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บทคัดยอ

โครงการศึกษาอิสระ เรื่อง การศึกษาอัตราคิดลด (Discount Rate) สํ าหรับการประเมินราคาอาคารสํ านักงานในยานศูนย
กลางธุรกิจกรุงเทพมหานคร (Bangkok CBD.)  คณะนักศึกษาไดทํ าการศึกษาเนื่องมาจากปญหาสํ าคัญในวิชาชีพการประเมินราคา
ทรัพยสิน ยังไมมีตัวเลขอัตราคิดลด (Discount Rate) ท่ีชัดเจนเปนมาตรฐานเดียวกันและเปนที่ยอมรับ สามารถใชงานไดในภาค
ปฏิบัติ โดยการศึกษานี้ไดกํ าหนดขอบเขตเฉพาะอสังหาริมทรัพยประเภทอาคารสํ านักงาน ในพ้ืนที่ศูนยกลางธุรกิจกรุงเทพมหานคร 2
ทํ าเล คือ ทํ าเลถนนสีลม และถนนอโศก

คณะนักศึกษาไดทํ าการคนควางานวิจัย และพบวามีวิธีการในการหาอัตราคิดลดที่เปนสากลทั้งสิ้น 4 วิธีการ ดังนี้ คือ
วิธีการที่ 1 คือ วิธีการเปรียบเทียบกับตลาด (Market Comparison Method)  วิธีการที่ 2  คือ วิธีการเปรียบเทียบกับผลตอบแทน
ตลาด (Yield Comparison) วิธีการที่ 3 คือ วิธีการตนทุนเฉลี่ยของเงินลงทุน (Weighted Average Cost of Capital : WACC)   และ
วิธีการที่ 4  คือ วิธีการหาอัตราคิดลดโดยใชแบบจํ าลองราคาทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM)

วิธีการวิจัย คณะนักศึกษาไดทํ าการเปรียบเทียบคาอัตราคิดลดที่ไดจากการสํ ารวจ (คือ คาทีไดจากวิธีการที่ 1 วิธีการที่
2 และวิธีการที่ 3) เพ่ือทํ าการเปรียบเทียบกับคาอัตราคิดลดทีไดจากขอมูลทุติยภูมิ (วิธีการที่ 4) ซึ่งเปนอัตราคิดลดของอุตสาห
กรรม เพ่ือคนหาคาความแตกตาง และสามารถนํ าไปปรับใชในอนาคต    และจากการสํ ารวจ พบวาคาอัตราคิดลดที่ไดจากวิธีการที่ 1
และวิธีการที่ 4  เปนวิธีการที่สามารถนํ าไปใชเปรียบเทียบกันไดอยางเหมาะสม เนื่องจากที่มาของคาอัตราคิดลดสามารถสะทอนภาวะ
ตลาด ณ ปจจุบันได สวนวิธีการที่ 2 และวิธีการที่ 3 พบวามีขอจํ ากัดในการนํ าไปใช เนื่องจากอาคารสวนใหญมีอายุการลงทุนมานาน
เกือบ 10 ป ซึ่งตัวเลขคาอัตราคิดลดที่ไดไมสามารถสะทอนราคาตลาด ณ ปจจุบัน  ดังนั้นคณะนักศึกษา จึงสรุปวาจะใชคาอัตราคิด
ลดที่ไดจากวิธีการที่ 1 มาเปรียบเทียบกับวิธีการ  ท่ี 4

ผลจากการวิจัยคณะนักศึกษาพบวา คาอัตราคิดลดของอุตสาหกรรม (วิธีการที่ 4) เทากับ 13.56% และคาอัตราคิด
ลด (วิธีการที่ 1) ของทํ าเลถนนสีลม  เทากับ 10.79%  และทํ าเลถนนอโศกเทากับ 9.20 %  ดังนั้นสวนตางของคาอัตราคิดลดของ
อุตสาหกรรมกับทํ าเลถนนสีลม เทากับ 2.77% และสวนตางของคาอัตราคิดลดอุตสาหกรรม กับทํ าเลถนนอโศก เทากับ  4.36 %
ในอนาคตนาจะสามารถนํ าคาสวนตางระหวางทํ าเล (Location premium) กับอุตสาหกรรมขางตนเพ่ือไปปรับใชในการปรับปรุงคา
อัตรา     คิดลดตลาดไดในปตอ ๆ ไป
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ช่ือโครงการ

การศึกษาอัตราคิดลด (Discount Rate) สํ าหรับการประเมินราคาอาคารสํ านักงานในยานศูนยกลางธุรกิจ
กรุงเทพมหานคร (Bangkok CBD.)

หลักการและเหตุผล

ปญหาประการหนึ่งในวิชาชีพการประเมินราคาทรัพยสิน หรือการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยของประเทศไทย คือ
ยังไมมีตัวเลข อัตราคิดลด (Discount Rate) และอัตราผลตอบแทนการลงทุน (Capitalization Rate) ท่ีชัดเจน เปนมาตรฐานเดียวกัน
และเปนที่ยอมรับ สามารถใชงานไดในภาคปฏิบัติ โดยในปจจุบันนั้นมีผูรูจํ านวนมากที่ทราบถึงหลักการและวิธีการ แตก็ยังไมมีการ
ดํ าเนินการวิจัยถึงระดับใหมีตัวเลขมาตรฐานที่เหมาะสมและเปนที่ยอมรับ เพ่ือใหสามารถใชงานไดอยางเปนมาตรฐานเดียวกัน  โดย
เฉพาะวิชาชีพการประเมินราคาทรัพยสินแลว อัตราคิดลด และ อัตราผลตอบแทนการลงทุน ถือเปนหัวใจประการสํ าคัญยิ่ง ในการ
ประเมินราคาทรัพยสินหนึ่ง ๆ ไดอยางถูกตอง

ในตางประเทศ เชน สหรัฐอเมริกา นั้นไดมีการกํ าหนดตัวเลข อัตราคิดลด และอัตราผลตอบแทนการลงทุน แยกตาม
ประเภทของอสังหาริมทรัพย และแยกไปตามทํ าเลท่ีตั้งตาง ๆ แยกแตละเมืองไวอยางชัดเจน ผูประเมิน หรือผูเก่ียวของสามารถใชตัว
เลขในการประเมินราคาทรัพยสิน หรือการลงทุน ไดอยางเหมาะสม และเปนมาตรฐานเดียวกัน

งานวิจัยนี้จะถือเปนการริเริ่มการกํ าหนดตัวเลข อัตราคิดลด เฉพาะอสังหาริมทรัพยประเภทอาคารสํ านักงานในเขต
ศูนยกลางธุรกิจของกรุงเทพมหานคร (Bangkok CBD.) เพ่ือใชเปนแนวทางในการดํ าเนินการสํ าหรับอสังหาริมทรัพยประเภทอื่นๆ
ในโอกาสตอไป รวมทั้งการปรับปรุงขอมูลอยางตอเนื่องทุก ๆ ปในอนาคต  (คณะนักศึกษา มีความตั้งใจจะดํ าเนินการใหครบถวนทุก
ประเภทอสังหาริมทรัพย แตเนื่องจากขอจํ ากัดดานเวลาและคาใชจาย จึงจํ าเปนตองดํ าเนินการเพียงสวนหนึ่งกอน แตจะดํ าเนินการ
ตอไปในอนาคต ใหครบถวน เพ่ือประโยชนในทางวิชาชีพตอไป)

วัตถุประสงค

เพ่ือสามารถกํ าหนดตัวเลข อัตราคิดลด ในการประเมินราคาอสังหาริมทรัพยประเภทอาคารสํ านักงานในยานศูนยกลาง
ธุรกิจกรุงเทพมหานคร ในพ้ืนที่ศึกษา 2 ทํ าเล คือ ทํ าเลถนนสีลม และทํ าเลถนนอโศก

ขอบเขตการทํ าโครงการ

โครงการนี้มีขอบเขตการศึกษาเฉพาะอสังหาริมทรัพยประเภทอาคารสํ านักงาน ในพ้ืนที่ศึกษาเขตศูนยกลางธุรกิจ
กรุงเทพมหานคร 2 ทํ าเล ไดแก

1. ถนนสีลม (รวมถนนสุรวงศ ถนนสาทร ถนนพระรามที่ 4
2. ถนนอโศก (รวมถนนสุขุมวิท ถนนเพชรบุรี)
คณะนักศึกษาไดทํ าการสํ ารวจอาคารสํ านักงานในพื้นที่ศึกษา 2 ทํ าเล คือ ทํ าเลถนนสีลมได จํ านวน 25 อาคาร และทํ าเล

ถนนอโศก  จํ านวน 21 อาคาร ซึ่งเปนอาคารสํ านักงานที่มีเกือบทั้งหมดในแตละทํ าเล

แหลงขอมูล

ในการทํ าโครงการนี้ คณะนักศึกษาไดวางแผนจัดหาขอมูลจากแหลงขอมูลตาง ๆ ดังนี้
1. ขอมูลทุติยภูมิ จากบริษัทวิจัย นายหนา ตลาดหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ธนาคารแหงประเทศไทย รวมทั้ง website

ตาง ๆ
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2. การสํ ารวจภาคสนาม เก่ียวกับ คาเชา ราคาซื้อขาย และอ่ืน ๆ ของอาคารสํ านักงานใน พ้ืนที่ศึกษา
3. สัมภาษณ หรือออกแบบสอบถาม ผูจัดการฝายการเงิน หรือเจาของอาคาร ของอาคารตางๆ ในพ้ืนที่ศึกษา รวมทั้ง

สถาบันการเงินตางๆ ท่ีเก่ียวของ

วิธกีารทํ าโครงการ

วิธีการทํ าโครงการ คณะนักศึกษาไดกํ าหนดแนวทางการศึกษาเปนเบื้องตน ไวดังนี้
1. ศึกษาทํ าความเขาใจ หลักการและวิธีการหา อัตราคิดลด และ อัตราผลตอบแทนการลงทุน จากผลงานวิจัยที่เก่ียวของ

เอกสาร หนังสือ ท้ังในและตางประเทศ เพ่ือคนควาหาขอสรุปการหา อัตราคิดลด
2. กํ าหนดวิธีการศึกษาที่เหมาะสม จากขอสรุปการหาอัตราคิดลด คณะนักศึกษาจะใชเปนการกํ าหนดแนวทางการศึกษาที่

เหมาะสม สํ าหรับการศึกษาวิจัยนี้
3. เก็บรวบรวมขอมูล ตามแนวทางวิธีการศึกษาไดกํ าหนดไว โดยอาจเปนไปไดท้ัง การสํ ารวจ อาคารที่กํ าหนดในพื้นที่

ศึกษา, การสัมภาษณ ผูท่ีเก่ียวของ เชน ผูจัดการฝายการเงิน (หรือเจาของอาคาร) ของแตละอาคารในพื้นที่ศึกษา รวมทั้งสถาบันการ
เงิน และการเก็บขอมูลทุติยภูมิ จากแหลงตาง ๆ เชน ตลาดหลักทรัพย บริษัทวิเคราะหหลักทรัพย, รายงานการวิจัยขององคกร
วิเคราะหวิจัยประเภทอาคารสํ านักงาน,  ธนาคารแหงประเทศไทย เปนตน

4. คํ านวณคาอัตราคิดลดที่ได
5. ทํ าการวิเคราะห เชน เปรียบเทียบสวนตางของคาอัตราคิดลด ระหวาง 2 ทํ าเล กับคาอัตราคิดลดของอุตสากรรม
6. สรุปคาอัตราคิดลดที่เหมาะสมสํ าหรับการประเมินราคาอาคารสํ านักงานในพื้นที่ศึกษา ตามวัตถุประสงคของการศึกษานี้

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

จากการศึกษาครั้งนี้ คณะนักศึกษาคาดวาจะไดรับประโยชนเปนอยางยิ่ง โดยเฉพาะ  วิชาชีพประเมินคาทรัพยสิน กลาวคือ
1. ประโยชนสํ าหรับวิชาชีพผูประเมินราคาทรัพยสิน  สามารถนํ าไปใชในการประเมินราคาทรัพยสิน ไดอยางเหมาะสมและ

เปนมาตรฐานเดียวกัน
2. ประโยชนเพ่ือเปนแนวทางในการดํ าเนินการตอเนื่อง สํ าหรับอสังหาริมทรัพยประเภทอื่น ๆ ใหครบทุกประเภทใน

อนาคต และสามารถนํ าเสนอตอ สมาคมผูประเมินราคาทรัพยสินแหงประเทศไทย พิจารณาประกาศใชเปนมาตรฐานอัตราคิดลดราย
ป (เชนเดียวกับมาตรฐานคากอสราง ท่ีสมาคมฯ    ไดประกาศใชมาตั้งแตป 2543 ถึงปจจุบัน)

3. ประโยชนตอธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ีเก่ียวของ ในการวางแผนการลงทุน หรืออ่ืน ๆ

ตารางเวลาทํ างาน

จัดทํ าโครงการศึกษาอิสระภายใน เดือนมีนาคม 2546 และนํ าเสนอผลงานวิจัยฉบับสมบูรณภายในเดือนพฤษภาคม
2546   แสดงรายละเอียดตาม ภาคผนวก จ

คณะนักศึกษารับผิดชอบโครงการ

คณะนักศึกษา จํ านวน 3 คนที่ทํ าการศึกษานี้ ประกอบไปดวย
1. นายวสันต  คงจันทร  เลขประจํ าตัวนักศึกษา  4402034377
2. น.ส. สมนภา จันทราสกาววงศ   เลขประจํ าตัวนักศึกษา  4402034583
3. นาย อัฐชัย พิริยะวัฒน   เลขประจํ าตัวนักศึกษา   4402034963
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วิธีการศึกษาวิจัย

ขอสรุปแนวทางการหาคาอัตราคิดลด
คณะนักศึกษาไดสรุปวิธีการหาคาอัตราคิดลด ท่ีสามารถนํ ามาประยุกตใชสํ าหรับการศึกษานี้ได 4 วิธีการ ตามรายละเอียดดังตอไปนี้

1.  วิธีการที่ 1    Market Comparison Method
จากสูตรการคํ านวณ  คา R = I/V + G

คาตาง ๆ ตามสูตรขางตนไดมา ดังนี้
คา I = คาเชาสุทธิตอป คํ านวณโดยใชคาเชาอาคาร (คาเชา/ตรม./ด.) ประมาณการเปนป

(x12) คูณดวยอัตราการเชา (Occupancy rate) หักดวยคาใชจายประมาณการจากการสํ ารวจ
                         คา V = ราคาซื้อขายของหองชุดสํ านักงานภายในอาคาร (บาท/ตรม.) ในปจจุบัน ซึ่งได
จากการสํ ารวจจากฝายการตลาดของอาคาร และขอมูลการจดทะเบียน ณ กรมที่ดิน

คา G = อัตราการเติบโตของคาเชา คิดเปนรอยละ โดยเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงของคาเชาในป 2545
และป 2546

2. วิธีการที่ 2     Yield Comparison
พิจารณาคาอัตราคิดลดจาก คา IRR ของอาคาร โดยขอมูลไดจากการสัมภาษณผูจัดการ ฝายการเงิน หรือเจาของอาคาร

โดยคา IRR (Internal Rate of Return) หมายถึง ผลตอบแทนภายในของโครงการ ซึ่งไดจากการสัมภาษณ หรือการ
วิเคราะหจากขอมูลท่ีได (กลาวคือ ตองทราบเงินลงทุนของโครงการเริ่มแรก และรายไดสุทธิในแตละป และราคาขายโครงการในปสุด
ทาย)

3. วิธีการที่ 3 Weighted Average Cost of Capital (WACC)
พิจารณาคาอัตราคิดลดจากสัดสวนเงินกูกับเงินลงทุนของโครงการ จากขอมูลในงบการเงินที่แสดงไวท่ีกระทรวงพาณิชย

(www.thairegister.go.th) และในตลาดหลักทรัพย (www.set.or.th) และขอมูลจากการสัมภาษณผูจัดการฝายการเงิน เจาของอาคาร
และรวมทั้งสถาบันการเงินที่ปลอยสินเชื่อ
จากสูตรการคํ านวณ     WACC = Wd x Kd + We x Ke

โดยที่
Wd = Weighted for debt สัดสวนเงินกู เปนรอยละ
We = Weighted for equity  สัดสวนเงินลงทุนหรือสวนของผูถือหุน เปนรอยละ
Kd = Cost of debt  ตนทุนเงินกูหรืออัตราดอกเบี้ยเงินกู เปนรอยละ
Ke = Cost of equity  ตนทุนหรือผลตอบแทนของเงินลงทุนเปนรอยละ

โดยขอมูลท้ังหมดไดจากการสัมภาษณ หรือจากงบการเงินขางตน

http://www.thairegister.co.th/
http://www.set.or.th/
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4. วิธีการที่ 4 Capital Asset Pricing Model (CAPM)
เปน Model ทฤษฏีทางการเงินที่ใชในการหาอัตราคิดลดโดยใชสูตร

CAPM = Risk free rate + Risk premium
หรือ

CAPM = Rf + (Rm-Rf) x b

โดยคาตาง ๆ หาไดดังนี้
Risk free rate (Rf) = อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง พิจารณาใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล อายุ

5 ปเฉลี่ยทุกประเภท (Interpolation of Average Bid Yield at TBDC) เฉลี่ยยอนหลัง 3 ป (พ.ศ. 2543-2545) แสดงตามตาราง
(รายละเอียดผลตอบแทนแสดงในภาคผนวก ฉ. ขอมูล www.bot.or.th)

ตารางที่ 1 : ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

การศึกษานี้จะพิจารณาใชพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป เนื่องจากการประเมินวิธีการรายได (Income Approach by Discounted
Cash Flow) โดยทั่วไปจะประมาณการอายุโครงการอนาคต ประมาณ 5 ป สวนการใชตัวเลขคาเฉลี่ยยอนหลัง 3 ป เนื่องจากเปนการ
ขจัดการผันผวนของผลตอบแทนในระยะสั้น (นอกจากนี้ยังใชตัวเลขผลตอบแทน 3 ป และ ไตรมาสแรกป 2546 สํ าหรับกรณีศึกษา
เพ่ิมเติม)

Return on market (Rm) = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยไทย (SET) ตามปกติแลวควรใชคาเฉลี่ยยอน
หลัง 3 ป โดยพิจารณาสวนตางเปนรอยละของคา Market CAP ณ ปจจุบัน กับเมื่อ 3 ปท่ีแลว แตในกรณีศึกษานี้พบวาผลตอบแทน
ในป 2542 ถึง 2543 มีคาตํ่ ากวาปกติมาก คณะนักศึกษาจึงใชคาเฉลี่ย 4 ปแทน (โดยใชคาเฉลี่ยเรขาคณิตเฉลี่ยเปนผลตอบแทนราย
ป) ดังนี้

Rm-Rf = Risk Premium ความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นจากความตองการผลตอบแทนที่เพ่ิมขึ้น คือ สวน
ตางของ Rm และ Rf

ป Market Cap (พันลานบาท) ผลตอบแทนรายป ผลตอบแทน 5 ป เฉลี่ยตอป
2541 1,268.00
2542 2,193.00 72.95%
2543 1,279.00 -41.68%
2544 1,607.00 25.65%
2545 1,986.00 23.58% 56.62% 11.87%

2546/Q1 2,040.00 2.72% 10.88%
ที่มา : บริษัทหลักทรัพยทิสโก จํากัด (www.tiscosec.com)

ป
3 เดือน 3 ป 5 ป

2543 2.59 4.10 4.99
2544 2.38 3.50 4.24
2545 1.93 2.55 3.31

เฉลี่ย 3 ป 2.30 3.38 4.18
2546/Q1 1.53 1.81 2.17

Interpolation of Average Bid Yield at TBDC (%)



5

ตารางที่ 2 : ขอมูลผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยไทย

Beta (b) = คา Beta ในการศึกษานี้คณะนักศึกษาไดใชตัวเลขเฉลี่ยคา Beta ของกลุมบริษัทที่ประกอบ
ธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย  (Property Development) ในตลาดหลักทรัพย โดยพิจารณาเฉพาะบริษัทที่ประกอบธุรกิจประเภท
อาคารสํ านักงาน 7 แหง ซึ่งเปนคาเฉลี่ย 3 ปท่ีผานมา (พ.ศ. 2543-2545) เชนกัน ดังนี้

ลํ าดับ ชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย คา Beta
1 ชาญอิสสระ ดีเวลล็อปเมนท 0.71
2 อิตาเลียนไทย ดีเวลล็อปเมนท 1.37
3 เคปเปลไทย พร็อพเพอรตี้ 1.32
4 แอล พี เอ็น ดีเวลล็อปเมนท 1.20
5 ควอลิตี้เฮาส 1.42
6 แสนสิริ 1.60
7 ชิโน-ไทย เอ็นจิเนียริ่ง 0.96

คาเฉลี่ย 7 บริษัท 1.22
ท่ีมา : บริษัทหลักทรัพยทิสโก จํ ากัด (www.tiscosec.com)

ตารางที่ 3 : แสดงคาเบตาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ในกลุมธุรกิจอาคารสํ านักงาน

โดยในการศึกษา คณะนักศึกษาจะทํ าการหาคาอัตราคิดลด จากวิธีการที่ 1 วิธีการที่ 2 และ วิธีการที่ 3 ขางตน ซึ่งเปนคาท่ี
ไดจากการสํ ารวจ โดยนํ าคาท่ีไดแตละวิธีการนํ ามาเปรียบเทียบกับคาอัตราคิดลดที่ไดจากวิธีการที่ 4 (CAPM) ซึ่งเปนคาอัตราคิดลด
โดยรวมของอุตสาหกรรม และเปนคาท่ีไดจากขอมูลท่ีเปนทุติยภูมิ

และการศึกษาจะเปรียบเทียบคาอัตราคิดลดที่สํ ารวจได (วิธีการที่ 1 วิธีการที่ 2 และวิธีการที่ 3) กับคาท่ีไดจากขอมูลทุติย
ภูมิ (วิธีการที่ 4) เพ่ือพิจารณาโดยสรุปวาในแตละทํ าเล คาอัตราคิดลดมีความแตกตาง หรือคลายคลึงจากอุตสาหกรรมอยางไร เพ่ือ
นํ าไปประยุกตในการประเมินราคาทรัพยสิน
ผลการศึกษา วิเคราะหจะแสดงรายละเอียดในลํ าดับตอไป
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ผลการศึกษาวิจัย

จากผลการสํ ารวจพบวา คาท่ีไดจากการสํ ารวจ 3 วิธีการขางตน สามารถสํ ารวจตัวเลขที่เก่ียวของ  เพ่ือทํ าการ
คํ านวณคาอัตราคิดลดไดสมบูรณเพียง วิธีการที่ 1 เทานั้น สวนวิธีการที่ 2 และวิธีการที่ 3 สํ ารวจแลวพบวาขอมูลท่ีไดไมอาจนํ ามา
พิจารณาได ดังนี้

วธีิการที่ 1  คาที่ตองสํ ารวจ คือ คาเชา ราคาซื้อขาย และอัตราการเติบโต สามารถสํ ารวจได ทุกอาคารสํ าหรับตัวเลขคาเชา และ
อัตราการเติบโตของคาเชา เนื่องจากเปนตัวเลขที่แตละอาคารเสนอใหลูกคาท่ัวไป สวนราคาซื้อขายก็สามารถสํ ารวจไดทุกอาคารที่มี
การซื้อขาย (อาคารสํ านักงานในกรุงเทพฯ มี 2 ประเภท คือ อาคารสํ านักงานใหเชา (เชาอยางเดียว ไมซื้อขาย) และคอนโดสํ านักงาน
(ท้ังใหเชาและซื้อขาย) โดยอาคารใดที่มีการซื้อขายก็จะมีราคาขาย (รวมทั้งการตรวจสอบ ณ กรมที่ดิน) สวนอาคารที่มีแตการใหเชา
อยางเดียว คณะนักศึกษา ไดทํ าการประเมินราคาโดยใชวิธีการประเมินราคาที่เหมาะสม คือ     วิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด
(Market Approach) โดยเปรียบเทียบกับอาคารอื่น ๆ ท่ีมีการซื้อขายในบริเวณใกลเคียง

วิธีการที่ 2 และวิธีการที่ 3 สํ ารวจแลวพบวาขอมูลท่ีสํ ารวจไดคณะนักศึกษาพบวาไมอาจนํ ามาพิจารณาได เนื่องจากไมสามารถ
สะทอนตัวเลข ณ ปจจุบันได กลาวคือ

1. วิธีการที่ 2 (คา IRR) การสํ ารวจผลตอบแทนของอาคารตาง ๆ ไมอาจทราบผลตอบแทนไดชัดเจน เนื่องจากอาคาร
ตาง ๆ สวนใหญกอสรางมานานเกือบ 10 ป การเก็บตัวเลขผลตอบแทนของอาคารตาง ๆ ไมตอเนื่อง และในชวง 4-5 ปท่ีผานมา
สวนใหญประสบปญหาวิกฤติเศรษฐกิจ ทํ าใหอาคารตาง ๆ สวนใหญประสบปญหาการขาดทุน สวนโครงการอาคารสํ านักงานใหม ท่ี
จะสามารถนํ าตัวเลขที่เปนปจจุบันมาใชไดก็ไมมีการกอสรางขึ้นมาเลยในชวง 4-5 ปท่ีผานมา

2. วิธีการที่ 3 (WACC) การพิจารณาจากสัดสวนเงินลงทุนกับสัดสวนเงินกูเชนเดียวกับวิธีการที่ 2 เนื่องจากอาคารตาง
ๆ ไดพัฒนามานานแลวเกือบ 10 ป ตัวเลขที่ไดจากการสัมภาษณก็ไดมาบางสวน และท่ีไดมาก็ไมอาจนํ ามาใชเปนปจจุบันไดเชนกัน
เนื่องจากเปนตัวเลขเมื่อ 10 ปกอน สวนในปจจุบันก็ไมมีการพัฒนาอาคารใหม จึงไมอาจทราบได สวนการพิจารณาจากงบการเงิน
ของบริษัท (www.thairegister.go.th) ขอมูลท่ีไดก็ไมอาจนํ ามาใชเชนกัน เนื่องจากสวนใหญเปน ณ ป 2544 ซึ่งบริษัทสวนใหญ
ประสบปญหาทางการเงินจากชวงวิกฤติเศรษฐกิจที่ผานมา ขอมูลในงบการเงินบางแหงก็มีสัดสวนหนี้สิ้นสูงมาก (บางสวนก็เปนหนี้
NPLs หรือเคยเปน) ปญหาอีกประการหนึ่งของวิธีการนี้ท่ีเปนขอจํ ากัดของวิธีการนี้ ณ ปจจุบัน คือ อัตราดอกเบี้ยตํ่ า และผลตอบ
แทนสวนของผูลงทุนตํ่ าผิดปกติ เนื่องจากวิกฤติเศรษฐกิจ ทํ าใหคาท่ีไดจากวิธีการนี้ ตํ่ ากวาปกติมาก

สํ าหรับวิธีการที่ 2 และวิธีการที่ 3 คณะนักศึกษาจึงไดพิจารณาแนวทางเพิ่มเติม   โดยการสํ ารวจคาอัตราคิดลดจาก 2 วิธีการขางตน
โดยทํ าการสัมภาษณจากสถาบันการเงินเนื่องจากเปนผูใหสินเชื่อและทราบถึงตัวเลขที่เปนปจจุบันไดดีพอสมควร โดยไดทํ าการสํ ารวจ
สถาบันการเงินจํ านวน 6 แหง

สวนวิธีการที่ 4 ซึ่งเปนคาอัตราคิดลดของอุตสาหกรรม ท่ีใชเพ่ือการเปรียบเทียบนั้น คณะนักศึกษาไดทํ าการเก็บขอมูลตาง ๆ ท่ีเก่ียว
ของไดครบถวน สามารถเปรียบเทียบคาอัตราคิดลดของอุตสาหกรรม กับคาอัตราคิดลดที่สํ ารวจได ซึ่งใชวิธีการที่ 1 ขางตน แสดงผล
การคํ านวณคาอัตราคิดลดแตละวิธีการ แยกแตละทํ าเล แตละอาคารตาง ๆ ดังนี้

1. คาอัตราคิดลดสํ าหรับทํ าเลถนนสีลม ท่ีไดจากการสํ ารวจ 25 อาคาร (วิธีการที่ 1 วิธีการที่ 2 และวิธีการที่ 3)
เปรียบเทียบคาอัตราคิดลดของอุตสาหกรรม (วิธีการที่ 4) แสดงผลตามตาราง ดังตอไปนี้

http://www.thairegister.co.th/


7

ตารางการศกึษาอตัราคดิลด ในการประเมนิคาอาคารสาํนักงาน ในยาน Bangkok CBD
ทําเล 1 : ถนนสลีม
ลาํ ช่ืออาคาร ทีต่ัง้อาคาร จาํ อายุ อัตรา
ดับ นวน อาคาร การเชา 2 : Yield 

ช้ัน (ป) (%) คาเชา/ด. ซือ้ขาย/ตรม. Growth Aver. Disc.rate(1) Disc.rate(2) IRR Debt Return Equity Return Disc.rate Risk free Mkt.return Beta Disc.rate
1 ชาญอิสระ ทาวเวอร 1 ถนนพระราม 4 27 10 80% 300 36,000 5% 2.52% 11.00% 8.52% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
2 สาทร ธาน ี ถนนสาทรเหนอื 20 13 80% 350 30,000 0% 8.40% 10.92% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
3 สาทร ซติี ้ทาวเวอร ถนนสาทรใต 31 7 85% 450 40,000 5% 13.61% 11.13% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
4 บางกอก ซติี ้ทาวเวอร ถนนสาทรใต 30 7 90% 450 40,000 5% 14.11% 11.63% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
5 เอ็มไพร ทาวเวอร ถนนสาทรใต 58 7 50% 450 40,000 0% 5.06% 7.58% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
6 รจันาการ ถนนสาทรใต 31 10 80% 440 39,000 0% 8.12% 10.64% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
7 สาทร นคร ถนนสาทรเหนอื 32 13 90% 400 40,000 0% 8.10% 10.62% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
8 แสงทอง ธานี ถนนสาทรเหนอื 36 9 80% 400 38,000 5% 12.58% 10.10% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
9 สลีม คอมเพลก็ซ ถนนสลีม 32 9 90% 400 39,000 5% 13.31% 10.83% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
10 ยไูนเตด็ เซน็เตอร ถนนสลีม 50 8 90% 370 35,000 5% 13.56% 11.08% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
11 ธนิยะ พลาซา ถนนสลีม 29 7 90% 360 35,000 3% 11.33% 10.85% 15.30% 47% 3.9% 53% 1.2% 2.47% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
12 อับดุลราฮมิ เพลส ถนนพระราม 4 34 6 80% 500 45,000 10% 18.00% 10.52% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
13 ชารเตอร สแควร ถนนสาทรเหนอื 33 6 80% 300 30,000 0% 7.20% 9.72% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
14 ลเิบอรตี ้สแควร ถนนสลีม 23 8 90% 440 39,000 10% 19.14% 11.66% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
15 อ้ือจอืเหลยืง ถนนพระราม 4 38 4 85% 450 40,000 0% 8.61% 11.13% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
16 ไอทเีอฟ ถนนสลีม 35 12 95% 300 35,000 0% 7.33% 9.85% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
17 ควิเฮาส คอนแวนต ถนนสลีม 14 10 90% 350 30,000 0% 9.45% 11.97% 11.41% 40% 6.5% 60% 5.0% 5.60% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
18 ควิเฮาส สาทร ถนนสาทรใต 20 7 90% 400 38,000 0% 8.53% 11.05% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
19 ทสิโก ถนนสาทรเหนอื 22 5 100% 400 40,000 0% 9.00% 11.52% 12.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
20 ไทวา 1 ถนนสาทรใต 21 12 90% 450 38,000 0% 9.59% 12.11% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
21 ไทยซซีี ถนนสาทรใต 35 10 90% 300 30,000 10% 18.10% 10.62% 12.16% 55% 9.9% 45% 0.0% 5.45% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
22 ลมุพนีิ ทาวเวอร ถนนพระราม 4 39 10 90% 300 30,000 0% 8.10% 10.62% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
23 อาคารบญุกจิ ถนนสาทรเหนอื 16 7 80% 350 30,000 0% 8.40% 10.92% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
24 อาคารหรนิทร ถนนสาทรเหนอื 18 10 90% 450 38,000 0% 9.59% 12.11% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%
25 ซพีี ทาวเวอร ถนนสลีม 29 10 100% 400 38,000 0% 9.47% 11.99% 0.00% 0.00% 4.18% 11.87% 1.22 13.56%

Average disc.rate 30 9 85% 393 37,000 3% 10.79% 10.79% 12.72% 4.50% 13.56%
Market Disc.rate 10.79%
หมายเหต ุ: 
1. ราคาซือ้ขายสาํหรบัการคาํนวณวธิกีารที ่1 ในอาคารลาํดับที ่4-6,7-15,17-18, 21, 23-25 เปนอาคารทีไ่มมกีารซือ้ขาย ราคาขางตนเปนการประเมนิราคาโดยวธิกีารเปรยีบเทยีบราคาตลาด  (Market Approach)
2. คา Discount rate (1) ในวธิกีารที ่1 หมายถงึคาอัตราคดิลดทีค่าํนวณโดยใช Growth rate แตละอาคาร สวนคา Discount rate (2) หมายถงึการคาํนวณโดยใช Average ของ Growth rate ทัง้ทาํเล 

คา Discount rate อุตสาหกรรม
4 : CAPM 3 : WACC1 : Market Comparison, R = I/V+G

คา Discount Rate ของทาํเล 3 วธิกีาร 

10
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ผลตามตารางขางตนแสดงเปนกราฟไดดังนี้

กราฟที่ 1 :  แสดงผลการคํ านวณคาอัตราคิดลด ทํ าเลถนนสีลม วิธีการที่ 1 , 2 และ 3
เปรียบเทียบคาอัตราคิดลดอุตสาหกรรม

โดยสรุปคาอัตราคิดลดของอาคารสํ านักงานทํ าเลถนนสีลม จํ านวน 25 อาคาร แตละวิธีการ ตามตาราง ดังนี้

วิธีการ ชวงคาอัตราคิดลด เฉลี่ย
วิธีการที่ 1 7.58-12.11% 10.79%
วิธีการที่ 2 11.41-15.30% 12.72%
วิธีการที่ 3 2.47-5.60% 4.50%
วิธีการที่ 4 13.56%
ตารางที่ 5 : สรุปคาอัตราคิดลดของอาคารสํ านักงาน ทํ าเลถนนสีลมแตละวิธีการ

นอกจากนี้ยังมีขอมูลท่ัวไปของอาคารสํ านักงานที่เก่ียวของ เชน คาเชา ราคาซื้อขาย อัตราการเชา ตามตาราง ดังนี้
ชวง โดยเฉลี่ย

1.คาเชา (บาท/ตรม/เดือน) 300-500 393
2.ราคาซื้อขาย (บาท/ตรม.) 30,000-50,000 37,000
3.อายุอาคาร (ป) 4-13 9
4.จํ านวนชั้น 14-58 30
5.อัตราการเชา (%) 80-100 85

ตารางที่ 6 :  ขอมูลท่ัวไปของอาคารสํ านักงาน ทํ าเลถนนสีลม

2. สํ าหรับทํ าเลถนนอโศก ไดคาอัตราคิดลดจากการสํ ารวจ (วิธีการที่ 1 วิธีการที่ 2 และวิธีการที่ 3) เปรียบเทียบคาอัตรา
คิดลดของอุตสาหกรรม (วิธีการที่ 4) แสดงผลดังตอไปนี้

หมายเหต ุ: เสนกราฟในวธิกีารที ่2 และ 3 ทีจ่ดุศนูย หมายถงึ ไมมขีอมลูคาอตัราคดิลด (Discount rate)

การศกึษาอตัราคดิลดในการประเมนิคาอาคารสาํนกังาน ทําเลถนนสลีม
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ผลตามตารางขางตนแสดงเปนกราฟไดดังนี้

กราฟที่ 2 :  แสดงผลการคํ านวณคาอัตราคิดลด ทํ าเลถนนอโศก วิธีการที่ 1 , 2 และ 3
เปรียบเทียบคาอัตราคิดลดอุตสาหกรรม

โดยสรุปคาอัตราคิดลดของอาคารสํ านักงานทํ าเลถนนอโศก จํ านวน 21 อาคาร แตละวิธีการ ตามตารางดังนี้
วิธีการ ชวงคาอัตราคิดลด เฉลี่ย
วิธีการที่ 1 6.97-11.40% 9.20%
วิธีการที่ 2 7.00-25.00% 14.72%
วิธีการที่ 3 3.25-8.00% 6.38%
วิธีการที่ 4 13.56 %
ตารางที่ 8 :  สรุปคาอัตราคิดลดของอาคารสํ านักงาน ทํ าเลถนนอโศกแตละวิธีการ

นอกจากนี้ยังมีขอมูลท่ัวไปของอาคารสํ านักงานที่เก่ียวของ เชน คาเชา ราคาซื้อขาย อัตราการเชา ตามตาราง ดังนี้

ชวง โดยเฉลี่ย
1.คาเชา (บาท/ตรม/เดือน) 200-460 307
2.ราคาซื้อขาย (บาท/ตรม.) 25,000-40,000 30,419
3.อายุอาคาร (ป) 5-20 11
4.จํ านวนชั้น 16-42 26
5.อัตราการเชา (%) 60-100% 84%
ตารางที่ 9 :  ขอมูลท่ัวไปของอาคารสํ านักงาน ทํ าเลถนนอโศก

ผลที่สํ ารวจและคํ านวณคาอัตราคิดลดขางตน ในแตละทํ าเลในเบื้องตนพบวามีความแตกตางในแตละทํ าเล และแตกตางกับตัวเลขคา
อัตราคิดลดในอุตสาหกรรม ซึ่งจะสรุปผลการศึกษาวิจัยในบทตอไป

หมายเหต ุ: เสนกราฟในวธิกีารที ่2 และ 3 ทีจ่ดุศนูย หมายถงึ ไมมขีอมลูคาอตัราคดิลด (Discount rate)

การศึกษาอตัราคดิลดในการประเมนิคาอาคารสาํนกังาน ทําเลถนนอโศก
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วธิกีารที ่4

วธิกีารที ่1

วธิกีารที ่2

วธิกีารที ่3
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สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ

สรุปผลการศึกษา
จากผลการคํ านวณคาอัตราคิดลด ตามตารางที่ 4 และ ตารางที่ 7 คณะนักศึกษาสามารถสรุปคาอัตราคิดลดเฉลี่ยแต

ละทํ าเลท่ีไดจากวิธีการที่ 1 วิธีการที่ 2 และวิธีการที่ 3 ซึ่งเปนคาท่ีไดจากการสํ ารวจ เปรียบเทียบกับคาอัตราคิดลดที่ไดจากวิธีการที่ 4
ซึ่งเปนคาอัตราคิดลดของอุตสาหกรรม ไดตามตาราง ดังนี้

ท ําเล วิธีที่ 1 วิธีที่ 2 วิธีที่ 3 วิธีที่ 4
Market IRR WACC CAPM

1. ถนนสีลม ฯ 10.79 % 12.72 % 4.50 %
2. ถนนอโศกฯ 9.20 % 14.72 % 6.38 %

13.56%

ตารางที่ 10 : ผลสรุปคาอัตราคิดลดในแตละวิธีการ เทียบกับคาอัตราคิดลด
ของอุตสาหกรรมแยก 2 ทํ าเล

ตามที่กลาวแลวในบทที่ 4  วิธีการที่เหมาะสมในการพิจารณาคาอัตราคิดลด คือผลท่ีไดจากวิธีการที่ 1 ซึ่งสะทอนภาวะ
อัตราคิดลด ณ ปจจุบันไดตามตลาด ซึ่งถือไดวาเปนอัตราคิดลดตลาดสํ าหรับทํ าเลแตละทํ าเลขางตน เพ่ือทํ าการเปรียบเทียบกับคา
อัตราคิดลดของอุตสาหกรรม ท่ีไดจากวิธีการที่ 4

ผลสรุปของการศึกษานี้ พบวาคาอัตราคิดลดตลาดแตละทํ าเล (จากวิธีการที่ 1) เม่ือเปรียบเทียบกับคาอัตราคิดลด
ของอุตสาหกรรม (วิธีการที่ 4) พบวาทํ าเลถนนสีลมมีคาอัตราคิดลด ตํ่ ากวา คาของอุตสาหกรรมประมาณ = 13.56-10.79 =
2.77% และทํ าเลถนนอโศก ตํ่ ากวา คาอัตราคิดลดอุตสาหกรรม ประมาณ = 13.56-9.20 = 4.36 %  และสรุปผลคาอัตราคิดลดได
ตามตารางดังนี้

ทํ าเล วิธีการที่ 1 วิธีการที่ 4 สวนตาง
(อัตราคิดลดตลาด) (อัตราคิดลดอุตสาหกรรม)

1. ถนนสีลมฯ 10.79% 13.56% -2.77%
2. ถนนอโศก 9.20% 13.56% -4.36%
ตารางที่ 11 : การเปรียบเทียบคาอัตราคิดลดรายทํ าเล กับคาอัตราคิดลดอุตสาหกรรม

โดยนัยของขอสรุปขางตน ท่ีอัตราคิดลดของ 2 ทํ าเลขางตนตํ่ ากวาคาอัตราคิดลดของ      อุตสาหกรรม แสดงความ
หมายในเชิงการลงทุนไดวา การประเมินคาความเสี่ยงในการลงทุนในธุรกิจอาคารสํ านักงานใน 2 ทํ าเลขางตน มีความเสี่ยงนอยกวา
การลงทุนในบริษัทจดทะเบียนประเภทอาคารสํ านักงานในตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ตาม การลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงสูงกวา ก็อาจไดรับผลตอบแทนสูงกวา (high risk high return)

สวนการเปรียบเทียบระหวางทํ าเล โดยคาอัตราคิดลดของทํ าเลถนนอโศกตํ่ ากวาถนนสีลม ถาพิจารณาตามนัยนี้ก็หมาย
ถึงวาการลงทุนในทํ าเลถนนอโศกมีความเสี่ยงตํ่ ากวานั้น อาจไมเปนจริง เนื่องจากในการลงทุนในธุรกิจอาคารสํ านักงานนั้น ถนนสีลม
จะมีคาความเสี่ยงตํ่ าสุด เนื่องจากถือวาเปนทํ าเล ท่ีดีท่ีสุดของธุรกิจอาคารสํ านักงานในกรุงเทพมหานคร แตกรณีการศึกษานี้ท่ีไดตัว
เลขเชนนี้ คณะนักศึกษาพบวาคาอัตราคิดลดถนนอโศกตํ่ านั้น มีสาเหตุมาจากอัตราคาเชาพ้ืนที่สํ านักงานของยานอโศกตํ่ ามากใน
ปจจุบัน (เนื่องจากปญหา Over supply และปญหาการจราจรติดขัด เนื่องจากการกอสรางเสนทางรถไฟฟาใตดินบนถนนสายนี้ในชวง
2-3 ปท่ีผานมา ทํ าใหคาเชาบนถนนสายนี้ลดตํ่ าลงมาก เม่ือเทียบกับสัดสวนความแตกตางระหวางทํ าเลถนนอโศก และถนนสีลมใน
ชวงกอนหนานี้ท่ีแตกตางกันเพียง 5-10%เทานั้น แตปจจุบันคาเชาเฉลี่ยของทั้งสองทํ าเลตางกันถึง 30% - ตามตาราง 4.3 คาเชา
อาคารสํ านักงานทํ าเลถนนสีลม ตารางเมตรละ ประมาณ 400 บาท และทํ าเลถนนอโศก ประมาณตารางเมตรละ 300 บาท  แตราคา
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ซื้อขายไมไดลดตํ่ าลงในสัดสวนเดียวกัน ทํ าใหสัดสวนของคาเชาหารดวยราคาซื้อขาย ตามวิธีการที่ตํ่ ากวาปกติ รวมทั้งอัตราการเติบโต
ท่ีตํ่ าเนื่องจากปญหาขางตนเชนกัน ทํ าใหคาอัตราคิดลดของทํ าเลนี้ในปจจุบันนาจะตํ่ ากวาความเปนจริง

อยางไรก็ตาม คณะนักศึกษาเห็นวา ตัวเลขอัตราคิดลดที่ไดจากการศึกษาเปนการสะทอนภาวะตลาด แมวาตัวเลขของ
ทํ าเลถนนอโศกจะตํ่ ากวาทํ าเลถนนสีลมก็ตาม โดยในเชิงการประเมินราคานั้นการที่คาอัตราคิดลดในทํ าเลถนนอโศกตํ่ า ไมไดหมาย
ความวามูลคาท่ีประเมินไดจะสูงกวาทํ าเลถนนสีลม เนื่องจากในการประเมินราคานั้นหากคาเชาตํ่ าจะสงผลใหกระแสเงินสดตํ่ าไปดวย
อันจะเปนผลใหทรัพยสินในทํ าเลถนนอโศกมีมูลคาตํ่ ากวาทรัพยสินในทํ าเลถนนสีลมไดเชนกัน

นอกจากนี้ คาดวาในตนป 2547 ท่ีจะมีการเปดบริการของรถไฟฟาใตดิน (ปจจุบันการกอสรางรถไฟฟาบนถนนสายนี้
เพ่ิงจะแลวเสร็จ) ทํ าใหการคมนาคมในยานนี้สะดวกขึ้นมาก นาจะสงผลตอการปรับตัวสูงขึ้นของคาเชาพ้ืนที่สํ านักงานยานนี้อีกครั้ง
หนึ่ง ซึ่งจะสงผลตอคาอัตราคิดลดไดอีก

สํ าหรับการนํ าคาอัตราคิดลดที่ไดไปใช คณะนักศึกษามีขอพึงระวังหลายประการ ดังนี้
1. การศึกษานี้เปนการศึกษาในขั้นตน ในอนาคตควรจะมีการดํ าเนินการศึกษาอยางตอเนื่อง เพ่ือวิเคราะหพฤติกรรม

แนวโนม และความสัมพันธ ของคาอัตราคิดลดระหวางทํ าเล และคาอัตราคิดลดของแตละทํ าเลกับอัตราคิดลดอุตสาหกรรมตอไป
2. อัตราคิดลดที่ไดจากการศึกษานี้เปนอัตราคิดลดที่ทํ าการสํ ารวจวิจัยจากอาคารสํ านักงานที่มีอายุการใชมานานพอ

สมควร การนํ าคาอัตราคิดลดที่ไดมาใชกับอาคารใหมควรจะตองมีการปรับใชตามความเหมาะสม
3. อัตราคิดลดที่ไดจากการศึกษานี้ เปนอัตราคิดลดในภาพรวม (aggregate) ของแตละทํ าเล หากนํ าอัตราคิดลดที่ได

นี้ไปใชกับอสังหาริมทรัพยเฉพาะราย จะตองพิจารณาปจจัยอ่ืน ๆ เชน ทํ าเล    ท่ีตั้งของอาคาร รูปแบบอาคาร การบริหารอาคาร ชื่อ
เสียงของเจาของอาคาร และอ่ืน ๆ  เปนองคประกอบเพื่อนํ าไปปรับใชอัตราคิดลดกับอสังหาริมทรัพยเปนรายๆ ไปดวย

4. ในการประเมินราคาดวยวิธีการรายได การใชคาอัตราคิดลดโดยวิธีการ C APM นั้นถามีการประมาณการกระแส
เงินสด (Cash Flow) มากหรือนอยกวา 5 ป ก็ควรเปลี่ยนแปลงคา Risk Free Rate ใหสอดคลองตามอายุของกระแสเงินสดดวย

5. ในอนาคตการศึกษาคาอัตราคิดลดดวยวิธีการที่ 1 อาจพิจารณาคา Growth rate เพ่ิมเติม ดวยการพิจารณาถึงคา
อัตราการเขาพัก (Occupancy rate) เนื่องจากการเติบโตของรายไดสวนหนึ่งนาจะมาจากอัตราการเขาพักท่ีสูงขึ้นดวย (หรือลดลงใน
ทางกลับกัน)

 โดยสรุปคาอัตราคิดลด ณ ปจจุบัน (เมษายน 2546) สํ าหรับการประเมินราคาอาคารสํ านักงานใน 2 ทํ าเลที่
ศึกษา คือ ทํ าเลถนนสีลม เทากับ 10.79% และ ทํ าเลถนนอโศก เทากับ 9.20%

ขอเสนอแนะ

เพ่ือเปนประโยชนตอการศึกษาในเรื่องนี้ในอนาคต คณะนักศึกษามีขอเสนอแนะที่เปนประโยชน ดังนี้
1. ทํ าการศึกษาเพ่ิมเติมในชวงเวลาตอไป เพ่ือพิสูจนคาสวนตางระหวางทํ าเล (Location Premium) กับคาอัตราคิดลดอุต

สาหกรรม (Industry discount rate) เปรียบเทียบกับการศึกษานี้วาจะมีความสัมพันธกันหรือไม อยางไรตอไป
2. ทํ าการศึกษาเพ่ิมเติมในกรณี การแบงตามระดับของอาคารสํ านักงาน เชน อาคารเกรด A และ B เปนตน  เพ่ือ

ประโยชนในการนํ าไปใชไดอยางละเอียดมากขึ้น
3. ทํ าการศึกษาตอเนื่องไปยังทํ าเลอ่ืน ๆ เพ่ือสามารถเปรียบเทียบไดในภาพรวมของอาคารสํ านักงาน
4. ทํ าการศึกษาตอเนื่องไปยัง อสังหาริมทรัพยประเภทอื่น ๆ เชน โครงการที่อยูอาศัย อาคารชุดพักอาศัย  อพารทเมนท

โรงแรม  รีสอรท  ศูนยการคา เปนตน
5. การศึกษาโครงการที่มีการลงทุนระยะสั้น เชน โครงการที่อยูอาศัย นาจะสามารถใชการหาคาอัตราคิดลด ดวยวิธีการที่

2 (IRR) และวิธีการที่ 3 (WACC) ไดดี เนื่องจากเปนโครงการที่อยูอาศัยเปนการลงทุนในระยะสั้น 1-3 ป สามารถสะทอนคา IRR
และ คา WACC ท่ีเปนปจจุบันไดดีกวา

ทายนี้คณะนักศึกษา หวังวาการศึกษาวิจัยนี้จะเปนประโยชนตามวัตถุประสงคของการศึกษา โดยเฉพาะเปน
แนวทางในการศึกษาตอไปในอนาคตใหครบทุกทํ าแล ทุกประเภทของอสังหาริมทรัพย เพื่อสามารถนํ าไปใชไดอยางเปน
ประโยชนสูงสุด
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