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วิเคราะห์ความเป็นไปไดใ้นการลงทุนประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ 
ในเขตอําเภอธัญบุรี จังหวัดปทุมธานี 

 
นางสาวสุชาดา  ใยเทศ1 และ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ปัทมน์ฉัตต์  อนุรักษ์ฤานนท์2 

 
บทคัดย่อ 

 
 การค้นคว้าอิสระนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุนประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ ซึ่งเป็น
อพาร์ทเม้นท์ให้เช่าจํานวน 8 ชั้น ๆ ละ 25 ห้อง โดยเก็บรวมรวบข้อมูลจากผู้ประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์บริเวณเขต
พื้นที่อําเภอธัญบุรี จังหวัดปทุมธานี และวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้การวิเคราะห์ทางการเงิน ซึ่งกําหนดระยะเวลาของ
โครงการ 15 ปี อัตราคิดลดร้อยละ 8 และคํานวณการจ่ายชําระเงินกู้ด้วยวิธีลดต้นลดดอก 
 ผลการศึกษาพบว่าความเป็นไปได้ในการลงทุนประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์โครงการนี้มีระยะคืนทุน 4 ปี    
1 เดือน 25 วัน มูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่ากับ 23,732,206.11 บาท อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนเท่ากับร้อยละ 
23.73 อัตราผลตอบแทนทางบัญชีเท่ากับร้อยละ 21.83 และการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ กรณีที่ 1 ต้นทุน
ผันแปรเพิ่มขึ้นร้อยละ 5 รายได้ค่าเช่าคงที่ ผลการวิเคราะห์โครงการมีระยะคืนทุน 4 ปี 3 เดือน 2 วัน มูลค่าปัจจุบัน
สุทธิเท่ากับ 19,177,588.02 บาท อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนเท่ากับร้อยละ 22.71 และอัตราผลตอบแทน
ทางบัญชีเท่ากับร้อยละ 18.55 กรณีท่ี 2 รายได้ค่าเช่าลดลงร้อยละ 5 ในขณะที่ต้นทุนผันแปรคงที่ ผลการวิเคราะห์โดย
โครงการมีระยะคืนทุน 4 ปี 6 เดือน 29 วัน มูลค่าปัจจุบันสุทธิ 12,696,219.27 บาท อัตราผลตอบแทนภายในจากการ
ลงทุนเท่ากับร้อยละ 20.29 และอัตราผลตอบแทนทางบัญชีเท่ากับร้อยละ 14.30 กรณีที่ 3 รายได้ค่าเช่าลดลงร้อยละ 
5 ในขณะที่ต้นทุนผันแปรเพิ่มขึ้นร้อยละ 5 ผลการวิเคราะห์โครงการมีระยะคืนทุน 4 ปี 8 เดือน 29 วัน มูลค่าปัจจุบัน
สุทธิเท่ากับ 8,141,601.19 บาท อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนเท่ากับร้อยละ 17.84 และอัตราผลตอบแทน
ทางบัญชีเท่ากับร้อยละ 11.01 
 สรุปได ้ว ่า ในสถานการณ์ปกติโครงการสร ้างอพาร ์ทเม ้นท์เหมาะสมที ่จะลงทุน  แต่ในกรณีที ่ม ีการ
เปลี่ยนแปลงด้านรายได้ค่าเช่าลดลงร้อยละ 5 ในขณะที่ต้นทุนผันแปรเพิ่มขึ้นร้อยละ 5 ทําให้โครงการมีผลตอบแทนท่ี
ลดลง จึงไม่เหมาะสมท่ีจะลงทุน 
คําสําคัญ: วิเคราะห์ทางการเงิน 
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ABSTRACT 

 
 The independent study was conducted to examine the investment feasibility for the apartment 
rental businesswhich was the 8-storey apartment building and each floor of the building had 25 rooms. 
The data were collected from the apartment investors in Thanyaburi District, Pathumthani Province. The 
data were analyzed through the application of Financial Analysis, the duration of the project was 15 years, 
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the discount rate was 8%, and the loan payment calculation was done using the method of Amortized 
Loans. 
 The results of the study indicated the investment feasibility in this apartment rental project as 
follows, the payback period was 4 years 1 month and 25 days, the net present value was 23,732,206.11 
Baht, the return on investment was 23.73%, the accounting rate of return was 21.83%. The analysis of 
project sensitivity demonstrated as follows, Case 1: the variable cost increased of 5%, the rental income 
was fixed. The results of the project analysis showed that the payback period was 4 years 3 months and 2 
days, the net present value was 19,177,588.02 Baht, the return on investment was 22.71%, the accounting 
rate of return was 18.55%. Case 2: the rental income decreased of 5%, while the variable cost was fixed.  
The results of project analysis showed that the payback period was 4 years 6 months and 29 days, the 
net present value was 12,696,219.27 Baht, the return on investment was 20.29%, the accounting rate of 
return was 14.30%. Case 3: the rental income decreased of 5%, while the variable cost increased of 5%. 
The results of project analysis showed that the payback period was 4 years 8 months and 29 days, the 
net present value was 8,141,601.19 Baht, the return on investment was 17.84%, the accounting rate of 
return was 11.01 %. 
 It could be concluded that under the normal situation, it was appropriate to invest in the 
apartment rental business, however, when there were changes of 5% decrease of the rental income and 
the variable cost increased of 5%, it is not appropriate to make investments.   
Keyword: financial analysis 
 
บทนํา (Introduction) 
 การเจริญเติบโตของธุรกิจส่งผลต่อการขยายงานขององค์กรต่าง ๆ และสถาบันการศึกษาต่าง ๆ ได้พัฒนาและ
ผลิตบุคลากรเพื่อป้อนตลาดแรงงาน กระบวนการดังกล่าวเป็นวงจรของกระบวนการทํางานในปัจจุบัน ทําให้ส่งผลต่อธุรกิจ
ต่าง ๆ อย่างต่อเนื่องและจากตัวเลขการเพิ่มขึ้นของการจ้างงานต่าง ๆ ทําให้มองเห็นช่องทางในการสร้างรายได้อีกหลาย
ประการ ไม่ว่าจะเป็น ธุรกิจอาหาร ธุรกิจขนส่ง ธุรกิจเสื้อผ้า และธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งขณะนี้มีการแข่งขันสูงมากและมี
ธุรกิจที่เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์อีกประเภท คือธุรกิจเกี่ยวกับหอพักหรืออพาร์ทเม้นท์ให้เช่า ซึ่งถือเป็นช่องทางหนึ่งที่สร้าง
กําไรให้กับเจ้าของธุรกิจดังกล่าวเป็นอย่างดี ถึงแม้ว่าการทําธุรกิจดังกล่าวจะมีระยะเวลาในการคืนทุนช้ากว่าธุรกิจอื่น ๆ แต่
ก็เป็นธุรกิจที่เรามักเรียกกันว่า “เสือนอนกิน” และที่อยู่อาศัยยังเป็นปัจจัยสี่ที่มีความต้องการเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะตาม
เมืองใหญ่ ๆ ท่ีผู้คนต่างหลั่งไหลเข้ามาหางานทําและศึกษาต่อ รวมถึงการเปลี่ยนแปลงทางสังคมไทยที่ครอบครัวมีขนาดเล็ก
ลงโดยมีการแยกตัวออกมาอยู่ลําพังหรือเป็นแบบครอบครัวเดี่ยวมากขึ้น ดังนั้นผู้มีรายได้น้อยถึงปานกลางซึ่งเป็นคนส่วน
ใหญ่ของพลเมืองในกรุงเทพมหานครหรือบริเวณปริมณฑล จึงเกินกําลังความสามารถที่จะมีบ้านเดี ่ยวเป็นของตัวเอง 
เนื่องจากที่ดินที่มีอยู่อย่างจํากัดและการเพิ่มขึ้นของต้นทุนวัสดุและค่าก่อสร้างในการลงทุนก่อสร้างอาคาร ในการก่อสร้าง
หอพักจึงมีความเสี่ยงอยู่ในระดับตํ่าและให้ผลตอบแทนคุ้มค่ากว่าฝากเงินไว้กับธนาคารและให้ผลประโยชน์ได้ระยะยาว โดย
เป็นทรัพย์สินที่มีมูลค่าเพิ่มเพราะมูลค่าก่อสร้างอาคารจะต้องใช้เงินลงทุนที่เพิ่มมากขึ้น ในช่วงระยะเวลาหลายปีที่ผ่านมา 
ปทุมธานีมีจํานวนประชากรเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจากการเพิ่มขึ้นของจํานวนประชากรและจากการเคลื่อนย้ายแหล่งที่อยู่
อาศัยในกรณีการเข้ามาทํางานในเมืองใหญ่และการเข้ามาเพื่อการศึกษา รวมถึงผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของสภาพ
เมืองและสังคม เช่น ปัญหาเร่ืองการจราจรท่ีทําให้คนต้องหาแหล่งที่อยู่อาศัยสํารองใกล้ที่ทํางานหรือสถานศึกษาเพื่อให้การ
เดินทางไปทํางานหรือเรียนสะดวกข้ึนเป็นต้น   
 ด้านความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์การเข้ามาแข่งขันในธุรกิจประเภทนี้สามารถเข้ามาได้ไม่ยาก
นักเห็นได้จากจํานวนหอพักที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องทุกปี ประกอบกับความต้องการที่พักอาศัยที่เพิ่มขึ้นจํานวนมากจากการ
ขยายโอกาสในการศึกษาและระบบเศรษฐกิจที่โตขึ้น แต่ความเสี่ยงที่จะต้องพึ่งระวังสําหรับการประกอบธุรกิจอาคารชุดพัก
อาศัย อพาร์ทเม้นท์ หอพักในเขตอําเภอธัญบุรี จังหวัดปทุมธานีคือความผันผวนของต้นทุนวัสดุก่อสร้างการเลือกทําเลที่ตั้ง 
ท่ีเหมาะสม กล่าวคือมีระบบสาธารณูปโภคและเส้นทางคมนาคมขนส่งท่ีสะดวก นอกจากนี้ผู้ประกอบการธุรกิจหอพักยังต้อง
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คํานึงถึงข้อกําหนดกฎหมายต่าง ๆ เกี่ยวกับการควบคุมจัดระเบียบธุรกิจหอพักการก่อสร้างและการต่อเติมอาคารและการ
ชําระภาษีเกี่ยวกับธุรกิจหอพักอย่างเคร่งครัดอีกด้วยเพื่อจะเป็นทางป้องกันไม่ก่อให้เกิดปัญหาต่อธุรกิจในภายหลัง ถึงแม้ว่า
ในช่วงครึ่งแรกของปี 55 แนวโน้มการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์มีการชะลอตัวลงซึ่งเป็นผลอันเนื่องมาจากภาวะทาง
เศรษฐกิจ อาทิ ความผันผวนของราคานํ้ามันความเชื่อม่ันของผู้บริโภคและภาวะเศรษฐกิจท่ัวโลกหดตัวแต่กิจการหอพักและ
อพาร์ทเม้นท์จังหวัดปทุมธานียังคงสามารถขยายตัวต่อไปได้ถึงแม้ว่าจะเป็นการขยายตัวในอัตราที่ลดลงก็ตามโดยเฉพาะ
อย่างย่ิงตามบริเวณสถานศึกษาต่าง ๆเพราะนโยบายการขยายโอกาสทางการศึกษาและการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระดับ
ท้องถิ่นคาดการณ์ว่าในระยะ 2-3 ปีข้างหน้าธุรกิจจะยังคงขยายตัวอย่างต่อเนื่องเพราะแนวโน้มเศรษฐกิจปทุมธานียังคง
ขยายตัวจากโครงการลงทุนขนาดใหญ่ส่งผลให้ความต้องการท่ีพักอาศัยในจังหวัดปทุมธานีสูงข้ึน 
 ด้วยเหตุนี้ผู ้ศึกษา จึงมีความต้องการศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุนจากการประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์    
ในเขตอําเภอธัญบุรี จังหวัดปทุมธานีว่ามีความคุ้มค่าหรือไม่ 
 
วัตถุประสงค์ 
 1. เพ่ือศึกษาต้นทุนและผลตอบแทนจากการประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ ในเขตอําเภอธัญบุรี จังหวัดปทุมธานี 
 2. เพ่ือศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุนจากการประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ ในเขตอําเภอธัญบุรี จังหวัด
ปทุมธานี 
 3. เพ่ือศึกษาผลกระทบท่ีมีผลต่อการลงทุนของผู้ประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ ในเขตอําเภอธัญบุรี จังหวัด
ปทุมธานี 
 
ประโยชน์ท่ีจะได้รับ 
 1. ทําให้ทราบถึงต้นทุนและผลตอบแทนจากการประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ 
 2. ทําให้ทราบความเป็นไปได้ในการลงทุนประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ ในเขตอําเภอธัญบุรี จังหวัดปทุมธานี 
 3. เพ่ือนําข้อมูลในการศึกษาไปประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 
 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 1 แสดงรูปกรอบแนวคิดในการวิจัย 

วิเคราะห์ด้านการเงิน 
(Financial Analysis) 

เครื่องมือวัดผลตอบแทนจากการลงทนุ 
1. การคาดคะเนกระแสการไหลเวียนเงินสดของ

โครงการ (Cash Flow) 
2. ระยะเวลาคืนทุน 

(Payback Period : PB) 
3. มูลค่าปัจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ 

(Net Present Value : NPV) 
4. อัตราผลตอบแทนจากโครงการ 

(Internal Rate of Return : IRR) 
5. อัตราผลตอบแทนทางบัญชี 

(Accounting Rate of Return : ARR) 
6. การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ 

(Sensitivity Analysis) 
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 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 
 แนวคิดและทฤษฎีการศึกษาความเป็นไปได้ 
 การศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการเป็นการประเมินความคุ้มค่าและไม่คุ้มค่าของโครงการ โดยอาศัยการพิจารณา
เปรียบเทียบต้นทุนกับผลประโยชน์ท่ีเกิดข้ึนในอนาคตจากการมีโครงการ เพ่ือใช้ตัดสินใจว่าโครงการท่ีพิจารณามีความเหมาะสม
ท่ีจะลงทุนหรือไม่ โดยนําผลกระทบในอดีตท่ีเหมาะสมมาใช้เป็นข้อมูลในการวิเคราะห์ 
 ผลการวิเคราะห์จะแสดงออกมาในรูปของผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับสูงกว่าหรือตํ่ากว่าค่าใช้จ่ายท่ีจ่ายไปถ้า
ผลตอบแทนท่ีได้รับสูงกว่าค่าใช้จ่ายในการลงทุนเป็นโครงการท่ีดี แต่ถ้าผลตอบแทนท่ีได้รับตํ่ากว่าค่าใช้จ่ายในการลงทุนเป็น
โครงการท่ีไม่ดีในทางเศรษฐกิจ ดังนั้นการวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจจึงมีส่วนสําคัญในการตัดสินใจท่ียอมรับหรือปฏิเสธโครงการ 
(ฐาปนา  ฉิ่นไพศาล, 2542 : 7-11) 
 แนวคิดและทฤษฎีพ้ืนฐานในการวิเคราะห์การลงทุนในโครงการ 
 ในการวิเคราะห์โครงการเป็นแนวทางในการตัดสินใจเลือกโครงการท่ีประสบความสําเร็จและสอดคล้องกับวิธีการ
ต่าง ๆ โดยมีการพิจารณาระหว่างโครงการกับปัจจัยต่าง ๆ ให้ครอบคลุม ท่ัวถึงและรอบคอบ ซ่ึงการวิเคราะห์จะต้องมีเคร่ืองมือ
ท่ีเหมาะสมเข้ามาช่วยในการคิดและวิเคราะห์โครงการ ซ่ึงเป็นแนวทางจัดสรรทรัพยากรในด้านต่าง ๆ ให้บรรลุวัตถุประสงค์ด้วย
วิธีการท่ีสามารถประยุกต์การวิเคราะห์กิจกรรมการลงทุนได้อย่างเป็นระบบ (พสุ เดชะรินทร์, 2555) 
 เบญจมาศ อภิสิทธ์ิภิญโญ (2546 : 218) อธิบายว่า การวิเคราะห์การลงทุนเป็นกระบวนการในการพิจารณา
ตัดสินใจที่จะเลือกลงทุนในโครงการดําเนินงานระยะยาว ซ่ึงจะต้องใช้เงินลงทุนเป็นจํานวนมากและผลตอบแทนท่ีจะได้รับใน
อนาคตนั้นไม่แน่นอน เช่น การซ้ือเคร่ืองจักรใหม่ การสร้างโรงงานใหม่ การวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ การวิเคราะห์การ
ลงทุนมีความสําคัญต่อธุรกิจเป็นอย่างมาก เพราะอาจทําให้ธุรกิจประสบผลสําเร็จตามเป้าหมายหรือประสบความล้มเหลวจาก
การตัดสินใจได้ ดังนั้นจึงจําเป็นต้องอาศัยเทคนิคและเคร่ืองมือทางการเงินมาใช้เพ่ือช่วยในการตัดสินใจปัญหาการใช้เงินทุน
ของธุรกิจให้เกิดประโยชน์สูงสุดและมีความเสี่ยงน้อยท่ีสุด 
 สมนึก เอ้ือจิระพงษ์พันธ์ (2547 : 445) อธิบายว่า การลงทุนในสินทรัพย์หรือโครงการลงทุนท่ีก่อให้เกิดประโยชน์
หรือผลตอบแทนแก่กิจการในอนาคตระยะยาว และงบประมาณ (Budgeting) คือ การวิเคราะห์แผนทางการเงินท่ีบ่งบอกถึง
จํานวนกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายท่ีเกิดข้ึนหรือให้ผลตอบแทนแก่กิจการในช่วงเวลาหนึ่ง โดยได้แบ่งข้ันตอน
วิเคราะห์โครงการลงทุนออกเป็น 5 ข้ันตอน ดังนี้ 
 1. ประมาณการกระแสเงินสดสุทธิ (ซ่ึงอาจจะเป็นกระแสเงินสดรับสุทธิหรือจ่ายสุทธิ) ตลอดอายุของโครงการ 
เนื่องจากกระแสเงินสดของโครงการมิได้รับเพียงคร้ังเดียว แต่จะทยอยได้รับเร่ือย ๆ จึงต้องประมาณการกระแสเงินสดรับหรือ
จ่ายสุทธิตลอดอายุโครงการ 
 2.  ประมาณความเสี่ยงของเงินสดสุทธิท่ีจะได้รับในอนาคต อาจกําหนดในรูปของความน่าจะเป็นหรือความไม่
แน่นอนของการท่ีกิจการได้รับหรือจ่ายกระแสเงินสดในจํานวนต่าง ๆ 
 3. กําหนดค่าของทุนหรือต้นทุนของเงินลงทุนหรือต้นทุนเสียโอกาสของเงินลงทุน หรือผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ี
ต้องการ ซ่ึงต้องเป็นค่าซ่ึงได้รับความเสี่ยงของโครงการไว้ด้วย เพ่ือใช้ในการปรับค่าของกระแสเงินสดสุทธิในอนาคตให้เป็น
มูลค่าปัจจุบัน 
 4. คํานวณจํานวนเงินท่ีกิจการต้องจ่ายลงทุนคร้ังแรก (Initial Investment) เพ่ือให้โครงการดังกล่าวสามารถ
ดําเนินงานและให้ผลตอบแทนในรูปของเงินสดสุทธิในแต่ละปี 
 5. วิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนด้วยเทคนิควิธีต่าง ๆ เพ่ือพิจารณาว่ากิจการควรตัดสินใจลงทุนในโครงการ
ลงทุนนั้น ๆ หรือไม่ 
 ประสิทธ์ิ ตงย่ิงศิริ (2542) อธิบายว่า การวิเคราะห์โครงการ คือ การดําเนินการเพ่ือประเมินว่าโครงการจะมีผล
กําไรทางธุรกิจหรือไม่ และผลผลิตของโครงการสามารถจําหน่ายในตลาดหรือสามารถกําหนดเป็นมูลค่าราคาตลาดได้ ไม่ว่า
โครงการนั้นจะเป็นของเอกชน รัฐวิสาหกิจ หรือรัฐบาล โดยการวิเคราะห์โครงการ จะมีวัตถุประสงค์ ดังนี้ 
 1. เพ่ือประเมินความเป็นไปได้ของโครงการ เป็นการประเมินความสามารถทํากําไรของโครงการ คือรายได้ท่ี
คุ้มค่ากับค่าใช้จ่ายต่าง ๆ และมีอัตราผลตอบแทนท่ีดี 
 2. เพ่ือเป็นการประเมินแรงจูงใจท่ีมีต่อเจ้าของโครงการและผู้มีส่วนร่วมกับโครงการ 
 3. เพ่ือจัดให้มีแผนการเงินท่ีดี เป็นการวางแผนจัดหาเงินทุนท่ีมีค่าใช้จ่ายตํ่าสุด 
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 สรุปแนวคิดของการวิเคราะห์โครงการนั้นผู้วิเคราะห์ต้องมีความเข้าใจในธุรกิจ เพราะการเข้าใจธุรกิจจะช่วยในการ
คาดการณ์ด้านรายรับและรายจ่ายของโครงการได้อย่างแม่นยํา ซ่ึงตัวเลขท่ีถูกคาดการณ์ในประมาณการเงินสดนั้นจะมีความถูก
ต้องและใกล้เคียงความเป็นจริงมากท่ีสุด ส่งผลให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิ  (Net Present Value : NPV) อัตราผลตอบแทนภายใน
โครงการ (Internal Rate of Return: IRR) และอัตราตอบแทนทางบัญชี (Accounting Rate of Return : ARR) ให้ค่าท่ีถูกต้อง
และใช้ประโยชน์ได้อย่างสูงสุดในการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงการวิเคราะห์ต้องมีเคร่ืองมือท่ีเหมาะสมเข้ามาช่วยในการวิเคราะห์
โครงการ  
 แนวคิดเก่ียวกับการวัดความคุ้มค่าของโครงการ 
 การวัดความคุ้มค่าของโครงการจะต้องทําการวิเคราะห์ต้นทุนและผลตอบแทนในรูปแบบตัวเงินของโครงการเพื่อ
ประเมินโครงการว่าสามารถทํากําไรให้แก่ผู้ท่ีเป็นเจ้าของโครงการหรือไม่ โดยต้นทุนและผลตอบแทนของโครงการจะจัดทําใน
รูปของกระแสเงินสด ซ่ึงต้นทุนและผลตอบแทนจะถูกประเมินด้วยราคาตลาด แต่เนื่องจากโครงการแต่ละโครงการมีอายุ
มากกว่า 1 ปี ซ่ึงต้นทุนและผลตอบแทนในการลงทุนเกิดข้ึนต่างเวลาต่างจํานวนกัน จึงทําให้มูลค่าของเงินมีความแตกต่างกัน
ในแต่ละปี จึงเป็นการยากต่อนักลงทุนท่ีจะตัดสินใจเลือกว่าโครงการใดเหมาะสมแก่การลงทุน ดังนั้นจะต้องมีการปรับค่าเวลา
สําหรับรายการต้นทุนและผลตอบแทนทุกรายการของโครงการด้วยอัตราคิดลดให้มาอยู่บนฐานเดียวกัน หรือให้เป็นค่าปัจจุบัน
เสียก่อน จากนั้นนําค่าปัจจุบันท่ีได้ไปพิจารณาตามเกณฑ์การตัดสินใจในการลงทุนต่อไป (หฤทัย มีนะพันธ์, 2550 : 56) 
 การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ (Sensitivity Analysis)  
 การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ คือ การวิเคราะห์ปัจจัยภายนอกที่ มีผลกระทบต่อต้นทุนและ
ผลตอบแทนของโครงการ ประโยชน์ท่ีได้รับจากการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการจะทําให้ผู้ประเมินโครงการทราบว่า 
หากมีตัวแปรใดท่ีไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้จะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนสุทธิของโครงการอย่างไรบ้าง ท้ังนี้เพ่ือท่ีจะได้หา
แนวทางการควบคุมป้องกันตัวแปรต่าง ๆ เหล่านั้นเพ่ือให้ดําเนินงานของโครงการเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ผลท่ีได้จากการ
วิเคราะห์จะแสดงให้เห็นว่าโครงการมีความคล่องตัว และทนต่อความเสี่ยงได้มากน้อยแค่ไหน 
 ลินดา  ว่องวิเชียรกุล (2540) อธิบายว่า การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการน้ัน จัดว่าเป็นวิธีการวิเคราะห์ผล
ในอนาคตที่ดีท่ีสุดจากเหตุการณ์ท่ีเกี่ยวข้องโดยคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนโครงการภายใต้ความไม่แน่นอน
และพิจารณาในเรื่องของความเสี่ยงและความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึน ซ่ึงจะส่งผลทําให้โครงการลงทุนมีความเป็นจริงมากท่ีสุด 
 ปัจจัยท่ีมีความเสี่ยงต่อการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ 
 ความเสี่ยงเป็นสถานการณ์ท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนในอนาคตและมีความไม่แน่นอน แต่สามารถประมาณค่าความน่าจะ
เป็นท่ีจะเกิดข้ึนได้ (Probability or expected value) ส่วนความไม่แน่นอน เป็นสถานการณ์ท่ีไม่สามารถคาดคะเนผลท่ีจะ
เกิดข้ึนในอนาคต คือ ไม่สามารถกะประมาณความน่าจะเป็นได้ 
 การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ เป็นการพิจารณาผลกระทบในกรณีท่ีปัจจัยต่าง ๆ มีการเปลี่ยนแปลง  
ซ่ึงเหตุการณ์ด้านความเสี่ยงและความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจอาจจะทําให้มีผลกระทบต่อการตัดสินใจเลือกลงทุน จึงต้องมี
การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ คือ 
 1. ต้นทุนผันแปรเพิ่มข้ึนร้อยละ 5 ในขณะที่รายได้ค่าเช่าคงท่ี 
 2. รายได้ค่าเช่าลดลงร้อยละ 5 ในขณะที่ต้นทุนผันแปรคงท่ี  
 3. รายได้ค่าเช่าลดลงร้อยละ 5 ในขณะที่ต้นทุนผันแปรเพิ่มข้ึนร้อยละ 5 
 ประโยชน์ท่ีได้รับจากการวิเคราะห์ความอ่อนไหวนี้จะช่วยทําให้ทราบถึงตัวแปรท่ีอาจจะก่อให้เกิดความผันแปร 
ผลตอบแทนสุทธิของโครงการเพื่อใช้ประกอบการประเมินโครงการให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน และการประเมินนั้นควรพิจารณา
ว่าผลตอบแทนหรือประโยชน์ท่ีได้รับจากการตัดสินใจน้ันคุ้มค่าพอท่ีจะชดเชยกับความเสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึนหรือไม่ 
 การวิเคราะห์ทางการเงิน (Financial Analysis) 
 การวิเคราะห์ด้านการเงินเป็นการวิเคราะห์ถึงการลงทุนและผลตอบแทนของโครงการโดยวิเคราะห์เงินลงทุนท่ีเสีย
ไปกับประโยชน์และผลตอบแทนท่ีได้รับ ข้ันแรกต้องหาข้อสรุปว่าในการลงทุนต้องใช้เงินลงทุนในส่วนใดบ้าง เป็นจํานวนเงิน
เท่าไร มีแหล่งท่ีมาของเงินทุนอย่างไร เม่ือดําเนินการแล้วคาดว่าจะมีผลการดําเนินการกําไรหรือขาดทุนอย่างไร ฐานะกิจการ
ในช่วงเวลาต่าง ๆ เป็นอย่างไร อัตราผลตอบแทนทางการเงินเท่ากับเท่าไร กระแสเงินสดของโครงการ ความสามารถในการ
ชําระหนี้คืนสถาบันการเงินจะวิเคราะห์ค่าใช้จ่ายของโครงการ ใช้ประกอบการตัดสินใจ ถ้าลงทุนในโครงการไปแล้วจะให้
ผลตอบแทนท่ีคุ้มค่าหรือไม่  
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วิธีดําเนินการวิจัย (Research Methodology) 
ขอบเขตของการวิจัย 
 การศึกษาคร้ังนี้จะศึกษาเก่ียวกับความเป็นไปได้ในการลงทุนจากการประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ในเขตอําเภอ
ธัญบุรี จังหวัดปทุมธานี โดยวิเคราะห์ต้นทุนและผลตอบแทนของอพาร์ทเม้นท์ให้เช่าจํานวน 8 ชั้น ๆ ละ 25 ห้อง โดยเก็บรวม
รวบข้อมูลจากผู้ประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์บริเวณเขตพ้ืนท่ีอําเภอธัญบุรี จังหวัดปทุมธานี และวิเคราะห์ข้อมูลทางเงิน  ซ่ึง
กําหนดระยะเวลาของโครงการ 15 ปี อัตราคิดลดร้อยละ 8 
 วิธีการดําเนินการวิจัย 
 การศึกษาคร้ังนี้ มีจุดมุ่งหมายเพ่ือวิเคราะห์ความเป็นไปได้ในการลงทุนจากการประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ในเขต
อําเภอธัญบุรี จังหวัดปทุมธานี โดยจะทําการวิเคราะห์ทางการเงิน (Financial Analysis) ดังนี้ 
  - การคาดคะเนกระแสการไหลเวียนเงินสดของโครงการ (Cash Flow) 
  - ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period : PB) 
  - มูลค่าปัจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ (Net Present Value : NPV) 
  - อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (Internal Rate of Return : IRR) 
  - อัตราผลตอบแทนทางบัญชี (Accounting Rate of Return : ARR) 
  - การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ   (Sensitivity Analysis) 
 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ข้อมูลท้ังหมดท่ีรวบรวมเพื่อการศึกษาน้ีประกอบด้วย 
 1. ข้อมูลปฐมภูมิ (Primary Data) เป็นการรวบรวมข้อมูลท่ีได้จากการสอบถามเจ้าของอพาร์ทเม้นท์ โดยสอบถาม
ถึงข้อมูลจํานวนห้อง ขนาดพ้ืนท่ี เงื่อนไขการเช่า อัตราค่าเช่าและการให้บริการต่าง ๆ เป็นต้น ตลอดจนการรวบรวมข้อมูลจาก
การสังเกต ถึงสภาพแวดล้อมในพ้ืนท่ีอพาร์ทเม้นท์ เช่น ทําเลท่ีต้ัง ทางเข้า-ทางออก  
 2. ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นการรวบรวมข้อมูลท่ีได้จากการศึกษาค้นคว้าจากเอกสารงานวิจัยและ
วิทยานิพนธ์ต่าง ๆ ท่ีเกี่ยวข้อง บทความและบทวิเคราะห์ต่าง ๆ ท้ังภาครัฐบาลและเอกชน ตลอดจนข้อมูลจาก Internet เพ่ือ
ใช้ในการอ้างอิงประกอบการวิเคราะห์โครงการท่ีมีลักษณะและขนาดเดียวกับโครงการท่ีทําการศึกษาคร้ังนี้ 
 
วิธีการวิเคราะห์ 
 การวิเคราะห์ข้อมูลในการศึกษาคร้ังนี้แบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ 
 1. การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลท่ัวไปของอพาร์ทเม้นท์ 
 2. การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) จะเป็นการวิเคราะห์ประมาณการรายรับและ
ประมาณการรายจ่ายของอพาร์ทเม้นท์ โดยประเมินความเปน็ไปได้ในการลงทุน ดังนี้  
  2.1  การคาดคะเนกระแสการไหลเวียนเงินสดของโครงการ (Cash Flow) จัดทําข้ึนเพ่ือเป็นตัวคาดการณ์
กระแสเงินสดรับ - เงินสดจ่ายของโครงการ จะทําให้ทราบเงินสดหมุนเวียนในโครงการและทราบถึงจํานวนเงินหมุนเวียนท่ีใช้
ในโครงการว่ามีเพียงพอมากน้อยเพียงใด 
  2.2  ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period : PB) จะเป็นตัวกําหนดการตัดสินใจแบบไม่คํานึงถึงค่าของเงินตาม
เวลาโดยเลือกโครงการท่ีมีระยะเวลาคืนทุนสั้น  
  2.3  มูลค่าปัจจุบันของผลตอบแทนสุทธิของโครงการ (Net Present Value : NPV) จะเป็นตัวกําหนดการ
ตัดสินใจแบบคํานึงถึงค่าของเงินตามงวดเวลา NPV ต้องมีค่ามากกว่า 0 จึงจะคุ้มค่าท่ีจะลงทุน  
  2.4  อัตราผลตอบแทนจากโครงการ (Internal Rate of Return : IRR)  เป็นมูลค่าปัจจุบันของเงินสดรับสุทธิ
ตลอดอายุโครงการท่ีมีค่าเท่ากับเงินสดจ่ายสุทธิลงทุนเร่ิมแรก IRR ต้องมีค่ามากกว่ามีค่ามากกว่าอัตราดอกเบี้ยเฉพาะหรือ
มากกว่า ค่าเสียโอกาสของทุน จึงจะคุ้มค่าท่ีจะลงทุน  
  2.5   อัตราผลตอบแทนทางบัญชี (Accounting Rate of Return : ARR) คือ การเปรียบเทียบกําไรสุทธิถัว
เฉลี่ยกับเงินลงทุนสุทธิโดยมีอัตราผลตอบแทนทางบัญชี (ARR) มากกว่าอัตราผลตอบแทนข้ันตํ่า 
 การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ (Sensitivity Analysis) เป็นการพิจารณาผลกระทบในกรณีท่ีปัจจัย  
ต่าง ๆ มีการเปลี่ยนแปลง ซ่ึงมีผลต่อการตัดสินใจเลือกลงทุน การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ ดังนี้ 
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   - ต้นทุนผันแปรเพิ่มข้ึนร้อยละ 5 ในขณะที่รายได้ค่าเช่าคงท่ี 
   - รายได้ค่าเช่าลดลงร้อยละ 5 ในขณะที่ต้นทุนผันแปรคงท่ี 
   - รายได้ค่าเช่าลดลงร้อยละ 5 ในขณะที่ต้นทุนผันแปรเพิ่มข้ึนร้อยละ 5 
 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล (Results and Discussion) 
ผลการวิจัย 
 จากการศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุนจากการประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ โดยการวิเคราะห์สถานการณ์ต่าง ๆ ท่ีมี
ความสําคัญต่อการทําธุรกิจ ซ่ึงผลการวิเคราะห์ด้านการเงินเป็นส่วนสําคัญในการตัดสินใจโดยวิเคราะห์ความเหมาะสมในการ
ลงทุนจากการประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ ในเขตอําเภอธัญบุรี จังหวัดปทุมธานี  ภายในระยะเวลา 15 ปี มีงบลงทุนประมาณ 
20,917,540.00 บาทต่อปี ซ่ึงมีแหล่งท่ีมาของเงินทุน ดังนี้ 
 ก.  ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วน  จํานวน           5,417,540.00 บาท 
 ข.  ส่วนเงินกู้ระยะยาวจากสถาบันการเงิน  จํานวน            15,500,000.00 บาท 
   รวม          20,917,540.00 บาท 
 เงินลงทุนส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในสินทรัพย์ ได้แก่ สิ่งปลูกสร้าง การประมาณการผลการดําเนินงานของโครงการ
โดยโครงการจะมีรายได้ระหว่างปีอยู่ท่ีประมาณ 9,917,943.93 บาท และมีกําไรอยู่ท่ีประมาณปีละ 4,164,823.14 บาท 
 
ตารางแสดงสรุปผลการดําเนินงานสถานการณ์ปกติ     

ลําดับท่ี รายการ โครงการลงทุน 
1 ระยะเวลาคืนทุน 4 ปี 1 เดือน 25 วัน 
2 มูลค่าปัจจุบันสุทธิ 23,732,206.11 
3 อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน 23.73% 
4 อัตราผลตอบแทนทางบัญช ี 21.83% 

 โครงการลงทุนสร้างอพาร์ทเม้นท์มีเงินลงทุน 20,917,540.00 บาท ระยะคืนทุน 4 ปี 1 เดือน 25 วัน มูลค่า
ปัจจุบันสุทธิเท่ากับ 23,732,206.11 บาท อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนเท่ากับร้อยละ 23.73 และอัตราผลตอบแทน
ทางบัญชีเท่ากับร้อยละ 21.83 ซ่ึงสรุปได้ว่า ผลรับท่ีออกมาสอดคล้องกัน ซ่ึงมีระยะเวลาคืนทุน ค่า NPV, IRR, ARR เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันคุ้มค่าท่ีจะลงทุนในโครงการ  
 
อภิปรายผล 
 จากการศึกษาวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงิน (Financial Analysis) พบว่า โครงการลงทุนสร้างอพาร์ทเม้นท์ในระยะ
การดําเนินงานปกติภายในระยะเวลา 15 ปี โดยมีเงินลงทุน 20,917,540.00 บาท โครงการนี้มีระยะคืนทุน 4 ปี 1 เดือน 25 
วัน  มูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่ากับ  23,732,206.11 บาท อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนเท่ากับร้อยละ 23.73 และอัตรา
ผลตอบแทนทางบัญชีเท่ากับร้อยละ 21.83 ซ่ึง เป็นโครงการท่ีน่าลงทุน เนื่องจากระยะเวลาคืนทุน มูลค่าปัจจุบันสุทธิอัตรา
ผลตอบแทนภายในจากการลงทุนและอัตราผลตอบแทนทางบัญชีท่ีสอดคล้องกัน 
 วิเคราะห์ด้านความอ่อนไหวของโครงการกรณีท่ีต้นทุนผันแปรเพิ่มข้ึนร้อยละ 5 รายได้ค่าเช่าคงท่ี ผลการวิเคราะห์
พบว่า โครงการนี้มีระยะคืนทุน 4 ปี 3  เดือน 2 วัน มูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่ากับ 19,177,588.02 บาท อัตราผลตอบแทนภายใน
จากการลงทุนเท่ากับร้อยละ 22.71 และอัตราผลตอบแทนทางบัญชีเท่ากับร้อยละ 18.55  ซ่ึงสรุปได้ว่าเป็นโครงการท่ีน่า
ลงทุนและสอดคล้องกับ ธนารัตน์  พิริเยศยางกูร (2541) เรื่อง การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ ผลแสดงให้เห็นว่าการ
ลดลงของอัตราค่าเช่าและการเพ่ิมข้ึนของอัตราค่าใช้จ่ายนั้นส่งผลให้ NPV และ IRR ของโครงการลดลงและการลดลงของ
อัตราค่าเช่ายังมีผลกระทบต่อกําไรมากกว่าการลดลงของต้นทุนและค่าใช้จ่าย จึงมีผลให้การลงทุนในโครงการนั้นไม่น่าลงทุน 
 วิเคราะห์ด้านความอ่อนไหวของโครงการกรณีท่ีรายได้ค่าเช่าลดลงร้อยละ 5  ในขณะท่ีต้นทุนผันแปรคงท่ี ผลการ
วิเคราะห์พบว่า โครงการนี้มีระยะคืนทุน 4 ปี 6 เดือน 29 วัน  มูลค่าปัจจุบันสุทธิ 12,696,219.27 บาท อัตราผลตอบแทน
ภายในจากการลงทุนเท่ากับร้อยละ 20.29 และอัตราผลตอบแทนทางบัญชีเท่ากับร้อยละ 14.30  ซ่ึงสรุปได้ว่าเป็นโครงการท่ี
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น่าลงทุน และสอดคล้องกับ ธนารัตน์ พิริเยศยางกูร (2541) เร่ือง การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ ผลแสดงให้เห็นว่า
การลดลงของอัตราค่าเช่าและการเพ่ิมข้ึนของอัตราค่าใช้จ่ายนั้นส่งผลให้ NPV และ IRR ของโครงการลดลงและการลดลงของ
อัตราค่าเช่ายังมีผลกระทบต่อกําไรมากกว่าการลดลงของต้นทุนและค่าใช้จ่าย จึงมีผลให้การลงทุนในโครงการนั้นไม่น่าลงทุน 
 วิเคราะห์ด้านความอ่อนไหวของโครงการกรณีท่ีรายได้ค่าเช่าลดลงร้อยละ 5 ในขณะท่ีต้นทุนผันแปรเพิ่มข้ึน    
ร้อยละ 5  ผลการวิเคราะห์พบว่า โครงการนี้มีระยะคืนทุน 4 ปี 8 เดือน 29 วัน มูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่ากับ 8,141,601.19 บาท 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากับร้อยละ 17.84 และอัตราผลตอบแทนทางบัญชีเท่ากับร้อยละ 11.01 ซ่ึงสรุปได้ว่าเป็น
โครงการท่ีไม่น่าลงทุนและสอดคล้องกับ ธนารัตน์  พิริเยศยางกูร (2541) เร่ือง การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ ผล
แสดงให้เห็นว่าการลดลงของอัตราค่าเช่าและการเพ่ิมข้ึนของอัตราค่าใช้จ่ายนั้นส่งผลให้ NPV และ IRR ของโครงการลดลงและ
การลดลงของอัตราค่าเช่ายังมีผลกระทบต่อกําไรมากกว่าการลดลงของต้นทุนและค่าใช้จ่าย จึงมีผลให้การลงทุนในโครงการนั้น
ไม่น่าลงทุน 
 ซ่ึงผลจากการทดสอบด้านความอ่อนไหวท้ัง 3 กรณี ความเป็นไปได้ของโครงการในกรณีท่ีรายได้ค่าเช่าลดลงร้อยละ 5 
ในขณะท่ีต้นทุนผันแปรเพิ่มข้ึนร้อยละ 5  ซ่ึงเป็นกรณีท่ีไม่เหมาะสมในการลงทุน และจากสภาวะเศรษฐกิจในปี 2555 – 2556 ท่ีคาด
ว่าจะมีการเพ่ิมจํานวนของธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ซ่ึงเป็นการรองรับความต้องการของผู้เช่าและผู้เช่ายังต้องการอพาร์ทเม้นท์ใหม่ท่ีมี
ความสะดวกสบายมากข้ึนและในทางกลับกันค่าใช้จ่ายดําเนินงานก็มีแนวโน้มจะสูงข้ึนเร่ือย ๆ ซ่ึงผลตอบแทนในระยะยาวจะไม่
สามารถทํากําไรได้ตามท่ีต้ังเป้าหมายไว้ 
 
ข้อเสนอแนะ 
 การศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุนประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์เป็นการวิเคราะห์ด้านการเงิน (Financial 
Analysis) จากการวิเคราะห์ข้อมูลในการลงทุนทําให้ได้ข้อเสนอแนะบางประการเพ่ือเป็นแนวทางให้ผู้ท่ีสนใจหรือผู้ท่ีมีความ
เกี่ยวข้องนําไปเป็นแนวทางในการลงทุนสร้างอพาร์ทเม้นท์ ซ่ึงในสภาวการณ์ปัจจุบันมีการขยายตัวเศรษฐกิจของภาครัฐและ
เอกชนจึงทําให้มีความต้องการแรงงานเพ่ิมมากข้ึนซ่ึงต้องมีการปรับตัวเตรียมความพร้อมท่ีจะตอบสนองความต้องการที่อยู่
อาศัยของแรงงานท่ีเพ่ิมจํานวนอย่างรวดเร็วเพ่ือให้พอเพียงกับความต้องการในปัจจุบันจากการศึกษาพบว่าการลงทุนสร้าง 
อพาร์ทเม้นท์ มีความเป็นไปได้ค่อนข้างน้อยเนื่องจากมูลค่าปัจจุบันสุทธิ อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน อัตราผลตอบ
ทางบัญชี ไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ผู้ท่ีสนใจในโครงการลักษณะดังกล่าวสามารถลงทุนได้ในสถานการณ์ปกติ แต่ควร
เปรียบเทียบผลตอบแทนของโครงการอ่ืนเพ่ือประกอบการตัดสินใจแต่ถ้าต้องการผลตอบแทนในระยะยาวโครงการนี้เหมาะสม
และน่าลงทุนและเป็นอีกหนึ่งธุรกิจท่ีน่าลงทุนและเม่ือค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานเพ่ิมข้ึนจึงส่งผลให้ มูลค่าปัจจุบันสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนภายในจากการลงทุน อัตราผลตอบแทนทางบัญชีลดลง ระยะเวลาคืนทุนนานข้ึน โครงการลงทุนสร้างอพาร์ทเม้นท์
มีความเป็นไปได้น้อย ดังนั้นผู้ท่ีสนใจลงทุนในธุรกิจนี้สามารถลงทุนได้ แต่ต้องมีการบริหารจัดการต้นทุนท่ีดีควบคุมไม่ให้ต้นทุน
สูงเกินไป ส่วนค่าใช้จ่ายในการลงทุนสร้างอพาร์ทเม้นท์ในแต่ละพ้ืนท่ีต้องมีมูลค่าท่ีแตกต่างกันออกไปเน่ืองจากราคาที่ดินและ
ทําเลท่ีต้ัง โครงการลักษณะดังกล่าวนี้ควรพิจารณา ถึงความเป็นไปได้ในการลงทุนท่ีอาจจะมีมูลค่าในการก่อสร้างท่ีแตกต่างกัน
เพ่ือเปรียบเทียบมูลค่าในการก่อสร้างเพ่ือความชัดเจนในการประมาณการต้นทุนการก่อสร้างเพื่อประกอบการตันสินใจในการ
ลงทุนและอัตราดอกเบี้ยท่ีนํามาคํานวณนั้นต้องข้ึนอยู่กับสถานการณ์เศรษฐกิจในแต่ละช่วงว่าอยู่ในระดับไหน เพราะอัตรา
ดอกเบี้ยส่งผลให้อัตราคิดลดท่ีนํามาคํานวณอยู่ในระดับท่ีแตกต่างกันออกไปตามแต่ละช่วงเวลาท่ีทําการวิจัยแล้วแต่
สภาวการณ์เศรษฐกิจและสังคม ณ ขณะนั้น 
 
งานวิจัยท่ีเก่ียวเนื่องในอนาคต 
 การวิจัยคร้ังต่อไป ควรศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุนจากการประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ให้ครอบคลุม      
ด้านอ่ืน ๆ  เช่น ด้านการตลาด ด้านการจัดการ ด้านเทคนิค เพ่ือช่วยในการตัดสินใจในการลงทุนในโครงการมากข้ึน 
 
บทสรุป (Conclusion) 
 จากการศึกษาสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ พบว่าในปี 2555 - 2556 จะมีการขยายตัวของภาคธุรกิจต่าง ๆ ไม่ว่าจะ
เป็นภาคอุตสาหกรรม สถานบันการศึกษา หรือแหล่งท่องเที่ยว ท่ีเพ่ิมมากข้ึนและจํานวนแรงงานท่ีเพ่ิมจํานวนมากข้ึนไม่ว่าจะ
เป็นแรงงานที่เข้ามาหางานและจํานวนนิสิตนักศึกษาท่ีจบการศึกษาออกมาซ่ึงเพ่ิมจํานวนมากข้ึน ท่ีอยู่อาศัยจึงเป็นปัจจัยสําคัญ
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เพ่ือรองรับความต้องการท่ีอยู่อาศัย เนื่องด้วยมีเหตุการณ์น้ําท่วมจึงทําให้ผู้คนสนใจเช่าท่ีอยู่อาศัยมากกว่าจะเป็นเจ้าของท่ีอยู่
อาศัยเองและการศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุนจากการประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ โดยวิเคราะห์สถานการณ์ต่าง ๆ ท่ีมี
ความสําคัญต่อการทําธุรกิจ อพาร์ทเม้นท์ ซ่ึงจากการศึกษาพบว่าความเป็นไปได้ในการลงทุนประกอบธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ 
โครงการนี้มีระยะคืนทุน 4 ปี 1 เดือน 25 วัน มูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่ากับ 23,732,206.11 บาท อัตราผลตอบแทนภายในจากการ
ลงทุนเท่ากับร้อยละ 23.73 อัตราผลตอบแทนทางบัญชีเท่ากับร้อยละ 21.83 และการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ กรณีท่ี 
1 ต้นทุนผันแปรเพิ่มข้ึนร้อยละ 5 รายได้ค่าเช่าคงท่ี ผลการวิเคราะห์โครงการมีระยะคืนทุน 4 ปี 3 เดือน 2 วัน มูลค่าปัจจุบัน
สุทธิเท่ากับ 19,177,588.02 บาท อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนเท่ากับร้อยละ 22.71 และอัตราผลตอบแทนทางบัญชี
เท่ากับร้อยละ 18.55 กรณีท่ี 2 รายได้ค่าเช่าลดลงร้อยละ 5 ในขณะท่ีต้นทุนผันแปรคงท่ี ผลการวิเคราะห์โดยโครงการมีระยะคืน
ทุน 4 ปี 6 เดือน 29 วัน มูลค่าปัจจุบันสุทธิ 12,696,219.27 บาท อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนเท่ากับร้อยละ 20.29 
และอัตราผลตอบแทนทางบัญชีเท่ากับร้อยละ 14.30 กรณีท่ี 3 รายได้ค่าเช่าลดลงร้อยละ 5 ในขณะท่ีต้นทุนผันแปรเพิ่มข้ึน
ร้อยละ 5 ผลการวิเคราะห์โครงการมีระยะคืนทุน 4 ปี 8 เดือน 29 วัน มูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่ากับ 8,141,601.19 บาท อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากับร้อยละ 17.84 และอัตราผลตอบแทนทางบัญชีเท่ากับร้อยละ 2.70  

สรุปได้ว่าในสถานการณ์ปกติโครงการสร้างอพาร์ทเม้นท์เหมาะสมท่ีจะลงทุน แต่ในกรณีท่ีมีการเปลี่ยนแปลงด้าน
รายได้ ค่าเช่าลดลงร้อยละ 5 ในขณะที่ต้นทุนผันแปรเพิ่มข้ึนร้อยละ 5 ทําให้โครงการมีผลตอบแทนท่ีไม่น่าท่ีจะลงทุน  
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