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บทคัดยอ  
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาความเปนไปไดดานเทคนิค ดานการตลาด และดานการเงิน 
ในโครงการลงทุนธุรกิจอพารทเมนทใหเชาบริเวณหลังมหาวิทยาลัยหอการคาไทย และเพ่ือพิจารณาถึง
ผลตอบแทนจากการลงทุน ความคุมคาตอการลงทุน ความออนไหว และความเหมาะสมในการลงทุน ซึ่งใน
การศึกษานี้ไดทําการวิเคราะหเชิงพรรณนาดวยการรวบรวมขอเท็จจริงตางๆ เพ่ือวิเคราะหความเปนไปไดใน
ทางดานเทคนิคและการตลาด  สวนการวิเคราะหเชิงปริมาณ เปนการวิเคราะหความเปนไปไดทางดาน
การเงิน โดยใชเกณฑการตัดสินใจในการลงทุนดังนี้: มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value: NPV) 
อัตราสวนผลประโยชนตอคาใชจาย (Benefit Cost Ratio : BCR) อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal 
Rate of Return : IRR) ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) การวิเคราะหจุดคุมทุน (Break Even Point) 
และการวิเคราะหความออนไหวของโครงการ (Project Sensitivity Analysis) 
 ผลการศึกษาความเปนไปไดทางเทคนิค พบวา ทั้งทําเลที่ต้ัง สภาพแวดลอม และลักษณะการ
ออกแบบกอสรางอาคาร หองพักถูกตองตามกฎหมายควบคุมอาคารจึงมีความเปนไปไดในทางเทคนิค สวน
การศึกษาความเปนไปไดทางการตลาด พบวา แมจะมีการแขงขันทางธุรกิจที่รุนแรง แตดวยจุดแข็งและกล
ยุทธการตลาดที่โครงการนี้จะนํามาใช จึงมีความเปนไปไดที่จะมีผูเขาพักเต็มตามจํานวนหองพักของโครงการ   
 เมื่อพิจารณาผลการศึกษาความเปนไปไดทางการเงิน พบวามูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) เทากับ 
6,345,508บาท อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) เทากับ 9.65% อัตราผลตอบแทนตอตนทุนของ
โครงการ% (BCR) เทากับ 1.11 ระยะเวลาการคืนทุน 11 ป  5 เดือน จุดคุมทุนเทากับ 28.30 หองตอเดือน 
ชี้ใหเห็นวาโครงการนี้ใหผลคุมคาตอการลงทุน  นอกจากนี้เมื่อวิเคราะหความออนไหวของโครงการ ในกรณี
รายรับรวมลดลง5% พบวามูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) เทากับ 4,543,406.64 บาท อัตราผลตอบแทนภายใน
โครงการ (IRR) เทากับ 8.39 % และอัตราผลตอบแทนตอตนทุนของโครงการ (BCR) เทากับ 1.08  และใน
กรณีคาใชจายเพ่ิมขึ้น5% พบวามูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) เทากับ 5,820,750.36 บาท  อัตราผลตอบแทน
ภายในโครงการ (IRR) เทากับ 9.13%  และอัตราผลตอบแทนตอตนทุนของโครงการ (BCR) เทากับ 1.10  
แสดงวาโครงการนี้มีความคุมคาเหมาะแกการลงทุน  อยางไรก็ตามเมื่อวิเคราะหความออนไหวในกรณีที่
มหาวิทยาลัยหอการคาไทยยายไปที่อ่ืนจะมีความออนไหวตอการลงทุนสูงมากและไมคุมคาที่จะลงทุน  เพราะ
พบวามี มูลคาปจจุบันสุทธิ  (NPV) เทากับ -11,550,090.18 บาท และอัตราผลตอบแทนตอตนทุนของ
โครงการ (BCR) เทากับ 0.78 เทานั้น 

 

คําสําคัญ :  การศึกษาความเปนไปได  การวิเคราะหการลงทุน 
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Abstract 
 The objectives of this research are to conduct the technical, marketing and financial 
feasibility study of Investment of Rental Apartment Project in the area behind the University of the 
Thai Chamber of Commerce  and to explore the returns on investment, the sensitivity and the feasibility    
of the project. Basically, the study is conducted using the descriptive research method by mean of 
gathering information to analyze the possibility of this project including the technical and marketing 
aspects. The quantitative analysis is used to analyze the financial feasibility that consists of a variety 
of criterion; namely, Net Present Value (NPV), Benefit Cost Ratio (BCR), Internal Rate of Return 
(IRR), Payback Period , Break Even Point and Sensitivity Analysis .  
 The results of study indicate that, in term of technical feasibility, the location and the 
surrounding of this project area are suitable for the investment of rental apartment. In addition, the 
rental apartment project is built through the design and construction obliged by the Construction Law.        
In term of the marketing feasibility, although, there are fierce competitive environment, SWOT 
analysis suggest that, with the strength of the brand-new building including all facilities for student 
customers and the strategic rent reduction, there is great plausibility that the apartment will be fully 
occupied. 
 For the financial feasibility, we find that Net Present Value (NPV) is 6,345,508 Baht, 
Internal Rate of Return (IRR) is 9.65 %, Benefit Cost Ratio (BCR) is 1.11, Payback Period is 11 years    
and 5 months, and Break Even Point is 28.30 rooms per month. These figures suggest plausible 
success of this project. In term of project sensitivity analysis, in case of 5% reduction in income, we 
find that Net Present Value (NPV) is 4,543,406.64 Baht, Internal Rate of Return (IRR) is 8.39 %, 
Benefit Cost Ratio (BCR) is 1.08. In case of 5% increase in expense, we find that Net Present Value 
(NPV) is 5,820,750.36 Baht, Internal Rate of Return (IRR) is 9.13 %, Benefit Cost Ratio (BCR) is 1.10.   
These significant figures show that the investment of rental apartment project is viable for investment 
in the long run. However, in case of the University of the Thai Chamber of Commerce relocating to 
the new campus, this project will not be viable to invest. In such case, Net Present Value (NPV) is 
equal to -11,550,090.18 Baht, and Benefit Cost Ratio (BCR) is only 0.78. 
 
Keywords :  Feasibility Study, Investment Analysis   
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บทนํา  
 ความตองการในเรื่องที่อยูอาศัยนับเปนหนึ่งในปจจัย 4  ที่สําคัญตอการดํารงชีวิตของมนุษย ทํา
ใหมนุษยตองสรรหาเพื่อมาตอบสนองความตองการดังกลาวนี้ อยางไรก็ตามความตองการที่อยูอาศัยของแต
ละบุคคลยอมแตกตางกันไปตามฐานะทางเศรษฐกิจและสังคม ความสะดวกสบายหรือความจําเปนพ้ืนฐานอ่ืน ๆ 
จึงทําใหเกิดที่อยูอาศัยประเภทตางๆ เพ่ือใหประชาชนที่สนใจตัดสินใจในการเลือกซื้อตามความสามารถและ
ความตองการ เชน บานเดี่ยว บานแฝด ทาวเฮาส คอนโดมิเนียม และอพารทเมนท เปนตน  อยางไรก็ตาม
บางครั้งความตองการที่อยูอาศัยอาจมิใชที่อยูอาศัยถาวร อาจเนื่องมาจากตองโยกยายไปปฎิบัติงานตาม
ทองที่ตางๆ หรือ เพ่ือการศึกษา อาจจะเปนการยายภูมิลําเนาชั่วคราวระยะเวลาเปนเดือนหรือเปนป จึงสงผล
ใหเกิดที่อยูอาศัยประเภทใหเชาขึ้น  ผูประกอบการจึงหันมาใหความนิยมทําธุรกิจอพารทเมนทใหเชาจํานวน
มากขึ้น เนื่องจากสามารถเลือกทําเลที่ต้ังของโครงการไดงาย ตลอดจนพื้นที่ในการกอสรางทําไดทั้งขนาดเล็ก
และขนาดใหญ และไดรับผลประโยชนจากคาเชาในระยะยาว  อีกทั้งการจัดหาเงินทุนเพ่ือการลงทุนจาก
สถาบันการเงิน เชน ธนาคาร ทําไดไมยากนักโดยเฉพาะผูที่มีที่ดินเปนของตนเอง  
 สําหรับพ้ืนที่ในบริเวณรอบๆมหาวิทยาลัยหอการคาไทย เปนพ้ืนที่ที่มีแนวโนมความตองการที่อยู
อาศัยของนักศึกษามหาวิทยาลัยหอการคาไทย  รวมถึงประชากรที่อยูรอบๆ มหาวิทยาลัยมีจํานวนเพิ่มขึ้น 
อันเนื่องมาจากปญหาการเดินทางดังจะเห็นไดจากจํานวนนักศึกษาที่หันมาเชาอพารทเมนทรอบๆ 
มหาวิทยาลัยมากขึ้น  ยอมแสดงใหเห็นถึงความตองการที่อยูอาศัยและส่ิงอํานวยความสะดวก ถึงปจจุบันจะมี
การกอสรางอพารทเมนทใหเชาเปนจํานวนมาก แตก็ยังไมสามารถตอบสนองความตองการดานที่อยูอาศัยได
อยางเพียงพอ นักศึกษาและประชากรที่อยูรอบ ๆ มหาวิทยาลัยยังมีความตองการที่พักอาศัยแบบชั่วคราวใน
ลักษณะของอพารทเมนทใหเชาอีกเปนจํานวนมาก จึงทําใหเกิดความสนใจที่จะศึกษาความเปนไดของโครงการ
ลงทุนอพารทเมนทใหชาบริเวณหลังมหาวิทยาลัยหอการคา เพ่ือดูมีความเปนไปไดในการลงทุน 
 
วัตถุประสงคของการศึกษา 
 1. เพ่ือศึกษาความเปนไปไดดานเทคนิค ดานการตลาด และดานการเงิน ในการลงทุนในธุรกิจ 

อพารทเมนทใหเชาบริเวณหลังมหาวิทยาลัยหอการคาไทย  
 2. เพ่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนจากการลงทุน ความคุมคาตอการลงทุน ความออนไหว และ

ความเหมาะสมในการลงทุน  
 
ขอบเขตของการศึกษา 
 1. ศึกษาความเปนไปไดในการลงทุน ผลตอบแทนจากการลงทุน ความออนไหวและความ

เหมาะสมของ  โครงการอพารทเมนทใหเชาบริเวณหลังมหาวิทยาลัยหอการคาไทย โดยเปน
อาคาร 6 ชั้น จํานวน 50 หอง 

 2. ขอบเขตการกําหนดอายุของโครงการนี้ กําหนดระยะเวลาของโครงการ 25 ป โดยพิจารณา
จากอายุการใชงานของอพารทเมนททั่วไป    
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ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เก่ียวของ 
 แนวคิดพื้นฐานของการวิเคราะหโครงการ 
 การวิเคราะหโครงการเปนวิธีการหนึ่งในการแสดงการใชทรัพยากรใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ
และประหยัด ภายใตจุดมุงหมายหรือความตองการของสังคมในรูปแบบที่สะดวกและเหมาะสม เพราะการ
วิเคราะหโครงการมีการประเมินผลตอบแทน (Benefit) และคาใชจาย (Cost) ตาง ๆ ของแตละโครงการ แลว
ปรับเปนตัวรวม (Common Denominator) ซึ่งถาหากผลตอบแทนมมีากกวาคาใชจายที่ปรับแลว โครงการนั้น
ก็เปนโครงการที่จะใชทรัพยากรไปอยางมีประสิทธิภาพตามหลักวิชาการ 
 แนวคิดเกี่ยวกับมูลคาปจจุบัน 
 เนื่องจากโครงการที่กําลังพิจารณาเปนโครงการที่มีอายุโครงการประมาณ 25 ป การไดรับ
ผลตอบแทนของโครงการจะไมไดแลวเสร็จภายในระยะเวลาเพียงปเดียว  หากตองใชระยะเวลาที่ตอเนื่องกัน
ตลอดอายุโครงการ ดังนั้นการคํานวณหาตนทุนและผลตอบแทนของโครงการ จึงตองมีเรื่องระยะเวลาเขามา
เกี่ยวของ เพราะคาของเงินในแตละปไมเทากัน หรือ “เงินมีคาตามเวลา”  
 คาใชจายของโครงการเกิดขึ้นตางเวลากันและตางจํานวนกัน จึงยากที่จะนํามาเปรียบเทียบกัน
โดยตรงจะตองมีการปรับคาของเวลาของการไดมาซึ่งผลตอบแทนและคาใชจายที่ตองเสียไปหรือผลตอบแทน
สุทธิใหเปนคาปจจุบันเสียกอน เพ่ือปรับคาตัวรวมหรือใหมีฐานเดียวกัน (Common Denominator) ซึ่งจะ
สามารถทําการเปรียบเทียบกันไดตามเกณฑการตัดสินใจที่มีการปรับคา  
 แนวคิดเกี่ยวกับอัตราสวนลด 
 อัตราสวนลด  เปนคาเสียโอกาสของทุนที่นํามาใชในโครงการ ก็คืออัตราผลตอบแทนที่จะไดรับ
จากการลงทุนในโครงการอื่นๆ และเปนคาสะทอนถึงความมีอยูอยางจํากัดของทรัพยากรที่ใชในการลงทุน 
กลาวคือ อัตราสวนที่เหมาะสมในการวิเคราะหโครงการ ไดแกคาเสียโอกาสของทุน ซึ่งก็คือผลตอบแทนของ
การใชทุนไปในทางเลือกที่ดีที่สุด ทั้งนี้เพราะทุนที่มีอยูหรอืหามาไดนั้น สามารถนําไปใชกับโครงการตางๆ ที่มี
ใหเลือกได หากตองนําทุนนั้นมาใชกับโครงการที่กําลังประเมินอยู ทุนจํานวนเดียวกันนั้นก็หมดโอกาสที่จะ
นําไปใชในโครงการอื่นไดอีก คาเสียโอกาสของทุนจึงเปนผลตอบแทนของโครงการลงทุนในทางเลือกอื่นที่ดี
ที่สุดที่จะไมมีโอกาสไดใชทุน เพราะทุนนั้นนํามาใชกับโครงการที่กําลังประเมินอยู 
 แนวคิดการวิเคราะหจุดออน จุดแข็ง โอกาส และอุปสรรค (SWOT Analysis) 
 SWOT Analysis เปนแนวคิดของ Michael E. Porter ที่ใชวิเคราะหหาวากิจการมีจุดออน (Weaknesses) 
จุดแข็ง (Strengths) ภายในของกิจการ และมีโอกาส(Opportunities) หรืออุปสรรค (Treats) จาก
สภาพแวดลอมภายนอกกิจการอะไรบาง  เพ่ือใชเปนแนวทางการกําหนดกลยุทธการแขงขันใหเหมาะสม และ
สามารถผลักดันใหกิจการดําเนินงานจนบรรลุเปาหมายได 
 
 หลักเกณฑในการพิจารณาโครงการ 
 1. มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value: NPV) 
  มูลคาปจจุบันสุทธิ คือ ผลรวมของผลตอบแทนสุทธิที่ไดปรับคาของเวลาแลว โดยคํานวณได
จาก การนําผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดรับ  หักออกดวยคาใชจายในรูปกระแสเงินสดจาย ในแตละป 
จากนั้นนํามาปรับคาเวลาใหเปนมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโดยใชอัตราสวนลดที่กําหนด ซึ่งจะได
ผลตอบแทนสุทธิที่เปนมูลคาปจจุบันในแตละป และเมื่อนํามารวมกันก็จะไดมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ  



 
 

65

  การตัดสินใจวาโครงการมีความเหมาะสม หรือมีความนาลงทุนหรือไม ใหพิจารณาที่ NPV 
เมื่อ NPV>0 หรือมีคาเปนบวก แสดงวาโครงการนั้นๆ มีความเหมาะสมกับการลงทุน กลาวคือ มูลคาปจจุบัน
ของผลประโยชนรวมมากกวามูลคาปจจุบันของตนทุนรวม (PVB>PVC) 
 2. อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (Internal Rate Of Return: IRR) 
  หมายถึง อัตราตอบแทนที่ทําใหคาปจจุบันสุทธิของโครงการมีคาเทากับศูนย เกณฑการ
ตัดสินใจวาโครงการใดมีความคุมคานาลงทุน ก็คือเมื่อ IRR มีคาสูง และตองสูงกวาอัตราดอกเบี้ย หรือ ตนทุน
คาเสียโอกาสของทุน 
 3. อัตราสวนผลประโยชนตอคาใชจาย (Benefit Cost Ratio: BCR)  
  แสดงถึงอัตราสวนระหวางมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนกับมูลคาปจจุบันของคาใชจายตลอด
อายุโครงการ คาใชจายในที่นี้คือ คาใชจายทั้งทางดานทุน (Capital) และคาใชจายในการดําเนินงานและ
บํารุงรักษา  
       เกณฑที่ใชในการตัดสินใจก็คือ เลือกโครงการที่มี่คา BCR > 1  ก็คือเมื่อคา BCR > 1 
หมายความวา ผลตอบแทนที่ไดจากโครงการจะมีคามากกวาใชจายที่เสียไป 
 4. ระยะเวลาการคืนทุน (Payback Period)  
  ระยะเวลาคืนทุน คือ ระยะเวลาที่ผลตอบแทนสุทธิจากการดําเนินงาน มีคาเทากับ คาลงทุน
ของโครงการ (Investment Cost) วิธีนี้จะพิจารณาถึงจํานวนปที่ไดรับผลตอบแทนคุมกับเงินลงทุน  โดยทั่วไป
ระยะเวลาคนืทุนตองไมนานเกินไป  
 5. การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis)  
  การวิเคราะหความออนไหวของโครงการนี้ เปนการศึกษาการเปลี่ยนแปลงในดานตางๆ ที่ทํา
ใหโครงการตกอยูในสภาวะของความเสี่ยงและความไมแนนอน อันจะสงผลกระทบตอตนทุนและผลตอบแทน
ของโครงการ 
 6. การวิเคราะหจุดคุมทุน (Break Even Point)  
  การวิเคราะหจุดคุมทุน หมายถึง จุด ณ ระดับการดําเนินงานของธุรกิจท่ีปริมาณการผลิตและ
ขายมีผลทําใหธุรกิจมีรายไดเทากับคาใชจายรวม หรือ หมายถึง จุด ณ ระดับการดําเนินงานของธุรกิจไมมี
กําไรหรือขาดทุน 
  
 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 1. มารีย  วงษสันต (2546) “ศึกษาความเปนไปไดของการลงทุนในโครงการอพารทเมนทให
เชายานรามคําแหง” โดยศึกษาความคุมคาของโครงการกอสรางอพารทเมนทใหเชา ดวยการสํารวจพื้นที่ที่จะ
ทําโครงการ และการออกแบบสอบถามขอมูลความตองการและแนวทางการตัดสินใจเลือกเชาที่พักอาศัยจาก
กลุมเปาหมาย ดวยการสุมตัวอยาง ซึ่งการศึกษาความเปนไปไดในการลงทุนมี 2 กรณีคือ การลงทุนโดย
เงินทุนจากผูลงทุน และการลงทุนโดยเงินกูจากสถาบันการเงิน อัตราดอกเบี้ยรอยละ 8  
   ผลการศึกษาทางการเงินพบวามูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) เมื่อส้ินสุดโครงการ มีคามากกวา 0  
ผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (IRR) เทากับ 8.60% มีคามากกวาอัตราดอกเบี้ยเงินกู อัตราสวน
ผลประโยชนตออคาใชจาย มีคาเทากับ 1  และระยะเวลาคืนทุน เทากับ 7.3 ป แสดงวาโครงการอพารทเมนท
ใหเชานี้มีความเหมาะสมที่จะลงทุน 
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 2. ธนารัตน  พิริเยศยางกูร (2541) “ศึกษาความเปนไปไดในการลงทุนที่อยูอาศัยประเภทให
เชาของนักศึกษามหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร วิทยาเขตศรีราชา” โดยศึกษาความเปนไปไดทางการตลาด และ
ความเปนไปไดทางการเงิน ดวยการแบงการศึกษาเปน 2 กรณีคือ ผูลงทุนลงทุนซื้อที่ดิน และขอกูยืมเงินจากสถาบัน
การเงินมาเปนคากอสราง และผูลงทุนลงทุนซื้อที่ดินและนําเงินลงทุนของตนเองบางสวนนอกเหนือจากการ 
ขอกูเงินจากสถาบันการเงินมาเปนคากอสราง 
  ผลการศึกษาพบวา ทําเลที่ต้ังของโครงการมีความเปนไปไดในการลงทุน  และจากการศึกษา
ความเปนไปไดทางการเงิน พบวาในกรณีผูลงทุนลงทุนซื้อที่ดิน และขอกูเงินจากสถาบันการเงินจํานวน 
10,410,000 บาท เพ่ือกอสรางหอพักสําหรับนักศึกษาปรากฏวา NPV หลังหักภาษีเทากับ -2,533,839 บาท  
IRR เทากับ 10.42% และระยะเวลาในการคืนทุนเทากับ 9 ป 4 เดือน  และผลการวิเคราะหความออนไหวของ
โครงการเมื่อลดอัตราคาเชาหองพักลง 5%  ปรากฏวา NPV เทากับ -5,010,704  บาท และ IRR  เทากับ  
6.84% หรือเมื่อคาใชจายเพิ่มขึ้น 5%  พบวา NPV เทากับ -2,916,032 บาท IRR  เทากับ 11.6% แสดงให
เห็นวา การลดลงของอัตราคาเชา และการเพิ่มขึ้นของอัตราคาใชจาย สงผลให NPV และ IRR ของโครงการ
ลดลงและไมคุมคาในการลงทุน  ในกรณีที่ผูลงทุนซื้อที่ดินและมีเงินลงทุนในการกอสราง 7,000,000 บาท โดย
ขอกูเงินจากสถาบันการเงิน จํานวน 4,150,000 บาท ผลปรากฏวาคา NPV เทากับ 847,851 บาท  IRR เทากับ 
17.48% และระยะเวลาในการคืนทุนเทากับ 6 ป 11 เดือน และการวิเคราะหความออนไหวของโครงการ เมื่อ
ลดอัตราคาเชาหองพักลง 5% จะทําให NPV เทากับ -1,609,975 บาท IRR เทากับ 12.44% เมื่อคาใชจาย
เพ่ิมขึ้น 5% พบวา NPV พบวา 464,657 บาท IRR เทากับ 16.85% จากการกําหนดใหอัตราคาเชาลดลง 5%  
และตนทุนคาใชจายเพิ่มขึ้น 5% ผลการศึกษาพบวาการลดลงของอัตราคาเชามีผลกระทบตอกําไรมากกวา
การลดลงของตนทุนและคาใชจาย 
 3. อรดี ยิ่งผลพิบูล (2537)  ศึกษาเรื่อง “โครงการอพารทเมนทใหเชากรณีศึกษา จังหวัด
สมุทรปราการ”  โดยใชการวิเคราะหดานการตลาด ดานเทคนิค และดานการเงิน  
  ผลการวิเคราะหดานเทคนิค พบวาควรเลือกที่ต้ังโครงการในเมืองใกลแหลงชุมชนและสถานที่
ทํางานของกลุมลูกคาโดยกอสรางเปนอาคารพาณิชย 7 ชั้น  ผลการวิเคราะหดานการตลาดพบวา ลักษณะ
ทั่วไปทางเศรษฐกิจของจังหวัดสมุทรปราการมีการผลิตในสาขาอุตสาหกรรมเปนฐานที่สําคัญที่สุด ทําใหตองมี
การจางแรงงานเปนจํานวนมาก หมายถึง อุปสงคในที่อยูอาศัยจะเพ่ิมมากขึ้นตามจํานวนแรงงานที่อพยพเขามา
ในขณะที่อุปทานมีไมเพียงพอ  และผลการวิเคราะหดานการเงิน พบวามีความคุมคาที่จะลงทุนเพราะมีมูลคา
ปจจุบันสุทธิมากกวาศูนย อัตราผลตอบแทนของเงินทุนมีคามากกวาคาเสียโอกาสของทุน (12%) และอัตรา
ผลตอบแทนตอตนทุนมากกวาหนึ่ง เปนไปตามหลักเกณฑมนการตัดสินใจลงทุน 
 4. จิรุตถ  จ่ันเจริญ (2547)  ศึกษาเรื่อง  “การวิเคราะหการลงทุนธุรกิจอพารทเมนทในจังหวัด
นนทบุรี กรณีศึกษา ทับทรายทองอพารทเมนท” โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหดานการเงินของโครงการทับ
ทรายทองอพารทเมนท ดวยการคํานวณหามูลคาปจจุบันสุทธิ อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ และ
ระยะเวลาการคืนทุน การวิเคราะหจุดคุมทุน การวิเคราะหความออนไหวของโครงการ  วิเคราะหดาน
การตลาดของโครงการทับทรายทองอพารทเมนท และกําหนดแผนงานในการบริหารทางการเงินและ
การตลาด 
  ผลการศึกษาพบวา มูลคาปจจุบันสุทธิมีคาเทากับ 20,434,292 บาท ซึ่งมีคาเปนบวก อัตรา
ผลตอบแทนภายในมีคาเทากับรอยละ 4.89 และระยะเวลาคืนทุนเทากับ 15.38 ป หรือ ระยะเวลา 15 ป 4 
เดือน และคา IRR ยังมีคามากกวาอัตราคิดลดของโครงการซึ่งเทากับ 1.86 กรณีนี้การลงทุนในโครงการทับ
ทรายทองอพารทเมนทจึงมีความคุมคาควรแกการลงทุน 
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วิธีการศึกษา 
 แหลงท่ีมาของขอมูล 
 1. ขอมูลปฐมภูมิ (Primary  Data)  
   เปนการรวบรวมขอมูลที่ไดจากการสอบถามเจาของโครงการอพารทเมนทใหเชาบริเวณรอบ ๆ 
มหาวิทยาลัยหอการคาไทย โดยสอบถามถึงขอมูลจํานวนหอง  ขนาดพื้นที่  เง่ือนไขการเชา อัตราคาเชา  
และการใหบริการตาง ๆ เปนตน ตลอดจนการรวบรวมขอมูลจากการสังเกต ถึงสภาพแวดลอมในพ้ืนที่โครงการ 
ที่ทําการศึกษา เชน ทําเล ที่ต้ัง ทางเขา-ออก รวมท้ังอพารทเมนท และหอพักตางๆ รอบๆมหาวิทยาลัย 
 2.     ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  
  เปนการรวบรวมขอมูลที่ไดจากการศึกษาคนควาจากเอกสารงานวิจัยและวิทยานิพนธตาง ๆ 
ที่เกี่ยวของ บทความและบทวิเคราะหตางๆ ทั้งภาครัฐบาลและเอกชน ตลอดจนขอมูลจาก Internet  เพ่ือใชใน
การอางอิงประกอบการวิเคราะหโครงการ รวมถึงรายงานการศึกษาความเปนไปไดของโครงการอพารทเมนท
ใหเชา ในโครงการที่มีลักษณะและขนาดเดียวกับโครงการที่ทําการศึกษาครั้งนี้  
 การวิเคราะหขอมูล 
 การวิเคราะหขอมูลในการศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน 2 สวน คือ  
 1. การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เปนการวิเคราะหขอมูลทั่วไป
ของโครงการไดแก ทําเลที่ต้ัง ลักษณะการออกแบบอาคาร การกอสราง สภาพการแขงขันทางธุรกิจ การ
วิเคราะหจุดออน จุดแข็ง โอกาส และอุปสรรค ตลอดจนการกําหนดกลยุทธทางการตลาด 
 2. การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) จะเปนการเปรียบเทียบตนทุน
และผลประโยชนของโครงการ และวิเคราะหการเปรียบเทียบความคุมคาทางการเงินของโครงการโดย
พิจารณาจากตัวชี้วัดความคุมคาในการลงทุน ไดแก การประมาณการงบกระแสเงินสด (Cash Flow) มูลคา
สุทธิปจจุบัน (NPV) อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) อัตราสวนผลประโยชนตอตนทุน (BCR) รวมถึง
ระยะเวลาการคืนทุน (Payback Period) การวิเคราะหความออนไหว(Sensitivity Analysis) และ การวิเคราะห
จุดคุมทุน (Break Even Analysis)  
 ขอสมมติในการศึกษา 
 1. ในการวิเคราะหทางเทคนิคที่เกี่ยวกับการออกแบบแปลนและการกอสรางอาคารที่พักอาศัย
นั้นไดพิจารณาถึงกฎหมายควบคุมอาคารและขอบัญญัติตามพระราชบัญญัติหอพัก ทั้งนี้ไดอยูในความดูแล
ของสถาปนิกในการออกแบบแปลนและวิศวกรผูควบคุมงาน 
 2. ในการวิเคราะหทางการเงินในที่นี้เปนการพิจารณาในสวนที่สามารถตีคาเปนตัวเงินไดในทาง
บัญชีเทานั้น เพราะเปนธุรกิจเอกชนจึงเนนผลกําไรในรูปตัวเงิน (Money Profit) ที่ไดจากการมีโครงการ ซึ่ง
สะทอนถึงการระบุคาใชจายและผลตอบแทนของโครงการดังนี้ 
  - คาใชจายสํารอง 10%  ของคาใชจายในการกอสราง ทั้งนี้สํารองไวในกรณีราคาและจํานวน

วัสดุ กอสรางเพิ่มขึ้นหรือเหตุการณที่ทําใหคาใชจาย สูงขึ้น 
  - คาเส่ือมราคาของอาคารสิ่งปลูกสราง 4% ตอป ของมูลคาอาคาร 
  - คาเส่ือมรคาของอุปกรณสํานักงาน 10% ของมูลคาอุปกรณสํานักงาน 
  - คาซอมบํารุงรักษาอุปกรณ 1% ตอป ของมูลคาอาคารและอุปกรณ 
  - คาไฟฟาและน้ําประปา ที่ใชภายในโครงการมีคาคงที่ตลอดอายุโครงการ 
  - รายรับรวมจากคาเชาเต็มทุกหองและมีการเพิ่มอัตราคาเชา 10% ทุก 5 ป 
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 1. ในการวิเคราะหผลตอบแทนทางการเงิน โดยใชเกณฑที่มีการปรับคาของเวลา(Discounted 
Measures of Project Worth) นั้น ซึ่งอัตราสวนลด (Discount Rate)  ที่ใชเทากับตนทุนคาเสียโอกาส (ในที่นี้
ใชอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนกู  5%) 
 2. ในการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis)  เปนการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงที่
คาดวาจะเกิดขึ้นแลวทําใหเกิดผลกระทบตอตนทุนหรือผลตอบแทนของโครงการ ในการศึกษานี้ใชวิธีทดสอบ
การเปล่ียนแปลงเปน 3 กรณี คือ 
  • กรณีท่ี 1 รายรับคาเชาลดลง รอยละ 5  เนื่องจากการแขงขันที่อยูอาศัยประเภทใหเชา 
ที่อยูในบริเวณรอบๆ มหาวิทยาลัยหอการคาไทย อาจมีผลตอรายรับรวมจากคาเชา และคาบริการหองพัก
ลดลง ซึ่งในการศึกษานี้จะศึกษาวารายรับจากคาเชาและคาบริการหองพัก (โดยกําหนดใหคาอื่นๆ คงที่) 
  • กรณีท่ี 2  คาใชจายเพิ่มข้ึน (คาใชจายผันแปร) รอยละ 5 โดยกําหนดใหคาอื่นๆ คงที่ 
  • กรณีท่ี 3 มหาวิทยาลัยหอการคาไทยยาย (ท่ีต้ัง)  ทําใหรายรับคาเชาและคาใชจาย
ผันแปรลดลงรอยละ 50 โดยกําหนดใหคาอื่น ๆคงที่ 

 
 ผลการวิเคราะห 
 จากการศึกษาความเปนไปไดของการลงทุนในโครงการอพารทเมนทใหเชาบริเวณมหาวิทยาลัย
หอการคาไทย ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้กําหนดอายุโครงการ 25 ป แบงเปนการศึกษาความเปนไปไดทางเทคนิค 
การศึกษาความเปนไปไดทางการตลาด และการศึกษาความเปนไปไดทางการเงิน สามารถสรุปไดดังนี้   
 ความเปนไปไดทางเทคนิค  พบวา ทําเลที่ต้ังของโครงการมีความเหมาะสมในการทําโครงการที่
อยูอาศัยประเภทใหเชา เนื่องจากพื้นที่ทําการศึกษาอยูใกลมหาวิทยาลัยหอการคาไทย และจุดเดนของที่ต้ัง
โครงการคือ มีเสนทางการคมนาคมที่สะดวกเชื่อมตอกับถนนสายหลักสายหลายทําใหมีความสะดวกในการ
เดินทางไปศึกษาอยางยิ่ง  และเมื่อวิเคราะหถึงความเปนไปไดทางดานเทคนิคการกอสราง โครงการอพารทเมนท
ใหเชานี้ไดดําเนินการออกแบบอาคารและรูปแบบหองพักถูกตองตามกฎหมายควบคุมอาคารและ
พระราชบัญญัติหอพัก พ.ศ.2507 ซึ่งผลการศึกษาพบวาโครงการอพารทเมนทใหเชาที่มีลักษณะอาคารเปน
คอนกรีตเสริมเหล็ก ความสูง  6 ชั้น กออิฐกั้นเปนหอง ขนาด 3.25 x 6.25 เมตร มีระเบียง ชั้นละ 10 หอง 
ทั้งหมด 50 หอง มีความเปนไปไดทางเทคนิค 
 ความเปนไปไดทางการตลาด  พบวา ในบริเวณรอบๆที่จะทําโครงอพารทเมนตใหเชานี้มีสภาพ
การแขงขันทางดานธุรกิจคอนขางสูง  เพราะมีอพารทเมนทและหอพักอยูบริเวณใกลเคียงหลายแหง แตเมื่อวิเคราะห
ถึงจุดออน จุดแข็ง โอกาส และอุปสรรคของโครงการแลว พบวา โครงอพารทเมนตใหเชานี้มีจุดแข็งที่สําคัญ
คือ ความใหมของตัวอาคาร ตลอดจนส่ิงอํานวยความสะดวกตางๆ ที่มีใหกับลูกคา  ตลอดจนการเลือกใชกล
ยุทธดานราคาที่ตํ่ากวาคูแขง  จึงมีความเปนไปไดที่จะมีลูกคาเขาพักเต็มทุกหอง 
  ความเปนไปไดทางการเงิน   พบวาโครงอพารทเมนตใหเชานี้คุมคาแกการลงทุน โดยมีมูลคา
ปจจุบันสุทธิของโครงการมากกวา 0  คือมีคาเทากับ 6,345,508  บาท อัตราผลตอบแทนภายในโครงการมีคา 
มากกวาคาเสียโอกาส (ในที่นี้เทากับ 5%) คือมีคาเทากับ 9.65% อัตราผลตอบแทนตอตนทุนของโครงการมี
คามากวา 1  คือมีคาเทากับ 1.11 และโครงการสามารถคืนทุนไดในระยะเวลา 11 ป  5 เดือนโดยมีจุดคุมทุน
ของโครงการอยูที่ 28.30 หองตอเดือน  
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  การวิเคราะหความออนไหวของโครงการ  
  ในการศึกษานี้ใชวิธีทดสอบการเปลี่ยนแปลงเปน 3 กรณี คือ 
  • กรณีที่ 1 รายรับคาเชาลดลง รอยละ 5   
  • กรณีที่ 2  คาใชจายเพิ่มขึ้น (คาใชจายผันแปร) รอยละ 5  
  • กรณีที่ 3 มหาวิทยาลัยหอการคาไทยยาย (ที่ต้ัง)  ทําใหรายรับคาเชาและคาใชจาย 
   ผันแปรลดลงรอยละ 50  ปรากฏผลการวิเคราะหดังตารางตอไปนี ้
 ตารางแสดงผลการวิเคราะหความออนไหว 

รายการ กรณี 
รายรับรวมลดลง 

กรณี 
คาใชจายเพิ่มข้ึน 

กรณี 
ม.หอการคาฯยาย 

มูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) 4,543,406.64 บาท 5,820,750.36 บาท -11,550,090.18 บาท 
อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR)   8.39 % 9.13% ไมสามารถคํานวณได 
อัตราผลตอบแทนตอตนทุน (B/C Ratio) 1.08 1.10 0.78 

 
จากตาราง ชี้ใหเห็นวา แมวาโครงการจะมีรายไดลดลงรอยละ 5 หรือคาใชจายผันแปรเพิ่มขึ้นรอยละ 

5 ก็ตาม โครงการอพารทเมนตใหเชานี้ก็ยังมีความคุมคาที่จะลงทุน เพราะมีมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ
มากกวา 0  อัตราผลตอบแทนภายในโครงการมีคา มากกวาคาเสียโอกาส (ในที่นี้เทากับ 5%)  และอัตรา
ผลตอบแทนตอตนทุนของโครงการมีคามากกวา 1  ยกเวนในกรณีที่มหาวิทยาลัยหอการคาไทยยายไปที่อ่ืน 
ซึ่งจะมีผลทําใหโครงการนี้ไมคุมคาที่จะลงทุน เพราะมีมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการนอยกวา 0  อัตรา
ผลตอบแทนภายในโครงการมีคาต่ํามากจนไมสามารถคํานวณได และอัตราผลตอบแทนตอตนทุนของ
โครงการมีคานอยกวา 1  แสดงใหเห็นวาความเสี่ยงของโครงการอพารทเมนทใหเชานี้อยูที่การตั้งอยูของ
มหาวิทยาลัยหอการคาไทย ณ ปจจุบันนี้ หากมหาวิทยาลัยฯยายไปตั้งที่อ่ืนจะทําใหธุรกิจประเภทขาดทุนและ
ไมสามารถดําเนินการไดอีกตอไป 
 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ  
 สรุป  
 จากการศึกษาความเปนไปไดในการลงทุนโครงการอพารทเมนตใหเชานี้ชี้ใหเห็นวา การลงทุนทํา
ธุรกิจในรูปแบบนี้ในบริเวณหลังมหาวิทยาลัยหอการคาไทยยังสามารถทําได  เพราะมีความคุมคาในการลงทุน  
อยางไรก็ตามการลงทุนยังมีความเสี่ยงที่จะตองระมัดระวังกอนการตัดสินใจลงทุนคือการตั้งอยูของ
มหาวิทยาลัยหอการคาไทย ณ สถานที่ปจจุบัน เพราะหากมหาวิทยาลัยฯยายไปตั้ง ณ สถานที่อ่ืนแลว 
โครงการในลักษณะนี้ก็จะไมคุมคาที่จะลงทุน เพราะรายไดหลักของโครงการฯมาจากกลุมลูกคาที่เปน
นักศึกษาของมหาวิทยาลัยฯ เมื่อไมมีนักศึกษากลุมนี้รายไดก็จะไมเพียงพอที่จะใหธุรกิจดําเนินงานตอไปได 
 ขอเสนอแนะ 
 1. ในการลงทุนโครงการอพารทเมนตใหเชาในบริเวณรอบๆมหาวิทยาลัยฯ  ผูลงทุนจะตองให
ความสําคัญกับแผนระยะยาวของมหาวิทยาลัยฯดวยวาจะมีการเปลี่ยนแปลงที่ต้ังอยางไรหรือไม  เพราะการ
ลงทุนในธุรกิจประเภทนี้เปนการลงทุนที่มีระยะเวลาคืนทุนยาว  หากมหาวิทยาลัยฯมีการเปล่ียนแปลงในเรื่อง
ที่ต้ังในขณะที่โครงการฯยังไมคืนทุน ก็จะอาจทําใหโครงการฯขาดทุนได  เพราะรายไดหลักที่มาจากกลุม
ลูกคาที่เปนนักศึกษาจะลดลงทันทีที่มหาวิทยาลัยฯยายที่ต้ังไปที่อ่ืน 
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 2. ในการลงทุนทําธุรกิจประเภทอพารทเมนตใหเชา ทําเลที่ต้ัง และสภาพแวดลอมในบริเวณท่ี
ใกลกับที่ต้ังโครงการฯถือเปนปจจัยแหงความสําเร็จที่สําคัญมาก  หากที่ต้ังโครงการอยูในแหลงชุมชน ใกล
สถานประกอบการขนาดใหญและมีพนักงานเปนจํานวนมาก อาทิ มหาวิทยาลัย หางสรรพสินคา หรือโรงงาน 
จะทําใหโครงการฯมีโอกาสประสบความสําเร็จในการดําเนินงานไดมากขึ้น เพราะโครงการฯจะมีโอกาสไดกลุม
พนักงานของสถานประกอบการเหลานี้เปนลูกคาหลักของโครงการฯ 
 3. เนื่องจากการลงทุนในธุรกิจประเภทอพารทเมนตใหเชา จะตองรอผลตอบแทนเปนระยะเวลายาว  
หากผูลงทุนใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกนอกเหนือจากเงินทุนของตนเอง ผูลงทุนควรจะใหความสําคัญ
กับอัตราดอกเบี้ยของเงินลงทุนดวย กลาวคือควรจะเลือกอัตราดอกเบี้ยที่มีลักษณะคงที่ในระยะยาว ไมปรับตาม
สภาวการณทางเศรษฐกิจ  ซึ่งจะชวยใหความเสี่ยงจากดานการเงินลดลง เพราะสามารถที่จะประมาณ
คาใชจายเกี่ยวกับดอกเบี้ยจายไดแนนอน 
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