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Principal Member, Int’l Fed of R.E.(FIABCI)   

 

 
10 ถ.นนทรี กรุงเทพมหานคร 10120  โทร. 0.2295.3171  โทรสาร 0.2295.1154 

Emai l :  in fo@thaiappra isa l .org   URL:  www.tha iappra isa l .org  

ที่ TAF 11/249/54 
 

25    พฤศจิกายน    2554 
 
เร่ือง การกําหนดอัตราผลตอบแทนในการลงทนุอสังหาริมทรัพย พ.ศ. 2554 
 
เรียน ทานผูสนใจและเกี่ยวของกบัวงการประเมินคาทรัพยสิน 
 
สิ่งที่สงมาดวย เอกสารประกอบการศึกษาการกาํหนดอัตราผลตอบแทนการลงทุน 
 
 ตามที่มูลนิธิประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ไดจัดประชุมระดมสมองเกี่ยวกับการกําหนด
อัตราผลตอบแทนในการลงทุน และไดสรุปผลแบบสอบถามแสดงความเห็น ประมวลเปนอัตราผลตอบแทนใน
การลงทุนอสังหาริมทรัพย พ.ศ. 2554 จึงขอสรุปเพื่อการอางอิง ดังนี้: 
 
อสังหาริมทรัพย อัตราผลตอบแทน อธิบายเพิ่มเติม 
 เม.ย.2551 พ.ค.2552 กค.2553 ต.ค.2554  
โกดัง/โรงงาน 7-10% 

ปริมณฑล 
7-10% 

ปริมณฑล 
7-10% 

ปริมณฑล 
6-8% 

ปริมณฑล 
แนบทายตารางที่ 4  

ศูนยการคา 8-10% 
กทม.ปริมณฑล 

8-12% 
กทม.ปริมณฑล 

8-12% 
กทม.ปริมณฑล 

8-12% 
กทม.ปริมณฑล 

แนบทายตารางที่ 4 

อาคาร
สํานักงาน 

กทม.CBD  
7-8%  

กทม.CBD 
7-10%  

กทม.CBD  
7-8%  

กทม.CBD  
7-8%  

แนบทายตารางที่ 4 

 กทม.นอก 
CBD  
5-6%  

กทม.นอก 
CBD 5-7%  

กทม.นอก CBD 
5-7%  

กทม.นอก CBD 
6-7%  

 

เซอรวิส  
อะพารตเมนต  

กทม. เกรด A  
8-9%  

กทม. เกรด B  
7-8% 

กทม. เกรด A  
7-10%  

กทม. เกรด B  
6-8% 

กทม. เกรด A  
6-8%  

กทม. เกรด B  
6-8% 

กทม. เกรด A  
6-8%  

กทม. เกรด B  
5-7% 

แนบทายตารางที่ 4 

อะพารตเมนต กทม. 6-7% กทม. 6-8% กทม. 6-8% กทม. 5-7% แนบทายตารางที่ 4 
โรงแรม  กทม. 8-10% กทม. 8-12% กทม. 7-8% กทม. 7-9% แนบทายตารางที่ 4 

 
 อยางไรก็ตามอัตราทีก่ําหนดนี้ใชเฉพาะในเขตกรุงเทพมหานครเปนสาํคัญ ในกรณจัีงหวัดอ่ืนใน
ภูมิภาคอัตราอาจมีความแตกตางไป ทั้งนี้มูลนิธิเห็นวาในการใชอัตราผลตอบแทนใด ผูประเมินคาทรัพยสนิ
สมควรอธบิายใหชัดเจนถึงที่มาและสมมตฐิานที่กาํหนดใหผูรับบริการไดเขาใจอยางแทจริง โดยอาจแตกตาง
ไปจากที่มูลนธิิไดทาํการศึกษาไว ทั้งนี้การอธบิายวิธกีารประเมินคาทรัพยสนิถือเปนมาตรฐานและจรรยาบรรณ
ประการหนึ่งของผูประเมินคาทรัพยสินตามทีส่มาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทยและสมาคมนัก
ประเมินราคาอิสระไทยไดกาํหนดไว 
 
 มูลนิธิขอขอบพระคณุบุคคลและหนวยงานที่เกี่ยวของที่ใหกานสนับสนุนการจัดทําอัตรา
ผลตอบแทนนี้ ในอนาคต มูลนิธิจะจัดใหมีการระดมสมองอีก และกําหนดอัตราผลตอบแทนใหหลากหลาย
ประเภทมากขึ้น และอาจกาํหนดใหมีในจังหวัดภูมิภาคดวย ซึ่งคงตองอาศัยความรวมมือของผูมีสวนเกีย่วของ 
โดยเฉพาะผูประกอบการ ผูประเมินคาทรัพยสนิ สถาบันการเงิน สถาบันการศึกษา และหนวยราชการที่
เกี่ยวของทั้งหลาย 
 
 จึงเรียนมาเพือ่โปรดพิจารณาและโปรดเผยแพรเพื่อการใชประโยชนตอไป 
 

ขอแสดงความนับถือ 

 
ดร.โสภณ พรโชคชัย 

ประธานกรรมการบริหาร 
 
 

ฝายประสานงาน:  
นางสาวนงลักษณ จตุเทน  
เลขานุการมูลนิธิ โทร. 0.2295.3171 ตอ 109 
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สรปุผลการเสวนาสรปุผลการเสวนาสรปุผลการเสวนาสรปุผลการเสวนา: : : :     
เรือ่ง การกาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทนุอสังหารมิทรพัย พเรือ่ง การกาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทนุอสังหารมิทรพัย พเรือ่ง การกาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทนุอสังหารมิทรพัย พเรือ่ง การกาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทนุอสังหารมิทรพัย พ....ศศศศ....2554 2554 2554 2554     

     
เนื่องดวยมูลนิธิประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย (มูลนิธิประเมินฯ) ไดเล็งเห็นถึงความสําคัญในการ

ใชอัตราผลตอบแทนในการลงทุนที่เหมาะสมในการประเมินมูลคาทรัพยสินไดอยางถูกตองเหมาะสมกับ
ภาวการณของตลาด เพื่อเปนแนวทางแกผูประเมินคาทรัพยสินไดใชเปนแนวทางในการประกอบวิชาชีพเพื่อ
ความเปนธรรมแกผูที่เกี่ยวของกับการใชรายงานการประเมิน รวมทั้งนักลงทุนทั่วไปไดทราบถึงขอเท็จจริง ณ 
ปจจุบัน ถึงผลตอบแทนที่ไดรับในแตละอุตสาหกรรม ณ ชวงเวลาหนึ่ง และในอนาคต มูลนิธิประเมินฯ จึงได
ดําเนินการจัดเสวนาตอเนื่องอยางนอยปละ 1 คร้ัง โดยคร้ังแรกจัดในเดือนเมษายน 2551 คร้ังที่ 2 ในเดือน
พฤษภาคม 2552 คร้ังที่ 3 ในเดือนกรกฎาคม 2553 และในป 2554 นี้มูลนิธิประเมินฯ จึงไดจัดเสวนาระดมสมอง
ทานผูเกี่ยวของเพื่อการกําหนดอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสม ในวันที่ 20 ตุลาคม 2554 ที่ผานมา และไดผลสรุป
ดังตอไปนี้ 

 
 ผลจากการระดมสมอง โดยผูเขารวมระดมสมองประกอบดวย ผูประกอบการ สถาบันการเงิน ผูประเมิน
คาทรัพยสิน นักลงทุน หนวยงานราชการ ซึ่งไดแบงกลุมตามประเภทอสังหาริมทรัพย เปน 5 กลุม โดยมีผูนําแต
ละกลุมดังนี้ 

• กลุมโรงแรมกลุมโรงแรมกลุมโรงแรมกลุมโรงแรม คุณวิศาล พูลสงา ผูอํานวยการแผนงานการโรงแรม Well Management & Solution Co., 
Ltd.  

• กลุมศูนยการคากลุมศูนยการคากลุมศูนยการคากลุมศูนยการคา คุณริษิณี สาริกบุตร Associate Director บจก.ไนทแฟรงค ชารเตอร (ประเทศไทย)  
• กลุมกลุมกลุมกลุมสํานักงานสํานักงานสํานักงานสํานักงาน คุณวสันต คงจันทร กรรมการผูจัดการ บริษัท โมเดอรน พร็อพเพอรตี้ คอนซัลแตนท 

จํากัด 
• กลุมกลุมกลุมกลุมเซอรวิส อะพารตเมนตเซอรวิส อะพารตเมนตเซอรวิส อะพารตเมนตเซอรวิส อะพารตเมนต ศ.พรเทพ ศรีนฤหลา ประธานเจาหนาที่บริหาร Syncate Co., Ltd. 
• กลุมกลุมกลุมกลุมโกดังโกดังโกดังโกดัง----โรงงานใหเชาโรงงานใหเชาโรงงานใหเชาโรงงานใหเชา คุณทิวา นาครัตน ผูอํานวยการฝายประเมินคาทรัพยสิน บริษทั เอเจนซี ่ฟอร 

เรียลเอสเตท แอฟแฟรส จํากัด 
    
รายชื่อผูตอบแบบสอบถามรายชื่อผูตอบแบบสอบถามรายชื่อผูตอบแบบสอบถามรายชื่อผูตอบแบบสอบถาม    
คุณธนภูมิ เดชเทวัญธํารง 
คุณบุญชัย เมฆศรีสุวรรณ 
คุณสินธุศักดิ์ พรหมสินธุ 
คุณธนะพล ศิวปะการนนท 
คุณกัญญาภัฏ นรม่ัง 
คุณเดือนรุง แสงมิตร 
คุณจตุรภัทร เจริญสุข 
คุณสุรพัชร เจริญย่ิง 
คุณดาราวรรณ ทิพยลม 
คุณทรงพล วิทยุพูม 
คุณภูริชวิน สัตยธรรม 
คุณสมศักดิ์ เอ่ียมกอง 

คุณวรวิทย แซหลี 
คุณวรวุฒิ เจียรอดิศักดิ์ 
คุณปาณิศรา โมกขมรรคกุล 
คุณธัชเวท จิระติรานนท 
คุณขจิต ศิริเกษม 
คุณกานต อัศวปานทิพย 
คุณมานพ ซื่อตรง 
คุณศักดิ์ชัย พีระพัฒน 
คุณอมรินทร นวมขุนทด 
คุณบุษบาบังอร รพิพันธุ 
คุณวัสยษฏ์ิ ดํารงจิรพงษกุล 
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ขอมูลอางอิง ขอมูลอางอิง ขอมูลอางอิง ขอมูลอางอิง     

ในการเสวนา มูลนิธิประเมินฯ ไดรวบรวมขอมูลอัตราผลตอบแทนในการลงทุนในการซื้อหนวยลงทุน 
ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในบานเราจํานวน 22 กองทุน เพื่อเปนขอมูล
อางอิงเบื้องตนในการกําหนดอัตราผลตอบแทนในการลงทุนของอสังหาริมทรัพยประเภทตาง ๆ อยางไรก็ตาม 
อัตราผลตอบแทนเปนผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ที่ขึ้นอยูกับนโยบายการจายเงินปนผล ซึ่ง
สวนใหญจะมีนโยบายการจายเงินปนผลประมาณ 90% แสดงถึงผลตอบแทนที่จายยังไมครอบคลุมผลตอบแทน
ที่แทจริง รวมทั้งยังมีความแตกตางไปตามประเภทของกองทุนฯ กองทุนเปด กองทุนปด กองทุนแบบ Freehold 
หรือ Leasehold (ศึกษารายละเอียดในเว็บไซดตลาดหลักทรัพย http://www.set.or.th) ประเภท
อสังหาริมทรัพยที่ลงทุน ทําเลที่ตั้ง เกรดโครงการ ตนทุนทางการเงินของโครงการ เปนตน  

 
อยางไรก็ตาม ผลตอบแทนของกองทุนรวมฯ สามารถใชเปนขอพิจารณาทางหนึ่งในการพิจารณา

ผลตอบแทนในเบื้องตนที่สามารถเขาถึงและอางอิงได จากเว็บไซดของตลาดหลักทรัพย ดังนี้  
 
ตารางที่ 1: ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ของกองทนุรวมอสังหาริมทรัพยในป 2549-2554 
ลํา กองทนุ ชื่อบริษัท จาํนวนหนวย วนัเร่ิมตน ประเภท ขนาดกองทนุ ผูถือหุนหลัก สดัสวน ราคา

ดับ ลงทนุ (ลาน) กองทนุ (US$mn) หุน เปดขาย

1 SPF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย 950.00        24/11/2006 สทิธกิารเชา 279.49          Bangkok Airways 29.66% 10

2 TIF1 กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยไทยอนิดัสเตรียล 1 90.00          29/6/2005 กรรมสทิธิ์ 26.48            Gov't Saving Bk 55.56% 10

3 TFUND กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยไทยคอน 760.02        12/5/2005 กรรมสทิธิ์ 223.65          Ticon Ind.Conn. 33.51% 10

4 FUTUREPF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยฟวเจอรพารค 473.32        7/12/2006 สทิธกิารเชา 139.25          Rangsit Plaza Co. 33.33% 10

5 CPNRF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพย CPN รีเทล โกรท 1,091.50     23/8/2005 สทิธกิารเชา 321.12          Central Pattana 33.33% 10

6 MJLF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพย เมเจอร ซีนเีพลกซ ไลฟสไตล 230.00        18/7/2007 สทิธกิารเชา 67.67            Major Cineplex 33.00% 10

7 BKKCP กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยบางกอก 100.00        15/3/2007 กรรมสทิธิ์ 29.42            Chan Issara 33.30% 10

8 MIPF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยมิลเลียนแนร 190.00        15/3/2007 กรรมสทิธิ์ 55.90            Maleenont Tower 22.63% 10

9 JCP กองทนุรวมอสังหาริมทรัพย เจซี 62.00          5/1/2007 สทิธกิารเชา 18.24            Gov't Saving Bk 99.95% 10

10 QHPF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพย ควอลิตี้ เฮาส 797.00        12/12/2006 สทิธกิารเชา 234.48          Quality House 25.70% 10

11 MNIT กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยเอม็เอฟซี-นิชดาธานี 138.00        11/8/2005 กรรมสทิธิ์ 40.60            Nichada Property 22.91% 10

12 SIRIPF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยบานแสนสิริ 86.50          26/9/2005 กรรมสทิธิ์ 25.45            Sansiri PCL 12.91% 10

13 GOLDPF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยโกลด 206.50        22/5/2007 สทิธกิารเชา 60.61            Golden Land Prop. 33.01% 10

14 TU-PF กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทียูโดม เรสซิเดนทเชียล คอมเพล็กซ 104.23        12/6/2006 สทิธกิารเชา 30.66            Social Sec.Off. 76.75% 10

15 UOBAPF กองทุนรวมอสังหาริมทรพัยยโูอบี อะพารทเมนท หนึ่ง 85.00          29/10/2003 สทิธกิารเชา 25.01            Natural Park PCL 27.06% 10

16 URBNPF กองทนุรวมสทิธกิารเชาอสงัหาริมทรัพย เออรบานา 72.00          18/10/2007 สทิธกิารเชา 21.18            Urbana Estate 33.33% 10

17 CTARAF กองทุนรวมสิทธกิารเชาอสังหาริมทรัพยโรงแรม และรีสอรทในเครือเซ็นทารา 320.00        13/10/2008 สทิธกิารเชา 94.15            Central Plaza 25.00% 10

18 LUXF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยลักซชัวร่ี 196.50        9/6/2008 กรรมสทิธิ์ 57.81            Pa Koh Hotel Co. 22.20% 10

19 QHOP กองทนุรวมสทิธิการเชาอสงัหาริมทรัพยควอลิตี้ ฮอลฟทอลลิตี้ 191.30        3/4/2008 สทิธกิารเชา 56.28            Quality Inn-Narula 33.33% 10

20 MNIT2 กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยนิชดาธานี 2 1,004.70     31/3/2009 กรรมสทิธิ์ 295.59          Nichada Property 30.85% 10

21 MNRF กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพยมลัติเนชั่นแนวเรสซิเดนซฟนต 107.50        19/6/2008 กรรมสทิธิ์ 31.63            Nichada Property 18.60% 10

22 PFFUND กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยพร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค 52.00          20/3/2008 กรรมสทิธิ์ 15.30            Gov't Saving Bk 28.85% 10  
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ลํา กองทนุ ราคา ณ ประเภท ประเภทอสังหาริมทรัพยทีล่งทุน

ดับ ป 2549 ป 2550 ป 2551 ป 2552 ป 2553 ก.ย.-54

1 SPF N.A. 10.31% 12.52% 10.66% 6.26% 2Q 7.22% 9.70      สนามบิน สนามบินเกาะสมุย

2 TIF1 8.42% 10.22% 8.60% 7.42% 7.47% 2Q 6.27% 8.30      โรงงาน ทีด่นิและโรงงานอตุสาหกรรม 26 โรง ในนคิมอตุสาหกรรม เขตสงเสริมอตุสาหกรรม สวนอตุสาหกรรม รวม 

3 TFUND 8.32% 7.59% 7.31% 7.77% 6.84% 2Q 2.00% 12.60    84 โรงงาน ใน 8 นคิมอตุสาหกรรม

4 FUTUREPF 10.09% 9.41% 11.10% 10.52% 8.76% 2Q 5.92% 14.80    ศูนยการคา ศูนยการคา ฟวเจอรพารค รังสิต

5 CPNRF 7.81% 7.99% 10.56% 9.95% 7.55% 2Q 5.70% 13.40    ศูนยการคา เซ็นทรัล พระราม 2 พระราม 3

6 MJLF 10.87% 8.88% 2Q 6.31% 12.30    ศูนยการคา กรุงเทพฯ "เมเจอร รัชโยธิน + รังสิต"

7 BKKCP 6.28% 6.55% 8.59% 7.78% 7.28% 2Q 5.06% 8.80      อาคารสํานักงาน หองชุดสํานกังานและพาณิชยกรรม อาคารชาญอสิระ ทาวเวอร สีลม และถนนเพชรบุรี

8 MIPF 7.79% 7.76% 8.08% 7.50% 7.77% Y1 7.58% 12.00    อาคารสํานกังาน ยานพระรามที ่4 (มาลนีนท ทาวเวอร อาคารโปรดักช่ัน เฮาส) 

9 JCP 6.11% Y1 5.88% 9.82      JC Kevin Tower อาคารสํานกังาน ถนนนราธิวาสฯ

10 QHPF N.A. 7.98% 11.18% 9.51% 7.77% 2Q 6.84% 8.20      อะพารตเมนต เซอรวิส อะพารตเมนต อาคารสํานักงาน เขต CBD

11 MNIT 6.07% 7.00% 7.02% 7.66% 8.96% 2Q 6.36% 8.65      เซอรวิส อะพารตเมนต ในโครงการนชิดาธาน ีนนทบุรี

12 SIRIPF 7.40% 7.18% 7.48% 7.37% N/A - N/A โครงการบานแสนสิริ-สุขมุวิท (บานพักอาศัย 25 หลงั) 

13 GOLDPF N.A. 5.06% 10.28% 9.91% 8.28% Y1 10.64% 7.30      เซอรวิส อะพารตเมนต โครงการเดอะเมยแฟร แมริออท ฯ

14 TU-PF N.A. 3.60% 0.43% 1.79% 0.38% Y1 0.90% 7.80      หอพักนกัศกึษาและเซอรวิส อะพารตเมนต ม.ธรรมศาสตรรังสิต

15 UOBAPF 6.87% 3.09% 7.88% 9.50% N/A - N/A เซอรวิส อะพารตเมนต โครงการเนเชอรัล วิลล  หลังสวน

16 URBNPF 12.32% 4.80% Y1 7.56% 4.88      เซอรวิส อะพารตเมนต กรุงเทพฯ

17 CTARAF 10.76% 9.51% 2Q 9.26% 8.45      โรงแรมรีสอท รีสอรท เกาะสมุย "เซ็นทารา แกรนด บีช รีสอรท สมุย"

18 LUXF 7.38% 10.00% Y1 14.00% 5.00      โรงแรม-รีสอรท เกาะยาวนอย "ซิกเซนส ไฮดอะเวย"

19 QHOP 10.00% 10.16% 2Q 7.06% 8.50      โรงแรมอมารี บลเูลอวารด กรุงเทพฯ

20 MNIT2 7.41% 8.04% 2Q 5.79% 9.50      บานเดีย่ว บานเดีย่ว ถนนสามัคค ีนนทบุรี

21 MNRF 8.25% 8.27% 2Q 6.11% 9.50      ทีอ่ยูอาศัย ประเภทบานเดี่ยว หองชุด ในนชิดาธานี นนทบรีุ+ชลบุรี

22 PFFUND 8.32% 8.57% Y1 9.42% 8.65      ทีอ่ยูอาศัย ประเภทบานเดี่ยว ของ PF ยานเอกมัย-รามอนิทรา, รามคําแหง กรุงเทพฯ

เฉลีย่ 7.67% 7.21% 8.54% 8.70% 7.58% 6.93%

พิสัย 6-10% 3-10% 7-12.5% 7-12.3% 7-10.6% 4.7-14.0%

ผลตอบแทน (Dividend Yield)

ป 2554

 
 

สรุปภาพรวมผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพยโดยรวมตั้งแตป 
2549 ถึงปจจุบนัดังนี ้
 ป 49 ผลตอบแทนเฉล่ีย 7.67% (พิสัย 6-10%) 
 ป 50 ผลตอบแทนเฉล่ีย 7.21% (พิสัย 3-10%) 
 ป 51 ผลตอบแทนเฉล่ีย 8.54% (พิสัย 7-12.5%) 
 ป 52 ผลตอบแทนเฉล่ีย 8.70% (พิสัย 7-12.3%) 
 ป 53 ผลตอบแทนเฉล่ีย 7.54% (พิสัย 7-10.6%) 
 ลาสุดคร่ึงป 2554 (บางสวน) เฉล่ีย 6.93% (พสิัย 4.7-14.0%) 
 
หากพิจารณาแยกประเภทอสังหาริมทรัพย จะพบวา 
• กลุมโรงงาน/คลังสินคา  (กองทุน TIF1, TFUND)  
 ป 49 ผลตอบแทน 8.32-8.42%  
 ป 50 ผลตอบแทน 7.59-10.22%  
 ป 51 ผลตอบแทน 7.31-8.60%  
 ป 52 ผลตอบแทน 7.42-7.77% 
 ป 53 ผลตอบแทน 6.84-7.47% 
 ลาสุดคร่ึงป 2554 ผลตอบแทน 8.3-12.6%  
 
• กลุมศูนยการคา (กองทุน FUTUREPF, CPNRF, MJLF)  
 ป 49 ผลตอบแทน 7.81-10.09%  
 ป 50 ผลตอบแทน 7.99-9.41%  
 ป 51 ผลตอบแทน 10.56-11.10%  
 ป 52 ผลตอบแทน 9.95-10.87% 
 ป 53 ผลตอบแทน 7.55-8.88% 
 ลาสุดคร่ึงป 2554 ผลตอบแทน 12.3-14.8%  
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• กลุมอาคารสํานักงาน (กองทุน BKKCP, MIPF, JCP)  
 ป 49 ผลตอบแทน 6.28-7.79%  
 ป 50 ผลตอบแทน 6.55-7.76%  
 ป 51 ผลตอบแทน 8.08-8.59%  
 ป 52 ผลตอบแทน 7.50-7.78% 
 ป 53 ผลตอบแทน 6.11-7.77% 
 ลาสุดคร่ึงป 2554 ผลตอบแทน 8.88-12.00% 
 
• กลุมเซอรวิส อะพารตเมนต (กองทนุ QHPF,MNIT,GOLDPF,SIRIPF,TU-PF,UOBAPF,URBNPF) 
 ป 49 ผลตอบแทน 6.07-7.40%  
 ป 50 ผลตอบแทน 3.09-7.98%  
 ป 51 ผลตอบแทน 0.43-11.18%  
 ป 52 ผลตอบแทน 7.37-12.32% 
 ป 53 ผลตอบแทน 6.36-7.56% 
 ลาสุดคร่ึงป 2554 ผลตอบแทน 4.88-8.65%  
 
• กลุมโรงแรม รีสอรท  (กองทนุ CTARAF, LUXF, QHOP) 
 ป 52 ผลตอบแทน 7.38-10.76% 
 ป 52 ผลตอบแทน 7.42-7.77% 
 ป 53 ผลตอบแทน 9.51-10.16% 
 ลาสุดคร่ึงป 2554 ผลตอบแทน 8.65-9.50%
  

 นอกจากนี้การเสวนายังไดพจิารณาถึง ผลการสาํรวจอัตราผลตอบแทนและอัตราคดิลดของธุรกจิ
อสังหาริมทรัพย โดย “ สมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย”  ที่ไดทําการการเผยแพรเม่ือวันที ่1 กรกฎาคม 
2553 แสดงผลการสาํรวจดงันี้ (ศึกษาเพิ่มเติมในเว็บไซดสมาคมนกัประเมินราคาอิสระไทย www.tva.or.th) 

    
ตารางที ่ตารางที ่ตารางที ่ตารางที ่2 2 2 2 ผลการสาํรวจอตัราผลตอบแทนและอัตราคดิลดของธรุกจิอสงัหารมิทรพัยผลการสาํรวจอตัราผลตอบแทนและอัตราคดิลดของธรุกจิอสงัหารมิทรพัยผลการสาํรวจอตัราผลตอบแทนและอัตราคดิลดของธรุกจิอสงัหารมิทรพัยผลการสาํรวจอตัราผลตอบแทนและอัตราคดิลดของธรุกจิอสงัหารมิทรพัย  

สิทธิการเชา –  LH กรรมสิทธิ์ - FH ประเภทธุรกิจ ทําเล 

อัตราคิดลด อัตราผลตอบแทน อัตราคิดลด อัตราผลตอบแทน 
โรงแรม ช้ันดี 12-13% - 10-11% 7.0-8.0% 
 ลําดับรอง - - 12-13% 8.0-9.0% 

สํานักงาน ช้ันดี 12-14% - 10-11% 5.0-6.0% 
 ลําดับรอง - - 11-13% 6.0-8.0% 

โรงงาน
อุตสาหกรรม 

นิคมอุตฯ - - 12-13% 8.0-9.0% 

ศูนยกระจายสินคา ทางหลวง - - 11-12% 9.0-10% 
(ที่มา: สมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย www.tva.or.th) 
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ผลกระทบจากอทุกภยัใหญ ผลกระทบตอจดีพี ีผลกระทบตอผลกระทบจากอทุกภยัใหญ ผลกระทบตอจดีพี ีผลกระทบตอผลกระทบจากอทุกภยัใหญ ผลกระทบตอจดีพี ีผลกระทบตอผลกระทบจากอทุกภยัใหญ ผลกระทบตอจดีพี ีผลกระทบตอตลาดอสงัหารมิทรพัย ตลาดอสงัหารมิทรพัย ตลาดอสงัหารมิทรพัย ตลาดอสงัหารมิทรพัย     
จากรายงานของธนาคารแหงประเทศไทย ถึงภาวะเศรษฐกิจไทยไตรมาส 2 ป 2554 รายงานวาภาวะ

เศรษฐกิจประเทศไทยในไตรมาส 2/2554 ขยายตัวรอยละ 2.6 ชะลอลงเม่ือเทียบกับรอยละ 3.2 ในไตรมาสที่
แลวโดยชะลอลงทั้งอุปสงคในประเทศและตางประเทศ โดยการใชจายเพื่อการอุปโภคบริโภคชองครัวเรือน 
ขยายตัวรอยละ 2.8 ชะลอลงเม่ือเทียบกับรอยละ 3.3 ในไตรมาสทีแ่ลว ดังตาราง 

 
ตารางที่ 3  แสดงการเปล่ียนแปลงของจีดพีี ประเทศไทยป 2553-2554 รายไตรมาส 

 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

 
ผลกระทบจากปญหาอุทกภัยใหญ รายงานลาสุดจากธนาคารแหงประเทศไทย เม่ือวันที่ 28 ตลุาคม 2554 

รายงานวาจากการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินในวันที่ 19 ตุลาคม 2554 ที่ผานมา ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดตัดสินใจปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยป 2554 ลง 1.5% เหลือ 2.6% จากการประมาณการ
เดิมที่ 4.1% จากผลกระทบใน 3 ดาน โดยผลกระทบใหญสุดมาจากปญหาอุทกภัยคร้ังรายแรง ซึ่ง ณ วันที่ 19 
ต.ค. สรางความเสียหายประมาณ 120,000 ลานบาท หรือ 1.1% ของผลิตภัณฑมวลภายในประเทศ (จีดีพี) แต
คาดวาความเสียหายสวนนี้นาจะเพิ่มขึ้นอีกในระยะตอไป  

 
ปจจัยที่ 2 คือ การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ซึ่งมาจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรป เปน

หลัก ซึ่งมีผลกระทบในดานการสงออกของประเทศ สงผลใหจีดีลดลงประมาณ 0.2-0.3% และปจจัยที่ 3 คือ 
การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 2 ของปนี้ ขยายตัวต่ํากวาที่ธนาคารแหงประเทศไทยคาดการณไว
ในชวงกอนหนา โดยประมาณการวาการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 4 ของปนี้จะติดลบ 1.9% 
จากไตรมาสที่ 3 ของปนี้  

 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ยังคาดการณถึงความเปนไปไดวาความเสียหายจากน้ําทวมจะ

เพิ่มขึ้นอีก เนื่องจากการประมาณการคร้ังนี้ยังไมรวมผลกระทบจากนิคมอุตสากรรมบางกระดีและนิคมอ่ืนๆ ที่
อาจจะมีความเสียหายตามมา และความเสียหายจากน้ําทวม กทม. และผลกระทบในดานการทองเที่ยว ดังนั้น 
กนง.จะติดตามสถานการณความเสี่ยงทั้งในประเทศและตางประเทศอยางใกลชิด และพรอมที่จะปรับนโยบาย
การเงินใหเหมาะสมตอไป โดยประเมินจากความเสี่ยงในดานเงินเฟอ และดานการขยายตัวของเศรษฐกิจไทย
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อีกคร้ังในการประชุมคร้ังตอไปวันที่ 30 พ.ย.ที่จะถึงนี้ และอาจจะมีการปรับประมาณการเศรษฐกิจใหมเปนกรณี
พิเศษอีกคร้ัง เพื่อใหประชาชนเห็นตัวเลขที่ชัดเจนมากขึ้น  

 
“ การดําเนินนโยบายการเงินและดอกเบี้ย จะตองดูสถานการณที่เปล่ียนแปลงไป โดยในกรณีปกติ

แนวโนมอัตราดอกเบี้ยนโยบายควรจะใกลเคียงกับอัตราเงินเฟอ แตในกรณีที่เศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงและ
ตองการการกระตุนเศรษฐกิจ การใชดอกเบี้ยนโยบายติดลบ ก็เปนแนวทางที่เหมาะสมมากกวา”  

 
สวนแรงกดดันอัตราเงินเฟอของปนี้ กนง.ประเมินวา ยังอยูในระดับสูงตอเนื่อง แตมีโอกาสที่อัตราเงินเฟอ

ในปนี้จะปรับลดลงไดอีกจากความตองการซื้อที่จะลดลงในชวงตอไป ขณะที่ราคาน้ํามัน และสินคาโภคภัณฑ
ในตลาดโลกมีราคาลดลงกวาที่คาดการณไว อยางไรก็ตาม การขาดแคลนสินคาในชวงน้ําทวมทําใหราคา
ปรับตัวสูงขึ้น โดย ธปท.ไดปรับลดประมาณการเงินเฟอทั่วไปในในปนี้ลง จาก 3.9% ในการประมาณการคร้ัง
กอน เหลือ 3.8% ในการประมาณการคร้ังนี้ ขณะที่คงประมาณการเงินเฟอพื้นฐานที่ 2.4% เทากบัการประมาณ
การคร้ังกอน  

 
สําหรับการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในปหนา ธปท.ประมาณการวา การฟนฟูและเยียวยา ซอมแซม

ภาคเศรษฐกิจที่เสียหายจากอุทกภัยและการกระตุนเศรษฐกิจ โดยมาตรการที่ทําไวกอนหนาของรัฐบาล เชน 
โครงการการรับจํานําขาว การปรับขึ้นคาจางขั้นต่ํา ฯลฯ จะชวยใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการใชจายเรงตัว
ขึ้น  แตอยางไรก็ตาม เศรษฐกิจปหนายังไดรับผลจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกที่ลดทอนการสงออกของ
ไทยอยู ทําให ธปท.ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจในปหนาลงเล็กนอยอยูที่ 4.1% จากการประมาณการคร้ัง
กอนที่ 4.2% แตไดปรับขึ้นการขยายตัวของอัตราเงินเฟอพื้นฐานเปน 2.5% ในปนี้จาก 2.3% ในการประมาณ
การคร้ังกอน และปรับขึ้นประมาณการเงินเฟอทั่วไปในปหนาเปน 3.5% จาก 3.2% ในการประมาณการคร้ัง
กอน  

 
อัออััอันสงผลตอตลาดอสังหาริมทรัพยในครึ่งปหลังของป นสงผลตอตลาดอสังหาริมทรัพยในครึ่งปหลังของป นสงผลตอตลาดอสังหาริมทรัพยในครึ่งปหลังของป นสงผลตอตลาดอสังหาริมทรัพยในครึ่งปหลังของป 2553 2553 2553 2553 และป และป และป และป 2554 2554 2554 2554 คาดวาจะชะลอตวัลง คาดวาจะชะลอตวัลง คาดวาจะชะลอตวัลง คาดวาจะชะลอตวัลง จากปจจัย

ดานเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงเปนสําคัญโดยเฉพาะในพื้นที่กรุงเทพมหานครและปริมณฑลที่ไดรับผลกระทบ
จากปญหาอุทกภัยใหญ โดยสถานการณตลาดอสังหาริมทรัพยในคร่ึงปแรก และคาดการณคร่ึงปหลัง ดังนี้  

 
ภาพรวมตลาดที่อยูอาศัยในชวงคร่ึงปแรกของป 2554 นี้ ชะลอตัวลงเม่ือเทียบกับป 2553 (ขอมูล AREA  

www.area.co.th) โดยอุปทานใหมเปดขายในคร่ึงแรกของป 2554 จํานวน 54,000 หนวย (เฉล่ียเดือนละ 
9,000 หนวย) ลดลง 7% เทียบกับคร่ึงแรกของป 2553 และสถานการณลาสุดในไตรมาส 3 AREA รายงานวา
อุปทานเกิดใหมลดลงมาก เนื่องจากความไมชัดเจนดานนโยบายรัฐบาลตอภาคอสังหาริมทรัพยทําใหมีการ
ชะลอการตัดสินใจ จึงมีอุปทานใหมในไตรมาส 3 เพียง 14,500 หนวย เทียบกับไตรมาส 3 ของป 2553 ที่เปด
ขายประมาณ 30,000 หนวยลดลงถึงคร่ึงหนึ่ง และขอมูลยอดขายในงานมหกรรมบานและคอนโดฯ ชวงปลาย
เดือนกันยายน 2554 ที่ผานมา ยอดขายในงานไดเพียง 1,000 ลานบาท (จากปกติ 2,000-3,000 ลานบาท) 
หายไปกวาคร่ึงในทํานองเดียวกัน    

 
ในไตรมาส 4 หลังจากนโยบายรัฐบาลไดขอสรุปที่ชัดเจน คือ บานหลังแรก ดอกเบี้ย 0% 3 ป วงเงิน 1.0 

ลาน และมาตรการลดภาษี 5 ป ราคาบานไมเกิน 5.0 ลาน ที่คาดวาจะทําใหสถานการณมีทศิทางทีด่ขีึน้ประกอบ
กับปกติชวงปลายปมักเปนชวงไฮซีซั่นในการซื้อขายบาน แตปญหาน้ําทวมใหญจะเปนปจจัยสําคัญที่คาดวาจะ
ทําใหตลาดชะลอตัวตอไปในไตรมาส 4 ปนี้หรือไตรมาสแรกของปหนา อันจะสงผลตอตลาดรวมทั้งปมีประมาณ 
80,000 หนวย ลดลงจากป 2553 ประมาณ 25% (ป 2553 ทั้งป 108,000 หนวย) 
            

โดยผลการระดมสมอง แตละประเภทของอสังหาริมทรัพย แตละกลุมมีทั้งผูพัฒนาอสังหาริมทรัพย นัก
ลงทุน นักประเมิน เจาหนาที่สถาบันการเงินผูใหสินเช่ือ เจาหนาที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตางๆ ไดผลสรุป
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การเสวนาที่มีการนําเสนอ เนื่องจากในปนี้กรุงเทพฯ ปริมณฑล และจังหวัดในภาคกลางไดรับผลกระทบจาก
อุทกภัยใหญ จึงคาดวาจะสงผลตอตลาดอสังหาริมทรัพย และผลตอบแทน ผลการเสวนาฯ จึงไดขอสรุป โดย
พิจารณาถึงผลกระทบจากอุทกภัยในเบื้องตน ดังตอไปนี้  
    
ตารางที ่ตารางที ่ตารางที ่ตารางที ่4444:::: สรปุผลการระดมสมอง กาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทุนของอสงัหารมิทรพัยประเภทตางๆ สรปุผลการระดมสมอง กาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทุนของอสงัหารมิทรพัยประเภทตางๆ สรปุผลการระดมสมอง กาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทุนของอสงัหารมิทรพัยประเภทตางๆ สรปุผลการระดมสมอง กาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทุนของอสงัหารมิทรพัยประเภทตางๆ    
อสังหาริมทรัพย อัตราผลตอบแทน อธิบายเพิ่มเติม 
 เม.ย.2551 พ.ค.2552 กค.2553 ต.ค.2554  
โกดัง/โรงงาน 7-10% 

ปริมณฑล 
7-10% 

ปริมณฑล 
7-10% 

ปริมณฑล 
6-8% 

ปริมณฑล 
แนบทาย  

ศูนยการคา 8-10% 
กทม.ปริมณฑล 

8-12% 
กทม.ปริมณฑล 

8-12% 
กทม.ปริมณฑล 

8-12% 
กทม.ปริมณฑล 

แนบทาย 

อาคาร
สํานักงาน 

กทม.CBD  
7-8%  

กทม.CBD 
7-10%  

กทม.CBD  
7-8%  

กทม.CBD  
7-8%  

แนบทาย 

 กทม.นอก CBD  
5-6%  

กทม.นอก CBD 
5-7%  

กทม.นอก CBD 
5-7%  

กทม.นอก CBD 
6-7%  

 

เซอรวิส  
อะพารตเมนต  

กทม. เกรด A  

8-9%  
กทม. เกรด B  

7-8% 

กทม. เกรด A  

7-10%  
กทม. เกรด B  

6-8% 

กทม. เกรด A  

6-8%  
กทม. เกรด B  

6-8% 

กทม. เกรด A  

6-8%  
กทม. เกรด B  

5-7% 

แนบทาย 

อะพารตเมนต กทม. 6-7% กทม. 6-8% กทม. 6-8% กทม. 5-7% แนบทาย 

โรงแรม  กทม. 8-10% กทม. 8-12% กทม. 7-8% กทม. 7-9% แนบทาย 

 

อธบิายเพิม่เตมิตารางที ่อธบิายเพิม่เตมิตารางที ่อธบิายเพิม่เตมิตารางที ่อธบิายเพิม่เตมิตารางที ่4444::::    
ผลตอบแทนภาคอุตสาหกรรม โรงงาน คลังสินคา กอนน้ําทวมใหญสถานการณยังดีอยูจากการขยายตัว

ของภาคการสงออกทําใหมีอุปสงคตอพื้นที่โกดัง โรงงานเพิ่มขึ้น สังเกตจากความตองการพื้นที่ในนิคม
อุตสาหกรรมที่เพิ่มขึ้น แตจากผลกระทบจากอุทกภัยใหญที่นิคมอุตสาหกรรม 7 แหงถูกน้ําทวม จะสงผลตอ
อุปสงคลดลง รวมทั้งในระยะยาวอาจสงผลกระทบตอความเช่ือม่ันจากนักลงทุนตางประเทศ ตองรอประเมินทิศ
ทางการฟนตัว จากมาตรการฟนฟู และระบบปองกันน้ําทวมของรัฐบาลในอนาคต ในระยะสั้นคาดวาจะไดรับ
ผลกระทบจากกําลังการผลิตที่หายไปในชวงไตรมาสที่  4 ตอเนื่องไตรมาสแรกของปหนา โดยตลาด
อสังหาริมทรัพยประเภทโรงงาน คลังสินคา คาดวาจะไดผลกระทบจากอุปสงคที่ลดลง ตอเนื่องไปยังภาคที่อยู
อาศัยที่เปนกําลังซื้อจากแหลงงานในนิคมอุตสาหกรรมและโรงงานอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบ  

 
ดานภาคการคาปลีก (ศูนยการคา) กอนน้ําทวมใหญนับวาอยูในสถานการณที่ดีกวาป 2553 มาก 

เนื่องจากปญหาทางการเมืองที่มีทิศทางที่ดีขึ้นมากจากการเลือกตั้งใหม เศรษฐกิจที่ดีขึ้น ภาคการสงออกปรับตวั
ดีขึ้น ภาคเกษตรที่ราคาสินคาเกษตรปรับตัวสูงขึ้น สงผลตอกําลังซื้อในการจับจายใชสอยที่สูงคาเชาพื้นที่กําลัง
จะปรับตัวสูงขึ้น ดานอุปทานกําลังมีการขยายตัวของธุรกิจโดยรวมมากขึ้น ทั้งการขยายตัวไปยังพื้นที่
ตางจังหวัด การปรับรูปแบบเปนพื้นที่คาปลีกขนาดเล็กลงเพื่อเขาถึงกลุมผูซื้อไดมากขึ้นโดยเฉพาะการเกิดขึ้น
ของศูนยการคาชุมชน (Community Mall) จํานวนมาก ...โดยผลกระทบจากปญหาอุทกภัยใหญ คาดวาจะเปน
ระยะสั้น หลังจากน้ําลด คาดวาคงกลับเขาสูภาวะปกติแตสถานการณจะยังคงไมดีเทากอนหนา เนื่องจากกําลัง
ซื้อที่ลดลงจากวิกฤติน้ําทวม สงผลตอจีดีพี กําลังซื้อ โดยเฉพาะในพื้นที่ภาคเกษตรที่ไดรับผลกระทบในพื้นที่
ภาคกลาง   

 
ตลาดอาคารสํานักงาน มีทิศทางที่ดีขึ้นจากอุปสงคที่เพิ่มขึ้นจากการขยายตัวของเศรษฐกิจและอุปทาน

ใหมมีนอย (สวนใหญที่ดินในเมืองนําไปพัฒนาอาคารชุดที่มีผลตอบแทนสูงกวา) ทําใหคาเชามีแนวโนมปรับตัว
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สูงขึ้น … อยางไรก็ตาม ผลกระทบจากอุทกภัยอันสงผลตอจีดีพี จะสงผลตอการขยายตัวของการลงทุนที่ลดลง 
ทําใหอุปสงคอาคารสํานักงานอาจชะลอตัวบาง อยางไรก็ตาม การลงทุนในอาคารสํานักงานในบางทําเล
โดยเฉพาะในเขตช้ันนอก อาจต่ํามากเพียง 4-5% เนื่องจากคาเชาต่ํามาก และเปนอาคารสํานักงานเกา มีอัตรา
วางสูงจึงปรับคาเชาไดยาก (ดูเพิ่มเติม-การนําไปใช) 

 
ตลาดเซอรวิสอะพารตเมนตและอะพารตเมนต ผลตอบแทนนาจะมีแนวโนมลดลงโดยตลาดเซอรวิส อะ

พารตเมนตมีแนวโนมการแขงขันสูงขึ้นจากอุปทานใน 1-2 ปขางหนาที่เพิ่มขึ้นจาก 17,000 หองพักเปน 
20,000 กวาหองพัก โดยเฉพาะกลุมนักลงทุนตางชาติ (Chain) และการบังคับใชกฎหมายโรงแรมฉบับใหม 22 
พฤษภาคม 2552 (หามเซอรวิสฯ รับลูกคาพักต่ํากวา 1 เดือน) ทําใหอุปสงคจํานวนหนึ่งหายไป โดยใน
รายละเอียดกลุมลูกคา เร่ิมมีทิศทางเปล่ียนแปลงจากกลุมยุโรป อเมริกา ที่มีปญหาทางเศรษฐกิจมาเปนตลาด
อาหรับ ซึ่งเปนพฤติกรรมอยูอาศัยเปนครอบครัว ตองการหองพักที่เปนเซอรวิส อะพารตเมนต หรืออะพารต
เมนตมากกวาโรงแรม สวนตลาดอะพารตเมนตแมการแขงขันจะไมรุนแรงเทา แตปจจัยดานอุปสงคก็ไปใน
ทํานองเดียวกัน สังเกตจากผลตอบแทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่มีแนวโนมลดลง  

 
ตลาดโรงแรมเฉพาะในกรุงเทพฯ จากปที่แลวที่ผลตอบแทนลดลงจากภาวะการทองเที่ยวที่ไดรับ

ผลกระทบจากปญหาทางการเมือง มีทิศทางที่ดีขึ้นจากภาคการทองเที่ยวที่ฟนตัวในคร่ึงปแรก แตก็ไดรับ
ผลกระทบอีกคร้ังไตรมาส 4 แตคาดวาจะเปนผลกระทบระยะสั้น เนื่องจากประเทศไทยยังไดรับนิยมสูง โดยการ
ลงทุนในโรงแรม ยังมีมูลคาเพิ่มขึ้นในอนาคตเนื่องจากเปนลักษณะธุรกิจบริการที่ระยะยาวย่ิงมีมูลคาเพิ่ม จะทํา
ใหเปนที่นาสนในในการลงทุน แมวาผลตอบแทนจากการดําเนินงานบางชวงจะต่ํา แตยังมีความตองการในการ
ลงทุนโรงแรมอยูพอสมควร โดยเฉพาะจากกลุมอาหรับที่มีกําลังซื้อสูง สนใจมาซื้อโรงแรมในประเทศไทยมาก
ขึ้น  
    
ขอพิจาณานําไปใชในการประเมินขอพิจาณานําไปใชในการประเมินขอพิจาณานําไปใชในการประเมินขอพิจาณานําไปใชในการประเมิน    

อัตราผลตอบแทนในการลงทุนขางตน เปนเพียงอัตราผลตอบแทนที่รวบรวมจากขอมูลสวนหนึ่งใน
ตลาดรวมทั้งจากผูรูในแตละอุตสาหกรรมเบื้องตน ทั้งนี้ยังขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ เชน ทําเลที่ตั้ง เกรดของ
โครงการ ตนทุนทางการเงินของแตละโครงการฯลฯ ดังนั้นในการนําไปใชยังตองทําการพิจารณาปรับคาตาม
ปจจัยตางๆ รวมทั้งภาวะตลาด ในขณะนั้น และปจจัยลบหรือปจจัยบวกที่จะสงผลตออัตราผลตอบแทน เชน 
ตนทุนโครงการที่สูงขึ้น ภาวะเงินเฟอ กฎระเบียบใหมๆ เชน กฎหมายสิ่งแวดลอมที่จะมีผลตออัตราผลตอบแทน  

 
การนําไปใชในการประเมินมูลคาทรัพยสินนั้น นอกจากจะพิจารณาถึงสถานการณผลตอบแทนใน

ทองตลาด ดังกลาวแลว ยังตองพิจารณาถึงอัตราที่เหมาะสมในการประเมิน (หรือในการซื้อขาย ควรเปนอัตราที่
ทําใหมีผูซื้อและผูขายตามความหมายของมูลคาตลาดได เพราะหากกําหนดอัตราที่ต่ําเกินไปก็อาจไมมีผูซื้อ
หรือไมมีผูสนใจลงทุน หรืออัตราที่สูงเกินไปเจาของทรัพยสินอาจไมยอมขาย) เนื่องจากการประเมินมูลคา
ทรัพยสินดวยวิธีการรายได มีพื้นฐานมาจากผลตอบแทนของนักลงทุนเปนสําคัญ ดังนั้นในบางขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนในทองตลาดต่ํามาก เชน 5-6% ขอพิจารณาสําหรับการประเมินก็คือวา ผูประเมินจะประเมินเทากบั
ราคาตลาดดีหรือวาประเมินโดยใชดุลยพินิจถึงความเหมาะสมในดานการลงทุน (อาจตองประเมินสูงกวา) 
ยกตัวอยางเปรียบเทียบเพื่อใหเห็นภาพไดชัดเจนย่ิงขึ้น กลาวคือ  

กรณีที่ 1 หากรายไดสุทธิจากการดําเนินงานปละ 100 ลานบาท หากใชอัตราตลาด ณ ขณะนั้นเพียง 
5% มูลคาก็จะไดที่ 2,000 ลานบาท  

กรณีที่ 2 รายไดจากการดําเนินงานปละ 100 ลานบาทเทาเดิม แตหากผูประเมินถึงพิจารณาความ
เหมาะสมในการลงทุนผลตอบแทนในการลงทุนตามตลาดเพียง 5% อาจต่ําเกินไป (เพราะหากลงทุนแลวได
ผลตอบแทนต่ํา อาจไมมีผูสนใจซื้อหรือลงทุน) ดังนั้นหากพิจารณาใหนาลงทุนสมมติ 8% (พิจารณาเพิ่มความ
เสี่ยงดานตางๆ หรือทางเลือกในการลงทุนในอสังหาริมทรัพยประเภทอ่ืนๆ แทนเปนตน) มูลคาก็จะไดเพียง 
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1,250 ลานบาท (อยางไรก็ตาม แมบางชวงผลตอบแทนจากการดําเนินงานจะต่ํา แตก็อาจมีผูสนใจลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย เพราะยังเช่ือวาในอนาคตราคาจะสูงขึ้น ทําใหมี Capital Gain อีกจํานวนหนึ่ง)  

 
นัยขางตนแสดงถึง หากรายไดสุทธิจากการดําเนินงานมี 100 ลานบาท หากจะซื้อเพื่อลงทุนแลวได

ผลตอบแทน 5% ก็ซื้อไดที่ 2,000 ลานบาท แตหากจะซื้อเพื่อใหไดผลตอบแทนที่ 8% ก็ตองซื้อเพียง 1,250 
ลานบาท (เพราะซื้อมา 1,250 ลานบาท ไดผลตอบแทนคืนมา 100 ลานบาท จึงเทากับ 8%) ซึ่งในบางขณะที่
กองทุนตางชาติมาลงทุนในประเทศไทยใชอัตราผลตอบแทนถึง 18% แปลวานักลงทุนตางชาติตองการจะซื้อ
เพียง 555 ลานบาท เพราะนักลงทุนเหลานี้มองประเทศไทยมีความเสี่ยงสูงมาก  อยางไรก็ตาม การวิเคราะห
ของนักลงทุนตางชาติในกรณีนี้ คงเปนการวิเคราะหที่ไมสอดคลองกับความเปนจริงหรือตองการซื้อทรัพยสิน
ในบานเราในราคาต่ําๆ ไวกอน  

 
อัตราที่กําหนดนี้ใชเฉพาะในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลเปนสําคัญ ในกรณีจังหวัดอ่ืนในภูมิภาค

อัตราอาจมีความแตกตางไป ทั้งนี้มูลนิธิเห็นวาในการใชอัตราผลตอบแทนใด ผูประเมินคาทรัพยสินสมควร
อธิบายใหชัดเจนถึงที่มาและสมมติฐานที่กําหนดใหผูรับบริการไดเขาใจอยางแทจริง ไมพึงกําหนดตามที่มูลนิธิ
ไดทําการศึกษาไว ทั้งนี้การอธิบายวิธีการประเมินคาทรัพยสินถือเปนมาตรฐานและจรรยาบรรณประการหนึ่ง
ของผูประเมินคาทรัพยสินตามที่สมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทยและสมาคมนักประเมินราคาอิสระ
ไทยไดกําหนดไว 

 


