใหกลุมผูลงทุนรายเกาและกลุมผูลงทุน

รายใหมสนใจพัฒนาและลงทุนในธุรกิจนี้ในอัตราที่เพิ่มมากข้ึนและมีแนวโนมที่จะเพ่ิมข้ึนเร่ือย ๆ ใน
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อนาคต ถึงแมวาระบบเศรษฐกิจภายในประเทศจะถดถอยลง แตสําหรับกลุมธุรกิจนี้จะไมคอยไดรับ

ผลกระทบโดยตรงมากนัก ในสวนของกลุมลูกคาจะเปนชาวตางประเทศที่เขามาทํางานในประเทศไทย

เปนระยะยาว สัญญาในการพักอาศัยจะเปนระยะยาวรายป ต้ังแต 1 ปข้ึนไป โครงการ อพารตเมนต

สําหรับชาวตางประเทศนั้น เปนโครงการที่มีกรรมสิทธิ์เปนของเจาของโครงการเพียงคนเดียว สวนมาก

มักมีทําเลที่ต้ังที่ดี การเดินทางสะดวก มีการออกแบบและการตกแตงภายในที่ทันสมัย มีการบริหาร

จัดการที่ดี มีพื้นที่สวนกลางใหบริการ เชน สถานที่ออกกําลังกาย สระวายน้ํา สนามเด็กเลน บางแหง

อาจมีสนามเทนนิส, สนามไดรกอลฟขนาดยอม และรถตุกตุก ไวคอยบริการลูกคาดวย อพารตเมนต

สําหรับชาวตางชาติระดับเกรดเอเกือบทุกแหงจะมีส่ิงอํานวยความสะดวกตาง ๆ ดังที่กลาวมา และมีส่ิง

อํานวยความสะดวกเชนเดียวกับโรงแรมหรือมากกวา แตผูพักอาศัยจะรูสึกมีความเปนสวนตัวกวา 

เสมือนไดพักอาศัยอยูในบานของตนเอง สามารถทําอาหารทานภายในหองพักได นอกจากนี้พื้นที่ใช

สอยภายในหองพักก็มีการแบงแยกเปนสัดสวน แบงเปนพื้นที่ครัว หองนั่งเลน หองนอน ลานซักลาง 

ฯลฯ ทําใหลูกคาไดรับความสะดวกสบายมากยิ่งข้ึน ดวยเหตุผลตาง ๆ เหลานี้ จึงทําใหธุรกิจนี้เปนที่

ตองการของลูกคาเพิ่มมากข้ึน  

 

 รายงานผลการสํารวจตลาดอพารตเมนต ของบริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด 

พบวายังมีแนวโนมเติบโตอยางตอเนื่อง เนื่องจากจํานวนอุปทานที่ออกสูตลาดแตละปมีจํานวนไมมาก

นัก โดยเฉพาะอพารตเมนตที่เจาะตลาดระดับกลางจนถึงระดับบนยานใจกลางเมือง และจากผลการ

สํารวจพบวาในป 2549 มีอพารตเมนตในตลาดรวม 10,307 หนวย มีอุปทานใหมออกสูตลาดเพียง 

341 หนวย เทียบกับ ป 2548 มีอพารตเมนตในตลาด 9,996 หนวย เปนอพารตเมนตใหม 474 หนวย 

โดยมีอัตราการเขาพักเฉล่ียรอยละ 93 ในป 2549 เพิ่มข้ึนจากอัตราการเชาพักเฉล่ียในป 2548 อยูที่

รอยละ 90 เนื่องจากมีอพารตเมนตใหมออกมาคอนขางนอย ทําใหอุปสงคที่มีอยูในตลาดสามารถดูด

ซับอุปทานที่มีออกมาในระดับที่ดี โดยเฉพาะอพารตเมนตที่มีขนาด 2 หองนอน 

 

 บริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด ยังไดทําการวิเคราะหแนวโนมตลาดอพารต

เมนตในป 2551 วา อาจ “นิ่ง” หรือ เติบโตเล็กนอยประมาณรอยละ 3 – 4 และอัตราคาเชาอาจปรับ

ลดลงเล็กนอย เนื่องจากสถานการณเศรษฐกิจในปจจุบันนั้น ทําใหผูเชามีภาระคาใชจายในการครอง

ชีพและคาเดินทางสูงข้ึนมาก ทําใหมีงบประมาณคาเชาคอนขางจํากัด อยางไรก็ตามจํานวนอพารต

เมนตใหมที่เตรียมเปดตัวในป 2551 ก็มีจํานวนไมมากนักเชนเดียวกัน ที่นาสังเกตคือ อพารตเมนตให

เชาที่เจาะกลุมลูกคาชาวตางชาติยังมีการเติบโตอยางตอเนื่อง แมวาจะมีโครงการใหมเปดบริการ

เพิ่มข้ึนรอยละ 6.6 และมีหองชุดในโครงการคอนโดมิเนียมที่นํามาปลอยเชาและถือเปนคูแขง แตอัตรา
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การเขาพักลดลงจากรอยละ 89 เหลือรอยละ 86 สําหรับชาวตางชาติที่ไดรับใบอนุญาตทํางานใน

กรุงเทพมหานคร ณ ส้ินเดือนสิงหาคม 2550 เพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 9.3 เปน 71,401 คน สวนอัตรา

คาเชาเฉลี่ยอพารตเมนตเกรดเอในทุกทําเลลดลงรอยละ 2 – 8 ขณะที่อัตราคาเชาอพารตเมนตเกรดบี

ปรับตัวสูงข้ึนเล็กนอย 

 

 สวนขอมูลจากกระทรวงแรงงานและสวัสดิการสังคมพบวา ในป 2549 มีการออกใบอนุญาต

ทํางานใหมใหชาวตางชาติในกรุงเทพมหานคร รวมกวา 21,000 คน ขณะที่การออกใบอนุญาตใหม

ในชวง 5 ปที่ผานมามีคาเฉล่ียสูงกวา 17,800 รายตอป ดังนั้น ชาวตางชาติที่เขามาทํางานในประเทศ

ไทยจะเปนตัวแปรหลักที่จะกําหนดวาตลาดอพารตเมนตในป 2551 จะเติบโตข้ึนหรือไม 

 

 ทางดานบริษัท โจนส แลง ลาซาลล (ประเทศไทย) จํากัด เผยผลวิจัยตลาดอพารตเมนตใน

ยานใจกลางเมืองของกรุงเทพมหานคร โดยมุงไปที่โครงการจับกลุมลูกคาตางชาติโดยเฉพาะ พบวาป 

2550 มีโครงการอพารตเมนตยานใจกลางเมืองที่เจาะตลาดชาวตางชาติจํานวน 11,000 หนวย มีอัตรา

การเชาเฉล่ียกวารอยละ 90 ถือวาอยูในระดับสูงมาก แมตองแขงขันกับคอนโดมิเนียมที่เจาของนํามา

ปลอยเชาเพิ่มข้ึน สาเหตุมาจากความตองการเชาอพารตเมนตของลูกคาตางชาติยังมีในปริมาณสูง 

สวนปจจัยหลักที่จะทําใหโครงการอพารตเมนตประสบความสําเร็จได คือ ทําเลที่ต้ังของโครงการ มีการ

คมนาคมสะดวก ใกลส่ิงอํานวยความสะดวก เชน ศูนยการคา รานอาหาร โรงเรียน เปนตน และจากป 

2550 จนถึงปจจุบัน ทําเลกรุงเทพมหานครช้ันใน มีโครงการอพารตเมนตสรางเสร็จออกสูตลาดเฉล่ีย 

300 – 350 หนวยตอป และพบวา ทําเล “สุขุมวิท” ยังคงเปนที่นิยมของลูกคาชาวตางชาติมากที่สุด 

เนื่องจากมีส่ิงอํานวยความสะดวกครบครัน (กองบรรณาธิการประชาชาติธุรกิจ. 2551.) 

 

 ธุรกิจที่พักอาศัยที่มีผลประกอบการที่ดีที่เห็นไดในปจจุบัน จะมีอัตราคาเชาอยูที่ 400 – 500 

บาทตอตารางเมตร ตอเดือน ซึ่งปจจัยที่เปนตัวกําหนดระดับราคาคาเชา ไดแก ทําเลที่ต้ัง, ขนาดของ

หองพัก การจัดวางผังหอง การออกแบบ เฟอรนิเจอรตกแตง ความสวยงามของพื้นที่สวนกลาง และส่ิง

อํานวยความสะดวกตาง ๆ สวนทําเลที่เปนที่นิยมมากที่สุด 3 อันดับแรก ไดแก ยานสุขุมวิท ซอย 1 – 

63 และ ซอย 2 – 24 ยานลุมพินี และยานสาทร ตามลําดับ สําหรับในยานสุขุมวิท บริเวณซอย 24 และ 

ซอย 39 กําลังไดรับความนิยมเพิ่มมากข้ึนเร่ือย ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุมผูเชาชาวญ่ีปุน เนื่องจากมี

ทําเลที่ต้ังอยูใกลกับสถานีรถไฟฟาบีทีเอส ซึ่งถือเปนปจจัยที่สําคัญมาก โดยที่พักอาศัยที่ต้ังอยูภายใน

รัศมี 1 กิโลเมตร จากสถานีรถไฟฟาพรอมพงษ จัดวาเปนโครงการที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุด 

(http://www.ryt9.com.) 
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 จากการสํารวจอัตราคาเชาเฉล่ีย (ตาราง 4) ของโครงการอพารตเมนตเกรดเอนั้น จะเห็นได

วาโครงการในพื้นที่สุขุมวิทมีอัตราคาเชาเฉล่ียสูงสุด ในชวง 10 ปที่ผานมา อยูที่อัตรา 389 บาท ตอ

ตารางเมตรตอเดือน รองลงมาไดแกพื้นที่สีลม – สาทร ในอัตรา 380 บาท และอันดับสุดทายไดแกพื้นที่

เพลินจิต – ชิดลม ในอัตรา 374 บาท สวนพื้นที่พระราม 3 และพื้นที่พหลโยธิน นั้นไมมีขอมูล    

เนื่องจากพื้นที่ดังกลาวไมมีนักลงทุนรายใดพัฒนาโครงการอพารตเมนตเกรดเอเลย 

ตาราง 4 อัตราคาเชารายเดือนเฉล่ีย (เกรดเอ) ต้ังแต ป 2543 – 2552 (คร่ึงปแรก) 

ป 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 อัตราเฉล่ีย
 (บาท / ตารางเมตร / เดือน) (บาท) 

สุขุมวิท 365 337 352 359 400 407 409 426 431 401 389 
สีลม – สาทร 336 334 324 336 341 353 424 433 466 455 380 
เพลินจิต – ชิดลม 318 329 345 332 385 395 376 423 422 414 374 
พระราม 3 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 
พหลโยธิน N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

หมายเหตุ: N.A. ไมมีขอมูล 

ที่มา: บริษัท พลัส พร็อพเพอรต้ี จํากัด. ฝายวิจยัและพฒันา. (2552): 24. 

 สําหรับอัตราคาเชารายเดือนเฉล่ียของโครงการอพารตเมนตเกรดบี (ตาราง 5) นั้นจะเห็นได

วาพื้นที่สีลม – สาทร มีอัตราคาเชาเฉลี่ยมากที่สุด คือ 305 บาท เนื่องจากเปนพื้นที่ธุรกิจหลัก 

รองลงมาคือพื้นที่พหลโยธิน ในอัตรา 291 บาท และพ้ืนที่สุขุมวิท มีอัตราคาเชาเฉล่ียอยูที่ 285 บาท 

เปนอันดับ 3 เนื่องจากโครงการในเขตพื้นที่สุขุมวิทสวนมากนักลงทุนจะใหความสนใจพัฒนาโครงการ

ในระดับบนมากกวา ทําใหการพัฒนาโครงการในระดับเกรดบีไมคอยมีการพัฒนาอยางตอเนื่อง และ

ประกอบกับพื้นที่สุขุมวิทมีจํานวนหองพักเกรดบีในตลาดนอยกวาพื้นที่อ่ืน ทําใหชาวตางชาตินิยมเขา

พักในระดับเกรดเอมากกวา สวนอันดับส่ีไดแกพื้นที่ พระราม 3 อัตรา 279 บาท และอันดับสุดทาย

ไดแกพื้นที่เพลินจิต – ชิดลม ในอัตรา 274 บาท 
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ตาราง 5 อัตราคาเชารายเดือนเฉล่ีย (เกรดบี) ต้ังแต ป 2543 – 2552 (คร่ึงปแรก) 

ป 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 อัตราเฉล่ีย 
 (บาท / ตารางเมตร / เดือน) (บาท) 

สุขุมวิท 250 251 280 282 288 298 296 299 304 297 285 
สีลม – สาทร 274 274 297 279 305 306 327 340 329 314 305 
เพลินจิต – ชิดลม 263 245 274 266 282 284 284 286 291 262 274 
พระราม 3 288 299 287 269 270 270 271 272 293 270 279 
พหลโยธิน 274 273 283 287 309 291 293 299 296 298 291 

ที่มา: บริษัท พลัส พร็อพเพอรต้ี จํากัด. ฝายวิจยัและพฒันา. (2552): 24. 

 การปรับตัวลดลงของอัตราคาเชาทั้งโครงการอพารตเมนตเกรดเอ และเกรดบี  (ตาราง 4  

และ 5) นั้น    เปนผลมาจากกลไกตลาดซ่ึงมีอุปทานมากข้ึน ทําใหเกิดการแขงขันทางดานราคาเพิ่ม

มากข้ึนอยางชัดเจน และประกอบกับอุปสงคในตลาดมีแนวโนมชะลอตัว ซึ่งมาจากปจจัยตาง ๆ ที่

สงผลกระทบตอธุรกิจ จึงทําใหผูประกอบการตางแขงขันกันสูงข้ึนเพื่อดึงดูดอุปสงคที่ยังมีในตลาดให

เขาสูธุรกิจนั้น ใหมากที่สุด 

 

 

2. แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของ 
  2.1  แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะหความเปนไปไดของโครงการ 
 การวิเคราะหโครงการเปนวิธีหนึ่งในการแสดงการใชทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพและ

ประหยัด ภายใตจุดมุงหมายหรือความตองการของสังคม ในรูปแบบที่สะดวกและเหมาะสม เพราะการ

วิเคราะหโครงการจะมีการประเมินถึงผลตอบแทน (Benefits) และคาใชจาย (Cost) ตาง ๆ ของแตละ

โครงการ แลวปรับเปนตัวรวม (Common denominator) ซึ่งถาหากผลตอบแทนมีมากกวาคาใชจาย

ตามที่ไดปรับแลว โครงการนั้นก็เปนโครงการที่ใหผลตอบแทนคุมคา การวิเคราะหโครงการจึงมีสวน

ชวยตอการตัดสินใจที่จะใชทรัพยากรไปอยางมีประสิทธิภาพตามหลักวิชาการ (ประสิทธิ์ ตงยิ่งศิริ. 

2540: 11)  
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 การวิเคราะหโครงการ คือ การดําเนินการเพื่อประเมินวาโครงการจะมีผลกําไรทางธุรกิจ

หรือไม และผลผลิตของโครงการสามารถจําหนายในตลาดหรือสามารถกําหนดเปนมูลคาราคาตลาด

ได ไมวาโครงการนั้นจะเปนของเอกชน รัฐวิสาหกิจ หรือรัฐบาล โดยการวิเคราะหโครงการ จะมี

วัตถุประสงค ดังนี้ 

 1.   เพื่อประเมินความเปนไปไดของโครงการ เปนการประเมินความสามารถในการทํากําไร

ของโครงการนั่นคือ กอใหเกิดรายไดที่คุมคากับคาใชจายตาง ๆ และมีอัตราผลตอบแทนที่ดี 

 2.   เพื่อเปนการประเมินแรงจูงใจที่มีตอเจาของโครงการและผูมีสวนรวมกับโครงการ 

 3.   เพื่อจัดใหมีแผนการเงินที่ดี เปนการวางแผนจัดหาเงินทุนที่มีคาใชจายตํ่าสุด 

 
 2.2  แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะหโครงการทางการเงิน 
            การวิเคราะหโครงการทางการเงิน เปนกระบวนการวิเคราะหผลประโยชนและคาใชจายในรูป

ตัวเงินของโครงการ เพื่อประเมินศักยภาพของโครงการวาสามารถทํากําไรใหแกผูเปนเจาของโครงการ

หรือไม โดยผลประโยชนและคาใชจายของโครงการจะจัดทําในรูปของกระแสเงินสด ซึ่งกระแส

ผลประโยชนและคาใชจายนั้นจะถูกประเมินดวยราคาตลาด และในการวิเคราะหตองอาศัยขอมูล

เกี่ยวกับตนทุนและผลตอบแทนของโครงการเปนส่ิงสําคัญ ซึ่งจะนําไปสูกระบวนการจัดทํางบกระแส

เงินสดตอไป 

 

            การวิเคราะหทางการเงิน ชวยใหผูเปนเจาของโครงการสามารถประเมินความสามารถในการ

ทํากาํไรของโครงการ มีการวางแผนทางการเงินที่ดี ตลอดจนจัดระบบการบริหารการเงินที่เหมาะสม ส่ิง

เหลานี้จะสะทอนออกมาในรูปของงบการเงิน (Financial statement) ซึง่เปนรายงานทางบัญชขีอง

โครงการอันแสดงถึงขอเท็จจริงเกี่ยวกับฐานะทางการเงนิและผลการดําเนนิงานของโครงการ ขอมูลที่

ไดจากงบการเงินจะมีความสําคัญตอการตัดสินใจดําเนนิโครงการอยางยิง่ โดยเฉพาะโครงการลงทุน

ของเอกชนหรือโครงการลงทุนของรัฐบาลที่ตองอาศัยแหลงเงินทนุมาจากการกูยมื (หฤทัย มีนะพันธ. 

2544: 409) 

 

            การวิเคราะหโครงการทางการเงิน เปนการวิเคราะหที่มุงเพื่อหาผลตอบแทนทางการเงินหรือ

ความสามารถในการทํากําไรของโครงการ รวมตลอดถึงการวางแผนทางการเงินที่เหมาะสมกับ

โครงการ เพื่อกอใหเกิดความมั่นใจวา ถามีการดําเนินงานตามโครงการนี้แลวจะไมมีปญหาทางการเงิน

ใด ๆ ในทุกข้ันตอนตลอดชั่วอายุของโครงการ (ประสิทธิ์ ตงยิ่งศิริ. 2540: 134) 
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 การประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ (Cash flow) 
 งบประมาณการกระแสเงินสดของโครงการจะเกี่ยวของกับการศึกษาผลตอบแทนของ

โครงการโดยตรง โดยทําการพิจารณาเฉพาะเงินสดเขาและออกจากโครงการ ซึ่งเงินสดเขา ไดแก เงิน

จอง เงินทําสัญญา ทั้งนี้ข้ึนอยูกับกลยุทธการตลาดของโครงการ ในสวนเงินสดออกจากโครงการไดแก 

คาใชจายในการดําเนินการใหเชาและบริหารงาน ตนทุนคากอสรางประเภทตาง ๆ ประมาณการกระแส

เงินสดของโครงการจะสามารถบอกถึงการเกินดุลหรือขาดดุลของโครงการ การจัดทําประมาณการ

กระแสเงินสดของโครงการ จะชวยใหผูประกอบการสามารถวางแผนจัดหาแหลงเงินทุนสําหรับ

โครงการ จํานวนของเงินกูที่โครงการสามารถกูได ภายใตความเปนไปไดทางทฤษฎีสินเชื่อ ซึ่งจะตอง

พิจารณาทั้งในสวนของมูลคาหลักประกันสินเช่ือ เงื่อนไขเงินกู และอัตราสวนความเส่ียงแหงหนี้ หรือที่

นิยมเรียกกันในศัพทของคําวา หนี้สินตอสวนทุน (Debt / Equity Ratio) การพิจารณาจํานวนเงินกูที่

เหมาะสมจะทราบไดตอเมื่อประมาณการกระแสเงินสดไดถูกจัดทําข้ึน และการทําความเขาใจใน

หลักเกณฑของสินเช่ือไดเกิดข้ึนเชนกัน 
 
 กระแสเงินสดของโครงการ เปนกระแสตนทุนและผลตอบแทนการเงินตลอดช่ัวอายุโครงการ 

กระแสเงินสดประกอบดวย 3 รายการหลัก ดังนี้ 

             1.  กระแสเงินสดในชวงเร่ิมแรก มีแตเฉพาะคาลงทุนในทรัพยสินคงที่เทานั้น 

 2.  กระแสเงินสดในชวงการดําเนินงาน มีกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจายดังนี้ 

  2.1  กระแสเงินสดรับไดแก เงินสดรับจากการขายสินคาและบริการที่โครงการผลิตได 

มูลคาราคาตลาดของผลผลิตที่ใชบริโภคในครัวเรือน และรายรับอ่ืน เชน รายรับจากเงินฝากธนาคาร 

จากการขายทรัพยสินคงที่ และจากการประกัน เปนตน 

 2.2  กระแสเงินสดจายไดแก รายจายในการดําเนินงานของโครงการซึ่งเปนรายจายที่เกิด

จากจางแรงงาน วัตถุดิบ พลังงาน สาธารณูปโภค การตลาด การขนสง การประกันและคาภาษี ซึ่งคิด

ตลอดอายุโครงการ 

 3.  กระแสเงินสดเมื่อส้ินสุดโครงการเปนกระแสเงินสดที่เกิดข้ึนในปสุดทาย ประกอบดวย

มูลคาซาก (Salvage value) ของทรัพยสินคงที่และเงินทุนหมุนเวียน 

 

 กระแสเงินสดสุทธิ คือ ความแตกตางระหวางกระแสรายรับทั้งหมด (ผลตอบแทน) และ

กระแสรายจายที่เกิดข้ึนจริง (ตนทุน) ในแตละปของโครงการ 
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 2.3  แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับตนทุนโครงการ 
 การตัดสินใจที่จะเลือกโครงการใดโครงการหนึ่งเพื่อการลงทุน ข้ึนอยูกับความคุมคาของ

โครงการนั้น ๆ (Project worthiness) ความคุมคาของโครงการวัดไดจากการเปรียบเทียบกันระหวาง

ผลประโยชน (Benefit) และหรือผลตอบแทน (Return) กับตนทุน (Cost) ของโครงการ ทั้งในรูปของ

การวิเคราะหโครงการเพื่อพิจารณาความเหมาะสมและความเปนไปไดทั้งทางดานการเงินและทางดาน

เศรษฐกิจ   แตประเด็นที่นาสนในอยูที่วา จะนับหรือวัดผลประโยชนและตนทุนของโครงการเหลานั้นได

อยางไร (ชูชีพ พิพัฒนศิถี. 2544: 99) 

 

 ตนทุนหรือคาใชจายของโครงการเกิดข้ึนจากการดําเนินโครงการ ถาเปรียบการเสมือนเปน

หนวยการผลิตแลวการใสปจจัย (Inputs) เขาไป เพื่อใหไดผลผลิต (Outputs) ออกมานั้น หนวยผลิต

จะตองเสียคาใชจาย (Costs) คาใชจายที่เกิดข้ึนจะมากหรือนอยเพียงใดก็ข้ึนอยูกับวิธีการผลิตนั้น ๆ 

เพราะฉะนั้นความหมายของตนทุนโครงการจึงหมายถึงมูลคาของทรัพยากรตาง ๆ ที่นํามาใชในการ

ดําเนินโครงการ เพื่อใหไดผลตอบแทนในรูปของผลประโยชนตาง ๆ ตามที่กําหนดไว เชน คาใชจายใน

การลงทุน ซึ่งอาจประกอบดวยคาที่ดินและส่ิงกอสราง คาอาคารสถานที่ คาเคร่ืองจักรอุปกรณ และ

คาใชจายในการดําเนินงานซ่ึงอาจประกอบดวย คาวัตถุดิบ คาแรงงาน และคาพลังงาน เปนตน และ

คาใชจายเหลานี้จะเปนคาใชจายหรือตนทุนทางเศรษฐกิจ (Economic Costs) ไมใชตนทุนทางการเงิน 

(Financial Cost) (มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช. หนวยที่ 1-7. 2551.) 

 

 ตนทุนหรือคาใชจายของโครงการอาจแบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ ดังนี้ (สมศักด์ิ มี

ทรัพยหลาก. 2547: 227) 

 

1. ตนทุนที่วัดได (Tangible costs) ตนทุนที่วัดได คือ ตนทุนที่สามารถตีคาออกมาเปนตัว

เงินได วามีคามากนอยเพียงใดในการดําเนินโครงการ เชน ที่ดิน คาที่ดิน คาเคร่ืองมือเคร่ืองจักร คา

วัตถุดิบ และคาแรงงาน เปนตน ตนทุนที่วัดไดนี้ยังสามารถแบงออกไดดังนี้ 
      1.1 ตนทุนหรือคาใชจายโดยตรง (Direct costs) ตนทุนหรือคาใชจายโดยตรงนี้ อาจ

เรียกอีกอยางหนึ่งวาตนทุนข้ันตน (Primary cost) ซึ่งประกอบดวยคาใชจายสําหรับใชทรัพยากรเพื่อ

การลงทุน และคาใชจายเพื่อการดําเนินงานและทะนุบํารุงรักษาโครงการ 

1.1.1  คาใชจายเพื่อการลงทุน เปนคาใชจายที่เกิดข้ึนจากการใชทรัพยากรเพื่อ

สรางส่ิงอํานวยความสะดวกซ่ึงเปนพื้นฐานของการผลิต ประกอบดวยรายการตาง ๆ ดังนี้ 
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(1)  คาใชจายเพื่อซื้อที่ดินและส่ิงกอสราง 

(2)  คาอาคารสถานที่ คาจัดทําสาธารณูปโภคและสาธารณูปการ 

(3)  คาเคร่ืองมือเคร่ืองจักรและอุปกรณตาง ๆ 

(4)  คาที่ปรึกษาดานวิชาการและการบริหาร 

(5) คาใชจายกอนการดําเนินโครงการ ไดแก คาฝกอบรม และคาการ      จัดการ 

คาใชจายเพื่อการลงทุนนี้ สามารถจะประมาณการไดโดยอาศัยเจาหนาที่ดาน

เทคนิคและวิศวกรเปนผูวิเคราะห 

1.1.2  คาใชจายเพื่อการดําเนินงานและบํารุงรักษา เปนคาใชจายที่เกิดข้ึนขณะเร่ิม

ดําเนินโครงการ เพื่อใหโครงการสามารถดําเนินไปได ประกอบดวย 

(1)  คาใชจายในการผลิต ซึ่งประกอบดวยคาวัตถุดิบ คาแรงงาน คาพลังงาน คา

เชื้อเพลิง คาบํารุงรักษา และคาใชจายอ่ืน ๆ 

(2) คาใชจายในการบริหารและดําเนินงาน ประกอบดวย คาจางผูบริหาร 

ผูอํานวยการ ผูจัดการ และเจาหนาที่อ่ืน ๆ คาโฆษณาและประชาสัมพันธ 

(3)  คาใชจายอ่ืน ๆ ประกอบดวย คาภาษี คาประกันภัย คาเส่ือมราคา 

 

 1.2 ตนทุนหรือคาใชจายโดยออม (Indirect Costs) ตนทุนหรือคาใชจายโดยออม 

อาจเรียกอีกอยางหนึ่งวา คาใชจายข้ันรอง (Secondary Costs) เปนคาใชจายที่เกิดข้ึนภายนอก

โครงการอันเนื่องมาจากการดําเนินโครงการ ซึ่งในทางเศรษฐศาสตรเรียกวาเปนผลกระทบท่ีเกิดข้ึน

ภายนอก (Externalities) โดยหลักการแลวกอนที่จะตัดสินใจดําเนินโครงการหนึ่งโครงการใด      

จําเปนอยางยิ่งที่ตองทําการศึกษาผลกระทบที่อาจเกิดข้ึนจากการดําเนินโครงการในอนาคต          

และหาทางปองกันปญหาที่อาจจะเกิดข้ึนไวกอน ก็จะทําใหโอกาสที่จะเกิดผลกระทบที่เกิดข้ึนภายนอก

ลดลงไดมาก  

 

 2.  ตนทุนที่วัดไมได (Intangible Costs) ตนทุนที่วัดไมไดนั้นในความหมายก็คือ ตนทุนที่

ไมสามารถวัดออกมาเปนตัวเงินได ทั้งนี้อาจจะเนื่องมาจากเมื่อดําเนินโครงการไปแลว จะมีผลกระทบ

ตอบุคคลอ่ืนหรือบุคคลที่สาม (Third Parties) ที่อยูนอกโครงการ ซึ่งสวนใหญมักจะเปนผลกระทบ

ทางดานสังคม ซึ่งตนทุนที่วัดไมไดนี้บางคร้ังอาจแสดงออกในรูปของการตอตานจากกลุมบุคคลที่ไดรับ

ผลกระทบจากโครงการ จนอาจนําไปสูปญหาความขัดแยงที่รุนแรงมากข้ึนได  
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     2.1 ตนทุนคาเสียโอกาส ในการกําหนดวาอะไรบางที่จะถูกจัดอยูในตนทุนหรือคาใชจาย

ของโครงการนั้น ในทางเศรษฐศาสตรและในทางการเงิน จะมีหลักในการวิเคราะหที่แตกตางกัน 

กลาวคือ ในทางการเงินจะพิจารณาเฉพาะคาใชจายที่เกิดข้ึนจริงเทานั้น นั่นหมายความวาเปนราคา 

หรือคาใชจายที่เกิดข้ึน ณ เวลานั้นจริง ๆ แตในทางเศรษฐศาสตร มูลคาของทรัพยากรที่นํามาใชใน

โครงการ ซึ่งจะถือเปนตนทุนหรือคาใชจายของโครงการนั้นจะวิเคราะหโดยพิจารณาหลักของตนทุนคา

เสียโอกาส (Opportunity Cost) เปนสําคัญ กลาวคือ พิจารณาวาถานําทรัพยากรนั้นมาใชกับโครงการ

นี้แลว จะทําใหทรัพยากรนั้นตองเสียสละผลประโยชนตอบแทนที่ดีที่สุดที่ควรจะไดรับจากโครงการอื่น

ไปมากนอยเพียงใด ในการศึกษาคร้ังนี้ กําหนดใหตนทุนคาเสียโอกาสของเงินทุนเปนอัตราดอกเบ้ียเงิน

ฝาก 3.25% ตอป  
 
 ราคาที่ใชในการตีคา 
 เมื่อเราไดระบุรายการและปริมาณของปจจัยที่ใสเขาไปในโครงการแลวข้ันตอไปจะตองเปน

การตีราคา เพื่อจะไดประมาณการเปนคาใชจายที่คิดเปนเงิน เพราะปจจัยบางอยางที่ใสเขาไปใน

โครงการอาจมีหนวยไมเหมือนกัน เชน แรงงานเปนคน ที่ดินคิดเปนไร เคร่ืองมือคิดเปนช้ิน จึงตองมีการ

กําหนดใชราคาที่เหมาะสมเพื่อนํามาใชในการตีราคา ราคาที่สามารถนํามาใช มี 2 ชนิด คือ ราคา

ตลาดและราคาเงา แตในที่นี้จะใชราคาตลาดในการตีคาเทานั้น 

 

 1. ราคาตลาด ราคาตลาดในที่นี้หมายถึง ราคาหรืออัตราแลกเปล่ียนที่กําหนดข้ึนโดย

เปดเผย ซึ่งสามารถสังเกตไดในการซื้อขายที่เกิดข้ึนในตลาด ในทางทฤษฎีหากระบบเศรษฐกิจมีการ

แขงขันที่สมบูรณ ราคาตลาดของสินคาหรือปจจัยการผลิตใด ๆ จะเปนราคาดุลยภาพภายใต

สภาพการณของอุปสงคและอุปทานของสินคาหรือปจจัยการผลิตนั้น ๆ ระดับราคาดังกลาว เมื่อ

กําหนดข้ึนมาไดแลวจะคงอยูตลอดไป หากราคาสินคาเกิดแตกตางไปจากระดับราคาดุลยภาพจะเกิด

พลังผลักดันใหราคากลับมาอยูที่ระดับดุลยภาพไดอีก กลาวคือ เมื่อระดับราคาสูงกวาราคาดุลยภาพ 

จะมีอุปทานสวนเกินอันเปนผลทําใหผูขายพากันตัดราคาสินคา ซึ่งกันและกัน ทําใหระดับราคากลับลง

มาสูดุลยภาพ และถาระดับราคาตํ่ากวาราคาดุลยภาพ จะกอใหเกิดการการขาดแคลนสินคา ในที่สุด

จะทําใหระดับราคากลับ ไปสูระดับดุลยภาพไดเชนกัน 

 

 ภายใตสภาวะท่ีมีการแขงขันอยางสมบูรณ ราคาตลาดของสินคาหรือปจจัยการผลิตยัง

เทากับมูลคาผลผลิตเพิ่มของสินคานั้น (Value of Marginal Product) ซึ่งก็คือผลผลิตเพิ่มของสินคานั้น 

(Marginal Physical Product) คูณดวยราคาที่ขายได ความแตกตางใด ๆ ในระดับราคาของปจจัยการ
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ผลิตที่แตละหนวยผลิตกําหนดข้ึน จะทําใหเกิดแรงจูงใจที่จะกอใหเกิดการเคล่ือนยายในปจจัยการผลิต

ที่แตละหนวยผลิตกําหนดข้ึน จะทําใหเกิดแรงจูงใจที่จะกอใหเกิดการเคล่ือนยายในปจจัยการผลิตจาก

แหลงที่ใหราคาตํ่าไปสูแหลงที่ใหราคาสูงกวาจนกระทั่งในที่สุดจะมีราคาเดียวเหลืออยูในตลาด ซึ่งจะ

เทากับมูลคาของผลผลิตจากปจจัยการผลิตเพิ่มที่ปจจัยการผลิตนั้น ๆ จะไดรับเมื่อนําไปใชในทางอ่ืน 

เมื่อถึงจุดนี้ ปจจัยการผลิตจะถูกจัดสรรอยางถูกตอง และจะมีผลทําใหผลผลิตรวมสุทธิของชาติสูงสุด

ดวยเชนกันอันแสดงถึงการใชทรัพยากรไปในทางเลือกที่ดีที่สุด ทรัพยากรจึงสามารถจัดสรรโดยผานกล

ไกลตลาดอยางมีประสิทธิภาพ เมื่อราคาตลาดเปนราคาที่สะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของทรัพยากรที่จะ

นํามาใชกับโครงการ ราคาตลาดจึงสามารถนํามาใชในการตีราคาปจจัยการผลิตของโครงการได แต

ทั้งนี้จะตองอยูภายใตเงื่อนไขที่วาระบบเศรษฐกิจตองมีการแขงขันที่สมบูรณ 

 

 แตในความเปนจริงตลาดของประเทศที่กําลังพัฒนามักเปนตลาดที่ไมสมบูรณ คืออาจมีการ

ผูกขาดบางสวนเกิดข้ึนภายในระบบเศรษฐกิจ ราคาอาจถูกกําหนดและควบคุมโดยระเบียบขอบังคับ

ของทางการ การขาดความรูเกี่ยวกับราคาที่กําหนดโดยผูซื้อหรือผูขาย และการขาดการเคล่ือนยายของ

ทรัพยากร เปนตน หากเกิดความไมสมบูรณดังกลาว ราคาตลาดก็จะไมสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงหรือ

มูลคาทางเศรษฐกิจของสินคาที่ซื้อขายกันในตลาด หากเปนเชนนี้ ราคาตลาดก็ไมสามารถนํามาใชใน

การตีคาได จะตองมีการคํานวณหาราคาที่แทจริงออกมา ราคาที่คํานวณข้ึนเพื่อนํามาใชแทนราคา

ตลาดในกรณีทีราคาตลาดใชไมไดนี้ ก็เรียกกันทั่ว ๆ ไปวา “ราคาเงา” 
 
 2.4  แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับผลตอบแทนโครงการ 
 ผลตอบแทนโครงการ คือ ผลผลิตที่เกิดข้ึนทัง้หมดจากการดําเนนิโครงการ ซึง่ผลผลิต

ทั้งหมดนีจ้ะรวมถงึสวนควบอ่ืน ๆ ซึง่จะไมเกิดข้ึนถาไมมีโครงการ ผลตอบแทนของโครงการอาจจําแนก

ออกไดหลายประเภท ทัง้นีข้ึ้นอยูกับวัตถปุระสงคของการจําแนก แตในทีน่ี้จะจะแนกผลตอบแทนของ

โครงการออกเปน 3 ประเภทใหญ ๆ ดังนี้ (สมศักด์ิ มทีรัพยหลาก. 2547: 250) 

 
1. ผลตอบแทนทางตรงของโครงการ 

ผลตอบแทนทางตรงของโครงการ คือผลผลิตสุทธิที่เพิ่มข้ึนจากการดําเนินโครงการและ

มีสวนเพิ่มอุปทานใหกับระบบเศรษฐกิจอีกดวย ในทางตรงกันขาม ถาหากผลผลิตที่เพิ่มข้ึนจากการ

ดําเนินโครงการไมไดมีสวนในการเพิ่มอุปทานใหกับระบบเศรษฐกิจ แตกลับมีลักษณะเปนการทดแทน

อุปทานใหกับระบบเศรษฐกิจที่มีอยูเดิมมากกวา ผลตอบแทนน้ีก็จะไมถือวาเปนผลตอบแทนของ

โครงการ 
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 2. ผลตอบแทนทางออมของโครงการ 
 ผลตอบแทนทางออมที่เกิดจากโครงการสวนใหญมักเปนผลตอบแทนที่เกิดข้ึนกับสังคม หรือ

บุคคลที่อยูภายนอกโครงการ ซึ่งอาจจะเปนผลตอบแทนทางเศรษฐกิจหรือผลตอบแทนทางดานสังคม

ก็ได ทั้งนี้ข้ึนอยูกับโครงการนั้น ๆ 

 
 3. ผลตอบแทนท่ีไมมีตัวตน 
 ผลตอบแทนที่ไมมีตัวตน ซึ่งโดยทั่วไปหมายถึง ผลตอบแทนท่ีไมสามารถวัดได (Intangible 

benefits) แตในขอเท็จจริงแลวมักจะเปนผลตอบแทนที่วัดไดคอนขางยาก ทั้งนี้เพราะไมสามารถหาอุป

สงคผลตอบแทนประเภทน้ีได เนื่องจากไมมีการซื้อขายกันในตลาด 
  
 2.5  แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับเกณฑตัดสินใจในการลงทุน 
 เกณฑการตัดสินใจเพื่อการลงทุน 
 การวิเคราะหโครงการทางเศรษฐกิจจะเนนถึงผลตอบแทนสุทธิที่มีตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม 

ทั้งนี้เพื่อใหบรรลุถึงประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากรที่มีอยูอยางจํากัด ผลของการวิเคราะหจะ

ปรากฏในรูปของผลตอบแทนที่ไดวาจะสูงหรือตํ่ากวาคาใชจายที่เสียไป ถาสูงกวาก็เปนโครงการที่ดี

ทางเศรษฐกิจ แตถาตํ่ากวา จะไดชื่อวาเปนโครงการที่ไมดีทางเศรษฐกิจ ซึ่งเกณฑการตัดสินใจเพื่อการ

ลงทุนนั้นมีหลายรูปแบบ ทั้งแบบเกณฑการตัดสินใจแบบเกา (แบบไมปรับคาของเวลา) และเกณฑการ

ตัดสินใจแบบใหม (แบบปรับคาของเวลา)   โดยแตละแบบก็มีมีขอดีขอเสียแตกตางกัน   ซึ่งมี

รายละเอียดดังนี้ (ประสิทธิ์ ตงยิ่งศิริ. 2540: 37) 
 
 เกณฑการตัดสินใจแบบไมตองปรับคาของเวลา 

 1.  การตรวจสอบอยางงาย ๆ (Ranking by Inspection) 
 เกณฑการวัดชนิดนี้เปนชนิดที่งายและชวยการตัดสินใจอยางคราว ๆ ผูวิเคราะห

โครงการเพียงแตทราบปริมาณการลงทุนและผลตอบแทน ก็สามารถบอกไดทันทีวาโครงการหน่ึงจะ

ดีกวาอีกโครงการหนึ่ง เชน สมมุติวามีโครงการอยูสองโครงการ แตละโครงการมีการลงทุนที่เทากัน 

และมีผลตอบแทนเทากันในแตระยะเวลา แตที่แตกตางกันก็คือ โครงการหลังใหผลตอบแทนเปนระยะ

เวลานานปกวาโครงการแรก ในกรณีเชนนี้ ก็สามารถบอกไดเลยวา โครงการที่สองนาจะดีกวาโครงการ

แรก ทั้งนี้เพราะโครงการที่สองใหผลตอบแทนเปนเวลาที่ยาวนานกวา ถึงแมวาทั้งสองโครงการตางก็มี

การลงทุนและผลตอบแทนตอปเทากัน 
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 บางกรณี เราก็ไมสามารถพิจารณาเลือกโครงการตามวิธีนี้ได เชน หากมีโครงการ

สองโครงการ แตโครงการทั้งสองมีความแตกตางกันในผลตอบแทนและคาใชจาย การเลือกโครงการ

ตามกรณีนี้อาจเกิดขอโตแยงกันข้ึนไดวาจะเลือกโครงการไหน หากไมมีการวิเคราะหโครงการในข้ัน

ละเอียด 

 
 2.  ระยะคืนทุน (Payback Period) 
 ระยะคืนทุน ไดแก ระยะเวลาที่ผลตอบแทนสุทธิจากการดําเนินงานมีคาเทากับคา

ลงทุนของโครงการ วิธีการนี้พิจารณาถึงจํานวนปที่จะไดรับผลตอบแทนคุมกับเงินลงทุนและใชกันมาก

ในวงธุรกิจ โดยเฉพาะในกรณีที่มีอัตราการเส่ียงภัยสูง เชน กรณีของผลผลิตที่คิดไดใหม หรือวิธีการ

ใหม ๆ ที่ไมมีการคุมครองจากกฎหมาย ส่ิงที่คิดไดใหมจึงอาจถูกขโมยความคิดหรือการลอกเลียนแบบ

จากคูแขงขันภายในระยะเวลาอันส้ันได หลังจากที่ผลผลิตใหมนั้นออกสูตลาด หรือในกรณีที่ภาวการณ

ทางการเมืองมีความไมแนนอน ฉะนั้นเพื่อความแนนอนไมประมาท นักลงทุนจึงตองพิจารณาเลือก

โครงการที่ใหผลตอบแทนคืนเร็วในระยะส้ัน ๆ ระหวาง 3 – 5 ป การคํานวณหาระยะคืนทุนจึงอาจ

คํานวณหาไดงาย ๆ ดังนี้ 

 

 ระยะคืนทุน =   คาใชจายในการลงทุน 

    ผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียตอป  

 

 สําหรับเกณฑการพิจารณาโครงการตามวิธีนี้มีสวนเสียคือ  ไมพิจารณา

ผลตอบแทนหลังระยะคืนทุนหรืออายุของโครงการ สรุปอยางงาย ๆ คือ ระยะคืนทุนยิ่งส้ันเทาไหรยิ่งดี 

โดยไมคํานึงถึงผลตอบแทนในอนาคตหลังระยะคืนทุน เกณฑการตัดสินใจนี้จึงอาจนําไปสูความ

ผิดพลาดในการตัดสินใจได 

 
 3.  อัตราผลตอบแทนตอการลงทุน 
 วิธีนี้ก็เปนวิธีอยางงายอีกวิธีหนึ่ง ที่มุงวัดคาของโครงการในรูปของอัตราสวนที่คิด

เปนรอยละของผลตอบแทนสุทธิของการดําเนินงานตอการลงทุน หรือ 

 

อัตราผลตอบแทนตอการลงทุน =     ผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียจากการดําเนินงาน x 100 

              คาลงทุน 
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 สวนการจัดลําดับความสําคัญของโครงการตามวิธีนี้ จะจัดตามจํานวนรอยละ

ดังกลาวจากมากไปหานอย ทั้งนี้ เพราะยิ่งอัตราผลตอบแทนของการลงทุนสูงเทาไหรจะยิ่งดี อยางไรก็

ดี การวัดคาตามวิธีนี้ก็ยังคงมีจุดออนเชนเดียวกับวิธีหาแบบระยะคืนทุน 

 

 จากวิธีการวัดคาโครงการโดยไมมีการปรับคาของเวลาดังกลาวขางตน จะเห็นไดวา

แตละวิธีมีขอเสียเหมือนกัน คือ ทุกวิธีไมคิดถึงระยะเวลาการเกิดผลตอบแทน และใหความสําคัญกับ

เงินในอนาคตเทากับเงินจํานวนเทา ๆ กันในปจจุบัน เกณฑดังกลาวสามารถนําไปสูความผิดพลาดใน

การเลือกโครงการได ฉะนั้นจึงไดมีการใชเกณฑการตัดสินใจแบบปรับคาของเวลา คือ ปรับคาของ

คาใชจายและผลตอบแทนหรือผลตอบแทนสุทธิที่เกิดข้ึนในอนาคตใหเปนมูลคาในปจจุบัน เพื่อจะได

สามารถนํามาเปรียบเทียบกัน ซึ่งจะทําใหการเลือกและการจัดลําดับความสําคัญของโครงการมีความ

ถูกตองและเช่ือถือไดมากย่ิงข้ึน เกณฑการตัดสินใจแบบปรับคาของเวลา จึงเปนเกณฑการตัดสินใจที่

นิยมใชกันมากในปจจุบัน 

 
 เกณฑการตัดสินใจแบบปรับคาของเวลา 

1. มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value หรือ NPV)   
 มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value : NPV)  คือ ผลตางระหวางมูลคาปจจุบันของ

เงินสดที่คาดวาจะไดรับในแตละปตลอดอายุของโครงการ (Bt) กับมูลคาปจจุบันของเงินสดจายออกไป

ในแตละปตลอดอายุของโครงการ (Ct) มูลคาปจจุบันคํานวณไดจากการใชคาของทุน หรืออัตรา

ดอกเบ้ียที่เหมาะสมนํามาปรับลดคาจากอนาคตใหเปนคาปจจุบัน ซึ่งคาของทุนหรืออัตราดอกเบี้ย (r) 

คํานวณไดจากสูตรดังนี้ 

 การเลือกโครงการทุกโครงการที่คาปจจุบันรวมของผลประโยชนตอบแทนที่จะไดมีคา

มากกวาปจจุบันรวมของรายจายที่คาดวาจะจายไปตลอดส้ินสุดของโครงการ (Cohn ; & Gesk. 1990. 

98)  

 
 NPV = 
    

 เมื่อ   NPV   =  มูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ 

                        Bt  =  ผลตอบแทนของโครงการในปที่ t 

                  Ct   =  คาใชจายแตละปของโครงการในปที ่t 

                  C0   =  คาใชจายในการลงทุนเร่ิมแรก 
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                           t     =  ปของโครงการ มีคาต้ังแต 0 ถึง n 

                         n    =  อายุของโครงการ 

                           i     =  อัตราดอกเบ้ียหรือคาเสียโอกาสของทุน 

  

เกณฑที่ใชในการตัดสินใจลงทุน คือ 

 1.   ถาผลของ NPV  >  0       แสดงวาการลงทุนนี้คุมคา เพราะผลประโยชนที่ไดจาก

โครงการมีคามากกวาคาใชจายของโครงการที่เกิดข้ึน 

 2.   ถาผลของ NPV  <  0     แสดงวาการลงทุนนี้ไมคุมคา เพราะผลประโยชนที่ได

จากโครงการมีคานอยกวาคาใชจายของโครงการที่เกิดข้ึน 

 3.   ถาผลของ NPV  =  0     แสดงวาการลงทุนนี้ใหผลประโยชนและคาใชจายของ

โครงการที่เกิดข้ึนมีคาเทากันพอดี ผูลงทุนจะลงทุนหรือไมก็ไดใหผลไมแตกตางกัน 

 
 ขอดีของวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ 
               1.  วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิเปนการใชกระแสเงินสด  (Cash Flows) มากกวากําไรทาง

บัญชี (Accounting Profit) ซึ่งจะสะทอนใหเห็นเวลาที่แทจริงของผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุน 

             2.  วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิไดนําแนวความคิดเกี่ยวกับมูลคาเงินตามเวลามาใช

ประกอบการคํานวณ ซึ่งทําใหสามารถทําการเปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนจากโครงการลงทุนกับ

เงินลงทุนไดอยางมีเหตุผลมากข้ึน 

              3.  เนื่องจากการตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนโดยวิธีมูลคาปจจุบันนี้จะทําการเลือก

โครงการลงทุนที่มีมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวกเทานั้นเพราะฉะนั้นจะทําใหมูลคาของโครงการสูงข้ึน 

 
 ขอเสียของวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ 
              1.  การใชวิธีมูลคาปจจุบันสุทธินั้นตองคํานึงถึงรายละเอียดของการประมาณการ

กระแสเงินสดของโครงการลงทุน ซึ่งอาจมีความผิดพลาดไดงายในการประมาณการขอมูล 

 

2. อัตราผลตอบแทนของโครงการ (Internal Rate of Return หรือ IRR)   
 อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return : IRR) พิจารณาจากอัตรา

สวนลด (Discount Rate) ที่ทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิมีคาเทากับศูนย หรืออัตราสวนลดที่ทําใหมูลคา

ปจจุบันของผลประโยชนเทากับมูลคาปจจุบันของตนทุนพอดี คํานวณไดจากสูตรดังนี้ (Eugene, F. 

Brigham) 
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 IRR  คือ r ที่ทําให       
    
 

 เมื่อ Bt = ผลตอบแทนของโครงการในปที่ t 

   Ct = ตนทุนของโครงการในปที่ t 

   r = อัตราคิดลดหรืออัตราดอกเบ้ียที่เหมาะสม 

   n = อายุของโครงการ 

   t = ระยะเวลาของป มีคาต้ังแต 0, 1, 2, … , n  

 

 หลักเกณฑที่ใชในการตัดสินใจลงทุน    คือ เมื่อไดคา r  มาแลวนําไปเปรียบเทียบกับ

อัตราดอกเบ้ียเงินกูที่โครงการกําหนดโดย 

 ถาคา IRR  >  1     ถือวาโครงการสามารถใหผลตอบแทนสูงกวาคาเสียโอกาสของ

การใชเงินทุน  ดังนั้นจึงสมควรลงทุนในโครงการนี้ 

 ถาคา IRR  <  1     ถือวาโครงการสามารถใหผลตอบแทนตํ่ากวาคาเสียโอกาสของ

การใชเงินทุน  ดังนั้นจึงไมสมควรลงทุนในโครงการนี้ 

 ถาคา IRR  =  1     ถือวาโครงการสามารถใหผลตอบแทนเทากับคาเสียโอกาสของ

การใชเงินทุน  ดังนั้นจะเลือกลงทุนในโครงการนี้หรือไมก็ใหผลไมแตกตางกัน 

 

3. อัตราผลตอบแทนตอคาใชจาย (Benefit Cost Ratio หรือ B/C Ratio)   
      อัตราผลตอบแทนตอคาใชจาย (Benefit Cost Ratio : B/C Ratio) หมายถึง มูลคา

ปจจุบันของผลประโยชนรวม หารดวย มูลคาปจจุบันของตนทุนรวม ผลประโยชนของโครงการจะ

เกิดข้ึนตลอดอายุทางเศรษฐกิจของโครงการ ยกเวนในชวงแรกของการกอสราง และตกแตงอาคาร จะ

ไมมีผลประโยชนจากโครงการ สวนตนทุนของโครงการ จะมีมูลคาสูงในชวงแรกของโครงการคือ การ

กอสราง และหลังจากนั้นจะเกิดตนทุนที่อยูในรูปของคาใชจายในการดําเนินงาน ในงานซอมแซม และ

บํารุงรักษา จะเกิดข้ึนตลอดชวงอายุทางเศรษฐกิจ ทั้งนี้จะนําเอากระแสผลประโยชน และกระแสตนทุน

ของโครงการ ไปปรับคาตามเวลา หรือเปนมูลคาปจจุบันแลวนํามาเปรียบเทียบกันเพื่อหาอัตราสวน

ดังนี้       
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 BCR =  
 

  

  

 เมื่อ   BCR  =  อัตราผลตอบแทนตอตนทุน 

                         Bt =  ผลตอบแทนจากโครงการในปที่ t 

                   Ct  =  คาใชจายของโครงการในปที่ t 

                            t    =  ปของโครงการ มีคาต้ังแต 0 ถึง n 

                          n   =  อายุของโครงการ 

                            i    =  อัตราดอกเบ้ียหรือคาเสียโอกาสของทุน 

 

 คาของ BCR อาจจะเทากับ 1 มากกวา หรือนอยกวา 1 ก็ได แตหลักเกณฑในการ

ตัดสินใจเลือกโครงการที่มีความเหมาะสมและคุมคาในทางการเงิน คือ BCR  =  1 หรือ  >  1 
 
 ความเสี่ยงและความไมแนนอน (Risk and Uncertainty) 
 ความเส่ียงและความไมแนนอนตางเปนสถานการณที่ใหผลลัพธผิดไปจากที่คาดหมาย แตถา

แยกประเด็นความหมายแลวมีความแตกตางกันดังนี้ (ประสิทธิ์ ตงยิ่งศิริ. 2540: 461) 

        ความเสี่ยง เปนสถานการณที่คาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคต มีความไมแนนอน แตถึง

กระนั้นก็สามารถทราบโอกาสหรือกะประมาณคาความนาจะเปนที่จะเกิดข้ึนได (Probability or 

Expected value) 

        ความไมแนนอน เปนสถานการณที่ไมสามารถคาดคะเนผลที่จะเกิดข้ึนในอนาคต นั่น

คือไมสามารถกะประมาณความนาจะเปนหรือคาคาดหวังใด ๆ ได 

        การตัดสินใจลงทุนภายใตความไมแนนอน ความไมแนนอนเกิดจากหลายสาเหตุ 

แตโดยทั่วไปแลวมักเกิดจากสาเหตุหลัก 2 ประการ คือ 
 1.  ไมสามารถทํานายเหตุการณในอนาคตได 

 2.  ขอจํากัดของการไดมาซึ่งขอมูลที่แนนอน 
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       เทคนิคในการวิเคราะหความไมแนนอนที่สําคัญ ที่นิยมใชกันไดแก การวิเคราะหความ

ออนไหว (Sensitivity Analysis) การวิเคราะหสมมติภาพ (Scenario Analysis) วิธีจําลองสถานการณ 

(Simulation) และคาวิกฤติ (Criterion)  

 
 การวิเคราะหความออนไหว (Sensitive Analysis) 
 การประเมินตนทุนและผลประโยชนของโครงการ เปนการประเมินหรือพยากรณคาตาง ๆ ใน

รายละเอียดของตนทุนและผลประโยชนที่เกิดข้ึนในอนาคต ภายใตขอสมมติวาคาตัวแปรตางๆ  ที่ใชใน

การวิเคราะหนั้นมีคาคงที่ตลอดอายุของโครงการ อาทิ อัตราดอกเบ้ีย ราคาปจจัยการผลิต ราคา

ผลผลิต ฯลฯ  ซึ่งในทางปฏิบัติ ตัวแปรเหลานี้มีการเปล่ียนแปลงไดและมีคาไมแนนอน ตนทุนและ

ผลประโยชนของโครงการมีความเส่ียงและความไมแนนอนพัวพันอยู อันมีผลใหการตัดสินใจลงทุนใน

โครงการผิดพลาดได ดังนั้น จึงจําเปนที่ผูวิเคราะหโครงการตองพิจารณาถึงปจจัยสําคัญที่มีผลตอ

ความสําเร็จของโครงการ เพื่อดูความไวของการเปลี่ยนแลงสถานะทางการเงินของโครงการเมื่อปจจัย

ตัวใดตัวหนึ่งเปล่ียนแปลง อาทิ เมื่อราคาไฟฟาและน้ํามันซึ่งเปนปจจัยผลิตที่สําคัญของโครงการ

เพิ่มข้ึนจากที่ประมาณการไวรอยละ 10 จะมีผลใหมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) ลดลง 20 ลานบาท หรือ

อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (IRR) ลดลงรอยละ 5 จุดคุมทุนเพิ่มข้ึนอีกรอยละ 10 เปนตน 

งานที่ผูวิเคราะหโครงการตองรับภาระนี้ก็คือ การวิเคราะหความออนไหวหรือความไว 

 

 การวิเคราะหความออนไหวชวยใหผูวิเคราะหไมหวังผลเลิศในความสําเร็จของโครงการสูง

เกินไปและลดความเส่ียงของโครงการอันเกิดจากการเปล่ียนแปลงตัวแปรบางตัว ที่มีผลกระทบตอ

คุณคาของโครงการหากถาตัวแปรใดเปล่ียนแปลงไดงายและสงผลอยางรุนแรงตอคาทางเศรษฐกิจ 

อาทิ NPV ก็แสดงวาโครงการมีความออนไหวตอตัวแปรนี้อยางมากและเปนจุดออนของโครงการ ซึ่งผู

วิเคราะหตองรูจักใชประโยชนจากเจาของโครงการ ตองพิจารณาผูรับเหมาที่ความรับผิดชอบและมี

ประสิทธิภาพมากที่สุดแมวาจําเปนตองเสียคาใชจายสูงก็ตาม หรือถาผูวิเคราะหลองพิจารณาปรับ

คาตัวแปรตาง ๆ  (Switching Value) อีกรอยละ 10 แลวพบวาการที่ราคาผลผลิตเพิ่มข้ึนรอยละ 10 

และคาวัตถุดิบลดลงรอยละ 10 เปนปจจัยสําคัญที่มีผลกระทบอยางรุนแรงตอการเพิ่มข้ึนของคา NPV 

ผูเปนเจาของโครงการก็สามารถนําผลการวิเคราะหมาเปนประโยชน โดยต้ังราคาผลผลิตใหอยูใน

ระดับสูงเพราะความยืดหยุนของอุปสงคสําหรับผลผลิตของโครงการตอราคามีคาตํ่าขณะเดียวกัน ตอง

แสวงหาวัตถุดิบที่มีราคาถูกมาใชในโครงการ เปนตน 

 



32 

 

 วิธีการวิเคราะหความออนไหว จะทําการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่สําคัญ ๆ ที

ละตัวโดยใหตัวแปรอ่ืน ๆ มีคาคงที่ และดูการเปล่ียนแปลงของ NPV และ IRR หรือเกณฑการตัดสินใจ

เลือกลงทุนหลัก ๆ และนําขอมูลที่ไดมารวบรวมเพื่อวิเคราะหความเสี่ยงของโครงการตอไป (สุมาลี. 

2546) การวิเคราะหความไวมีข้ันตอนตาง ๆ  ดังนี้ 

 ข้ันที่ 1  คํานวณ NPV และ IRR หรือเกณฑการตัดสินใจเลือกลงทุนหลัก ๆ จากขอมูลพื้นฐาน

ของโครงการ 

 ข้ันที่ 2  พิจารณาตัวแปรสําคัญของโครงการวามีตัวแปรอะไรบางที่เมื่อเปล่ียนแปลงแลว จะ

สงผลกระทบตอผลตอบแทนของโครงการ ตัวแปรเหลานี้สวนมากไดแก ปริมาณขาย ราคาขาย ตนทุน

ราคาคากอสราง เปนตน 

 ข้ันที่ 3  กําหนดรอยละของการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆ จากข้ันที่ 2 ที่คาดวานาจะ

เกิดข้ึน เชน หากราคาขายเพิ่มข้ึน หรือลดลงจากขอมูลพื้นฐาน รอยละ 5 หรือรอยละ 10 

 ข้ันที่ 4  นําตัวแปรที่ควรพิจารณาความไวของการเปล่ียนแปลงมาคํานวณวาถาคาของตัว

แปรดังกลาวเปล่ียนแปลงไปตามอัตรารอยละที่พิจารณาไวในข้ันที่ 3 โดยตัวแปรอ่ืนมีคาคงที่ คาของ 

NPV และ IRR หรือเกณฑการตัดสินใจเลือกลงทุนหลัก ๆ จะเปนเทาใด 

 ข้ันที่ 5 นําขอมูลที่ไดจากข้ันที่ 4 มาทําการสรุปรวมเปนตารางหรือสรางรูปกราฟแสดง

ความสัมพันธของตัวแปรแตละตัวที่พิจารณากับคา NPV และ IRR หรือเกณฑการตัดสินใจเลือกลงทุน

หลัก ๆ ที่เกิดข้ึน เพื่อวิเคราะหและสรุปถึงความเส่ียงของโครงการ 

 

3.  งานวิจัยที่เก่ียวของ 
 การตรวจเอกสารมีรายงานการวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของ

โครงการลงทุนตาง ๆ ที่ใชเปนประโยชนตอการศึกษาคร้ังนี้ในการวิเคราะหและประเมินโครงการลงทุน 

ดังตอไปนี้ 

 วันทนา ใสสะอาด (2537) ไดทําการศึกษาเร่ืองการลงทุนในอุตสาหกรรมโรงแรมในประเทศ

ไทย วัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนในอุตสาหกรรมโรงแรม โดย

พิจารณาแนวโนมของการลงทุนในอนาคตรวมทั้งศึกษาถึงความตองการของนักทองเที่ยวที่มีตอ

ประเภทของโรงแรมดวย โดยศึกษาถึงปจจัยภายในไดแก จํานวนหองพัก และราคาหองพักโรงแรม 

สวนปจจัยภายนอกไดแก จํานวนนักทองเที่ยว อัตราการเขาพัก ระยะเวลาการเขาพัก และจํานวนเงินที่

นักทองเที่ยวใชจายระหวางพํานักอยู การประมาณการจํานวนนักทองเที่ยว และจํานวนหองพักใน

อนาคต ตลอดจนหลักเกณฑในการตัดสินใจลงทุนในอุตสาหกรรมโรงแรม ไดเก็บรวบรวมขอมูล     

ปฐมภูมิ โดยใชแบบสอบถาม จํานวน 300 ชุด และขอมูลทุติยภูมิ จากเอกสารงานวิจัยตาง ๆ  
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  จากงานวิจัยดังกลาวพบวา ผูที่สนใจการลงทุนในอุตสาหกรรมโรงแรม ยังสามารถลงทุน

สรางโรงแรม ในเขตกรุงเทพมหานครไดอีก โรงแรมที่ควรสรางคือ โรงแรมกลุม 2 ระดับราคาหองพัก 

1,500 – 2,499 บาท ขนาด 400 หองข้ึนไป เพราะโรงแรมกลุมนี้ มีอัตราการขยายตัว และเปนโรงแรมที่

มีนักทองเทียวนิยมเขาพักมาก จากการวิเคราะหหาอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุน ใน

อุตสาหกรรมโรงแรม ดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินทุน และวิธีอัตราผลตอบแทนที่แทจริง ให

ผลตอบแทนนาพอใจ สมควรทําการลงทุน โดยมีระยะคืนทุน 4 ป  7 เดือน 

  สมวรรณ อุดมเสรีเลิศ (2537) ไดทําการศึกษาเปรียบเทียบความเปนไปไดของการลงทุน

โครงการอพารทเมนทและโครงการทาวนเฮาส ณ ถนนลาดพราว ซอย 71 โดยเปรียบเทียบที่อยูอาศัย 2 

โครงการคืออพารทเมนทและทาวเฮาส  เพื่อตองการทราบความเปนไปไดของโครงการวาโครงการใดมี

ความคุมคาตอการลงทุนมากกวากัน  โดยกําหนดขอบเขตของการศึกษาใหทั้ง 2 โครงการเปนพื้นที่

เดียวกัน ขนาดพื้นที่เทากัน กําหนดระยะเวลาโครงการ 10 ป สําหรับโครงการอพารทเมนท และ

ระยะเวลาโครงการ 2 ปสําหรับทาวเฮาส พรอมทั้งเปรียบเทียบความเปนไปไดทางการตลาด โดยใชวิธี 

Marketing Survey และการเปรียบเทียบทางดานการเงินโดยใชเกณฑการตัดสินใจ คือมูลคาปจจุบัน

สุทธิ (Net Present Value : NPV)  อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal Rate of Return : IRR)  

อัตราสวนผลประโยชนตอตนทุน (Benefit Cost Ratio : BCR )  และการวิเคราะหความออนไหว 

(Sensitivity Analysis)  

 จากงานวิจัยดังกลาวพบวา ที่ต้ังโครงการมีความเหมาะสมในการทําโครงการที่อยูอาศัย

อยางมาก    และเมื่อศึกษาดานการตลาด โดยใชกลุมเปาหมายคือนักศึกษาปริญญาโทของ

สถาบันพัฒนบริหารศาสตรเปนตัวแทนของกลุมผูบริโภค พบวาโครงการทาวเฮาสมีความเปนไปไดทาง

การตลาดมากกวาโครงการอพารทเมนท สวนการเปนไปไดทางการเงินจากการศึกษาพบวา โครงการ

ทาวเฮาสใหผลตอบแทนจากการลงทุนคุมคาตอการลงทุน โดยมีมูลคาปจจุบันเทากับ 1.27 ลานบาท 

อัตราสวนผลประโยชนตอตนทุนเทากับ 1.07 และอัตราผลตอบแทนภายในโครงการเทากับ รอยละ 

33.85 มากกวาคาเสียโอกาสของตนทุนคือรอยละ 15 ในขณะที่โครงการอพารทเมนทนั้น ไมคุมคาตอ

การลงทุน โดยมูลคาปจจุบันสุทธิเทากับ -1.80 ลานบาท อัตราสวนผลประโยชนตอตนทุนเทากับ 0.95 

ซึ่งขอสรุปสอดคลองกับความเปนไปไดทางการตลาด ดังนั้นจึงตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการทาว

เฮาสเนื่องจากความเปนไปไดในการลงทุนและความคุมคาตอการลงทุน การศึกษาในคร้ังนี้ไดใชวิธีการ

วิเคราะหความคุมคาทางการเงินของโครงการอพารทเมนทและโครงการทาวเฮาส โดยไดใชตัวช้ีวัด

ความคุมคาของโครงการคือมูลคาปจจุบันสุทธิ อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ และการวิเคราะห

ความออนไหว มาใชในการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินในการลงทุนเหมือนกัน 
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 ฟูรอยดา มีสุวรรณ (2540) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความเปนไปไดของโครงการอาคารชุด

สําหรับผูมีรายไดสูง กรณีศึกษาถนนสุขุมวิท 71 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหทราบถึงสถานการณตาง ๆ ที่

กระทบตออุปสงคและอุปทานของที่อยูอาศัยที่สําคัญ เพื่อศึกษาความเปนไปไดในการพัฒนาอาคารชุด

สําหรับผูมีรายไดสูงบนถนนสุขุมวิท 71 หรือเขตคลองเตย โดยใชขอมูลทุติยภูมิในการศึกษาอุปสงค

และอุปทานเพื่อที่อยูอาศัย ความเปนไปไดทางวิศวกรรมเทคนิค และความเปนไปไดทางตลาด ใช

ขอมูลปฐมภูมิในการศึกษาความเปนไปไดทางการเงิน รวมทั้งการใชเคร่ืองมือทางการเงินเพื่อ

ตรวจสอบความเปนไปไดของโครงการ แมสถานการณบานที่อยูอาศัยในปจจุบันจะมีภาวะที่ตกตํ่า แต

ในอนาคตจากมาตรการแกไขปญหาของภาครัฐที่ใชนโยบายการเงินและการคลังในการบรรเทา

สถานการณที่เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย  ความรวมมือจากภาคเอกชนจะสงผลในระยะยาวในธุรกิจที่อยู

อาศัยสําหรับธุรกิจอาคารชุด โดยเฉพาะอาคารชุดสําหรับผูมีรายไดสูงที่มีความตองการสูงทั้งในสวน

ผูประกอบการและผูบริโภค ที่สําคัญข้ึนอยูกับคุณภาพและทําเลที่ต้ัง  

 จากงานวิจัยดังกลาวพบวา ความเปนไปไดในการพัฒนาอาคารชุดสําหรับผูมีรายไดสูงใน

บริเวณถนนสุขุมวิท 71 เกี่ยวกับทางวิศวกรรม เทคนิคการตลาด การเงิน มีความเปนไปไดสูง  อีกทั้งยัง

มีความคุมคาในการลงทุนดวย 

 

 กฤษฎา เติมเวชศยานนท (2546) ไดทําการศึกษาเร่ือง ความเปนไปไดทางการเงินของ

โครงการลงทุนสรางโรงแรมกลุม 3 (อีโคโนมี่คลาส) ในเมืองพัทยา โดยทําการศึกษาสภาพทั่วไป และ 

สภาพการทองเที่ยวของเมืองพัทยา รวมทั้งศึกษาถึงตนทุน ผลตอบแทน และ ความเปนไปไดทาง

การเงินของโครงการลงทุนสรางโรงแรมกลุม 3 (อีโคโนมี่คลาส) ในเมืองพัทยา และ ศึกษาความ

ออนไหวของโครงการที่ลงทุนภายใตสถานการณ กรณีอัตราการเขาพักลดลงรอยละ 5 และ 10 โดยใน

การศึกษาคร้ังนี้ไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากผูประกอบการโรงแรมในพ้ืนที่ศึกษา และ เจาหนาที่

หนวยงานตางๆ ประกอบกับการคนควาขอมูลจากหนังสือ เอกสาร งานวิจัยของการทองเท่ียวแหง

ประเทศไทย และ การวิเคราะหทางดานการเงินโดยใชเกณฑการตัดสินใจ คือ มูลคาปจจุบันสุทธิ(Net 

Present Value ) อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal Rate of Return ) อัตราสวน

ผลตอบแทนประโยชนตอตนทุน (Benefit Cost Ratio) และ การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity  

Analysis)  

 จากงานวิจัยดังกลาว พบวา เมืองพัทยา เปนสถานที่ทองเที่ยวแหงหนึ่งที่มีชื่อเสียงระดับ

นานาชาติ สถานที่ทองเท่ียว มีหลายรูปแบบ ซึ่งนับเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหเมืองพัทยามีผูเยี่ยมเยือน

เขามาเที่ยวเปนจํานวนมาก ทําใหธุรกิจโรงแรมไดรับประโยชนจากการเขาพักแรมของนักทองเที่ยวมาก

ข้ึนดวยโรงแรมในเมืองพัทยา แบงออกเปน 5 กลุม ตามระดับราคาคาหองพักตอหองตอวัน ทั้งนี้จาก
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สถิติ พ.ศ. 2544 พบวาโรงแรมในกลุม 3 เปนกลุมที่มีอัตราการเขาพักเฉล่ียสูงสุด โดยนัก ทองเที่ยวที่

เขามาพักแรมรอยละ 81.12 เปนนักทองเท่ียวชาวตางประเทศ ซึ่งประเทศที่เขาพักแรมมากที่สุด 3 

ลําดับแรก คือ จีน ฮองกง และ ไตหวัน ตามลําดับ โรงแรมในการศึกษามีรูปแบบอาคารสูง 15 ชั้น มี

หองพัก รวม 594 หอง สรางบนพื้นที่ 7 ไร 1 งาน 94 ตารางวา โดยมีตนทุนในการกอสรางและซ้ือ

สินทรัพยถาวรทั้งหมด 821.29 ลานบาท คาใชจายกอนการดําเนินงาน 48.97 ลานบาท คาใชจายใน

การดําเนินงาน รวมคาใชจายดอกเบ้ียเงินกู และภาษีเงินไดนิติบุคคล โดยเฉล่ียปละประมาณ 167.61 

ลานบาท ในขณะที่ผลตอบแทนจากการดําเนินงานปละ 305.97 ลานบาท จากการพิจารณาระยะเวลา

โครงการ 18 ป พบวาดําเนินโครงการใหผลตอบแทนคิดเปนมูลคาปจจุบัน โดยใชอัตราคิดลดรอยละ 

9.25 เทากับ 163.33 ลานบาท มีอัตราผลตอบแทนภายในโครงการเทากับ รอยละ 12.36 มีอัตราสวน

ผลประโยชนตอตนทุนเทากับ1.08 และ สามารถคืนทุนไดในระยะเวลา 8 ป 4 เดือน 12 วัน สรุปไดวา

โครงการมีความเปนไปได และมีความเหมาะสมในการลงทุน และ จากการวิเคราะหความออนไหวของ

โครงการพบวากรณีอัตราการเขาพักลดลงรอยละ 5 คงเหลืออัตราการเขาพักที่รอยละ 55 โครงการยังมี

ความคุมคาในการลงทุน แตกรณีทีอัตราการเขาพักลดลง รอยละ 10 คงเหลืออัตราการเขาพักที่รอยละ 

50 โครงการจะไมมีความคุมคาในการลงทุน 

 

 ปยนันท ปณฑวังกูร (2547) ไดทําการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินในการลงทุนโรงแรม

กลุม 1 (เดอลุกส) ในจังหวัดภูเก็ต วัตถุประสงคเพื่อศึกษาสภาพทั่วไป และสภาพทองเที่ยวขออง

จังหวัดภูเก็ต และศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการ และศึกษาความออนไหวของโครงการ

ที่ลงทุนภายใตสถานการณ โดยกําหนดสมมติฐานการกอสรางที่ถนนปาตอง อําเภอกระทูจํานวนพื้นที่ 

5 ไร 1 งาน 4.9 ตารางวา    โดยกอสรางโรงแรม 80 หอง  และบริการอ่ืน ไดแก หองประชุม หองคารา

โอเกะ หองแสดงสินคา หองเซาวดนา รานเสริมสวย หองฟตเนส สระวายน้ําและสปา จํานวนเงินลงทุน

ในโครงการทั้งส้ิน 356.302 ลานบาท อายุโครงการ 20 ป กอสราง 2 ป มีอัตราการเขาพักรอยละ 60 

รายไดจากอาหารและเครื่องด่ืม เทากับรอยละ 50 ของรายไดหองพัก รายไดอ่ืน ๆ เทากับรอยละ 10 

ของรายไดหองพัก 

 จากงานวิจัยดังกลาวพบวา โดยรวมเปนโครงการที่นาลงทุน เพื่อพิจารณาความเปนไปไดทาง

การเงิน โดยใชเกณฑมูลคาปจจุบันสุทธิ มีมูลคาเทากับ 214.96 ลานบาท ซึ่งมากกวา 0 แสดงวา เปน

โครงการที่คุมคาแกการลงทุน สําหรับเกณฑอัตราผลตอบแทนภายในโครงการมีคาเทากับ 13.18 

มากกวาอัตราคาเสียโอกาสของโครงการ ซึ่งใหคา MLR = 5.75 อัตราผลประโยชนตอตนทุน มีคา

เทากับ 1.16  แสดงวา มีผลไดสุทธิ มากกวาคาใชจาย  แสดงวานาลงทุน และเมื่อพิจารณาระยะเวลา

คืนทุน  มีระยะเวลาคืนทุนเทากับ 8.76  ป  ดังนั้นโครงการมีความคุมคาในการลงทุน  จากการศึกษา
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ความออนไหวของโครงการ เมื่อมีอัตราการเขาพักลดลงรอยละ 10 พบวามูลคาปจจุบันสุทธิเทากับ 

85.56 และอัตราผลตอบแทน ภายในโครงการเทากับ 8.94 ระยะเวลาคืนทุน เทากับ 10.38 ป  ซึ่งยัง

คุมคาตอการลงทุน อยางไรก็ตาม เมื่อลดอัตราการเขาพักลดลงรอยละ 20 ทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิ

เทากับ -36.83 และอัตราผลตอบแทน ภายในโครงการเทากับ 4.24 ระยะเวลาคืนทุนเทากับ 14.58 ป  

ซึ่งนานกวา 12 ป (ระยะเวลาคืนเงินกู) อัตราผลประโยชนตอตนทุน เทากับ 0.97 พบวาเปนโครงการที่

ไมนาลงทุน 

 

 อรรถการ มาถิรวัฒน (2547) ไดทําการศึกษาเร่ือง การศึกษาความเปนไปไดของโครงการ

ลงทุนในธุรกิจอพารตเมนทใหเชา: กรณีศึกษา รุงทวีอพารตเมนท  การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ

ศึกษารูปแบบและลักษณะของการดําเนินงานของธุรกิจอพารตเมนทใหเชา และเพื่อวิเคราะหความ

เปนไปไดในการลงทุนดําเนินธุรกิจอพารตเมนทใหเชาในดานความคุมคาทางการเงินและความเปนไป

ไดทางการตลาดของโครงการรุงทวีอพารตเมนท โครงการตั้งอยูที่ซอยลาดปลาเคา 24 แขวงจรเขบัว 

เขตลาดพราว กรุงเทพมหานคร โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากเจาของโครงการ และขอมูล

ปฐมภูมิจากแบบสอบถาม ประชากรที่ทําการศึกษาคือผูเชาอพารตเมนทในบริเวณใกลเคียงเดินทางไม

เกิน 1 กิโลเมตร ทําการสุมตัวอยางอยางงายเปนจํานวน 196 ตัวอยางในชวงระหวางเดือนกุมภาพันธ

ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2547 แลวนํามาวิเคราะหในสถิติเชิงพรรณนาโดยใชความถี่ รอยละ คาเฉล่ีย 

เพื่อการศึกษาความเปนไปไดทางการตลาด และทําการวิเคราะหเชิงปริมาณโดยใชตัวชี้วัดความคุมคา

ทางการเงิน ไดแกมูลคาปจจุบันสุทธิ อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ อัตราสวนผลประโยชนตอ

ตนทุน ระยะเวลาคืนทุนและการวิเคราะหจุดคุมทุน เพื่อวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงินของ

โครงการผลการศึกษาโครงการลงทุนในธุรกิจอพารตเมนทใหเชาของโครงการรุงทวีอพารตเมนท 

 จากงานวิจัยดังกลาวพบวา ผูที่เชาพักอาศัยอพารตเมนต ในบริเวณใกลเคียงเดินทาง     ไม

เกิน 1 กิโลเมตร สวนใหญจะเปนกลุมนักเรียนนักศึกษา และกลุมที่ทํางานบริษัทซึ่งอยูในวัยเพิ่งเร่ิม

ทํางาน มีรายไดตอเดือนอยูในระดับตํ่า จึงไมสามารถซื้อที่อยูอาศัยเปนของตนเองไดมีความ

จําเปนตองเชาพักอาศัย เนื่องจากทําเลที่ต้ังมีการคมนาคมสะดวก อยูใกลสถานศึกษา หรืออยูใกลที่

ทํางานของตนเอง โดยผลการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินมีความคุมคาในการลงทุน โดยมูลคา

ปจจุบันสุทธิมีคาเปนบวก อัตราผลประโยชนตอตนทุนมีคามากกวา 1 อัตราผลตอบแทนภายในของ

โครงการมีคามากกวาอัตราคิดลด ระยะเวลาคืนทุน 14 ป 7 เดือน  และจํานวนการเขาพักตอเดือนที่ทํา

ใหเกิดจุดคุมทุนคือ 26 หอง 
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 อัญชนา รุจิระธนลักษณ (2550) ไดทําการศึกษาเร่ือง การศึกษาความเปนไปไดของโครงการ

ธุรกิจหอพัก บริเวณซอยรัชดาภิเษก 32 ถนนรัชดาภิเษก เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร โดยศึกษาความ

เปนไปไดโครงการธุรกิจหอพัก ศึกษาวิเคราะหและประเมินโครงการโดยใชเกณฑการวัดความคุมคา

ทางการเงิน ไดแก ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value : 

NPV) อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit-Cost Ratio : BCR) อัตราผลตอบแทนภายใน

โครงการ (Internal Rate of Return : IRR) โดยอัตราสวนลดรอยละ 3.5 อายุโครงการ 20 ป ตลอดจน

การวิเคราะหความออนไหวของโครงการ 

 จากงานวิจัยดังกลาวพบวา โครงการธุรกิจหอพักใหผลตอบแทนคิดเปนมูลคาปจจุบันสุทธิ

เทากับ 12,343,843 บาท  อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุนเทากับ 1.20 เทา อัตราผลตอบแทนภายใน

โครงการเทากับรอยละ 6.68 และมีระยะเวลาคืนทุน 11 ป 1 เดือน การวิเคราะหความออนไหว 3 กรณี

ไดแก 1) กรณีคาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มข้ึน 2) กรณีผลตอบแทนของโครงการลดลง 3) กรณี

คาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มข้ึน และผลตอบแทนของโครงการลดลง พบวา มีผลทําใหมูลคาปจจุบัน

สุทธิ และอัตราผลตอบแทนภายในโครงการลดลง แตโครงการก็ยังคงมีความเปนไปไดทางการเงินและ

มีความเหมาะสมในการลงทุน 

 

 จุมพล ดําริพาณิชย (2550) ไดทําการศึกษาเร่ือง การศึกษาตนทุนและผลตอบแทนใน

ธุรกิจอะพารตเมนตใหเชา : กรณีศึกษา ลากูนา เฮาส อะพารตเมนต การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค

เพื่อศึกษาตนทุนและผลตอบแทนในธุรกิจอะพารตเมนตใหเชา ทําการวิเคราะหและประเมินโครงการ

กระทําโดยใชเกณฑการวัดความคุมคาทางการเงิน ไดแก มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value : 

NPV) อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit-Cost Ratio : BCR) อัตราผลตอบแทนภายใน

โครงการ (Internal Rate of Return : IRR) ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) โดยมีอัตราสวนลด

รอยละ 8.1042 อายุโครงการ 25 ป ตลอดจนการวิเคราะหโครงการในกรณีปรับปรุงโครงการ (พิจารณา

เฉพาะสวนเพิ่ม) กลุมประชากรที่ใชในการวิจัยคือ ผูจายคาเชาปจจุบัน โดยใชแบบสอบถามเปน

เคร่ืองมือ สถิติที่ใชในการวิเคราะห คือคารอยละ และใชโปรแกรมสําเร็จรูปในการชวยคํานวณ 

 จากงานวิจัยดังกลาวพบวา โครงการธุรกิจอะพารตเมนตใหเชาใหผลตอบแทนคิดเปนมูลคา

ปจจุบันสุทธิเทากับ 3,884,007 บาท อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุนเทากับ 1.175 เทา อัตรา

ผลตอบแทนภายในโครงการเทากับรอยละ 10 และมีระยะเวลาในการคืนทุน 9 ป 7 เดือน 24 วัน และ

การวิเคราะหโครงการกรณีปรับปรุงโครงการ ใหผลตอบแทนคิดเปนมูลคาปจจุบันสุทธิเทากับ 490,555 

บาท อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุนเทากับ 1.087 เทา อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ เทากับรอย

ละ 8.1797 และมีระยะเวลาในการคืนทุน 11 ป 1 เดือน 2 วัน เปนโครงการที่เหมาะสมแกการลงทุน 
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 รุงนภา อริยะพลปญญา (2551) ไดทําการศึกษาเร่ือง การศึกษาความเปนไปไดทางการเงิน

และทางเศรษฐกิจของโครงการลงทุนสรางโรงแรม ในหาดปาตอง จังหวัดภูเก็ต ทําการวิเคราะหและ

ประเมินโครงการโดยใชเกณฑการวัดความคุมคาทางการเงิน ไดแก ระยะเวลาคืนทุน (Payback 

Period) มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value : NPV) อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit-

Cost Ratio : BCR) อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal Rate of Return : IRR) โดยอัตราสวน

ลดรอยละ 4.8 อายุโครงการ 20 ป ตลอดจนทดสอบคาความแปรเปล่ียน 

 จากงานวิจัยดังกลาวพบวา การวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงินใหผลตอบแทนคิดเปน

มูลคาปจจุบันสุทธิเทากับ 645.76 ลานบาท อัตราสวนผลประโยชนตาตนทุนเทากับ 1.24 เทา อัตรา

ผลตอบแทนภายในโครงการเทากับรอยละ 14.20 และมีระยะเวลาคืนทุนเทากับ 7.9 ป การทดสอบคา

ความแปรเปล่ียนดานตนทุนสามารถเพิ่มข้ึนไดรอยละ 24 ดานผลตอบแทนสามารถลดลงไดรอยละ 20 

การวิเคราะหความเปนไปไดทางเศรษฐกิจใหผลตอบแทนคิดเปน มูลคาปจจุบันสุทธิ เทากับ 879.48 

ลานบาท อัตราสวนผลประโยชนตอตนทุนเทากับ 1.37 เทา อัตราผลตอบแทนภายในโครงการเทากับ

รอยละ 12.02 และมีระยะเวลาในการคืนทุน 8.5 ป การทดสอบคาความแปรเปลี่ยนดานตนทุน

สามารถเพิ่มข้ึนไดรอยละ 37 ดานผลตอบแทนสามารถลดลงไดรอยละ 27 พบวาโครงการใหความ

คุมคาในการลงทุนและมีความเส่ียงตํ่าเหมาะสมในการลงทุน 

 

 วิชชา ไพฑูรยเนรมิต (2551) ไดทําการศึกษาเร่ือง การศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุน 

อพารตเมนต : กรณีศึกษาอพารตเมนตในเขตพื้นที่สุขุมวิท แขวงคลองเตย เขตคลองเตย การวิเคราะห

และประเมินโครงการกระทําโดยใชเกณฑการวัดความคุมคาทางการเงิน ไดแก มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net 

Present Value : NPV) อัตราสวนผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit-Cost Ratio : BCR) อัตรา

ผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal Rate of Return : IRR) โดยมีอัตราสวนลดรอยละ 4.08 อายุ

โครงการ 20 ป 

 จากงานวิจัยดังกลาวพบวา ตนทุนและผลตอบแทนของโครงการธุรกิจอพารตเมนตประเภท 2 

หองนอน ประกอบดวย ตนทุนคงที่และตนทุนผันแปร พบวา ตนทุนสวนใหญจะเปนตนทุนคงที่ ซึ่ง

มากกวารอยละ 60 ที่เหลือเปนตนทุนผันแปรประมาณรอยละ 36.90 ตนทุนของโครงการธุรกิจอพารต

เมนตสูงสุดคือ คาภาษีเงินไดนิติบุคคลและภาษีโรงเรือน มีสัดสวนรวมกันมากกวารอยละ 30 รองลงมา

คือ คากอสรางอาคารมีสัดสวนรอยละ 15.59 สวนดานการวัดความคุมคาของโครงการ จากการศึกษา

พบวา มูลคาปจจุบันสุทธิเทากับ 182,391,142.31 บาท อัตราผลตอบแทนตอตนทุนเทากับ 1.24 เทา 

และอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการเทากับ 10.53 สรุปไดวาโครงการมีความคุมคาในการลงทุน  
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 สรุปผลการศึกษาที่เกี่ยวของกับการลงทุน และการศึกษาหาความเปนไปไดดานการลงทุน

และการเงินที่ผานมาทําใหทราบวา ในการวิเคราะหความเปนไปไดควรใชเกณฑการตัดสินใจเพื่อการ

ลงทุน คือมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value : NPV) อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal 

Rate of Return : IRR) อัตราผลตอบแทนตอคาใชจาย (Benefit cost ratio : B/C ratio) การวิเคราะห

ความออนไหว (Sensitivity Analysis) และระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) เปนเกณฑในการ

พิจารณา เนื่องจากเปนการคํานวณโดยพิจารณาเร่ืองกระแสเงินสดที่เกิดข้ึนตามชวงเวลา อีกทั้งยัง

คํานึงถึงเร่ืองคาของเงินตามชวงเวลา และมีปจจัยสําคัญที่มีผลกระทบตอความเปนไปไดของโครงการ

ที่สําคัญ 3 ปจจัย คือ ราคาคาเชา ตนทุนคาที่ดิน และตนทุนคากอสรางโครงการ ซึ่งการศึกษาคร้ังนี้จะ

ชวยใหผูประกอบการ หรือผูที่สนใจทั่วไปสามารถใชเปนขอมูลประกอบการตัดใจในการลงทุนไดดีข้ึน 

 

 



บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 

ในการวิจัยคร้ังนี ้ผูวิจยัไดดําเนนิการตามข้ันตอน ดังนี ้

 1.  การกาํหนดขอมูลและแหลงขอมูล 

 2.  การเก็บรวบรวมขอมูล 

 3.  การวิเคราะหขอมูล 

 4.  สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

 

 

การกําหนดขอมูลและแหลงขอมลู 
 ขอมูล 
 ในการศึกษาคร้ังนี้  ผูวิจัยไดทําการการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุน 
อพารตเมนตสําหรับชาวตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 โดยขอมูลที่ใชในการศึกษา

คร้ังนี้ไดมาจากการเก็บรวบรวมขอมูล การสัมภาษณ และการสํารวจราคา จากหนวยงานภาคเอกชน

เปนหลัก และบางสวนไดจากหนวยงานภาครัฐที่เกี่ยวของ ดังนี้ 

 
 แหลงขอมูล  
  ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลปฐมภูมิ (Primary Data) และขอมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ซึ่งผูวิจัยไดทําการรวบรวมจากแหลงขอมูล ดังนี้ 

      1. ขอมูลปฐมภูมิ (Primary Data) โดยรวบรวมขอมูลจากการสัมภาษณผูจัดการอพารต

เมนตสําหรับชาวตางชาติ ระดับ Executive ในเขตพื้นที่สุขุมวิท ผูจัดการโครงการบริษัทรับเหมา

กอสราง และสถาปนิกผูออกแบบโครงการ 

2. ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยศึกษาและรวบรวมจากแหลงขอมูลที่

เกี่ยวของ จากเอกสารทางวิชาการ วารสาร หนังสือ รายงานการศึกษา งานวิจัยที่เกี่ยวของ ขอมูลทาง

สถิติ จากทั้งหนวยงานภาครัฐและภาคเอกชน และรวมถึงขอมูลจาก Website ตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับ

งานวิจัยคร้ังนี้ 
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การเก็บรวบรวมขอมูล 
 การเก็บรวบรวมขอมูลในการการศึกษาคร้ังนี้ มีขอมูล 2 ชนิด คือ 

 1. ขอมูลปฐมภูมิ ไดแก ขอมูลเกี่ยวกับตนทุนและผลตอบแทนของโครงการ ซึ่งไดจาก

การสัมภาษณผูจัดการอพารตเมนตสําหรับชาวตางชาติ ระดับ Executive ผูจัดการโครงการบริษัท

รับเหมากอสราง และสถาปนิกผูออกแบบโครงการ ไดแก 

1.1 ขอมูลเกี่ยวกับตนทุนบางสวน และขอมูลทางดานผลตอบแทนของโครงการ 

ไดจากการสัมภาษณผูจัดการอพารตเมนต 

1.2 ขอมูลเกี่ยวกับตนทุนโครงการ ไดจากการสัมภาษณผูจัดการโครงการบริษัท

รับเหมากอสราง 

1.3 ขอมูลเกี่ยวกับงานดานสถาปตยกรรม ไดจากการสัมภาษณสถาปนิก

ผูออกแบบโครงการอาคาร 

2. ขอมูลทุติยภูมิ โดยทําการศึกษาและรวบรวมจากแหลงขอมูลที่เกี่ยวของ จาก

หนวยงานตาง ๆ เอกสารทางวิชาการ หนังสือ รายงานการศึกษา งานวิจัยที่เกี่ยวของ ขอมูลทางสถิติ 

และรวมถึงขอมูลจาก Website ตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับงานวิจัยคร้ังนี้ ไดแก 

2.1 ขอมูลเกี่ยวกับธุรกิจอพารตเมนตสําหรับชาวตางชาติ จากเว็บไซต 

http://www.ryt9.com , http://www.positioningmag.com , www.thaiapartment.com 

  2.2  ราคาคากอสรางจากราคาประเมินคากอสรางอาคาร พ.ศ. 2552 ของสมาคมผู

ประเมินทรัพยสินแหงประเทศไทย 

  2.3  ขอมูลเกี่ยวกับสถิติชาวตางชาติ การเขาพักอาศัย และอพารตเมนตสําหรับ

ชาวตางชาติ จาก บริษัท พลัส พร็อพเพอรต้ี จํากัด  

  2.4  อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก จากเว็บไซต http://www.bot.or.th 

  2.5  แผนที่ต้ังโครงการ จากเว็บไซต http://maps.google.co.th 

 

 

การวิเคราะหขอมูล 
 ผูวิจัยทําการวิเคราะหขอมูลที่ไดจากการสัมภาษณ และขอมูลที่ไดจากการเก็บรวบรวมจาก

แหลงตาง ๆ มาทําการวิเคราะห เพื่อประมาณการตนทุนและผลตอบแทนของโครงการ และนํามา

จัดทํางบกระแสเงินสด เพื่อวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน โดยใชเกณฑการตัดสินใจในการลงทุน 

เปนตัวช้ีวัดวาควรลงทุนหรือไม ซึ่งจะดําเนินการวิเคราะหขอมูลเปนข้ันตอน ดังนี้ 
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 ขั้นตอนที่ 1 การประมาณการตนทนุและผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้น ดังนี้ 
1. การประมาณการตนทุนในการลงทุนของโครงการ ประกอบดวย 

              1.1  ประมาณการตนทนุโครงการ ประกอบดวย 

                   1.1.1  คาใชจายกอนเริ่มโครงการ 

  -  คาปรับปรุงที่ดิน 

  -  คาออกแบบโครงการ  

  -  คาธรรมเนียมในการขออนญุาตตาง ๆ 

            1.1.2  ตนทนุคากอสราง 

   -  คากอสรางอาคาร  

   -  คาอุปกรณอํานวยความสะดวกภายในอาคาร  

   -  คาอุปกรณอํานวยความสะดวกภายในหองพัก  

   -  คาเฟอรนิเจอรตกแตงอาคารและหองพัก  

   -  คาอุปกรณในสํานักงาน  

   -  คาเคร่ืองมือเคร่ืองใช  

   -  คาวางระบบสาธารณูปโภคตาง ๆ (ไฟฟา ประปา โทรศัพท)  

   -  คาร้ัวรอบอาคาร  

   -  คาทําพื้นคอนกรีตทางเขาออกและรอบตัวอาคาร  

   -  คาปอมยามรักษาความปลอดภัย 

1.2  ประมาณการคาใชจายในการดําเนนิกิจการ 

   -  เงนิเดือน คาจาง และคาตอบแทน 

   -  คาไฟฟา คาน้ําประปา 

   -  คาใชจายดานภาษีตาง ๆ 

   -  คาใชจายอ่ืน ๆ  

1.3  ประมาณการตนทุนคาเสียโอกาสของเงินลงทุน (โดยจะคิดตนทุนคาเสียโอกาส

ของเงินลงทุน กรณีนําเงินไปฝากธนาคาร และไดรับดอกเบ้ียในอัตรารอยละ 3.25) 

 

 2.  การประมาณการผลตอบแทนของโครงการ 

2.1  ประมาณการผลตอบแทนจากคาเชา 

2.2  ประมาณการผลตอบแทนจากคาสาธารณูปโภค 
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นําตนทนุและผลตอบแทนท่ีประมาณไดมาจัดทาํงบกระแสเงินสด 
 
 ขั้นตอนท่ี 2 นํางบกระแสเงินสดมาวิเคราะหดานการเงิน และวิเคราะหความ
ออนไหวของโครงการ โดยใชเกณฑวัดความคุมคาของการลงทุน ดังนี้ 

1. หาคาระยะเวลาคืนทุน  (Payback period)  

2. หามูลคาปจจบัุนสุทธิ  (Net Present Value : NPV)  

3. หาอัตราผลตอบแทนของโครงการ  (Internal rate of return : IRR)  

4. หาอัตราสวนผลประโยชนตอทุน  (Benefit cost ratio : B/C ratio)  

5. การวิเคราะหความออนไหว   (Sensitivity Analysis) 
 
 สูตรที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 1. ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) ไดแก ระยะเวลาที่ผลตอบแทนสุทธิจากการ

ดําเนินงานมีคาเทากับเงินลงทุนของโครงการ ซึ่งวิธีการนี้จะทําใหทราบวาเมื่อลงทุนไปแลวจะคืนทุน

เมื่อไร วิธีการนี้สามารถบอกถึงระดับความเส่ียงของโครงการไดในเบ้ืองตน โดยโครงการที่คืนทุนไดเร็ว

กวาจะมีความเส่ียงนอยกวา ซึ่งวิธีนี้จะมีขอเสียคือไมพิจารณาผลตอบแทนหลังระยะเวลาคืนทุน  ซึ่ง

อาจนําไปสูความผิดพลาดในการตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการใดโครงการหน่ึงได โดยสูตรในการ

คํานวณ คือ  

 

               

 

 ในการตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการลงทุนนั้นพิจารณาดังนี้ 

 เมื่อพิจารณาถึงระยะเวลาในการคืนทุนวาเงินลงทุน หรือตนทุนรวมที่ใชไปในโครงการจะ

สามารถคืนทุนภายในระยะเวลาก่ีป โดยทั่วไประยะเวลาคืนทุนตองไมนานเกินไป ทั้งนี้เพื่อเปน

ขอพิจารณาวาควรจะลงทุนในโครงการนั้นหรือไมอยางไร ซึ่งระยะเวลาในการคืนทุนตองไมเกินอายุ

ของโครงการเพราะจะไมมีความคุมคาจากการลงทุนในโครงการ  

 

 2. หลักเกณฑมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value : NPV) คือ การเลือกโครงการทุก

โครงการที่คาปจจุบันรวมของผลประโยชนตอบแทนที่จะไดมีคามากกวาปจจุบันรวมของรายจายที่คาด

วาจะจายไปตลอดส้ินสุดของโครงการ คํานวณไดจากสูตรดังนี้  

 

ระยะเวลาคืนทุน           = 
เงนิสดที่จายลงทนุสุทธิเร่ิมโครงการ  

           เงนิสดรับสุทธิรายป  
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 เมื่อ   NPV   =  มูลคาปจจุบันของผลไดสุทธติลอดอายุของโครงการ 

                        Bt  =  ผลตอบแทนแตละปของธุรกจิอพารตเมนต 

                  Ct   =  คาใชจายแตละปของธุรกิจอพารตเมนต 

                  C0   =  เงินลงทนุในปแรก 

                           t     =  ปของโครงการ มีคาต้ังแต 0 ถึง 20 

                         n    =  อายุของโครงการ โดยกําหนดใหอายุโครงการ 20 ป 

                           i     =  อัตราดอกเบ้ียหรือคาเสียโอกาสของทุน 

   

 เกณฑที่ใชในการตัดสินใจลงทุน คือ 

        2.1 ถาผลของ NPV  >  0     แสดงวาการลงทุนของโครงการลงทุนในธุรกิจอพารตเมนต

นี้คุมคา เพราะผลประโยชนที่ไดจากโครงการมีคามากกวาคาใชจายของโครงการที่เกิดข้ึน 

        2.2  ถาผลของ NPV  <  0     แสดงวาการลงทุนของโครงการลงทุนในธุรกิจอพารตเมนต

นี้ ไมคุมคา เพราะผลประโยชนที่ไดจากโครงการมีคานอยกวาคาใชจายของโครงการที่เกิดข้ึน 

        2.3 ถาผลของ NPV  =  0     แสดงวาการลงทุนของโครงการลงทุนในธุรกิจอพารตเมนต

นี้ใหผลประโยชนและคาใชจายของโครงการที่เกิดข้ึนมีคาเทากันพอดี ผูลงทุนจะลงทุนหรือไมก็ไดใหผล

ไมแตกตางกัน 

 

 3. อัตราสวนผลประโยชนตอทุน (Benefit - Cost Ratio : BCR) หมายถึง มูลคาปจจุบัน
ของผลประโยชนรวม หารดวย มูลคาปจจุบันของตนทุนรวม ผลประโยชนของโครงการจะเกิดข้ึนตลอด

อายุทางเศรษฐกิจของโครงการ ยกเวนในชวงแรกของการกอสราง และตกแตงอาคาร จะไมมี

ผลประโยชนจากโครงการ สวนตนทุนของโครงการ จะมีมูลคาสูงในชวงแรกของโครงการคือ การ

กอสราง และหลังจากนั้นจะเกิดตนทุนที่อยูในรูปของคาใชจายในการดําเนินงาน ในงานซอมแซม และ

บํารุงรักษา จะเกิดข้ึนตลอดชวงอายุทางเศรษฐกิจ ทั้งนี้จะนําเอากระแสผลประโยชน และกระแสตนทุน

ของโครงการ ไปปรับคาตามเวลา หรือเปนมูลคาปจจุบันแลวนํามาเปรียบเทียบกันเพื่อหาอัตราสวน

ดังนี้    
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 เมื่อ   BCR   =  อัตราผลตอบแทนตอตนทุน 

                        Bt  =  ผลตอบแทนแตละปของธุรกจิอพารตเมนต 

                  Ct   =  คาใชจายแตละปของธุรกิจอพารตเมนต 

                           t     =  ปของโครงการ มีคาต้ังแต 0 ถึง 20 

                         n    =  อายุของโครงการ โดยกําหนดใหอายุโครงการ 20 ป 

                           i     =  อัตราดอกเบ้ียหรือคาเสียโอกาสของทุน 

 

 เกณฑที่ใชในการตัดสินใจลงทุน คือ 

 คาของ BCR อาจจะเทากับ 1 มากกวา หรือนอยกวา 1 ก็ได แตหลักเกณฑในการตัดสินใจ

เลือกโครงการที่มีความเหมาะสมและคุมคาในทางการเงิน คือ  BCR  =  1  หรือ  >  1 

 
 4. หลักเกณฑอัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal Rate of Return : IRR) 
หมายถึง อัตราสวนลด (Discount Rate) ที่ทําใหมูลคาปจจุบันสุทธิมีคาเทากับศูนย หรืออัตราสวนลด

ที่ทําใหมูลคาปจจุบันของผลประโยชนเทากับมูลคาปจจุบันของตนทุนพอดี คํานวณไดจากสูตรดังนี้  

 

 
 IRR  คือ r ที่ทําให      
 

                                                                          

 หลักเกณฑที่ใชในการตัดสินใจลงทุน คือ เมื่อไดคา r มาแลว นําไปเปรียบเทียบกับอัตรา

ดอกเบ้ียเงินฝากแบบออมทรัพยที่โครงการกําหนด โดย 

 ถาคา IRR  >  3.25     สมควรลงทุนในโครงการ เพราะถือวาโครงการลงทุนในธุรกิจอพารต

เมนตสามารถใหผลตอบแทนสูงกวาคาเสียโอกาสของการใชเงินทุน   

 ถาคา IRR  <  3.25     ไมสมควรลงทุนในโครงการ เพราะถือวาโครงการลงทุนในธุรกิจ 

อพารตเมนตใหผลตอบแทนตํ่ากวาคาเสียโอกาสของการใชเงินทุน   
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 ถาคา IRR  =  3.25     จะเลือกลงทุนในโครงการนี้หรือไมก็ใหผลไมแตกตางกัน เพราะถือวา

โครงกาลงทุนในธุรกิจอพารตเมนต สามารถใหผลตอบแทนเทากับคาเสียโอกาสของการใชเงินทุน   

 

 5. การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) จะทําการวิเคราะหการ

เปล่ียนแปลงของตัวแปรที่สําคัญ ๆ ทีละตัวโดยใหตัวแปรอ่ืน ๆ มีคาคงที่ และดูการเปลี่ยนแปลงของ 

NPV และ IRR หรือเกณฑการตัดสินใจเลือกลงทุนหลัก ๆ และนําขอมูลที่ไดมารวบรวมเพื่อวิเคราะห

ความเส่ียงของโครงการ ดังนี้ 

 ข้ันที่ 1  คํานวณ NPV และ IRR หรือเกณฑการตัดสินใจเลือกลงทุนหลัก ๆ จากขอมูลพื้นฐาน

ของโครงการ 

 ข้ันที่ 2  พิจารณาตัวแปรสําคัญของโครงการวามีตัวแปรอะไรบางที่เมื่อเปล่ียนแปลงแลว จะ

สงผลกระทบตอผลตอบแทนของโครงการ ตัวแปรเหลานี้สวนมากไดแก ปริมาณขาย ราคาขาย ตนทุน

ราคาคากอสราง เปนตน 

 ข้ันที่ 3  กําหนดรอยละของการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาง ๆ จากข้ันที่ 2 ที่คาดวานาจะ

เกิดข้ึน เชน หากราคาขายเพิ่มข้ึน หรือลดลงจากขอมูลพื้นฐาน รอยละ 5 หรือรอยละ 10 

 ข้ันที่ 4  นําตัวแปรที่ควรพิจารณาความไวของการเปล่ียนแปลงมาคํานวณวาถาคาของตัว

แปรดังกลาวเปล่ียนแปลงไปตามอัตรารอยละที่พิจารณาไวในข้ันที่ 3 โดยตัวแปรอ่ืนมีคาคงที่ คาของ 

NPV และ IRR หรือเกณฑการตัดสินใจเลือกลงทุนหลัก ๆ จะเปนเทาใด 

 ข้ันที่ 5 นําขอมูลที่ไดจากข้ันที่ 4 มาทําการสรุปรวมเปนตาราง หรือสรางรูปกราฟแสดง

ความสัมพันธของตัวแปรแตละตัวที่พิจารณา กับคา NPV และ IRR หรือเกณฑการตัดสินใจเลือกลงทุน

หลัก ๆ ที่เกิดข้ึน เพื่อวิเคราะหและสรุปถึงความเส่ียงของโครงการ 



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 

 ผลการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาว

ตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 แบงออกเปน 2 สวน ดังนี้ 

1. ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงนิ 
1.1  การประมาณการตนทุนและผลตอบแทนของโครงการ  
1.2  การประมาณการงบกําไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด  

1.3  ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงนิของโครงการ 
2. ผลการวิเคราะห กรณีมีคาความออนไหว 

 
 
1. ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน 
 ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาว

ตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 มีรายละเอียด ดังนี้ 

 1.1  การประมาณการตนทนุและผลตอบแทนของโครงการ  

1.2  การประมาณการงบกาํไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด  

1.3  ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงนิของโครงการ 

 
 1.1  การประมาณการตนทุนและผลตอบแทนของโครงการ 
 การประมาณการตนทุนและผลตอบแทนของโครงการ ไดจากการสํารวจราคา และสัมภาษณ

ผูจัดการโครงการอพารตเมนต ระดับ Executive ในเขตพื้นที่ซอยสุขุมวิท 24 , ผูจัดการโครงการบริษัท

รับเหมากอสราง และสถาปนิกผูออกแบบโครงการ ดังนี้ 

 
 การประมาณการตนทุน 

การประมาณการตนทุนของโครงการ ประกอบดวย 
1) คาใชจายในการลงทุนของโครงการทั้งสิ้น เปนจํานวนเงิน 168,406,665 บาท 

ดังนี้ :-  
1.1) คาปรับปรุงที่ดิน  (คาร้ือถอนส่ิงกอสรางเดิม) เปนจํานวนเงิน 45,000 บาท 

1.2)   คาใชจายกอนเร่ิมโครงการ  เปนจํานวนเงิน 5,300,000 บาท 
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ตาราง 6 คาใชจายกอนเร่ิมโครงการ  หนวย  :  บาท 

    

รายการ        จํานวนเงิน 
คาออกแบบโครงการ    4,750,000.00 

คาธรรมเนียมในการขออนญุาตตาง ๆ 550,000.00 

รวม       5,300,000.00  

     

ที่มา: จากการสัมภาษณ และการคํานวณ  

 

1.3) คากอสรางและคาใชจายในการกอสราง  เปนจํานวนเงิน 163,061,665 บาท 

 

ตาราง 7 คากอสราง และคาใชจายในการกอสราง  หนวย  :  บาท 

     

รายการ      จํานวนเงิน 

คากอสรางอาคาร  116,892,000.00 

คาอุปกรณอํานวยความสะดวกภายในอาคาร   4,158,880.00 

คาอุปกรณอํานวยความสะดวกภายในหองพัก   8,820,875.00 

คาเฟอรนิเจอรตกแตงอาคารและหองพัก (บ้ิวอิน)   6,819,120.00 

คาอุปกรณสํานักงาน   105,620.00 

คาเคร่ืองมือเครื่องใช   2,240,500.00 

คาวางระบบสาธารณูปโภคตาง ๆ    23,548,200.00 

คาร้ัวรอบอาคาร     74,970.00 

คาทําพืน้คอนกรีตทางเขาออกรอบตัวอาคาร   378,000.00 

คาปอมยามรักษาความปลอดภัย      23,500.00 

รวม       163,061,665.00

     

ที่มา: จากการสัมภาษณ และการคํานวณ   
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2) คาใชจายในการดําเนินกจิการ ประกอบดวย    
 2.1) คาเชาที่ดิน ตอปทัง้ส้ินเปนจํานวนเงนิ 1,200,000 บาท ในอัตราคาเชา 

100,000 บาท ตอเดือน และปรับเพิ่มข้ึนรอยละ 10 ทุก 5 ป ตลอดอายุโครงการ 

 2.2)  เงินเดือน ตอปทัง้ส้ินเปนจํานวนเงิน 1,668,000 บาท และปรับเพิ่มข้ึนรอยละ 

3 ตอป ทุกป ตลอดอายุโครงการ 

 

ตาราง 8 รายละเอียดตําแหนง จํานวน และเงนิเดือน ของพนักงานภายในโครงการ 

    

ตําแหนง   จํานวน อัตราเงินเดือน รวมเงินเดือน/เดือน รวมเงินเดือน/ป
    (คน) /คน/เดือน  
ผูจัดการอาคาร 1  30,000.00  30,000.00     360,000.00 

พนกังานสํานกังาน 1  15,000.00  15,000.00     180,000.00 

พนกังานปฏิบัติการ (หัวหนา)  1  13,500.00  13,500.00     162,000.00 

พนกังานปฏิบัติการ 3  10,500.00  31,500.00     378,000.00 

แมบานอาคาร 3 7,000.00  21,000.00     252,000.00 

พนกังานรักษาความ 4 7,000.00  28,000.00     336,000.00 

-ปลอดภัย  

รวม   13   139,000.00  1,668,000.00 
    

ที่มา: จากการสัมภาษณ และการคํานวณ

 

 2.3) คาใชจายดานการตลาด (คาคอมมิชชั่น) ประมาณรอยละ 1 ของยอด
รายไดจากคาเชา  

 2.4)   คาไฟฟา น้ําประปา ประมาณรอยละ 5 ของยอดรายไดจากคาเชา 

 2.5)  คาใชจายอ่ืน ๆ ไดแก คาวัสดุอุปกรณสํานักงาน คาวัสดุอุปกรณงานชาง 

คาใชจายวงเงินสดยอย ประมาณรอยละ 1.5 ของยอดรายไดรวม 

 2.6)   คาบํารุงรักษาอาคาร ประมาณรอยละ 2 ของยอดรายไดรวม 

 2.7)   คาเบ้ียประกันภัย ทุนประกัน 140,893,170 บาท พิกัดเบ้ียประกันภัย รอยละ 

0.357 ตามพิกัดอัตราเบ้ียประกันภัยที่กรมการประกันภัยกําหนด เปนเงิน 502,988.62 ตอป 
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 2.8)   คาเส่ือมราคา 

 การคิดคาเส่ือมราคาอาคารส่ิงปลูกสราง เคร่ืองมือ อุปกรณ และเฟอรนิเจอร ใชวิธี

คิดคาเส่ือมตามวิธีเสนตรงเฉล่ียตามอายุการใชงาน ตามที่กําหนดในประมวลรัษฎากร ดังนี้ 

- อาคารสิ่งปลูกสราง มูลคา 140,893,170 บาท อัตราคาเส่ือมเฉล่ียเทากับรอย

ละ 5 ตอป มีอายุการใชงาน 20 ป รวมเปนเงิน 7,044,658.50 บาท ตอป 

- เฟอรนิเจอรตกแตง มูลคา 6,819,120 บาท อัตราคาเส่ือมเฉล่ียเทากับรอยละ 5 

ตอป รวมเปนเงิน 340,956 บาท ตอป 

- เคร่ืองมือและอุปกรณ มูลคา 15,220,255 บาท อัตราคาเส่ือมเฉล่ียเทากับรอย

ละ 10 ตอป รวมเปนเงิน 1,522,025.50 บาท ตอป 

- อุปกรณสํานักงาน มูลคา 105,620 บาท อัตราคาเส่ือมเฉล่ียเทากับรอยละ 20 

ตอป รวมเปนเงิน 21,124 บาท ตอป 

 
  3) คาใชจายดานภาษีอากร 
    3.1) ภาษีเงินไดนิติบุคคล บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล จะตองเสียภาษีเงินได

นิติบุคคลโดยคํานวณหากําไรสุทธิที่ไดจากกิจการหรือเนื่องจากกิจการใหเปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ 

และเงื่อนไขที่กําหนดในประมวลรัษฎากร กลาวคือใหใชเกณฑสิทธิในการคํานวณกําไรสุทธิ โดยนํา

รายไดที่เกิดข้ึนในรอบระยะเวลาบัญชีใด แมวาจะยังไมไดรับชําระในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น และนํา

รายจายทั้งส้ินที่เกี่ยวกับรายไดนั้น แมจะยังมิไดจายในรอบระยะเวลาบัญชีนั้นมารวมคํานวณเปน

รายจายของรอบระยะเวลาบัญชีนั้นมารวมคํานวณเปนรายจายของรอบระยะเวลาบัญชีนั้น แลว

คํานวณกําไรสุทธิใหเปนไปตามหลักเกณฑที่กําหนดในมาตรา 65 ทวิ แหงประมวลรัษฎากร ดังนี้ 

 
 จํานวนกําไรสุทธ ิ   อัตราภาษี (รอยละ) 

1 – 1,000,000 บาท     20 

1,000,001 – 3,000,000 บาท    25 

3,000,001  บาทข้ึนไป    30 
 
  3.2)  ภาษีโรงเรือนและที่ดิน หมายถึงภาษีที่จัดเก็บจากโรงเรือนหรือส่ิงปลูกสราง

อ่ืน ๆ กับที่ดิน ที่ใชประโยชนอยางตอเนื่องไปกับโรงเรือนหรือส่ิงปลูกสรางนั้น โดยทรัพยสินที่ตองเสีย

ภาษีโรงเรือนและที่ดินไดแก โรงเรือนหรือส่ิงปลูกสราง และท่ีดินซึ่งใชตอเนื่องกับโรงเรือนและส่ิงปลูก

สรางนั้น และในปที่ผานมาไดมีการใชประโยชนในทรัพยสินนั้น เชน ใหเชา ใชเปนที่ทําการคาขาย ที่ไว
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สินคา ที่ประกอบอุตสาหกรรม ใหญาติ บิดา มารดา บุตร หรือผูอ่ืนอยูอาศัย หรือใชประกอบกิจการอ่ืน 

ๆ เพื่อหารายได และไมเขาขอยกเวนตามกฎหมาย โดยอัตราภาษีคิดจากคารายปของทรัพยสิน ใน

อัตรารอยละ 12.5 ของคารายป ตามพระราชบัญญัติภาษีโรงเรือนและที่ดิน พ.ศ. 2475 วิธีคิดคือ นํา

ยอดรายไดเฉพาะคาเชาหองทั้งหมดตอป คือ  7,803,000 x 12.5 % เทากับตองเสียภาษีโรงเรือนปละ 

975,375 บาท  (รายไดคาเชาหองทั้งหมดตอป มาจาก รายไดคาเชารวม 26,010,000 x 30%) 

    

  3.3)  ภาษีปาย ปายที่ตองเสียภาษีปายไดแก ปายที่แสดงช่ือ ยี่หอ หรือเคร่ืองหมาย

ที่ใชในการประกอบการคา หรือประกอบกิจการอ่ืนเพื่อหารายได ไมวาจะแสดงหรือโฆษณาไวที่วัตถุใด 

ๆ ดวยอักษรภาพหรือเคร่ืองหมายที่เขียน แกะสลัก จารึก หรือทําใหปรากฏดวยวิธีใด ๆ และไมเปนปาย

ที่ไดรับการยกเวนภาษีปาย โดยภาษีปายคิดจากพื้นที่ปายคูณดวยอัตราภาษีปาย ตามพระราชบัญญัติ

ภาษีปาย พ.ศ. 2510 การคํานวณอัตราภาษีปายของโครงการคือ พื้นที่ปายโครงการ 30,000 ตาราง

เซนติเมตร เปนปายประเภทที่ 2 คิดอัตราภาษี 20 บาท ตอ 500 ตารางเซนติเมตร วิธีคิดอัตราภาษีปาย

ของโครงการเทากับ 30,000 / 500 x 20 ตองชําระภาษีปาย 1,200 บาท ตอป 

 

  3.4)  ภาษีมูลคาเพิ่ม (Value Added Tax : VAT) หมายถึงภาษีที่จัดเก็บจากมูลคา

สินคา และบริการที่เพิ่มข้ึนในแตละข้ันตอนของการผลิตและการจําหนายสินคา หรือบริการนั้น ๆ โดยผู

ประกอบกิจการมีหนาที่เก็บจากลูกคา และนําภาษีมูลคาเพิ่มไปชําระใหแกกรมสรรพากร ธุรกิจใดที่มี

ยอดการขายสินคาหรือใหบริการเกินกวา 1.8 ลานบาท ตอป ตามมาตรา 40(5) แหงประมวลรัษฎากร 

ตองเสียภาษีมูลคาเพิ่มในอัตรารอยละ 7 สําหรับธุรกิจอพารตเมนตสามารถทําสัญญาแยกคาเชาออก

จากคาบริการ คือคาเชาเฟอรนิเจอร คาบริการ คาน้ํา คาไฟ ถารายไดดังกลาวรวมแลวเกินปละ 1.8 

ลานบาท ตองชําระภาษีมูลคาเพิ่ม วิธีคิดคือ นํายอดรายไดคาเชาเฟอรนิเจอร และคาบริการ ทั้งหมด

ตอป คือ 18,207,000 x 7% เทากับ 1,274,490 บาท คืออัตราภาษีมูลคาเพิ่มตอป (รายไดคาเชา

เฟอรนิเจอร และคาบริการ ทั้งหมดตอป มาจาก รายไดคาเชารวม 26,010,000 x 70%)  

 
 การประมาณการผลตอบแทน 
 การประมาณการผลตอบแทนของโครงการ ประกอบดวย 

1)  ผลตอบแทนจากคาเชา 

2)  ผลตอบแทนจากคาสาธารณูปโภค 
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1) ผลตอบแทนจากคาเชา 
 ผลตอบแทนจากคาเชา โดยโครงการเร่ิมมรีายไดจากผลตอบแทนจากคาเชาในปที่ 1 นับจาก

โครงการแลวเสร็จ คือปที ่0 ใชเวลาในการกอสราง 1 ป จนถงึปที ่20 โดยกําหนดอัตราการเขาพักเฉล่ีย

เทากับรอยละ 85 ตลอดอายุโครงการ 

 

ตาราง 9 ประเภทและราคาหองพัก 

 

ประเภทหองพัก ขนาดพื้นที่ จํานวน ราคา/หอง/เดือน ราคารวม/เดือน ราคารวม/ป 

    (ตารางเมตร) (ยูนิต) (บาท) (บาท) (บาท) 

2 หองนอน 91 20   60,000 1,200,000   14,400,000 

3 หองนอน 150 10   80,000 800,000  9,600,000 

3 + 1 หองนอน 332 2 150,000 300,000  3,600,000 

4 + 1 หองนอน  (Penthouse) 664 1 250,000 250,000  3,000,000 

รวม     33   2,550,000   30,600,000 

 

หมายเหตุ: ราคาคาเชาแยกตามสัดสวน 30 : 30 : 40 เพือ่ชําระภาษีมลูคาเพิ่ม มีรายละเอียด ดังนี ้

                ตัวอยางเชน ราคาคาเชาหอง 2 หองนอน เทากับ 60,000 บาท แบงเปนสัดสวนไดดังนี ้

                คาเชาหอง 30% เทากับ 18,000 บาท (ไมคิดภาษีมูลคาเพิม่) 

                คาเชาเฟอรนิเจอร 30% เทากับ 18,000 บาท (คิดภาษีมูลคาเพิ่ม) 

                คาบริการ 40% เทากบั 24,000 บาท (คิดภาษีมูลคาเพิ่ม) 
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ตาราง 10 ผลตอบแทนจากอัตราการเขาพักเฉลี่ยของโครงการตลอดอายุโครงการ 

      

ระยะเวลาโครงการ อัตราการ จํานวนหอง รายไดจากคาเชารวม รายไดจากคาเชารวม 

  เขาพักเฉล่ีย (ตอเดือน) (ตอเดือน) (ตอป) 

ปที่ 0 - - -  - 

ปที่ 1 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 2 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 3 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 4 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 5 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 6 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 7 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 8 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 9 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 10 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 11 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 12 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 13 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 14 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 15 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 16 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 17 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 18 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 19 85% 28 2,167,500    26,010,000 

ปที่ 20 85% 28 2,167,500    26,010,000 

รายไดจากคาเชารวมตลอดอายุโครงการ     520,200,000 

     

ที่มา: จากการสัมภาษณ และการคํานวณ 

หมายเหตุ: กําหนดใหอัตราเขาพักเฉลีย่เทากับรอยละ 85 จากหองพักทั้งหมด 33 หอง 
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2) ผลตอบแทนจากคาสาธารณูปโภค 
 ผลตอบแทนจากคาสาธารณูปโภค จากการสัมภาษณผูจัดการอพารตเมนตทราบวา ในสวน

ของคาบริการน้ําประปานั้น ทางอพารตเมนตคิดในอัตราเหมาจาย 800 บาทตอยูนิต เทากันทุกยูนิต  

และในสวนของคาบริการไฟฟานั้น รายรับอยูที่อัตรารอยละ 6 ของยอดรายรับรวมจากคาเชา 

 
1.2  การประมาณการงบกําไรขาดทุนและงบกระแสเงินสด 

 การประมาณการงบกําไรขาดทุน เปนการประมาณการงบการเงินที่แสดงใหเห็นถึงขอมูล

เกี่ยวกับผลของกิจกรรมการดําเนินงานในชวงระยะเวลาทั้งหมดของโครงการ คือ ระยะเวลา 20 ป 

ประกอบดวย รายไดและคาใชจายในแตละปวามีกําไรหรือขาดทุน ซึ่งการประมาณการงบกําไรขาดทุน

นี้จะนําไปใชในการจัดทํางบกระแสเงินสดตอไป 

 

 การประมาณการงบกระแสเงินสด เปนการพิจารณาแหลงที่มาของเงิน และการใชไปของ

เงินทุนในชวงระยะเวลาทั้งหมดของโครงการ คือ ระยะเวลา 20 ป แสดงใหเห็นถึงการเคล่ือนไหวของ

กระแสเงินสดเขาและกระแสเงินสดออกของโครงการ ผลการประมาณการงบกระแสเงินสดนี้จะ

นําไปใชในการคํานวณผลตอบแทนจากการลงทุนโครงการต้ังแตเร่ิมโครงการจนกระทั่งส้ินสุดโครงการ 
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1.3  ผลการวเิคราะหความเปนไปไดทางการเงินของโครงการ 
 จากการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงินของโครงการ โดยอัตราการเขาพักเฉล่ียที่รอยละ 

85 ตามเกณฑการตัดสินใจในการลงทุน โดยการคํานวณหามูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) อัตราสวน

ผลประโยชนตอทุน (BCR) อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) และระยะเวลาคืนทุน (Payback 

Period) ไดผลการคํานวณดังนี้ 

1.  มูลคาปจจุบันสุทธิ  (NPV)  มีคาเทากับ  -65,095,535  บาท 

2.  อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ  (IRR)  มีคาเทากับ รอยละ -2  

3.  อัตราสวนผลประโยชนตอทนุ  (BCR)  มีคาเทากับ  0.89 

4.  ระยะเวลาคืนทุน  (Payback Period)  เทากับ  24  ป  4  เดือน  

 จากผลการคํานวณคาตามเกณฑการตัดสินใจในการลงทุน สามารถสรุปและนํามาวิเคราะห

ความเปนไปไดทางการเงิน ดังนี้ 

 

ตาราง 14 ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน 

 

เกณฑการประเมิน ผลการศึกษา เกณฑการตัดสินใจ ผลการตัดสนิใจ 

NPV -65,095,535 มีคานอยกวาศูนย ไมคุมคาตอการลงทนุ

IRR รอยละ  -2 มีคานอยกวาอัตราคาเสียโอกาสของทุน ไมคุมคาตอการลงทนุ

BCR 0.89  เทา มีคานอยกวา 1 ไมคุมคาตอการลงทนุ

ระยะเวลาคืนทุน 24 ป 4 เดือน เกินอายุโครงการ ไมคุมคาตอการลงทนุ

 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

 ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน ของโครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาว

ตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 โดยคํานวณคาตามเกณฑการตัดสินใจในการลงทุน 

กรณีอัตราการเขาพักเฉล่ียเทากับรอยละ 85 นั้น มีมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) เทากับ -65,095,535 

บาท อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) มีคาเทากับรอยละ -2 นอยกวาอัตราคาเสียโอกาสของ



69 

 

เงินลงทุน กรณีนําเงินไปฝากธนาคารและไดรับอัตราดอกเบ้ียรอยละ 3.25 ตอป และอัตราสวน

ผลประโยชนตอทุน (BCR) เทากับ 0.89 ซึ่งนอยกวา 1 ในขณะท่ีผลของระยะเวลาคืนทุนนานถึง 24 ป 

4 เดือน เกินอายุโครงการ จากผลการวิเคราะหดังกลาวผูวิจัยจึงเห็นสมควรวาโครงการนี้ไมสามารถให

ผลตอบแทนแกเจาของโครงการไดและไมมีความคุมคาตอการลงทุน 

 
2.  ผลการวิเคราะหกรณีมีคาความออนไหว 
 การวิเคราะหความเปนไปไดที่กลาวมานั้นเปนการวิเคราะหที่อยูภายใตความแนนอน แตใน

ความจริงแลว ความแนนอนในการคาดคะเนนั้นเปนส่ิงที่เกิดข้ึนไดยาก ในอนาคตนั้นยอมมีความเส่ียง

เกิดข้ึนเสมอ   จึงจําเปนตองมี การวิเคราะหความออนไหวของโครงการ  ซึ่งเปนการวิเคราะห

ผลตอบแทนที่ไดจากการสมมติเกี่ยวกับสภาพความเส่ียงและความไมแนนอนที่จะเกิดข้ึนในอนาคต

นอกเหนือจากการวิเคราะหสถานการณปกติ ซึ่งจัดทําข้ึนเพื่อใหทราบวาการลงทุนยังมีความเปนไปได

หรือไม เมื่อตนทุนหรือผลตอบแทนจากการดําเนินงานไมเปนไปตามแผนที่วางไว จะมีผลทําใหมูลคา

ปจจุบันสุทธิ อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการและระยะเวลาคืนทุนมีการเปล่ียนแปลงมากนอย

เพียงใด และทําใหผลของการตัดสินใจเลือกโครงการเปล่ียนแปลงไปอยางไร 

 ภายใตการวิเคราะหความออนไหว จะทําการทดสอบ โดยการหามูลคาปจจุบันสุทธิ(NPV), 

อัตราสวนผลประโยชนตอตนทุน (BCR), อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการ (IRR),ระยะเวลาคืน

ทุน (PB) ของโครงการ วามีการเปลี่ยนแปลงไปมากนอยเพียงใด เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงเกิดข้ึนกับ

รายรับและรายจายของโครงการ 

  การวิเคราะหแยกเปน 5 กรณี คือ 
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 กรณีที่ 1 คาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มข้ึน 
กรณีคาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 10 ขณะที่ผลตอบแทนของโครงการ

และคาใชจายในการลงทุนคงที่ 
 

ตาราง 15 ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน  (กรณีคาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มข้ึน) 

 

เกณฑการประเมิน ผลการศึกษา เกณฑการตัดสินใจ ผลการตัดสนิใจ 

NPV -82,736,318 มีคานอยกวาศูนย ไมคุมคาตอการลงทนุ

IRR รอยละ  -4 มีคานอยกวาอัตราคาเสียโอกาสของทุน ไมคุมคาตอการลงทนุ

BCR 0.85  เทา มีคานอยกวา 1 ไมคุมคาตอการลงทนุ

ระยะเวลาคืนทุน 29 ป 9 เดือน เกินอายุโครงการ ไมคุมคาตอการลงทนุ

 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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 กรณีที่ 2 ผลตอบแทนของโครงการลดลง 
กรณีผลตอบแทนของโครงการลดลงในอัตรารอยละ 10 ขณะที่คาใชจายในการดําเนินงาน

และคาใชจายในการลงทุนคงที่ 
 

ตาราง 16 ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน  (กรณีผลตอบแทนของโครงการลดลง) 

 

เกณฑการประเมิน ผลการศึกษา เกณฑการตัดสินใจ ผลการตัดสนิใจ 

NPV -93,614,101 มีคานอยกวาศูนย ไมคุมคาตอการลงทนุ

IRR รอยละ  -5 มีคานอยกวาอัตราคาเสียโอกาสของทุน ไมคุมคาตอการลงทนุ

BCR 0.81  เทา มีคานอยกวา 1 ไมคุมคาตอการลงทนุ

ระยะเวลาคืนทุน 34 ป 5 เดือน เกินอายุโครงการ ไมคุมคาตอการลงทนุ

 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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กรณีที่ 3 ผลตอบแทนของโครงการเพิ่มข้ึน 

กรณีผลตอบแทนของโครงการเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 10 ในขณะที่คาใชจายในการ

ดําเนินงาน และคาใชจายในการลงทุนคงที่ 

 

ตาราง 17 ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน  (กรณีผลตอบแทนของโครงการเพิ่มข้ึน) 

 

เกณฑการประเมิน ผลการศึกษา เกณฑการตัดสินใจ ผลการตัดสนิใจ 

NPV -32,838,887 มีคานอยกวาศูนย ไมคุมคาตอการลงทนุ

IRR รอยละ  1 มีคานอยกวาอัตราคาเสียโอกาสของทุน ไมคุมคาตอการลงทนุ

BCR 0.96  เทา มีคานอยกวา 1 ไมคุมคาตอการลงทนุ

ระยะเวลาคืนทุน 18  ป 3 เดือน ไมเกินอายุโครงการ ลงทนุหรือไมกไ็ด 

 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



73 

 

กรณีที่ 4 คาใชจายในการลงทุน และคาใชจายในการดําเนินงานลดลง 

กรณีคาใชจายในการลงทุน และคาใชจายในการดําเนินงานของโครงการลดลงในอัตรารอย

ละ 20 ในขณะที่ผลตอบแทนจากการดําเนินงานคงที่ 

 

ตาราง 18 ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน   

       (กรณีคาใชจายในการลงทุน และคาใชจายในการดําเนินลดลง) 

 

เกณฑการประเมิน ผลการศึกษา เกณฑการตัดสินใจ ผลการตัดสนิใจ 

NPV 1,043,109 มีคามากกวาศูนย คุมคาตอการลงทนุ 

IRR รอยละ  3 มีคานอยกวาอัตราคาเสียโอกาสของทุน ไมคุมคาตอการลงทนุ

BCR 1.03  เทา มีคามากกวา 1 คุมคาตอการลงทนุ 

ระยะเวลาคืนทุน 14  ป 5 เดือน ไมเกินอายุโครงการ คุมคาตอการลงทนุ 

 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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กรณีที่ 5 คาใชจายในการลงทุนและคาใชจายในการดําเนินงานลดลง  และอัตรา

ผลตอบแทนเพิ่มข้ึน 

กรณีคาใชจายในการลงทุนและคาใชจายในการดําเนินงานของโครงการลดลงในอัตรารอย

ละ 20 และผลตอบแทนจากการดําเนินงานเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 10 

 

ตาราง 19 ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน   

      (กรณีคาใชจายในการลงทุนและคาใชจายในการดําเนินงานลดลง และอัตราผลตอบแทนเพิ่มข้ึน) 

 

เกณฑการประเมิน ผลการศึกษา เกณฑการตัดสินใจ ผลการตัดสนิใจ 

NPV 33,299,757 มีคามากกวาศูนย คุมคาตอการลงทนุ 

IRR รอยละ  6 มีคามากกวาอัตราคาเสียโอกาสของทุน คุมคาตอการลงทนุ 

BCR 1.1  เทา มีคามากกวา 1 คุมคาตอการลงทนุ 

ระยะเวลาคืนทุน 11  ป 6 เดือน ไมเกินอายุโครงการ คุมคาตอการลงทนุ 

 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

 ผลของการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนต สําหรับชาว

ตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 คร้ังนี้ จะเปนประโยชนตอผูสนใจลงทุนและสามารถ

นําขอมูลดังกลาวมาชวยในการวางแผน ประมาณการตนทุน ผลตอบแทน และประเมินโครงการ

ทางดานการเงิน เพื่อชวยในการตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ อีกทั้งยังเปนแนวทางชวยในการ

ตัดสินใจลงทุนของผูประกอบการรายอ่ืนที่สนใจลงทุนได 

 

 

ความมุงหมายในการวิจัย 
 ในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยไดต้ังความมุงหมายไวดังนี้ 

1. เพื่อศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาว
ตางประเทศระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 โดยใชหลักตนทุนและผลตอบแทน 

2. เพื่อวิเคราะหคาความออนไหวของโครงการ  
 

 

วิธีการดําเนินการวิจัย 
 ขอมูลที่นํามาใชในการดําเนินการวิจัยคร้ังนี้ ประกอบดวย ขอมูลปฐมภูมิ (Primary Data) 

และขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งผูวิจัยไดทําการรวบรวมจากแหลงขอมูลตาง ๆ  ดังนี้ :- 

1. ขอมูลปฐมภูมิ ไดแก ขอมูลเกี่ยวกับตนทุนและผลตอบแทนของโครงการ ซึ่งไดจากการ
สัมภาษณผูจัดการอพารตเมนตสําหรับชาวตางชาติ ในเขตพื้นที่สุขุมวิท 24 จํานวน 2 ราย ผูจัดการ

โครงการบริษัทรับเหมากอสราง จํานวน 1 ราย และสถาปนิกผูออกแบบโครงการ จํานวน 1 ราย  

2. ขอมูลทุติยภูมิ โดยทําการศึกษาและรวบรวมขอมูลสารสนเทศจากเว็บไซตของหนวยงาน
เอกชนเปนหลัก ไดแก ศูนยวิจัยอสังหาริมทรัพย เอกสารทางวิชาการ หนังสือ รายงานการศึกษา 

งานวิจัยที่เกี่ยวของ ขอมูลทางสถิติ และรวมถึงขอมูลจาก Website ตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับงานวิจัยคร้ังนี้  
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 เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัยคร้ังนี้ ไดแก แบบสัมภาษณ และแบบสํารวจราคา ซึ่งผูวิจัยสราง

ข้ึนมาเพื่อใชในการวิเคราะหประมาณการตนทุนและผลตอบแทนของโครงการ ทําการเก็บรวบรวม

ขอมูลโดยการติดตอขอความรวมมือในการสัมภาษณผูจัดการอพารตเมนต ผูจัดการโครงการบริษัท

รับเหมากอสราง และสถาปนิกออกแบบโครงการ ซึ่งผูวิจัยไดทําการสัมภาษณดวยตนเองโดยใช

แบบสอบถามที่สรางข้ึนในการเก็บรวบรวมขอมูล 

 

 

การวิเคราะหขอมูล 
 ผูวิจัยทําการวิเคราะหขอมูลที่ไดจากการสัมภาษณ และขอมูลที่ไดจากการเก็บรวบรวมจาก

แหลงตาง ๆ มาทําการวิเคราะห เพื่อประมาณการตนทุนและผลตอบแทนของโครงการ และนํามา

จัดทํางบกําไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด เพื่อวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน โดยใชเกณฑการ

ตัดสินใจในการลงทุน ไดแก การหาคาระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net 

Present Value : NPV) อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal Rate of Return : IRR) อัตราสวน

ผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit – Cost Ratio : B/C Ratio) เปนตัวชี้วัดวาควรลงทุนหรือไมลงทุน และ

ทําการวิเคราะหคาความออนไหว (Sensitivity Analysis) กรณีตัวแปรที่สําคัญเปล่ียนแปลงไป  

 

 

สรุปผลการวิจัย 
 ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน ของโครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาว

ตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 โดยคํานวณคาตามเกณฑการตัดสินใจในการลงทุน 

กรณีอัตราการเขาพักเฉลี่ยเทากับรอยละ 85 นั้น มีมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) เทากับ -65,095,535 

บาท อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) มีคาเทากับรอยละ -2 นอยกวาอัตราคาเสียโอกาสของ

เงินลงทุน กรณีนําเงินไปฝากธนาคารและไดรับอัตราดอกเบ้ียรอยละ 3.25 ตอป และอัตราสวน

ผลประโยชนตอทุน (BCR) เทากับ 0.89 ในขณะที่ผลของระยะเวลาคืนทุนนานถึง 24 ป 4 เดือน จาก

ผลการวิเคราะหดังกลาวผูวิจัยจึงเห็นสมควรวาโครงการนี้ไมสามารถใหผลตอบแทนท่ีคุมคาและไมควร

คาในการลงทุน 

 ผลการวิเคราะหความเปนไปไดทางการเงิน กรณีวิเคราะหคาความออนไหว โดยกําหนดให

คาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 10 ขณะท่ีผลตอบแทนของโครงการและคาใชจาย

ในการลงทุนคงที่ และกรณีที่กําหนดใหผลตอบแทนของโครงการลดลง ผลการศึกษาพบวาโครงการ
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ยังคงไมมีความคุมคาในการลงทุน เนื่องจากผลการวิเคราะหทั้ง 2 กรณี ไมผานคาตามเกณฑการ

ตัดสินใจในการลงทุน 

 

 สําหรับกรณีวิเคราะหคาความออนไหวในทางตรงกันขาม โดยการกําหนดใหผลตอบแทนของ

โครงการเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 10 และกรณีที่กําหนดใหคาใชจายในการลงทุนและการดําเนินงาน

ลดลงในอัตรารอยละ 20 ผลของการศึกษายังพบวาถึงแมคาที่ไดจะผานเกณฑการตัดสินใจในการ

ลงทุน แตอัตราผลตอบแทนของโครงการ (IRR) ยังคงมีคานอยกวาอัตราคาเสียโอกาสของทุน และ

ระยะเวลาคืนทุนของโครงการยังคงยาวนานถึงแมจะไมเกินอายุของโครงการก็ตาม ผูวิจัยจึงเห็นวาการ

วิเคราะหคาความออนไหวในทั้งสองกรณีนี้ ยังไมสามารถใหผลตอบแทนที่คุมคาแกโครงการไดและไม

ควรคาในการลงทุน 

 

 สําหรับกรณีวิเคราะหคาความออนไหวกรณีสุดทาย โดยการกําหนดใหคาใชจายในการลงทุน

และคาใชจายในการดําเนินงานลดลงในอัตรารอยละ 20 และผลตอบแทนของโครงการเพิ่มข้ึนในอัตรา

รอยละ 10 ผลของการศึกษาพบวาโครงการมีความเหมาะสมในการลงทุน โดยมูลคาปจจุบันสุทธิ 

(NPV) มีคาเทากับ 33,299,757 บาท อัตราผลตอบแทนของโครงการ (IRR) เทากับรอยละ 6 อัตราสวน

ผลประโยชนตอทุน (BCR) เทากับ 1.1 เทา และมีระยะเวลาคืนทุน 11 ป 6 เดือน 

 

 จากการวิเคราะหดังกลาวสามารถสรุปไดวาโครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาว

ตางประเทศ ระดับ Executive มีตนทุนในการลงทุนและการดําเนินงานสูงทําใหโครงการไมมี

ความสามารถในการทํากําไรและไมไดรับผลตอบแทนท่ีดีและไมควรคาแกการลงทุน แตเมื่อทําการ

วิเคราะหคาความออนไหวหากเกิดการเปล่ียนแปลงกับตัวแปรหลักอันไดแก ตนทุน และผลตอบแทน 

ในกรณีตนทุนในการลงทุนและการดําเนินงานลดลงและผลตอบแทนของโครงการเพิ่มข้ึน ทําให

โครงการมีความสามารถในการทํากําไร และทําใหไดรับผลตอบแทนท่ีคุมคาและควรคาในการลงทุน 
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อภิปรายผล 
 ผูวิจัยไดนําผลการวิเคราะหขอมูลเพื่อนํามาอภิปรายผลการวิจัยไดดังนี้ 

การศึกษาความเปนไปไดทางการเงิน  ของโครงการลงทุนอพารตเมนตสําหรับชาว

ตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 ในการวิเคราะหและประมาณการตนทุนและ

ผลตอบแทนตาง ๆ โดยการสัมภาษณผูจัดการอพารตเมนต ผู รับเหมาโครงการ และสถาปนิก

ผูออกแบบโครงการ การวิเคราะหและประเมินโครงการกระทําโดยใชเกณฑวัดความคุมคาทางการเงิน 

ไดแก ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value : NPV) อัตราสวน

ผลตอบแทนตอตนทุน (Benefit-Cost Ratio : BCR) และอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal 

Rate of Return : IRR) โดยใชอัตราคิดลดรอยละ 3.25 ตลอดจนวิเคราะหคาความออนไหว 

(Sensitivity Analysis) ของโครงการที่ลงทุนภายใตสถานการณกรณีคาใชจายในการดําเนินงาน

เพิ่มข้ึน กรณีผลตอบแทนของโครงการลดลง และกรณีวิเคราะหคาความออนไหวในทางตรงกันขาม 

โดยการกําหนดใหผลตอบแทนของโครงการเพิ่มข้ึน และคาใชจายในการลงทุนและคาใชจายในการ

ดําเนินงานลดลง ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ อัญชนา รุจิระธนลักษณ (2550) ที่ทําการศึกษาเร่ือง 

การศึกษาความเปนไปไดของโครงการธุรกิจหอพัก บริเวณซอยรัชดาภิเษก 32 ถนนรัชดาภิเษก เขต

จตุจักร กรุงเทพมหานคร โดยศึกษาความเปนไปไดโครงการธุรกิจหอพัก วิเคราะหและประเมินโครงการ

โดยใชเกณฑการวัดความคุมคาทางการเงิน ตลอดจนการวิเคราะหความออนไหวของโครงการ 

 

 
ขอเสนอแนะจากการวิจัยครั้งนี้ 
 จากผลการวิจัยพบวา คาใชจายในการลงทุนกอสรางโครงการตาง ๆ มีตนทุนที่แตกตางกัน 

ถึงจะเปนธุรกิจประเภทเดียวกัน เนื่องจากปจจัยทางดานราคาที่ใชในการกอสรางแตกตางกันตาม

ลักษณะความตองการของผูลงทุน ดังนั้น หากผูสนใจลงทุนในโครงการดังกลาวควรพิจารณาคาใชจาย

ในการลงทุนและควรศึกษาเปรียบเทียบมูลคาในการกอสราง เพื่อความชัดเจนในการประมาณการ

คาใชจายเพ่ือใชเปนขอมูลประกอบในการตัดสินใจไดดียิ่งข้ึน อีกทั้งโครงการนี้เปนโครงการอาพารต

เมนตสําหรับชาวตางประเทศ ระดับ Executive ที่มีการลงทุนและมีคาใชจายในการดําเนินงานสูง 

ฉะนั้นผูลงทุนควรกําหนดอัตราคาเชา รักษาระดับอัตราการเขาพัก และควรมีการบริหารจัดการที่ดีใน

การดําเนินงาน เพราะส่ิงเหลานี้เปนตัวแปรหลักสําคัญในการสงผลกระทบตอผลตอบแทนของโครงการ 

ประกอบกับการแขงขันที่รุนแรงของธุรกิจอพารตเมนต สําหรับชาวตางประเทศ ผูลงทุนควรมีชวง

ระยะเวลาโปรโมชั่นใหกับตัวแทนขายหากระดับอัตราเขาพักลดลง เพื่อใหโครงการไดรับผลกําไรและ

สามารถดําเนินตอไปไดดีในอนาคต 
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ขอเสนอแนะเพื่อการวิจัยครั้งตอไป 
 ในการวิจัยเกี่ยวกับการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินในการลงทุนคร้ังตอไป ควรมี

การศึกษาความเปนไปไดของโครงการทางดานอ่ืน ๆ เพิ่ม เชน ดานเศรษฐกิจ , ดานการตลาด , ดาน

การบริหารจัดการ และดานส่ิงแวดลอม เพื่อชวยในการตัดสินใจลงทุนของผูสนใจไดมากยิ่งข้ึน 

เนื่องจากโครงการอาจเกิดปญหาทําใหผลการดําเนินงานไมเปนไปตามที่ประมาณการไว แตหากผล

การดําเนินงานเปนไปในแนวทางท่ีสอดคลองกัน ยอมเปนปจจัยสนับสนุนที่ดี ที่จะทําใหโครงการ

ประสบผลสําเร็จไดดียิ่งข้ึน 
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แบบสัมภาษณผูจัดการอพารตเมนต 
การศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนต 

สําหรับชาวตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 
 
ตอนท่ี 1  :  ขอมูลพืน้ฐานของโครงการ 
 

- สถานที่ต้ัง 

 ............................................................................................................... 

- ลักษณะการใหบริการ

 ............................................................................................................... 

- ขนาดที่ดิน 

 ............................................................................................................... 

- ขนาดพืน้ที่ใชสอย

 ............................................................................................................... 

- จํานวนช้ัน 

 ............................................................................................................... 

- จํานวนหอง 

 ............................................................................................................... 

- ประเภทหองพกั 

1)  ประเภท................................จํานวน........................พืน้ที.่...................ราคา................. 

2)  ประเภท................................จํานวน........................พืน้ที.่...................ราคา................. 

3)  ประเภท................................จํานวน........................พืน้ที.่...................ราคา................. 

4)  ประเภท................................จํานวน........................พืน้ที.่...................ราคา................. 

 
ตอนท่ี 2  :  ผลตอบแทนของโครงการ 
 

- อัตราการเขาพักเฉลี่ย รอยละ............................................................................... 

- รายรับ  จากแหลง  

  1)  ..................................................................................................... 

  2)  ..................................................................................................... 
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ตอนท่ี 3  :  ตนทุนของโครงการ 
 
คาใชจายในการลงทุน 

- คาที่ดิน............................................................................................................................. 

- คาปรับปรุงทีดิ่น................................................................................................................ 

- คากอสรางอาคาร............................................................................................................. 

- คางานระบบสาธารณูปโภค................................................................................................ 

- คาอุปกรณอํานวยความสะดวกตาง ๆ ................................................................................ 

 ...................................................................................................................................... 

 ...................................................................................................................................... 

- อ่ืน ๆ 

 ...................................................................................................................................... 

 ...................................................................................................................................... 

 
คาใชจายกอนการดําเนินงาน 

- คาออกแบบและควบคุมงาน

...................................................................................................................................... 

- คาใชจายอ่ืน ๆ 

...................................................................................................................................... 

...................................................................................................................................... 

 
คาใชจายในการดําเนินงาน 

- เงินเดือนและคาจางพนักงาน 

1)  พนักงานฝายบริหาร  จํานวน.........................อัตราเงนิเดือน............................. 

2)  พนักงานฝายปฏิบัติการ จํานวน.........................อัตราเงนิเดือน............................. 

-   คาสาธารณูปโภคโครงการ  (คาน้ํา,  คาไฟ,  คาโทรศัพท)  

คิดเปนรอยละ...............................ของรายไดรวมตอเดือน 

- คาบํารุงรักษาอาคาร   คิดเปนรอยละ................................ของรายไดรวมตอเดือน 

- คาเบ้ียประกนัภัย    คิดเปนรอยละ................................ของรายไดรวมตอเดือน 

- คาใชจายอ่ืน ๆ    คิดเปนรอยละ................................ของรายไดรวมตอเดือน 
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ขอมูลเพืม่เติม 
....................................................................................................................................................

....................................................................................................................................................

....................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................... 

....................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................... 

 

 

ขอขอบคุณในความอนุเคราะหขอมูล << 
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แบบสัมภาษณผูรับเหมา / สถาปนิก 
การศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนต 

สําหรับชาวตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 
 
คาใชจายในการลงทุน 
 

- คาปรับปรุงทีดิ่น

...................................................................................................................................... 

- คากอสรางอาคาร

...................................................................................................................................... 

- คางานสถาปตยกรรม

...................................................................................................................................... 

- คางานระบบสาธารณูปโภค

...................................................................................................................................... 

- คาอุปกรณอํานวยความสะดวกตาง ๆ  

...................................................................................................................................... 

 ...................................................................................................................................... 

- อ่ืน ๆ 

 ...................................................................................................................................... 

 ...................................................................................................................................... 
 
คาใชจายกอนการดําเนินงาน 
 

- คาใชจายในการขออนุญาตตาง ๆ 

...................................................................................................................................... 

- คาออกแบบและควบคุมงาน

...................................................................................................................................... 

- คาใชจายอ่ืน ๆ  

...................................................................................................................................... 

...................................................................................................................................... 
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ขอมูลเพืม่เติม 
....................................................................................................................................................

....................................................................................................................................................

....................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................... 

....................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................... 

 

 

ขอขอบคุณในความอนุเคราะหขอมูล << 
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แบบสํารวจราคา 
การศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของโครงการลงทุนอพารตเมนต 

สําหรับชาวตางประเทศ ระดับ Executive ในซอยสุขุมวิท 24 
 
ที่ดิน 

- คาเชาที่ดินในบริเวณใกลเคียงสถานที่กอสรางอพารตเมนต  ตารางวาละ........................บาท 
 

อุปกรณอํานวยความสะดวกภายในหองพัก 
- โทรศัพท  จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 

- โทรทัศน  จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 

- เคร่ืองซักผา   จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 

- ตูเย็น  จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 

- อุปกรณครัว จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 

- อ่ืน ๆ  จํานวน..................................ราคา...............................................บาท

   จํานวน..................................ราคา...............................................บาท
  

เฟอรนิเจอรภายในหองพัก 
- โซฟา  จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 

- โตะทานขาว จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 

- โตะทํางาน จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 

- อ่ืน ๆ  จํานวน..................................ราคา...............................................บาท

   จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 
 

อุปกรณสํานกังาน 
- เคร่ืองคอมพิวเตอร  จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 

- เคร่ืองปร๊ินเตอร จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 

- เคร่ืองถายเอกสาร   จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 

- โตะเกาอ้ีทํางาน จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 

- อ่ืน ๆ  จํานวน..................................ราคา...............................................บาท 

 

ขอขอบคุณในความอนุเคราะหขอมูล << 
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หมายเหตุประกอบงบกําไรขาดทุน 
 
หมายเหตุ : อัตราเขาพักรอยละ 85 เทากบั 28 หอง (จากจํานวนหองเต็ม 33 หอง) 
 

1) รายไดจากคาเชาหองมาจาก  

(รายไดคาเชาหองรวมทัง้ป x อัตราเขาพักรอยละ 85 X สัดสวนคาเชาหองรอยละ 30) 

2) รายไดจากคาเชาเฟอรนิเจอรมาจาก  

(รายไดคาเชาหองรวมทัง้ป x อัตราเขาพักรอยละ 85 X สัดสวนคาเชาเฟอรนิเจอรรอยละ 30) 

3) รายไดจากคาบริการมาจาก  

(รายไดคาเชาหองรวมทัง้ป x อัตราเขาพักรอยละ 85 X สัดสวนคาบริการรอยละ 40) 

4) รายไดจากคาบริการสาธารณูปโภค – คาน้ํา มาจาก 

(จํานวนหองอัตราเขาพัก x อัตราเหมาจาย 800 บาทตอยูนิต) 

5) รายไดจากคาบริการสาธารณูปโภค – คาไฟ มาจาก 

(ยอดรายรับรวมจากคาเชา x อัตรารอยละ 6) 

6) คาเชาที่ดินตอปทั้งส้ินเปนจํานวนเงนิ 1,200,000 บาท ในอัตราคาเชา 100,000 บาท ตอเดือน 

และปรับเพิ่มข้ึนรอยละ 10 ทกุ 5 ป ตลอดอายุโครงการ 

7) คาจางพนักงาน เงินเดือน ตอปทั้งส้ินเปนจํานวนเงนิ 1,668,000 บาท และปรับเพิม่ข้ึนรอยละ 

3 ตอป ทุกป ตลอดอายุโครงการ 

8) คาใชจายดานการตลาด (คาคอมมิชชั่น) ประมาณรอยละ 1 ของยอดรายไดจากคาเชา 

9) คาสาธารณูปโภคโครงการ – คาน้าํ ประมาณรอยละ 5 ของยอดรายไดจากคาเชา 

10) คาสาธารณูปโภคโครงการ – คาไฟ ประมาณรอยละ 5 ของยอดรายไดจากคาเชา 

11) คาใชจายดานอ่ืน ๆ ของโครงการไดแก คาวัสดุอุปกรณสํานักงาน คาวัสดุอุปกรณงานชาง 

คาใชจายวงเงนิสดยอย ประมาณรอยละ 1.5 ของยอดรายไดรวม 

12) คาบํารุงรักษาอาคาร ประมาณรอยละ 2 ของยอดรายไดรวม 

13) คาเบ้ียประกนัอัคคีภัย ทุนประกัน 140,893,170 บาท พกิัดเบ้ียประกนัภัย รอยละ 0.357 ตาม

พิกัดอัตราเบ้ียประกันภัยที่กรมการประกนัภัยกําหนด เปนเงนิ 502,988.62 ตอป 

14) คาเส่ือมราคา การคิดคาเส่ือมราคาอาคารส่ิงปลูกสราง เคร่ืองมือ อุปกรณ และเฟอรนิเจอร ใช

วิธีคิดคาเส่ือมตามวิธีเสนตรงเฉล่ียตามอายุการใชงาน ตามที่กําหนดในประมวลรัษฎากร ดังนี้ 

 - อาคารส่ิงปลูกสราง มูลคา 140,893,170 บาท อัตราคาเส่ือมเฉล่ียเทากับรอยละ 5 

  ตอป มีอายุการใชงาน 20 ป รวมเปนเงิน 7,044,658.50 บาท ตอป 
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 -  เฟอรนิเจอรตกแตง มูลคา 6,819,120 บาท อัตราคาเส่ือมเฉล่ียเทากับรอยละ 5 ตอ

  ป รวมเปนเงิน 340,956 บาท ตอป 

 -  เคร่ืองมือและอุปกรณ มูลคา 15,220,255 บาท อัตราคาเส่ือมเฉล่ียเทากับรอยละ 

  10 ตอป รวมเปนเงิน 1,522,025.50 บาท ตอป 

 -  อุปกรณสํานักงาน มูลคา 105,620 บาท อัตราคาเส่ือมเฉล่ียเทากับรอยละ 20 ตอป 

  รวมเปนเงิน 21,124 บาท ตอป 

 

15) คาภาษีโรงเรือนและที่ดินวิธคิีดคือ นํายอดรายไดเฉพาะคาเชาหองทัง้หมดตอป คือ  

7,803,000 x 12.5 % เทากับตองเสียภาษีโรงเรือนปละ 975,375 บาท  (รายไดคาเชาหอง

ทั้งหมดตอป มาจาก รายไดคาเชารวม 26,010,000 x 30%) 

16) คาภาษีปายการคํานวณอัตราภาษีปายของโครงการคือ พืน้ที่ปายโครงการ 30,000 ตาราง

เซนติเมตร เปนปายประเภทที่ 2 คิดอัตราภาษี 20 บาท ตอ 500 ตารางเซนติเมตร วิธีคิดอัตรา

ภาษีปายของโครงการเทากบั 30,000 / 500 x 20 ตองชาํระภาษีปาย 1,200 บาท ตอป 

17) ภาษีมูลคาเพิม่วิธีคิดคือ นาํยอดรายไดคาเชาเฟอรนิเจอร และคาบริการ ทั้งหมดตอป คือ 

18,207,000 x 7% เทากบั 1,274,490 บาท คืออัตราภาษีมูลคาเพิ่มตอป (รายไดคาเชา

เฟอรนิเจอร และคาบริการ ทั้งหมดตอป มาจาก รายไดคาเชารวม 26,010,000 x 70%) 

18) ภาษีเงนิไดนิติบุคคล บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล จะตองเสียภาษีเงนิไดนิติบุคคลโดย

คํานวณหากําไรสุทธิที่ไดจากกิจการหรือเนื่องจากกจิการใหเปนไปตามหลักเกณฑ ในอัตรา

รอยละ 30 
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ตาราง 20 คาอุปกรณอํานวยความสะดวกภายในโครงการ

รายการ   จํานวน ราคา/หนวย จํานวนรวม

ลิฟทโดยสาร 2    1,400,000.00  

 

2,800,000.00 

ลิฟทขนของ 1    1,320,000.00  

 

1,320,000.00 

ระบบ CCTV (กลองวงจรปด) 16           2,430.00  

 

38,880.00 

รวม       
 

4,158,880.00 

ที่มา:  จากการสัมภาษณและการคํานวณ
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ตาราง 21 คาอุปกรณอํานวยความสะดวก และเฟอรนิเจอรภายในหองพัก

รายการ   จํานวน ราคา/หนวย จํานวนรวม 
          
โทรทัศน 33            17,500.00                       577,500.00 

โทรศัพท 33                 430.00                         14,190.00 

โทรศัพทภายใน 33                   85.00                           2,805.00 

เคร่ืองปรับอากาศ 118            22,500.00                    2,655,000.00 

ตูเย็น 33            13,500.00                       445,500.00 

เคร่ืองซักผา 33            23,000.00                       759,000.00 

เตาไฟฟา 2 หัว 20              3,500.00                         70,000.00 

เตาไฟฟา 4 หัว 13              5,500.00                         71,500.00 

เตาอบ 33              8,530.00                       281,490.00 

เคร่ืองดูดควัน 33              4,250.00                       140,250.00 

เคร่ืองลางจาน 1            34,500.00                         34,500.00 

เคร่ืองอบผา 1            19,500.00                         19,500.00 

เคร่ืองทําน้ําอุน 83              3,400.00                       282,200.00 

ชุดโตะรับแขก 33            12,000.00                       396,000.00 

ชุดโตะทานขาว (เล็ก) 20              7,300.00                       146,000.00 

ชุดโตะทานขาว (ใหญ) 13            15,200.00                       197,600.00 

ชั้นวางโทรทัศน 33              4,200.00                       138,600.00 

ตูโชว 33              4,780.00                       157,740.00 

เตียงนอนและที่นอน 80            23,900.00                    1,912,000.00 

ตูหัวเตียง 130                 950.00                       123,500.00 

ชุดโตะทํางาน 80              4,950.00                       396,000.00 

รวม       
 

8,820,875.00 

ที่มา:  จากการสัมภาษณ และการคํานวณ  
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ตาราง 22 คาเฟอรนิเจอรบ้ิวอินภายในโครงการ

รายการ   ขนาดพืน้ที่ จํานวนหอง พื้นที่บ้ิวอิน ราคารวมบิ้วอิน

    (ตารางเมตร)  

ประเภท 2 หองนอน 91 sqm. 20 

  

18.20  

 

2,293,200.00 

ประเภท 3 หองนอน 150 sqm. 10 

  

30.00  

 

1,890,000.00 

ประเภท 3+ หองนอน 332 sqm. 2 

  

66.40  

 

836,640.00 

ประเภท 4++ หองนอน 664 sqm. 1 

  

132.80  

 

836,640.00 

พื้นที่สวนกลาง ชัน้ Lobby 764 sqm. 1 

  

76.40  

 

481,320.00 

พื้นที่สวนกลาง ชัน้ Facility 764 sqm. 1 

  

76.40  

 

481,320.00 

รวม                 6,819,120.00 

ที่มา:  จากการสัมภาษณ และการคํานวณ

หมายเหตุ:  พื้นที่บ้ิวอินภายในหองพักประมาณ 20% ของขนาดหอง 

                  พืน้ที่บ้ิวอินภายในพ้ืนที่สวนกลางประมาณ 10% ของพ้ืนที่สวนกลางทั้งหมด 

                  ราคาตารางเมตรละ 6,300 บาท 
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ตาราง 23 คาอุปกรณสํานักงาน 

รายการ   จํานวน ราคา/หนวย จํานวนรวม

     

ชุดโตะทํางาน 2 4,590.00 9,180.00

ตูเก็บเอกสาร 4 2,350.00 9,400.00

เคร่ืองคอมพิวเตอร 2 24,300.00 48,600.00

เคร่ืองปร๊ินทเตอร 2 6,500.00 13,000.00

เคร่ืองถายเอกสาร 1 4,900.00 4,900.00

เคร่ืองทําลายเอกสาร 1 3,200.00 3,200.00

เคร่ืองแฟกซ 1 4,590.00 4,590.00

โทรศัพท 3 2,150.00 6,450.00

ตูเซฟนิรภัย 1 6,300.00 6,300.00

รวม     105,620.00

ที่มา:  จากการสัมภาษณและการคํานวณ
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แผนที่ต้ังโครงการ 
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