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บทคดัย่อ  
การศกึษาความเป็นไปไดท้างการเงนิในการลงทุนสรา้งอาคารส านกังานใหเ้ช่าในรปูแบบการท างานทีย่ดืหยุ่นย่าน

ธุรกจิกลางกรุงเทพมหานคร ครอบคลุมรูปแบบโครงการ การออกแบบพืน้ที ่จ านวนเงนิลงทุน และท าเลทีต่ัง้ของโครงการ
ส านักงานให้เช่าย่านธุรกิจกลางกรุงเทพมหานครจ านวน 5 โครงการ เพื่อประกอบการวิเคราะห์ความเป็นไปได้              
ทางการตลาด การวเิคราะห์ความเป็นไปได้ทางเทคนิค จากความเป็นไปได้ทางกฎหมาย โดยงานวจิยันี้มวีตัถุประสงค์     
ในการศกึษาถึงความเป็นไปได้ทางการเงนิของโครงการ Triple A โดยการประมาณการต้นทุน และรายได้จากโครงการ   
เพื่อวเิคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงนิ ได้แก่ ระยะเวลาคนืทุน มูลค่าปัจจุบนัสุทธ ิอตัราผลตอบแทนภายใน และดชันี
ก าไร จากนัน้วเิคราะหค์วามเสีย่งของโครงการโดยวเิคราะหค์วามอ่อนไหวจากปัจจยัน าเขา้ และสถานการณ์ตามเงื่อนไข            
ผลการศึกษาพบว่า อุปสงค์ในพื้นที่ให้เช่ายงัคงเติบโตไม่ทนักบัอุปทานที่เขา้มาใหม่ ส่งผลให้อตัราการให้เช่า โดยรวม       
มแีนวโน้มลดลงจนอาจต ่ากว่าระดบัรอ้ยละ 85 ตวัอย่างโครงการ O-NES Tower ซึง่มรีูปแบบโครงการ และการออกแบบ
พืน้ที ่สอดคลอ้งกบัแนวคดิเกีย่วกบัรูปแบบการท างานทีย่ดืหยุ่นมากทีสุ่ด ขณะทีผ่ลการวเิคราะหท์างเทคนิคของโครงการ Triple A 
พบว่า มคีวามเป็นไปไดท้างกฎหมายในการลงทุนในพืน้ที ่และผลการวิเคราะหค์วามเป็นไปไดท้างการเงนิพบว่า โครงการ 
Triple A ไม่มคีวามคุม้ค่าแก่การลงทุน เนื่องจากมมีลูค่าปัจจุบนัสทุธเิป็นลบ และมอีตัราผลตอบแทนภายในทีต่ ่า 
 
 
 
ค าส าคญั: ความเป็นไปไดท้างการเงนิ รปูแบบการท างานทีย่ดืหยุ่น อาคารส านกังานใหเ้ช่า 
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Abstract 

This article presents a feasibility study of investment project on the construction of a flexible working space 

office building in the central business area of Bangkok.Project proposals, space design, investment budget, and location 

of 5 construction projects of working spaces for rent in Bangkok’s central business district were studied to analyze 

marketing, technical, and legal feasibilities.The main objective of this research was to study the financial feasibility 

of Triple A Construction Project through project’s cost and revenue estimation with regards to the payback period, net 

present value, internal rate of return, and profitability index Additionally, a project risk analysis was conducted through 

analysis of the sensitivity of input factors and conditional situation of the project.  The results suggest that the growth 

in demand for office-for-rent working spaces does not correspond to the incoming supply, which contributes to the 

decline in the overall occupancy rate of lower than 85%. O-ONES Tower Project, for instance, presents the outline and 

space designing that support the flexible working concept the most.  However, in terms of financial feasibility, Triple 

A may not be a worthwhile investment because of the project’s negative net present value and low internal rate of 

return.   
.   

Keywords: Financial feasibility, Flexible working model, Offices for rent 

 

บทน า 
 ตลาดอสงัหาริมทรพัย์ไทยต้องเผชิญกบัการเปลี่ยนแปลงหลายประการด้วยกัน ทัง้มาตรการควบคุมสินเชื่อ       
เพื่อที่อยู่อาศยัที่เข้มงวดมากขึน้ รวมไปถึงภาษีที่ดินและสิง่ปลูกสร้างฉบบัใหม่ และผงัเมืองใหม่ของกรุงเทพฯ ซึ่งเป็น            
กฎขอ้บงัคบัใหม่ทีเ่กดิขึน้และไม่มคีวามแน่นอน ในขณะทีพ่ษิเศรษฐกจิจากไวรสัโควดิ-19 ไดส้ง่ผลกระทบอย่างหนกัเช่นกนั 
โดยธุรกจิอสงัหาริมทรพัย์ในประเทศไทยนัน้มกี าลงัซื้อลดลงไปมากกว่าครึ่ง โดยเฉพาะกลุ่มลูกค้ารายใหญ่อย่างชาวจนี 
ทัง้นี้ เหตุการณ์ดังกล่าวยังคงต่อเนื่องกินระยะเวลานานออกไปหลายเดือน จึงส่งผลกระทบท าให้ทัง้ผู้ซื้อรายใหญ่            
อย่างกลุ่มผูป้ระกอบการหรอืเจา้ของธุรกจิ และผูซ้ือ้รายย่อยอย่างกลุ่มพนักงานบรษิทัพากนัขาดสภาพคล่องไปตามๆ กนั 
จงึท าใหก้ าลงัซือ้ภายในประเทศนัน้ลดลงอย่างหลกีเลีย่งไม่ได ้โดยตัง้แต่ปลายปี 2562 เป็นต้นมา มปัีจจยัอื่น ๆ ทีเ่ขา้มา
กระทบต่อการเติบโตของอสงัหาริมทรพัย์ไทย เช่น สภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว มาตรการ LTV (Loan to value) ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย และค่าเงนิบาททีแ่ขง็ ซึง่สง่ผลกระทบโดยตรงกบัตลาดคอนโดมเินียม ท าใหแ้นวโน้มยอดขายของ
คอนโดฯ ในปี 2563 มโีอกาสลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยในช่วง 4 ปีที่ผ่านมายอดขายเฉลี่ยของคอนโดมเินียมอยู่ที ่59,000 ยูนิต/ปี 
(สงูสดุในปี 2561 ที ่69,352 ยนูิต) แต่ส าหรบัในปี 2563 คาดว่าจ านวนยนูิตทีข่ายอยู่จะเท่ากบั 31,403 ยนูิต ลดลงถงึรอ้ยละ 
42.20 จากปี 2562 สว่นตลาดบา้นไม่ว่าจะเป็นบา้นเดีย่ว บา้นแฝด ทาวเฮา้ส ์และตกึแถว คาดว่าในปี 2563 ยอดขายอยู่ที ่20,026 
ยนูิต ลดลงรอ้ยละ 30.20 จากปี 2562 (ธนาคารกรุงศรอียุธยา, 2563) 
 ในทางตรงกนัขา้มอสงัหารมิทรพัยเ์ชงิพาณิชย ์(Commercial real estate: CRE)คอือสงัหารมิทรพัยท์ีล่งทุนเพื่อ
ประโยชน์ทางการคา้มากกว่าการอยู่อาศยั เช่น หา้งสรรพสนิคา้ อาคารส านกังาน โรงแรม รา้นอาหาร โรงพยาบาล เป็นตน้ 
กลบัมแีนวโน้มเตบิโตขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะกลุ่มอาคารส านกังาน สถานการณ์ตลาดเช่าอาคารส านกังานในระยะเวลา 
5 ปีทีผ่่านมานัน้ พบว่า มกีารเตบิโตทัง้ในดา้นพืน้ทีอ่าคารส านักงานเพิม่ขึน้ ซึง่เตบิโตสอดคลอ้งกบัราคาค่าเช่าที่ปรบัตวั
เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องเช่นกนั จากผลการวจิยัของไนทแ์ฟรงคป์ระเทศไทย ในไตรมาสที ่ 2 ปี 2563 พบว่า อุปทานทัง้หมด
ของพื้นที่ส านักงานในกรุงเทพฯเพิ่มขึ้น 99,420 ตร.ม. หรือ 1.9% เมื่อเทียบกบัไตรมาสก่อน โดยมีพื้นที่รวมทัง้หมด      
5.33 ล้านตร.ม. โดยนับเป็นครัง้แรกที่อุปทานเพิ่มขึ้นมากกว่า 99,000 ตร.ม. นับตัง้แต่ไตรมาส 3 ปี 2554 โดยอาคาร
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ส านักงานใหม่ 3 แห่งที่แล้วเสร็จ เพิ่มพื้นที่ 60,000 ตร.ม. เข้ามาในย่านศูนย์กลางธุรกิจ และ 39,420 ตร.ม. ในพื้นที่      
นอกย่านศนูยก์ลางธุรกจิ และไม่มกีารยา้ยออกจากอาคารส านกังานเก่าแต่อย่างใด ในทางเปรยีบเทยีบอุปทานเพิม่ขึน้อตัรา
ประมาณ 26,800 ตร.ม. ต่อไตรมาสในช่วงห้าปีที่ผ่านมา โดยอาคารส านักงานให้เช่าในประเทศไทยส่วนใหญ่อยู่ใน
กรุงเทพมหานคร และปรมิณฑล โดยคดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 80 ของพื้นที่ก่อสร้างส านักงานทัว่ประเทศ ซึ่งกระจุกตวัอยู่
บรเิวณย่านศูนยก์ลางทางธุรกจิใจกลางกรุงเทพฯ เป็นทีต่ัง้ของอาคารส านักงาน ศูนยก์ารคา้ชัน้น า โรงแรมและทีพ่กัอาศยั
ระดบับน โดยมีการคมนาคมขนส่งที่สะดวกรวดเร็วด้วยระบบรถไฟฟ้า BTS MRT และทางด่วน เชื่อมโยง พื้นที่ CBD 
(Central business district) คอื ย่านศูนยก์ลางธุรกจิ ไดแ้ก่ ย่านสลีม สาทร เพลนิจติ วิทยุ อโศก และย่ายสุขุมวทิตอนต้น 
(ถงึซอยสขุมุวทิ 24) กบัพืน้ทีร่อบนอก อย่างไรกต็าม ปัจจุบนัย่าน CBD มขีอ้จ ากดัจากการมทีีด่นิว่างเหลอืน้อยและราคาสงู
ถอืเป็นหนึ่งในอุปสรรคส าคญัส าหรบัการพฒันาอาคารส านกังานใหเ้ช่า (พชัรา กลิน่ชวนชื่น, 2562) 

ทัง้นี้ผู้ประกอบการจ าเป็นต้องเผชิญกับความเสี่ยงจากกระแสของโลกที่เข้าสู่ยุคดิจิทัล ส่งผ ลให้พฤติกรรม        
การท างานของคนยุคใหม่เปลี่ยนไปส่งผลต่อกระบวนการท างาน และแนวคิดทางการออกแบบส านักงาน เพื่อตอบรบั
พฤตกิรรมการท างานของคนยุคใหม่ (ภควด ีประพนัธบ์ณัฑติ, 2560) ผูว้จิยัเหน็ว่าการออกแบบพืน้ทีท่ างานใหเ้หมาะสมกบั
กระแสการเปลีย่นแปลงส านักงานใหเ้ช่าในปัจจุบนันัน้เป็นเรื่องส าคญั แต่ในมุมมองการลงทุนแลว้ ผูล้งทุน นักธุรกจิ หรอื
ผู้ประกอบการย่อมให้ความสนใจเกี่ยวกบัก าไรทางการเงิน จึงน าไปสู่ค าถามของผู้วิจยัว่า “จากการประเมินโครงการ
ส านกังานใหเ้ช่าในย่านธุรกจิกลางกรุงเทพมหานครในปัจจุบนั หากใชมุ้มมองทางการเงนิเป็นเกณฑก์ารตดัสนิใจลงทุนยงัมี
ความน่าสนใจลงทุนอยู่หรือไม่” ซึ่งในการวิจยันี้เป็นการวิเคราะห์ทางการเงินผ่านตัวโครงการ Triple A และใช้เกณฑ์       
การตดัสนิใจทางการเงนิเป็นเครื่องมอืในการตอบค าถามการวจิยั 

 

วตัถปุระสงค ์
 เพื่อศกึษาถึงความเป็นได้ทางการเงนิในการลงทุนสร้างโครงการอาคารส านักงานให้เช่าในรูปแบบการท างาน       
ทีย่ดืหยุ่นย่านธุรกจิกลางกรุงเทพมหานคร 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
1. แนวคิดการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินของโครงการ 

  รวี ลงกานี (2563) กล่าวว่า ในการประเมินโครงการจะอาศัยความรู้ที่เกี่ยวข้องกับด้านการเงินและ
เศรษฐศาสตรเ์ป็นหลกั แต่จะตอ้งประเมนิปัจจยัดา้นอื่น ๆ ควบคู่ไปดว้ย ไดแ้ก่  
  ความเป็นไปได้ทางการตลาด จะต้องศกึษาถึงปรมิาณการขายที่คาดว่าจะเกิดขึน้ มกีารแข่งขนัในการขาย   
มากน้อยเพยีงใด และจะมคี่าใชจ้่ายในการด าเนินงานเป็นจ านวนเท่าใด ซึง่การวเิคราะหใ์นดา้นการตลาดมแีนวทางในการ
ท าได้หลายวธิีขึน้อยู่กบัขนาดของโครงการ ตัวอย่างเช่น ในโครงการใหญ่จ าเป็นจะต้องวจิยัอย่างละเอยีดเพื่อให้มัน่ใจ       
ในค าตอบจ าเป็นตอ้งอาศยัผูเ้ชีย่วชาญในการท าวจิยั 
 ความเป็นไปได้ทางเทคนิคและการผลิต โดยจะต้องน าขอ้มูลได้ที่ได้รบัจากการประเมนิความเป็นไปได้ทาง
การตลาดมาใชเ้ป็นตวัตัง้ต้น และน ามาขยายผลเพื่อประเมนิความเป็นไปไดท้างเทคนิคและการผลติ ว่าปัจจยัการผลตินัน้  
จะจดัหาดว้ยวธิกีารใด และมตีน้ทุนทีต่อ้งลงทุนเท่าไร ดงันัน้การวเิคราะหท์างดา้นเทคนิคและการผลตินัน้พจิารณาไดห้ลาย
รูปแบบขึ้นอยู่กบัลกัษณะของธุรกิจที่จดัท าขึ้น ในธุรกิจขนาดย่อมการพจิารณาความเป็นไปได้ทางการผลิตนี้หมายถึง      
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การหาท าเลทีต่ัง้ทีเ่หมาะสม และเป็นไปไดท้ีจ่ะเขา้ถงึลกูคา้หรอืการมกีระบวนการน าเสนอสนิคา้ถงึมอืลูกคา้ไดอ้ย่างรวดเรว็ 
ถูกตอ้งเหมาะสม 
 ความเป็นไปไดท้างการเงนิ เป็นเรื่องของความคุม้ค่าของสนิทรพัย ์กล่าวคอื การทีผู่ล้งทุนจ่ายเงนิซือ้สนิทรพัย์
ในราคาที่เหมาะสมกับผลตอบแทนที่ควรได้รับ หรือผู้ลงทุนจ่ายเงินซื้อสินทรัพย์ด้วยราคาใด ๆ แล้ว สินทรัพย์นัน้            
ท าผลตอบแทนทีเ่หมาะสมหรอืคุม้ค่ากบัการลงทุน 
 2. เครือ่งมือการวิเคราะหค์วามเป็นไปได้ทางการเงิน 
  เครื่องมือพื้นฐานที่ใช้ในการประเมินโครงการลงทุน หรือการประเมินความคุ้มค่าโครงการด้วยวิธีต่าง  ๆ       
ซึง่จะต้องตดัสนิใจว่าจะลงทุนในโครงการนัน้ ๆ หรอืไม่ โดยมแีนวทางการตดัสนิใจกบัโครงการเป็นได ้2 ทาง คอื ยอมรบั
โครงการนัน้ หรือปฏิเสธโครงการ (อาณัติ ลีมคัเดช, 2561) ซึ่งเครื่องมือการวิเคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงนิที่ใช้        
ในการวัดความคุ้มค่าของโครงการที่ใช้ในการศึกษาครัง้นี้  ได้แก่ การค านวณระยะเวลาคืนทุน ( Payback period)             
การค านวณมลูค่าปัจจุบนัสทุธ ิ(Net present value) การค านวณอตัราผลตอบแทนภายในของโครงการ (Internal rate of return) 
และการค านวณดชันีผลก าไร (Profitability index) 
 3. การวิเคราะหค์วามเส่ียงของโครงการ  สนิมหตั สุขจติต์ (2560) การประเมนิความเสีย่งของโครงการลงทุน
สามารถแสดงไดโ้ดยใชว้ธิกีารดงัต่อไปนี้ 
   3.1 การวเิคราะหค์วามอ่อนไหว (Sensitivity analysis) ถอืเป็นการประเมนิว่าโครงการลงทุนมคีวามเสีย่งต่อ
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เกี่ยวข้องอย่างไร โครงการที่ถือว่ามีความเสี่ยงมากเป็นโครงการที่มีความไวของ               
การเปลีย่นแปลงผลการประเมนิความคุม้ค่าเมื่อตวัแปรทีเ่กีย่วขอ้งเปลีย่นแปลงไปไดง้่าย 
  3.2 การวิเคราะห์สถานการณ์ (Scenario analysis)  เ ป็นการปรับค่าการวิเคราะห์ความอ่อนไหว                    
เพื่อความเหมาะสมให้สะท้อนการกระจายความน่าจะเป็นของตวัแปรค่าน าเขา้ต่าง  ๆ นี้ด้วย และนอกเหนือวธิกีารนี้ยงั
สามารถวดัการเปลี่ยนแปลงค่าน าเขา้ได้คราวละหลายค่าไปพร้อมกนั การวเิคราะหส์ถานการณ์จงึเป็นเครื่องมอืค่าความ
น่าจะเป็นมาผนวกในการวเิคราะหค์วามเสีย่ง และสามารถวเิคราะหก์ารเปลีย่นแปลงของตวัแปรค่าน าเขา้ไดพ้รอ้ม ๆ กนั 
 4. งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง ผูว้จิยัไดท้บทวนงานวจิยัและวารสารทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่แบ่งออกไดเ้ป็น 2 กลุ่ม ดงันี้ 
   4.1 งานวจิยัที่เกี่ยวขอ้งกบัการศกึษาความเป็นไปได้ทางการเงนิในการปรบัปรุงธุรกจิ โดยมุ่งศกึษาเพื่อน า    
ผลการศกึษาไปปรบัปรุง พฒันา ธุรกจิใหท้นัสมยั ใช้การวเิคราะหจ์ากเครื่องมอืทางการเงนิ และวเิคราะหค์วามอ่อนไหว       
ในจ านวนที่ไม่มากนัก แต่เพยีงพอต่อการตดัสนิใจทางธุรกจิ ทัง้นี้พบงานวจิยัที่เกี่ยวขอ้งกบัการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์
จ านวน 1 เรื่อง พบว่า โครงการมคีวามเป็นไปไดใ้นการลงทุนและมคีวามเสีย่งต ่า  
  วงศกร เรืองฤทธิ ์(2562) ได้ท าการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินในการปรับปรุงที่พักธุรกิจโรงแรม
อินดัสเทียลลอฟ ในอ าเภอหัวหิน จังหวัดประจวบคีรีขนัธ์ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงิน            
ในการปรับปรุงที่พักธุรกิจโรงแรมอินดัสเทียลลอฟ ระยะเวลาของโครงการ 10 ปี โดยใช้อัตราคิดลดร้อยละ 7.12               
ซึง่เกบ็ขอ้มลูจากการสมัภาษณ์ผูป้ระกอบธุรกจิโรงแรมในอ าเภอหวัหนิจ านวน 5 ราย เพื่อน าขอ้มาวเิคราะหห์าความเป็นไป
ได้ทางการเงนิ โดยใช้เกณฑ์ในการตดัสนิใจดงันี้ มูลค่าปัจจุบนั (Net present value) อตัราผลตอบแทนภายใน (Internal 
rate of return)ระยะเวลาคนืทุน (Payback period) และการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการ (Project sensitivity analysis) 
โดยผลการวเิคราะห์ทางการเงนิแสดงให้เหน็ว่า โครงการลงทุนปรับปรุงที่พกัเป็นโรงแรมในอ าเภอหวัหนิ มคีวามคุ้มค่า     
ในการลงทุน โดยมมีลูค่าปัจจุบนัสทุธเิท่ากบั 1,306,615.34 บาท อตัราผลตอบแทนภายในเท่ากบั 30.06 สงูกว่าอตัราคดิลด 
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และโครงการมรีะยะเวลาคนืทุน 4 ปี 5 เดอืน จากนัน้น ามาวเิคราะหค์วามอ่อนไหวโดยใหปั้จจยัหลกัเปลี่ยนแปลง พบว่า 
โครงการยงัคงมคีวามเป็นไปไดใ้นการลงทุน แสดงใหเ้หน็ว่าโครงการปรบัปรุงทีพ่กัเป็นโรงแรมในอ าเภอหวัหนิเป็นโครงการ
ทีน่่าลงทุน และมคีวามเสีย่งต ่า 
   4.2 งานวิจัยที่ เกี่ยวข้องกับการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินในการลงทุนโครงการต่าง  ๆ                      
โดยมวีตัถุประสงคห์ลกัเพื่อประเมนิการลงทุนโครงการในธุรกจิต่าง ๆ เพื่อน าผลการประเมนิมาท าการตดัสนิใจในการลงทุน 
ทัง้นี้พบงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัการลงทุนในโครงการอสงัหารมิทรพัยจ์ านวน 3 เรื่อง พบว่า ความน่าลงทุนในโครงการต่าง ๆ    
จะผนัแปรตามปัจจยัดา้นรายได ้ค่าใชจ้่ายหรอืตน้ทุนในการด าเนินกจิการ การศกึษาความเป็นไปไดท้างการเงนิในโครงการ
ลงทุนบ้านจดัสรร ประเภทบ้านเดี่ยว ถนนโรงพยาบาล อ าเภอท่ายาง จงัหวดัเพชรบุรี ของ สนิมหตั สุขจิตต์ ( 2560)           
มวีตัถุประสงคเ์พื่อทีจ่ะประเมนิการลงทุนในการสรา้งบ้านจดัสรรในอ าเภอท่ายาง จงัหวดัเพชรบุร ีว่าสามารถทีจ่ะพฒันา
พืน้ทีด่งักล่าวมาเป็นโครงการบ้านจดัสรร โดยประเมนิรายไดแ้ละค่าใชจ้่ายของโครงการจดัท าเป็นกระแสเงนิสดโครงการ 
แล้วค านวณหาผลตอบตอบแทนของโครงการ แบ่งเป็น 3 กรณีคือ กรณีดี กรณีฐาน และกรณีเลวร้าย ผลการศึกษา       
ความเป็นไปได้ทางการเงิน พบว่า โครงการมีความน่าลงทุนในกรณีดีและกรณีฐาน และไม่ควรลงทุนในกรณีเลวร้าย       
ต่างจากผลการศกึษาของ อกณิษฐ ์ชยัเฉลมิศกัดิ ์(2558) ทีไ่ดท้ าการศกึษาความเป็นไปไดท้างการเงนิในการลงทุนธุรกจิ
สถานบริการดูแลผู้สูงอายุในประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อประกอบการตดัสนิใจลงทุนในธุรกิจสถานบรกิารดูแล
ผูส้งูอายุ ใชว้ธิสีมัภาษณ์เชงิลกึกบัผูป้ระกอบการธุรกจิสถานบรกิารดูแลผูส้งูอายุ 5 ราย และผูใ้ชบ้รหิารสถานบรหิารดูแล
ผู้สูงอายุ 3 ราย ใช้แบบสอบถามเป็นเครื่องมอืในการศกึษา ซึ่งผู้วจิยัน าขอ้มูลจากการสมัภาษณ์มาจดัท าเป็นสมมุติฐาน
รายได ้และสมมุตฐิานรายจ่าย เพื่อจดัท ารายงานทางการเงนิไดแ้ก่ งบก าไรขาดทุน งบแสดงฐานะทางการเงนิ งบกระแสเงนิ
สด และอัตราส่วนทางการเงินได้แก่ ระยะเวลาคืนทุน มูลค่าปัจจุบันสุทธิ และอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ               
ผลการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงนิ พบว่า ในภาพรวมของธุรกิจสถานบริการดูแลผู้สูงอายุมคีวามน่าสนใจลงทุน     
โดยมีระยะเวลาคืนทุนอยู่ที่ 2 ปี 4 เดือน โครงสร้างการลงทุนเริ่มแรกอยู่ที่ 3,900,000 บาท ต้นทุนขายในปี 1 อยู่ที่ 
6,508,338.88 บาท ส าหรับการประมาณการรายได้ของโครงการในปีที่ 1 เป็นเงินทัง้สิ้น 7,860,000 บาท มีอัตรา
ผลตอบแทนภายในโครงการเท่ากบัรอ้ยละ 50.72 และมูลค่าปัจจุบนัสุทธเิท่ากบั 20,222,142.16 บาท และผลการวเิคราะห์
ความอ่อนไหวของโครงการกรณีต้นทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 5 ในขณะที่รายได้คงที่ พบว่า มูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่ากับ 
17,480,316.91 บาท ระยะเวลาคนืทุน 2 ปี 8 เดอืน และในกรณีรายได้ลดลงร้อยละ 5 ในขณะที่ต้นทุนคงที ่พบว่า มูลค่า
ปัจจุบนัสทุธเิท่ากบั 16,223,769.70 บาท และมรีะยะเวลาคนืทุน 2 ปี 10 เดอืน  
   นอกจากนี้ยงัพบงานวจิยัที่เกี่ยวกบัลงทุนสร้างโรงไฟฟ้าชวีมวลของ ธวชัชยั ประสทิธิแพทย์ (2558) ที่ได้
ท าการศกึษาความเป็นไปไดท้างการเงนิในการลงทุนสรา้งโรงไฟฟ้าชวีมวล โดยมวีตัถุประสงค ์1) เพื่อวเิคราะหค์วามเป็นไป
ไดท้างการเงนิในการลงทุนสรา้งโรงไฟฟ้าชวีมวล เปรยีบเทยีบระหว่างการจา้งนายหน้าจดัหาวตัถุดบิกบัการจดัหาวตัถุดบิเอง 
2) เพื่อวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการลงทุนต่อความเสีย่งทีจ่ะเกดิขึน้ ซึ่งใชเ้ครื่องมอืทางการเงนิเป็นตวัชวีดัไดแ้ก่ 
มลูค่าปัจจุบนัสุทธ ิระยะเวลาคนืทุนคดิลด อตัราผลตอบแทนภายใน และอตัราผลตอบแทนต่อค่าใชจ้่าย โดยการเกบ็ขอ้มลู
จากการสมัภาษณ์เชิงลึกกบัผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าชีวมวล ผลการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงิน พบว่า การจ้าง
นายหน้าจดัหาวตัถุดบิมคีวามคุ้มค่าการลงทุนมากกว่าการจดัหาวตัถุดบิเอง โดยการจ้างนายหน้าจดัหาวตัถุดบิมมีูลค่า
ปัจจุบันสุทธิของผลตอบแทนเท่ากบั 856,287,492 บาท อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการเท่ากบัร้อยละ 50.63 
ระยะเวลาคนืทุนคดิลดเท่ากบั 2 ปี 7.8 เดอืน และอตัราผลตอบแทนต่อค่าใชจ้่ายเท่ากบั 1.16 ส่วนการจดัหาวตัถุดบิเอง      
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ขัน้ตอนที ่1 

ขัน้ตอนที ่2 

ขัน้ตอนที ่3 

มมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองผลตอบแทนเท่ากบั 205,913,236 บาท อตัราผลตอบแทนภายในของโครงการเท่ากบัรอ้ยละ 16.02 
ระยะเวลาคนืทุนคดิลดเท่ากบั 12 ปี 5.4 เดอืน และอตัราผลตอบแทนต่อค่าใชจ้่ายเท่ากบั 1.03 ในส่วนของการวเิคราะห์
ความอ่อนไหว พบว่า การจดัหาวตัถุดิบเองโครงการจะให้ผลตอบแทนที่ไม่คุ้มค่ากบัการลงทุนหากไม่มกีารสนับสนุน
อตัราสว่นเพิม่ราคารบัซือ้ไฟฟ้าจากการใชช้วีมวลเป็นวตัถุดบิจากภาครฐั 
   ทัง้นี้ผู้วิจ ัยจึงเลือกใช้แนวคิดการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินของโครงการของ รวี ลงกานี ( 2563)        
ซึง่จ าเป็นต้องพจิารณาความเป็นไปไดท้างการตลาด และความเป็นไปไดท้างเทคนิคก่อน จงึสามารถน าขอ้มูลมาวเิคราะห์
ความเป็นไปได้ทางการเงนิได้ โดยใช้เครื่องมอืการวเิคราะห์ความเป็นไปได้ทางการเงนิ 4 เครื่องมอื ได้แก่ การค านวณ
ระยะเวลาคืนทุน การค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ การค านวณอตัราผลตอบแทนภายในโคร งการ และการค านวณดชันี        
ผลก าไร จากนัน้ท าการวเิคราะหส์ถานการณ์ และวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการ 
 

กรอบแนวคิดในการศึกษา 
        
 
 
  
  
 
  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รปูท่ี 1: กรอบแนวคดิในการศกึษา 

ศกึษารปูแบบโครงการ การออกแบบพืน้ที ่
จ านวนเงนิลงทุน และท าเลทีต่ัง้ 

การวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างการตลาด 
และการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างเทคนิค 

ศกึษาตน้ทุน 

 และรายได ้ในการด าเนินงาน
ต่าง 

สมัภาษณ์เจา้หน้าทีผู่ร้บัผดิชอบ
โครงการ 

จดัท าสมมตฐิานรายได ้และสมมตฐิานรายจ่าย 

ประมาณการกระแสเงนิสดทีเ่กดิขึน้ 

การวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างการเงนิ 

1. ระยะเวลาคนืทุน (Payback period) 
2. มลูค่าปัจจุบนัสทุธ ิ(Net present value) 
3. อตัราผลตอบแทนภายใน (Internal rate of return) 
4. ดชันีก าไร (Profitability index) 

การวเิคราะหค์วามเสีย่งของโครงการโดยวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของ
โครงการ  

และการวเิคราะหส์ถานการณ์ในอนาคต

ตดัสนิใจลงทุน 
หรอืไม่ลงทุน 
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จากการสรุปโดยผู้วจิยักรอบแนวคดิขา้งต้นแสดงถึงขัน้ตอนในการศกึษา โดยการศกึษาครัง้นี้ก าหนดระยะเวลา
เกบ็ขอ้มลูตัง้แต่เดอืนสงิหาคม พ.ศ. 2563 ถงึเดอืนเมษายน พ.ศ. 2564 
 

วิธีด าเนินการวิจยั 

การศกึษาความเป็นไปไดท้างการเงนิจากการลงทุนสร้างอาคารส านักงานใหเ้ช่าในรูปแบบการท างานทีย่ืดหยุ่น
ยา่นธุรกจิกลางกรุงเทพมหานคร มขี ัน้ตอนการศกึษา 3 ขัน้ตอน ดงันี้  

ขัน้ตอนท่ี 1 ศกึษาขอ้มูลเกีย่วกบัธุรกจิส านักงานใหเ้ช่าในพื้นทีย่่านธุรกจิกลางกรุงเทพมหานคร จ านวน 5 โครงการ 
ในพืน้ทีย่่านธุรกจิกลางกรุงเทพมหานครทีไ่ดน้ าแนวคดิเกีย่วกบัรูปแบบการท างานทีย่ดืหยุ่นไปใชใ้นการลงทุนสรา้งอาคาร
ส านกังานใหเ้ช่า และมรีะยะเวลาก่อสรา้งถงึการเปิดใชอ้าคารในช่วงปีพ.ศ. 2559 ถงึ พ.ศ. 2565 ไดแ้ก่โครงการ FYI center 
โครงการ The PARQ โครงการ Kronos sathorn tower โครงการ 140 Wireless และโครงการ O-NES Tower โดยท าการศกึษาถงึ
รูปแบบโครงการ การออกแบบพื้นที่ ขนาดพื้นที่ จ านวนเงนิลงทุน และท าเลที่ตัง้ จากการค้นคว้าจากเอกสาร บทความ 
งานวจิยั และบทวเิคราะหต่์าง ๆ เพื่อน ามาใชใ้นการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างการตลาดในการวเิคราะหอ์ุปทาน อุปสงค ์
และการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างเทคนิค ซึง่ศกึษาเกีย่วกบักฎหมายของโครงการ 
 ขัน้ตอนท่ี 2 การวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างการเงนิโดยการสมัภาษณ์เจา้หน้าทีผู่ร้บัผดิชอบโครงการทีม่กีารใช้
แนวคดิเกี่ยวกบัรูปแบบการท างานที่ยดืหยุ่นมากที่สุด โดยได้รบัการตรวจสอบความถูกต้องของขอ้มูลจากสามญัวศิวกร
โยธา เพื่อน าขอ้มูลการศกึษาเกี่ยวกบัต้นทุนและรายได้ในการด าเนินงานต่าง ๆ ไปใช้ในการวเิคราะห์จดัท าสมมติฐาน
รายได ้สมมตฐิานรายจ่าย ของโครงการ Triple A ซึง่ตัง้อยู่ในพืน้ทีย่่านกลางธุรกจิกรุงเทพมหานคร เป็นอาคารส านักงานใหเ้ช่า 
30 ชัน้ และมทีี่จอดรถ 5 ชัน้ โดยรายละเอยีดเพิม่เติมอยู่ในผลการศกึษา จากนัน้ท าการวเิคราะห์ต้นทุนและรายได้ของ
โครงการ   ท าการประมาณการกระแสเงนิ-สดทีเ่กดิขึน้ น าไปวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างการเงนิ โดยท าการเปรยีบเทยีบ 
4 กรณีไดแ้ก่ กรณีซือ้ทีด่นิไม่มกีารกูเ้งนิจากการก่อสรา้ง กรณีซือ้ทีด่นิมกีารกูย้มืเงนิรอ้ยละ 25 ของงบประมาณการก่อสรา้ง 
กรณีซือ้ทีด่นิมกีารกูย้มืเงนิรอ้ยละ 50 ของงบประมาณการก่อสรา้ง และกรณีอตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นจองผูถ้อืหุน้ (D/E) ของ
ธุรกจิในกลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีม่กีารด าเนินธุรกจิใกลเ้คยีงกบัโครงการ ประกอบดว้ย ระยะเวลาคนืทุน 
(PB) มูลค่าปัจจุบนัสุทธ ิ(NPV) อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) และดชันีก าไร (PI) ทัง้นี้ในส่วนของอตัราคดิลดที่ใช้ใน    
การค านวณ โดยมาตรฐานตามหลกัวชิาการทางการเงนินัน้จะก าหนดให้เท่ากบั อตัราต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลี่ย (Weighted 
average cost of capital: WACC) 
 ขัน้ตอนท่ี 3 ท าการประเมนิความเสีย่งของโครงการผ่านการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของโครงการ (Sensitivity 
analysis) จ านวน 10 กรณี และการวเิคราะหส์ถานการณ์ในอนาคต (Scenario analysis) จ านวน 3 กรณีโดยพจิารณาจาก
อตัราร้อยละของการเปลี่ยนแปลง และความยืดหยุ่นของผลตอบแทนทางการเงินต่อการเปลี่ยนแปลงของแต่ละปัจจยั 
(Elasticity : Ɛ) ซึ่งค านวณได้โดย Ɛ = %การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนทางการเงนิ / %การเปลีย่นแปลงของปัจจยัที่
พจิารณา 
 โดยขนาดของ Ɛ จะบอกว่าผลตอบแทนทางการเงนิจะเปลีย่นแปลงไปขนาดไหนเมื่อปัจจยัทีพ่จิารณาเปลี่ยนไป 
1% ในขณะทีเ่ครื่องหมายของ Ɛ จะบอกถงึทศิทางของการเปลีย่นแปลงของผลตอบแทนทางการเงนิ  
 



 
วารสารวชิาการเทคโนโลยกีารจดัการ. ปีที ่2 ฉบบัที ่2 : กรกฎาคม - ธนัวาคม 2564  
Academic Journal of Management Technology (AJMT). 2(2): July - December 2021 

- 77 - 
 

ผลการวิจยั 
1. ผลการศกึษาเกี่ยวกบัขอ้มูลทัว่ไปเกี่ยวกบัธุรกจิส านักงานใหเ้ช่าในพื้นทีธุ่รกจิกลางกรุงเทพมหานครที่ไดน้ า

แนวคดิเกีย่วกบัรูปแบบการท างานทีย่ดืหยุ่นไปใชใ้นการลงทุนสรา้งอาคารส านักงานใหเ้ช่า จากการวเิคราะหอ์ุปสงค ์และ
อุปทานของส านักงานใหเ้ช่าในกรุงเทพมหานคร พบว่า ตลาดอาคารส านักงานใหเ้ช่าในกรุงเทพมหานครมอีตัราการเตบิโต
อย่างต่อเนื่องในช่วงปี 2559 ถงึ 2561 และลดลงอย่างมากจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 สง่ผลใหบ้รษิทั
หลาย ๆ แห่งปรบัลดขนาดส านักงานลงตามเท่าทีจ่ าเป็น เพื่อลดต้นทุนการเช่าพืน้ที ่นอกจากนี้การท างานนอกส านักงาน
ก าลงัไดร้บัความนิยมเพิม่มากขึน้หลายบรษิทัยงัคงใชน้โยบายใหพ้นักงานท างานอยู่ทีบ่า้น สง่ผลต่อแนวโน้มความต้องการ
พื้นที่ส านักงานเปลี่ยนแปลงไปใน 2 ด้านส าคญั คอื อุปสงค์ในพื้นที่ส านักงานให้เช่าลดลงจากจ านวนบริษทัที่ปิดกจิการ
เพิม่ขึน้ และความต้องการพืน้ทีส่ านักงานจะปรบัเปลีย่นไปสู่ส านักงานรูปแบบใหม่อย่างเช่น Flexible space ทีต่อบสนอง
กระแสการท างานแบบใหม่ทีต่อ้งการความคลอ้งตวั และมคีวามยดืหยุ่น โดยอตัราค่าเช่าในปี 2564 มแีนวโน้มปรบัตวัลดลง
เลก็น้อย ในขณะทีอุ่ปทานพื้นทีใ่หเ้ช่าใหม่เขา้มาในตลาดเพิม่ขึน้ถงึ 3.34 แสนตารางเมตร ซึง่คาดว่าอุปสงคใ์นพืน้ทีใ่หเ้ช่า
ยังคงเติบโตไม่ทันกับอุปทานที่เข้ามาใหม่ ส่งผลให้อัตราการให้เช่า (Occupancy rate) โดยรวมมีแนวโน้มลดลง               
จนอาจต ่ากว่าระดบัรอ้ยละ 85  
 2. ผลการศกึษาธุรกจิส านักงานให้เช่าในพื้นที่ย่านธุรกจิกลางกรุงเทพมหานคร จ านวน 5 โครงการ ได้แก่ FYI 
Center, The PARQ, Kronos sathorn tower, 140 Wireless และ O-NES Tower ที่ได้น าแนวคิดเกี่ยวกับรูปแบบการท างาน         
ทีย่ดืหยุ่นไปใชใ้นการลงทุนสรา้งอาคารส านกังานใหเ้ช่า พบว่า โครงการ O-NES Tower มรีปูแบบโครงการ และการออกแบบพืน้ที ่
สอดคล้องกบัแนวคิดฯ มากที่สุด จากการออกแบบโครงสร้างที่ไม่มีเสากัน้ระหว่างพื้นที่ท างาน (Column free space) 
ส าหรบัรองรบัรปูแบบการท างานสมยัใหม่ โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 
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ตารางท่ี 1 การเปรยีบเทยีบอาคารส านกังานใหเ้ชา่ในพืน้ทีย่่านธุรกจิกลางกรุงเทพมหานคร 
 

โครงการ ท าเลท่ีตัง้ รปูแบบโครงการ ขนาดพืน้ท่ี การออกแบบ จ านวนเงินลงทุน 

The PARQ 
 

 

หวัมุมถนน
รชัดาภเิษก
-พระราม 4 

Mixed-Use สมยัใหม ่
- Office Space 
- Retail & Service 
- Co-working Space 

60,000 ตร.ม. 
(17 ชัน้) 

- LEED Gold 
- Well Gold 
- พืน้ทีป่ราศจาก
เสากัน้กลาง 
พรอ้มผา้สงู 3 ม. 

8 พนัลา้นบาท 
 
 
 

Kronos Sathorn 
Tower 

 

ถนนสาทร - Office Space 
- Retail & Service 

25,136 ตร.ม. 
(29 ชัน้) 

- ความสงู 3 ม. 
 

1.5* พนัลา้นบาท 
*ไม่รวม 
ค่าทีด่นิ 

140 Wireless 

 

ถนนวทิย ุ - Office Space 
- Retail & Service 
- Property 
Management and 
Leasing Service 

25,784 ตร.ม. 
(22 ชัน้) 

- เสาคอนกรตี 
- ความสงู 3 ม. 
- LEED Gold 

3 พนัลา้นบาท 
 
 
 

 
ตารางท่ี 2 การเปรยีบเทยีบอาคารส านกังานใหเ้ชา่ในพืน้ทีย่่านธุรกจิกลางกรุงเทพมหานคร 
 

โครงการ ท าเลท่ีตัง้ รปูแบบโครงการ ขนาดพืน้ท่ี การออกแบบ จ านวนเงินลงทุน 
FYI CENTER 

 

หวัมุมถนน
พระราม 4 
และ
รชัดาภเิษก 

- Office Space 
- Retail &Service 
- Victor Club 
(Meeting Venue) 

48,095 ตร.ม. 
(12 ชัน้) 

- เสาคอนกรตี 
- พืน้ Post 
Tension 
- ความสงู 2.9 ม 
- LEED 

5 พนัลา้นบาท 
 
 
 

O-NES Tower 

 

ถนนสขุมุวทิ 
BTS นานา 

- Office Space 
- Retail & Service 
- Property 
Management and 
Leasing Service 

47,200 ตร.ม. 
(29 ชัน้) 

- ไม่มเีสากัน้
ระหว่างพืน้ที่
ท างาน 
- ความสงู 3 ม. 
- LEED Gold & 
WELL Gold 

9 พนัลา้นบาท 
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 3. ผลการวเิคราะหท์างเทคนิค (ความเป็นไปไดท้างกฎหมาย) ของโครงการ Triple A พบว่า โครงการ Triple A   
มคีวามเป็นไปไดท้างกฎหมาย กล่าวคอื ในดา้นกฎหมายผงัเมอืงมอีตัราส่วนพืน้ที่อาคารรวมต่อพื้นทีด่นิโครงการ ( FAR) 
และอตัราส่วนพื้นที่ว่างต่อพื้นที่อาคาร (OSR) สอดคล้องตามกฎหมายผงัเมอืง ในด้านกฎหมายควบคุมอาคารมทีี่ว่าง     
ตามกฎหมายว่าดว้ยการควบคุมอาคาร ไดก้ าหนดแนวอาคารและระยะร่น และสิง่อ านวยความสะดวกส าหรบัผูพ้กิารหรอื
ทุพพลภาพ และคนชรา น ามาเป็นกรอบในการออกแบบโครงการ ในดา้นขอ้บญัญตักิรุงเทพมหานครมรีอ้ยละของพืน้ทีว่่าง
ปราศจากสิง่ปกคลุมตามขอ้บญัญตัฯิ นอกจากนี้ยงัไดร้บัมาตรฐานต่าง ๆ ทีเ่ป็นทีย่อมรบัในระดบัสากลทัง้ EIA, LEED และ 
WELL building standard  

 3.1 รายละเอยีดของโครงการ Triple A 
  โครงการ Triple A เป็นอาคารส านกังาน 30 ชัน้ และมทีีจ่อดรถใตด้นิ 5 ชัน้ บนทีด่นิขนาด 4 ไร่เศษ โดยมี
พืน้ทีใ่ชส้อยรวม 44,856 ตร.ม. เป็นพืน้ทีใ่หเ้ช่า 34,684 ตร.ม. อายุโครงการเท่ากบั 33 ปี ซึง่ประกอบดว้ยระยะเวลาในการ
ก่อสรา้งสิง่ปลูกสรา้งในโครงการ 3 ปี และระยะเวลาด าเนินการใหเ้ช่าพืน้ทีภ่ายในโครงการต่อปี เป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 30 ปี 
ก าหนดอตัราการปรบัอตัราเรยีกเกบ็ค่าเช่าใหเ้พิม่ทุก ๆ 5 ปี ตามอตัราการเตบิโตเฉลีย่ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมาของรายไดข้อง
กลุ่มธุรกจิหลกัในอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์ ที่มกีารด าเนินธุรกจิใกล้เคยีงกบัแนวทางในการพฒันาพื้นที่ในโครงการ 
เท่ากบัรอ้ยละ 8.80 และใชร้าคาซากเป็นราคาทีด่นิ ณ ปีที ่33 โดยใชเ้กณฑอ์ตัราการเตบิโตของภาคอสงัหารมิทรพัยใ์นช่วง 
10 ปีที่ผ่านมา (2010-2018) จากสถาบันวิจยัเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) อยู่ที่ 3.8% ต่อปี โดยใช้ราคาที่ดิน          
ณ ปีที ่33 ประมาณ 12,751,358,000 บาท เป็นมลูค่าซาก 
  การประมาณการค่าใชจ้่ายโครงการ Triple A แบ่งเป็น 3 สว่น ดงันี้ 
  1. ค่าใชจ้่ายในการลงทุน ประกอบไปดว้ย 2 ส่วน ไดแ้ก่ ค่าทีด่นิ เป็นจ านวนเงนิ 4,165,200,000 บาท 
และค่าก่อสรา้งเป็นจ านวนเงนิ 4,004,058,000 บาท  
  2. ค่าใช้จ่ายในการด าเนินโครงการ เป็นค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิาร (sell/ general/administration 
expense) ในช่วงทีโ่ครงการมรีายได ้(ปีที่ 4 – 33) ซึ่งจะเป็นสดัส่วนกบัรายได้ของโครงการ การคดิค่าใชจ้่ายดงักล่าวจะ
พจิารณาจากขอ้มูลของธุรกจิหลกัในกลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีม่กีารด าเนินธุรกจิคลา้ยโครงการ Triply A 
ซึง่มคี่าเฉลีย่ของอตัราสว่นค่าใชจ้่ายดา้นการขายและการบรหิารต่อรายไดอ้ยู่ที ่18.73% 
  3. ค่าใช้จ่ายอื่น ๆ ประกอบด้วย ภาษีได้ก าหนดอตัราภาษีไว้ที่ 20% ซึ่งเป็นอตัราที่นิติบุคคลทัว่ไป
จะต้องจ่ายตัง้แต่ปี 2556 เป็นต้นไป ค่าเสื่อมราคาตัง้สมมติฐานให้หกัค่าเสื่อมราคาเท่ากบั 30 ปี โดยค่าเสื่อมจะเกดิขึ้น
หลงัจากการก่อสรา้งแลว้เสรจ็ เริม่ตัง้แต่ปีที ่4 เป็นต้นไป ซึง่ก าหนดใหก้จิการหกัค่าสกึหรอและค่าเสื่อมราคาของทรพัยส์นิ
ตามวิธีเส้นตรง (Straight line method) โดยอาคารถาวรให้ใช้อตัราไม่เกินร้อยละ 5 ของมูลค่าต้นทุน รายจ่ายดอกเบี้ย     
จะไม่ถูกพจิารณาในกระแสเงนิสดของโครงการลงทุน เพราะการน ารายจ่ายจากดอกเบี้ยมาหกัออกจากกระเงินสดของ
โครงการและน ากระแสเงินสดดังกล่าวไปคิดลดด้วย WACC จะเกิดปัญหา Double counting หรือการนับซ ้า ท าให้         
การประเมนิมลูค่าของโครงการต ่าเกนิไป แหล่งเงนิทุน และตน้ทุนทางการเงนิ ผูว้จิยัไดเ้ปรยีบเทยีบการจดัหาแหล่งเงนิทุน
ออกเป็น 4 ประเภท ได้แก่ กรณีซื้อที่ดินไม่มีการกู้เงินจากการก่อสร้าง กรณีซื้อที่ดินมีการกู้ยืมเงินร้อยละ 25                  
ของงบประมาณการก่อสรา้ง กรณีซือ้ทีด่นิมกีารกูย้มืเงนิรอ้ยละ 50 ของงบประมาณการก่อสรา้ง และกรณีอตัราส่วนหนี้สนิ
ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (Debt-equity ratio: D/E) ของธุรกจิในกลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัยห์ลกั ซึ่งส่งผลต่อการ
ค านวณอัตราผลตอบแทนของโครงการด้วยวิธี NPV จ าเป็นจะต้องหาอัตราคิดลดในการค านวณ โดยมาตรฐานตาม       
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หลกัวชิาการทางการเงนินัน้ จะก าหนดใหเ้ท่ากบัอตัราตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ (Weighted average cost of capital: WACC)    
โดยค านวณสว่นของ 𝑊Dและ 𝑊𝐸  ดงันี้ 
 
ตารางท่ี 3 เปรยีบเทยีบสดัสว่นทุนกจิการกบัเงนิกูส้ถาบนัของโครงการ Triple A 
 

 
 
 

รายการ 

 
กรณีซ้ือท่ีดินไม่มี 

การกู้เงินจากการก่อสรา้ง 

 
กรณีซ้ือท่ีดินมีการ
กู้ยืมเงินรอ้ยละ 25 
ของงบประมาณ
การก่อสรา้ง 

 
กรณีซ้ือท่ีดินมีการ
กู้ยืมเงินรอ้ยละ 50 
ของงบประมาณ
การก่อสรา้ง 

กรณีอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของ 
ผูถ้ือหุ้น (D/E) 

ของธรุกิจในกลุม่
อตุสาหกรรมพฒันา

อสงัหาฯ หลกั 
ค่าทีด่นิ 4,165,200,000.00 4,165,200,000.00 4,165,200,000.00 - 
ค่าก่อสรา้ง 4,004,058,000.00 3,003,043,500.00 2,002,029,000.00 - 
ทุนกจิการ 8,169,258,000.00 7,168,243,500.00 6,167,229,000.00 3,607,544,332.80 
เงนิกูส้ถาบนั - 1,001,014,500.00 2,002,029,000.00 4,561,713,667.20 
รวม 8,169,258,000.00 8,169,258,000.00 8,169,258,000.00 8,169,258,000.00 

𝑊E 100.00% 87.75% 75.49% 44.16% 
𝑊𝐷 0% 12.25% 24.51% 55.84% 

 
อตัราตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ (Weighted average cost of capital: WACC) มสีตูรในการค านวณดงันี้ 

 

WACC = 𝑊𝐷𝑅𝐷(1-TC) + WERE 
  

ทัง้นี้การค านวณ 𝑊D และ 𝑊𝐸 ของกรณีอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรม
พฒันาอสงัหารมิทรพัยห์ลกั เท่ากบั 126.44% จงึคดิเป็นค่า 𝑊D และ 𝑊𝐸 ประมาณ 55.84% และ 44.16% ตามล าดบั  
  ส่วน  RD จะก าหนดให้เท่ากับ MRR หรืออัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์จดทะเบียนในประเทศ     
เรยีกเกบ็จากลกูคา้รายย่อยชัน้ด ีซึง่ในปัจจุบนัมคี่าเฉลีย่อยู่ที่ 6.6888% 
  ส่วน  R𝐸 จะใช้แบบจ าลองการก าหนดราคาทรพัย์สนิฝ่ายทุน (Capital asset pricing model: CAPM)   
ในการค านวณ โดยมสีตูรการค านวณดงันี้ 
 

R𝐸 =  RF + (RM - RF)𝛽 
 

  RF = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ซึ่งจะก าหนดให้เท่ากับ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร       
รฐับาลไทยอายุ 1 ปี (รายปี) ยอ้นหลงั 30 ปี เท่ากบั 2.047% 
  R𝑀 = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด ซึง่จะก าหนดใหเ้ท่ากบั SET TRI (Total return index) หรอื
ดชันีผลตอบแทนรวม (รายปี) ยอ้นหลงั 15 ปี เท่ากบั 9.650% 
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  𝛽  =  ค่าเบต้าอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ซึง่จะใชก้ารถดถอย (Regression) ในการประมาณ
ค่า โดยให้ตัวแปรต้นเป็นอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์ตลาด และตัวแปรตามเป็นอตัราผลตอบแทนของดชันี
อุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์การใชข้อ้มลูรายวนัตัง้แต่วนัที ่4 มกราคม 2562 ถงึ 31 มนีาคม 2564 ใหค้่าบตีา้เท่ากบั 
0.875  
 
ตารางท่ี 4 การประเมนิค่าเบตา้ของกลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ 

หมายเหต ุ: ใชข้อ้มลูรายวนัตัง้แต่วนัที ่4 มกราคม 2562 ถงึ 31 มนีาคม 2564 
 

R𝐸  = 2.047% + (9.650% – 2.047%)  0.875= 8.70% 
  TC จะก าหนดใหเ้ท่ากบั 20% ซึง่เป็นอตัราภาษนีิตบิุคคลทีร่ฐับาลก าหนดตัง้แต่ปี 2556 เป็นตน้ไป 

ดงันัน้อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการค านวณ คอื อตัราเงนิทุนถวัเฉลีย่ (WACC) โดยแบ่งตามกรณีดงันี้ กรณีซือ้ทีด่นิไม่มี
การกูเ้งนิจากการก่อสรา้ง ใชอ้ตัราคดิลดเท่ากบั 8.70% กรณีซือ้ทีด่นิมกีารกูย้มืเงนิรอ้ยละ 25 ของงบประมาณการก่อสรา้ง 
ใช้อตัราคดิลดเท่ากบั 8.29% กรณีซื้อที่ดนิมกีารกู้ยมืเงินร้อยละ 50 ของงบประมาณการก่อสร้าง ใช้อตัราคดิลดเท่ากบั 
7.88% และกรณีอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ของธุรกจิในกลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัย์หลกั      
ใชอ้ตัราคดิลดเท่ากบั 6.83% 

ผลการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างการเงนิของโครงการ Triple A พบว่า ทัง้ 4 กรณีมมีูลค่าปัจจุบนัสุทธเิป็นลบ 
กรณีซือ้ทีด่นิไม่มกีารกูเ้งนิจากการก่อสรา้ง มมีูลค่าปัจจุบนัสุทธเิป็นลบมากทีสุ่ด รองลงมาคอื กรณีซือ้ทีด่นิมีการกูย้มืเงนิ
ร้อยละ 25 ของงบประมาณการก่อสร้าง กรณีซื้อที่ดินมีการกู้ยืมเงินร้อยละ 50 ของงบประมาณการก่อสร้าง และกรณี
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E) ของธุรกจิในกลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหาฯ หลกัโดยมรีะยะเวลาคนืทุนอยู่ที ่
24 ปี 9 เดอืน มอีตัราผลตอบแทนภายในอยู่ทีร่อ้ยละ 4.230 และมดีชันีก าไรอยู่ที ่2.50 เท่า 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Standard 
 Coefficients Error t-Stat P-value 
Intercept – Alpha -9.79271E-05 0.000441945 -0.221581882 0.824701612 
Slope – Beta 0.875636831 0.014102503 62.09087964 7.4663E-293 
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ตารางท่ี 5 การวเิคราะหค์วามคุม้ค่าของโครงการ Triple A จากเครื่องมอืทางการเงนิ 
 

รายการ Payback (ปี) NPV (บาท) IRR (%) PI (เท่า) 
กรณีซือ้ทีด่นิไม่มกีารกูเ้งนิจากการ
ก่อสรา้ง 

24 ปี 9 เดอืน (3,955,309,131.28) 4.230% 2.500 

กรณีซือ้ทีด่นิมกีารกูย้มืเงนิรอ้ยละ 25 
ของงบประมาณการก่อสรา้ง 

24ปี 9 เดอืน (3,749,985,513.93) 4.230% 2.500 

กรณีซือ้ทีด่นิมกีารกูย้มืเงนิรอ้ยละ 50 
ของงบประมาณการก่อสรา้ง 

24 ปี 9 เดอืน (3,522,835,249.97) 4.230% 2.500 

กรณีอตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของ 
ผูถ้อืหุน้ (D/E)ของธุรกจิในกลุ่ม
อุตสาหกรรมพฒันาอสงัหาฯ หลกั 

24 ปี 9 เดอืน 
 

(2,822,926,751.16) 4.230% 2.500 

 
ผลการวิเคราะหค์วามเส่ียงของโครงการ 

ผลการวิเคราะห์สถานการณ์ 3 กรณี ได้แก่ สถานการณ์หลกั (Base case) เป็นไปตามการประเมินโครงการ 
สถานการณ์ทีด่ทีีสุ่ด (Best-case scenario) ก าหนดใหร้ายไดท้ัง้หมดเพิม่ขึน้รอ้ยละ 10 และต้นทุนทัง้หมดลดลงรอ้ยละ 10 
พบว่า ทัง้ 4 กรณี มรีะยะเวลาคนืทุนลดลงเป็น 21 ปี 2 เดอืน (การเปลี่ยนแปลงร้อยละ -14.460 และ elasticity เท่ากบั       
-1.446) มูลค่าปัจจุบันสุทธิยังคงเป็นลบโดยกรณีซื้อที่ดินไม่มีการกู้เงินจากการก่อสร้างมีมูลค่าเป็นลบมากที่สุดถึง               
-2,744,114,480.62 บาท (การเปลีย่นแปลงรอ้ยละ -30.622 และ elasticity เท่ากบั -3.062) อตัราผลตอบแทนภายในเพิม่ขึน้
เป็นรอ้ยละ 5.507 (การเปลีย่นแปลงรอ้ยละ 30.178% และ elasticity เท่ากบั 3.018) และดชันีก าไรเพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 3.224 
(การเปลี่ยนแปลงร้อยละ 28.946% และ elasticity เท่ากับ 2.895) นอกจากนี้สถานการณ์ที่เลวร้ายที่สุด (Worst-case 
scenario) ก าหนดให้รายไดท้ัง้หมดลดลงร้อยละ 10 และต้นทุนทัง้หมดเพิม่ขึน้ร้อยละ 10 พบว่า ทัง้ 4 กรณี มรีะยะเวลา    
คนืทุนเพิม่ขึน้เป็น 28 ปี 8 เดอืน (การเปลีย่นแปลงรอ้ยละ 16.675 และ elasticity เท่ากบั 1.667) มูลค่าปัจจุบนัสุทธยิงัคง
เป็นลบโดยกรณีซื้อที่ดินไม่มีการกู้ เงินจากการก่อสร้างมีมูลค่า เป็นลบมากที่สุดถึง -5,043,781,766.65 บาท                    
(การเปลี่ยนแปลงร้อยละ 27.519 และ elasticity เท่ากับ 2.752) อัตราผลตอบแทนภายในลดลงเป็นร้อยละ 3.311           
(การเปลีย่นแปลง รอ้ยละ-21.728% และ elasticity เท่ากบั -2.173) และดชันีก าไรลดลงเป็นรอ้ยละ 2.106 (การเปลีย่นแปลง
รอ้ยละ-15.769% และ elasticity เท่ากบั -1.577) 

ผลการวเิคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ 10 กรณี ได้แก่ (1) ต้นทุนด้านก่อสร้างเพิม่ขึน้ร้อยละ 5 ในขณะที่
รายไดค้งที ่(2) ตน้ทุนดา้นก่อสรา้งเพิม่ขึน้รอ้ยละ 10 ในขณะทีร่ายไดค้งที ่(3) ตน้ทุนดา้นค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานเพิม่ขึน้
รอ้ยละ 5 ในขณะทีร่ายไดค้งที่ (4) ต้นทุนดา้นค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานเพิม่ขึน้รอ้ยละ10 ในขณะทีร่ายไดค้งที่ (5) อตัรา
การเช่าลดลงร้อยละ 10 ในขณะที่ค่าใช้จ่ายคงที่ (6) อตัราการเช่าลดลงร้อยละ 20 ในขณะที่ค่าใช้จ่ายคงที่ (7) WACC     
น้อยกว่าทีค่าดหมายเอาไวร้อ้ยละ 5 (8) WACC มากกว่าทีค่าดหมายเอาไวร้อ้ยละ 5 (9) อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลเพิม่ขึน้
เป็นรอ้ยละ 25 และ (10) อตัราภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลลดลงเหลอืรอ้ยละ 15 พบว่า ทุกกรณีมมีูลค่าปัจจุบนัสุทธ ิ(NPV) เป็น
ลบ และมอีตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) ที่น้อยกว่าอตัราการเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อปีย้อนหลงั 5 ปี ของธุรกจิหลกั    
ในกลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีม่กีารด าเนินธุรกจิใกลเ้คยีงกบัโครงการ ซึง่อยู่ทีร่อ้ยละ 8.80 
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 จากผลการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างการเงนิจงึสรุปไดว้่า โครงการ Triple A นัน้ไม่มคีวามน่าสนใจในการลงทุน
เน่ืองจากไดผ้ลตอบแทนน้อยกว่าตลาด มรีะยะเวลาคนืทุนทีน่าน และมมีลูค่าโครงการเป็นลบ 
 

อภิปรายผล 
ผลการศึกษาสรุปได้ว่า การศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการนัน้จ าเป็นจะต้องศึกษาความเป็นไปได้ทาง

การตลาด และความเป็นไปได้ทางเทคนิคและการผลติ (หรอืกฎหมายที่เกี่ยวขอ้ง) เพื่อใช้ในการประกอบการพจิารณา      
ในการลงทุนโครงการ ส่วนการศกึษาความเป็นไปไดท้างการเงนิของโครงการเปรยีบเสมอืนหวัใจในมุมมองการลงทุน ซึง่
จากการศึกษาผ่านตัวอย่างโครงการ Triple A ที่มีความเป็นไปได้ทางการตลาด และมีความเป็นไปได้ทางเทคนิคและ     
การผลติ (ในสว่นกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง) แต่เมื่อน ามาวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างการเงนิ กลบัใหผ้ลทีข่ดัแยง้กนัอาจเป็นผล
มาจากรปูแบบโครงการ โครงสรา้งรายได ้หรอืเพดานการเตบิโตของรายไดใ้นอนาคต  

จากการศกึษาในเรื่องแหล่งเงินทุน และต้นทุนทางการเงนิ พบว่า กรณีซื้อที่ดนิไม่มกีารกู้เงินจากการก่อสร้าง        
มตี้นทุนทางการเงนิสงูทีสุ่ด รองลงมาคอื กรณีซือ้ทีด่นิมกีารกูย้มืเงนิรอ้ยละ 25 ของงบประมาณการก่อสรา้ง กรณีซือ้ทีด่นิ    
มกีารกู้ยมืเงนิร้อยละ 50 ของงบประมาณการก่อสร้าง และกรณีอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (D/E) ของธุรกจิใน  
กลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหาฯ หลกัตามล าดบั ท าใหท้ราบว่าบรษิทั หา้งรา้น องคก์รต่างๆ ทีต่อ้งการลงทุนจ าเป็นจะต้อง
ศกึษาเรื่องของอตัราเงนิทุนถวัเฉลีย่ (WACC) เพื่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดต่อการลงทุน ทัง้นี้ในกรณีอตัราสว่นหนี้สนิต่อส่วน
ของผูถ้อืหุน้ (D/E) ของธุรกจิในกลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหาฯ หลกั ที่มตี้นทุนทางการเงนิทีต่ ่าทีสุ่ด สามารถน ามาเป็น
ตวัอย่างการวเิคราะหท์างการเงนิ เพื่อการน าไปปรบัใชใ้นองคก์รธุรกจิต่าง ๆ ท าใหม้ตี้นทุนทางการเงนิทีต่ ่า และแสวงหา
ประโยชน์สูงสุดให้กับกิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของบณัฑิต ผังนิรันดร์ (2557) ได้ท าการศึกษาเรื่อง “การศึกษา       
ความเป็นไปไดท้างการเงนิของโครงการลงทุนก่อสรา้งอาคารตรวจบตัรโดยสาร ภายนอกอาคารผูโ้ดยสาร ณ ท่าอากาศยาน
นานาชาติภูเกต็” ชี้ให้เหน็ว่า การวเิคราะหค์วามคุม้ค่าทางการเงนินัน้ท าให้ทราบถงึต้นทุน และผลตอบแทนทางการเงนิ   
จากการลงทุนในโครงการก่อสร้าง เป็นแนวทางในการพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์ และเป็นแนวทางให้ผู้สนใจลงทุนใช้
ประกอบการตดัสนิใจลงทุน 

ผลการวเิคราะห์ทางการเงนิจงึควรท าในหลายกรณีที่มกีารตัดสนิใจ เช่น กรณีตวัเลอืกในการลงทุนในรูปแบบ        
ที่แตกต่างกนัในเชงิการออกแบบ โดยอาจท างานร่วมกนัระหว่างการออกแบบพื้นที่ให้ เหมาะสมกบัความเป็นไปได้ทาง
การเงนิใหม้ากทีสุ่ด ตวัอย่างเช่น ต้องมพีืน้ทีเ่ท่าไรถงึจะมคีวามคุม้ค่าในการลงทุนทีเ่หมาะสม จ าเป็นต้องลดค่าใชจ้่ายดา้น
การออกแบบส่วนใดเพื่อท าใหม้คีวามคุม้ค่าในการลงทุนทีเ่หมาะสม เป็นต้น ทัง้นี้การออกแบบอาคารส านักงานใหเ้ช่าใน
รูปแบบการท างานที่ยืดหยุ่นจากกรณีศึกษานัน้มีต้นทุนการก่อสร้างที่สูง ดังนัน้การหาวิธีการสร้างหรือการออกแบบ        
การก่อสร้างอย่างไรให้มีต้นทุนที่ต ่าจึงเป็นความท้าทายส าหรับผู้ประกอบการธุรกิจส านักงานให้เช่าย่านธุรกิจกลาง
กรุงเทพมหานคร เพราะไม่เพยีงแต่เรื่องต้นทุนค่าก่อสรา้งเท่านัน้ ยงัมเีรื่องการเดนิทางต่างๆ ทัง้ BTS หรอื MRT ทีจ่ะให้
ทีด่นิในย่านดงักล่าวมรีาคาสงูขึน้ จงึควรน าปัจจยัทีเ่กีย่วขอ้งดงักล่าวเขา้มาพจิารณาถงึความจ าเป็นในการลงทุน สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของสุกฤษตา พุ่มแก้ว และคณะ (2561) ได้ท าการศึกษาเรื่อง “ยืนยนัความเป็นไปได้ของปัจจยัที่ส่งผลต่อ
ประสิทธิผลทางการเงิน โดยข้อมูลบัญชีบริหารของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมกลุ่มอุตสาหกรรมยางพารา ”    
ชีใ้หเ้หน็ว่า ปัจจยัภายนอก พรอ้มเสรมิปัจจยัการรบัรูส้ภาพแวดลอ้มทีเ่ปลีย่นแปลงไป การปรบัเปลีย่นนโยบาย กลยุทธข์อง
ผูถ้อืหุน้ ลว้นเป็นปัจจยัทีส่ าคญัสามารถสนบัสนุนการตดัสนิใจของฝ่ายบรหิารใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้  
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ผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งของโครงการ ท าใหเ้หน็ว่า โครงการสามารถรบัมอืกบัความเปลีย่นแปลงในปัจจยัต่าง ๆ 
ได้ในระดับใด จึงเป็นการวิเคราะห์ที่จ าเป็นอย่างยิ่งในการประเมินความเป็นไปได้ ของโครงการ การพิจารณา                
ความเปลี่ยนแปลง และค่า elasticity เพื่อดูทิศทางของการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนทางการเงิน จึงเป็นวิธีการ            
ที่เหมาะสมในการประเมินความเป็นไปได้ของโครงการ เพราะเมื่อทราบว่าตัวโครงการที่เราจะลงทุนมีความเสี่ยงใน        
ด้านใดบ้างกจ็ะสามารถหาวธิกีารรบัมอื หรอืปรบัปรุง เปลี่ยนแปลง แก้ไข ให้สามารถรบักบัความเสีย่งทีเ่กดิขึน้ ได้อย่าง
เหมาะสม 

 
ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะในการน าไปใช้ในอนาคต 
 1.1 ผลการศึกษาความเป็นไปได้ทางการตลาด ท าให้ทราบว่าอุปสงค์ในพื้นที่ให้เช่ายงัคงเติบโตไม่ทนักบั
อุปทานทีเ่ขา้มาใหม่ ภาคเอกชนหรอืนกัลงทุนทีส่นใจจะท าธุรกจิอาคารส านกังานใหเ้ช่าจ าเป็นอย่างยิง่ทีจ่ะตอ้งปรบัรูปแบบ
การใชง้านต่าง ๆ ของอาคาร รวมไปถงึโครงสรา้งของรายไดใ้นอนาคต เนื่องจากอาจจะไม่สามารถรบัรายไดจ้ากการใหเ้ช่า
พืน้ทีส่ านกังานไดอ้ย่างเตม็พืน้ทีเ่หมอืนในอดตี 
 1.2 รูปแบบการวิเคราะห์การตัดสินใจลงทุนผ่านมุมมองทางการเงินในลักษณะงานวิจัยนี้  นักลงทุน 
ผูป้ระกอบการและประชาชนทัว่ไป สามารถน าไปเป็นต้นแบบการวเิคราะห์ความเป็นไปไดท้างการเงนิในโครงการต่าง  ๆ    
ที่ก าลงัตัดสนิใจลงทุนในภาคธุรกจิ ทัง้ในโครงการขนาดเล็ก และในโครงการขนาดใหญ่ เพื่อใช้เป็นข้อมูลเชงิประจกัษ์       
ในการตดัสนิใจลงทุน 
 1.3 ผลการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินสรุปว่าโครงการ Triple A ไม่มีความน่าสนใจในการลงทุน 
เนื่องจากได้ผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด มีระยะเวลาคืนทุนที่นาน และมีมูลค่าโครงการเป็นลบ อย่างไรก็ต ามหากมี          
การปรบัปรุง เปลีย่นแปลงรปูแบบโครงการ และโครงสรา้งของรายได ้น ากลบัมาวเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้างการเงนิอกีครัง้ 
อาจให้ผลการศึกษาที่ต่างออกไปจากงานวจิยัชิ้นนี้ เนื่องจากในการศึกษานี้มขีอ้จ ากดัในการอ้างอิงตวัเลขทางการเงนิ    
ในช่วงเวลาหนึ่งเท่านัน้ จ าเป็นอย่างยิง่ที่จะต้องมกีารปรบัปรุงขอ้มูลการอ้างอิงให้เป็นปัจจุบนัอยู่เสมอ เพื่อให้สามารถ
ประมาณการ และเปรยีบเทยีบขอ้มลูในการตดัสนิใจไดอ้ย่างทนัสถานการณ์การเปลีย่นแปลง 
 2. ข้อเสนอแนะในการท าวิจยัครัง้ต่อไป 
  เนื่องจากผลการศึกษาจดัท าตามวตัถุประสงค์ที่ได้ตัง้ไว้แล้ว ดงันัน้ผู้วิจยัจงึมขี้อเสนอแนะส าหรบัการวจิยั    
ครัง้ต่อไป ดงันี้ 
  2.1 การศกึษาวจิยัครัง้นี้มุ่งศกึษาโครงการ Triple A จ ากดัพื้นที่ในย่านธุรกจิกลางกรุงเทพมหานครเท่านัน้     
ในอนาคตควรมกีารศกึษาในพืน้ทีร่อบนอก เพื่อใหผ้ลการศกึษาเป็นประโยชน์ต่อวงกวา้งมากยิง่ขึน้ หรอืสามารถน ารปูแบบ
การวเิคราะหท์างการเงนิในงานวจิยัชิน้น้ี ไปศกึษาความเป็นไปไดข้องธุรกจิอื่น ๆ ทีส่นใจ 
  2.2 นอกจากการตดัสนิใจทางการเงนิในการลงทุนธุรกจิแลว้ นกัลงทุน และผูป้ระกอบการ อาจจะมปัีจจยัอื่น ๆ 
ในการตัดสนิใจการลงทุน เช่น สทิธิในการเป็นเจ้าของ สทิธิพิเศษทางด้านภาษี เป็นต้น ซึ่งเป็นตัวแปรที่ผู้วจิยัเหน็ว่า      
เป็นค าถามการวจิยัทีน่่าสนใจ 
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