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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 ทานผูสนใจและเกี่ยวของกบัวงการประเมินคาทรัพยสิน 
 
สิ่งที่สงมาดวย เอกสารประกอบการศึกษาการกาํหนดอัตราผลตอบแทนการลงทุน 
 
 ตามที่มูลนิธิประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ไดจัดประชุมระดมสมองเกี่ยวกับการกําหนด
อัตราผลตอบแทนในการลงทุน และไดสรุปผลแบบสอบถามแสดงความเห็น ประมวลเปนอัตราผลตอบแทนใน
การลงทุนอสังหาริมทรัพย พ.ศ. 2554 จึงขอสรุปเพื่อการอางอิง 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 
แนบทายตารางที่ 4  

ศูนยการคา 8-10% 
กทม.ปริมณฑล 

8-12% 
กทม.ปริมณฑล 

8-12% 
กทม.ปริมณฑล 

8-12% 
กทม.ปริมณฑล 

แนบทายตารางที่ 4 

อาคาร
สํานักงาน 

กทม.CBD  
7-8%  

กทม.CBD 
7-10%  

กทม.CBD  
7-8%  

กทม.CBD  
7-8%  

แนบทายตารางที่ 4 

 กทม.นอก 
CBD  
5-6%  

กทม.นอก 
CBD 5-7%  

กทม.นอก CBD 
5-7%  

กทม.นอก CBD 
6-7%  

 

เซอรวิส  
อะพารตเมนต  

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% 

แนบทายตารางที่ 4 

อะพารตเมนต กทม. 6-7% กทม. 6-8% กทม. 6-8% กทม. 5-7% แนบทายตารางที่ 4 
โรงแรม  กทม. 8-10% กทม. 8-12% กทม. 7-8% กทม. 7-9% แนบทายตารางที่ 4 

 
 อยางไรก็ตามอัตราทีก่ําหนดนี้ใชเฉพาะในเขตกรุงเทพมหานครเปนสาํคัญ ในกรณจัีงหวัดอ่ืนใน
ภูมิภาคอัตราอาจมีความแตกตางไป ทั้งนี้มูลนิธิเห็นวาในการใชอัตราผลตอบแทนใด ผูประเมินคาทรัพยสนิ
สมควรอธบิายใหชัดเจนถึงที่มาและสมมตฐิานที่กาํหนดใหผูรับบริการไดเขาใจอยางแทจริง โดยอาจแตกตาง
ไปจากที่มูลนธิิไดทาํการศึกษาไว ทั้งนี้การอธบิายวิธกีารประเมินคาทรัพยสนิถือเปนมาตรฐานและจรรยาบรรณ
ประการหนึ่งของผูประเมินคาทรัพยสินตามทีส่มาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทยและสมาคมนัก
ประเมินราคาอิสระไทยไดกาํหนดไว 
 
 มูลนิธิขอขอบพระคณุบุคคลและหนวยงานที่เกี่ยวของที่ใหกานสนับสนุนการจัดทําอัตรา
ผลตอบแทนนี้ ในอนาคต มูลนิธิจะจัดใหมีการระดมสมองอีก และกําหนดอัตราผลตอบแทนใหหลากหลาย
ประเภทมากขึ้น และอาจกาํหนดใหมีในจังหวัดภูมิภาคดวย ซึ่งคงตองอาศัยความรวมมือของผูมีสวนเกีย่วของ 
โดยเฉพาะผูประกอบการ ผูประเมินคาทรัพยสนิ สถาบันการเงิน สถาบันการศึกษา และหนวยราชการที่
เกี่ยวของทั้งหลาย 
 
 จึงเรียนมาเพือ่โปรดพิจารณาและโปรดเผยแพรเพื่อการใชประโยชนตอไป 
 

ขอแสดงความนับถือ 

 
ดร.โสภณ พรโชคชัย 

ประธานกรรมการบริหาร 
 
 

ฝายประสานงาน:  
นางสาวนงลักษณ จตุเทน  
เลขานุการมูลนิธิ โทร. 0.2295.3171 ตอ 109 
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สรปุผลการเสวนาสรปุผลการเสวนาสรปุผลการเสวนาสรปุผลการเสวนา: : : :     
เรือ่ง การกาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทนุอสังหารมิทรพัย พเรือ่ง การกาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทนุอสังหารมิทรพัย พเรือ่ง การกาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทนุอสังหารมิทรพัย พเรือ่ง การกาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทนุอสังหารมิทรพัย พ....ศศศศ....2554 2554 2554 2554     

     
เนื่องดวยมูลนิธิประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย (มูลนิธิประเมินฯ) ไดเล็งเห็นถึงความสําคัญในการ

ใชอัตราผลตอบแทนในการลงทุนที่เหมาะสมในการประเมินมูลคาทรัพยสินไดอยางถูกตองเหมาะสมกับ
ภาวการณของตลาด เพื่อเปนแนวทางแกผูประเมินคาทรัพยสินไดใชเปนแนวทางในการประกอบวิชาชีพเพื่อ
ความเปนธรรมแกผูที่เกี่ยวของกับการใชรายงานการประเมิน รวมทั้งนักลงทุนทั่วไปไดทราบถึงขอเท็จจริง ณ 
ปจจุบัน ถึงผลตอบแทนที่ไดรับในแตละอุตสาหกรรม ณ ชวงเวลาหนึ่ง และในอนาคต มูลนิธิประเมินฯ จึงได
ดําเนินการจัดเสวนาตอเนื่องอยางนอยปละ 1 คร้ัง โดยคร้ังแรกจัดในเดือนเมษายน 2551 คร้ังที่ 2 ในเดือน
พฤษภาคม 2552 คร้ังที่ 3 ในเดือนกรกฎาคม 2553 และในป 2554 นี้มูลนิธิประเมินฯ จึงไดจัดเสวนาระดมสมอง
ทานผูเกี่ยวของเพื่อการกําหนดอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสม ในวันที่ 20 ตุลาคม 2554 ที่ผานมา และไดผลสรุป
ดังตอไปนี้ 

 
 ผลจากการระดมสมอง โดยผูเขารวมระดมสมองประกอบดวย ผูประกอบการ สถาบันการเงิน ผูประเมิน
คาทรัพยสิน นักลงทุน หนวยงานราชการ ซึ่งไดแบงกลุมตามประเภทอสังหาริมทรัพย เปน 5 กลุม โดยมีผูนําแต
ละกลุมดังนี้ 

• กลุมโรงแรมกลุมโรงแรมกลุมโรงแรมกลุมโรงแรม คุณวิศาล พูลสงา ผูอํานวยการแผนงานการโรงแรม Well Management & Solution Co., 
Ltd.  

• กลุมศูนยการคากลุมศูนยการคากลุมศูนยการคากลุมศูนยการคา คุณริษิณี สาริกบุตร Associate Director บจก.ไนทแฟรงค ชารเตอร (ประเทศไทย)  
• กลุมกลุมกลุมกลุมสํานักงานสํานักงานสํานักงานสํานักงาน คุณวสันต คงจันทร กรรมการผูจัดการ บริษัท โมเดอรน พร็อพเพอรตี้ คอนซัลแตนท 

จํากัด 
• กลุมกลุมกลุมกลุมเซอรวิส อะพารตเมนตเซอรวิส อะพารตเมนตเซอรวิส อะพารตเมนตเซอรวิส อะพารตเมนต ศ.พรเทพ ศรีนฤหลา ประธานเจาหนาที่บริหาร Syncate Co., Ltd. 
• กลุมกลุมกลุมกลุมโกดังโกดังโกดังโกดัง----โรงงานใหเชาโรงงานใหเชาโรงงานใหเชาโรงงานใหเชา คุณทิวา นาครัตน ผูอํานวยการฝายประเมินคาทรัพยสิน บริษทั เอเจนซี ่ฟอร 

เรียลเอสเตท แอฟแฟรส จํากัด 
    
รายชื่อผูตอบแบบสอบถามรายชื่อผูตอบแบบสอบถามรายชื่อผูตอบแบบสอบถามรายชื่อผูตอบแบบสอบถาม    
คุณธนภูมิ เดชเทวัญธํารง 
คุณบุญชัย เมฆศรีสุวรรณ 
คุณสินธุศักดิ์ พรหมสินธุ 
คุณธนะพล ศิวปะการนนท 
คุณกัญญาภัฏ นรม่ัง 
คุณเดือนรุง แสงมิตร 
คุณจตุรภัทร เจริญสุข 
คุณสุรพัชร เจริญย่ิง 
คุณดาราวรรณ ทิพยลม 
คุณทรงพล วิทยุพูม 
คุณภูริชวิน สัตยธรรม 
คุณสมศักดิ์ เอ่ียมกอง 

คุณวรวิทย แซหลี 
คุณวรวุฒิ เจียรอดิศักดิ์ 
คุณปาณิศรา โมกขมรรคกุล 
คุณธัชเวท จิระติรานนท 
คุณขจิต ศิริเกษม 
คุณกานต อัศวปานทิพย 
คุณมานพ ซื่อตรง 
คุณศักดิ์ชัย พีระพัฒน 
คุณอมรินทร นวมขุนทด 
คุณบุษบาบังอร รพิพันธุ 
คุณวัสยษฏ์ิ ดํารงจิรพงษกุล 
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ขอมูลอางอิง ขอมูลอางอิง ขอมูลอางอิง ขอมูลอางอิง     

ในการเสวนา มูลนิธิประเมินฯ ไดรวบรวมขอมูลอัตราผลตอบแทนในการลงทุนในการซื้อหนวยลงทุน 
ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในบานเราจํานวน 22 กองทุน เพื่อเปนขอมูล
อางอิงเบื้องตนในการกําหนดอัตราผลตอบแทนในการลงทุนของอสังหาริมทรัพยประเภทตาง ๆ อยางไรก็ตาม 
อัตราผลตอบแทนเปนผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ที่ขึ้นอยูกับนโยบายการจายเงินปนผล ซึ่ง
สวนใหญจะมีนโยบายการจายเงินปนผลประมาณ 90% แสดงถึงผลตอบแทนที่จายยังไมครอบคลุมผลตอบแทน
ที่แทจริง รวมทั้งยังมีความแตกตางไปตามประเภทของกองทุนฯ กองทุนเปด กองทุนปด กองทุนแบบ Freehold 
หรือ Leasehold (ศึกษารายละเอียดในเว็บไซดตลาดหลักทรัพย http://www.set.or.th) ประเภท
อสังหาริมทรัพยที่ลงทุน ทําเลที่ตั้ง เกรดโครงการ ตนทุนทางการเงินของโครงการ เปนตน  

 
อยางไรก็ตาม ผลตอบแทนของกองทุนรวมฯ สามารถใชเปนขอพิจารณาทางหนึ่งในการพิจารณา

ผลตอบแทนในเบื้องตนที่สามารถเขาถึงและอางอิงได จากเว็บไซดของตลาดหลักทรัพย ดังนี้  
 
ตารางที่ 1: ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ของกองทนุรวมอสังหาริมทรัพยในป 2549-2554 
ลํา กองทนุ ชื่อบริษัท จาํนวนหนวย วนัเร่ิมตน ประเภท ขนาดกองทนุ ผูถือหุนหลัก สดัสวน ราคา

ดับ ลงทนุ (ลาน) กองทนุ (US$mn) หุน เปดขาย

1 SPF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย 950.00        24/11/2006 สทิธกิารเชา 279.49          Bangkok Airways 29.66% 10

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

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

4 FUTUREPF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยฟวเจอรพารค 473.32        7/12/2006 สทิธกิารเชา 139.25          Rangsit Plaza Co. 33.33% 10

5 CPNRF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพย CPN รีเทล โกรท 1,091.50     23/8/2005 สทิธกิารเชา 321.12          Central Pattana 33.33% 10

6 MJLF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพย เมเจอร ซีนเีพลกซ ไลฟสไตล 230.00        18/7/2007 สทิธกิารเชา 67.67            Major Cineplex 33.00% 10

7 BKKCP กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยบางกอก 100.00        15/3/2007 กรรมสทิธิ์ 29.42            Chan Issara 33.30% 10

8 MIPF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยมิลเลียนแนร 190.00        15/3/2007 กรรมสทิธิ์ 55.90            Maleenont Tower 22.63% 10

9 JCP กองทนุรวมอสังหาริมทรัพย เจซี 62.00          5/1/2007 สทิธกิารเชา 18.24            Gov't Saving Bk 99.95% 10

10 QHPF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพย ควอลิตี้ เฮาส 797.00        12/12/2006 สทิธกิารเชา 234.48          Quality House 25.70% 10

11 MNIT กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยเอม็เอฟซี-นิชดาธานี 138.00        11/8/2005 กรรมสทิธิ์ 40.60            Nichada Property 22.91% 10

12 SIRIPF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยบานแสนสิริ 86.50          26/9/2005 กรรมสทิธิ์ 25.45            Sansiri PCL 12.91% 10

13 GOLDPF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยโกลด 206.50        22/5/2007 สทิธกิารเชา 60.61            Golden Land Prop. 33.01% 10

14 TU-PF กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทียูโดม เรสซิเดนทเชียล คอมเพล็กซ 104.23        12/6/2006 สทิธกิารเชา 30.66            Social Sec.Off. 76.75% 10

15 UOBAPF กองทุนรวมอสังหาริมทรพัยยโูอบี อะพารทเมนท หนึ่ง 85.00          29/10/2003 สทิธกิารเชา 25.01            Natural Park PCL 27.06% 10

16 URBNPF กองทนุรวมสทิธกิารเชาอสงัหาริมทรัพย เออรบานา 72.00          18/10/2007 สทิธกิารเชา 21.18            Urbana Estate 33.33% 10

17 CTARAF กองทุนรวมสิทธกิารเชาอสังหาริมทรัพยโรงแรม และรีสอรทในเครือเซ็นทารา 320.00        13/10/2008 สทิธกิารเชา 94.15            Central Plaza 25.00% 10

18 LUXF กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยลักซชัวร่ี 196.50        9/6/2008 กรรมสทิธิ์ 57.81            Pa Koh Hotel Co. 22.20% 10

19 QHOP กองทนุรวมสทิธิการเชาอสงัหาริมทรัพยควอลิตี้ ฮอลฟทอลลิตี้ 191.30        3/4/2008 สทิธกิารเชา 56.28            Quality Inn-Narula 33.33% 10

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

21 MNRF กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพยมลัติเนชั่นแนวเรสซิเดนซฟนต 107.50        19/6/2008 กรรมสทิธิ์ 31.63            Nichada Property 18.60% 10

22 PFFUND กองทนุรวมอสังหาริมทรัพยพร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค 52.00          20/3/2008 กรรมสทิธิ์ 15.30            Gov't Saving Bk 28.85% 10  
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ลํา กองทนุ ราคา ณ ประเภท ประเภทอสังหาริมทรัพยทีล่งทุน

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 เขตสงเสริมอตุสาหกรรม 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    ศูนยการคา ศูนยการคา ฟวเจอรพารค รังสิต

5 CPNRF 7.81% 7.99% 10.56% 9.95% 7.55% 2Q 5.70% 13.40    ศูนยการคา เซ็นทรัล พระราม 2 พระราม 3

6 MJLF 10.87% 8.88% 2Q 6.31% 12.30    ศูนยการคา กรุงเทพฯ "เมเจอร รัชโยธิน + รังสิต"

7 BKKCP 6.28% 6.55% 8.59% 7.78% 7.28% 2Q 5.06% 8.80      อาคารสํานักงาน หองชุดสํานกังานและพาณิชยกรรม อาคารชาญอสิระ ทาวเวอร สีลม และถนนเพชรบุรี

8 MIPF 7.79% 7.76% 8.08% 7.50% 7.77% Y1 7.58% 12.00    อาคารสํานกังาน ยานพระรามที ่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      อะพารตเมนต เซอรวิส อะพารตเมนต อาคารสํานักงาน เขต CBD

11 MNIT 6.07% 7.00% 7.02% 7.66% 8.96% 2Q 6.36% 8.65      เซอรวิส อะพารตเมนต ในโครงการนชิดาธาน ีนนทบุรี

12 SIRIPF 7.40% 7.18% 7.48% 7.37% N/A - N/A โครงการบานแสนสิริ-สุขมุวิท (บานพักอาศัย 25 หลงั) 

13 GOLDPF N.A. 5.06% 10.28% 9.91% 8.28% Y1 10.64% 7.30      เซอรวิส อะพารตเมนต โครงการเดอะเมยแฟร แมริออท ฯ

14 TU-PF N.A. 3.60% 0.43% 1.79% 0.38% Y1 0.90% 7.80      หอพักนกัศกึษาและเซอรวิส อะพารตเมนต ม.ธรรมศาสตรรังสิต

15 UOBAPF 6.87% 3.09% 7.88% 9.50% N/A - N/A เซอรวิส อะพารตเมนต โครงการเนเชอรัล วิลล  หลังสวน

16 URBNPF 12.32% 4.80% Y1 7.56% 4.88      เซอรวิส อะพารตเมนต กรุงเทพฯ

17 CTARAF 10.76% 9.51% 2Q 9.26% 8.45      โรงแรมรีสอท รีสอรท เกาะสมุย "เซ็นทารา แกรนด บีช รีสอรท สมุย"

18 LUXF 7.38% 10.00% Y1 14.00% 5.00      โรงแรม-รีสอรท เกาะยาวนอย "ซิกเซนส ไฮดอะเวย"

19 QHOP 10.00% 10.16% 2Q 7.06% 8.50      โรงแรมอมารี บลเูลอวารด กรุงเทพฯ

20 MNIT2 7.41% 8.04% 2Q 5.79% 9.50      บานเดีย่ว บานเดีย่ว ถนนสามัคค ีนนทบุรี

21 MNRF 8.25% 8.27% 2Q 6.11% 9.50      ทีอ่ยูอาศัย ประเภทบานเดี่ยว หองชุด ในนชิดาธานี นนทบรีุ+ชลบุรี

22 PFFUND 8.32% 8.57% Y1 9.42% 8.65      ทีอ่ยูอาศัย ประเภทบานเดี่ยว ของ PF ยานเอกมัย-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

 
 

สรุปภาพรวมผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพยโดยรวมตั้งแตป 
2549 ถึงปจจุบนัดังนี ้
 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%) 
 ลาสุดคร่ึงป 2554 (บางสวน) เฉล่ีย 6.93% (พสิัย 4.7-14.0%) 
 
หากพิจารณาแยกประเภทอสังหาริมทรัพย จะพบวา 
• กลุมโรงงาน/คลังสินคา  (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% 
 ลาสุดคร่ึงป 2554 ผลตอบแทน 8.3-12.6%  
 
• กลุมศูนยการคา (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% 
 ลาสุดคร่ึงป 2554 ผลตอบแทน 12.3-14.8%  
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• กลุมอาคารสํานักงาน (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% 
 ลาสุดคร่ึงป 2554 ผลตอบแทน 8.88-12.00% 
 
• กลุมเซอรวิส อะพารตเมนต (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% 
 ลาสุดคร่ึงป 2554 ผลตอบแทน 4.88-8.65%  
 
• กลุมโรงแรม รีสอรท  (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% 
 ลาสุดคร่ึงป 2554 ผลตอบแทน 8.65-9.50%
  

 นอกจากนี้การเสวนายังไดพจิารณาถึง ผลการสาํรวจอัตราผลตอบแทนและอัตราคดิลดของธุรกจิ
อสังหาริมทรัพย โดย “ สมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย”  ที่ไดทําการการเผยแพรเม่ือวันที ่1 กรกฎาคม 
2553 แสดงผลการสาํรวจดงันี้ (ศึกษาเพิ่มเติมในเว็บไซดสมาคมนกัประเมินราคาอิสระไทย www.tva.or.th) 

    
ตารางที ่ตารางที ่ตารางที ่ตารางที ่2 2 2 2 ผลการสาํรวจอตัราผลตอบแทนและอัตราคดิลดของธรุกจิอสงัหารมิทรพัยผลการสาํรวจอตัราผลตอบแทนและอัตราคดิลดของธรุกจิอสงัหารมิทรพัยผลการสาํรวจอตัราผลตอบแทนและอัตราคดิลดของธรุกจิอสงัหารมิทรพัยผลการสาํรวจอตัราผลตอบแทนและอัตราคดิลดของธรุกจิอสงัหารมิทรพัย  

สิทธิการเชา –  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% 

ศูนยกระจายสินคา ทางหลวง - - 11-12% 9.0-10% 
(ที่มา: สมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย www.tva.or.th) 
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ผลกระทบจากอทุกภยัใหญ ผลกระทบตอจดีพี ีผลกระทบตอผลกระทบจากอทุกภยัใหญ ผลกระทบตอจดีพี ีผลกระทบตอผลกระทบจากอทุกภยัใหญ ผลกระทบตอจดีพี ีผลกระทบตอผลกระทบจากอทุกภยัใหญ ผลกระทบตอจดีพี ีผลกระทบตอตลาดอสงัหารมิทรพัย ตลาดอสงัหารมิทรพัย ตลาดอสงัหารมิทรพัย ตลาดอสงัหารมิทรพัย     
จากรายงานของธนาคารแหงประเทศไทย ถึงภาวะเศรษฐกิจไทยไตรมาส 2 ป 2554 รายงานวาภาวะ

เศรษฐกิจประเทศไทยในไตรมาส 2/2554 ขยายตัวรอยละ 2.6 ชะลอลงเม่ือเทียบกับรอยละ 3.2 ในไตรมาสที่
แลวโดยชะลอลงทั้งอุปสงคในประเทศและตางประเทศ โดยการใชจายเพื่อการอุปโภคบริโภคชองครัวเรือน 
ขยายตัวรอยละ 2.8 ชะลอลงเม่ือเทียบกับรอยละ 3.3 ในไตรมาสทีแ่ลว ดังตาราง 

 
ตารางที่ 3  แสดงการเปล่ียนแปลงของจีดพีี ประเทศไทยป 2553-2554 รายไตรมาส 

 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

 
ผลกระทบจากปญหาอุทกภัยใหญ รายงานลาสุดจากธนาคารแหงประเทศไทย เม่ือวันที่ 28 ตลุาคม 2554 

รายงานวาจากการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินในวันที่ 19 ตุลาคม 2554 ที่ผานมา ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดตัดสินใจปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยป 2554 ลง 1.5% เหลือ 2.6% จากการประมาณการ
เดิมที่ 4.1% จากผลกระทบใน 3 ดาน โดยผลกระทบใหญสุดมาจากปญหาอุทกภัยคร้ังรายแรง ซึ่ง ณ วันที่ 19 
ต.ค. สรางความเสียหายประมาณ 120,000 ลานบาท หรือ 1.1% ของผลิตภัณฑมวลภายในประเทศ (จีดีพี) แต
คาดวาความเสียหายสวนนี้นาจะเพิ่มขึ้นอีกในระยะตอไป  

 
ปจจัยที่ 2 คือ การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ซึ่งมาจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรป เปน

หลัก ซึ่งมีผลกระทบในดานการสงออกของประเทศ สงผลใหจีดีลดลงประมาณ 0.2-0.3% และปจจัยที่ 3 คือ 
การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 2 ของปนี้ ขยายตัวต่ํากวาที่ธนาคารแหงประเทศไทยคาดการณไว
ในชวงกอนหนา โดยประมาณการวาการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 4 ของปนี้จะติดลบ 1.9% 
จากไตรมาสที่ 3 ของปนี้  

 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ยังคาดการณถึงความเปนไปไดวาความเสียหายจากน้ําทวมจะ

เพิ่มขึ้นอีก เนื่องจากการประมาณการคร้ังนี้ยังไมรวมผลกระทบจากนิคมอุตสากรรมบางกระดีและนิคมอ่ืนๆ ที่
อาจจะมีความเสียหายตามมา และความเสียหายจากน้ําทวม กทม. และผลกระทบในดานการทองเที่ยว ดังนั้น 
กนง.จะติดตามสถานการณความเสี่ยงทั้งในประเทศและตางประเทศอยางใกลชิด และพรอมที่จะปรับนโยบาย
การเงินใหเหมาะสมตอไป โดยประเมินจากความเสี่ยงในดานเงินเฟอ และดานการขยายตัวของเศรษฐกิจไทย
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อีกคร้ังในการประชุมคร้ังตอไปวันที่ 30 พ.ย.ที่จะถึงนี้ และอาจจะมีการปรับประมาณการเศรษฐกิจใหมเปนกรณี
พิเศษอีกคร้ัง เพื่อใหประชาชนเห็นตัวเลขที่ชัดเจนมากขึ้น  

 
“ การดําเนินนโยบายการเงินและดอกเบี้ย จะตองดูสถานการณที่เปล่ียนแปลงไป โดยในกรณีปกติ

แนวโนมอัตราดอกเบี้ยนโยบายควรจะใกลเคียงกับอัตราเงินเฟอ แตในกรณีที่เศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงและ
ตองการการกระตุนเศรษฐกิจ การใชดอกเบี้ยนโยบายติดลบ ก็เปนแนวทางที่เหมาะสมมากกวา”  

 
สวนแรงกดดันอัตราเงินเฟอของปนี้ กนง.ประเมินวา ยังอยูในระดับสูงตอเนื่อง แตมีโอกาสที่อัตราเงินเฟอ

ในปนี้จะปรับลดลงไดอีกจากความตองการซื้อที่จะลดลงในชวงตอไป ขณะที่ราคาน้ํามัน และสินคาโภคภัณฑ
ในตลาดโลกมีราคาลดลงกวาที่คาดการณไว อยางไรก็ตาม การขาดแคลนสินคาในชวงน้ําทวมทําใหราคา
ปรับตัวสูงขึ้น โดย ธปท.ไดปรับลดประมาณการเงินเฟอทั่วไปในในปนี้ลง จาก 3.9% ในการประมาณการคร้ัง
กอน เหลือ 3.8% ในการประมาณการคร้ังนี้ ขณะที่คงประมาณการเงินเฟอพื้นฐานที่ 2.4% เทากบัการประมาณ
การคร้ังกอน  

 
สําหรับการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในปหนา ธปท.ประมาณการวา การฟนฟูและเยียวยา ซอมแซม

ภาคเศรษฐกิจที่เสียหายจากอุทกภัยและการกระตุนเศรษฐกิจ โดยมาตรการที่ทําไวกอนหนาของรัฐบาล เชน 
โครงการการรับจํานําขาว การปรับขึ้นคาจางขั้นต่ํา ฯลฯ จะชวยใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการใชจายเรงตัว
ขึ้น  แตอยางไรก็ตาม เศรษฐกิจปหนายังไดรับผลจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกที่ลดทอนการสงออกของ
ไทยอยู ทําให ธปท.ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจในปหนาลงเล็กนอยอยูที่ 4.1% จากการประมาณการคร้ัง
กอนที่ 4.2% แตไดปรับขึ้นการขยายตัวของอัตราเงินเฟอพื้นฐานเปน 2.5% ในปนี้จาก 2.3% ในการประมาณ
การคร้ังกอน และปรับขึ้นประมาณการเงินเฟอทั่วไปในปหนาเปน 3.5% จาก 3.2% ในการประมาณการคร้ัง
กอน  

 
อัออััอันสงผลตอตลาดอสังหาริมทรัพยในครึ่งปหลังของป นสงผลตอตลาดอสังหาริมทรัพยในครึ่งปหลังของป นสงผลตอตลาดอสังหาริมทรัพยในครึ่งปหลังของป นสงผลตอตลาดอสังหาริมทรัพยในครึ่งปหลังของป 2553 2553 2553 2553 และป และป และป และป 2554 2554 2554 2554 คาดวาจะชะลอตวัลง คาดวาจะชะลอตวัลง คาดวาจะชะลอตวัลง คาดวาจะชะลอตวัลง จากปจจัย

ดานเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงเปนสําคัญโดยเฉพาะในพื้นที่กรุงเทพมหานครและปริมณฑลที่ไดรับผลกระทบ
จากปญหาอุทกภัยใหญ โดยสถานการณตลาดอสังหาริมทรัพยในคร่ึงปแรก และคาดการณคร่ึงปหลัง ดังนี้  

 
ภาพรวมตลาดที่อยูอาศัยในชวงคร่ึงปแรกของป 2554 นี้ ชะลอตัวลงเม่ือเทียบกับป 2553 (ขอมูล AREA  

www.area.co.th) โดยอุปทานใหมเปดขายในคร่ึงแรกของป 2554 จํานวน 54,000 หนวย (เฉล่ียเดือนละ 
9,000 หนวย) ลดลง 7% เทียบกับคร่ึงแรกของป 2553 และสถานการณลาสุดในไตรมาส 3 AREA รายงานวา
อุปทานเกิดใหมลดลงมาก เนื่องจากความไมชัดเจนดานนโยบายรัฐบาลตอภาคอสังหาริมทรัพยทําใหมีการ
ชะลอการตัดสินใจ จึงมีอุปทานใหมในไตรมาส 3 เพียง 14,500 หนวย เทียบกับไตรมาส 3 ของป 2553 ที่เปด
ขายประมาณ 30,000 หนวยลดลงถึงคร่ึงหนึ่ง และขอมูลยอดขายในงานมหกรรมบานและคอนโดฯ ชวงปลาย
เดือนกันยายน 2554 ที่ผานมา ยอดขายในงานไดเพียง 1,000 ลานบาท (จากปกติ 2,000-3,000 ลานบาท) 
หายไปกวาคร่ึงในทํานองเดียวกัน    

 
ในไตรมาส 4 หลังจากนโยบายรัฐบาลไดขอสรุปที่ชัดเจน คือ บานหลังแรก ดอกเบี้ย 0% 3 ป วงเงิน 1.0 

ลาน และมาตรการลดภาษี 5 ป ราคาบานไมเกิน 5.0 ลาน ที่คาดวาจะทําใหสถานการณมีทศิทางทีด่ขีึน้ประกอบ
กับปกติชวงปลายปมักเปนชวงไฮซีซั่นในการซื้อขายบาน แตปญหาน้ําทวมใหญจะเปนปจจัยสําคัญที่คาดวาจะ
ทําใหตลาดชะลอตัวตอไปในไตรมาส 4 ปนี้หรือไตรมาสแรกของปหนา อันจะสงผลตอตลาดรวมทั้งปมีประมาณ 
80,000 หนวย ลดลงจากป 2553 ประมาณ 25% (ป 2553 ทั้งป 108,000 หนวย) 
            

โดยผลการระดมสมอง แตละประเภทของอสังหาริมทรัพย แตละกลุมมีทั้งผูพัฒนาอสังหาริมทรัพย นัก
ลงทุน นักประเมิน เจาหนาที่สถาบันการเงินผูใหสินเช่ือ เจาหนาที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตางๆ ไดผลสรุป
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การเสวนาที่มีการนําเสนอ เนื่องจากในปนี้กรุงเทพฯ ปริมณฑล และจังหวัดในภาคกลางไดรับผลกระทบจาก
อุทกภัยใหญ จึงคาดวาจะสงผลตอตลาดอสังหาริมทรัพย และผลตอบแทน ผลการเสวนาฯ จึงไดขอสรุป โดย
พิจารณาถึงผลกระทบจากอุทกภัยในเบื้องตน ดังตอไปนี้  
    
ตารางที ่ตารางที ่ตารางที ่ตารางที ่4444:::: สรปุผลการระดมสมอง กาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทุนของอสงัหารมิทรพัยประเภทตางๆ สรปุผลการระดมสมอง กาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทุนของอสงัหารมิทรพัยประเภทตางๆ สรปุผลการระดมสมอง กาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทุนของอสงัหารมิทรพัยประเภทตางๆ สรปุผลการระดมสมอง กาํหนดอตัราผลตอบแทนในการลงทุนของอสงัหารมิทรพัยประเภทตางๆ    
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 
แนบทาย  

ศูนยการคา 8-10% 
กทม.ปริมณฑล 

8-12% 
กทม.ปริมณฑล 

8-12% 
กทม.ปริมณฑล 

8-12% 
กทม.ปริมณฑล 

แนบทาย 

อาคาร
สํานักงาน 

กทม.CBD  
7-8%  

กทม.CBD 
7-10%  

กทม.CBD  
7-8%  

กทม.CBD  
7-8%  

แนบทาย 

 กทม.นอก CBD  
5-6%  

กทม.นอก CBD 
5-7%  

กทม.นอก CBD 
5-7%  

กทม.นอก CBD 
6-7%  

 

เซอรวิส  
อะพารตเมนต  

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% 

แนบทาย 

อะพารตเมนต กทม. 6-7% กทม. 6-8% กทม. 6-8% กทม. 5-7% แนบทาย 

โรงแรม  กทม. 8-10% กทม. 8-12% กทม. 7-8% กทม. 7-9% แนบทาย 

 

อธบิายเพิม่เตมิตารางที ่อธบิายเพิม่เตมิตารางที ่อธบิายเพิม่เตมิตารางที ่อธบิายเพิม่เตมิตารางที ่4444::::    
ผลตอบแทนภาคอุตสาหกรรม โรงงาน คลังสินคา กอนน้ําทวมใหญสถานการณยังดีอยูจากการขยายตัว

ของภาคการสงออกทําใหมีอุปสงคตอพื้นที่โกดัง โรงงานเพิ่มขึ้น สังเกตจากความตองการพื้นที่ในนิคม
อุตสาหกรรมที่เพิ่มขึ้น แตจากผลกระทบจากอุทกภัยใหญที่นิคมอุตสาหกรรม 7 แหงถูกน้ําทวม จะสงผลตอ
อุปสงคลดลง รวมทั้งในระยะยาวอาจสงผลกระทบตอความเช่ือม่ันจากนักลงทุนตางประเทศ ตองรอประเมินทิศ
ทางการฟนตัว จากมาตรการฟนฟู และระบบปองกันน้ําทวมของรัฐบาลในอนาคต ในระยะสั้นคาดวาจะไดรับ
ผลกระทบจากกําลังการผลิตที่หายไปในชวงไตรมาสที่  4 ตอเนื่องไตรมาสแรกของปหนา โดยตลาด
อสังหาริมทรัพยประเภทโรงงาน คลังสินคา คาดวาจะไดผลกระทบจากอุปสงคที่ลดลง ตอเนื่องไปยังภาคที่อยู
อาศัยที่เปนกําลังซื้อจากแหลงงานในนิคมอุตสาหกรรมและโรงงานอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบ  

 
ดานภาคการคาปลีก (ศูนยการคา) กอนน้ําทวมใหญนับวาอยูในสถานการณที่ดีกวาป 2553 มาก 

เนื่องจากปญหาทางการเมืองที่มีทิศทางที่ดีขึ้นมากจากการเลือกตั้งใหม เศรษฐกิจที่ดีขึ้น ภาคการสงออกปรับตวั
ดีขึ้น ภาคเกษตรที่ราคาสินคาเกษตรปรับตัวสูงขึ้น สงผลตอกําลังซื้อในการจับจายใชสอยที่สูงคาเชาพื้นที่กําลัง
จะปรับตัวสูงขึ้น ดานอุปทานกําลังมีการขยายตัวของธุรกิจโดยรวมมากขึ้น ทั้งการขยายตัวไปยังพื้นที่
ตางจังหวัด การปรับรูปแบบเปนพื้นที่คาปลีกขนาดเล็กลงเพื่อเขาถึงกลุมผูซื้อไดมากขึ้นโดยเฉพาะการเกิดขึ้น
ของศูนยการคาชุมชน (Community Mall) จํานวนมาก ...โดยผลกระทบจากปญหาอุทกภัยใหญ คาดวาจะเปน
ระยะสั้น หลังจากน้ําลด คาดวาคงกลับเขาสูภาวะปกติแตสถานการณจะยังคงไมดีเทากอนหนา เนื่องจากกําลัง
ซื้อที่ลดลงจากวิกฤติน้ําทวม สงผลตอจีดีพี กําลังซื้อ โดยเฉพาะในพื้นที่ภาคเกษตรที่ไดรับผลกระทบในพื้นที่
ภาคกลาง   

 
ตลาดอาคารสํานักงาน มีทิศทางที่ดีขึ้นจากอุปสงคที่เพิ่มขึ้นจากการขยายตัวของเศรษฐกิจและอุปทาน

ใหมมีนอย (สวนใหญที่ดินในเมืองนําไปพัฒนาอาคารชุดที่มีผลตอบแทนสูงกวา) ทําใหคาเชามีแนวโนมปรับตัว
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สูงขึ้น … อยางไรก็ตาม ผลกระทบจากอุทกภัยอันสงผลตอจีดีพี จะสงผลตอการขยายตัวของการลงทุนที่ลดลง 
ทําใหอุปสงคอาคารสํานักงานอาจชะลอตัวบาง อยางไรก็ตาม การลงทุนในอาคารสํานักงานในบางทําเล
โดยเฉพาะในเขตช้ันนอก อาจต่ํามากเพียง 4-5% เนื่องจากคาเชาต่ํามาก และเปนอาคารสํานักงานเกา มีอัตรา
วางสูงจึงปรับคาเชาไดยาก (ดูเพิ่มเติม-การนําไปใช) 

 
ตลาดเซอรวิสอะพารตเมนตและอะพารตเมนต ผลตอบแทนนาจะมีแนวโนมลดลงโดยตลาดเซอรวิส อะ

พารตเมนตมีแนวโนมการแขงขันสูงขึ้นจากอุปทานใน 1-2 ปขางหนาที่เพิ่มขึ้นจาก 17,000 หองพักเปน 
20,000 กวาหองพัก โดยเฉพาะกลุมนักลงทุนตางชาติ (Chain) และการบังคับใชกฎหมายโรงแรมฉบับใหม 22 
พฤษภาคม 2552 (หามเซอรวิสฯ รับลูกคาพักต่ํากวา 1 เดือน) ทําใหอุปสงคจํานวนหนึ่งหายไป โดยใน
รายละเอียดกลุมลูกคา เร่ิมมีทิศทางเปล่ียนแปลงจากกลุมยุโรป อเมริกา ที่มีปญหาทางเศรษฐกิจมาเปนตลาด
อาหรับ ซึ่งเปนพฤติกรรมอยูอาศัยเปนครอบครัว ตองการหองพักที่เปนเซอรวิส อะพารตเมนต หรืออะพารต
เมนตมากกวาโรงแรม สวนตลาดอะพารตเมนตแมการแขงขันจะไมรุนแรงเทา แตปจจัยดานอุปสงคก็ไปใน
ทํานองเดียวกัน สังเกตจากผลตอบแทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่มีแนวโนมลดลง  

 
ตลาดโรงแรมเฉพาะในกรุงเทพฯ จากปที่แลวที่ผลตอบแทนลดลงจากภาวะการทองเที่ยวที่ไดรับ

ผลกระทบจากปญหาทางการเมือง มีทิศทางที่ดีขึ้นจากภาคการทองเที่ยวที่ฟนตัวในคร่ึงปแรก แตก็ไดรับ
ผลกระทบอีกคร้ังไตรมาส 4 แตคาดวาจะเปนผลกระทบระยะสั้น เนื่องจากประเทศไทยยังไดรับนิยมสูง โดยการ
ลงทุนในโรงแรม ยังมีมูลคาเพิ่มขึ้นในอนาคตเนื่องจากเปนลักษณะธุรกิจบริการที่ระยะยาวย่ิงมีมูลคาเพิ่ม จะทํา
ใหเปนที่นาสนในในการลงทุน แมวาผลตอบแทนจากการดําเนินงานบางชวงจะต่ํา แตยังมีความตองการในการ
ลงทุนโรงแรมอยูพอสมควร โดยเฉพาะจากกลุมอาหรับที่มีกําลังซื้อสูง สนใจมาซื้อโรงแรมในประเทศไทยมาก
ขึ้น  
    
ขอพิจาณานําไปใชในการประเมินขอพิจาณานําไปใชในการประเมินขอพิจาณานําไปใชในการประเมินขอพิจาณานําไปใชในการประเมิน    

อัตราผลตอบแทนในการลงทุนขางตน เปนเพียงอัตราผลตอบแทนที่รวบรวมจากขอมูลสวนหนึ่งใน
ตลาดรวมทั้งจากผูรูในแตละอุตสาหกรรมเบื้องตน ทั้งนี้ยังขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ เชน ทําเลที่ตั้ง เกรดของ
โครงการ ตนทุนทางการเงินของแตละโครงการฯลฯ ดังนั้นในการนําไปใชยังตองทําการพิจารณาปรับคาตาม
ปจจัยตางๆ รวมทั้งภาวะตลาด ในขณะนั้น และปจจัยลบหรือปจจัยบวกที่จะสงผลตออัตราผลตอบแทน เชน 
ตนทุนโครงการที่สูงขึ้น ภาวะเงินเฟอ กฎระเบียบใหมๆ เชน กฎหมายสิ่งแวดลอมที่จะมีผลตออัตราผลตอบแทน  

 
การนําไปใชในการประเมินมูลคาทรัพยสินนั้น นอกจากจะพิจารณาถึงสถานการณผลตอบแทนใน

ทองตลาด ดังกลาวแลว ยังตองพิจารณาถึงอัตราที่เหมาะสมในการประเมิน (หรือในการซื้อขาย ควรเปนอัตราที่
ทําใหมีผูซื้อและผูขายตามความหมายของมูลคาตลาดได เพราะหากกําหนดอัตราที่ต่ําเกินไปก็อาจไมมีผูซื้อ
หรือไมมีผูสนใจลงทุน หรืออัตราที่สูงเกินไปเจาของทรัพยสินอาจไมยอมขาย) เนื่องจากการประเมินมูลคา
ทรัพยสินดวยวิธีการรายได มีพื้นฐานมาจากผลตอบแทนของนักลงทุนเปนสําคัญ ดังนั้นในบางขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนในทองตลาดต่ํามาก เชน 5-6% ขอพิจารณาสําหรับการประเมินก็คือวา ผูประเมินจะประเมินเทากบั
ราคาตลาดดีหรือวาประเมินโดยใชดุลยพินิจถึงความเหมาะสมในดานการลงทุน (อาจตองประเมินสูงกวา) 
ยกตัวอยางเปรียบเทียบเพื่อใหเห็นภาพไดชัดเจนย่ิงขึ้น กลาวคือ  

กรณีที่ 1 หากรายไดสุทธิจากการดําเนินงานปละ 100 ลานบาท หากใชอัตราตลาด ณ ขณะนั้นเพียง 
5% มูลคาก็จะไดที่ 2,000 ลานบาท  

กรณีที่ 2 รายไดจากการดําเนินงานปละ 100 ลานบาทเทาเดิม แตหากผูประเมินถึงพิจารณาความ
เหมาะสมในการลงทุนผลตอบแทนในการลงทุนตามตลาดเพียง 5% อาจต่ําเกินไป (เพราะหากลงทุนแลวได
ผลตอบแทนต่ํา อาจไมมีผูสนใจซื้อหรือลงทุน) ดังนั้นหากพิจารณาใหนาลงทุนสมมติ 8% (พิจารณาเพิ่มความ
เสี่ยงดานตางๆ หรือทางเลือกในการลงทุนในอสังหาริมทรัพยประเภทอ่ืนๆ แทนเปนตน) มูลคาก็จะไดเพียง 
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1,250 ลานบาท (อยางไรก็ตาม แมบางชวงผลตอบแทนจากการดําเนินงานจะต่ํา แตก็อาจมีผูสนใจลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย เพราะยังเช่ือวาในอนาคตราคาจะสูงขึ้น ทําใหมี Capital Gain อีกจํานวนหนึ่ง)  

 
นัยขางตนแสดงถึง หากรายไดสุทธิจากการดําเนินงานมี 100 ลานบาท หากจะซื้อเพื่อลงทุนแลวได

ผลตอบแทน 5% ก็ซื้อไดที่ 2,000 ลานบาท แตหากจะซื้อเพื่อใหไดผลตอบแทนที่ 8% ก็ตองซื้อเพียง 1,250 
ลานบาท (เพราะซื้อมา 1,250 ลานบาท ไดผลตอบแทนคืนมา 100 ลานบาท จึงเทากับ 8%) ซึ่งในบางขณะที่
กองทุนตางชาติมาลงทุนในประเทศไทยใชอัตราผลตอบแทนถึง 18% แปลวานักลงทุนตางชาติตองการจะซื้อ
เพียง 555 ลานบาท เพราะนักลงทุนเหลานี้มองประเทศไทยมีความเสี่ยงสูงมาก  อยางไรก็ตาม การวิเคราะห
ของนักลงทุนตางชาติในกรณีนี้ คงเปนการวิเคราะหที่ไมสอดคลองกับความเปนจริงหรือตองการซื้อทรัพยสิน
ในบานเราในราคาต่ําๆ ไวกอน  

 
อัตราที่กําหนดนี้ใชเฉพาะในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลเปนสําคัญ ในกรณีจังหวัดอ่ืนในภูมิภาค

อัตราอาจมีความแตกตางไป ทั้งนี้มูลนิธิเห็นวาในการใชอัตราผลตอบแทนใด ผูประเมินคาทรัพยสินสมควร
อธิบายใหชัดเจนถึงที่มาและสมมติฐานที่กําหนดใหผูรับบริการไดเขาใจอยางแทจริง ไมพึงกําหนดตามที่มูลนิธิ
ไดทําการศึกษาไว ทั้งนี้การอธิบายวิธีการประเมินคาทรัพยสินถือเปนมาตรฐานและจรรยาบรรณประการหนึ่ง
ของผูประเมินคาทรัพยสินตามที่สมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทยและสมาคมนักประเมินราคาอิสระ
ไทยไดกําหนดไว 

 


