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 การศกึษาวจิยัครัง้น้ี มวีตัถุประสงคเ์พื่อประมาณการตน้ทุน ผลตอบแทน และศกึษา
ความเป็นไปได้ทางเศรษฐศาสตร์ของโครงการลงทุนก่อสร้างคอนโดมเินียมบริเวณแนวเส้นทาง
รถไฟฟ้า  BTS   ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั  โดยการวเิคราะหท์างเศรษฐศาสตรใ์ชต้วั
สมัประสทิธิป์รบัค่า ปรบัมูลค่าต้นทุนจากราคาตลาดใหเ้ป็นราคาเงา  และคํานวณหาต้นทุนค่าเสยี
โอกาสในการลงทุนจากอตัราผลตอบแทนในพนัธบตัรรฐับาล การวเิคราะห์และประเมนิโครงการ  
กระทาํโดยใชเ้กณฑก์ารวดัความคุม้ค่าทางการเงนิ และการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวดว้ยการทดสอบ
ค่าความแปรเปลีย่น โดยแบ่งเป็นกรณีศกึษาเพื่อการเปรยีบเทยีบผลการลงทุนออกเป็น 2 สว่น คอื กรณีเมื่อ
โครงการมยีอดขายรอ้ยละ 100 ภายในระยะเวลาโครงการ 3 ปี และเมื่อโครงการไม่สามารถขายหอ้งชุดได้
หมดภายในระยะเวลา 3 ปี การศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการลงทุนก่อสร้างคอนโดมเินียม
บรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยัครัง้น้ี มตีน้ทุนในก่อสรา้ง
โครงการทัง้หมดเท่ากบั 1,177,090,876 บาท มผีลตอบแทนของโครงการตลอดระยะเวลาโครงการ 
3 ปี เทา่กบั 1,713,725,000 บาท  

   ผลการศึกษาสรุปได้ว่า การวเิคราะห์ความเป็นไปได้ทางเศรษฐศาสตร์ของโครงการ 
เมื่อโครงการมยีอดขายร้อยละ 100 อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ ร้อยละ 7.30 อตัราคดิลด ร้อยละ 5.93  
พบว่า โครงการมมีูลค่าปจัจุบนัสุทธิทางเศรษฐศาสตร์ เท่ากบั 415,287,617.19 บาท อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อต้นทุนทางเศรษฐศาสตร ์เท่ากบั 1.39 เท่า อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทาง
เศรษฐศาสตร ์เท่ากบั รอ้ยละ 31.97 และระยะเวลาคนืทุนของโครงการ เท่ากบั 2 ปี 5 เดอืน การ
ทดสอบค่าความแปรเปลีย่นดา้นรายรบัสามารถลดลงได ้รอ้ยละ 28.16  ดา้นตน้ทุนสามารถเพิม่ขึน้
ได ้รอ้ยละ 39.21 กรณีเมื่อโครงการไม่สามารถขายหอ้งชุดไดห้มดภายในระยะเวลา 3 ปี  เมื่อใช้
อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ร้อยละ 10.30 อตัราคิดลดร้อยละ 8.03 พบว่า โครงการมีระยะเวลาคืนทุน 
เทา่กบั 2 ปี 10 เดอืน มลูคา่ปจัจุบนัสุทธทิางเศรษฐศาสตร ์เท่ากบั 70,348,778.89 บาท  อตัราสว่น
ผลตอบแทนต่อตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร ์เท่ากบั 1.08 เท่า  อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทาง
เศรษฐศาสตร ์เท่ากบั รอ้ยละ 17.01 การทดสอบค่าความแปรเปลีย่นดา้นรายรบัสามารถลดลงได้
รอ้ยละ 7.17  ดา้นตน้ทุนสามารถเพิม่ขึน้ไดร้อ้ยละ  7.72  
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The objective of this research is particularly-predominantly to evaluate cost and 

return, as well as to explore or examine the economic feasibility of the investment scheme 
on a condominium construction along BTS line from Phrom Phong to Ekkamai station.The 
economic analysis is conversion factor adjustment cost from the market value of the 
shadow price and calculation the opportunity cost of investment rate  return on government 
bonds. The analysis and evaluation of this study is based on project and sensitivity 
analysis, by examining the switching value test. It is the case study of comparing the 
outcome of the investment which shall be thereby divided into two circumstances, such as 
the project can completely sold by three years and the situation that the project cannot be 
sold out within three years. The feasibility study of investment in condominium construction 
along BTS line from Phrom Phong to Ekkamai station which the financial and economic 
cost of construction are THB1,177,090,876. The projects return over three years is worth 
THB1,713,725,000 

The study concluded that analysis of economic feasibility of the project, in case of 
100 percent of the circulation with the factors of three years project, 7.30 percent of the 
loan rate, and 5.93 percent of the discount rate. It could illustrate that the economic net 
present value equivalent to THB415,287,617.19, the economic benefit cost ratio is 1.39, the 
economic internal rate of return is 31.97 percent, and the payback period is  approximately 
2 years and 5 months. Furthermore, the switching value test - income decrease as much as 
28.16 percent the cost increasingly reach to 39.21 percent. In the case that the project 
cannot be sold with the factors of three years project, 10.30 percent of the loan rate, and 
8.03 percent of the discount rate. It could illustrate that the economic net present value is 
equivalent to THB70,348,778.89, the economic benefit cost ratio is 1.08, the economic 
internal rate of return is 17.01 percent, and the payback period was approximately 2 years 
and 10 months. Furthermore, the switching value test - income decrease as much as 7.17 
percent the cost increasingly reach to 7.72 percent. 
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ประกาศคณูุปการ 
 
 สารนิพนธฉ์บบัน้ีสามารถสาํเรจ็ลุล่วงไปได ้ ไดด้ว้ยความเมตตา กรุณา จากคณาจารย์
ทุกทา่น ขา้พเจา้ ขอขอบพระคุณ  รองศาสตราจารย ์ดร.ออ้ทพิย ์ราษฎรนิ์ยม  อาจารยท์ีป่รกึษาสาร
นิพนธ์  เป็นอย่างสงู ทีไ่ดก้รุณาสละเวลาอนัมคี่าในการใหค้วามรู ้ คําแนะนําทีม่ปีระโยชน์  รวมทัง้
ตรวจแกไ้ขขอ้บกพรอ่งต่างๆ ในการทาํสารนิพนธเ์ป็นอยา่งดยีิง่  นบัตัง้แต่เริม่ตน้ดาํเนินการจนแลว้
เสรจ็เรยีบรอ้ย ขอขอบพระคุณ  ผูช้่วยศาสตราจารย์ ดร.สาร ีวรวสิุทธิส์ารกุล, อาจารย์ ประพาฬ 
เฟ่ืองฟูสกุล และ อาจารย ์ทพิวมิล วงศร์ตันชยั กรรมการควบคุมสารนิพนธ ์ทีก่รุณาใหค้าํแนะนําใน
การศกึษาคน้ควา้และแนวทางแกไ้ขปรบัปรุงงานวจิยั ผูว้จิยัขอกราบขอบพระคุณเป็นอย่างสงูไว ้ณ 
โอกาสน้ี 
 

 ผูว้จิยัขอกราบขอบพระคุณบดิา มารดา และทุกคนในครอบครวั  ทีค่อยเป็นกําลงัใจ และ
สนับสนุนในทุกๆดา้น   ขอบคุณพีอุ๊่สาํหรบัขอ้มลูภายในทีส่ละเวลาจดัหาให ้ ขอบคุณนู๋แอม ทีค่อย
ถามไถ่และเป็นกําลงัใจให้เสมอมา ขอบคุณเพื่อนๆ ที่ได้คอยช่วยเหลอืในการค้นหาขอ้มูลที่เป็น
ประโยชน์ต่อการศกึษาวจิยัครัง้น้ี   คุณประโยชน์และความดอีนัพงึมจีากสารนิพนธ์ฉบบัน้ี ผูว้จิยั
ขอมอบเป็นเครื่องบูชาพระคุณแก่บดิา มารดา ครอูาจารยท์ุกท่าน ตลอดจนบุคคลใกลช้ดิทุกท่าน ที่
ให้คําปรกึษาและใหค้วามช่วยเหลือ กรุณาอบรมสัง่สอน ปลูกฝงัคุณงามความด ีและความมานะ
อดทนใหก้บัผูว้จิยัในการศกึษาคน้ควา้จนเกดิผลสาํเรจ็ในการทาํสารนิพนธค์รัง้น้ี  
 

 ทา้ยสุดน้ีหากมสีิง่ขาดบกพร่อง หรอืผดิพลาดประการใด ผูว้จิยัขออภยัเป็นอย่างสูงใน
ขอ้บกพรอ่ง และน้อมรบัความผดิพลาดไวแ้ต่เพยีงผูเ้ดยีว   
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
ภมิูหลงั 
 กรุงเทพมหานครในสภาพการณ์ปจัจุบนัมคีวามตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัเพิม่มากขึน้เรื่อยๆ อนั
สบืเน่ืองจากความเป็นศูนยก์ลางของความเจรญิในหลายๆดา้น ไม่ว่าจะเป็นแหล่งงาน แหล่ง
การศกึษา และแหล่งบรกิารในดา้นต่างๆ ตลอดจนความกา้วหน้าของเทคโนโลยสีง่ผลใหป้ระชาชน
ย้ายถิ่นฐานเขา้มาอยู่ในกรุงเทพมหานครอย่างหนาแน่น ซึ่งความเปลี่ยนแปลงของสภาพสงัคม
เหล่าน้ี ทําใหก้ารพฒันาที่อยู่อาศยัเปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเรว็ ตามสภาพเศรษฐกจิและสงัคมใน
ปจัจุบนั  

 ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยจ์งึเขา้บทบาทสําคญัเพื่อรองรบัความต้องการในดา้นที่อยู่อาศยัให้
เพยีงพอกบัจาํนวนประชากรทีอ่าศยัอยูใ่นเขตเมอืงหลวง และจดัไดว้า่มบีทบาททีส่าํคญัต่อเศรษฐกจิ
โดยรวมของประเทศ เพราะการลงทุนสรา้งทีอ่ยูอ่าศยัเป็นธุรกจิทีม่ผีลเชื่อมโยงต่อการสรา้งงานและ
การขยายตวัในธุรกจิอื่นๆทีเ่กีย่วขอ้ง เช่น ภาคการก่อสรา้ง ภาคการผลติวสัดุก่อสรา้ง ภาคแรงงาน 
และภาคการเงนิซึ่งจะส่งผลใหม้กีารจา้งงานเพิม่ขึน้ในอุตสาหกรรมต่างๆ ดงัที่กล่าวมา ซึ่งจะเป็น
แรงผลกัดนัทีจ่ะกระตุน้ใหเ้กดิการลงทุนอื่นๆตามมาอกีมากมาย    

 คอนโดมเินียมจดัเป็นที่อยู่อาศยัรูปแบบใหม่ที่กําลงัเป็นที่สนใจของคนในเมอืงกนัมาก 
เน่ืองจากใชง้บประมาณตํ่ากว่าการซือ้บา้น อกีทัง้ยงัสอดคลอ้งกบัรปูแบบการใชช้วีติแบบใหม่ทีเ่น้น
ครอบครวัทีม่ขีนาดเลก็ มพีืน้ทีพ่อเหมาะ มคีวามสะดวกสบายในการดแูลรกัษาและการเดนิทาง การดแูลรกัษา
ไมยุ่ง่ยากเหมอืนบา้นจดัสรร  เน่ืองจากมรีะบบการดแูลจากสว่นกลาง มสีิง่อาํนวยความสะดวกครบครนั
ไม่ว่าจะเป็นสะว่ายน้ํา สโมสร ทีจ่อดรถ และบรกิารต่างๆ  นอกจากเหตุผลดงัทีก่ล่าวมาแลว้คนมกั
นิยมอยู่คอนโดมเินียม เน่ืองจากการอยู่อาศยัในคอนโดมเินียมนัน้ปจัจุบนัถอืเป็นสงัคมเลก็ๆสงัคม
หน่ึง เน่ืองจากผูท้ีอ่าศยัในคอนโดมเินียมจะดเูป็นคนทีม่ไีลฟ์สไตลด์ ีเป็นคนหวัสมยัใหม ่เหมอืนเป็น
ชวีติของคนรุน่ใหม ่ นอกจากผูซ้ือ้จะซือ้เพือ่อยูอ่าศยัเองแลว้ คนบางกลุ่มยงัซือ้เพื่อตอ้งการเกง็กําไร
ในอนาคต โดยเฉพาะคอนโดมเินียมทีต่ดิรถไฟฟ้า เน่ืองจากนักเกง็กําไรบางคนมองเหน็ช่องทางใน
การทํากําไรในอนาคต การลงทุนในคอนโดมเินียมนับว่าเป็นการลงทุนอย่างหน่ึงทีไ่ดร้บัความนิยม
เน่ืองจาก ราคามกัเพิม่ขึน้ตามกาลเวลาและสามารถใหเ้ช่าเพื่อเป็นรายได ้ระหว่างทีค่รอบครองอยู ่
จึงมกัจะเกิดการซื้อเพื่อเก็งกําไร การลงทุนในคอนโดมิเนียมจึงเป็นอีกทางเลือกหน่ึงที่ทําให้
ผูป้ระกอบการอสงัหารมิทรพัยใ์หค้วามสนใจเป็นอยา่งมาก 

 ตลาดทีอ่ยูอ่าศยัปี 2552 แมจ้ะไดร้บัผลกระทบจากวกิฤตเศรษฐกจิโลกและผลกระทบจาก
ปจัจยัทางการเมอืงภายในประเทศแต่ก็ยงัคงมอีตัราการเติบโตที่ดใีนทุกด้านทัง้น้ีอาจเป็นเพราะ
เศรษฐกจิภายในประเทศไมไ่ดร้บัผลกระทบโดยตรงจากวกิฤตเศรษฐกจิโลกตามทีไ่ดป้ระเมนิไว ้และ
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มาตรการแก้ไขวิกฤตการณ์ของรัฐในหลายๆด้าน รวมถึงมาตรการสนับสนุนของรัฐด้าน
อสงัหารมิทรพัย์ทัง้ทางด้านภาษีและค่าธรรมเนียมการโอนกรรมสทิธิ ์รวมถึงอตัราดอกเบี้ยที่อยู่
อาศยัที่ยงัคงทรงตวัในระดบัตํ่า  และทัง้น้ีการที่มาตรการส่งเสรมิภาคธุรกิจอสงัหารมิทรพัย์ของ
รฐับาลสิน้สุดลง ในวนัที ่30 มถุินายน 2553 จงึส่งผลใหต้ลาดอสงัหารมิทรพัยย์งัคงมอีตัราเตบิโตสงู
อยา่งต่อเน่ือง ในไตรมาสที1่ และไตรมาสที ่2 ของปี 2553 (อสิระ บุญยงั. 2553: 2) 

 
ตาราง 1  จาํนวนหน่วยขายและมลูคา่โครงการทีเ่ปิดตวัใน เดอืนเมษายน - กรกฎาคม 2553 
 

ประเภท จาํนวนหน่วยขาย % หน่วยขาย 
มลูค่าโครงการ

(ล้านบาท) % มลูค่าโครงการ 

บา้นเดีย่ว 4,283 17.88 16,982 27.47 
บา้นแฝด 813 3.39 1,985 3.21 
ทาวน์เฮา้ส ์ 8,151 34.02 14,830 23.99 
อาคารพาณิชย ์ 162 0.68 756 1.22 
อาคารชดุ 10,448 43.61 26,983 43.65 
ทีด่นิจดัสรร 100 0.42 282 0.46 
รวม 23,957 100.00 61,818 100.00 

  
 ทีม่า :  ศนูยข์อ้มลูวจิยัและประเมนิคา่อสงัหารมิทรพัยไ์ทย. (2553) 
 
 จากตาราง 1 แสดงจํานวนหน่วยขายและมูลค่าโครงการที่เปิดตวัใน เดือนเมษายน - 
กรกฎาคม 2553 โดยมจีํานวนหน่วยขายทัง้สิน้ 23,957 หน่วย และมมีลูค่าการพฒันาโครงการรวม 
61,818 ลา้นบาท เมื่อพจิารณาเฉพาะอาคารชุดจะพบว่าสดัส่วนของอาคารชุดมสีดัส่วนสงูทีสุ่ดเมื่อ
เทยีบกบัอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทอื่น โดยมจีํานวนทีเ่ปิดขายในเดอืนเมษายน - กรกฎาคม 10,448 
หน่วย คดิเป็น รอ้ยละ 43.61 จะเหน็ไดว้่าทีอ่ยู่อาศยัประเภทอาคารชุดเป็นประเภททีม่กีารพฒันา
มากเป็นอนัดบัที่ 1  โดยที่ตัง้ของโครงการอาคารชุดที่เปิดขายส่วนใหญ่จะตัง้อยู่บรเิวณพื้นที่เขต
เมอืงชัน้ในและเขตตดิต่อเมอืง รวมถงึบรเิวณแนวรถไฟฟ้าสายใหม่ๆ ทีพ่าคนออกสูพ่ืน้ทีร่อบนอกได ้ 
(อสิระ บุญยงั. 2553: 2) เมือ่พจิารณาประเภทของอสงัหารมิทรพัยท์ีม่มีลูค่าการพฒันาสงูสุดแลว้ จะ
พบว่าในเดอืนน้ีอาคารชุดทีม่มีลูค่าการพฒันาสงูทีสุ่ด โดยมมีลูค่า 26,983 ลา้นบาท คดิเป็น รอ้ยละ 
43.65 รองลงมา  คอื บา้นเดีย่ว 16,982 ลา้นบาท คดิเป็น รอ้ยละ 27.47 และทาวน์เฮา้ส ์14,830  
ลา้นบาท   คดิเป็น รอ้ยละ 23.99 และ ของมลูค่าการพฒันาทัง้หมดตามลําดบั  ดงันัน้ภาพรวมของ
การพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ยงัอยู่ในกระแสที่นักลงทุนใหค้วามสนใจเป็นอย่างมากโดยเฉพาะการ
พฒันาคอนโดมเินียม  
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ตาราง 2 จาํนวนการขออนุญาตปลกูสรา้งอาคารพกัอาศยัประเภทอาคารสงูในเขตเมอืงชัน้ในของ
กรงุเทพมหานคร จาํแนกตามรายเขต พ.ศ. 2551  

 

ลาํดบัท่ี สาํนักงานเขต จาํนวน (ราย) ร้อยละ 

  เขตเมืองชัน้ใน 162 100.00 

1   เขตวฒันา 29 17.90 

2   เขตดนิแดง  18 11.11 

3   เขตหว้ยขวาง 16 9.88 

4   เขตคลองเตย  16 9.88 

5   เขตจตุจกัร  14 8.64 

6   เขตปทุมวนั  10 6.17 

7   เขตพญาไท 8 4.94 

8   เขตบางรกั  7 4.32 

9   เขตบางคอแหลม  7 4.32 

10   เขตยานนาวา  13 8.02 

11   เขตราชเทว ี 6 3.70 

12   เขตสาทร  5 3.09 

13   เขตบางซื่อ  3 1.85 

14   เขตป้อมปราบศตัรพูา่ย 2 1.23 

15   เขตบางพลดั  2 1.23 

16   เขตบางกอกน้อย  2 1.23 

17   เขตดุสติ 1 0.62 

18   เขตบางกอกใหญ่  1 0.62 

19   เขตคลองสาน  1 0.62 

20   เขตธนบุร ี 1 0.62 

21   เขตพระนคร  0 0.00 

22   เขตสมัพนัธวงศ ์ 0 0.00 

  
 ทีม่า : กรมควบคุมอาคาร สาํนกัการโยธา กรงุเทพมหานคร (2552) 
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 ตาราง 2 จากขอ้มลูการขออนุญาตปลูกสรา้งอาคารพกัอาศยัประเภทอาคารสงูในเขตเมอืง
ชัน้ในของกรุงเทพมหานคร  พ.ศ. 2551  จากกองควบคุมอาคาร สาํนกัการโยธา กรุงเทพมหานคร 
พบว่า เขตวฒันา เป็นเขตทีม่กีารขออนุญาตปลูกสรา้งอาคารพกัอาศยัประเภทอาคารสงูมากทีสุ่ด 
จาํนวน 29 ราย (อา้งองิ : กองควบคุมอาคาร สาํนกัการโยธา กรงุเทพมหานคร) จะเหน็ไดว้่าปจัจยัที่
สาํคญัอย่างหน่ึงในการทีจ่ะเลอืกลงทุนก่อสรา้งทีอ่ยู่อาศยั  คอื   ทําเลทีต่ ัง้ของโครงการ เขตวฒันา
อยูใ่นเขตทีผู่ว้จิยัทาํการศกึษาเน่ืองจาก   ราคาทีด่นิในบรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า  BTS  จะมี
ราคาที่ค่อนขา้งสูง เพราะเป็นพืน้ที่ที่มศีกัยภาพในเชงิพาณิชย ์กล่าวคอื เป็นศูนย์กลางธุรกจิและ
พาณิชกรรม มคีวามสะดวกในการเดนิทาง ใกลแ้หล่งชุมชนและหา้งสรรพสนิคา้ สถานบรกิารต่างๆ   
จงึเป็นทําเลที่นักลงทุนใหค้วามสนใจซื้อเพื่อพฒันาโครงการคอนโดมเินียมเป็นอย่างมากโดยกลุ่ม
ลกูคา้สว่นใหญ่จะเน้นลกูคา้ผูม้รีายไดร้ะดบัสงู และกลุ่มลกูคา้มกีาํลงัซือ้และฐานรายไดท้ีแ่น่นอน    

  ผูว้จิยัมคีวามสนใจที่จะศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการลงทุนก่อสรา้งคอนโดมเินียม
บรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั ซึง่มขีนาดทีด่นิประมาณ 
800 ตารางวา และมมีลูค่าโครงการทัง้สิน้ประมาณ 1,720,000,000 บาท เพื่อทําการวเิคราะหอ์ย่าง
เป็นระบบ โดยมุ่งศกึษาไปทีค่วามเป็นไปไดท้างเศรษฐศาสตรข์องโครงการ ซึง่การศกึษาครัง้น้ีจะ
เป็นแนวทางช่วยให้ผู้ประกอบทราบถึงความเป็นไปได้ในการลงทุนว่ามีมากน้อยเพียงใดที่จะ
แสวงหาผลตอบแทนสงูสดุจากการลงทุนของโครงการ 
 

ความมุ่งหมายของการวิจยั 
 การวจิยัครัง้น้ี ผูว้จิยัไดก้าํหนดความมุง่หมายไวด้งัน้ี 

  1. เพื่อประมาณการต้นทุนและผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร์ของการลงทุนของ
โครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานี
เอกมยั 

  2. เพื่อศกึษาความเป็นไปไดใ้นทางเศรษฐศาสตรข์องโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณ
แนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั 

  3. การวเิคราะหค์วามออ่นไหวของโครงการเพื่อประเมนิว่าโครงการมคีวามสามารถ
รบัความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ไดม้ากน้อยเพยีงใด 
 

ความสาํคญัของการวิจยั 
 ในการศกึษาความเป็นไปไดท้างเศรษฐศาสตรข์องโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณ
แนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถึงสถานีเอกมยั เพื่อใหท้ราบถึงต้นทุนและ
ผลตอบแทนในการลงทุน ซึ่งจะช่วยเป็นแนวทางใหผู้ป้ระกอบการทราบถงึความเป็นไปไดใ้นการ
ลงทุนว่ามมีากน้อยเพยีงใดทีจ่ะแสวงหาผลตอบแทนสงูสุดจากการลงทุนของโครงการ เพื่อทีใ่ชเ้ป็น
ขอ้มลูพืน้ฐานประกอบการตดัสนิใจและประเมนิความเป็นไปไดข้องการลงทุน 
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ขอบเขตของการวิจยั 

 ขอบเขตการศกึษาของงานวจิยัน้ีมุง่ศกึษาถงึความเป็นไปไดใ้นการลงทุนโครงการก่อสรา้ง
คอนโดมเินียมประเภทขายขาด ทีม่คีุณภาพระดบัสูง พรอ้มสิง่อํานวยความสะดวก ทีต่ัง้อยู่บรเิวณ
แนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั พืน้ทีใ่นรศัมไีม่เกนิ 500 เมตร 
จากรถไฟฟ้า  โดยมขีนาดทีด่นิรวมประมาณ  800  ตารางวา ประกอบดว้ย   อาคารชุด 1 อาคาร 
สูง 27 ชัน้ โดยแต่ละชัน้มรีายละเอยีดการขายที่แตกต่างกนั  นํามาทําเป็นพื้นที่ใช้สอย  25,600  
ตารางเมตร โดยแบ่งเป็น พืน้ที่ขาย 16,205  ตารางเมตร และพืน้ที่ส่วนกลาง 9,395 ตารางเมตร   
จาํนวนยนิูตทีเ่ปิดขาย  273  ยนิูต   มลูคา่โครงการประมาณ 1,720,00,000 บาท พืน้ทีท่าํการศกึษา 
คอืบรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั ช่วงเวลาทีใ่ชใ้น
การศกึษา ตัง้แต่ 1 มกราคม 2554 – 31 มนีาคม 2554 
 
 กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยั 
        ผู้ประกอบการในธุรกิจคอนโดมเินียม ที่ตัง้อยู่บริเวณแนวเส้นทางรถไฟฟ้า BTS 
ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั จาํนวน 1 ราย  
 
 ตวัแปรท่ีศึกษา 
  1. ตน้ทุนในการก่อสรา้งคอนโดมเินียม 

 1.1 คา่ใชจ้า่ยในการก่อสรา้ง ประกอบดว้ย คา่ทีด่นิ คา่นายหน้า คา่ปรบัหน้าดนิ 
คา่เจาะสาํรวจสภาพดนิ และค่ารือ้ถอนสิง่ก่อสรา้งเดมิ ค่าก่อสรา้งอาคาร ค่าเสาเขม็ ค่ารัว้ ซุม้ ประตู
โครงการ ถนน ทางเทา้ ค่าก่อสรา้งสํานักงานขายและหอ้งตวัอย่าง ค่าออกแบบและตกแต่งภายใน 
คา่ออกแบบภายนอก ลฟิทโ์ดยสาร คา่วเิคราะหผ์ลกระทบสิง่แวดลอ้ม ใบอนุญาตก่อสรา้ง 

 1.2 ค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงาน  ประกอบดว้ย  ค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงาน ค่าบรหิารงาน
ก่อสร้าง ค่าใช้จ่ายในการตลาดและประชาสมัพนัธ์  ค่าสํารองเผื่อเหลือเผื่อขาด  ค่าธรรมเนียมการโอนที่ดิน  
คา่ธรรมเนียมเงนิกู ้ ดอกเบีย้เงนิกู ้คา่ภาษนิีตบุิคคล คา่ภาษธุีรกจิเฉพาะ 

 1.3 ตน้ทุนคา่เสยีโอกาสในการลงทุน 
  2. ผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียม 
    2.1 รายรบัจากการขายหอ้งชุด 
  3. เกณฑท์ีใ่ชใ้นการตดัสนิใจลงทุน 

1.1 ระยะเวลาคนืทุน (Payback period) 
1.2 มลูคา่ปจัจุบนัสทุธทิางเศรษฐศาสตร ์(Economic Net Present Value) หรอื 

ENPV 
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1.3 อตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร ์(Economic Benefit - 
Cost Ratio) หรอื EBCR 

1.4 อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์(Economic Internal 
Rate of Return) หรอื EIRR 

  5. การวเิคราะหค์วามออ่นไหว (Sensitivity Analysis) 

 
ข้อตกลงในการวิจยั 
 การศกึษาความเป็นไปได้ทางเศรษฐศาสตร์ของโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณ
แนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถึงสถานีเอกมยัโดยใช้ราคาเงา ได้กําหนด
ขอ้ตกลงดงัน้ี  
  1. ตน้ทุนค่าทีด่นิ ทีใ่ชใ้นการศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการน้ี คอื ตน้ทุนทีค่ดิ
จากคา่เสยีโอกาสในการขายทีด่นินัน้ สามารถคดิตน้ทุนคา่ทีด่นิไดจ้ากการซือ้-ขายทีด่นิในปจัจุบนัไม่
รวมคา่โอนกรรมสทิธิ ์
   2. ระยะเวลาของโครงการที่ใช้ในการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการน้ีคอื 3 ปี 
โดยพจิารณาเริม่ตน้จากปีที ่1 ซึง่เป็นปีเริม่ตน้ในการก่อสรา้งโครงการ ปีที ่2   คาดการณ์วา่มรีายรบั
จากเงนิรบัชาํระรอ้ยละ 30  ของราคาขาย ปีที ่3 คาดการณ์ว่ามรีายรบัจากเงนิโอนรอ้ยละ 70  ของ
ราคาขายและปีที3่ เป็นปีทีโ่ครงการก่อสรา้งแลว้เสรจ็สมบรูณ์ และรบัเงนิโอนครบทุกยนิูตทีเ่ปิดขาย  
   3. กาํหนดใหอ้ตัราสว่นเงนิกูต่้อเงนิลงทุน เทา่กบั 70:30 
   4. อตัราดอกเบี้ยเงนิกูท้ีใ่ชใ้นการศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการน้ี กําหนดใหใ้ช้
อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ที่ธนาคารพาณิชย์กําหนดเรียกเก็บค่าธรรมเนียมจากลูกค้าชัน้ดี (Minimum 
Loan Rate : MLR) เฉลีย่จากธนาคารพาณิชยท์ีจ่ดทะเบยีนในประเทศ ซึง่เท่ากบั รอ้ยละ 7.30 และ
อตัราดอกเบีย้ในพนัธบตัรรฐับาลอายุ 3 ปี เท่ากบั รอ้ยละ 2.75 (ธนาคารแห่งประเทศไทย.2553: 
ออนไลน์)  

        5. อตัราคดิลดหาไดจ้ากการหาตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัระหว่างเงนิทุนจาก
การกูย้มื และเงนิทุนจากส่วนของเจา้ของ โดยใชอ้ตัราคดิลดรอ้ยละ 5.93 และในการศกึษาครัง้น้ี
กาํหนดใหม้อีตัราคงทีต่ลอดอายโุครงการ 
  6. เงือ่นไขดา้นคา่ใชจ้า่ย   
   6.1  คา่ภาษธุีรกจิเฉพาะ (รวมภาษทีอ้งถิน่) รอ้ยละ3.3 ของรายรบัจากการขาย 

     6.2  คา่ธรรมเนียมการโอนทีด่นิ  รอ้ยละ 2 ของรายรบัจากการขาย 
    6.3  คา่ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล รอ้ยละ 30 ของผลกาํไร 
    6.4  คา่ทีป่รกึษาทางสถาปนิกและวศิวกร รอ้ยละ 1.5 ของมลูคา่งานก่อสรา้ง 
    6.5  คา่สาํรองเผือ่เหลอืเผือ่ขาด รอ้ยละ 1 ของมลูคา่งานก่อสรา้ง 
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    6.6  ค่าใชจ้่ายการตลาดและค่าโฆษณาประชาสมัพนัธ์  รอ้ยละ 3 ของรายรบั
จากการขาย 

 
    6.7  คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน รอ้ยละ 10 ของคา่ใชจ้า่ยในการก่อสรา้ง  

  7. เงือ่นไขการรบัชาํระเงนิ 
    7.1  เงนิจอง 50,000 บาทต่อยนิูต 
     7.2  เงนิดาวน์รอ้ยละ 30 ของราคาขาย  (รวมเงนิจองและเงนิทาํสญัญา) ผอ่น
ชาํระ 30 งวด 
     7.3  เงนิโอนรอ้ยละ 70  สว่นทีเ่หลอื ณ วนัโอนกรรมสทิธิ ์
 
  8. เงื่อนไขดา้นเงนิกู ้(ขอ้มูลโดยเฉลี่ยจากธนาคารพาณิชยใ์นประเทศไทย ณ เดอืน 
มกราคม 2554 ) 
    8.1  คา่ธรรมเนียมเงนิกู ้รอ้ยละ 2.50 ของวงเงนิกู ้
     8.2  การชาํระคนืดอกเบีย้ ชาํระเป็นประจาํทุกเดอืน 
     8.3  การชําระคนืเงนิต้น มรีะยะปลอดชําระเงนิต้น 1 ปีนับจากวนัที่เริม่เบิก
เงนิกู้งวดแรก (ระหว่างการก่อสรา้งในปีแรก)  และจะเริม่ทยอยชําระคนืเงนิต้นงวดแรก เมื่อปีที่ 2   
โดยจะชําระคนืเงนิต้นพรอ้มดอกเบี้ยทุกเดอืน  ภายในเวลา 24 เดอืน ไม่ว่าโครงการจะขายหมด
หรอืไม ่ 
 

       9. เงือ่นไขการวจิยั  
   กรณทีี ่1  ศกึษาผลการลงทุน เมือ่โครงการมยีอดขายรอ้ยละ 100 
    1.  ระยะเวลาโครงการ 3 ปี 
     2.  ปรมิาณยอดขาย ขายไดท้ัง้หมดภายในระยะเวลา 3 ปี 
     3.  อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ รอ้ยละ 7.30  
    4.   อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการวเิคราะหโ์ครงการ รอ้ยละ 5.93 
 

 ผู้วจิยัจะทําการวิเคราะห์การลงทุนภายใต้ขอ้ตกลงการวจิยัในกรณีปกติเป็นอนัดบัแรก  
จากนัน้จะเปลีย่นแปลงเงือ่นไขดา้นอตัราดอกเบีย้เงนิกู ้ และปรมิาณยอดขายเพื่อนํามาวเิคราะหซ์ํ้า 
โดยการวเิคราะหค์วามออ่นไหวของโครงการ ดงัเงือ่นไขต่อไปน้ี 
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 กรณรีายรบัรวมลดลงในขณะทีค่า่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้ พรอ้มๆกนั 
  กรณทีี ่ 2 ศึกษาผลการลงทุน  เมื่อ อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้เพิ่มขึ้นร้อยละ 3 1   และ
โครงการไมส่ามารถขายหอ้งชุดไดห้มดภายในระยะเวลา  3 ปี 
    1.  ระยะเวลาโครงการ  3  ปี 
    2. ปริมาณยอดขาย  ขายได้เพียงร้อยละ 70 ของจํานวนห้องชุดทัง้
โครงการ ภายในระยะเวลา 3 ปี 
 
    3.  อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่  10.30 
    4.  อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการวเิคราะหโ์ครงการ  รอ้ยละ 8.03 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ 1  อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้เพิม่ขึ้นร้อยละ 3 มาจากอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป ข้อมูล ณ 
เดอืน มนีาคม 2554 : ธนาคารแหง่ประเทศไทย (http://www.bot.or.th) 
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นิยามศพัทเ์ฉพาะ 
 คอนโดมิเนียม หมายถงึ อาคารชุดพกัอาศยัประเภทขายขาด ทีคุ่ณภาพระดบัสูง พรอ้ม
สิ่งอํานวยความสะดวก  ประกอบด้วย  อาคารชุด 27 ชัน้ จํานวน 1 อาคาร มีขนาดที่ดินรวม
ประมาณ  800  ตารางวา  นํามาทําเป็นพื้นที่ใช้สอย  25,600 ตารางเมตร แบ่งเป็น พื้นที่ขาย 
16,205 ตารางเมตร และพืน้ทีส่ว่นกลาง 9,395 ตารางเมตร จาํนวนยนิูตทีเ่ปิดขาย 273 ยนิูต  มลูค่า
โครงการประมาณ 1,720,000,000 บาท 
 การศึกษาความเป็นไปได้ทางการลงทุน  หมายถึง การศึกษาโอกาสทางธุรกิจของ
โครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานี
เอกมยั โดยการประมาณตน้ทุนและผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตรท์ีค่าดว่าจะไดร้บัจากการลงทุน
ก่อสรา้งโดยใชเ้กณฑก์ารตดัสนิใจในการลงทุน ไดแ้ก่ ระยะเวลาคนืทุน (Payback period) มลูค่า
ปจัจุบนัสุทธทิางเศรษฐศาสตร ์(Economic Net Present Value : ENPV) อตัราสว่นผลประโยชน์ต่อ
ทุนทางเศรษฐศาสตร ์(Economic Benefit - cost ratio : EBCR) และอตัราผลตอบแทนภายใน
โครงการทางเศรษฐศาสตร ์(Economic Internal Rate of Return : EIRR) 
 เกณฑก์ารตดัสินใจลงทุน หมายถงึ เกณฑท์ีช่่วยในการตดัสนิใจว่าโครงการทีพ่จิารณา
อยูม่คีวามคุม้คา่ในการลงทุนหรอืไม ่ 
 การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ (Sensitivity Analysis)  หมายถงึ 
การศกึษาถงึความเปลีย่นแปลงในดา้นต่างๆทีอ่าจเกดิจากความเสีย่งและความไมแ่น่นอน และทาํให้
สง่ผลกระทบต่อตน้ทุนและผลตอบแทนของโครงการ โดยกําหนดใหม้กีารเปลีย่นแปลงตน้ทุนและ
ผลตอบแทนของโครงการ โดยศกึษาว่าเมื่อเพิม่หรอืลดระดบัต้นทุนและผลตอบแทนของโครงการ
แลว้ จะทาํใหท้ราบวา่ผลตอบแทนทีไ่ดร้บัในกรณปีกตเิปลีย่นแปลงไปเทา่ใด โครงการน้ีจะยงัคุม้คา่ที่
จะลงทุนหรอืไม ่
 ผลตอบแทนในการลงทุนของโครงการ หมายถึง ผลตอบแทนที่เป็นตวัเงนิที่เกดิขึ้น
โดยตรงจากโครงการทีไ่ดล้งทุน ไดแ้ก่ รายรบัจากการขายหอ้งชุด  
 ต้นทุนในการลงทุนของโครงการ หมายถึง ค่าใชจ้่ายในการก่อสรา้ง ค่าใชจ้่ายในการ
ดาํเนินงาน  

 ค่าใช้จ่ายในการก่อสร้าง หมายถึง ค่าที่ดนิ ค่าใช้จ่ายในการปรบัปรุง และพฒันาที่ดนิ
ของโครงการใหพ้รอ้มทีจ่ะก่อสรา้ง ประกอบดว้ย ค่านายหน้า ค่าปรบัหน้าดนิ ค่าเจาะสํารวจสภาพ
ดนิ   และค่ารื้อถอนสิง่ก่อสรา้งเดมิ  ค่าก่อสรา้งอาคาร ค่าเสาเขม็ ค่ารัว้ ซุ้ม ประตูโครงการ ถนน 
ทางเท้า ค่าก่อสรา้งสํานักงานขายและห้องตวัอย่าง ค่าออกแบบและตกแต่งภายใน ค่าออกแบบ
ภายนอก ลฟิทโ์ดยสาร คา่วเิคราะหผ์ลกระทบสิง่แวดลอ้ม ใบอนุญาตก่อสรา้ง  
 ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงาน  หมายถงึ  คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารโครงการ ไดแ้ก่ เงนิเดอืน
พนกังาน  ค่าไฟฟ้า  ค่าน้ําประปาและค่าโทรศพัทข์องสาํนกังาน  ค่าบรหิารงานก่อสรา้ง ค่าใชจ้่าย
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ในการตลาดและประชาสัมพันธ์ ค่าธรรมเนียมการโอนที่ดิน ค่าสํารองเผื่อเหลือเผื่อขาด 
คา่ธรรมเนียมเงนิกู ้ ดอกเบีย้เงนิกู ้คา่ภาษนิีตบุิคคล คา่ภาษธุีรกจิเฉพาะ  
 ราคาตลาด  หมายถงึ  มลูค่าตน้ทุนในการลงทุนของโครงการและผลตอบแทนในการ
ลงทุนของโครงการ ณ เวลานัน้ๆ 

 ราคาเงา  หมายถงึ ราคาทางเศรษฐศาสตร ์ซึ่งคํานวณไดจ้ากราคาตลาดคูณดว้ย
สมัประสทิธิป์รบัคา่ (Conversion Factor)  

 ต้นทุนค่าเสียโอกาส  หมายถงึ  คา่เสยีโอกาสทีไ่ดร้บัจากการนําเงนิไปลงทุนในพนัธบตัร
รฐับาล อาย ุ3 ปี อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 2.75  
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กรอบแนวคิดการวิจยั 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                        
 

 
 
 
 
 

 
 
ภาพประกอบ 1 กรอบแนวความคดิการประมาณตน้ทนุและผลตอบแทนทีใ่ชใ้นการวเิคราะหท์าง 

เศรษฐศาสตรเ์พือ่การตดัสนิใจ 

 
การศึกษาความเป็นไปได้ 

 

ต้นทุนของโครงการ 
- คา่ใชจ้า่ยในการก่อสรา้ง 
- คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 
 

ผลตอบแทนของโครงการ 

- รายไดจ้ากการขายหอ้งชุด 
 

วิเคราะหค์วามเป็นไปได้ทางเศรษฐศาสตรข์อง
โครงการโดยใช้ เกณฑก์ารตดัสินใจในการลงทนุ 
1. ระยะเวลาคนืทุน (PB) 
2. มลูคา่ปจัจุบนัสทุธทิางเศรษฐศาสตร ์(ENPV) 
3. อตัราสว่นผลประโยชน์ต่อทุนทางเศรษฐศาสตร ์ 
    (EBCR) 
4. อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทาง 
   เศรษฐศาสตร ์(EIRR) 

นําตน้ทุนปรบัมลูคา่จากราคาตลาด
เป็นราคาเงาโดยใชส้มัประสทิธิป์รบัคา่ 

- ตดัสนิใจลงทุน 
- ตดัสนิใจไมล่งทุน 

 

วิเคราะห์ความอ่อนไหวของ
โครงการเพื่อใช้ประกอบการ
ตดัสนิใจ 
 



บทท่ี 2 
เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 
 ในการวจิยัครัง้น้ี ผูว้จิยัไดศ้กึษาเอกสารและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง และไดนํ้าเสนอตามหวัขอ้
ต่อไปน้ี 
  1. ความเป็นมาของคอนโดมเินียม 
  2. ศกัยภาพในทาํเลทีต่ ัง้โครงการและลกัษณะพเิศษของอสงัหารมิทรพัย ์
  3. แนวคดิทฤษฎทีีเ่กีย่วขอ้ง 
   3.1  แนวคดิเกีย่วกบัตน้ทุนและผลตอบของโครงการ 
   3.2  การวเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องโครงการ 

   3.3  มลูคา่ของเงนิตราทีเ่ปลีย่นไปตามเวลา (Time Value of Money) 
 3.4  เกณฑท์ีใ่ชใ้นการตดัสนิใจ 

    - ระยะเวลาคนืทุน (Payback period) 
     -  มลูค่าปจัจุบนัสุทธทิางเศรษฐศาสตร ์(Economic Net Present Value) หรอื 
ENPV 
     -  อตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร ์(Economic Benefit-Cost 
Ratio) หรอื EBCR 
     -  อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์(Economic Internal Rate 
of Return) หรอื EIRR 
     -  การวเิคราะหค์วามออ่นไหว (Sensitivity Analysis ) 
  4. งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง 
 

1. ความเป็นมาของคอนโดมิเนียม 
 แนวคดิเรื่องคอนโดมเินียม เกดิจากการหาวธิกีารแกป้ญัหาการขาดแคลนทีอ่ยู่อาศยัของ
คนในเมอืงใหญ่ในประเทศตะวนัตกทีม่ปีระชากรต่อพืน้ทีห่นาแน่น และทีด่นิมรีาคาสูง จงึมผีูค้ดิว่า
ทาํอยา่งไรใหทุ้กคนมสีทิธิใ์นทีพ่กัอาศยั และใกลส้ถานทีท่าํงานจงึไดพ้ฒันาแนวคดิดงักล่าวดว้ยการ
นําเอาทีพ่กัอาศยัจาํนวนหลายๆ หน่วยมารวมกนัในแนวตัง้ เพื่อคนจํานวนมากสามารถอาศยัอยู่ใน
บรเิวณเดียวกนัและอยู่ใกล้เส้นทางขนส่งมวลชน สําหรบัประเทศไทย ธุรกิจคอนโดมิเนียมเริ่ม
ขยายตวั ในช่วงประมาณปี พ.ศ.2519-2520 และการพฒันาธุรกจิคอนโดมเินียมไดเ้ป็นรูปเป็นร่าง
และขยายตวัในวงกวา้งมากยิง่ขึน้ในปี พ.ศ.2524 หลงัจากทีใ่นปี พ.ศ.2522 รฐับาลไดท้ําการฟ้ืนฟู
เกีย่วกบัพระราชบญัญตัอิาคารชุดเพื่อปรบัปรุงขอ้กฎหมายใหม ่และประกาศใชใ้นวนัที ่18 เมษายน 
พ.ศ.2522 และใชม้าจนถงึปจัจุบนั (สรุพล ออ่นอุระ. 2540; อา้งองิจากไทยคอนโดออนไลน์.2553) 
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โดยใน พระราชบญัญตัอิาคารชุด มาตรา 4 ไดร้ะบุถงึความหมายและคาํจาํกดัความของอาคารชุด 
ไวด้งัน้ี 

"อาคารชุด"หมายความวา่ อาคารทีบุ่คคลสามารถแยกการถอืกรรมสทิธิอ์อกไดเ้ป็นสว่น ๆ
โดยแต่ละสว่นประกอบดว้ยกรรมสทิธิใ์นทรพัยส์ว่นบุคคล และกรรมสทิธิร์ว่มในทรพัยส์ว่นกลาง 

"ทรพัยส์ว่นบุคคล" หมายความวา่ หอ้งชุดและหมายความรวมถงึสิง่ปลกู สรา้ง หรอืทีด่นิที่
จดัไวใ้หเ้ป็นของเจา้ของหอ้งชุดแต่ละราย 

"หอ้งชุด" หมายความวา่ สว่นของอาคารชุดทีแ่ยกการถอืกรรมสทิธิอ์อก ไดเ้ป็นสว่น
เฉพาะของแต่ละบุคคล 

"ทรพัยส์ว่นกลาง" หมายความวา่ สว่นของอาคารชุดทีม่ใิชห้อ้งชุด ทีด่นิ ทีต่ัง้อาคารชุด 
และทีด่นิหรอืทรพัยส์นิอื่นทีม่ไีวเ้พือ่ใช ้หรอื เพือ่ประโยชน์รว่มกนัสาํหรบัเจา้ของรว่ม 
 
 การดําเนินการจดัสรา้งเดมินัน้จะเป็นองคก์รของรฐั ไดแ้ก่ การเคหะแห่งชาตจิดัสรา้งขึน้
เพื่อช่วยเหลือและสนับสนุนผู้มรีายได้ตํ่าที่ไม่มทีี่อยู่อาศยั  ให้ได้มทีี่อยู่อาศยัในลกัษณะการอยู่
ร่วมกนัในรูปของแฟลตและในระยะแรกๆนัน้ยงัไม่มกีฎหมายเกี่ยวกบัอาคารชุดออกมา ต่อมาในปี 
พ.ศ.2522 จงึไดม้กีารออกพระราชบญัญตัอิาคารชุดขึน้ จงึทาํใหเ้กดิการลงทุนในดา้นการก่อสรา้งที่
พกัอาศยัขึน้อยา่งกวา้งขวาง และดว้ยความจําเป็นทางดา้นสภาวะทีแ่ออดั การจราจรทีต่ดิขดั ทาํให้
คนจํานวนมากต้องยอมที่จะหาความสะดวกดว้ยการซื้อที่อยู่อาศยัประเภทคอนโดมเินียม เพื่อทุ่น
ค่าใชจ้่ายหลายๆดา้น โดยเฉพาะในย่านชุมชน คอนโดมเินียมถอืเป็นทีพ่กัอาศยัประเภทหน่ึงทีม่ี
ความสาํคญัและเขา้มามบีทบาทต่อชวีติของคนในเมอืงหลวง เน่ืองจากสามารถรองรบัผูเ้ขา้พกัอาศยั
ไดเ้ป็นจาํนวนมาก  การกระจุกตวัและการกระจายตวัของคอนโดมเินียม มผีลต่อการใหบ้รกิารดา้น
สาธารณูปโภคและสาธารณูปการ ทีอ่ยู่ในความรบัผดิชอบของกรุงเทพมหานคร  นอกเหนือจาก
คอนโดมิเนียมจะมบีทบาทในการเป็นที่พกัอาศยัแล้ว ยงักลายเป็นสิ่งก่อสร้างอีกรูปแบบหน่ึงที่
สนองตอบวธิกีารดําเนินธุรกจิและอํานวยผลประโยชน์ต่อประเทศชาตอิย่างสูง ซึ่งสามารถสรุปได้
ดงัน้ี  
 1. คอนโดมเินียมเป็นทีพ่กัอาศยัของประชาชนทีช่่วยทาํใหค้นไดม้ทีีพ่กัอาศยัมากขึน้ โดย
ที่คอนโดมิเนียมระดับสูงเป็นที่พักอาศัยที่มีปจัจัยความสะดวกในด้านเวลา บริการที่พักที่ได้
มาตรฐานสงู  สว่นคอนโดมเินียมระดบักลางและล่าง ช่วยลดปญัหาการขาดแคลนทีอ่ยูอ่าศยัของคน
สว่นใหญ่ได ้
 2. คอนโดมเินียมเป็นทีพ่กัอาศยัสาํหรบัรองรบันกัลงทุนจากต่างประเทศทีเ่ดนิทางเขา้มา
เมอืงไทย และตามกฎหมายไดอ้นุญาตใหช้าวต่างประเทศมกีรรมสทิธิใ์นคอนโดมเินียมไดถ้อืว่าเป็น
การดงึดดู นกัลงทุนไดอ้กีทางหน่ึง 
 3. คอนโดมเินียมส่งผลใหธุ้รกจิทีเ่กีย่วขอ้งกนัขยายตวัตามไปดว้ย เช่นวสัดุก่อสรา้ง การ
รบัเหมาก่อสรา้ง การออกแบบตกแต่งอาคาร เป็นตน้ 
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 ตลาดคอนโดมิเนียม 
  โดยปกตแิลว้ ตลาดของคอนโดมเินียมจะแบ่งเป็น 3 ระดบั ตามแต่ประเภทของลูกคา้
เป้าหมายดงัต่อไปน้ี 
  1. ตลาดระดบัสงู คอื ตลาดทีม่ลีูกคา้เป้าหมายเป็นผูม้รีายไดส้งู มอีาํนาจซือ้สงู กลุ่ม 
เป้าหมายหลกัของตลาดน้ี ไดแ้ก่ พอ่คา้ นกัธุรกจิ นายแพทย ์ผูบ้รหิารและขา้ราชการระดบัสงูซึง่มกั
เป็นผูนิ้ยมสิง่สวยงาม ความหรหูรา ความสะดวกสบาย ดงันัน้โครงการสาํหรบัตลาดระดบัสงูมกัมี
พืน้ทีจ่ดัสรรทีม่ขีนาดแปลงใหญ่ๆ วสัดุก่อสรา้งทีจ่ะใชอ้ยูใ่นเกรด A ตอ้งการสิง่อาํนวยความสะดวก 
และสาธารณูปโภคทีค่รบครนั 
   2. ตลาดระดบักลาง เป็นตลาดทีม่ลีูกคา้เป้าหมาย เป็นลูกจา้งบรษิทั ธนาคาร หรอื 
รฐัวสิาหกจิทีม่รีายไดแ้น่นอน และค่อนขา้งสงู ดงันัน้โครงการสาํหรบัตลาดระดบัน้ีจงึเป็นหอ้งชุด
ระดบักลาง ๆ และอยูใ่นทาํเลทีม่กีารคมนาคมสะดวก 
  3. ตลาดระดบัล่าง คอื ตลาดทีม่ลีูกคา้เป้าหมายเป็นลูกจา้งประจาํเงนิเดอืนค่อนขา้ง
ตํ่า เป็นโครงการซึ่งกําลงัเป็นทีต่้องการมาก ทัง้น้ีเพราะปจัจุบนัยงัมผีูม้รีายไดต้ํ่าขาดแคลนทีอ่ยู่
อาศยัอกีมาก 
 
 ปัจจยัความเส่ียงของอสงัหาริมทรพัย ์
  1. ราคาผนัผวน ในทีน้ี่ หมายถงึ ราคาทีด่นิ ราคาวสัดุ และราคาขาย โดยผลกําไร
หรอืผลขาดทุนมาจากความผนัผวนของราคา ตลาดคอนโดมเินียมในช่วงทีผ่่านมามคีวามเสีย่งใน
ดา้นราคาทีผ่นัผวนมากเน่ืองจากอยูใ่นช่วงทีต่ลาดคอนโดมเินียมมคีวามเฟ่ืองฟู  ความจรงิในภาวะ
ตลาดเฟ่ืองฟูราคาสนิคา้อสงัหารมิทรพัยจ์ะเพิม่สงูขึน้เรื่อยๆ ซึง่หมายถงึความเสีย่งในการลงทุนใน
ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยก์จ็ะมสีงูขึน้ เน่ืองจากผูซ้ือ้จะมคีวามสามารถในการซือ้ลดลงหากราคาสงูขึน้ 
แต่เป็นความรูส้กึขดัแยง้กบัผูป้ระกอบการซึง่ชอบใหร้าคาของตนสงูขึน้ แต่ไมเ่ขา้ใจว่าขณะเดยีวกนั
ความเสีย่งในการลงทุนกส็งูขึน้ตามไปดว้ย 
  2. สาธารณูปโภค การมสีาธารณูปโภคขยายตวัและมากขึน้ จะมกีารกระจาย
โครงการออกไปในทาํเลต่างๆทีส่าธารณูปโภคเขา้ถงึ ยิง่ทาํเลทีม่กีารเขา้ถงึสะดวกเท่าใดการพฒันา
อสงัหารมิทรพัยจ์ะสงูขึน้ ความเสีย่งทีจ่ะมคีูแ่ขง่กม็ากขึน้ดว้ย 
  3. โครงการขนาดเลก็หรอืโครงการขนาดใหญ่ต่างกม็คีวามเสีย่งเท่าๆกนั ในอนาคต
โครงการขนาดใหญ่บางโครงการอาจไม่เป็นที่ม ัน่ใจของสถาบนัการเงนิเน่ืองจากมตี้นทุนในการ
ก่อสรา้งทีค่่อนขา้งสูงมาก หากโครงการประสบกบัปญัหาสภาพคล่อง อาจมผีลกระทบต่อการชําระ
หน้ีใหก้บัสถาบนัการเงนิได ้
  4. รายไดป้ระชากร ราคาขายทีค่่อนขา้งสงูจะจํากดัในกลุ่มผูม้รีายไดส้งู ในภาวะ
วกิฤตราคาขายทีส่งูคอ่นขา้งเสีย่งกวา่หากรายไดข้องประชากรสงูตามไมท่นั 
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  5.  การเพิม่รายไดข้องประชากร ในช่วงเศรษฐกจิดคีนอาจซื้ออสงัหารมิทรพัยใ์น
ราคาทีเ่กนิความสามารถ เน่ืองจากคาดหวงัวา่ในอนาคตรายไดข้องตนจะเพิม่ขึน้ 
 

2. ศกัยภาพของทาํเลท่ีตัง้โครงการและลกัษณะพิเศษของอสงัหาริมทรพัย ์
 ศกัยภาพของทําเลทีต่ ัง้ขึน้อยู่กบัประโยชน์ใชส้อยซึ่งจะทําใหเ้กดิมูลค่าของทีด่นินัน้ และ
มลูค่ามกัขึน้อยูก่บัผลกระทบจากภายนอก (Externalities)  ทีด่นิและอสงัหารมิทรพัย ์นอกจากจะมี
ลกัษณะเฉพาะแปลงที่ทําใหเ้กดิการใช้ประโยชน์และมูลค่าที่ต่างกนัแล้ว สภาพแวดล้อมยงัส่งผล
กระทบต่อมูลค่าของการใช้ประโยชน์จากที่ดินด้วย ซึ่งจะทําให้มูลค่าของอสงัหาริมทรพัย์นัน้
เปลี่ยนแปลงไป ตวัอย่าง เช่น ผลกระทบภายนอกทางบวกที่ทําใหอ้สงัหารมิทรพัยม์มีูลค่าเพิม่ขึน้ 
เช่น มกีารพฒันาระบบสาธารณูปโภค   มรีถไฟฟ้าหรอืรถไฟใต้ดนิ   การก่อสรา้งสาธารณูปการ
ใกลเ้คยีงเช่น โรงเรยีน มหาวทิยาลยั ศูนยก์ารคา้ โรงแรม เป็นตน้ ตวัอย่างผลกระทบทางลบ ทีท่ํา
ใหอ้สงัหารมิทรพัยม์มีูลค่าลดลง เช่น การประกาศเวนคนืทีด่นิ ผงัเมอืงกําหนดใหเ้ป็นเขตหา้มการ
ก่อสรา้ง หรอืมโีรงงานทีก่่อใหเ้กดิมลภาวะ 
 พืน้ที่กรุงเทพมหานครในเขตวฒันานับเป็นพืน้ทีท่ี่มศีกัยภาพการเตบิโต บรเิวณแนว
เสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั นบัเป็นทาํเลทีไ่ดร้บัความนิยมในการ
เป็นแหล่งทีพ่กัอาศยัประเภทคอนโดมเินียมเน่ืองจากมโีครงขา่ยการคมนาคม และมสีาธารณูปโภค
รองรบั และทีม่คีวามสาํคญัคอือยูใ่จกลางเมอืงท่ามกลางแหล่งธุรกจิยา่นสุขุมวทิ อโศก นานาโดยมี
ระบบขนสง่มวลชนทีด่ใีนการเชื่อมโครงขา่ยการเดนิทาง   
 อสงัหารมิทรพัย์ถือเป็นสนิทรพัย์ที่มลีกัษณะพเิศษ 2 ประการ คือ ลกัษณะพเิศษด้าน
กายภาพ  และลกัษณะพเิศษดา้นเศรษฐกจิ  (พลัลภ กฤตยานวชั. 2551: 12-18)  
 ลกัษณะทางกายภาพ ได้แก่  การเคลื่อนย้ายไม่ได้ การมทีี่ตัง้เฉพาะ การทําลายไม่ได ้
กล่าวคอื ลกัษณะทีส่าํคญัเด่นชดัทีสุ่ดของอสงัหารมิทรพัยค์อื “การอยู่ตดิกบัที”่ ในทําเลทีต่ ัง้ทาง
ภูมศิาสตรท์ีแ่น่นอน ดงันัน้ การพจิารณาปลูกสรา้งอาคารใดๆ จงึตอ้งคาํนึงถงึปจัจยัน้ี เพราะเมื่อ
ก่อสรา้งแล้วจะมลีกัษณะที่เป็นการตดิตัง้ที่ถาวร ดงันัน้การซื้อขายจงึเป็นการซื้อผลประโยชน์ 
(Interests) ทีจ่ะไดร้บัจากการใชส้อยในทรพัยส์นินัน้ มากกว่าการซือ้ตวัสนิคา้นัน้โดยตรง ดงันัน้ 
“มลูค่า” (Value) ของทีด่นิ ทีอ่ยูอ่าศยั หรอืสิง่ปลูกสรา้งใดๆ กต็ามจงึขึน้อยูก่บั “ทาํเลทีต่ ัง้” เป็น
ตวักาํหนดหลกั ตวัอยา่งเชน่ หอ้งชุดทีม่ทีาํเลทีต่ ัง้เดยีวกนั อาคารเดยีวกนั แต่อยูค่นละชัน้ คนละมุม 
กจ็ะมวีวิทวิทศัน์ การรบัลมและแสงแดด ทีแ่ตกต่างกนั ราคากแ็ตกต่างกนั  
 ลกัษณะพเิศษดา้นเศรษฐกจิ ไดแ้ก่ ราคาแพง และอายุการใชง้านยาวนาน ที่ดนิเป็น
ทรพัยส์นิทีม่รีาคาแพงมากเมื่อเทยีบกบัสนิคา้อื่นๆ เป็นปจัจยัการผลติทีม่ตีน้ทุนสงู  เป็นทรพัยส์นิที่
ทาํลายไมไ่ด ้จงึนบัว่ามอีายุไมจ่าํกดั เน่ืองจากทีด่นิเป็นทรพัยากรทีม่อียูอ่ยา่งจาํกดั ในขณะทีค่วาม
ตอ้งการมเีพิม่มากขึน้ เน่ืองจากทีด่นิแต่ละประเภทจะตอ้งมคีวามเหมาะสมเพื่อประโยชน์ใชส้อยใน
ดา้นนัน้ๆ เช่น ทีอ่ยูอ่าศยัอาจจาํเป็นตอ้งอยูใ่กลแ้หล่งงาน หรอือยูใ่นบรเิวณทีก่ารคมนาคมเป็นไป
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อยา่งสะดวก เป็นตน้ ดงันัน้ การลงทุนพฒันาโครงการและการใชป้ระโยชน์ทีด่นิ โดยการปลูกสรา้ง
อาคารประเภทต่างๆ จงึตอ้งมกีารศกึษาวเิคราะหค์วามเหมาะสมดา้นต่างๆ อยา่งรอบคอบ เพื่อให้
สามารถใชป้ระโยชน์ไดส้งูสดุและดทีีส่ดุ (Highest and Best Use) ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว 
 

3. แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 
 3.1 แนวคิดเก่ียวกบัต้นทุนและผลประโยชน์ของโครงการ 
 ตน้ทุนของโครงการ หมายถงึ มลูค่าของทรพัยากรต่างๆทีนํ่ามาใชใ้นการดําเนินโครงการ 
เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนในรปูของผลประโยชน์ต่างๆตามทีก่ําหนดไว ้เช่น ค่าใช่จ่ายในการลงทุน ซึ่ง
อาจประกอบดว้ยค่าทีด่นิและสิง่ก่อสรา้ง ค่าเครื่องจกัรอุปกรณ์ และค่าใชใ้นการดําเนินงาน ซึ่งอาจ
ประกอบดว้ย ค่าวตัถุดบิ ค่าแรงงาน เป็นต้น และค่าใชจ้่ายเหล่าน้ีจะเป็นค่าใชจ้่ายหรอืต้นทุนทาง
เศรษฐกจิ ไม่ใช่ ตน้ทุนทางการเงนิ (สมศกัดิ ์มทีรพัยห์ลาก. 2551:227-232) ตน้ทุนหรอืค่าใชจ้่าย
ของโครงการอาจแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ ดงัน้ี 
 1. ตน้ทุนทีว่ดัได ้(Tangible costs) หมายถงึ ตน้ทุนทีส่ามารถตคีา่ออกมาเป็นตวัเงนิไดว้่า
มคี่ามากน้อยเพยีงใดในการดําเนินโครงการ เช่น ค่าที่ดนิ ค่าเครื่องมอืเครื่องจกัร ค่าวตัถุดบิและ
คา่แรงงาน เป็นตน้ ตน้ทุนทีว่ดัไดส้ามารถแบ่งออกไดด้งัน้ี 
  1.1 ตน้ทุนทางตรง (Direct Cost) หมายถงึ ตน้ทุนทีต่อ้งจ่ายออกไปเป็นเงนิสดเพื่อ
การซื้อปจัจยัการผลติจากบุคคลอื่น เป็นต้นทุนที่มองเหน็ไดช้ดัเจนทัง้จํานวนเงนิและปรมิาณที่ใช ้
เช่นวตัถุดบิทางตรง แรงงานทางตรง หรอืทีเ่รยีกว่าตน้ทุนชดัแจง้ (explicit cost) ซึง่กค็อืตน้ทุนทาง
บญัชนีัน่เอง (accounting Cost) ซึง่แบ่งเป็น2ประเภทคอื 

 1.1.1 ค่าใชจ้่ายเพื่อการลงทุน เป็นค่าใช่จ่ายทีเ่กดิขึน้จากการใชท้รพัยากรเพื่อ
การสร้างสิง่อํานวยวามสะดวกซึ่งเป็นพื้นฐานของการผลิต  เช่น ค่าที่ดนิและค่าพฒันาที่ดิน ค่า
ก่อสรา้งอาคาร คา่จดัทาํสาธารณูปโภคและสาธารณูปการ คา่เครือ่งมอืเครือ่งจกัรต่างๆ 

 1.1.2 ค่าใช้จ่ายเพื่อการดําเนินงาน เป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นขณะที่เริม่ดําเนิน
โครงการเพือ่ใหโ้ครงการสามารถดาํเนินไปไดโ้ดยปกต ิประกอบดว้ย  
    1)  คา่ใชจ้า่ยในการผลติ เช่น ค่าวตัถุดบิ ค่าจา้ง ค่าน้ํา ค่าไฟ  ค่าบํารุงรกัษา 
เป็นตน้ 

          2)  ค่าใช้จ่ายในการบรหิารและการดําเนินงาน เช่น เงนิเดอืนพนักงาน ค่า
โฆษณาและประชาสมัพนัธ ์
    3)  คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ เชน่ คา่ภาษ ีคา่ธรรมเนียมการโอน เป็นตน้ 
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  1.2  ตน้ทุนทางออ้ม (Indirect Cost) หมายถงึ ค่าใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้ภายนอกโครงการ
อนัเน่ืองมาจากการดําเนินโครงการ ซึ่งในทางเศรษฐศาสตร์เรยีกว่าผลกระทบที่เกดิขึน้ภายนอก 
(externalities) โดยหลกัการแลว้ก่อนทีจ่ะตดัสนิใจดาํเนินโครงการหน่ึงโครงการใด จาํเป็นอยา่งยิง่ที่
ตอ้งทาํการศกึษาผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ จากการดาํเนินโครงการในอนาคต    และหาทางป้องกนั
ปญัหาทีอ่าจจะเกดิขึน้ไวก่้อน กจ็ะทาํใหโ้อกาสทีจ่ะเกดิผลกระทบทีเ่กดิขึน้ภายนอกลดลงไดม้าก 
 2.  ตน้ทุนทีว่ดัไม่ได ้(Intangible costs) หมายถงึ ตน้ทุนทีไ่ม่สามารถวดัออกมาเป็นตวั
เงนิได ้ทัง้น้ีอาจจะเน่ืองมาจาก เมื่อดําเนินโครงการไปแลว้ จะมผีลกระทบต่อบุคคลอื่นหรอืบุคคลที่
สาม ทีอ่ยูน่อกโครงการ ซึง่สว่นใหญ่มกัเป็นผลกระทบทางดา้นสงัคม 

 
 นอกจากน้ี  ยังสามารถแบ่งต้นทุนการผลิตออกเป็นต้นทุนทางบัญชีกับต้นทุนทาง
เศรษฐศาสตร ์ซึง่ทัง้ 2 ประเภท มคีวามแตกต่างกนัดงัน้ี (ชชูพี  พพิฒัน์ศถิ.ี 2544: 99-101) 
 1.  ต้นทุนทางบญัช ี หมายถงึ  ต้นทุนทีจ่่ายออกไปจรงิๆ และสามารถบนัทกึลงบญัชไีว้
ได ้ซึง่กค็อื ตน้ทุนชดัแจง้ นัน่เอง 
 2.  ต้นทุนทางเศรษฐศาสตร์  หมายถึง  ต้นทุนทุกอย่างที่ใช้ในการผลิตไม่ว่าจะจ่าย
ออกไปจรงิหรอืไมก่ต็าม  นัน่คอื  ผลรวมของ  ตน้ทุนในทางบญัช ี กบั ตน้ทุนคา่เสยีโอกาส 
 ดว้ยเหตุน้ี  ตน้ทุนทางเศรษฐศาสตรจ์งึสงูกว่าตน้ทุนทางบญัช ี เพราะมกีารรวมตน้ทุนค่า
เสยีโอกาสเขา้ไปดว้ย 
 ตน้ทุนคา่เสยีโอกาส (Opportunity Cost) คอื มลูคา่ของผลตอบแทนจากกจิกรรมทีส่ญูเสยี
โอกาสไปในการเลือกทํากิจกรรมอย่างหน่ึง  ต้นทุนค่าเสยีโอกาสเป็นต้นทุนที่ถูกอ้างถึงในวิชา
เศรษฐศาสตร์  เพราะมนับ่งบอกถึงการเลอืกตวัเลอืกที่เป็นที่ต้องการทัง้หมดแต่ไม่สามารถเลอืก
พรอ้มกนัได ้ และเป็นแนวคดิทีส่าํคญัในการทีจ่ะใชท้รพัยากรทีม่อียู่อยา่งจาํกดัใหเ้กดิประสทิธภิาพ
สงูสดุ  ตน้ทุนคา่เสยีโอกาสไมไ่ดห้มายถงึมลูคา่รวม แต่หมายถงึเฉพาะมลูค่าทีใ่หผ้ลตอบแทนดทีีสุ่ด
ในบรรดาตวัเลอืกอื่นทีเ่สยีโอกาสไปเทา่นัน้ 

 
 ผลตอบแทนของโครงการ 
 ผลตอบแทนของโครงการ อาจแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ลกัษณะ คอื (1) ผลตอบแทนทีม่ตีวัตน
(Tangible Benefits) หมายถงึ ผลตอบแทนทีส่ามารถคดิเป็นมลูค่าหรอืตวัเงนิได ้ และ (2) 
ผลตอบแทนทีไ่มม่ตีวัตน (Intangible Benefits) หมายถงึ ผลตอบแทนทีไ่มส่ามารถตคี่าเป็นเงนิได้
ผลตอบแทนทีม่ตีวัตน ยงัสามารถจาํแนกออกไดเ้ป็นผลตอบแทนทางตรง (Direct Benefits) และ
ผลตอบแทนทางออ้ม (Indirect Benefits) (ชชูพี พพิฒัน์ศถิ.ี2544:71-80) 
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 ผลตอบแทนทางตรง หรอืเรยีกอกีอยา่งหน่ึงว่า ผลตอบแทนขัน้ตน้ (Primary Benefits) 
จะไดแ้ก่ รายไดจ้ากการขายสนิคา้และบรกิารทีผ่ลติไดโ้ดยตรงจากโครงการ นอกจากน้ี ในบาง
โครงการยงัอาจหมายถงึการลดลงในตน้ทุนหรอืค่าใชจ้่ายอนัเน่ืองมาจากการทําโครงการนัน้ เช่น 
โครงการแลกเปลีย่นเครื่องจกัรใหมแ่ทนเครื่องจกัรเก่า ซึง่จะประหยดัค่าใชจ้่ายในการผลติต่อหน่วย
ใหล้ดลง เป็นตน้ 
 ผลตอบแทนทางอ้อม หรอืเรยีกอกีอย่างหน่ึงว่า ผลตอบแทนขัน้รอง (Secondary 
Benefits) จะไดแ้ก่ มลูค่าทีเ่พิม่ขึน้จากกจิการสว่นควบ หรอืผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้ภายนอกโครงการ 
เชน่ โครงการฝึกอบรมพนกังาน ผลตอบแทนทางตรงทีไ่ดค้อื ทกัษะทีค่นงานไดร้บัซึง่สามารถนํามา
ชว่ยเพิม่ประสทิธภิาพ 
 
 3.2 การวิเคราะหค์วามเป็นไปได้ของโครงการ  
 การศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการเป็นการประเมนิความคุ้มค่าและไม่คุ้มค่าของ
โครงการ โดยอาศยัการพจิารณาเปรยีบเทยีบต้นทุนกบัผลประโยชน์ทีเ่กดิขึน้ในอนาคตจากการมี
โครงการ  เพื่อใช้ตดัสนิใจว่าโครงการที่พจิารณามคีวามเหมาะสมแก่การลงทุนหรอืไม่ โดยไม่นํา
ผลกระทบในอดตีทีส่ะสมมาใชเ้ป็นขอ้มลูในการวเิคราะห ์  ในการวเิคราะหท์างดา้นเศรษฐกจิมคีวาม
แตกต่างกบัการวเิคราะหโ์ครงการทางการเงนิ  เพราะความเป็นไปไดท้างเศรษฐกจิขึน้อยู่กบัความ
คุม้คา่ในการลงทุน การวเิคราะหท์างดา้นเศรษฐกจิเริม่ตน้หลงัจากทีไ่ดม้กีารวเิคราะหผ์ลทางการเงนิ
แลว้โดยทําการปรบัประเภทของรายการๆดา้นต้นทุนและผลประโยชน์ของโครงการใหแ้สดงถงึค่า
เสยีโอกาส เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัมลูค่าของทรพัยากรทีแ่ทจ้รงิในระบบเศรษฐกจิ ซึง่กระบวนการปรบั
ค่าดงักล่าวจะกระทาํทัง้ในสว่นของตน้ทุนและผลประโยชน์โดยตรงและโดยออ้ม จากนัน้ นําตน้ทุน
และผลประโยชน์มารวมกนั เพื่อหาผลประโยชน์สุทธขิองโครงการ (หฤทยั มนีะพนัธ.์ 2550:260-
261) ผลการวเิคราะหจ์ะจะแสดงออกมาในรูปของผลตอบแทนทีค่าดว่าจะไดร้บัสูงกว่าหรอืตํ่ากว่า
คา่ใชจ้า่ยทีไ่ดจ้า่ยไป ถา้ผลตอบแทนทีไ่ดร้บัสงูกว่าค่าใชจ้่ายในการลงทุนกเ็ป็นโครงการทีด่ ี  แต่ถา้
ผลตอบแทนที่ไดร้บัตํ่ากว่าค่าใชจ้่ายในการลงทุนก็เป็นโครงการที่ไม่ดทีางเศรษฐกจิ   ดงันัน้การ
วเิคราะห์ทางเศรษฐกจิจงึมสี่วนช่วยอย่างสําคญัในการตดัสนิใจที่จะยอมรบัหรอืปฏิเสธโครงการ 
(ฐาปนา ฉิ่นไพศาล. 2542 :7-11) 
 การวเิคราะหท์างดา้นเศรษฐศาสตร ์จะใชร้าคาเงา (Shadow price) แทนราคาตลาด 
(Market Price) ทัง้น้ีเพราะราคาตลาดของสนิคา้หรอืบรกิารไมไ่ดส้ะทอ้นถงึคุณคา่ของสิง่ของนัน้ทีจ่ะ
มต่ีอชุมชนอยา่งแทจ้รงิ ราคาเงาเป็นราคาหรอือตัราแลกเปลีย่นของสนิคา้และบรกิารทีค่วรจะเป็นใน
ระบบเศรษฐกจิ ราคาเงาจงึเป็นราคาทีถู่กกาํหนดขึน้ เพือ่จะมผีลทาํใหร้าคาปจัจยัการผลตินัน้เทา่กบั
มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิหรอืมลูคา่ผลผลติ และเทา่กบัคา่เสยีโอกาสของการปจัจยัการผลติชนิดนัน้ 
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 ในการคาํนวณหามลูคา่ทางเศรษฐกจิของค่าก่อสรา้งและดาํเนินงานในขัน้ตอนต่างๆทาํได้
โดยการนําค่าใชจ้่ายทางการเงนิมาปรบัดว้ยสมัประสทิธิป์รบัค่า (Conversion Factor) โดยปรบั
โครงสรา้งขอ้มลูจากราคาตลาดใหเ้ป็นราคาทางเศรษฐศาสตร ์สาํหรบัประเทศไทยมกีารคดิคํานวณ
คา่ของสมัประสทิธิป์รบัคา่ โดย ธนาคารโลก (World Bank. 1997) 

การปรบัคา่ราคาตลาดใหเ้ป็นราคาเงาทาํไดโ้ดยนําราคาตลาดมาคณูดว้ยสมัประสทิธิป์รบัค่า 
(Conversion Factor) ปรบัโครงสรา้งขอ้มลูจากราคาตลาดใหเ้ป็นราคาทางเศรษฐศาสตร ์  ดงัน้ี 

    สมัประสทิธิป์รบัคา่ 

  1. คา่การลงทุน (Investment Cost)    

  1.1 หมวดคา่ทีด่นิและคา่พฒันาทีด่นิ    0.84 

  1.2 หมวดคา่ก่อสรา้ง   0.88 

  1.3 หมวดเครือ่งมอืและอุปกรณ์   0.84 

  1.4 หมวดคา่ยานพาหนะ   0.87 

  1.5 หมวดคา่เครือ่งใชส้าํนกังาน   0.94 

  1.6 หมวดคา่ใชจ้า่ยอื่นๆ     0.94 

      

  2. คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน    

  2.1  คา่เงนิเดอืนและสวสัดกิาร   0.92 

  2.2  คา่เชือ้เพลงิ   0.94 

  2.3  คา่น้ํา   0.94 

  2.4  คา่ไฟฟ้า   0.90 

  2.5  คา่เสือ่มราคา   0.84 

  2.6 คา่ใชจ้า่ยในการขาย     0.92 

  2.7 คา่เบด็เตลด็อื่นๆ     0.94 
 

 รายจ่ายบางประเภททีป่รากฏในการวเิคราะหท์างการเงนิไม่สะทอ้นถงึการใชท้รพัยากร
ทางเศรษฐกจิ แต่เป็นเพยีงการโอนเปลี่ยนมอืการจดัสรรทรพัยากรจากภาคเศรษฐกจิหน่ึงหน่ึงใน
สงัคมไปยงัภาคเศรษฐกจิอื่นเท่านัน้ รายการเหล่าน้ีไดแ้ก่ ค่าชําระเงนิกูย้มื ค่าเสื่อมราคา ภาษแีละ
เงนิอุดหนุน (หฤทยั มนีะพนัธ.์ 2550: 60-64) 
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 3.3 มลูค่าของเงินตราท่ีเปล่ียนไปตามเวลา (Time Value of Money) 
 เน่ืองจากมลูคา่ของเงนิทีเ่ปลีย่นไปตามเวลา ตามทีช่ชูพี พพิฒัน์ศถิ ี(2539 : 129-139) ได้
อธบิายไวว้่า เงนิทีไ่ดร้บัในอนาคต (Future Value) จะมคี่าน้อยกว่าเงนิบาททีอ่ยูใ่นมอืในปจัจุบนั 
(Present Value) ดงันัน้จํานวนรวมในอนาคตจงึมคี่าน้อยกว่าจํานวนรวมในปจัจุบนัของเงนิตรา
จาํนวนเดยีวกนั สิง่เหล่าน้ีเป็นจรงิเมือ่กาํหนดใหป้จัจยัอื่นๆคงที ่เน่ืองจาก 

  1. ความชอบตามเวลาทีแ่ทจ้รงิ (Pure Time Preference) คนเราจะชอบการบรโิภค
ในปจัจุบนัมากกว่าการบรโิภคในอนาคตของมูลค่าที่เป็นตวัเงนิจํานวนเดยีวกนั ด้วยเหตุผลที่ว่า 
อนาคตคอืความไม่แน่นอน (ทัง้ปรมิาณและราคาสนิค้า) บุคคลที่มชี่วงเวลาในการมชีวีติอยู่ (life 
expectancy) ทีจ่าํกดั และในชว่งทีม่รีายไดท้ีแ่ทจ้รงิเพิม่สงูขึน้นัน้ อรรถประโยชน์สดุทา้ยในอนาคตมี
คา่น้อยกวา่อรรถประโยชน์สดุทา้ยในปจัจุบนั 
  2. ค่าเสยีโอกาสของทุน (Opportunity Cost of Capital) การกําหนดใหต้ลาดทุน 
(Capital market) ทีม่อียู ่สามารถนําเงนิตราไปลงทุนสรา้งเงนิใหม้จีาํนวนมากขึน้ในอนาคต หรอือาจ
กล่าวได้อกีทางหน่ึงว่ามคี่าเสยีโอกาสของการออม ทางเลือกต่อการบรโิภคในปจัจุบนัคอืการใช้
เงนิทุนหรอืทรพัยากรไปในทางที่ก่อให้เกิดรายได้ในอนาคตซึ่งอย่างน้อยต้องมีมูลค่าเท่ากบัค่า
เงนิตราในปจัจุบนัทีเ่กดิจากการลงทุนในรปูแบบอื่น 
 การลงทุนในโครงการ ณ ช่วงใดช่วงหน่ึงของเวลา โดยคาดว่าจะได้รบัผลประโยชน์ใน
ภายหลงั จะตอ้งมกีารปรบัค่าของเงนิทีเ่วลาเดยีวกนั ทัง้กระแสตน้ทุน (Cost Stream) และกระแส
ผลประโยชน์  (Benefit Stream)  ของโครงการก่อนนําค่ามาเปรยีบเทยีบและวเิคราะหใ์นการ
ประเมนิโครงการเพื่อความคุ้มทุน  วิธีปรบัค่าที่รู้จกักนัทัว่ไป เรยีกว่า การคิดลด (Discounting) 
กล่าวคอืมลูคา่อนาคตถูกแปลงคา่ใหก้ลายเป็นมลูคา่ปจัจุบนัหรอืเทยีบเทา่ 
 
การหาอตัราคิดลด (Discount rate) 
 ในการวเิคราะหท์างดา้นเศรษฐศาสตร ์อตัราส่วนลดทีเ่หมาะสมในการวเิคราะหโ์ครงการ
ทางเศรษฐกจิจะไดแ้ก่ค่าเสยีโอกาสของทุน ซึ่งกค็อืผลตอบแทนของการใชป้จัจยัทุนไปในหนทาง
เลือกอื่นที่ดีที่สุด ส่วนอัตราการคิดลดที่เหมาะสมที่ใช้ในการวิเคราะห์ทางด้านการเงิน ได้แก่  
“ตน้ทุนของเงนิทุน (Cost of capital)” ซึง่กค็อือตัราดอกเบีย้เงนิกู ้หรอือตัราทีผู่ส้นบัสนุนทางการ
เงนิคาดวา่จะไดร้บัจากการลงทุน (ประสทิธิ ์ตงยิง่เจรญิ. 2542: 129-131) 
 ในการทาํสว่นลด จะตอ้งเลอืกใชอ้ตัราคดิลดทีเ่หมาะสม เน่ืองจากถา้ใชอ้ตัราคดิลดทีม่คี่า
สงู จะทําใหโ้ครงการทีผ่่านการวเิคราะหม์น้ีอย แต่ถา้ใชอ้ตัราคดิลดตํ่า จะทําใหโ้ครงการทีผ่่านการ
วเิคราะหไ์ดม้จีาํนวนมากเกนิไป ประเดน็ปญัหาจงึอยูท่ีว่า่ อตัราคดิลดทีเ่หมาะสมควรจะเป็นอตัราใด 
 เน่ืองจากธุรกจิจดัหาเงนิทุนมาจากแหล่งต่างๆ ที่มตี้นทุนไม่เท่ากนั  ดงันัน้จงึต้องมกีาร
เฉลี่ยต้นทุนของเงนิทุนทัง้จํานวนนัน้ โดยการศกึษาครัง้น้ีไดใ้ชอ้ตัรากู้ยมืในการคํานวณหามูลค่า
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ปจัจุบนั แต่เน่ืองจากเงนิลงทุนในโครงการม ี2 แหล่ง ผูศ้กึษาจงึใชว้ธิกีารหาต้นทุนของเงนิทุนถวั
เฉลีย่ถ่วงน้ําหนกั  
 ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนัก หมายถึง   ต้นทุนของเงินทุนที่คํานวณได้จาก
โครงสร้างเงนิทุนของธุรกจินัน้ อนัเกิดจากผลรวมระหว่างผลคูณของอตัราส่วนของเงนิทุนแต่ละ
รายการในโครงสรา้งเงนิทุนกบัต้นทุนของรายการนัน้ๆ ซึ่งต้นทุนเงนิทุนน้ีสามารถใชป้ระโยชน์ใน
การวเิคราะหเ์กีย่วกบัการตดัสนิใจลงทุนในสนิทรพัยถ์าวรได ้(Dominick.1989: 581-582) สตูรใน
การคาํนวณอตัราคดิลดทีเ่หมาะสมจงึเป็นดงัน้ี 

 
     ek    =  rrdd kwkw +  

 
 โดยที ่ ek         = ตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกั  
                                                          หรอื อตัราคดิลดทีเ่หมาะสม 
           = สดัสว่นเงนิลงทุนจากการกูย้มื 
           = ตน้ทุนเงนิทุนจากการกูย้มื หรอื อตัราดอกเบีย้ 
                                                          เงนิกู ้
                = สดัสว่นเงนิลงทุนจากผูป้ระกอบการ 
            = ตน้ทุนเงนิทุนของผูป้ระกอบการ  

หรอื อตัราผลตอบแทนทีผู่ป้ระกอบการตอ้งการ 
 
 3.4 เกณฑท่ี์ใช้ในการตดัสินใจ 
 ในการตดัสนิใจว่าโครงการทีพ่จิารณามคีวามเหมาะสมคุม้ค่าแก่การลงทุนหรอืไมน่ัน้ จะมี
หลกัเกณฑต์ดัสนิใจเพือ่การลงทุนในโครงการ หลกัเกณฑต่์างๆทีใ่ชม้หีลายรปูแบบ ซึง่อาศยัขอ้มลูที่
มที ัง้เหมอืนและแตกต่างกนัไป แต่โดยทัว่ไปจะอาศยัขอ้มูลเกี่ยวกบัค่าใชจ้่ายและผลประโยชน์ของ
โครงการเป็นหลกั ผลการวเิคราะหส์่วนใหญ่จะเป็นการพจิารณาว่าผลประโยชน์มากกว่าหรอืน้อย
กวา่คา่ใชจ้า่ย (วชิญะ นาครกัษ์. 2550: 85) หลกัเกณฑก์ารตดัสนิใจในการวเิคราะหโ์ครงการทีผู่ว้จิยั
นํามาใชเ้ป็นเกณฑ ์ไดแ้ก่ 
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 1. ระยะเวลาคืนทุนของโครงการ (Payback Period) 
 ระยะเวลาคืนทุนของโครงการ หมายถึง ระยะเวลาการดําเนินงานโครงการที่ทําให้
ผลตอบแทนสุทธิจากโครงการ มีค่าเท่ากบัค่าใช้จ่ายในการลงทุนพอดี ซึ่งก็คือจํานวนปีในการ
ดาํเนินงานทีท่าํใหไ้ดร้บัผลตอบแทนเทา่กบัเงนิลงทุนเริม่แรกนัน่เอง คาํนวณไดจ้ากสตูร 
(หฤทยั มนีะพนัธ.์ 2550: 130) 
 
  ระยะเวลาคนืทุน = คา่ใชจ้า่ยในการลงทุนเริม่แรก       
         ผลตอบแทนสทุธเิฉลีย่ต่อปี 
 
ในการตดัสนิใจเลอืกลงทุนในโครงการลงทุนนัน้พจิารณาดงัน้ี 
 1.  ถา้มโีครงการ 2 โครงการ เลอืกโครงการทีม่รีะยะเวลาคนืทุนสัน้ทีส่ดุ 
 2.  ถา้มโีครงการเดยีวดวู่าระยะเวลาเท่ากบัหรอืน้อยกว่าระยะเวลาคนืทุนทีต่อ้งการ กจ็ะ
เลอืกลงทุนในโครงการนัน้ 

 
ขอ้บกพรอ่งของเกณฑร์ะยะเวลาคนืทุน  
 1.  เกณฑ์น้ีไม่พจิารณาผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นหลงัระยะเวลาคืนทุน โดยขอ้สมมติของ
เกณฑน้ี์คอื เลอืกโครงการลงทุนทีม่รีะยะคนืทุนสัน้   
 2.  เกณฑร์ะยะเวลาคนืทุนไม่ได้ใหค้วามสําคญักบัมูลค่าของเงนิ ทัง้ด้านค่าใช้จ่ายและ
ผลประโยชน์ทีเ่กดิขึน้ต่างเวลากนั นัน่คอื ใหมู้ลค่าของเงนิในอนาคตเท่ากบัมลูค่าของเงนิจํานวน
เทา่กนัในปจัจุบนั 
 3.  เกณฑร์ะยะเวลาคนืทุนไม่ไดว้ดัความสามารถในการสรา้งกําไรของโครงการเป็นแต่
เพยีงการชีใ้หเ้หน็ถงึสภาพคล่องของโครงการเทา่นัน้ 

 
 ถึงแม้ว่าหลกัเกณฑ์ระยะเวลาคืนทุนจะมีข้อเสยีหลายประการซึ่งสามารถนําไปสู่การ
ตดัสนิใจทีผ่ดิพลาดได ้แต่หลกัเกณฑน้ี์เป็นหลกัเกณฑท์ีง่า่ยต่อการทาํความเขา้ใจ  และงา่ยต่อการ
คาํนวณ และเป็นตวัชีว้ดัความเสีย่งและสภาพคล่องของโครงการ 
 
 2. มลูค่าปัจจบุนัสทุธิทางเศรษฐศาสตร ์(Economic Net Present Value: ENPV) 
 มลูคา่ปจัจุบนัสทุธทิางเศรษฐศาสตร ์(Economic Net Present Value: ENPV) คอื ผลต่าง
ระหว่างมลูค่าปจัจุบนัของเงนิสดทีค่าดว่าจะไดร้บัในแต่ละปีตลอดอายุของโครงการ ( tB ) กบัมลูค่า
ปจัจุบนัของเงนิสดจ่ายออกไปในแต่ละปีตลอดอายุของโครงการ ( tC ) มลูค่าปจัจุบนัคาํนวณไดจ้าก
การใชค้่าของทุน หรอือตัราดอกเบีย้ทีเ่หมาะสมนํามาปรบัลดค่าจากอนาคตใหเ้ป็นค่าปจัจุบนั ซึง่ค่า
ของทุนหรอือตัราดอกเบีย้(r) คาํนวณไดจ้ากสตูรดงัน้ี (Khan.2004: 677) 
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      ENPV   = EPVB  – EPVC  
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 โดยที ่   ENPV    = มลูคา่ปจัจุบนัของผลตอบแทนสทุธขิองโครงการ 
        ทีป่รบัคา่ทางเศรษฐศาสตร ์
        EPVB    = มลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดรบัทีป่รบัคา่ทาง 
        เศรษฐศาสตร ์
        EPVC    = มลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดจา่ยทีป่รบัคา่ทาง 
        ทางเศรษฐศาสตร ์
       tB    = ผลประโยชน์ของโครงการในปีที ่t 
    tC    = ตน้ทุนของโครงการในปีที ่t 
    r   = อตัราคดิลดหรอือตัราดอกเบีย้ทีเ่หมาะสม 
    t   = ระยะเวลาของปี มคีา่ตัง้แต่ 0, 1, 2, …, n 
    n   = อายขุองโครงการ n ปี 
 
เกณฑท์ีใ่ชใ้นการตดัสนิใจลงทุน คอื 
 1.  ถา้ผลของ ENPV > 0 แสดงว่าการลงทุนน้ีคุม้ค่า เพราะผลประโยชน์ทีไ่ดจ้าก
โครงการมคีา่มากกวา่คา่ใชจ้า่ยของโครงการทีเ่กดิขึน้ 
 2.  ถา้ผลของ ENPV < 0 แสดงว่าการลงทุนน้ีไมคุ่ม้ค่า เพราะผลประโยชน์ทีไ่ดจ้าก
โครงการมคีา่น้อยกวา่คา่ใชจ้า่ยของโครงการทีเ่กดิขึน้ 
 3.  ถา้ผลของ ENPV = 0 แสดงว่าการลงทุนน้ีใหผ้ลประโยชน์และค่าใชจ้่ายของโครงการ
ทีเ่กดิขึน้มคีา่เทา่กนัพอด ีผูล้งทุนจะลงทุนหรอืไมก่ไ็ดใ้หผ้ลไมแ่ตกต่างกนั 
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ขอ้ดขีองเกณฑม์ลูคา่ปจัจุบนัสทุธทิางเศรษฐศาสตร ์
 1. วธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธทิางเศรษฐศาสตรเ์ป็นการใชก้ระแสเงนิสด (Cash flows) 
มากกว่ากําไรทางบญัช(ีAccounting profit) ซึง่จะสะทอ้นใหเ้หน็เวลาทีแ่ทจ้รงิของผลตอบแทนที่
ไดร้บัจากการลงทุน 
 2. วธิมีลูคา่ปจัจุบนัสทุธทิางเศรษฐศาสตรไ์ดนํ้าแนวความคดิเกีย่วกบัมลูค่าเงนิตามเวลา
มาใชป้ระกอบการคํานวณซึ่งทําใหส้ามารถทําการเปรยีบเทยีบระหว่างผลตอบแทนจากโครงการ
ลงทุนกบัเงนิลงทุนไดอ้ยา่งมเีหตุผลมากขึน้ 
 3. เน่ืองจากการตดัสนิใจเลอืกโครงการลงทุนโดยวธิมีลูค่าปจัจุบนัทางเศรษฐศาสตรน้ี์จะ
ทาํการเลอืกโครงการลงทุนทีม่มีลูค่าปจัจุบนัสุทธทิางเศรษฐศาสตรเ์ป็นบวกเท่านัน้ เพราะฉะนัน้ จะ
ทาํใหม้ลูคา่ของโครงการสงูขึน้ 

 
ขอ้เสยีของเกณฑม์ลูคา่ปจัจุบนัสทุธทิางเศรษฐศาสตร ์
 1.  ต้องประมาณการอตัราผลตอบแทนขัน้ตํ่าที่ต้องการเพื่อใช้ในการคํานวณซึ่งอาจมี
ความผดิพลาดไดใ้นการประมาณการขอ้มลู 
 2. เป็นการสมมตใิหก้ระแสเงนิสดสุทธทิี่ไดร้บัในแต่ละปีนําไปลงทุนต่อโดยไดร้บัอตัรา
ผลตอบแทนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนขัน้ตํ่าทีต่อ้งการซึง่คงทีต่ลอดอายุโครงการ ซึ่งความในความ
เป็นจรงิอาจไมเ่ป็นเชน่นัน้ 

 
 3. อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อต้นทุนทางเศรษฐศาสตร ์ (Economic Benefit - cost 
ratio: EBCR) 
 อตัราสว่นผลประโยชน์ต่อตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร ์ (Economic Benefit - cost ratio: 
EBCR)  หมายถงึ มลูค่าปจัจุบนัของผลประโยชน์รวมหารดว้ยมลูค่าปจัจุบนัของตน้ทุนรวม (ฐาปนา 
ฉิ่นไพศาล. 2544 : 8-15 ) ผลประโยชน์ของโครงการจะเกดิขึน้ตลอดอายุของโครงการ ยกเวน้ใน
ช่วงแรกของการก่อสรา้ง และตกแต่งอาคาร จะไม่มผีลประโยชน์จากโครงการ ส่วนตน้ทุนของ
โครงการ จะมมีลูคา่สงูในชว่งแรกของโครงการคอื การก่อสรา้ง และหลงัจากนัน้จะเกดิตน้ทุนทีอ่ยูใ่น
รปูของค่าใชจ้่ายในการดําเนินงาน ในงานซ่อมแซมและบํารุงรกัษา จะเกดิขึน้ตลอดช่วงอายุของ
โครงการ ทัง้น้ีจะนําเอากระแสผลประโยชน์ และกระแสตน้ทุนของโครงการ ไปปรบัคา่ตามเวลา หรอื
เป็นมลูคา่ปจัจุบนัแลว้นํามาเปรยีบเทยีบกนัเพือ่หาอตัราสว่นดงัน้ี 
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 โดยที ่   EBCR   = อตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุนทีป่รบัคา่ทาง 
        เศรษฐศาสตร ์
    EPVB   = มลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดรบัทีป่รบัคา่ทาง 
        เศรษฐศาสตร ์
    EPVC   = มลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดจา่ยทีป่รบัคา่ทาง 
        เศรษฐศาสตร ์
    tB     =  ผลตอบแทนในงวดที ่t 
    tC    = คา่ใชจ้า่ยในงวดที ่t 
     r    = อตัราคดิลดหรอือตัราดอกเบีย้ทีเ่หมาะสม 
     t   = ระยะเวลาของปี มคีา่ตัง้แต่ 0, 1, 2, … , n 
     n   = อายขุองโครงการ n ปี 
 
 ค่าของ EBCR อาจจะเท่ากบั 1 มากกว่า หรอืน้อยกว่า 1 กไ็ด ้ แต่หลกัเกณฑใ์นการ
ตดัสนิใจเลอืกโครงการทีม่คีวามเหมาะสมและคุม้คา่ในทางเศรษฐศาสตร ์คอื EBCR = 1 หรอื > 1 
 
 4. อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์(Economic Internal Rate 
of Return: EIRR)  
 อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการทางเศรษฐศาสตร ์ (Economic Internal Rate of 
Return: EIRR) หมายถงึอตัราสว่นลด (Discount Rate) ทีท่าํใหม้ลูค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด
ที่คาดว่าจะต้องจ่ายในการลงทุนเท่ากบัมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสดที่คาดว่าจะได้รบัจากการ
ดาํเนินการตลอดอายุ นัน่คอื ENPV มคี่าเท่ากบัศูนย ์ หรอือตัราส่วนลดทีท่ําใหม้ลูค่าปจัจุบนัของ
ผลประโยชน์เทา่กบัมลูคา่ปจัจุบนัของตน้ทุนพอดคีาํนวณไดจ้ากสตูรดงัน้ี (Khan.2004: 677) 
   

 EIRR คอืคา่ทีท่าํให ้ENPV   = ∑
=

n

t 1
)( tt CB −  = 0 

                           ti )1( +  
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 โดยที ่  tB   =  ผลตอบแทนในปีที ่t 
    tC    =  ตน้ทุนในปีที ่t 
    i   = อตัราผลตอบแทนของโครงการ 
    t   =  ระยะเวลาของปี มคีา่ตัง้แต่ 0, 1, 2,… , n 
    n  =     อายขุองโครงการ n ปี 
 
 หลกัเกณฑท์ีใ่ชใ้นการตดัสนิใจลงทุน คอื เมือ่ไดค้า่ i  มาแลว้ ใหนํ้าไปเปรยีบเทยีบกบั
อตัราคดิลดหรอือตัราคา่เสยีโอกาสทีโ่ครงการกาํหนด โดยพจิารณาจาก 
 
 ถา้ค่า EIRR > อตัราคดิลดหรอือตัราค่าเสยีโอกาสทีโ่ครงการกําหนด แสดงว่าโครงการน้ี
สมควรลงทุน เพราะถอืวา่ใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่คา่เสยีโอกาสของการใชเ้งนิทุน 
 ถา้ค่า EIRR < อตัราคดิลดหรอือตัราค่าเสยีโอกาสทีโ่ครงการกําหนด แสดงว่าโครงการน้ี
ไมส่มควรลงทุน เพราะถอืวา่ใหผ้ลตอบแทนตํ่ากวา่คา่เสยีโอกาสของการใชเ้งนิทุน 
 ถา้ค่า EIRR = อตัราคดิลดหรอือตัราค่าเสยีโอกาสทีโ่ครงการกําหนด แสดงว่าโครงการน้ี
จะลงทุนหรอืไม่ กใ็หผ้ลไม่แตกต่างกนั เพราะถอืว่าใหผ้ลตอบแทนเท่ากบัค่าเสยีโอกาสของการใช้
เงนิทุน 
 
 5.การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการ (Sensitivity Analysis) 
 การวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการคอืการวเิคราะหป์จัจยัภายนอกทีม่ผีลกระทบต่อ
ตน้ทุนและผลตอบแทนของโครงการ ประโยชน์ทีไ่ดร้บัจากการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการ
จะทาํใหผู้ป้ระเมนิโครงการทราบวา่ หากมตีวัแปรใดทีไ่มเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไวจ้ะมผีลกระทบต่อ
ผลตอบแทนสุทธขิองโครงการอยา่งไรบา้ง ทัง้น้ีเพื่อทีจ่ะไดห้าแนวทางในการควบคุมป้องกนัตวัแปร
ต่างๆเหล่านัน้เพื่อให้การดําเนินงานของโครงการเป็นไปอย่างมปีระสิทธิภาพ ผลที่ได้จากการ
วเิคราะหจ์ะแสดงใหเ้หน็วา่โครงการมคีวามคล่องตวั และทนต่อความเสีย่งไดม้ากน้อยแคไ่หน  
 การวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการคอืการวเิคราะหป์จัจยัภายนอกทีม่ผีลกระทบต่อ
ตน้ทุนและผลตอบแทนของโครงการ ประโยชน์ทีไ่ดร้บัจากการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการ
จะทาํใหผู้ป้ระเมนิโครงการทราบวา่ หากมตีวัแปรใดทีไ่มเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไวจ้ะมผีลกระทบต่อ
ผลตอบแทนสุทธขิองโครงการอยา่งไรบา้ง ทัง้น้ีเพื่อทีจ่ะไดห้าแนวทางในการควบคุมป้องกนัตวัแปร
ต่างๆเหล่านัน้เพื่อให้การดําเนินงานของโครงการเป็นไปอย่างมปีระสิทธิภาพ ผลที่ได้จากการ
วเิคราะหจ์ะแสดงใหเ้หน็วา่โครงการมคีวามคล่องตวั และทนต่อความเสีย่งไดม้ากน้อยแคไ่หน  
 วธิกีารวเิคราะห์ความอ่อนไหวมขี ัน้ตอนเหมอืนกบัการวเิคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์ของ
โครงการโดยสมมุตใิหม้กีารเปลีย่นแปลงต่างๆ เช่น ถา้อตัราเงนิเฟ้อเพิม่สงูขึน้มผีลกระทบต่อราคา
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วตัถุดิบทําให้ต้นทุนสินค้าเพิ่มขึ้น เป็นต้น โดยการวิเคราะห์ความอ่อนไหวจะกําหนดให้ปจัจยั
ทางดา้นตน้ทุนและผลตอบแทนเปลีย่นแปลง  โดยมขี ัน้ตอนดงัน้ี 
 
 ขัน้ที ่1 คํานวณค่าตามเกณฑก์ารตดัสนิใจลงทุนทีเ่ลอืกพจิารณาไว ้จากขอ้มลูพืน้ฐาน
ของโครงการ 
 ขัน้ที ่2 พจิารณาตวัแปรสาํคญัของโครงการวา่มตีวัแปรอะไรบา้งทีเ่มื่อเปลีย่นแปลงแลว้
จะสง่ผลกระทบต่อผลตอบแทนของโครงการ ตวัแปรเหล่าน้ีสว่นมาก ไดแ้ก่ ปรมิาณขาย ราคาขาย 
ตน้ทุนคา่ก่อสรา้ง เป็นตน้ 
 ขัน้ที ่3 กําหนดรอ้ยละของการเปลีย่นแปลงของตวัแปรต่างๆ จากขัน้ที ่ 2 ทีค่าดว่า
น่าจะเกดิขึน้ เชน่ หากราคาขายเพิม่ขึน้ หรอืลดลงจากขอ้มลูพืน้ฐาน รอ้ยละ 5 รอ้ยละ10 
 ขัน้ที ่4 นําตวัแปรที่ควรพจิารณาความอ่อนไหวของการเปลี่ยนแปลงมาคํานวณว่าถ้า
ค่าของตวัแปรดงักล่าวเปลีย่นแปลงไปตามอตัรารอ้ยละทีพ่จิารณาไวใ้นขัน้ที ่ 3 โดยตวัแปรอื่นมี
คา่คงที ่คา่ของ ENPV และ EIRR หรอืเกณฑก์ารตดัสนิใจเลอืกลงทุนหลกัๆ จะเป็นเทา่ใด 
 ขัน้ที ่5 นําขอ้มลูทีไ่ดจ้าก ขัน้ที ่ 4 มาทาํการสรุปรวมเป็นตาราง หรอืสรา้งรปูกราฟ
แสดงความสมัพนัธข์องตวัแปรแต่ละตวัทีพ่จิารณากบัค่า ENPV ว่ายงัคงมคี่ามากกว่า 0 และ EIRR   
ยงัคงมคี่ามากว่าอตัราคดิลดของโครงการหรอืไม ่เพื่อวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจเลอืกลงทุน และสรุปถงึ
ความเสีย่งของโครงการ 
 
 อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์ความอ่อนไหวจําเป็นต้องกําหนดหรือสมมติอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของตวัแปรเป็นค่าร้อยละขึ้นมาโดยการสุ่มตวัเลข แต่เพื่อความรวดเรว็และแม่นยํา 
ผูว้จิยัจงึเลอืกทําการทดสอบค่าความแปรเปลีย่น (Switching Value Test) เพื่อหาค่ารอ้ยละทีจ่ะ
นํามาใช ้
 ค่าความแปรเปลี่ยนของโครงการ หมายถึง การเปลี่ยนแปลงเป็นร้อยละ (Percentage 
Change) ของปจัจยัทีเ่ชื่อว่ามอีทิธพิลต่อผลลพัธข์องโครงการ ซึง่ทําให ้ENPV มคี่าเท่ากบัศูนย์
เน่ืองจากภายใตข้อ้สมมตทิีเ่ป็นไปไดม้ากทีสุ่ด ENPV มคี่าเป็นบวก ณ ระดบัหน่ึง ถา้หากปจัจยัทีม่ี
อทิธพิล (Influential Factors) ลดลงรอ้ยละ 10 แลว้ทาํใหค้่า ENPV ของโครงการเท่ากบัศูนย ์นัน้ก็
หมายความว่า ค่าความแปรเปลี่ยนคอื รอ้ยละ 10 ดงันัน้ระดบัความเสีย่งภยัในโครงการจงึถูก
กาํหนดไดโ้ดยขนาดของคา่ความแปรเปลีย่น (ชชูพี พพิฒัน์ศถิ.ี 2544: 176)  

 
การทดสอบคา่ความแปรเปลีย่น (SVT) แยกได ้2 กรณ ีไดแ้ก่ 
  กรณีแรก  การทดสอบค่าความแปรเปลีย่นทางดา้นผลตอบแทน (SVTB) หมายความว่า 
ผลตอบแทนโครงการสามารถลดลงไดร้อ้ยละเทา่ไร ก่อนทีจ่ะทาํให ้ENPV มคีา่เทา่กบัศนูย ์
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 สตูรการคาํนวณ 
    BSVT   = 100×ENPV  

         EPVB  
 

 กาํหนดให ้ BSVT   =  Switching Value Test 
     ENPV   = มลูคา่ปจัจุบนัสทุธทิีข่องโครงการทีป่รบัคา่ทาง 

        เศรษฐศาสตร ์
    EPVB   = มลูคา่ปจัจุบนัสทุธขิองผลตอบแทนทีป่รบัคา่ทาง 
        เศรษฐศาสตร ์
 
  กรณทีีส่อง การทดสอบคา่ความแปรเปลีย่นทางดา้นตน้ทุน (SVTC) หมายความว่า ตน้ทุน
โครงการสามารถเพิม่ขึน้ไดร้อ้ยละเทา่ไร ก่อนทีจ่ะทาํให ้NPV มคีา่เทา่กบัศนูย ์
 
 สตูรการคาํนวณ 
    CSVT   = 100×ENPV  

   EPVC  
 

 กาํหนดให ้ CSVT   =  Switching Value Test 
    ENPV   = มลูคา่ปจัจุบนัสทุธขิองโครงการทีป่รบัคา่ 
        ทางเศรษฐศาสตร ์

    EPVC   = มลูคา่ปจัจุบนัสทุธขิองตน้ทนุทีป่รบัคา่ทาง 
        ทางเศรษฐศาสตร ์
 
ถา้ SVTB หรอื SVTC ทีค่าํนวณไดม้คีา่สงู กห็มายความวา่ความเสีย่งภยัในโครงการอยูใ่นระดบัตํ่า 
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4.  งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
 งานวิจัย ท่ี เ ก่ียวข้องกับการศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุนประเภท
คอนโดมิเนียม 
 ฟูรอยดา มสีุวรรณ (2540) ไดท้ําการศกึษาเรื่อง “การศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการ
อาคารชุดสําหรบัผู้มรีายได้สูง” โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงสภาพทัว่ไปของธุรกิจที่อยู่อาศยั 
ปรมิาณความต้องการทีอ่ยู่อาศยั ลกัษณะทีอ่ยู่อาศยั ปรมิาณการผลติทีอ่ยู่อาศยั ความสามารถใน
การซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัทีแ่ทจ้รงิของกลุ่มผูม้รีายไดส้งู (สงูกว่า 70,000 บาทต่อเดอืน) และความเป็นไปได้
ในการพฒันาโครงการอาคารชุดที่พกัอาศยัสําหรบัผูม้รีายไดสู้งในเขตถนนสุขุมวทิ 71 ศกึษาโดย
การสํารวจพื้นที่จดัทําโครงการการสอบถาม การศกึษาเอกสาร รายงานวจิยั สถิติของหน่วยงาน
ต่างๆ การวเิคราะหม์ ี2 ส่วน คอืการวเิคราะหท์างการเงนิใชเ้กณฑก์ารตดัสนิใจคอื มูลค่าปจัจุบนั
สุทธ ิอตัราผลตอบแทนต่อค่าใชจ้่าย อตัราผลตอบแทนโครงการ การวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของ
โครงการ และการวเิคราะหท์างการตลาด 
 ผลการศกึษาพบว่า บรเิวณถนนสุขุมวทิ 71 มคีวามนิยมของกลุ่มเป้าหมายและมคีวาม
ตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์องตนเอง แมว้่าปี 2540 จะเกดิภาวะอุปทานสว่นเกนิมากแต่จะ
เป็นอุปทานส่วนเกนิทีเ่กดิขึน้ในบางทําเลทีม่คีู่แขง่มาก ส่วนความเหมาะสมดา้นการเงนิจะไดอ้ตัรา
ผลตอบแทนของการลงทุน (IRR) เท่ากบัรอ้ยละ 136.40 ซึง่มคี่าสงูกว่าอตัราดอกเบีย้ (รอ้ยละ13) 
และผลตอบแทนต่อค่าใชจ้่ายโครงการ (B/C Ratio) เท่ากบั  1.12  จงึสรุปว่าโครงการมคีวาม
เหมาะสมในการลงทุน 
 เกยีรต ิจูสกุลวจิติร (2549)   ไดท้ําการศกึษาเรื่อง “การวเิคราะหค์วามเป็นไปไดใ้นการ
ลงทุนโครงการอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทอาคารสูงในเขตใจกลางเมอืง: กรณีศกึษาโครงการเดอะ
มาสเตอรส์าทรเอก็เซก็ควิทฟี”  โดยมวีตัถุประสงคใ์นการศกึษาความเป็นไปไดท้างการลงทุนของ
โครงการอสงัหารมิทรพัย์ประเภทอาคารสูงในเขตใจกลางเมอืง : กรณีศกึษาโครงการ “เดอะ
มาสเตอรส์าทรเอก็เซก็ควิทฟี”  โดยใชว้ธิกีารเกบ็รวบรวมขอ้มลูดา้นตน้ทุนค่าใชจ้่าย  ดา้นรายได้
จากการขายอาคารชุดพกัอาศยัภายในโครงการ และดา้นการรวบรวมขอ้มูลต่างๆเพื่อใหท้ราบถึง
ตลาดการแข่งขนัของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ประเภทอาคารสูงในเขตใจกลางเมอืง  เพื่อนํา
ขอ้มลูทีไ่ดม้าวเิคราะหห์าผลตอบแทนทางดา้นการเงนิโดยวธิหีามูลค่าปจัจุบนัสุทธ ิ(Net Present 
Value)  อตัราผลตอบแทนภายในโครงการ (Internal Rate of Return)  อตัราสว่นผลตอบแทนจาก
การลงทุน (Benefit-Cost Ratio) ผลตอบแทนต่อเงนิลงทุนในโครงการ ระยะเวลาของโครงการ 
จุดคุม้ทุนของโครงการ และระยะเวลาชําระหน้ีคนืสถาบนัทางการเงนิ โดยการใชอ้ตัราคดิลดรอ้ยละ 
8 ต่อปี ตัง้แต่เริม่โครงการในเดอืนที ่1 จนเสรจ็สิน้โครงการในเดอืนที ่36 
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 จากผลการศกึษาพบว่าโครงการน้ีมคีวามเหมาะสมในการลงทุน เน่ืองจากมมีลูค่าปจัจุบนั
สทุธ ิเทา่กบั 74.84 ลา้นบาท ซึง่มคีา่มากกวา่ศนูย ์อตัราผลตอบแทนภายในโครงการ เท่ากบัรอ้ยละ 
1.93 มคีา่มากกวา่หน่ึง อตัราผลตอบแทนต่อตน้ทุนเทา่ผลตอบแทนต่อเงนิลงทุนในโครงการ เท่ากบั  
ร้อยละ  24.08  และจุดคุ้มทุนของโครงการเท่ากับร้อยละ  72.92  โดยยงัคงมีระยะเวลาของ
โครงการ 36 เดอืน และระยะเวลาชาํระหน้ีคนืสถาบนัการเงนิ  28 เดอืน  (2ปี4เดอืน) 
  เน่ืองจากการวเิคราะหโ์ครงการดงักล่าว เป็นการวเิคราะหโ์ดยใชข้อ้มลูในปจัจุบนัและขอ้มลูในอดตี
เป็นสมมติฐานในการประเมินผลสําเร็จของโครงการที่ต่อเน่ืองไปในอนาคต ซึ่งอาจเกิดความ
ผดิพลาดจากการประเมนิปจัจยัต่างๆที่เป็นตวักําหนดต้นทุนค่าใช้จ่าย และรายได้ของโครงการ 
ดงันัน้ผู้วิจยัจึงได้ทําการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการกรณีที่มีปจัจัยบางอย่างที่ทําให้
โครงการตกอยูใ่นสภาพความเสีย่งและความไมแ่น่นอน อนัสง่ผลกระทบต่อตน้ทุน และผลตอบแทน
ของโครงการ โดยกรณีที่1ใหอ้ตัราดอกเบี้ยเพิม่ขึน้รอ้ยละ2 ปรบัลดขนาดพื้นที่รอ้ยละ 10 ขณะที่
ค่าใชจ้่ายส่วนอื่นคงที่  กรณีที่2 เมื่ออตัราดอกเบี้ยเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2 ต่อปี อตัราค่าก่อสรา้งเพิม่ขึน้
ร้อยละ 5 ขณะที่อตัราค่าใช้จ่ายส่วนอื่นๆ และราคาขายของพื้นที่ภายในโครงการคงที่ พบว่า
โครงการยงัมคีวามเป็นไปไดใ้นการลงทุน เน่ืองจากยงัคงทาํใหม้ลูคา่ปจัจุบนัสทุธมิากกวา่ศนูย ์อตัรา
ผลตอบแทนภายในโครงการมากกว่าหน่ึง อตัราผลตอบแทนต่อต้นทุนมากกว่าหน่ึง  ผลตอบแทน
ต่อเงนิลงทุนในโครงการ   จุดคุม้ทุนของโครงการรวมถงึระยะเวลาชาํระหน้ีคนืสถาบนัการเงนิอยู ่ใน
เกณฑท์ีด่แีละเหมาะสมต่อการลงทุน 
 ฆนัทนันท ์ทววีฒัน์ (2550) ไดท้ําการศกึษาเรื่อง “การศกึษาความเป็นไปไดใ้นการลงทุน
สรา้งทีอ่ยู่อาศยัประเภทอาคารชุดบรเิวณใกลเ้คยีงสถานีรถไฟฟ้ามหานคร” โดยทําการศกึษาความ
เป็นไปได้สามด้าน คอื ด้านตลาด ด้านเทคนิค และการเงนิ ด้านการตลาดได้ทําการสํารวจและ
สมัภาษณ์ฝ่ายขายของโครงการต่างๆ บรเิวณใกล้เคยีง และวเิคราะห์จุดแขง็จุดอ่อน โอกาสและ
อุปสรรคของโครงการ เพื่อประมาณรายรบัและความเป็นไปไดด้า้นตลาดของโครงการ ดา้นเทคนิค
ทาํการวเิคราะหท์าํเลทีต่ ัง้ ลกัษณะและรปูแบบอาคารเพือ่ประมาณการตน้ทุนของโครงการ สว่นดา้น
การเงนิ ทําการประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการ และวเิคราะหค์วามคุม้ค่าในการลงทุน โดย
ใช้เกณฑ์ในการตัดสินใจคือ มูลค่าปจัจุบันสุทธิ อตัราผลตอบแทนภายในโครงการ อตัราส่วน
ผลประโยชน์ต่อตน้ทุน นอกจากน้ียงัมกีารวเิคราะหจุ์ดคุม้ทุน และการวเิคราะหค์วามออ่นไหวดว้ย  
 ผลการศกึษาพบว่าโครงการมคีวามคุ้มค่าในการลงทุน โดยต้นทุนเงนิทุนของโครงการ
เท่ากบัร้อยละ 21 ต่อปี มูลค่าปจัจุบนัสุทธเิท่ากบั 8,119 บาท ซึ่งมคี่ามากกกว่าศูนย์ อตัราส่วน
ผลประโยชน์ต่อต้นทุน 1.0001 เท่า ซึ่งมากกว่าหน่ึง และอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ
เท่ากบัรอ้ยละ 21.01 ต่อปี ซึ่งมากกว่าต้นทุนเงนิทุนของโครงการ แต่เมื่อพจิารณาความอ่อนไหว
ของโครงการพบว่าเมื่อต้นทุนค่าก่อสรา้งเพิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อยกจ็ะทําใหโ้ครงการน้ีไม่คุม้ค่ากบัการ
ลงทุนทนัท ี เน่ืองจากโครงการน้ีมมีูลค่าปจัจุบนัสุทธใิกล้เคยีงกบัศูนย ์ อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อ
ต้นทุนมคี่าใกล้เคยีงกบัหน่ึง  และอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการมคี่าใกล้เคยีงกบัต้นทุน
เงนิทุนของโครงการ 
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 จณิณพทัธ ์ เลยีงสริไิพบูลย ์ (2553) ไดท้ําการศกึษาเรื่อง “ศกึษาความเป็นไปไดข้อง
โครงการโครงการลงทุนในธุรกิจที่อยู่อาศยัประเภทอาคารชุดในเขตพื้นที่บางซื่อ จงัหวดั
กรุงเทพมหานคร “ มวีตัถุประสงคเ์พื่อประมาณการตน้ทุน ผลตอบแทน และศกึษาความเป็นไปได้
ของโครงการโครงการลงทุนในธุรกจิที่อยู่อาศยัประเภทอาคารชุดในเขตพื้นที่บางซื่อ จงัหวดั
กรุงเทพมหานคร การวเิคราะหแ์ละประเมนิโครงการ กระทาํโดยใชเ้กณฑก์ารวดัความคุม้ค่าทาง
การเงนิ ไดแ้ก่ ระยะเวลาคนืทุน(Payback period) มลูค่าปจัจุบนัสุทธขิองโครงการ (Net Present 
Value : NPV) อตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุน (Benefit-Cost Ratio : BCR) อตัราผลตอบแทน
ภายในของโครงการ (Internal Rate of Return : IRR) และการวเิคราะหค์วามอ่อนไหว (Sensitivity 
Analysis) ดว้ยการทดสอบคา่ความแปรเปลีย่น ภายใตร้ะยะเวลาโครงการ 2 ปี ยอดขายรอ้ยละ 100
อตัราดอกเบี้ยเงนิกูร้อ้ยละ 6.44 และอตัราคดิลดรอ้ยละ 4.35 แบ่งเป็นกรณีศกึษาเพื่อการ
เปรยีบเทยีบผลการลงทุนเป็น 3 กรณี ไดแ้ก่ กรณีอตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้พิม่ขึน้รอ้ยละ1 กรณีกําหนด
ระยะเวลาโครงการเพิม่ขึน้ 1 ปี และกรณโีครงการไมส่ามารถขายหอ้งชุดไดห้มด 
 ผลการศกึษากรณีปกต ิและผลการศกึษากรณีอตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้พิม่ขึน้รอ้ยละ1 ภายใต้
ระยะเวลาโครงการ 2 ปี ยอดขายรอ้ยละ100 อตัราดอกเบีย้เงนิกูร้อ้ยละ 7.44 และอตัราคดิลดรอ้ยละ 
4.84 และผลการศกึษากรณีกําหนดระยะเวลาโครงการเพิม่ขึน้ 1 ปี ภายใตร้ะยะเวลาโครงการ 3 ปี
ยอดขายรอ้ยละ100 อตัราดอกเบีย้เงนิกูร้อ้ยละ  6.44  และอตัราคดิลดรอ้ยละ  4.35  ทัง้3กรณ ี 
พบว่ามคีวามคุม้ค่าในการลงทุน มลูค่าปจัจุบนัสุทธมิคี่ามากกว่า 0 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อตน้ทุน
มคีา่มากกวา่ 1 อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการมคีา่มากกวา่อตัราคดิลดของโครงการ สว่นผล
การศกึษากรณีโครงการไมส่ามารถขายหอ้งชุดไดห้มดภายในระยะเวลาโครงการ 2 ปี มยีอดขาย
เพยีงรอ้ยละ70 อตัราดอกเบีย้เงนิกูร้อ้ยละ 6.44 และอตัราคดิลดรอ้ยละ 4.35 พบว่าโครงการประสบ
ภาวะขาดทุนมลูค่า 128,818,923 บาท แนวทางแกไ้ขคอืขยายเวลาขายโครงการไปอกี 1 ปีหาก
สามารถขายหอ้งชุดทีเ่หลอืไดห้มด โครงการจะมรีะยะเวลาในการคนืทุน 2 ปี 9 เดอืน มลูค่าปจัจุบนั
สุทธเิท่ากบั 54,543,993.99 บาท อตัราส่วนผลตอบแทนต่อตน้ทุนเท่ากบั 1.06 เท่า อตัรา
ผลตอบแทนภายในของโครางการรอ้ยละ 12.37 การทดสอบคา่ความแปรเปลีย่นดา้นรายรบัในปีที ่3
สามารถลดลงไดร้อ้ยละ 19.98 ดา้นตน้ทุนในปีที ่3 สามารถเพิม่ขึน้ไดร้อ้ยละ 76.07 และดา้นรายรบั
สามารถลดลงในขณะทีต่น้ทุนเพิม่ขึน้พรอ้มกนัในปีที ่3 ไดร้อ้ยละ 15.82 

 
 
 
 
 
 



 32 

งานวิจัย ท่ี เ ก่ียวข้องกับการศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุนประเภทอ่ืนท่ีมิใ ช่
คอนโดมิเนียม 
 อาภาภรณ์ ภูวกุล (2539) ได้ทําการศึกษาเรื่อง “การวิเคราะห์ความเป็นไปได้ของ
โครงการธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์ กรณีศกึษา ทีด่นิจดัสรรโครงการคนัทรพีารค์” เพื่อศกึษาถงึธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัยท์ีม่กีารเจรญิเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองตลอด2-3 ทศวรรษทีผ่า่นมา โดยเฉพาะอยา่งยิง่
การพฒันาทีด่นิในเขตชานเมอืง อนัเน่ืองมาจากการเพิม่ขึน้ของจาํนวนประชากร เครื่องมอืทีใ่ชใ้น
การวเิคราะห ์ไดแ้ก่ มลูค่าปจัจุบนัสุทธ ิ  อตัราสว่นกําไรต่อทุน   อตัราผลตอบแทนภายในโครงการ  
และระยะเวลาคนืทุน (จากการวเิคราะหส์ามารถสรปุไดว้า่  โครงการทีด่นิจดัสรรคนัทรพีารค์ สมควร
แก่การลงทุนเน่ืองจากโครงการมมีลูค่าปจัจุบนัสุทธ ิเท่ากบั  460,699,115.37 บาท อตัราสว่นกําไร
ต่อทุน  เท่ากบั  3.06 อตัราผลตอบแทนภายในโครงการ เท่ากบั รอ้ยละ  45  ซึง่มากกว่าอตัราคดิ
ลดของโครงการคอื รอ้ยละ 16  และระยะเวลาคนืทุนของโครงการ  2.91  ปี  ซึง่โครงการมี
ระยะเวลาในการลงทุน 4 ปี 4 เดอืน สรุปว่าโครงการทีด่นิจดัสรรคนัทรพีารค์ เป็นโครงการทีใ่ห้
ผลตอบแทนคุม้คา่ต่อการลงทุนสงูสดุ 
 ศรนัย ์ อุไกรหาษา (2547) ไดท้าํการศกึษาเรื่อง “การศกึษาความเป็นไปไดท้างการเงนิ
ของโครงการ:กรณีศึกษาโครงการทาวน์เฮ้าส์บนพื้นที่ ถนนประชาราษฎร์ เขตบางซื่อ 
กรงุเทพมหานคร”การศกึษาครัง้น้ีใชท้ฤษฎเีศรษฐศาสตรก์ารวเิคราะหแ์ละประเมนิโครงการ      โดย
ใชอ้ตัราคดิลดรอ้ยละ 6 ต่อปี ประมาณการอายุโครงการ 2 ปี ตดัสนิใจจากเกณฑก์ารหามลูค่า
ปจัจุบนัสุทธอิตัราผลตอบแทนภายในโครงการ และอตัราผลตอบแทนต่อค่าใชจ้่าย นอกจากนัน้ยงัมี
การวเิคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ ส่วนแรกเป็นการศกึษาต้นทุนและผลตอบแทนของ
โครงการทาวน์เฮา้ส ์ ซึง่ไดจ้ากการขายทาวน์เฮา้สท์ัง้หมดของโครงการ  สว่นทีส่องเป็นการศกึษา
ความเป็นไปไดท้างการเงนิ  สรปุไดว้า่โครงการทาวน์เฮา้สน้ี์มคีวามคุม้คา่ในการลงทุน โดยพจิารณา
จากมลูคา่ปจัจุบนัสทุธ ิพบวา่มคีา่มากกวา่ศนูย ์อตัราผลตอบแทนภายในโครงการ   มคี่ามากกว่าค่า
เสยีโอกาสในการทุน และอตัราผลตอบแทนต่อค่าใชจ้่าย มคี่ามากกว่าหน่ึง  ส่วนทีส่ามเป็นการ
วเิคราะหค์วามออ่นไหวของโครงการพบวา่โครงการมคีา่ผลตอบแทนทีส่ามารถลดลงไดม้ากทีสุ่ด คอื
รอ้ยละ 43.45 และค่าของตน้ทุนรวมทีส่ามารถเพิม่ขึน้ไดม้ากทีสุ่ดคอืรอ้ยละ 76.85  จงึนบัไดว้่า
โครงการน้ีมคีวามยดืหยุน่ต่อการเปลีย่นแปลงของคา่ผลตอบแทนและคา่ของตน้ทุนรวมโครงการนี้ใช้
เงนิลงทุนเริม่แรกจาํนวน  58,000,000  บาท  ผลของการศกึษาพบว่า  โครงการน้ีมมีลูค่าปจัจุบนั
สุทธเิท่ากบั  9,048,700.18 บาท  อตัราผลตอบแทนภายในโครงการเท่ากบั รอ้ยละ 14.53 และ
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุน เทา่กบั  1.77 เทา่ 
 จากผลการศกึษาและการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการพบว่า โครงการมคีวาม
คุม้ค่าในการลงทุนโดยผลตอบแทนรวมสามารถลดลงไดม้ากทีสุ่ดรอ้ยละ 43.45 และตน้ทุนรวม
สามารถเพิม่ขึน้ไดม้ากทีสุ่ดรอ้ยละ 76.85 จากการศกึษาครัง้น้ีสรุปผลไดว้่าโครงการมคีวามเป็นไป
ไดท้างการเงนิในการลงทุน 
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 สรุปผลการศกึษาทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการลงทุน หรอืการศกึษาหาความเป็นไปไดด้า้นการ
ลงทุนทีผ่า่นมา ทาํใหท้ราบว่า การวเิคราะหค์วามเป็นไปไดค้วรใชค้่า NPV และ IRR เป็นเกณฑใ์น
การพจิารณา เน่ืองจากเป็นการคาํนวณโดยพจิารณาเรื่องกระแสเงนิสดทีเ่กดิขึน้ตามช่วงเวลา อกีทัง้
ยงัคํานึงถงึเรื่องค่าของเงนิตามช่วงเวลา และมปีจัจยัสําคญัทีม่ผีลกระทบต่อความเป็นไปไดข้อง
โครงการทีส่าํคญั 3 ปจัจยั คอื ราคาค่าเช่า ตน้ทุนค่าทีด่นิ และตน้ทุนค่าก่อสรา้งโครงการ ซึง่
การศกึษาครัง้น้ีจะช่วยใหผู้ป้ระกอบการหรอืผูท้ี่สนใจทัว่ไปสามารถใชข้อ้มูลประกอบการตดัใจใน
การลงทุนไดด้ขีึน้ 
 สมชาย ปลอดภยั (2548)  ได้ทําการศกึษา “การศกึษาความเป็นไปได้โครงการทาวน์
เฮา้สท์ีต่ําบลฉลอง อาํเภอเมอืง จงัหวดัภูเกต็ ” โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาความเป็นไปไดใ้นการ
ลงทุนและความคุม้คา่ของโครงการก่อสรา้งทาวน์เฮา้ส ์ทีต่ําบลฉลอง อาํเภอเมอืง จงัหวดัภูเกต็ โดย
การสาํรวจพืน้ทีท่ีจ่ะทาํโครงการเพือ่ประเมนิศกัยภาพของพืน้ทีแ่ละโอกาสทางดา้นการตลาด และทาํ
การวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างการเงนิโดยใชข้อ้มลูทุตยิภมู ิ 
 ผลการศกึษาพืน้ทีโ่ครงการแสดงใหเ้หน็ว่าพืน้ทีโ่ครงการอยู่ในทําเลทีด่ ีใกลแ้หล่งความ
เจรญิ การคมนาคมสะดวก กลุ่มลูกค้าเป้าหมายมฐีานกว้าง โครงการลกัษณะเดยีวกนัมน้ีอย  ซึ่ง
สรุปไดว้่าพืน้ทีโ่ครงการมศีกัยภาพทีจ่ะดําเนินการได ้ การศกึษาความเป็นไปไดท้างการเงนิพบว่า
โครงการมมีลูค่าปจัจุบนัสุทธ ิเท่ากบั 11,347,873 บาท    ซึง่มคี่ามากกว่าศูนย ์B/C Ratio เท่ากบั 
19.96  มคี่ามากกว่าหน่ึง  IRR เท่ากบัรอ้ยละ 19.96  มคี่ามากกว่าหน่ึง  ซึง่สรุปไดว้่าโครงการมี
ความเป็นไปไดใ้นการลงทุน  เมื่อพจิารณาจากการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวพบว่า ถา้อตัราดอกเบี้ย
เงนิกูสู้งขึน้รอ้ยละ 5 ต้นทุนก่อสรา้งเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 และระยะเวลาขายล่าชา้ไป 3 เดอืน จะใหค้่า 
NPV เท่ากบั 6,598,692 บาท  B/C Ratio เท่ากบั 1.08  และ IRR  เท่ากบั 9.73  สรุปไดว้่าแม้
โครงการไดร้บัผลกระทบจากปจัจยัทีไ่มเ่อือ้อาํนวย โครงการยงัมคีวามคุม้คา่ทีจ่ะลงทุน 
 รุง่นภา  อรยิะพลปญัญา (2551)  ไดท้าํการศกึษา “การศกึษาความเป็นไปไดท้างการเงนิ
และทางเศรษฐกจิของโครงการลงทุนสรา้งโรงแรม ในหาดปา่ตอง จงัหวดัภูเกต็” ศกึษาโดยการใช้
การวเิคราะห์และประเมนิโครงการกระทําโดยใช้เกณฑ์การวดัความคุ้มค่าทางการเงนิ ได้แก่ 
ระยะเวลาคนืทุน (Payback period) มลูค่าปจัจุบนัสุทธ ิ (Net Present Value : NPV) อตัราสว่น
ผลตอบแทนต่อตน้ทุน (Benefit- cost ratio; BCR) อตัราผลตอบแทนภายในโครงการ(Internal Rate 
of Return : IRR) และทดสอบค่าความแปรเปลีย่น โดยไดท้าํการวเิคราะหด์า้นเศรษฐศาสตรโ์ดยใช้
ราคาเงา การทดสอบค่าความแปรเปลี่ยน ด้านต้นทุนสามารถเพิ่มขึ้นได้ร้อยละ  37  ด้าน
ผลตอบแทนสามารถลดลงได้ร้อยละ 27  โดยมูลค่าปจัจุบันสุทธิเท่ากับ  879.48  อัตราส่วน
ผลประโยชน์ต่อต้นทุน เท่ากบั 1.37 เท่า อตัราผลตอบแทนภายในโครงการ เท่ากบัรอ้ยละ 12.02  
และมรีะยะเวลาคนืทุน 8.5 ปี ผลการศกึษาสรุปไดว้่าความเป็นไปไดท้างเศรษฐกจิใหผ้ลตอบแทน
พบว่าโครงการใหค้วามคุม้ค่าในการลงทุนและมคีวามเสีย่งตํ่าเหมาะสมในการลงทุน โดยพจิารณา
มลูคา่ปจัจุบนัทีม่คีา่มากกวา่ศนูย ์อตัราสว่นผลประโยชน์ต่อตน้ทุนโครงการมคีา่มากกวา่หน่ึง 
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 พชัรพีร อดศิรชยั (2552) ไดท้ําการศกึษาเรื่อง “การศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการ
ลงทุนในธุรกิจบ้านจดัสรรบรเิวณถนนกาญจนาภิเษกด้านตะวนัออก” โดยใช้หลกัเกณฑ์ในการ
ตดัสนิใจลงทุน ไดแ้ก่ ระยะเวลาคนืทุน (PB) มลูค่าปจัจุบนั (NPV) อตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุน
(BCR) และอตัราผลตอบแทนภายในโครงการ(IRR) และทดสอบค่าความอ่อนไหวของโครงการ
ระยะเวลาก่อสร้างของโครงการ 4 ปี  ผลการศึกษาพบว่า การวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทาง
เศรษฐศาสตร์ ให้ผลตอบแทนคิดเป็นมูลค่าปจัจุบันสุทธิ เท่ากับ 79.30 ล้านบาท อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อทุน เท่ากบั 1.23 เท่า อตัราผลตอบแทนภายในโครงการ ร้อยละ 37.27 และมี
ระยะเวลาในการคนืทุน เท่ากบั 2 ปี 6 เดอืน การทดสอบดา้นความอ่อนไหวดา้นค่าใชจ้่ายในการ
ดําเนินงานพบว่าสามารถเพิ่มขึ้นได้มากถึงร้อยละ 18  ความอ่อนไหวด้านผลตอบแทนลดลง 
สามารถลดลงได้ถึงร้อยละ 14 และความอ่อนไหวด้านค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานเพิ่มขึ้นและ
ผลตอบแทนของโครงการลดลงพรอ้มกนันัน้ สามารถเปลี่ยนแปลงไดใ้นอตัรารอ้ยละ 10 จากการ
วเิคราะห์ความเป็นไปได้ของโครงการลงทุนในธุรกจิบ้านจดัสรร บรเิวณถนนกาญจนาภเิษกด้าน
ตะวนัออก เมือ่เปรยีบเทยีบกบังานวจิยัอื่นทีท่าํการศกึษาในระยะเวลาใกลเ้คยีงกนัและใชอ้ตัราคดิลด
ทีม่คีา่ใกลเ้คยีงกนั จะไดม้ลูค่าปจัจุบนัสุทธมิคี่าเป็นบวกและมคี่ามากกว่าศูนย ์อตัราผลตอบแทนต่อ
ตน้ทุนของโครงการมคี่ามากกว่า 1 และอตัราผลตอบแทนภายในโครงการ มคี่ามากกว่าอตัราคดิลด
ของโครงการ พบวา่ โครงการใหค้วามคุม้คา่ในการลงทุนและมคีวามเสีย่งตํ่าเหมาะสมต่อการลงทุน 
 
  

 
 

 



บทท่ี3 
วิธีดาํเนินการวิจยั 

 
 ในการวจิยัครัง้น้ี ผูว้จิยัไดด้าํเนินการตามขัน้ตอนต่อไปน้ี 
  1. การกาํหนดขอ้มลูและแหล่งขอ้มลู 
  2. การสรา้งเครือ่งมอืทีใ่ชใ้นการวจิยั 
  3. การเกบ็รวบรวมขอ้มลู 
  4. การจดักระทาํขอ้มลูและการวเิคราะหข์อ้มลู 
 

การกาํหนดข้อมลูและแหล่งข้อมลู  
 การศกึษาความเป็นไปไดท้างเศรษฐศาสตรข์องโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณ
แนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยัผูศ้กึษาใชข้อ้มลูและแหล่งขอ้มลู
ดงัน้ี 
  1. ขอ้มลูปฐมภูม ิ(Primary Data) ไดจ้ากการรวบรวมขอ้มลูจากการสาํรวจฝา่ยขาย
และฝา่ยบรหิารของโครงการและขอ้มลูจากการใชแ้บบสมัภาษณ์ สมัภาษณ์ผูป้ระกอบการทีล่งทุนใน
โครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณเสน้ทางรถไฟฟ้าตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยัโดย
สอบถามขอ้มลูดงัต่อไปน้ี 
   ขอ้มลูลกัษณะโครงการ  
   - ขนาดพืน้ทีข่องโครงการ 

- พืน้ทีข่าย / พืน้ทีส่ว่นกลาง 
- จาํนวนอาคาร / จาํนวนชัน้  
- จาํนวนหอ้งชุด / แบบหอ้งชุด / ขนาดหอ้ง 

  ขอ้มลูรายรบัโครงการ 
   - ราคาขาย / การตัง้ราคาขายของแต่ละชัน้ 
   - เงือ่นไขการชาํระเงนิ / จาํนวนเงนิจอง-ดาวน์ 
  ขอ้มลูรายจา่ยโครงการ 
    - คา่ใชจ้า่ยในการก่อสรา้ง 
   - คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 

- คา่ใชจ้า่ยทางดา้นภาษ ี/ คา่ธรรมเนียมต่างๆ 
   ขอ้มลูเกีย่วกบัการลงทุนของโครงการ 
   - มลูคา่การลงทุน / สดัสว่นการลงทุน 
    - เงือ่นไขการก่อสรา้ง / เงือ่นไขการชาํระเงนิ 
   - ระยะเวลาดาํเนินโครงการ 
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 โดยข้อมูลที่ได้รบันัน้สามารถนํามาใช้ประมาณการต้นทุนและค่าใช้จ่ายเพื่อใช้ในการ
คาํนวณผลตอบแทนในการลงทุน 
  2. ขอ้มูลทุตยิภูม ิ(Secondary data) โดยรวบรวมขอ้มูลจาก หนังสอื วารสาร 
บทความ รายงานการวจิยั วทิยานิพนธ์ ตลอดจนขอ้มูลทางอนิเตอรเ์น็ต สิง่พมิพ ์และเอกสารทาง
วิชาการต่างๆที่เกี่ยวข้อง ที่หน่วยงานภาครัฐและเอกชนได้ตีพิมพ์เผยแพร่ เช่น ศูนย์ข้อมูล
อสงัหารมิทรพัย ์กองควบคุมอาคาร สํานักการโยธา กรุงเทพมหานคร  สมาคมอาคารชุดไทย 
สมาคมนักประเมนิราคาอสิระไทย สมาคมการค้าอสงัหารมิทรพัย์ ธนาคารแห่งประเทศไทย และ
สํานักสถิติ เป็นต้น รวมถึงรายงานการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการลงทุนก่อสร้าง
คอนโดมเินียมในโครงการทีม่ลีกัษณะใกลเ้คยีงกบัโครงการทีท่าํการศกึษาในครัง้น้ี 

 
การสรา้งเครือ่งมือท่ีใช้ในการวิจยั 
 ผูว้จิยัไดท้ําการเลอืกกลุ่มแบบเจาะจง ในการศกึษาความเป็นไปไดท้างเศรษฐศาสตรข์อง
โครงการลงทุนก่อสร้างคอนโดมิเนียม ซึ่งเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ ซึ่งได้มาจากการสัมภาษณ์
ผูป้ระกอบการในธุรกจิคอนโดมเินียม โดยใชแ้บบสมัภาษณ์การลงทุนทีผู่ว้จิยัสรา้งขึน้ เพื่อใชใ้นการ
ประมาณตน้ทุนและผลตอบแทนของโครงการ การสรา้งเครือ่งมอืทีใ่ชใ้นการวจิยั มขีัน้ตอนดงัน้ี 
 
  1) ผูว้จิยัไดศ้กึษาคน้ควา้เอกสาร หนังสอื บทความ แนวคดิทฤษฎแีละผลงานวจิยัที่
เกี่ยวกบัการลงทุนธุรกจิคอนโดมเินียม เพื่อสรา้งเป็นแบบสมัภาษณ์เกี่ยวกบัรายละเอยีดของการ
ลงทุน 
  2) การสรา้งแบบสมัภาษณ์ ประกอบด้วย ขอ้มูลคําถาม ซึ่งแบ่งได้เป็น 4 ขัน้ตอน 
ดงัน้ี 
   ตอนท่ี 1 ประกอบด้วย แบบสมัภาษณ์เกี่ยวกบัลกัษณะของโครงการ ได้แก่ 
ข้อมูลพื้นที่โครงการ ซึ่งประกอบด้วยพื้นที่ขาย พื้นที่ส่วนกลาง  พื้นที่ใช้สอย ลักษณะอาคาร  
จาํนวนอาคาร ขนาดหอ้ง จาํนวนหอ้ง แบบหอ้ง 
   ตอนท่ี 2 ประกอบด้วย แบบสมัภาษณ์เกี่ยวกบัรายรบัโครงการ ได้แก่ ราคา
ขายหอ้งชุดต่อยนิูต  
   ตอนท่ี 3 แบบสมัภาษณ์เกีย่วกบัตน้ทุนคงทีห่รอืคา่ใชจ้า่ยในการก่อสรา้ง ไดแ้ก่
ค่าที่ดิน ค่าพฒันาที่ดิน ค่าก่อสร้าง ค่าแบ่งแยกโฉนดที่ดินและใบอนุญาตจดัสรร และต้นทุนค่า
พฒันาอื่นๆ 
   ตอนท่ี 4 แบบสมัภาษณ์เกีย่วกบัตน้ทุนผนัแปรหรอืค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงาน 
ไดแ้ก่ คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน คา่ใชจ้า่ยในการตลาดและคา่โฆษณาประชาสมัพนัธ ์
  3) นําแบบสมัภาษณ์ฉบบัสมบรูณ์ไปใชเ้กบ็ขอ้มลูกบัผูป้ระกอบการ            
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การเกบ็รวบรวมข้อมลู 
  (1)  ข้อมลูปฐมภมิู  (Primary Data)  การเก็บรวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับต้นทุนและ
ผลตอบแทนในโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียม      ไดม้าจากการสมัภาษณ์โดยใชแ้บบสมัภาษณ์
การลงทุนที่ผูว้จิยัสรา้งขึน้ ในการเกบ็รวบรวมขอ้มูล   เพื่อใช้ในการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้อง
โครงการ 
  (2) ข้อมลูทุติยภมิู  (Secondary  Data) ผูว้จิยัทําการศกึษาจากขอ้มูลทุตยิภูม ิใน
การวเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องโครงการ จากสื่อสิง่พมิพแ์ละอนิเตอรเ์น็ต ประกอบดว้ยขอ้มูลเชงิ
ปรมิาณและขอ้มลูเชงิคุณภาพซึง่ไดจ้ากการเกบ็รวบรวมขอ้มลูทางสถติต่ิางๆ อาท ิ ขอ้มลูเกีย่วกบั
สถติจิาํนวนทีอ่ยูอ่าศยัสรา้งเสรจ็และจดทะเบยีนในเขตกรงุเทพมหานคร ราคาประเมนิทีด่นิ  เป็นตน้ 
ขอ้มลูในสว่นน้ีนํามาใชใ้นการอา้งองิ  การประมาณตน้ทุนและรายรบั 
 

การจดักระทาํและการวิเคราะหข้์อมลู 
 การศกึษาครัง้น้ีได้นําขอ้มูลที่ได้จากการเก็บแบบสมัภาษณ์มาทําการวเิคราะห์ทางด้าน
เศรษฐศาสตรโ์ดยใชว้ธิกีารวเิคราะหม์ลูค่าปจัจุบนัสุทธ ิระยะเวลาคนืทุน อตัราผลตอบแทนภายใน
โครงการ  อัตราส่วนผลประโยชน์ต่อทุน และการวิเคราะห์ความอ่อนไหวนําข้อมูลเพื่อนํามา
ประกอบการตดัสนิใจเลอืกโครงการ การวเิคราะหท์างเศรษฐศาสตรเ์ป็นการประเมนิค่าของโครงการ
โดยจะทําการเปรยีบเทียบผลประโยชน์และต้นทุนของโครงการ ซึ่งผลประโยชน์และต้นทุนของ
โครงการจะเกดิขึน้ในระยะเวลาต่างๆกนั ตลอดอายุโครงการ ว่าใหผ้ลตอบแทนคุม้ค่าหรอืไม่โดย
อาศยัเกณฑใ์นการตดัสนิใจ โดยใชว้ธิกีารศกึษา คอื  
 
ขัน้ตอนท่ี 1 
 ทําการประมาณต้นทุนและผลตอบแทนของโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมที่จะเกดิขึน้
ภายใตข้อ้ตกลงการวจิยักรณีปกต ิ และกรณีเปรยีบเทยีบทีใ่ชใ้นการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของ
โครงการ 
 เงือ่นไขการวจิยักรณปีกต ิ
 กรณทีี ่1  ศกึษาผลการลงทุน  เมือ่โครงการมยีอดขายรอ้ยละ 100 
   1. ระยะเวลาโครงการ 3 ปี  
   2. ปรมิาณยอดขาย ขายไดห้มดทัง้โครงการภายในระยะเวลา 3 ปี  
   3. อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ รอ้ยละ 7.30 
   4. อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นโครงการ รอ้ยละ 5.93  
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 กรณรีายรบัรวมลดลงในขณะทีค่า่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้ พรอ้มๆกนั 
 กรณทีี ่ 2 ศกึษาผลการลงทุน  เมื่ออตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้พิม่ขึน้รอ้ยละ 3  และโครงการไม่
สามารถขายหอ้งชุดไดห้มดภายในระยะเวลา  3 ปี 
   1. ระยะเวลาโครงการ  3  ปี 
   2. ปรมิาณยอดขาย ขายไดเ้พยีง รอ้ยละ 70  ภายในระยะเวลา 3 ปี 
   3. อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่  10.30 
   4. อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการวเิคราะหโ์ครงการ  รอ้ยละ 8.03 
 
การประมาณการตน้ทุนในการลงทุนของโครงการ 

(1) คา่ใชจ้า่ยในการก่อสรา้ง 
 -  คา่ทีด่นิ 

  -   คา่พฒันาทีด่นิ  

  -  คา่ก่อสรา้งและสิง่ปลกูสรา้ง 

  -  คา่ออกแบบและคา่ตกแต่งภายใน   

  -   คา่ออกแบบภายนอก 

  -   ลฟิทโ์ดยสาร 

  -   คา่ใบอนุญาตการขอปลกูสรา้ง คา่แบ่งแยกโฉนด และอื่นๆ 

(2) คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 

 -   คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 

  -   คา่บรหิารงานก่อสรา้ง 

  -   คา่ใชจ้า่ยในการตลาดและคา่โฆษณาประชาสมัพนัธ ์

  -  คา่สาํรองเผือ่เหลอืเผือ่ขาด 

(3) คา่ใชจ้า่ยทางดา้นภาษ/ีคา่ธรรมเนียมต่างๆ 

 - คา่ธรรมเนียมการโอนซือ้ขายทีด่นิ 

  -  ภาษธุีรกจิเฉพาะ 

  ‐  ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 
การประมาณผลตอบแทนในการลงทุนของโครงการ ไดแ้ก่  รายไดจ้ากการขายหอ้งชุด 273 ยนิูต 

 
 
 



 39 

ขัน้ตอนท่ี 2  
ปรบัโครงสรา้งขอ้มูลจากราคาตลาดใหเ้ป็นราคาทางเศรษฐศาสตร์    โดยใช้สมัประสทิธิ ์

ปรบัคา่ (Conversion Factor)   

    สมัประสทิธิป์รบัคา่ 

 1. คา่การลงทุน (Investment Cost)    

  1.1 หมวดคา่ทีด่นิและคา่พฒันาทีด่นิ    0.84 

  1.2 หมวดคา่ก่อสรา้ง   0.88 

  1.3 หมวดเครือ่งมอืและอุปกรณ์   0.84 

  1.4 หมวดคา่ยานพาหนะ   0.87 

  1.5 หมวดคา่เครือ่งใชส้าํนกังาน   0.94 

  1.6 หมวดคา่ใชจ้า่ยอื่นๆ     0.94 
      

 2. คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน    

  2.1  คา่เงนิเดอืนและสวสัดกิาร   0.92 

  2.2  คา่เชือ้เพลงิ   0.94 

  2.3  คา่น้ํา   0.94 

  2.4  คา่ไฟฟ้า   0.90 

  2.5  คา่เสือ่มราคา   0.84 

  2.6 คา่ใชจ้า่ยในการขาย     0.92 

  2.7 คา่เบด็เตลด็อื่นๆ     0.94 
  
 ขัน้ตอนท่ี 3  
 วิเคราะห์ด้านเศรษฐศาสตร์โดยนําต้นทุนที่ปรบัค่าจากราคาตลาดเป็นราคาเงา และ
ผลตอบแทนของโครงการมาจดัทําประมาณการงบกําไรขาดทุน ประมาณการงบกระแสเงนิสด และ
นํามาคาํนวณหาความคุม้คา่ในการลงทุน ภายใตข้อ้ตกลงการวจิยัเบือ้งตน้  
 
 ในการหาอตัราคดิลดของโครงการทาํไดโ้ดยใชส้ตูร 

 
    ek    =  rrdd kwkw +  
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 โดยที ่ ek   =    ตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกั  
       หรอื อตัราคดิลดทีเ่หมาะสม 
     =  สดัสว่นเงนิลงทุนจากการกูย้มื 
     = ตน้ทุนเงนิทุนจากการกูย้มื หรอื อตัราดอกเบีย้เงนิกู ้
     =  สดัสว่นเงนิลงทุนจากผูป้ระกอบการ 
     =  ตน้ทุนเงนิทุนของผูป้ระกอบการ  
       หรอื อตัราผลตอบแทนทีผู่ป้ระกอบการตอ้งการ 

 
 คา่ ek  ทีไ่ดค้อืคา่อตัราคดิลดถวัเฉลีย่ หรอื คา่ r ทีจ่กันําไปใชใ้นการคาํนวณเกณฑก์าร
ลงทุนทางดา้นเศรษฐศาสตร ์
 สาํหรบัโครงการทีนํ่ามาศกึษาในงานวจิยัน้ี มสีดัส่วนเงนิลงทุนของผูป้ระกอบการ รอ้ยละ
30 ผูป้ระกอบการตอ้งการผลตอบแทนขัน้ตํ่าเทยีบเท่ากบัการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล  มอีตัราตอบ
แทน รอ้ยละ 2.75 ต่อปี สว่นเงนิลงทุนอกีรอ้ยละ 70 เป็นเงนิลงทุนจากการกูย้มืโดยธนาคารพาณิชย ์
สามารถนํามาคาํนวณหาอตัราคดิลดไดด้งัน้ี 

 
  1. อตัราคดิลดสาํหรบัการวเิคราะหท์ีม่อีตัราดอกเบีย้สนิเชื่อรอ้ยละ 7.30 ต่อปี และมอีตัรา
ดอกเบีย้ในหน่วยลงทุนรอ้ยละ 2.75  ต่อปี สามารถคาํนวณไดจ้าก    
 

ek   =   rrdd kwkw +  
 
           ek  =    (70x7.30%) + (30x2.75%) 
       =    5.93% 
 
 ดงันัน้   สําหรบัการวิเคราะห์ที่มีอตัราดอกเบี้ยสินเชื่อร้อยละ 7.30 ต่อปี และมีอตัรา
ดอกเบีย้ในหน่วยลงทุนรอ้ยละ 2.75 ต่อปี จะใชอ้ตัราคดิลดถวัเฉลีย่รอ้ยละ 5.93 

  
2.  อตัราคดิลดสําหรบัการวเิคราะหท์ีม่อีตัราดอกเบีย้สนิเชื่อรอ้ยละ 8.30 ต่อปี และมอีตัรา

ดอกเบีย้ในหน่วยลงทุนรอ้ยละ 2.75 ต่อปี สามารถคาํนวณไดจ้าก 
 

                                      ek    =  rrdd kwkw +  
 

       ek  =    (70x10.30%) + (30x2.75%) 
       =    8.03% 
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 ดงันัน้   สําหรบัการวิเคราะห์ที่มอีตัราดอกเบี้ยสนิเชื่อร้อยละ 10.30 ต่อปี และมอีตัรา
ดอกเบีย้ในหน่วยลงทุนรอ้ยละ 2.75 ต่อปี จะใชอ้ตัราคดิลดถวัเฉลีย่รอ้ยละ 8.03 

 
 ทาํการวเิคราะหค์วามคุม้คา่ในการลงทุนของโครงการตามเงือ่นไขทัง้ 2 กรณ ีโดยใชเ้กณฑ์
วดัความคุม้คา่ของการลงทุนคอื 
 
 1. ระยะเวลาคืนทุน (Payback period) 
  
  ระยะเวลาคนืทุน  =  คา่ใชจ้า่ยในการลงทุน       
        ผลตอบแทนสทุธเิฉลีย่ต่อปี 
  
 ในการตดัสนิใจเลอืกลงทุนในโครงการลงทุนนัน้พจิารณาดงัน้ี 
  1. ถา้มโีครงการ 2 โครงการ เลอืกโครงการทีม่รีะยะเวลาคนืทุนสัน้ทีส่ดุ 
  2. ถา้มโีครงการเดยีวดวูา่ระยะเวลาเทา่กบัหรอืน้อยกวา่ระยะเวลาคนืทุนทีต่อ้งการจะ
เลอืกลงทุนในโครงการนัน้ 
 
 2. มลูค่าปัจจบุนัสทุธิทางเศรษฐศาสตร ์(Economic Net Present Value : ENPV) 
  
   ENPV   = EPVB  – EPVC  
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   ENPV    = มลูคา่ปจัจุบนัของผลตอบแทนสทุธขิองโครงการ 
       ทีป่รบัคา่ทางเศรษฐศาสตร ์
   EPVB   = มลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดรบัทีป่รบัคา่ทาง 
       เศรษฐศาสตร ์
   EPVC   = มลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดจา่ยทีป่รบัคา่ทาง 
       เศรษฐศาสตร ์
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 tB   = ผลประโยชน์ของโครงการในปีที ่t 
    tC   = ตน้ทุนของโครงการในปีที ่t 
      r  = อตัราคดิลดหรอือตัราดอกเบีย้ทีเ่หมาะสม 
      t  = ระยะเวลาของปี มคีา่ตัง้แต่ 0, 1, 2, … , n 
       n  = อายขุองโครงการ 3 ปี 
 
เกณฑท์ีใ่ชใ้นการตดัสนิใจลงทุน คอื 
 1. ถา้ผลของ ENPV > 0 แสดงวา่การลงทุนน้ีคุม้คา่ เพราะผลประโยชน์ทีไ่ดจ้ากโครงการ
มคีา่มากกวา่คา่ใชจ้า่ยของโครงการทีเ่กดิขึน้ 
 2. ถา้ผลของ ENPV < 0 แสดงว่าการลงทุนน้ีไม่คุม้ค่า เพราะผลประโยชน์ทีไ่ดจ้าก
โครงการมคีา่น้อยกวา่คา่ใชจ้า่ยของโครงการทีเ่กดิขึน้ 
 3. ถา้ผลของ ENPV = 0 แสดงว่าการลงทุนน้ีใหผ้ลประโยชน์และค่าใชจ้่ายของโครงการ
ทีเ่กดิขึน้มคีา่เทา่กนัพอด ีผูล้งทุนจะลงทุนหรอืไมก่ไ็ดใ้หผ้ลไมแ่ตกต่างกนั 

 
 3.  อตัราส่วนผลประโยชน์ต่อทุนทางเศรษฐศาสตร ์(Economic Benefit - cost 
ratio: EBCR) 
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 โดยที ่ EBCR   = อตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุนทีป่รบัคา่ทาง 
       เศรษฐศาสตร ์
   EPVB   = มลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดรบัทีป่รบัคา่ทาง 
       เศรษฐศาสตร ์
   EPVC   = มลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดจา่ยทีป่รบัคา่ทาง 
       เศรษฐศาสตร ์
   tB     =  ผลตอบแทนในงวดที ่t 
   tC    = คา่ใชจ้า่ยในงวดที ่t 
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    r   = อตัราคดิลดหรอือตัราดอกเบีย้ทีเ่หมาะสม 
    t  = ระยะเวลาของปี มคีา่ตัง้แต่ 0, 1, 2, … , n 
    n  = อายขุองโครงการ 3 ปี 
 
 คา่ของ EBCR อาจจะมคีา่เทา่กบั  1  มากกวา่  1  หรอืน้อยกวา่  1  กไ็ด ้ แต่หลกัเกณฑ์
ในการตดัสนิใจเลอืกโครงการทีม่คีวามเหมาะสมและคุม้คา่ในทางการเงนิ คอื EBCR  ≥  1 
 
 4. อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์(Economic Internal Rate of 
Return : EIRR)        

  EIRR คอืคา่ทีท่าํให ้ENPV = ∑
=

n

t 1
)( tt CB −  = 0 

                           ti )1( +  
 
  โดยที ่  tB  =  ผลตอบแทนในปีที ่1, 2, 3 
     tC   =  ตน้ทุนในปีที ่1, 2, 3 
     i   = อตัราผลตอบแทนของโครงการ 
     n  = จาํนวน 3 ปี 
     t   =  ระยะเวลาของปี มคีา่ตัง้แต่ 1, 2, 3 
 
 หลกัเกณฑท์ีใ่ชใ้นการตดัสนิใจลงทุน คอื เมื่อไดค้่า i  มาแลว้นําไปเปรยีบเทยีบกบัอตัรา
คดิลดทีโ่ครงการกาํหนดโดย ถา้คา่ i  มคีา่มากกวา่รอ้ยละ 5.93  และรอ้ยละ 8.03 คอืมากกว่าอตัรา
คดิลดทีก่าํหนดซึง่สะทอ้นใหเ้หน็ถงึคา่เสยีโอกาสจากการใชเ้งนิทุน จงึยอมรบัการลงทุนนัน้ 
 
ขัน้ตอนท่ี 4 

 ทาํการวเิคราะหค์วามออ่นไหวของโครงการ  
 การวเิคราะหค์วามออ่นไหว เป็นการประเมนิค่าของโครงการอกีครัง้หน่ึง โดยผูต้ดัสนิใจจะ
ทาํการตดัสนิใจเหตุการณ์ในอนาคต ภายใตเ้งือ่นไขทีเ่ปลีย่นแปลงไป จากสถานการณ์ทีค่าดหมาย
ไวใ้นครัง้แรก ซึง่จะชว่ยใหก้ารตดัสนิใจมคีวามมัน่ใจมาก  โดยผูว้จิยักาํหนดเงือ่นไขการเปลีย่นแปลง
ต่างๆ ดงัน้ี 
  กรณีรายรบัรวมลดลง ในขณะทีค่่าใชจ้่ายคงที ่เพื่อหาว่ารายรบัรวมจะสามารถลดลง
ไดเ้ป็นจาํนวนเทา่ใด จงึจะไมท่าํใหโ้ครงการขาดทุน หรอื คา่รายรบัรวมทีท่าํให ้ENPV = 0 
  กรณีค่าใชจ้่ายเพิม่ขึน้ ในขณะที่รายรบัรวมคงที่ เพื่อหาว่าค่าใชจ้่ายจะสามารถ
เพิม่ขึน้ไดเ้ป็นจาํนวนเทา่ใด จงึจะไมท่าํใหโ้ครงการขาดทุน หรอื คา่ใชจ้า่ยรวมทีท่าํให ้ENPV = 0 
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 อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์ความอ่อนไหวจําเป็นต้องกําหนดหรือสมมติอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของตวัแปรเป็นค่าร้อยละขึ้นมาโดยการสุ่มตวัเลข แต่เพื่อความรวดเรว็และแม่นยํา 
ผูว้จิยัจงึเลอืกทําการทดสอบค่าความแปรเปลีย่น (Switching Value Test) เพื่อหาค่ารอ้ยละทีจ่ะ
นํามาใช ้ไดแ้ก่ 

 

 1. การทดสอบค่าความแปรเปลี่ยนทางด้านผลตอบแทน (SVTB) หมายความว่า
ผลตอบแทนโครงการสามารถลดลงไดร้อ้ยละเทา่ไร ก่อนทีจ่ะทาํให ้ENPV มคีา่เทา่กบัศนูย ์
 
 สตูรการคาํนวณ 
 

 BSVT   = 100×ENPV  

     EPVB  
 

 กาํหนดให ้ BSVT   =  Switching Value Test 
                     ENPV  = มลูคา่ปจัจุบนัสทุธทิีข่องโครงการทีป่รบัคา่ทาง 
        เศรษฐศาสตร ์
    EPVB  = มลูคา่ปจัจุบนัสทุธขิองผลตอบแทนทีป่รบัคา่ทาง 

        เศรษฐศาสตร ์
 
 ถา้คา่ SVTB ทีค่าํนวณไดม้คีา่สงู คอื ผลตอบแทนของโครงการสามารถลดลงไดม้าก
เทา่ไหร ่หมายความวา่ความเสีย่งภยัในโครงการอยูใ่นระดบัตํ่า 
 
 2. การทดสอบค่าความแปรเปลีย่นทางดา้นตน้ทุน (SVTC) หมายความว่า ตน้ทุนโครงการ
สามารถเพิม่ขึน้ไดร้อ้ยละเทา่ไร ก่อนทีจ่ะทาํให ้ENPV มคีา่เทา่กบัศนูย ์
  
 สตูรการคาํนวณ 
 

CSVT   = 100×ENPV  

     EPVC  
 

  
 
 
 



 45 

 กาํหนดให ้  CSVT   =  Switching Value Test 
                               ENPV  = มลูคา่ปจัจุบนัสทุธขิองโครงการทีป่รบัคา่ทาง 

        เศรษฐศาสตร ์
    EPVC  = มลูคา่ปจัจุบนัสทุธขิองตน้ทนุทีป่รบัคา่ทาง 
        เศรษฐศาสตร ์
 
 ถา้คา่ SVTC ทีค่าํนวณไดม้คีา่สงู คอื ตน้ทุนของโครงการสามารถเพิม่ขึน้ไดม้ากเทา่ไหร ่
หมายความวา่ความเสีย่งภยัในโครงการอยูใ่นระดบัตํ่า 
 
ขัน้ตอนท่ี 5 
 นําผลการวเิคราะห์ความคุ้มค่าในการลงทุน มาตดัสนิใจว่าควรลงทุนหรอืไม่ลงทุน เพื่อ
ประเมนิความเป็นไปไดใ้นการลงทนุของโครงการ 
 



บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะหข้์อมลู 

 ผลการศึกษาความเป็นไปได้ในทางเศรษฐศาสตร์ของโครงการก่อสร้างคอนโดมเินียม
บรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั ผูว้จิยัแบ่งผลการศกึษา
และวเิคราะหข์อ้มลูออกเป็น 4 สว่น ดงัน้ี 

  1. สภาพทัว่ไปและเงือ่นไขของโครงการทีศ่กึษา 

   1.1 ลกัษณะโครงการ และเงือ่นไขการลงทุน 

 1.2 ผลตอบแทนในการลงทุนของโครงการ 

 1.3 ตน้ทุนในการลงทุนของโครงการ 

  2. วธิกีารปรบัมลูคา่ตน้ทุนจากราคาตลาดเป็นราคาเงา 

  3. ผลการวเิคราะหโ์ครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS
ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั แบ่งเป็น 

   กรณีที่ 1  ผลการวิเคราะห์เมื่อโครงการสามารถขายห้องชุดได้ร้อยละ 100 
ภายในระยะเวลา 3 ปี กรณอีตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ รอ้ยละ 7.30  อตัราคดิลด รอ้ยละ 5.93  

กรณีที่ 2  ผลการวเิคราะหเ์มื่อโครงการขายหอ้งชุดไดร้อ้ยละ 70 ของจํานวน
หอ้งชุดทัง้หมด ภายในระยะเวลา 3 ปี กรณีอตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ รอ้ยละ 10.30 อตัราคดิลด รอ้ย
ละ 8.03  
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1. สภาพทัว่ไปและเง่ือนไขของโครงการท่ีศึกษา 

 การศกึษาความเป็นไปไดท้างการลงทุนของโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนว
เสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั ผูว้จิยัไดร้บัความอนุเคราะหจ์ากทาง
เจา้ของโครงการและผูท้ีเ่กีย่วขอ้งในการรวบรวมรายละเอยีดของโครงการแบบเจาะลกึ ประกอบดว้ย 
ลกัษณะโครงการ รายจ่ายของโครงการ ขอ้มูลการลงทุน และกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย  ดงัรายละเอยีด
ต่อไปน้ี 

1.1 ลกัษณะโครงการและเงือ่นไขการลงทุน 

  1.1.1 ลักษณะโครงการ เป็นโครงการอาคารชุดพักอาศัยประเภทขายขาด
(Condominium) ทีม่คีุณภาพระดบัสงู พรอ้มสิง่อาํนวยความสะดวก ในบรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า 
BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั พืน้ทีใ่นรศัมไีม่เกนิ 500 เมตร จากรถไฟฟ้า โดยมี
ขนาดทีด่นิรวมประมาณ 800  ตารางวา ประกอบดว้ยอาคารชุด 1 อาคาร สงู 27 ชัน้ โดยแต่ละชัน้มี
รายละเอียดการขายที่แตกต่างกัน นํามาทําเป็นพื้นที่ใช้สอย  25,600  ตารางเมตร พื้นที่ขาย 
16,205 ตารางเมตร และพืน้ทีส่่วนกลาง 9,395  ตารางเมตร จํานวนยนิูตทีเ่ปิดขาย 273 ยนิูต  มี
มลูคา่โครงการประมาณ 1,720,000,000 บาท   

1.1.2  รายละเอยีดหอ้งชุดพกัอาศยั  แบ่งไดด้งัน้ี 

           - หอ้งชุดพกัอาศยัแบบ Studio จาํนวน 22 ยนิูต รวมทัง้สิน้ 770 ตร.ม. 

           - ห้องชุดพกัอาศยัแบบ 1 Bedroom  จํานวน  176  ยูนิต  รวมทัง้สิ้น 
10,560 ตร.ม. 

          - หอ้งชุดพกัอาศยัแบบ  2  Bedroom  จาํนวน  75 ยนิูต  รวมทัง้สิน้  
4,875  ตร.ม. 

1.1.3 กลุ่มลูกคา้เป้าหมาย เป็นกลุ่มประชากรทีม่รีายไดต้ัง้แต่ 60,000 บาทต่อเดอืน
ขึน้ไป 

1.1.4 เงือ่นไขและขอ้จาํกดัในการลงทุน 

 - ระยะเวลาการดําเนินโครงการ  แบ่งออกเป็น  3 ช่วง  คือ ช่วง
ออกแบบและขออนุญาตก่อสรา้ง 6 เดอืน  ช่วงก่อสรา้งโครงการ  18 เดอืน  และช่วงโอนหอ้งชุด 12  
เดอืน  รวมระยะเวลาโครงการทัง้สิน้ 36 เดอืน  
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    - เงือ่นไขการก่อสรา้ง ดาํเนินการก่อสรา้ง  18  เดอืน  แบ่งการชาํระเงนิ
คา่ก่อสรา้งและคา่ทีป่รกึษาสถาปนิก วศิวกรเป็น 19 งวด คอื เดอืนก่อสรา้งเดอืนที ่1 ชาํระรอ้ยละ10  
เดอืนที ่2 – 18 ชาํระรอ้ยละ 5  และเดอืนที ่19 หลงัสง่มอบงานชาํระรอ้ยละ 10   

    - เงือ่นไขปรมิาณการขาย กาํหนดวา่ เปิดขายตัง้แต่เดอืน 6 และสามารถ
ขายไดใ้นปีแรกรอ้ยละ 65 ของจํานวนหอ้งชุด ส่วนในปีที ่2 และ 3 สามารถขายจํานวนหอ้งทีเ่หลอื
อกีรอ้ยละ 35 ของจาํนวนหอ้งชุดโดยเฉลีย่ยอดขายในแต่ละเดอืนเทา่ๆกนั 

    - สดัสว่นเงนิลงทุน  ประกอบดว้ยสว่นของเจา้ของ จาํนวน 330,000,000 
บาท และสดัสว่นของเงนิกูย้มื จาํนวน 770,000,000 บาท คดิเป็นสดัสว่นการลงทุนคอื 30:70 

    - เงือ่นไขการรบัชาํระเงนิ    ประกอบดว้ย  เงนิจอง 50,000 บาทต่อยนิูต 

เงนิทาํสญัญารอ้ยละ 20  ของราคาขาย เงนิดาวน์ รอ้ยละ 10 ของราคาขาย  (รวมเงนิจองและเงนิทาํ

สญัญา) ผอ่นชาํระ 30 งวด  เงนิโอน 70 % สว่นทีเ่หลอื ณ วนัโอนกรรมสทิธิ ์

    - เงื่อนไขด้านการลงทุน ประกอบด้วย (1) วงเงินสินเชื่อโครงการ 

สามารถกู้ได้ประมาณรอ้ยละ 70 ของมูลค่าการก่อสรา้ง  และมคี่าธรรมเนียมจดัการใหกู้้ ในอตัรา

ร้อยละ 2.50 ของจํานวนวงเงนิที่อนุมตัิให้กู้ (2) อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ข ัน้ตํ่าลูกค้าชัน้ดีโดยเฉลี่ย 

(MLR)  รอ้ยละ 7.30 ต่อปี ขอ้มลูอตัราดอกเบีย้เงนิกูค้าํนวณจากค่าเฉลีย่ของธนาคารพาณิชยท์ีจ่ด

ทะเบียนในประเทศไทย ใช้ขอ้มูล ณ 6 สงิหาคม 2553 (3 )การชําระเงนิคนืดอกเบี้ย  ชําระเป็น

ประจาํทุกเดอืน (4) การชาํระคนืเงนิตน้ มรีะยะปลอดชาํระเงนิตน้ 1 ปีนบัจากวนัทีเ่ริม่เบกิเงนิกูง้วด

แรก (ระหว่างการก่อสรา้งในปีแรก)  และจะเริม่ทยอยชําระคนืเงนิต้นงวดแรก เมื่อปีที่ 2   โดยจะ

ชําระคนืเงนิต้นพรอ้มดอกเบี้ยทุกเดอืน  ภายในเวลา 24 เดอืน ไม่ว่าโครงการจะขายหมดหรอืไม ่

โดยการชาํระคนืเงนิตน้พรอ้มดอกเบีย้จะทยอยหกัเงนิตน้จากวงเงนิกูง้วดแรกโดยเริม่จากค่าซือ้ทีด่นิ

ก่อนเรือ่ยไปจนครบทุกวงเงนิ โดยแบ่งการชาํระคนืเทา่กนัทุกๆงวด ภายในระยะเวลา 24 เดอืน  

    - เงื่อนไขการเบกิเงนิกู ้   ผูกู้ต้อ้งเบกิรบัเงนิกูเ้ป็นงวดๆ ภายใตว้งเงนิ
อนุมตัใิหกู้จ้ํานวน 770,000,000 บาท  เพื่อนําเงนิกูน้ี้ส่วนหน่ึงไปชําระราคาค่าซือ้ทีด่นิ และอกีส่วน
หน่ึงนําไปใชเ้ป็นคา่ก่อสรา้ง คา่พฒันาสาธารณูปโภค คา่ตกแต่ง และคา่เฟอรนิ์เจอร ์ในโครงการของ
ผูกู้ ้โดยมเีงื่อนไขการเบกิรบัเงนิกูด้งัน้ี (1) ชําระค่าซื้อที่ดนิ โดยสามารถเบกิรบัเงนิกูไ้ดร้อ้ยละ 60 
ของมูลค่าที่ดิน คือกู้ได้ไม่เกินวงเงิน 100,000,000  (2) การกู้ค่าก่อสร้างกู้ได้ไม่เกินวงเงิน 
770,000,000 บาท โดยแบ่งการรบัเงนิดงัน้ี ปีที่ 1 สามารถเบกิรบัเงนิกู้ได้รอ้ยละ 65 คอืภายใน
วงเงนิ  440,000,000 และ ปีที ่2 สว่นทีเ่หลอืจาํนวน  230,000,000 บาท  
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 1.2 รายรบัของโครงการ 

    - เงือ่นไขการชาํระเงนิ  ประกอบดว้ย  2 สว่น คอื เงนิดาวน์รอ้ยละ  30 และเงนิโอน
กรรมสทิธิร์อ้ยละ 70  โดยเงนิดาวน์รอ้ยละ 30 นัน้ แบ่งเป็นเงนิจอง  50,000 บาท และเงนิทาํสญัญา 
20% ภายในเดอืนทีท่ําสญัญาจอง (รวมเงนิจอง) ส่วนทีเ่หลอืผ่อนดาวน์อกี 30 งวด ส่วนอกีรอ้ยละ 
70 เป็นเงนิโอนกรรมสทิธิ ์ซึ่งเงนิจํานวนน้ีขึ้นอยู่กบัลูกค้าว่าจะใช้เงนิส่วนตวัหรอืใช้สนิเชื่อจาก
ธนาคาร 

  - รายรบัของโครงการ ไดแ้ก่ รายรบัจากการขาย ซึง่เริม่ตน้ที ่ ชัน้ที ่ 6 ซึง่เป็นสว่น
ของหอ้งชุดพกัอาศยั มกีารเวน้พืน้ทีจ่อดรถสว่นกลางในชัน้ที ่ 1 – 5 โดยคาดวา่จะมรีายรบัจากการ
ขายหอ้งชุด ในปีที ่1 รอ้ยละ 65 สว่นทีเ่หลอือกีรอ้ยละ 35 เป็นของปีที ่2 และ ปีที ่3 โดยเฉลีย่ขาย
ไดเ้ทา่กนัทุกปี
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ตาราง 3 ผลตอบแทนของโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั 

แบบที ่1  เฉลีย่หอ้งละ 35 ตร.ม. (Studio) แบบที ่2  เฉลีย่หอ้งละ 60 ตร.ม. (1 Bedroom) แบบที ่3  เฉลีย่หอ้งละ 65 ตร.ม. (2 Bedroom) 
ชัน้ที ่ ราคาเฉลีย่ต่อ ตร.ม. จาํนวนหอ้ง ราคาต่อหอ้ง ราคารวม จาํนวนหอ้ง ราคาต่อหอ้ง ราคารวม จาํนวนหอ้ง ราคาต่อหอ้ง ราคารวม 
1-5  อาคารจอดรถ อาคารจอดรถ อาคารจอดรถ 
6 95,000 1 3,325,000 3,325,000 8 5,700,000 45,600,000 3 6,175,000 18,525,000 
7 95,000 1 3,325,000 3,325,000 8 5,700,000 45,600,000 4 6,175,000 24,700,000 
8 95,000 1 3,325,000 3,325,000 8 5,700,000 45,600,000 4 6,175,000 24,700,000 
9 100,000 1 3,500,000 3,500,000 8 6,000,000 48,000,000 4 6,500,000 26,000,000 
10 100,000 1 3,500,000 3,500,000 8 6,000,000 48,000,000 4 6,500,000 26,000,000 
11 100,000 1 3,500,000 3,500,000 8 6,000,000 48,000,000 4 6,500,000 26,000,000 
12 100,000 1 3,500,000 3,500,000 8 6,000,000 48,000,000 4 6,500,000 26,000,000 
13 100,000 1 3,500,000 3,500,000 8 6,000,000 48,000,000 4 6,500,000 26,000,000 
14 105,000 1 3,675,000 3,675,000 8 6,300,000 50,400,000 4 6,825,000 27,300,000 
15 105,000 1 3,675,000 3,675,000 8 6,300,000 50,400,000 4 6,825,000 27,300,000 
16 105,000 1 3,675,000 3,675,000 8 6,300,000 50,400,000 4 6,825,000 27,300,000 
17 105,000 1 3,675,000 3,675,000 8 6,300,000 50,400,000 4 6,825,000 27,300,000 
18 105,000 1 3,675,000 3,675,000 8 6,300,000 50,400,000 4 6,825,000 27,300,000 
19 110,000 1 3,850,000 3,850,000 8 6,600,000 52,800,000 4 7,150,000 28,600,000 
20 110,000 1 3,850,000 3,850,000 8 6,600,000 52,800,000 4 7,150,000 28,600,000 
21 110,000 1 3,850,000 3,850,000 8 6,600,000 52,800,000 4 7,150,000 28,600,000 
22 110,000 1 3,850,000 3,850,000 8 6,600,000 52,800,000 4 7,150,000 28,600,000 
23 110,000 1 3,850,000 3,850,000 8 6,600,000 52,800,000 4 7,150,000 28,600,000 
24 120,000 1 4,200,000 4,200,000 8 7,200,000 57,600,000 1 7,800,000 7,800,000 
25 120,000 1 4,200,000 4,200,000 8 7,200,000 57,600,000 1 7,800,000 7,800,000 
26 120,000 1 4,200,000 4,200,000 8 7,200,000 57,600,000 1 7,800,000 7,800,000 
27 120,000 1 4,200,000 4,200,000 8 7,200,000 57,600,000 1 7,800,000 7,800,000 
  รวม 22   81,900,000 176   1,123,200,000 75   508,625,000 

รวมรายรบัจากการขายทัง้โครงการเป็นมลูคา่ทัง้สิน้            273 1,713,725,000 

ทีม่า : จากการสมัภาษณ์
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ตาราง 4 ต้นทุนในการลงทุนของโครงการการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS 
ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั  

 หน่วย : บาท 

รายการ ราคาตลาด 

คา่ทีด่นิ 192,000,000  

คา่นายหน้า 1,920,000  

คา่ปรบัหน้าดนิ 1,000,000  

งานเจาะสาํรวจสภาพดนิ 90,000  

รือ้ถอนสิง่ก่อสรา้งเดมิ 1  299,600  

คา่เสาเขม็เจาะ 17,082,110  

คา่ก่อสรา้งอาคาร 470,412,115  

คา่รัว้ ซุม้ ประตโูครงการ ถนน ทางเทา้ 1,574,485  

คา่ก่อสรา้งสาํนกังานขายและหอ้งตวัอยา่ง 2,579,405  

คา่ออกแบบและตกแต่งภายใน 15,500,000  

คา่ออกแบบภายนอก 500,000  

ลฟิทโ์ดยสาร 7,090,000  

คา่วเิคราะหผ์ลกระทบสิง่แวดลอ้ม 642,000  

ใบอนุญาตก่อสรา้ง 1,000,000  

คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 49,164,812  

คา่บรหิารงานก่อสรา้ง 7,374,722  

คา่การตลาดและประชาสมัพนัธ ์ 51,411,750  

คา่ธรรมเนียมการโอนทีด่นิ 34,274,500  

สาํรองเผื่อเหลอืเผื่อขาด 4,916,481  

ภาษธีุรกจิเฉพาะ 56,552,925  

คา่ธรรมเนียมเงนิกู ้ 19,250,000  

อตัราดอกเบีย้เงนิกู ้ 77,378,000  

ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 241,977,718  

รายจา่ยของโครงการทัง้หมด 1,222,990,622  

 
 ทีม่า : จากการสมัภาษณ์ 

หมายเหตุ  1    รือ้ถอนบา้นพกัอาศยัเดมิ 
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2.  วิธีการปรบัมลูค่าต้นทุนจากราคาตลาดเป็นราคาเงา 

 การวเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียม    บรเิวณแนวเสน้ทาง

รถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั จะวเิคราะหต์น้ทุนทางเศรษฐศาสตรโ์ดยใช้

ราคาเงา (Shadow price) แทนราคาตลาด (Market Price) ในการวเิคราะห ์  โดยนําขอ้มลูตน้ทุนใน

การลงทุนทีไ่ดจ้ากการสมัภาษณ์นํามาปรบัมลูค่าจากราคาตลาดเป็นราคาเงา โดยใชต้วัสมัประสทิธิ ์

ปรบัคา่ (Conversion Factor) ดงัแสดงรายการในตาราง 5  
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ตาราง 5 รายการตน้ทุนในการลงทุนทีป่รบัมลูคา่จากราคาตลาดเป็นราคาเงา  
 

                      หน่วย : บาท 

รายการ 

 รวมมูลค่า
ทางตลาด 

 รวมมลูคา่ทาง
ตลาดปีที ่1  

  มลูคา่ทาง
ตลาดปีที ่2   

 มลูคา่ทาง
ตลาดปีที ่3   

สมัประสทิธิ ์
ปรบัคา่ 

 รวมมูลค่าทาง
เศรษฐศาสตร ์ 

 มลูคา่ทาง
เศรษฐศาสตร ์

ปีที ่1  

 มลูคา่ทาง
เศรษฐศาสตร ์

ปีที ่2 

มลูคา่ทาง
เศรษฐศาสตร ์

ปีที ่3 
       (1) (2) (3)   (4)   (1) X (4) (2) X (4) (3) X (4) 

หมวดคา่การลงทุน (Investment Cost)        
 คา่ทีด่นิและคา่พฒันาทีด่นิ          
  คา่ทีด่นิ 192,000,000  192,000,000 - - 0.84  161,280,000  161,280,000  - - 
  คา่นายหน้า 1,920,000  1,920,000 - - 0.84  1,612,800  1,612,800  - - 
  คา่ปรบัหน้าดนิ 1,000,000  1,000,000 - - 0.84  840,000  840,000  - - 
  งานเจาะสาํรวจสภาพดนิ 90,000  90,000 - - 0.84  75,600  75,600  - - 
  รือ้ถอนสิง่ก่อสรา้งเดมิ 299,600  299,600 - - 0.84  251,664  251,664  - - 
 คา่ก่อสรา้ง          
  คา่เสาเขม็เจาะ 17,082,110  17,082,110 - - 0.88  15,032,257  15,032,257  - - 
  คา่ก่อสรา้งอาคาร 470,412,115  305,767,875 164,644,240  - 0.88  413,962,661  269,075,730  144,886,931  - 
  คา่รัว้ ซุม้ ประตโูครงการ ถนน ทางเทา้ 1,574,485  1,574,485 - - 0.88  1,385,547  1,385,547   - 
  คา่ก่อสรา้งสาํนกังานขายและหอ้งตวัอย่าง 2,579,405  2,579,405 - - 0.88  2,269,876  2,269,876  - - 
 คา่เครือ่งมอืและอุปกรณ์        - - 
  คา่ออกแบบและตกแต่งภายใน 15,500,000  15,500,000 - - 0.84  13,020,000  13,020,000  - - 
  คา่ออกแบบภายนอก 500,000  500,000 - - 0.84  420,000  420,000  - - 
  ลฟิทโ์ดยสาร 7,090,000  - 7,090,000  - 0.84  5,955,600   5,955,600  - 
 คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ          
  คา่วเิคราะหผ์ลกระทบสิง่แวดลอ้ม 642,000  642,000 - - 0.94  603,480  603,480  - - 
  ใบอนุญาตก่อสรา้ง 1,000,000  1,000,000 - - 0.94  940,000  940,000  - - 

  รวมคา่ใชจ้า่ยในการลงทุน 711,689,715  539,955,475 171,734,240  -    617,649,485  466,806,954  150,842,531  -  
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ตาราง 5 (ต่อ) 
  

                      หน่วย : บาท 

รายการ 

 รวมมลูค่า
ทางตลาด 

 รวมมลูคา่ทาง
ตลาดปีที ่1  

  มลูคา่ทาง
ตลาดปีที ่2   

 มลูคา่ทาง
ตลาดปีที ่3   

สมัประสทิธิ ์
ปรบัคา่ 

 รวมมลูค่าทาง
เศรษฐศาสตร ์ 

 มลูคา่ทาง
เศรษฐศาสตร ์

ปีที ่1  

 มลูคา่ทาง
เศรษฐศาสตร ์

ปีที ่2 

มลูคา่ทาง
เศรษฐศาสตร ์

ปีที ่3 
       (1) (2) (3)   (4)   (1) X (4) (2) X (4) (3) X (4) 

หมวดคา่การดาํเนินงาน (Operating Expense)        
 คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน          
  คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 49,164,812  16,388,271 16,388,271  16,388,271  0.92  45,231,627  15,077,209  15,077,209  15,077,209  
  คา่บรหิารงานก่อสรา้ง 7,374,722  4,793,569 2,581,153  - 0.94  6,932,238  4,505,955  2,426,283  - 
 คา่ใชจ้า่ยในการขาย          
  คา่การตลาดและประชาสมัพนัธ ์ 51,411,750  17,137,250 17,137,250  17,137,250  0.92  47,298,810  15,766,270  15,766,270  15,766,270  
 คา่ใชจ้า่ยเบด็เตลด็          
  คา่ธรรมเนียมการโอนทีด่นิ 34,274,500  - - 34,274,500  0.94  32,218,030  - -  32,218,030  
  สาํรองเผือ่เหลอืเผือ่ขาด 4,916,481  3,195,713 1,720,768  - 0.94  4,621,492  3,003,970  1,617,522  - 

 รวมคา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 147,142,264  41,514,802 37,827,442  67,800,021   136,302,197  38,353,404  34,887,285  63,061,509  

 
 ทีม่า : จากการคาํนวณ 
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ตาราง 6 รายการตน้ทุนในการลงทุนทีไ่มน่ํามาปรบัคา่จากราคาตลาดเป็นราคาเงา  
 

                      หน่วย : บาท 

รายการ 

 รวมมลูค่าทาง
ตลาด 

 รวมมลูคา่ทาง
ตลาดปีที ่1  

  มลูคา่ทาง
ตลาดปีที ่2   

 มลูคา่ทาง
ตลาดปีที ่3    

 รวมมลูค่าทาง
เศรษฐศาสตร ์ 

 มลูคา่ทาง
เศรษฐศาสตร ์

 ปีที ่1  

 มลูคา่ทาง
เศรษฐศาสตร ์

ปีที ่2 

มลูคา่ทาง
เศรษฐศาสตร ์ปี

ที ่3 
        = = = = 

      

 รวมมลูค่า 
ทางตลาด 

 รวมมลูคา่ทาง
ตลาดปีที ่1  

  มลูคา่ทาง
ตลาดปีที ่2   

 มลูคา่ทาง
ตลาดปีที ่3   

คา่ภาษแีละคา่ธรรมเนียม          

  คา่ธรรมเนียมเงนิกู ้ 19,250,000  19,250,000    19,250,000  19,250,000    

  ดอกเบีย้เงนิกู ้ 77,378,000  23,492,000 40,965,200  12,920,800   77,378,000  23,492,000  40,965,200  12,920,800  

  ภาษธีุรกจิเฉพาะ 56,552,925    56,552,925   56,552,925    56,552,925  

  ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 241,977,718    241,977,718   241,977,718    241,977,718  

  รวมคา่ภาษแีละคา่ธรรมเนียม 395,158,643  42,742,000 40,965,200  311,451,443    395,158,643  42,742,000  40,965,200  311,451,443  

  
 ทีม่า : จากการคาํนวณ
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 เน่ืองจากรายการดงักล่าวขา้งตน้ดงัแสดงในตาราง 6 จะไมถู่กนํามาปรบัคา่จากราคาตลาด

ใหเ้ป็นราคาเงา  จงึทําใหร้าคาตลาดมมีลูค่าเท่ากบัราคาทางเศรษฐศาสตร ์เน่ืองจากรายการเหล่าน้ี

ในทางเศรษฐศาสตรถ์อืเป็นเพยีงการโอนเปลีย่นมอืการจดัสรรทรพัยากรจากภาคเศรษฐกจิหน่ึงใน

สงัคมไปยงัภาคเศรษฐกจิอื่นเทา่นัน้ 

 การศึกษาต้นทุนครัง้น้ี เป็นการพจิารณาถึงต้นทุนทางเศรษฐศาสตร์  จึงได้มกีารรวม

ตน้ทุนคา่เสยีโอกาสเขา้ไปในการคดิคาํนวณดว้ย ตน้ทุนคา่เสยีโอกาสของโครงการน้ีจะพจิารณาจาก

ค่าเสยีโอกาสในการนําเงนิไปลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลอายุ 3 ปี อตัราดอกเบี้ยรอ้ยละ 2.75 โดยใน

การวจิยัครัง้น้ีกําหนดให ้อตัราสว่นเงนิกูต่้อเงนิลงทุน เท่ากบั 70 : 30 ซึง่สามารถคาํนวณหาค่าเสยี

โอกาสจากการนําเงนิไปลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล ดงัแสดงใน ตาราง 7 

ตาราง 7 ต้นทุนค่าเสยีโอกาสจากการนําเงนิไปลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล อายุ 3 ปี อตัราดอกเบี้ย 

รอ้ยละ 2.75  

          หน่วย : บาท 

ปีที ่  เงนิลงทุน  อตัราดอกเบีย้ ดอกเบีย้ทีไ่ดร้บั เงนิตน้ + ดอกเบีย้ คา่เสยีโอกาส 

1 330,000,000 2.75% 9,075,000 339,075,000 9,075,000 

2 339,075,000 2.75% 9,324,563 348,399,563 9,324,563 

3 348,399,563 2.75% 9,580,988 357,980,550 9,580,988 

   รวมตน้ทุนคา่เสยีโอกาส      27,980,550 

 
 ทีม่า : จากการคาํนวณ 

 จากตาราง 7 ดว้ยเงนิลงทุนจาํนวน 330,000,000 บาท ถา้นําไปลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล 

อายุ 3 ปี อตัราดอกเบีย้ รอ้ยละ 2.75 จะทาํใหไ้ดร้บัผลตอบแทนจากดอกเบีย้ 27,980,550 บาท ซึง่

เงนิจํานวนน้ีก็คอืต้นทุนค่าเสยีโอกาสจากการลงทุนในโครงการที่เกดิขึน้ในแต่ละปีนัน่เอง ในการ

คาํนวณหาตน้ทุนทางเศรษฐศาสตรข์องโครงการในการวจิยัครัง้น้ี  คาํนวณไดจ้ากตน้ทุนทีป่รบัมลูค่า

จากราคาตลาดเป็นราคาเงาคณูดว้ยตน้ทุนคา่เสยีโอกาสของโครงการ ดงัแสดงใน ตาราง 8 
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ตาราง 8 ตน้ทุนทางเศรษฐศาสตรใ์นแต่ละปีของโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทาง
รถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั 

 
        หน่วย : บาท 

รายละเอยีด ตน้ทุนทาง
เศรษฐศาสตร ์ ปีที1่ ปีที2่ ปีที3่ 

คา่ใชจ้า่ยในการก่อสรา้ง 1     617,649,485     466,806,954     150,842,531  - 

คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 2     136,302,197      38,353,404      34,887,285      63,061,509  

คา่ภาษแีละคา่ธรรมเนียม 3     395,158,643      42,742,000      40,965,200     311,451,443  

ตน้ทุนคา่เสยีโอกาส 4      27,980,550        9,075,000        9,324,563        9,580,988  
รวมตน้ทุนในการลงทุนของโครงการ  1,177,090,876     556,977,358     236,019,579     384,093,940  

 
 ทีม่า : 1   คา่ใชจ้า่ยในการก่อสรา้ง แสดงในตาราง 5 

2   คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน แสดงในตาราง 5 

3   คา่ภาษแีละคา่ธรรมเนียม แสดงในตาราง 6 

4   ตน้ทุนคา่เสยีโอกาส แสดงในตาราง 7 
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3.  ผลการวิเคราะหโ์ครงการก่อสร้างคอนโดมิเนียมบริเวณแนวเส้นทางรถไฟฟ้า 
BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถึงสถานีเอกมยั 

 กรณีที่ 1  ผลการวิเคราะห์เมื่อโครงการสามารถขายห้องชุดได้ร้อยละ 100 ภายใน
ระยะเวลา 3  ปี 

  จากการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างเศรษฐศาสตร์ของโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียม
บรเิวณเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั ภายใตข้อ้ตกลงการวจิยัใน
กรณปีกต ิดงัน้ี 

  (1) ระยะเวลาโครงการ 3 ปี 

  (2) ปรมิาณยอดขาย ขายไดท้ัง้หมดภายในระยะเวลา 3 ปี 

  (3) อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ รอ้ยละ 7.30  

  (4) อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการวเิคราะหโ์ครงการ รอ้ยละ 5.93  

 ผลการวเิคราะหจ์ะประกอบไปดว้ย ประมาณตน้ทุนในการก่อสรา้งของโครงการ ประมาณ
การผลตอบแทนในการลงทุนของโครงการ ประมาณการงบกําไรขาดทุน ประมาณการงบกระแสเงนิ
สด มลูค่าปจัจุบนัสุทธขิองโครงการทางเศรษฐศาสตร ์(ENPV) อตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุนทาง
เศรษฐศาสตร ์(EBCR) อตัราสว่นผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์(EIRR) ระยะเวลา
คนืทุน  
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ตาราง 9 ประมาณการตน้ทุนในการลงทุนก่อสรา้งในแต่ละปี อตัราดอกเบีย้เงนิกู ้รอ้ยละ 7.30 

     หน่วย : บาท 

รายละเอยีด ดอกเบีย้เงนิกูร้อ้ยละ 7.30 
ตน้ทุนในการลงทุนของโครงการ  รวม ปีที1่ ปีที2่ ปีที3่ 

คา่ทีด่นิ 161,280,000 161,280,000 - - 

คา่นายหน้า 1,612,800 1,612,800 - - 

คา่ปรบัหน้าดนิ 840,000 840,000 - - 

งานเจาะสาํรวจสภาพดนิ 75,600 75,600 - - 

รือ้ถอนสิง่ก่อสรา้งเดมิ 251,664 251,664 - - 

คา่เสาเขม็เจาะ 15,032,257 15,032,257 - - 

คา่ก่อสรา้งอาคาร 413,962,661 269,075,730 144,886,931 - 

คา่รัว้ ซุม้ ประตโูครงการ ถนน ทางเทา้ 1,385,547 1,385,547 - - 

คา่ก่อสรา้งสาํนกังานขายและหอ้งตวัอยา่ง 2,269,876 2,269,876 - - 

คา่ออกแบบและตกแต่งภายใน 13,020,000 13,020,000 - - 

คา่ออกแบบภายนอก 420,000 420,000 - - 

ลฟิทโ์ดยสาร 5,955,600 - 5,955,600 - 

คา่วเิคราะหผ์ลกระทบสิง่แวดลอ้ม 603,480 603,480 - - 

ใบอนุญาตก่อสรา้ง 940,000 940,000 - - 

รวมคา่ใชจ้า่ยในการก่อสรา้ง 617,649,485 466,806,954 150,842,531 - 

คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 45,231,627 15,077,209 15,077,209 15,077,209 

คา่บรหิารงานก่อสรา้ง 6,932,238 4,505,955 2,426,283 - 

คา่การตลาดและประชาสมัพนัธ ์ 47,298,810 15,766,270 15,766,270 15,766,270 

คา่ธรรมเนียมการโอนทีด่นิ 32,218,030 - - 32,218,030 

สาํรองเผื่อเหลอืเผื่อขาด 4,621,492 3,003,970 1,617,522 - 

รวมคา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 136,302,197 38,353,404 34,887,285 63,061,509 

คา่ธรรมเนียมเงนิกู ้ 19,250,000 19,250,000 - - 

ดอกเบีย้เงนิกู ้ 77,378,000 23,492,000 40,965,200 12,920,800 

ภาษธีุรกจิเฉพาะ 56,552,925 - - 56,552,925 

ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 241,977,718 -  - 241,977,718 

รวมคา่ภาษแีละคา่ธรรมเนียม 395,158,643  42,742,000  40,965,200  311,451,443  

ตน้ทุนคา่เสยีโอกาส 27,980,550  9,075,000  9,324,563  9,580,988  

รวมตน้ทุนในการลงทุนของโครงการ 1,177,090,876  556,977,358  236,019,579  384,093,940  

 
ทีม่า : จากการคาํนวณ 
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ตาราง 10 ประมาณการผลตอบแทนในแต่ละปีจากการขายหอ้งชุดของโครงการยอดขายรอ้ยละ 100 
ในระยะเวลา 3 ปี 

        หน่วย : บาท 

รายละเอยีด รวม ปีที ่1 ปีที ่2 ปีที ่3 
เป้าหมายการขาย 1,713,725,000 1,113,921,250 299,901,875 299,901,875 
เงนิจอง/เงนิทาํสญัญา 342,745,000 222,784,250 59,980,375 59,980,375 
เงนิดาวน์สว่นทีเ่หลอื 171,372,500 - - - 

งวดที7่  5,712,417 - - 
งวดที8่  5,712,417 - - 
งวดที9่  5,712,417 - - 
งวดที1่0  5,712,417 - - 
งวดที1่1  5,712,417 - - 
งวดที1่2  5,712,417 - - 
งวดที1่3  - 5,712,417 - 
งวดที1่4  - 5,712,417 - 
งวดที1่5  - 5,712,417 - 
งวดที1่6  - 5,712,417 - 
งวดที1่7  - 5,712,417 - 
งวดที1่8  - 5,712,417 - 
งวดที1่9  - 5,712,417 - 
งวดที2่0  - 5,712,417 - 
งวดที2่1  - 5,712,417 - 
งวดที2่2  - 5,712,417 - 
งวดที2่3  - 5,712,417 - 
งวดที2่4  - 5,712,417 - 
งวดที2่5  - - 5,712,417 
งวดที2่6  - - 5,712,417 
งวดที2่7  - - 5,712,417 
งวดที2่8  - - 5,712,417 
งวดที2่9  - - 5,712,417 
งวดที3่0  - - 5,712,417 
งวดที3่1  - - 5,712,417 
งวดที3่2  - - 5,712,417 
งวดที3่3  - - 5,712,417 
งวดที3่4  - - 5,712,417 
งวดที3่5  - - 5,712,417 
งวดที3่6  - - 5,712,417 

รวมเงนิดาวน์ 514,117,500 257,058,750 128,529,375 128,529,375 
เงนิโอน 1,199,607,500 - - 1,199,607,500 

รวมผลตอบแทนในการลงทุนของโครงการ 1,713,725,000 257,058,750 128,529,375 1,328,136,875 

  

 ทีม่า : จากการคาํนวณ 
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ผลการประเมินความเป็นไปได้ของโครงการลงทนุเม่ือโครงการสามารถขายห้องชดุได้ ร้อย

ละ 100 ภายในระยะเวลา 3 ปี อตัราดอกเบีย้เงินกู้เฉล่ีย ร้อยละ 7.30 

 ในการศกึษาความเป็นไปไดท้างเศรษฐศาสตรข์องโครงการลงทุนก่อสรา้งคอนโดมเินียม
บรเิวณแนวเส้นทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพร้อมพงษ์ เป็นการวิเคราะห์เพื่อหาผลการ
ดําเนินงานของโครงการว่าเมื่อดําเนินโครงการไปแลว้จะเกดิความคุม้ค่าในการลงทุนหรอืไม่ โดยมี
การประมาณการผลตอบแทนในการลงทุนของโครงการ ประมาณการต้นทุนในการลงทุนของ
โครงการ และนํามาจดัทํางบกําไรขาดทุนรายปี งบกระแสเงนิสดรายปี เพื่อแสดงตน้ทุนทางการเงนิ
ทีเ่กดิขึน้ในแต่ละปีตลอดอายโุครงการ ภายใตเ้งือ่นไขการวจิยัในกรณปีกต ิ 

ประมาณการงบกาํไรขาดทุน เมื่อโครงการสามารถขายหอ้งชุดไดร้อ้ยละ 100 ภายในระยะเวลา 3  

ปี อตัราดอกเบีย้เงนิกู ้รอ้ยละ 7.30 

 จากการประมาณการต้นทุนในการลงทุนของโครงการทีไ่ดแ้สดงไวใ้นตาราง 9 ประมาณ
ผลตอบแทนในการลงทุนของโครงการทีไ่ดแ้สดงไวใ้นตาราง 10 สามารถนํามาประมาณการงบกําไร
ขาดทุน  เพื่อคํานวณหาภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ต้องจ่าย และกําไรสุทธิของโครงการดังแสดง
รายละเอยีดในตาราง 11 

ประมาณการงบกระแสเงินสด เมื่อโครงการสามารถขายหอ้งชุดไดร้อ้ยละ 100 ภายในระยะเวลา 
3  ปี อตัราดอกเบีย้เงนิกู ้รอ้ยละ 7.30 

 จากการประมาณการต้นทุนในการลงทุนของโครงการทีไ่ดแ้สดงไวใ้นตาราง 9 ประมาณ
ผลตอบแทนในการลงทุนของโครงการที่ได้แสดงไว้ในตาราง 10 สามารถนํามาประมาณการงบ
กระแสเงนิสดเพือ่พจิารณาการหมนุเวยีนของเงนิลงทุน  ดงัแสดงรายละเอยีดในตาราง 12 
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ตาราง 11 ประมาณการงบกําไรขาดทุนของโครงการก่อสร้างคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเส้นทาง
รถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั เมื่อโครงการสามารถขายหอ้งชุดไดร้อ้ย
ละ 100 ภายในระยะเวลา 3 ปี อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ รอ้ยละ 7.30 

 
         หน่วย : บาท 

ดอกเบีย้เงนิกูร้อ้ยละ 7.30 
รายละเอยีด รวม ปีที1่ ปีที2่ ปีที3่ 

รายได ้     

 รายรบัจากการขาย 1  1,713,725,000 257,058,750 128,529,375 1,328,136,875 

รวมรายได ้ 1,713,725,000 257,058,750 128,529,375 1,328,136,875 

ตน้ทุนขาย     

 คา่ก่อสรา้ง 2  617,649,485 466,806,954 150,842,531 - 

 คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 3  192,855,122 38,353,404 34,887,285 119,614,434 

รวมคา่ใชจ้า่ย 810,504,607 505,160,358 185,729,816 119,614,434 

กาํไรขัน้ตน้ 903,220,393 -248,101,608  -57,200,441  1,208,522,441  

 คา่ธรรมเนียมเงนิกู้
4
 19,250,000 19,250,000 - - 

 ดอกเบีย้เงนิกู้
5
 77,378,000 23,492,000 40,965,200 12,920,800 

กาํไรก่อนหกัภาษเีงนิได ้ 806,592,393 -290,843,608  -98,165,641  1,195,601,641 

 ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 241,977,718 - - 241,977,718 

กาํไรหลงัหกัภาษเีงนิได ้ 564,614,675 -290,843,608  -98,165,641  953,623,923  

หกั ตน้ทุนคา่เสยีโอกาส 27,980,550 9,075,000 9,324,563 9,580,988 

กาํไรสทุธ ิ 536,634,124 -299,918,608  -107,490,204  944,042,935 

  

 ทีม่า :  จากการคาํนวณ 
 
1รายรบัจากการขาย   แสดงในตาราง 10 

2 คา่ก่อสรา้ง    แสดงในตาราง 9 
 
3 คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน  แสดงในตาราง 9 

4
คา่ธรรมเนียมเงนิกู ้ แสดงในตาราง 9 

5
ดอกเบีย้เงนิกู ้  แสดงในตาราง  9 
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ตาราง 12 ประมาณการงบกระแสเงนิสดของโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทาง
รถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยัเมื่อโครงการสามารถขายหอ้งชุดไดร้อ้ย
ละ 100 ภายในระยะเวลา 3 ปี อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ รอ้ยละ 7.30 

 
        หน่วย : บาท 

รายการ ดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่รอ้ยละ 7.30 
    รวม ปีที1่ ปีที2่ ปีที3่ 

กระแสเงนิสดรบั     

 รายไดจ้ากการขาย 1,713,725,000 257,058,750 128,529,375 1,328,136,875 

 เงนิกู ้ 770,000,000 540,000,000 230,000,000 - 

 สว่นของเจา้ของ 330,000,000 330,000,000 - - 

รวมกระแสเงนิสดรบั 2,813,725,000 1,127,058,750 358,529,375 1,328,136,875 

กระแสเงนิสดจา่ย     

 คา่ก่อสรา้ง 617,649,485 466,806,954 150,842,531 - 

 
คา่ใชจ้า่ยในการ
ดาํเนินงาน 192,855,122 38,353,404 34,887,285 119,614,434 

 คา่ธรรมเนียมเงนิกู ้ 19,250,000 19,250,000 - - 

 ดอกเบีย้เงนิกู ้ 77,378,000 23,492,000 40,965,200 12,920,800 

 ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 1  241,977,718 - - 241,977,718 

รวมกระแสเงนิสดจา่ย 1,149,110,325 547,902,358 226,695,016 374,512,952 

  ตน้ทุนคา่เสยีโอกาส 2  27,980,550 9,075,000 9,324,563 9,580,988 

รวมกระแสเงนิสดคงเหลอื 1,636,634,124 570,081,392 122,509,796 944,042,935 

 ชาํระคนืเงนิกู ้ 770,000,000 - 384,000,000 386,000,000 
  ขาํระคนืสว่นของเจา้ของ 330,000,000 - - 330,000,000 

กระแสเงนิสดสทุธ ิ 536,634,124 570,081,392 -261,490,204  228,042,935  

กระแสเงนิสดสะสม   570,081,392 308,591,189 536,634,124 

  
 ทีม่า :  จากการคาํนวณ 
 
1ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล  แสดงในตาราง 11 

2 ตน้ทุนค่าเสยีโอกาส  เน่ืองจากเป็นการวเิคราะหท์างเศรษฐศาสตร ์  จงึตอ้งนําตน้ทุนค่าเสยีโอกาสคํานวณเป็น

ตน้ทุนของโครงการดว้ย  ถงึแมจ้ะไมไ่ดจ้า่ยเงนิจาํนวนนัน้ออกไปจรงิๆ 
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ตาราง 13 แสดงการคํานวณมลูค่าปจัจุบนัสุทธ ิอตัราส่วนผลตอบแทนต่อตน้ทุน อตัราผลตอบแทนภายในโครงการ ระยะเวลาคนืทุน เมื่อโครงการสามารถ
ขายหอ้งชุดไดร้อ้ยละ 100 ภายในระยะเวลา 3 ปีอตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ รอ้ยละ 7.30 อตัราคดิลดรอ้ยละ 5.93 

 
     หน่วย : บาท 

ระยะเวลา r = 5.93 ผลตอบแทน 
มลูคา่ปจัจุบนัของกระแส

เงนิสดรบั ตน้ทุน 
มลูคา่ปจัจุบนัของกระแส

เงนิสดจา่ย มลูคา่ปจัจุบนัสทุธ ิ

( )t   ( )tr+1  ( )tB  ( )EPVB  ( )tC  ( )EPVC  ( )ENPV  

ปีที ่1 1.0593 257,058,750 242,668,508 -556,977,358  -525,797,562  -283,129,054.66   

ปีที ่2 1.1221 128,529,375 114,541,918 -236,019,579  -210,334,293  -95,792,374.93   

ปีที ่3 1.1887 1,328,136,875 1,117,341,470 -384,093,940  -323,132,424  794,209,046.77   

รวม   1,713,725,000 1,474,551,896 -1,177,090,876  -1,059,264,279  415,287,617.19    

EPV      415,287,617.19 บาท 

ECR      1.39  เทา่ 

ERR      31.97  % 

ระยะเวลาคนืทุน     2 ปี 5 เดอืน  

   
 ทีม่า : จากการคาํนวณ  

64 
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ผลการวิเคราะห์ตามเกณฑ์การตดัสินใจ เม่ือโครงการสามารถขายห้องชุดได้ร้อยละ 100 

ภายในระยะเวลา 3 ปี อตัราดอกเบีย้เงินกู้เฉล่ีย ร้อยละ 7.30 อตัราคิดลดร้อยละ 5.93 

 จากการประมาณการงบกําไรขาดทุน และประมาณการงบกระแสเงินสดในแต่ละปี    

สามารถนํามาคํานวณหามูลค่าปจัจุบนัสุทธทิางเศรษฐศาสตร ์(ENPV) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

ตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร ์(EBCR) อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์(EIRR) และ 

ระยะเวลาคนืทุนของโครงการ รายละเอยีดดงัแสดงในตาราง 13 

  (1) มลูคา่ปจัจุบนัสทุธทิางเศรษฐศาสตร ์มคีา่เทา่กบั 415,287,617.19  บาท 

  (2) อตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร ์มคีา่เทา่กบั 1.39 เทา่ 

  (3) อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์มคีา่เทา่กบั รอ้ยละ 31.97 

  (4) ระยะเวลาคนืทุนของโครงการ เทา่กบั 2 ปี 5 เดอืน 

 จากผลการคาํนวณ  สรปุไดว้า่ มลูคา่ปจัจุบนัสทุธทิางเศรษฐศาสตร ์(Economic Net Present Value : 

ENPV)  เป็นการหาผลรวมสุทธขิองกระแสเงนิสดรบัและกระแสเงนิสดจ่ายที่เกดิขึน้ตลอดช่วงอายุ

โครงการ โดยการคดิลดมลูคา่เงนิในอนาคตเป็นมลูค่าปจัจุบนั โดยใชอ้ตัราคดิลดเท่ากบัรอ้ยละ 5.93 

ผลการวเิคราะหโ์ครงการตัง้แต่ปีที ่1 จนถงึปีที่ 3 โครงการมรีายรบัโดยคดิลดเป็นมูลค่าปจัจุบนั

เท่ากบั 1,474,551,896 บาท และมรีายจ่ายจาการลงทุนตลอดอายุโครงการโดยคดิลดเป็นมูลค่า

ปจัจุบนัเท่ากบั 1,059,264,279 บาท   เมื่อนําผลต่างของกระแสเงนิสดรบัและกระแสเงนิสดจ่ายมา

คํานวณหากระแสเงินสดสุทธิแล้ว โครงการมีมูลค่าปจัจุบันสุทธิทางเศรษฐศาสตร์ เท่ากับ 

415,287,617.19 บาท ซึง่มคีา่มากกวา่ศนูย ์แสดงวา่โครงการน้ีควรลงทุน 

 อตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร ์(Economic Benefit-cost ratio : EBCR)  มคี่า
เท่ากบั 1.39 เท่า หมายความว่า เมื่อโครงการลงทุนไป 1 บาท จะมรีายรบักลบัมา 1.39 บาท นัน่
หมายความว่า   ประสทิธภิาพของการลงทุนในโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทาง
รถไฟฟ้า  BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั   ใหผ้ลตอบแทนโครงการ 1.39 เท่าของ
รายจ่ายทัง้หมด โดยเมื่อพจิารณาค่า EBCR ในส่วนของตน้ทุนและผลตอบแทนของโครงการ ค่า 
EBCR จะเป็นค่าทีบ่อกใหรู้ว้่าตน้ทุนของโครงการจะสามารถเพิม่ขึน้ไดอ้กีเท่าไหร ่และผลตอบแทน
จะสามารถลดลงไดอ้กีเท่าไหร่โดยทีโ่ครงการยงัใหค้วามคุม้ค่าในการลงทุน ค่า EBCR เท่ากบั 1.39 
เท่า หมายความว่า ตน้ทุนโครงการสามารถเพิม่ขึน้ไดไ้ม่เกนิ รอ้ยละ 39 และผลตอบแทนโครงการ
สามารถลดลงไดไ้มเ่กนิรอ้ยละ 28 โดยทีโ่ครงการยงัมคีวามคุม้คา่ในการลงทุน 
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 อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์ (Economic Internal Rate of Return : EIRR) 
เทา่กบั รอ้ยละ 31.97 เมือ่นําไปเปรยีบเทยีบกบัอตัราคดิลดทีเ่หมาะสมของโครงการคอื รอ้ยละ 5.93 
พบว่า อตัราผลตอบแทนภายในโครงการมคี่ามากกว่าตน้ทุนค่าเสยีโอกาสของเงนิทุน แสดงใหเ้หน็
วา่โครงการน้ีมคีวามคุม้คา่ในการลงทุน 
 ระยะเวลาคนืทุนของโครงการ เท่ากบั 2 ปี 5 เดอืน จากระยะเวลาโครงการทัง้สิ้น 3 ปี 
แสดงใหเ้หน็วา่โครงการน้ีมคีวามน่าสนใจต่อการลงทุน 
 
การวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) เมื่อโครงการขายหอ้งชุดไดร้อ้ยละ 100   

ภายในระยะเวลา 3 ปี  

 การวเิคราะหค์วามอ่อนไหว จะใชว้ธิกีารทดสอบค่าความแปรเปลีย่น (Switching Value Test) เป็น

การหาค่าการเปลีย่นแปลงเป็นรอ้ยละ (Percentage change) ของปจัจยัทีเ่ชื่อว่ามอีทิธพิลต่อกําไร

ของโครงการ ซึง่ทาํให ้ENPV มคีา่เทา่กบัศนูย ์โดยแบ่งการวเิคราะหแ์ยกเป็น 2 กรณดีงัน้ี 

 กรณทีี ่1 การทดสอบคา่ความแปรเปลีย่นทางดา้นผลตอบแทน (SVTB)  

  - เมื่อกําหนดให ้ตน้ทุนรวมของโครงการคงที ่รายรบัรวมของโครงการจะลดลงได้

เทา่ไหรท่ีจ่ะไมท่าํใหโ้ครงการไมม่คีวามคุม้คา่ในการลงทุน 

 กรณทีี ่2 การทดสอบคา่ความแปรเปลีย่นทางดา้นตน้ทุน (SVTC) 

  - เมื่อกําหนดให ้รายรบัรวมของโครงการคงที่ ต้นทุนของโครงการจะเพิม่ขึน้ได้

เทา่ไหรท่ีไ่มท่าํใหโ้ครงการไมม่คีวามคุม้คา่ในการลงทุน 

ตาราง 14 ผลการวเิคราะหก์ารทดสอบค่าความแปรเปลีย่น (Switching Value Test) กรณียอดขาย 

รอ้ยละ 100 อตัราดอกเบีย้เงนิกู ้รอ้ยละ 7.30 

กรณทีี ่ รายการ รอ้ยละ 

1 การทดสอบคา่ความแปรเปลีย่นทางดา้นผลตอบแทน (SVTB)  28.16 

2 การทดสอบคา่ความแปรเปลีย่นทางดา้นตน้ทุน (SVTC) 39.21 

 
ทีม่า : จากการคาํนวณ 
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ผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการ เมือ่อตัราดอกเบีย้เงนิกูร้อ้ยละ 7.30 คาํนวณโดยใช้

อตัราคดิลดรอ้ยละ 5.93  

 1.  การทดสอบค่าความแปรเปลีย่นทางดา้นผลตอบแทน (SVTB) ผลการวเิคราะห ์พบว่า 

รายรบัรวมของโครงการสามารถลดลงไดไ้ม่เกนิรอ้ยละ 28.16 จงึทําใหค้่า ENPV มคี่าเท่ากบัศูนย ์

หมายความว่า โครงการอาจขายหอ้งชุดไม่หมด หรอืขายไดร้าคาตํ่ากว่าราคาตัง้ได ้โดยควบคุมให้

รายรบัรวมทีล่ดลงจะตอ้งไมเ่กนิ 482,647,490 บาท หมายความว่าโครงการจะตอ้งมรีายรบัจากการ

ขายหอ้งชุดไมต่ํ่ากว่า 1,231,077,510 บาทในขณะทีต่น้ทุนของโครงการคงที ่จงึจะทาํใหโ้ครงการมี

ความคุม้คา่ในการลงทุน  

 2.  การทดสอบค่าความแปรเปลีย่นทางดา้นตน้ทุน (SVTC) ผลการวเิคราะหพ์บว่า ตน้ทุน

ของโครงการสามารถเพิม่ขึน้ไดไ้มเ่กนิรอ้ยละ 39.21 จงึทาํใหค้่า ENPV มคี่าเท่ากบัศูนย ์ หมายความว่า 

โครงการอาจมตีน้ทุนสงูขึน้ได ้โดยควบคุมใหต้น้ทุนรวมทีเ่พิม่ขึน้จกัตอ้งไมเ่กนิ 461,481,875 บาท 

หมายความว่าตน้ทุนโครงการทีเ่พิม่สงูขึน้จะตอ้งไม่เกนิ 1,638,572,751 บาทในขณะทีร่ายรบัรวม

คงที ่จงึจะทาํใหโ้ครงการมคีวามคุม้คา่ในการลงทุน  
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ผลการวิเคราะหก์รณีท่ี 2  ผลการวเิคราะหเ์มือ่โครงการสามารถขายหอ้งชุดไดร้อ้ยละ 70 ของหอ้ง
ชุดทัง้หมด ภายในระยะเวลา 3  ปี 

 ผูว้จิยักําหนดใหโ้ครงการได้รบัผลกระทบจากปจัจยัภายนอกทําใหโ้ครงการไม่สามารถ
ขายหอ้งชุดไดห้มดภายในระยะเวลา 3 ปี และกําหนดใหอ้ตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้พิม่ขึน้รอ้ยละ 3 เพื่อดู
ว่าโครงการมคีวามทนต่อความเสีย่งมากน้อยเพยีงใดเมื่อกําหนดใหผ้ลตอบแทนลดลงพรอ้มๆกบั
ตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ ภายใตข้อ้ตกลงการวจิยัทีเ่ปลีย่นไป  โดยมเีงือ่นไขดงัต่อไปน้ี 

  (1) ระยะเวลาโครงการ 3 ปี 

  (2) ปรมิาณยอดขาย ขายไดท้ัง้หมดภายในระยะเวลา 3 ปี 

  (3) อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ รอ้ยละ 10.30  

  (4) อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการวเิคราะหโ์ครงการ รอ้ยละ 8.03  

 ผลการวิเคราะห์จะประกอบไปด้วย ประมาณการต้นทุนในการลงทุนของโครงการ 
ประมาณการผลตอบแทนในการลงทุนของโครงการ ประมาณการงบกําไรขาดทุน ประมาณการงบ
กระแสเงนิสด มลูค่าปจัจุบนัสุทธขิองโครงการทางเศรษฐศาสตร ์(ENPV) อตัราสว่นผลตอบแทนต่อ
ตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร ์(EBCR) อตัราสว่นผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์(EIRR) 
ระยะเวลาคนืทุน  
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ตาราง 15 ประมาณการตน้ทุนในการลงทุนก่อสรา้งในแต่ละปี อตัราดอกเบีย้เงนิกูร้อ้ยละ 10.30 

    หน่วย : บาท 

รายละเอยีด ดอกเบีย้เงนิกูร้อ้ยละ 10.30 

ตน้ทุนในการลงทุนของโครงการ   รวม ปีที1่ ปีที2่ ปีที3่ 
คา่ทีด่นิ 161,280,000 161,280,000 - - 
คา่นายหน้า 1,612,800 1,612,800 - - 
คา่ปรบัหน้าดนิ 840,000 840,000 - - 
งานเจาะสาํรวจสภาพดนิ 75,600 75,600 - - 
รือ้ถอนสิง่ก่อสรา้งเดมิ 251,664 251,664 - - 
คา่เสาเขม็เจาะ 15,032,257 15,032,257 - - 
คา่ก่อสรา้งอาคาร 413,962,661 269,075,730 144,886,931 - 
คา่รัว้ ซุม้ ประตโูครงการ ถนน ทางเทา้ 1,385,547 1,385,547 - - 
คา่ก่อสรา้งสาํนกังานขายและหอ้งตวัอยา่ง 2,269,876 2,269,876 - - 
คา่ออกแบบและตกแต่งภายใน 13,020,000 13,020,000 - - 
คา่ออกแบบภายนอก 420,000 420,000 - - 
ลฟิทโ์ดยสาร 5,955,600 - 5,955,600 - 
คา่วเิคราะหผ์ลกระทบสิง่แวดลอ้ม 603,480 603,480 - - 
ใบอนุญาตก่อสรา้ง 940,000 940,000 - - 
รวมคา่ใชจ้า่ยการก่อสรา้ง 617,649,485 466,806,954 150,842,531 - 
คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 45,231,627 15,077,209 15,077,209 15,077,209 
คา่บรหิารงานก่อสรา้ง 6,932,238 4,505,955 2,426,283 - 
คา่การตลาดและประชาสมัพนัธ ์ 47,298,810 15,766,270 15,766,270 15,766,270 
คา่ธรรมเนียมการโอนทีด่นิ 32,218,030 - - 32,218,030 
สาํรองเผื่อเหลอืเผื่อขาด 4,621,492 3,003,970 1,617,522 - 
รวมคา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 136,302,197 38,353,404 34,887,285 63,061,509 
คา่ธรรมเนียมเงนิกู ้ 19,250,000 19,250,000 - - 
ดอกเบีย้เงนิกู ้ 109,177,177 33,146,247 57,800,214 18,230,717 
ภาษธีุรกจิเฉพาะ 39,587,048 - - 39,587,048 
ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 83,292,478  - - -  
รวมคา่ภาษแีละคา่ธรรมเนียม 251,306,703  52,396,247  57,800,214  57,817,765  
ตน้ทุนคา่เสยีโอกาส 27,980,550  9,075,000  9,324,563  9,580,988  
รวมตน้ทุนในการลงทุนของโครงการ 1,033,238,936  566,631,604  252,854,592  213,752,739  

 
ทีม่า :  จากการคาํนวณ 
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ตาราง 16 ประมาณผลตอบแทนในแต่ละปีจากการขายหอ้งชุดยอดขายรอ้ยละ 70 ในระยะเวลา 3 ปี 

                                                                                                                                                หน่วย : บาท 

รายละเอยีด รวม ปีที ่1 ปีที ่2 ปีที ่3 
เป้าหมายการขาย 1,713,725,000 1,113,921,250 299,901,875 299,901,875 
จาํนวนทีข่ายได ้ 1,199,607,500 779,744,875 209,931,313 209,931,313 
เงนิจอง/เงนิทาํสญัญา 239,921,500 155,948,975 41,986,263 41,986,263 
เงนิดาวน์สว่นทีเ่หลอื 119,960,750 - - - 

งวดที7่  3,998,692 - - 
งวดที8่  3,998,692 - - 
งวดที9่  3,998,692 - - 
งวดที1่0  3,998,692 - - 
งวดที1่1  3,998,692 - - 
งวดที1่2  3,998,692  - 
งวดที1่3  - 3,998,692 - 
งวดที1่4  - 3,998,692 - 
งวดที1่5  - 3,998,692 - 
งวดที1่6  - 3,998,692 - 
งวดที1่7  - 3,998,692 - 
งวดที1่8  - 3,998,692 - 
งวดที1่9  - 3,998,692 - 
งวดที2่0  - 3,998,692 - 
งวดที2่1  - 3,998,692 - 
งวดที2่2  - 3,998,692 - 
งวดที2่3  - 3,998,692 - 
งวดที2่4  - 3,998,692 - 
งวดที2่5  - - 3,998,692 
งวดที2่6  - - 3,998,692 
งวดที2่7  - - 3,998,692 
งวดที2่8  - - 3,998,692 
งวดที2่9  - - 3,998,692 
งวดที3่0  -  3,998,692 
งวดที3่1  - - 3,998,692 
งวดที3่2  - - 3,998,692 
งวดที3่3  - - 3,998,692 
งวดที3่4  - - 3,998,692 
งวดที3่5  - - 3,998,692 
งวดที3่6  - - 3,998,692 

รวมเงนิดาวน์ 359,882,250 179,941,125 89,970,563 89,970,563 
เงนิโอน 839,725,250 - - 839,725,250 
รวมผลตอบแทนในการลงทุนของโครงการ 1,199,607,500 179,941,125 89,970,563 929,695,813 

  
 ทีม่า :  จากการคาํนวณ 
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ผลการประเมินความเป็นไปได้ของโครงการลงทนุเม่ือโครงการขายห้องชดุได้ร้อยละ 70 

ของห้องชดุทัง้หมด  ภายในระยะเวลา 3  ปี  อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ร้อยละ 10.30  อตัราคิดลด

ร้อยละ 8.03 

ประมาณการงบกาํไรขาดทุน เมื่อโครงการขายหอ้งชุดไดร้อ้ยละ 70 ของหอ้งชุดทัง้หมด ภายใน

ระยะเวลา 3 ปี  อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ 10.30 อตัราคดิลดรอ้ยละ 8.03 

 จากการประมาณการตน้ทุนในการลงทุนของโครงการทีไ่ดแ้สดงไวใ้นตาราง 15 ประมาณ
การผลตอบแทนในการลงทุนของโครงการทีไ่ดแ้สดงไวใ้นตาราง 16  สามารถนํามาประมาณการงบ
กําไรขาดทุนเพื่อคาํนวณหาภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคลและกําไรสุทธขิองโครงการ ดงัแสดงรายละเอยีดใน
ตาราง 17 

ประมาณการงบกระแสเงินสด  

 จากการประมาณการตน้ทุนในการลงทุนของโครงการทีไ่ดแ้สดงไวใ้นตาราง 15 ประมาณ
การผลตอบแทนในการลงทุนของโครงการทีไ่ดแ้สดงไวใ้นตาราง 16  สามารถนํามาประมาณการงบ
กระแสเงนิสด เพือ่พจิารณาการหมนุเวยีนของเงนิลงทุน ดงัแสดงรายละเอยีดในตาราง 18 
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ตาราง 17 ประมาณการงบกําไรขาดทุนของโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทาง

รถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั เมื่อโครงการขายหอ้งชุดไดร้อ้ยละ 70 

ของหอ้งชุดทัง้หมดภายในระยะเวลา 3 ปี อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่รอ้ยละ 10.30 

        หน่วย : บาท 

ดอกเบีย้เงินกู้ร้อยละ 10.30 
รายละเอียด รวม ปีท่ี1 ปีท่ี2 ปีท่ี3 

รายได ้     
 รายรบัจากการขาย 1  1,199,607,500 179,941,125 89,970,563 929,695,813 
รวมรายได ้ 1,199,607,500 179,941,125 89,970,563 929,695,813 
ตน้ทุนขาย     
 คา่ก่อสรา้ง 2  617,649,485 466,806,954 150,842,531 - 
 คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 3  175,889,245 38,353,404 34,887,285 102,648,556 
รวมคา่ใชจ้า่ย 793,538,730 505,160,358 185,729,816 102,648,556 
กาํไรขัน้ตน้ 406,068,770 -325,219,233  -95,759,254  827,047,256 

 คา่ธรรมเนียมเงนิกู้ 4  19,250,000 19,250,000 - - 
 ดอกเบีย้เงนิกู้ 5  109,177,177 33,146,247 57,800,214 18,230,717 
กาํไรก่อนหกัภาษเีงนิได ้ 277,641,593 -377,615,475  -153,559,467  808,816,539 
  ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 83,292,478 - - 83,292,478 

กาํไรหลงัหกัภาษเีงนิได ้ 194,349,115 -377,615,479  -153,559,467  725,524,061 

ตน้ทุนคา่เสยีโอกาส 6  27,980,550 9,075,000 9,324,563 9,580,988 

กาํไรสทุธิ 166,368,564 -386,690,479  -162,884,030  715,943,073 

  
 ทีม่า  : จากการคาํนวณ 
 
1รายรบัจากการขาย   แสดงในตาราง 16              

2 คา่ก่อสรา้ง    แสดงในตาราง 15                        
 
3 คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน  แสดงในตาราง 15  

4 คา่ธรรมเนียมเงนิกู ้ แสดงในตาราง 15    

5 ดอกเบีย้เงนิกู ้  แสดงในตาราง 15        

6ตน้ทุนคา่เสยีโอกาส  แสดงในตาราง 15 
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ตาราง 18 ประมาณการงบกระแสเงนิสดของโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทาง
รถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั เมือ่โครงการขายหอ้งชุดไดร้อ้ยละ 70 
ของหอ้งชุดทัง้หมดภายในระยะเวลา 3 ปี อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่รอ้ยละ 10.30 

 
        หน่วย : บาท 

ดอกเบีย้เงินกู้ร้อยละ 10.3 
รายละเอียด รวม ปีท่ี1 ปีท่ี2 ปีท่ี3 

กระแสเงนิสดรบั     
 รายไดจ้ากการขาย 1,199,607,500 179,941,125 89,970,563 929,695,813 
 เงนิกู ้ 770,000,000 540,000,000 230,000,000 - 
 สว่นของเจา้ของ 330,000,000 330,000,000 - - 
รวมกระแสเงนิสดรบั 2,299,607,500 1,049,941,125 319,970,563 929,695,813 
กระแสเงนิสดจา่ย     
 คา่ก่อสรา้ง 617,649,485 466,806,954 150,842,531 - 
 คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 175,889,245 38,353,404 34,887,285 102,648,556 
 คา่ธรรมเนียมเงนิกู ้ 19,250,000 19,250,000 - - 
 ดอกเบีย้เงนิกู ้ 109,177,177 33,146,247 57,800,214 18,230,717 
 ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 1  83,292,478 - - 83,292,478 

รวมกระแสเงนิสดจา่ย 1,005,258,385 557,556,604 243,530,030 204,171,751 

  ตน้ทุนคา่เสยีโอกาส 2  27,980,550 9,075,000 9,324,563 9,580,988 

รวมกระแสเงนิสดคงเหลอื 1,266,368,564 479,309,521 67,115,970 715,943,073 

 ชาํระคนืเงนิกู ้ 770,000,000 - 384,000,000 386,000,000 
  ขาํระคนืสว่นของเจา้ของ 330,000,000 - - 330,000,000 

กระแสเงนิสดสทุธ ิ 166,368,564 483,309,521 -316,884,030  -56,927  

กระแสเงนิสดสะสม   483,309,521 166,425,491 166,368,564 

  
 ทีม่า : จากการคาํนวณ 

1ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล  แสดงในตาราง 17 

2 ตน้ทุนคา่เสยีโอกาส  เน่ืองจากเป็นการวเิคราะหท์างเศรษฐศาสตร ์จงึตอ้งนําตน้ทุนคา่เสยีโอกาส

คาํนวณเป็นตน้ทุนของโครงการดว้ย  ถงึแมจ้ะไมไ่ดจ้า่ยเงนิจาํนวนนัน้ออกไปจรงิๆ 
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ตาราง 19 แสดงการคาํนวณมลูคา่ปจัจุบนัสทุธ ิอตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุน อตัราผลตอบแทนภายในโครงการ ระยะเวลาคนืทุน เมือ่โครงการขายหอ้งชุด
ไดร้อ้ยละ 70 ของหอ้งชุดทัง้หมดภายในระยะเวลา 3 ปี อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่รอ้ยละ 10.30 อตัราคดิลดรอ้ยละ 8.03 

 
            หน่วย : บาท 

ระยะเวลา r = 8.03 ผลตอบแทน 
มลูคา่ปจัจุบนัของ
กระแสเงนิสดรบั ตน้ทุน 

มลูคา่ปจัจุบนัของ
กระแสเงนิสดจา่ย มลูคา่ปจัจุบนัสทุธ ิ

( )t  ( )tr+1   ( )tB  ( )EPVB  ( )tC  ( )EPVC  ( )ENPV  
ปีที ่1 1.0803 179,741,125 166,565,884 -566,631,604  -524,513,195  -357,947,310.16   
ปีที ่2 1.1670 89,970,563 77,092,421 -252,854,592  -216,661,673  -139,569,252.52   
ปีที ่3 1.2608 929,607,500 737,407,833 -213,752,739  -169,542,491  567,865,341.58   
รวม   1,199,607,500 981,066,138 -1,033,238,936  -910,717,359  70,348,778.89    

ENPV      70,348,778.89 บาท 
EBCR      1.08  เทา่ 
EIRR      17.01  % 

ระยะเวลาคนืทุน     2 ปี 10 เดอืน  

 
ทีม่า : จากการคาํนวณ 
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ผลการวิเคราะห์ตามเกณฑ์การตดัสินใจ เมื่อโครงการขายห้องชุดได้ร้อยละ 70 ของห้องชุด

ทัง้หมดภายในระยะเวลา 3 ปี อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่รอ้ยละ 10.30 อตัราคดิลดรอ้ยละ 8.03 

 จากการประมาณการงบกําไรขาดทุน และประมาณการงบกระแสเงินสดในแต่ละปี    

สามารถนํามาคํานวณหามูลค่าปจัจุบนัสุทธทิางเศรษฐศาสตร ์(ENPV) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

ตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร ์(EBCR) อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์(EIRR) และ 

ระยะเวลาคนืทุนของโครงการ รายละเอยีดดงัแสดงในตาราง 19 

(1) มลูคา่ปจัจุบนัสทุธทิางเศรษฐศาสตร ์มคีา่เทา่กบั 70,348,778,89 บาท 

(2) อตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร ์มคีา่เทา่กบั 1.08 เทา่ 

(3) อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์มคีา่เทา่กบั รอ้ยละ 17.01 

(4) ระยะเวลาคนืทุน เทา่กบั 2 ปี 10 เดอืน 

 จากผลการคาํนวณ  สรปุไดว้่า มลูค่าปจัจุบนัสุทธทิางเศรษฐศาสตร ์(Economic Net Present Value 

: ENPV)  เป็นการหาผลรวมสุทธขิองกระแสเงนิสดรบัและกระแสเงนิสดจ่ายทีเ่กดิขึน้ตลอดช่วงอายุโครงการ 

โดยการคดิลดมูลค่าเงนิในอนาคตเป็นมลูค่าปจัจุบนั โดยใชอ้ตัราคดิลดเท่ากบัรอ้ยละ 8.03 ผลการ

วเิคราะหโ์ครงการตัง้แต่ปีที ่1 จนถงึปีที ่3 โครงการมรีายรบัโดยคดิลดเป็นมูลค่าปจัจุบนัเท่ากบั 

981,066,138 บาท และมรีายจา่ยจาการลงทุนตลอดอายโุครงการโดยคดิลดเป็นมลูคา่ปจัจุบนัเทา่กบั 

910,717,359 บาท   เมื่อนําผลต่างของกระแสเงนิสดรบัและกระแสเงนิสดจ่ายมาคํานวณหากระแส

เงนิสดสุทธแิลว้ โครงการมมีลูค่าปจัจุบนัสุทธทิางเศรษฐศาสตร ์เท่ากบั 70,348,778.89 บาท ซึง่มี

คา่มากกวา่ศนูย ์แสดงวา่โครงการน้ีควรลงทุน 

 อตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร ์(Economic Benefit-cost ratio : EBCR) มคี่า
เท่ากบั 1.08 เท่า หมายความว่า เมื่อโครงการลงทุนไป 1 บาท จะมรีายรบักลบัมา 1.08 บาท นัน่หมายความว่า   
ประสทิธภิาพของการลงทุนในโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า  BTS 
ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั ใหผ้ลตอบแทนโครงการ 1.08 เท่าของรายจ่ายทัง้หมด โดย
เมือ่พจิารณาคา่ EBCR ในสว่นของตน้ทุนและผลตอบแทนของโครงการ ค่า EBCR จะเป็นค่าทีบ่อก
ใหรู้ว้่าตน้ทุนของโครงการจะสามารถเพิม่ขึน้ไดอ้กีเท่าไหร่ และผลตอบแทนจะสามารถลดลงไดอ้กี
เท่าไหร่โดยที่โครงการยงัใหค้วามคุม้ค่าในการลงทุน ค่า EBCR เท่ากบั 1.08 เท่า หมายความว่า 
ต้นทุนโครงการสามารถเพิม่ขึน้ไดไ้ม่เกนิ รอ้ยละ 8 และผลตอบแทนโครงการสามารถลดลงไดไ้ม่
เกนิรอ้ยละ 7 โดยทีโ่ครงการยงัมคีวามคุม้คา่ในการลงทุน 
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 อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์ (Economic Internal Rate of Return : EIRR) 
เท่ากบั รอ้ยละ 17.01 เมื่อนําไปเปรยีบเทยีบกบัอตัราคดิลดทีเ่หมาะสมของโครงการคอื รอ้ยละ 8.03 
พบว่า อตัราผลตอบแทนภายในโครงการมคี่ามากกว่าตน้ทุนค่าเสยีโอกาสของเงนิทุน แสดงใหเ้หน็
วา่โครงการน้ีมคีวามคุม้คา่ในการลงทุน 
 ระยะเวลาคนืทุนของโครงการ เท่ากบั 2 ปี 10 เดอืน จากระยะเวลาโครงการทัง้สิน้ 3 ปี 
แสดงใหเ้หน็วา่โครงการน้ีมคีวามน่าสนใจต่อการลงทุน  
 
การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) เมื่อโครงการขายหอ้งชุดไดร้อ้ยละ 70 ของ

หอ้งชุดทัง้หมด ภายในระยะเวลา 3 ปี  

 การวเิคราะหค์วามอ่อนไหว จะใชว้ธิกีารทดสอบค่าความแปรเปลีย่น (Switching Value Test) เป็น

การหาค่าการเปลีย่นแปลงเป็นรอ้ยละ (Percentage change) ของปจัจยัทีเ่ชื่อว่ามอีทิธพิลต่อกําไร

ของโครงการ ซึง่ทาํให ้ENPV มคีา่เทา่กบัศนูย ์โดยแบ่งการวเิคราะหแ์ยกเป็น 2 กรณดีงัน้ี 

 กรณทีี ่1 การทดสอบคา่ความแปรเปลีย่นทางดา้นผลตอบแทน (SVTB)  

  - เมื่อกําหนดให ้ตน้ทุนรวมของโครงการคงที ่รายรบัรวมของโครงการจะลดลงได้

เทา่ไหรท่ีจ่ะไมท่าํใหโ้ครงการไมม่คีวามคุม้คา่ในการลงทุน 

 กรณทีี ่2 การทดสอบคา่ความแปรเปลีย่นทางดา้นตน้ทุน (SVTC) 

  - เมื่อกําหนดให้ รายรบัรวมของโครงการคงที่ ต้นทุนของโครงการจะเพิ่มขึ้นได้

เทา่ไหรท่ีไ่มท่าํใหโ้ครงการไมม่คีวามคุม้คา่ในการลงทุน 

ตาราง 20 ผลการวเิคราะหก์ารทดสอบค่าความแปรเปลีย่น (Switching Value Test) กรณียอดขาย 

รอ้ยละ 70 อตัราดอกเบีย้เงนิกู ้รอ้ยละ 10.30 

กรณทีี ่ รายการ รอ้ยละ 

1 การทดสอบคา่ความแปรเปลีย่นทางดา้นผลตอบแทน (SVTB)  7.17 

2 การทดสอบคา่ความแปรเปลีย่นทางดา้นตน้ทุน (SVTC) 7.72 

 
 ทีม่า : จากการคาํนวณ 
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ผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการ เมือ่อตัราดอกเบีย้เงนิกูร้อ้ยละ 10.30 คาํนวณโดย

ใชอ้ตัราคดิลดรอ้ยละ 8.03  

 1.  การทดสอบค่าความแปรเปลีย่นทางดา้นผลตอบแทน (SVTB) ผลการวเิคราะหพ์บว่า 

ผลตอบแทนรวมของโครงการสามารถลดลงไดไ้มเ่กนิรอ้ยละ 7.17 จงึทําใหค้่า ENPV มคี่าเท่ากบั 

ศูนย์ หมายความว่า โครงการอาจขายห้องชุดไม่หมด หรือขายได้ราคาตํ่ากว่าราคาตัง้ได้ โดย

ควบคุมใหร้ายรบัรวมทีล่ดลงจะตอ้งไมเ่กนิ 86,019,606 บาท หมายความวา่โครงการจะตอ้งมรีายรบั

จากการขายห้องชุดไม่ตํ่ากว่า 1,113,587,894 บาทในขณะที่ต้นทุนของโครงการคงที่ จงึจะทําให้

โครงการมคีวามคุม้คา่ในการลงทุน  

 2.  การทดสอบค่าความแปรเปลีย่นทางดา้นตน้ทุน (SVTC) ผลการวเิคราะหพ์บว่า ตน้ทุน

ในการลงทุนของโครงการสามารถเพิม่ขึน้ไดไ้มเ่กนิรอ้ยละ 7.72 จงึทาํใหค้่า ENPV มคี่าเท่ากบัศูนย ์

หมายความว่า โครงการอาจมตี้นทุนสูงขึ้นได้ โดยควบคุมให้ต้นทุนรวมที่เพิม่ขึ้นจกัต้องไม่เกิน   

79,813,014 บาท หมายความว่า ตน้ทุนโครงการทีเ่พิม่สงูขึน้จะตอ้งไมเ่กนิ 1,113,051,950 บาทในขณะที่

รายรบัรวมคงที ่จงึจะทาํใหโ้ครงการมคีวามคุม้คา่ในการลงทุน 

สรปุ 
 จากผลการคํานวณค่าตามเกณฑ์การตดัสนิใจลงทุนทัง้ 2 กรณี ที่ไดก้ล่าวมาขา้งต้นนัน้ 
ตวัชี้วดัทุกตวัแสดงใหเ้หน็ว่า โครงการลงทุนก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า 
BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยัมคีวามคุม้คา่ในการลงทุน  ซึง่ภายใตส้ถานการณ์จาํลอง
ทีส่รา้งขึน้ทัง้ 2 กรณี มคีวามคุม้ค่าทางเศรษฐศาสตรท์ีแ่ตกต่างกนั  แต่ยงัคงไวซ้ึง่ผลกําไรจากการ
ประกอบการในระดบัที่น่าสนใจ  เมื่อเทยีบกบัระยะเวลาลงทุนที่ค่อนขา้งสัน้ โดยผลการวเิคราะห์
ประกอบดว้ย  การประมาณตน้ทุนและผลตอบแทนจากโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมและใชเ้กณฑ์
วดัความคุ้มค่าในการลงทุนเพื่อประเมินความเป็นไปได้ของโครงการ  รวมถึงการวิเคราะห์ความ
อ่อนไหวของโครงการ ผลการศกึษาสะทอ้นใหเ้หน็ภาพรวมของความเป็นไปไดท้างเศรษฐศาสตรข์อง
โครงการลงทุนก่อสรา้งคอนโดมเินียม ว่ามคีวามเป็นไปได้มากน้อยเพยีงใดในการลงทุนก่อสรา้ง
คอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั  เพือ่ใชเ้ป็น
แนวทางประกอบการตดัสนิใจลงทุน สําหรบัผูป้ระกอบการที่ต้องการลงทุนในธุรกจิน้ี ทัง้น้ี เพื่อให้
เห็นถึงภาพรวมของผลการวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางเศรษฐศาสตร์และเพื่อความสะดวกในการศึกษา
เปรยีบเทยีบผล  ผูว้จิยัจงึทําการสรุปผลการศกึษาแสดงใหเ้หน็ความแตกต่างระหว่างผลการศกึษา
ภายใตข้อ้ตกลงการวจิยัเบือ้งตน้  กบัการวเิคราะหค์วามออ่นไหวของโครงการ ดงัตาราง 21 
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ตาราง 21 สรปุเปรยีบเทยีบผลการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างเศรษฐศาสตรแ์ละการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนว
เสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่ สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั 

            

    

เมื่อโครงการมียอดขายร้อยละ 100 อตัราดอกเบีย้ 
ร้อยละ 7.30 อตัราคิดลด ร้อยละ 5.93 

เมื่อโครงการมียอดขายร้อยละ 100 อตัราดอกเบีย้ 
ร้อยละ 7.30 อตัราคิดลด ร้อยละ 5.93 

เกณฑก์ารประเมนิ เกณฑก์ารตดัสนิใจ ผลการศกึษา ผลการตดัสนิใจ ผลการศกึษา ผลการตดัสนิใจ 

ENPV มคีา่มากกวา่ 0 415,287,617.19 คุม้คา่น่าลงทุน 70,348,778.89 คุม้คา่น่าลงทุน 

EBCR มคีา่มากกวา่ 1 1.39 คุม้คา่น่าลงทุน 1.08 คุม้คา่น่าลงทุน 

EIRR 
มคีา่มากกวา่อตัราคา่เสยี
โอกาสของทุน 31.97 คุม้คา่น่าลงทุน 17.01 คุม้คา่น่าลงทุน 

ระยะเวลาคนืทุน ระยะเวลาคนืทุนเหมาะสม 2 ปี 5 เดอืน คุม้คา่น่าลงทุน 2 ปี 10 เดอืน คุม้คา่น่าลงทุน 

การวเิคราะหค์วามอ่อนไหว      

                       BSVT         รอ้ยละ  28.16 รอ้ยละ  7.17 

รายรบัรวมลดลงไดไ้มเ่กนิ   482,647,490 บาท 86,019,606 บาท 

                      SVTc    รอ้ยละ  39.21 รอ้ยละ  7.72 

ตน้ทุนรวมเพิม่ขึน้ไดไ้มเ่กนิ    461,481,875 บาท 

ประกอบการตดัสนิใจ 

    79,813,014 บาท 

ประกอบการตดัสนิใจ 

  
ทีม่า : จากการสรปุ
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 จากตาราง 21 เมื่อนําผลการวเิคราะหม์าสรุปเปรยีบเทยีบทัง้ 2 กรณี จะเหน็ไดว้่า ถงึแม้

ผลการวเิคราะห์ทัง้ 2 กรณี จะใหค้วามคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์ แต่เมื่อผูว้จิยักําหนดใหโ้ครงการ

ไดร้บัผลกระทบจากปจัจยัภายนอกทีอ่าจเกดิขึน้ได ้โดยกาํหนดใหต้น้ทุนโครงการเพิม่ขึน้พรอ้มๆกบั

ผลตอบแทนทีล่ดลง โดยเมื่อโครงการขายไดเ้พยีงรอ้ยละ 70 ของปรมิาณหอ้งชุดทัง้หมด และอตัรา

ดอกเบีย้เงนิกูร้อ้ยละ 10.30 อตัราคดิลดรอ้ยละ 8.03 ถงึแมต้วัชีว้ดัทุกตวัจะแสดงใหเ้หน็ว่าโครงการ

ยงัมคีวามคุม้ค่าในการลงทุน แต่เมื่อพจิารณาจากค่า EBCR ซึง่มคี่า เท่ากบั 1.08 ซึง่มคี่าเขา้ใกล ้1 

มาก แสดงใหเ้หน็ว่าโครงการค่อนขา้งมคีวามอ่อนไหว เน่ืองจากการทีโ่ครงการไมส่ามารถขายหอ้ง

ชุดไดห้มดภายในระยะเวลาโครงการทีต่ ัง้ไว ้เป็นผลกระทบจากปจัจยัภายนอกโครงการทีค่วบคุมได้

ยาก หากผูป้ระกอบการตอ้งขายหอ้งชุดใหไ้ดห้มด กจ็ะตอ้งขยายระยะเวลาในการขายออกไป ซึง่ก็

จะทาํใหเ้กดิภาระตน้ทุนอื่นๆเพิม่ขึน้ เชน่ ค่าโฆษณาหรอืค่าการประชาสมัพนัธ ์เพื่อใหโ้ครงการเป็น

ที่สนใจของกลุ่มลุกค้าเป้าหมาย และดงึดูดลูกค้ามาซื้อห้องชุด หากผู้ประกอบการบรกิารจดัการ

ตน้ทุนไดไ้มด่ ีกจ็ะทาํใหโ้ครงการไมม่คีวามคุม้คา่ในการลงทุนได ้

 



บทท่ี 5 
สรปุ อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
ความมุ่งหมายของการวิจยั 
 การวจิยัครัง้น้ี ผูว้จิยัไดก้าํหนดความมุง่หมายไวด้งัน้ี 
  1. เพื่อประมาณการต้นทุนและผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร์ของการลงทุนของ
โครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานี
เอกมยั 

2. เพือ่ศกึษาความเป็นไปไดใ้นทางเศรษฐศาสตรข์องโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียม
บรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั 

3. การวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการเพื่อประเมนิว่าโครงการมคีวามสามารถ
รบัความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ไดม้ากน้อยเพยีงใด 
 

วิธีการดาํเนินการวิจยั 
 การศกึษาความเป็นไปได้ทางเศรษฐศาสตร์ของโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณ
แนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยัผูศ้กึษาใชข้อ้มลูและแหล่งขอ้มลู
ดงัน้ี 
  1. ขอ้มลูปฐมภูม ิ(Primary Data) ไดจ้ากการรวบรวมขอ้มลูจากการสาํรวจฝา่ยขาย
และฝา่ยบรหิารของโครงการและขอ้มลูจากการใชแ้บบสมัภาษณ์ สมัภาษณ์ผูป้ระกอบการทีล่งทุนใน
โครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณเสน้ทางรถไฟฟ้าตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยัโดย
สอบถามขอ้มลูดงัต่อไปน้ี 

 
  ขอ้มลูลกัษณะโครงการ  
  - ขนาดพืน้ทีข่องโครงการ 
  - พืน้ทีข่าย / พืน้ทีส่ว่นกลาง 
  - จาํนวนอาคาร / จาํนวนชัน้  
  - จาํนวนหอ้งชุด / แบบหอ้งชุด / ขนาดหอ้ง 

 
 ขอ้มลูรายรบัโครงการ 
  - ราคาขาย / การตัง้ราคาขายของแต่ละชัน้ 
  - เงือ่นไขการชาํระเงนิ / จาํนวนเงนิจอง-ดาวน์ 
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 ขอ้มลูรายจา่ยโครงการ 
  - คา่ใชจ้า่ยในการก่อสรา้ง 
  - คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 
  - คา่ใชจ้า่ยทางดา้นภาษ ี/ คา่ธรรมเนียมต่างๆ 
 
 ขอ้มลูเกีย่วกบัการลงทุนของโครงการ 
  - มลูคา่การลงทุน / สดัสว่นการลงทุน 
  - เงือ่นไขการก่อสรา้ง / เงือ่นไขการชาํระเงนิ 
  - ระยะเวลาดาํเนินโครงการ 
 โดยข้อมูลที่ได้รบันัน้สามารถนํามาใช้ประมาณการต้นทุนและค่าใช้จ่ายเพื่อใช้ในการ
คาํนวณผลตอบแทนในการลงทุน 
  2. ขอ้มูลทุตยิภูม ิ(Secondary data) โดยรวบรวมขอ้มูลจาก หนังสอื วารสาร บทความ 
รายงานการวจิยั วทิยานิพนธ์ ตลอดจนขอ้มูลทางอนิเตอร์เน็ต สิง่พมิพ์ และเอกสารทางวชิาการ
ต่างๆทีเ่กีย่วขอ้ง ทีห่น่วยงานภาครฐัและเอกชนไดต้พีมิพเ์ผยแพร่ เช่น ศูนยข์อ้มลูอสงัหารมิทรพัย ์
กองควบคุมอาคาร สาํนักการโยธา กรุงเทพมหานคร  สมาคมอาคารชุดไทย สมาคมนักประเมนิ
ราคาอสิระไทย สมาคมการค้าอสงัหารมิทรพัย์ ธนาคารแห่งประเทศไทย และสํานักสถิติ เป็นต้น 
รวมถงึรายงานการศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการลงทุนก่อสรา้งคอนโดมเินียมในโครงการที่มี
ลกัษณะใกลเ้คยีงกบัโครงการทีท่าํการศกึษาในครัง้น้ี 
 

การวิเคราะหข้์อมลู 

 ผูว้จิยัทําการวเิคราะหข์อ้มูลที่ไดจ้ากการสมัภาษณ์และขอ้มูลสารสนเทศจากแหล่งต่างๆ 
เพื่อประมาณการต้นทุนและผลตอบแทนของโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทาง
รถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั แลว้นํามาจดัทาํประมาณการงบกําไรขาดทุน 
จากนัน้นําสรุปรายรบัและค่าใชจ้่ายรวมมาจดักระทําใหอ้ยู่ในรูปของประมาณการงบกระแสเงนิสด 
สาํหรบัใชใ้นการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างเศรษฐศาสตร ์โดยใชเ้กณฑก์ารตดัสนิใจลงทุน ไดแ้ก่ 
ระยะเวลาคนืทุน มลูค่าปจัจุบนัสุทธทิางเศรษฐศาสตร ์(ENPV) อตัราสว่นผลตอบแทนต่อตน้ทุนทาง
เศรษฐศาสตร ์(EBCR) และอตัราผลตอบแทนภายในทางเศรษฐศาสตร ์(EIRR)  เป็นตวัชีว้ดัว่าควร
ลงทุนหรอืไม่ โดยแบ่งการวิเคราะห์เป็น 2 กรณี คอื กรณีที่ 1 ศึกษาผลการลงทุนเมื่อโครงการ
สามารถขายหอ้งชุดได้รอ้ยละ 100 ภายในระยะเวลา 3 ปี อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้เฉลี่ย รอ้ยละ 7.30 
กรณีที่ 2  ศกึษาผลการลงทุนเมื่อโครงการไม่สามารถขายหอ้งชุดได้หมด ภายในระยะเวลา 3 ปี 
กรณอีตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ รอ้ยละ 10.30  และการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการ โดยการ
ใชว้ธิกีารทดสอบค่าความแปรเปลีย่น (Switching Value Test) โดยแบ่งการวเิคราะหแ์ยกเป็น 2 
กรณดีงัน้ี 
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 กรณทีี ่1 การทดสอบคา่ความแปรเปลีย่นทางดา้นผลตอบแทน (SVTB)  
  - เมื่อกําหนดให ้ตน้ทุนรวมของโครงการคงที ่รายรบัรวมของโครงการจะลดลงได้
เทา่ไหรท่ีจ่ะไมท่าํใหโ้ครงการไมม่คีวามคุม้คา่ในการลงทุน 
 กรณทีี ่2 การทดสอบคา่ความแปรเปลีย่นทางดา้นตน้ทุน (SVTC) 
  - เมื่อกําหนดให ้รายรบัรวมของโครงการคงที ่ต้นทุนของโครงการจะเพิม่ขึน้ได้
เทา่ไหรท่ีไ่มท่าํใหโ้ครงการไมม่คีวามคุม้คา่ในการลงทุน 

 
สรปุผลการวิจยั 
 ผูว้จิยันําผลการวเิคราะหข์อ้มลูเพือ่มาสรปุผลการวจิยัดงัน้ี 
  กรณีที ่1 ผลการวเิคราะหเ์มื่อโครงการสามารถขายหอ้งชุดไดร้อ้ยละ 100 ภายใน
ระยะเวลา 3 ปี 

   (1) ระยะเวลาโครงการ 3 ปี 
   (2) ปรมิาณยอดขาย ขายไดท้ัง้หมดภายในระยะเวลา 3 ปี 
   (3) อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่รอ้ยละ 7.30   
   (4) อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการวเิคราะหโ์ครงการ รอ้ยละ 5.93  

 
จากการศกึษา พบว่า ทีอ่ตัราดอกเบี้ยรอ้ยละ 7.30 อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการคํานวณรอ้ย

ละ 5.93  มมีลูค่าปจัจุบนัสุทธทิางเศรษฐศาสตร ์(ENPV) เป็นบวก เท่ากบั 415,287,617.19 บาท 
คดิเป็นอตัราผลตอบแทนต่อต้นทุนทางเศรษฐศาสตร์ (EBCR) มคี่าเท่ากบั 1.39 เท่า อตัราส่วน
ผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์(EIRR) มคี่าเท่ากบั รอ้ยละ 31.97 แสดงใหเ้หน็ถงึ
โครงการน้ีมคีวามคุม้ค่าในการลงทุน โดยโครงการน้ีมรีะยะเวลาคนืทุนของโครงการ เท่ากบั 2 ปี 5 เดอืน  
จากระยะเวลาโครงการทัง้สิน้ 3 ปี 
 
 เมื่อวเิคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการที่ไม่ทําใหโ้ครงการประสบปญัหาขาดทุน เพื่อ
ประกอบการตดัสนิใจพบวา่ 
  - ผลตอบแทนรวม (SVTB) สามารถลดลงไดร้อ้ยละ 28.16 หรอืไมเ่กนิ 482,647,490 บาท 
 หมายความว่า โครงการจะตอ้งมรีายรบัจากการขายหอ้งชุดไมต่ํ่ากว่า เท่ากบั 1,231,077,510 บาท 
ในขณะทีต่น้ทุนของโครงการคงที ่จงึจะทาํใหโ้ครงการมคีวามคุม้คา่ในการลงทุน  
  - ตน้ทุนรวม (SVTC) สามารถเพิม่ขึน้ไดร้อ้ยละ 39.21 หรอืไมเ่กนิ 461,572,751 บาท 
หมายความว่าตน้ทุนโครงการทีเ่พิม่สงูขึน้จะตอ้งไมเ่กนิ 1,638,572,751 บาทในขณะทีร่ายรบัรวม
คงที ่จงึจะทาํใหโ้ครงการมคีวามคุม้คา่ในการลงทุน 
 



 83 

  กรณทีี ่2 ผลการวเิคราะหเ์มือ่โครงการไมส่ามารถขายหอ้งชุดหมดภายในระยะเวลา 
3 ปี  ภายใตข้อ้ตกลงงานวจิยั 
 

(1) ระยะเวลาโครงการ 3 ปี 
(2) ปรมิาณยอดขาย ขายไดเ้พยีง รอ้ยละ 70 ของปรมิาณหอ้งชุดทัง้โครงการ 
(3) อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่รอ้ยละ รอ้ยละ 10.30 
(4) อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการวเิคราะหโ์ครงการ และรอ้ยละ 8.03  

  
 จากการศกึษา พบว่า ทีอ่ตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 10.30 อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการคาํนวณรอ้ยละ 
8.03 มมีลูค่าปจัจุบนัสุทธทิางเศรษฐศาสตร ์(ENPV) เป็นบวก เท่ากบั 70,348,778.89 บาท คดิเป็น
อตัราผลตอบแทนต่อตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร ์(EBCR) มคีา่เทา่กบั 1.08 เทา่ อตัราสว่นผลตอบแทน
ภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์(EIRR) มคี่าเท่ากบั รอ้ยละ 17.01 แสดงใหเ้หน็ถงึโครงการน้ีมี
ความคุม้ค่าในการลงทุน โดยโครงการน้ีมรีะยะเวลาคนืทุนของโครงการเท่ากบั 2 ปี 10 เดอืน จาก
ระยะเวลาโครงการทัง้สิน้ 3 ปี 
  
 เมื่อวเิคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการที่ไม่ทําใหโ้ครงการประสบปญัหาขาดทุน เพื่อ
ประกอบการตดัสนิใจพบวา่ 
 
  - ผลตอบแทนรวม (SVTB ) สามารถลดลงไดร้อ้ยละ 7.12 หรอืไมเ่กนิ 86,019,606 บาท 
หมายความวา่ โครงการจะตอ้งมรีายรบัจากการขายหอ้งชุดไมต่ํ่ากวา่ เทา่กบั 1,113,587,894 บาท ในขณะที่
ตน้ทุนของโครงการคงที ่จงึจะทาํใหโ้ครงการมคีวามคุม้คา่ในการลงทุน  
 

  -  ตน้ทุนรวม (SVTC) สามารถเพิม่ขึน้ไดร้อ้ยละ 7.72 หรอืไมเ่กนิ 79,813,014 บาท 
ในขณะที่รายรบัรวมคงที่ หมายความว่า หมายความว่า ต้นทุนโครงการทีเ่พิม่สูงขึน้จะต้องไม่เกนิ 
1,113,051,950 บาท ในขณะทีร่ายรบัรวมคงที ่จงึจะทาํใหโ้ครงการมคีวามคุม้คา่ในการลงทุน 
 
 จากผลการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างเศรษฐศาสตรแ์ละเปรยีบเทยีบผลการศกึษา ทัง้ 2 กรณ ี
ของโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึ
สถานีเอกมยั และผลการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการ ผลการศกึษา พบว่า โครงการมคีวาม
คุ้มค่าในการลงทุน    และหากผู้ประกอบการที่ต้องการลงทุนก่อสร้างคอนโดมเินียมในบรเิวณที่
ผูว้จิยัไดท้ําการศกึษานัน้ สามารถควบคุมและบรหิารจดัการต้นทุนในการก่อสรา้งไดไ้ม่สูงเกนิกว่า
ผลการวเิคราะหท์ีผู่ว้จิยัไดนํ้าเสนอ และควบคุมผลตอบแทนใหล้ดลงไม่เกนิผลการวเิคราะหท์ีผู่ว้จิยั
นําเสนอ   ผู้ประกอบการที่ต้องการลงทุนในธุรกิจน้ีจึงจะสามารถรบัความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นใน
อนาคตได ้
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อภิปรายผล 
 ผูว้จิยัไดนํ้าผลการวเิคราะหข์อ้มลูเพือ่นํามาอภปิรายผลการวจิยัได ้ดงัน้ี 
 ในการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการก่อสร้างคอนโดมิเนียมบริเวณแนวเส้นทาง
รถไฟฟ้า BTS  ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั โดยการประมาณการตน้ทุนและผลตอบแทน
ซึ่งไดจ้ากการสมัภาษณ์เจ้าของกจิการ   และพนักงานเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวขอ้งของโครงการ โดยนํา
ขอ้มูลมาปรบัมูลค่าจากราคาตลาดเป็นราคาเงา   และนําขอ้มูลทีไ่ดม้าจดัทําประมาณการงบกําไร
ขาดทุน  ประมาณการงบกระแสเงนิสด    โดยใชห้ลกัเกณฑท์างการเงนิเป็นตวัชีว้ดัความคุม้ค่าใน
การลงทุน คอื มลูค่าปจัจุบนัสุทธทิางเศรษฐศาสตร ์ (ENPV) อตัราผลตอบแทนต่อตน้ทุนทาง
เศรษฐศาสตร ์(EBCR) อตัราผลตอบแทนภายในโครงการทางเศรษฐศาสตร ์(EIRR)  จะเหน็ไดว้่า  
ตวัชี้วดัทุกตวัแสดงใหเ้หน็ว่าโครงการก่อสร้างคอนโดมเินียมบรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า  BTS  
ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยัสมควรลงทุน  เพราะมคีวามคุม้ค่าในการลงทุน ซึง่สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของฟูรอยดา  มีสุวรรณ (2540) ในการศึกษาเรื่อง “การศึกษาความเป็นไปได้ของ
โครงการอาคารชุดสาํหรบัผูม้รีายไดส้งู”  งานวจิยัของฆนทันนัท ์ ทววีฒัน์ (2550)  “การศกึษาความ
เป็นไปไดใ้นการลงทุนสรา้งที่อยู่อาศยัประเภทอาคารชุดบรเิวณใกล้เคยีงสถานีรถไฟฟ้ามหานคร” 
งานวจิยัของจณิณพทัธ์ เลยีงสริไิพบูลย ์(2553) ในการศกึษาเรื่อง “การศกึษาความเป็นไปไดข้อง
โครงการลงทุนในธุรกจิที่อยู่อาศยัประเภทอาคารชุดในเขตพืน้ที่บางซื่อ จงัหวดักรุงเทพมหานคร”   
ทีม่ผีลการวจิยัว่า มลูค่าปจัจุบนัสุทธเิป็นบวก อตัราผลตอบแทนต่อตน้ทุนมคี่ามากกว่า 1 และอตัรา
ผลตอบแทนภายในโครงการมคีา่มากกวา่อตัราคดิลดของโครงการ แสดงวา่การลงทุนในโครงการนัน้
มคีวามคุม้คา่ทางการเงนิเกดิขึน้  
 ในการจําลองสถานการณ์ในกรณีต่างๆ ทีอ่าจเกดิขึน้ พบว่า ในกรณีทีค่่าใชจ้่ายในการ
ดําเนินงานเพิม่ขึน้พรอ้มๆ กบัผลตอบแทนลดลง พบว่าโครงการยงัมคีวามเป็นไปไดใ้นการลงทุน  
แสดงวา่คา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้ไมไ่ดส้ง่ผลกระทบต่อโครงการมากนกั ในขณะเดยีวกนั กรณีทีผ่ลตอบแทน
ของโครงการลดลงกไ็มไ่ดท้าํใหโ้ครงการประสบกบัปญัหาขาดทุนแต่อย่างใด เน่ืองจากการลงทุนใน
คอนโดมเินียมมรีะยะเวลาโครงการทีส่ ัน้ ถงึแมโ้ครงการจะใชเ้งนิลงทุนสูง แต่กม็มีูลค่ารายรบัทีสู่ง
มากดว้ยเช่นกนักอปรกบัทําเลทีต่ ัง้ทีผู่ว้จิยัเลอืกศกึษาอยู่ในแหล่งศูนยก์ลางธุรกจิและการคมนาคม 
โดยฐานลูกค้าจะเน้นลูกค้าผูม้รีายได้ระดบัสูงทําให้ราคาขายที่ตัง้ไว้ค่อนขา้งสูง ซึ่งสอดคล้องกบั
งานวจิยัของเกยีรติ จูสกุลวจิติร (2549)  ในการศกึษาเรื่อง “การวเิคราะห์ความเป็นไปได้ในการ
ลงทุนโครงการอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทอาคารสงูใจกลางเมอืง :  กรณศีกึษาโครงการ เดอะมาสเตอร์
สาทรเอก็เซ็กควิทฟี” ซึ่งใช้อตัราคดิลดที่ใกล้เคยีงกนัและระยะเวลาโครงการใกล้เคยีงกนั โดยให้
มูลค่าปจัจุบนัสุทธิเป็นบวก อตัราผลตอบแทนต่อต้นทุนมีค่ามากกว่า 1 และอตัราผลตอบแทน
ภายในโครงการมคี่ามากกว่าอตัราคดิลดของโครงการ แสดงว่าการลงทุนในโครงการนัน้มคีวาม
คุม้คา่ทางการเงนิเกดิขึน้  
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 ในการประเมนิความเป็นไปไดท้างการเงนิของโครงการใดๆ ไม่ควรสรุปการตดัสนิใจจาก
ผลการวเิคราะห์ทางการเงนิเพยีงค่าจาก ระยะเวลาคนืทุน มูลค่าปจัจุบนัสุทธิทางเศรษฐศาสตร ์
(ENPV) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อต้นทุนทางเศรษฐศาสตร์ (EBCR) และอตัราผลตอบแทนภาย
ในทางเศรษฐศาสตร ์(EIRR) ว่าโครงการใดมคี่าเหล่าน้ีสูงเท่านัน้ แต่ควรพจิารณาประกอบกบั
จาํนวนเงนิลงทุนและระยะเวลาของโครงการดว้ย ถงึแมโ้ครงการทีผู่ว้จิยัทาํการศกึษาจะใชเ้งนิลงทุน
สูง แต่ก็มีมูลค่ารายรบัที่สูงมากด้วยเช่นกันกอปรกับทําเลที่ตัง้ที่ผู้วิจ ัยเลือกศึกษาอยู่ในแหล่ง
ศูนยก์ลางธุรกจิและการคมนาคม โดยฐานลูกคา้จะเน้นลูกคา้ผูม้รีายไดร้ะดบัสงูทําใหร้าคาขายทีต่ ัง้
ไว้ค่อนข้างสูง ซึ่งโครงการคอนโดมเินียมที่นํามาเป็นกรณีศึกษาน้ีมรีะยะเวลาการดําเนินงานที่
ค่อนขา้งสัน้มาก เมื่อเทยีบกบัการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทอื่นๆ จงึควรพจิารณาดา้นความ
อ่อนไหวของการลงทุนดว้ย ผูว้จิยัจงึนําการทดสอบค่าความแปรเปลี่ยนมาประยุกต์ใช ้(Switching 
Value Test) ซึง่จะสะทอ้นใหเ้หน็ถงึจุดคุม้ทุนในการลงทุน นํามาซึง่การบรหิารอยา่งเป็นระบบ สง่ผล
ใหผู้ป้ระกอบการสามารถกําหนดภาพรวมในการดําเนินโครงการได ้เป็นกรอบในการควบคุมราคา
ขาย และตน้ทุน ดา้นคา่ใชจ้า่ยอื่นๆ อนัสามารถเปลีย่นแปลงไดส้บืเน่ืองมาจากปจัจยัภายนอก ไมว่่า
จะเป็นทางเศรษฐกิจ หรือสงัคม ผู้ประกอบการต้องมีการบริหารจดัการอย่างไรจึงจะไม่ทําให้
โครงการขาดทุน ทัง้น้ีขึน้อยู่กบัการวเิคราะหค์วามอ่อนไหว และมาตรการรองรบัความเสีย่งทีอ่าจ
เกดิขึน้ได ้
 อย่างไรกต็าม การศกึษาครัง้น้ีอยู่ภายใต้เงื่อนไขทีว่่า โครงการจะไม่ไดร้บัผลกระทบจาก
การเปลีย่นแปลงของสภาพแวดลอ้ม ทัง้ทางดา้นเศรษฐกจิ อตัราเงนิเฟ้อ อนัจะสง่ผลกระทบโดยตรง
ต่อต้นทุนและผลตอบแทนของโครงการ ความสามารถในการชําระหน้ีของผูซ้ื้ออนัจะส่งผลต่อการ
พจิารณาปล่อยสนิเชื่อของธนาคารพาณิชย ์ดงันัน้ผูล้งทุนควรมกีารพจิารณาเงือ่นไขต่างๆ ดงักล่าว 
ก่อนการตดัสนิใจลงทุน เพือ่ใหก้ารตดัสนิใจเป็นไปอยา่งถูกตอ้งและเหมาะสมทีส่ดุ 

  

ข้อเสนอแนะจากการวิจยัครัง้น้ี 
 จากผลการศกึษา ทําใหท้ราบไดว้่าโครงการมคีวามเป็นไปได้ในการลงทุน แต่อย่างไรก็
ตามก่อนการตดัสนิใจลงทุนในโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียม มขีอ้เสนอแนะและขอ้ควรระวงั
สาํหรบัสาํหรบัผูป้ระกอบการดงัน้ี 
 1. จากผลการศกึษา ค่าใชจ้่ายในการลงทุนก่อสรา้งคอนโดมเินียมในแต่ละพืน้ทีม่มีูลค่า
ตน้ทุนทีแ่ตกต่างกนัเน่ืองจากราคาทีด่นิในแต่ละทาํเลทีต่ ัง้ ดงันัน้ หากผูป้ระกอบการสนใจทีล่งทุนใน
โครงการลกัษณะดงักล่าวควรพจิารณาถงึต้นทุนในการลงทุนทีอ่าจมมีูลค่าตน้ทุนทีแ่ตกต่างกนัควร
ศกึษาและเปรยีบเทยีบมลูค่าในการก่อสรา้งเพื่อความชดัเจนในการประมาณการตน้ทุนในการลงทุน
เพือ่ประกอบการตดัสนิใจ 
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 2.  จากผลการศกึษา พบว่า ถงึแมโ้ครงการจะใหผ้ลตอบแทนทีค่่อนขา้งสงู แต่ตน้ทุนของ
โครงการก็ค่อนข้างสูงด้วยเช่นกัน ซึ่งจะเห็นได้จาก มูลค่าปจัจุบันสุทธิทางเศรษฐศาสตร์ของ
โครงการมคี่าค่อนขา้งสงู แต่เมื่อวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนต่อตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร ์มสีดัส่วนที่
ค่อนขา้งตํ่า  เมื่อเทยีบกบัมลูค่าปจัจุบนัสุทธทิีไ่ดร้บั ทําใหเ้หน็ว่าหากโครงการไดร้บัผลกระทบจาก
ปจัจยัภายนอกทีท่าํใหต้น้ทุนของโครงการเพิม่สงูขึน้หรอืทาํใหผ้ลตอบแทนลดลงจากทีค่าดการณ์ไว ้  
กอ็าจจะทาํใหโ้ครงการไมม่คีวามคุม้คา่ในการลงทุนได ้
 3.  ควรเพิม่สดัส่วนการลงทุนใหม้ากขึน้ และลดการพึง่พาเงนิกูย้มืใหน้้อยลง เพราะจะทํา
ใหโ้ครงการสามารถลดภาระคา่ใชจ้า่ยดา้นดอกเบีย้ลงได ้เน่ืองจากในการศกึษาครัง้น้ีใชส้ดัสว่นเงนิกู ้
รอ้ยละ 70 ซึง่เป็นอตัราสว่นสงูทีสุ่ดธนาคารพาณิชยส์ามารถปล่อยกูไ้ด ้หากในอนาคตเมื่อโครงการ
ตอ้งเผชญิกบัภาวะอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ หากโครงการมภีาระเงนิกูย้มืสงู จะทาํใหเ้กดิปญัหาสภาพ
คล่องดา้นการเงนิในระหวา่งดาํเนินโครงการได ้ 
 4.  ก่อนการตดัสนิใจลงทุน ผูป้ระกอบการควรตรวจสอบการเพิม่ขึน้ของตน้ทุนค่าก่อสรา้ง
ว่าเพิม่ขึ้นเกินกว่าผลการวเิคราะห์หรอืไม่ จากวนัที่ทําการประมาณราคาในงานวจิยัน้ี (มนีาคม 
2554) หากเพิม่ขึน้เกนิกวา่ผลการวเิคราะห ์ยอ่มทาํใหโ้ครงการไมม่คีวามคุม้คา่สาํหรบัการลงทุน 
 5.  ผู้ประกอบการควรควบคุมระยะเวลาก่อสร้างให้เป็นไปตามกําหนดการ เพราะ
ระยะเวลาการก่อสรา้งโครงการทีล่่าชา้ออกไป จะทําใหร้ะยะเวลาการดําเนินโครงการและประมาณ
การกระแสเงนิสดของโครงการเปลี่ยนไป และยงัทําใหเ้กดิต้นทุนการบรหิารจดัการต่างๆ เพิม่ตาม
ดว้ย ผลกระทบดงักล่าวจกัสง่ผลใหผ้ลกําไรสุทธทิีไ่ดร้บัจากโครงการลดน้อยลงไป หรอือาจไมคุ่ม้ค่า
กบัการลงทุนได ้

   
ข้อเสนอแนะเพ่ือการวิจยัครัง้ต่อไป 
 1. เน่ืองจากสภาวะเศรษฐกจิอยูใ่นช่วงหดตวั และอตัราดอกเบีย้เงนิกูอ้ยูใ่นระดบัตํ่า สง่ผล
ใหอ้ตัราคดิลดทีนํ่ามาใชค้ํานวณอยู่ในระดบัตํ่าเช่นกนั ซึง่หากต่อไปอตัราดอกเบีย้ มกีารปรบัตวั
สงูขึน้ กจ็ะทาํใหค้วามเป็นไปไดท้างการเงนิของโครงการมคี่าลดลง ผลการวเิคราะหข์ึน้อยูก่บัอตัรา
ดอกเบีย้เงนิกู ้และการประมาณอตัราคดิลดทีนํ่ามาใชเ้ป็นหลกั ซึง่อาจแตกต่างไปตามแต่ละชว่งทีท่าํ
การวจิยัแลว้แต่สภาพทางเศรษฐกจิและสงัคม ณ ขณะนัน้ หากผูป้ระกอบการตอ้งการเปรยีบเทยีบ
การลงทุนหลายประเภท หรอืหลายโครงการในช่วงเวลาเดยีวกนั ควรใชอ้ตัราดอกเบีย้เงนิกูแ้ละ
อตัราคดิลดทีอ่ตัราเดยีวกนั จงึจะสามารถนํามาวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบได ้
 2. ในการใชต้วัสมัประสทิธิป์รบัค่าเพื่อปรบัค่าตน้ทุนจากราคาตลาดเป็นราคาเงานัน้ ควร
ใชต้วัสมัประสทิธิป์รบัคา่ทีค่าํนวณ ณ ปีปจัจุบนั เพือ่ผลการวเิคราะหท์ีน่่าเชื่อถอืมากยิง่ขึน้ 
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แบบสมัภาษณ์โครงการอาคารชุด 
 

แบบสมัภาษณ์น้ี จดัทาํขึน้เพือ่การศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการก่อสรา้งคอนโดมเินียม
บรเิวณแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า BTS ตัง้แต่สถานีพรอ้มพงษ์ถงึสถานีเอกมยั โดยมเีน้ือหาเกีย่วกบั
รายละเอยีดของโครงการ ประกอบดว้ย 

ตอนที ่1 : ขอ้มลูลกัษณะโครงการ 
ตอนที ่2 : ขอ้มลูรายรบัโครงการ 
ตอนที ่3 : ขอ้มลูตน้ทุนพฒันาทีด่นิ 
ตอนที ่4 : ขอ้มลูตน้ทุนในการบรหิารโครงการ 
ตอนที ่5 : ขอ้มลูเกีย่วกบัการลงทุนโครงการ 
ตอนที ่6 : ขอ้มลูดา้นภาษ ี

 
ตอนท่ี 1 : ข้อมลูลกัษณะโครงการ 

ขนาดพืน้ทีข่องโครงการรวม …………………………..………………………………... 
แบ่งเป็นพืน้ทีส่ว่นกลาง......………..…………..……………………………..………….... 
พืน้ทีข่าย..............………………………………………….……………………............... 
ก่อสรา้งอาคารชุดในพืน้ทีข่ายจาํนวน ......... อาคาร  จาํนวน .......... ชัน้ 
คดิเป็นพืน้ทีใ่ชส้อยทัง้หมด........................................................ตารางเมตร 
 

รายละเอยีดแบบหอ้ง 
 

ชัน้ ประเภท ขนาดหอ้ง จาํนวนหน่วย  

  แบบบา้น (ตรม.) (ยนิูต) 

        

        

        

        

        

 รวม       
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ตอนท่ี 2 : ข้อมลูรายรบัโครงการ 
 

ราคาขายเฉลีย่ .......................................บาท ต่อหอ้ง หรอื ..............................บาท ต่อ
ตารางเมตร 

 

ชัน้ ประเภท ราคาต่อหอ้ง ขนาดหอ้ง จาํนวนหน่วย  

  แบบบา้น   (ตรม.) (ยนิูต) 

          

          

          

          

          

          

          

 รวม         

 
 
เงื่อนไขการชําระ …………………………………………………..……………………………...… 
………………………………………..…………………………………………………………..….….
…..………….………………………………………………………..…………………………...………
……..………………………………………………………………………………………… 
 

ตอนท่ี 3 : ข้อมลูต้นทุนพฒันาท่ีดิน 
 

(1) คา่ทีด่นิ 
- ทีด่นิ.......................... ตารางวา  ราคา...............................บาท/ตารางวา 
- จาํนวนเงนิ.................................... บาท 

(2) คา่พฒันาทีด่นิ 
- ทีด่นิ.......................... ตารางวา  ราคา...............................บาท/ตารางวา 
- จาํนวนเงนิ.................................... บาท 
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(3) คา่ก่อสรา้ง 
 

รายการ พืน้ที ่ ราคา จาํนวนเงนิ 

  (ตารางวา) (บาท/ตารางวา) (บาท) 

คา่ก่อสรา้งถนนภายในโครงการและ
ทอ่ระบายน้ํา       

คา่ก่อสรา้งสาํนกังานขาย, 
คลบัเฮา้ส ์และสระวา่ยน้ํา       

คา่ก่อสรา้งรัว้ลอ้มรอบโครงการ       
คา่ก่อสรา้งระบบสาธารณูปโภค
โครงการ       

คา่ก่อสรา้งคอนโดแบบต่างๆ       

รวม       
 

(4) คา่ใบอนุญาตแบ่งแยกโฉนด 
- ใบอนุญาต...................... คา่แบ่งแยกโฉนด ........................... อื่นๆ………… 

 ……………..………. 
 

ตอนท่ี 4 : ข้อมลูต้นทุนในการบริหารโครงการ 
 
คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน 

- คา่การตลาด, สว่นสง่เสรมิการขาย………………………..….………………… 
- คา่ใชจ้า่ยสาํนกังานขาย………………………………..…….………………….. 
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ตอนท่ี 5 : ข้อมลูเก่ียวกบัการลงทุนโครงการ 
(1) ในการลงทุนครัง้น้ี มมีูลค่าการลงทุนเป็นจํานวน .......................................บาท 
แบ่งเป็น 
สว่นของเจา้ของ ……………………………………………………………………........... 
สนิเชื่อ..........……………………………………………………………….…................... 
โดยมเีงือ่นไขในการกู ้คอื 
.....…………………………………………………………..………........……………………
…………………………………….………..………………………………………...…..…….
…..………………………………..…………………………………………………. 
อตัราดอกเบีย้เงนิกู.้............................... คา่ธรรมเนียม................................................ 
ระยะเวลาโครงการ ....…………………………………………..…………………………. 
 

ตอนท่ี 6 : ข้อมลูด้านภาษี 
 คา่ใชจ้า่ยทางดา้นภาษ ี/ คา่ธรรมเนียม 

- คา่ธรรมเนียมการโอนซือ้ขายทีด่นิ................................................................. 
- ภาษธุีรกจิเฉพาะ……………………..ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล……………….….. 
- อื่นๆ……………………………………………………………….……………… 

 

รายละเอียดเพ่ิมเติม 
.....…………………………………………………………..………........……………………

…………………………………….………..………………………………………...…..…….…..……
…………………………..………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………………………
………………………………………............................................................................................. 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ประวติัย่อผูท้าํสารนิพนธ ์
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