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การประเมินมูลค่าทรัพย์สินโดยวิธีรายได้ 

(Income Approach) 

โดย ดร. ฉงค์ จงยศย่ิง 

 

บทนํา 

การประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นโดยวิธีรายได ้(Income Approach) เป็นแนวทางหลกัในการวิเคราะห์มูลค่าทรัพยสิ์นท่ีสร้างรายได้

หรือถือครองเพื่อการลงทุน โดยเฉพาะในกรณีท่ี ‘กระแสรายได’้ เป็นปัจจยัหลกัในการกาํหนดมูลค่า วิธีน้ีมีประสิทธิภาพในการ

สะทอ้นศกัยภาพของทรัพยสิ์นในการสร้างผลตอบแทน และมกัไดรั้บนํ้าหนกัสูงในการวิเคราะห์ร่วมกบัวิธีอ่ืน เน่ืองจากสามารถ

เช่ือมโยงมูลค่าทรัพยสิ์นกบัรายไดใ้นอนาคตไดอ้ยา่งเป็นระบบและสอดคลอ้งกบัพฤติกรรมของนกัลงทุนในตลาด 

โดยทัว่ไป เจา้ของหรือผูล้งทุนคาดหวงัผลตอบแทนในรูปของกระแสเงินสดอยา่งต่อเน่ืองจากการใชป้ระโยชน์ในทรัพยสิ์นนั้น  

แหล่งรายไดจ้ากทรัพยสิ์นสามารถจาํแนกไดเ้ป็น 2 ประเภท: 

1. รายได้จากค่าเช่า (Rental Income) เช่น อาคารสาํนกังาน อพาร์ตเมนต ์หรือพื้นท่ีเชิงพาณิชย ์

2. รายได้จากผลประกอบการของกิจการ (Business Operating Profit) เช่น โรงแรม สนามกอลฟ์ หรือโรงพยาบาล ซ่ึง

ขึ้นอยูก่บัประสิทธิภาพการบริหาร 

ตามมาตรฐาน IVS 2022 (International Valuation Standards) กาํหนดให ้Income Approach เป็นหน่ึงในสามแนวทางการ

ประเมินหลกั ร่วมกบั Market Approach และ Cost Approach โดยเนน้การประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นผา่นการแปลงกระแสรายได้

ในอนาคตใหเ้ป็นมูลค่าในปัจจุบนั ซ่ึงเป็นหลกัการเดียวกบั USPAP (Uniform Standards of Professional Appraisal Practice) 

[Appraisal Foundation, 2024] ของสหรัฐอเมริกา ท่ีใชค้าํวา่ Income Capitalization Approach 

สาํหรับ RICS Valuation – Global Standards (Red Book, 2022) [RICS, 2022] ซ่ึงเป็นสถาบนัมาตรฐานดา้นการประเมิน

จากสหราชอาณาจกัร ไดจ้าํแนกวิธีรายไดอ้อกเป็น 2 ลกัษณะตามลกัษณะของรายได:้ 

• Investment Method: ใชส้าํหรับทรัพยสิ์นท่ีสร้างรายไดจ้ากค่าเช่า เช่น อาคารพาณิชยห์รืออาคารสาํนกังาน 

• Profit Method: ใชก้บัทรัพยสิ์นท่ีรายไดข้ึ้นอยูก่บัผลกาํไรจากการดาํเนินงานของกิจการ เช่น โรงแรมหรือศูนยบ์ริการ

เฉพาะดา้น 

แมค้าํเรียกอาจแตกต่างกนัในแต่ละมาตรฐาน แต่วิธีรายไดล้ว้นมีหลกัการร่วมกนั คอื การนาํกระแสรายไดสุ้ทธิท่ีคาดวา่จะเกิดขึ้น

ในอนาคต มาประเมินเป็นมูลค่าปัจจุบนัผา่นการแปลงค่า (Capitalization) หรือการคิดลด (Discounting) ซ่ึงสะทอ้นแนวคิดของ

ความคาดหวงัของผูล้งทุนในตลาด และ “มูลค่าของเงินตามกาลเวลา” (Time Value of Money) ซ่ึงอาศยัการวิเคราะห์และคาํนวณ 

มูลค่าในอนาคต (Future Value – FV)  ใหเ้ป็น มูลค่าปัจจุบัน (Present Value – PV)   โดยใช ้อัตราคิดลด (Discount Rate) ท่ี

สะทอ้นระดบัความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัทรัพยสิ์นนั้น   
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1. แนวคิดและหลกัการของวิธีรายได้   

 

การประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นดว้ยวิธีรายไดมี้หลกัการสาํคญัคือ การนาํกระแสรายรับสุทธิท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคตมาแปลงเป็น

มูลค่าในปัจจุบนั โดยใชก้ารคิดลด (Discounting) หรือการใชต้วัคูณรายได ้(Capitalization) ซ่ึงสามารถสรุปไดด้ว้ยสมการ

พื้นฐาน: 

สูตร: มูลค่าทรัพย์สิน  = มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสรายได้ที่คาดว่าจะได้รับในอนาคต  (Net Present Value หรือ NPV) 

แนวทางน้ีเน้นการวิเคราะห์ศกัยภาพของทรัพยสิ์นในการสร้างกระแสเงินสด โดยมีพื้นฐานอยูบ่นหลกัการสาํคญัดา้นการ

ประเมิน ดงัน้ี: 

 หลักการคาดคะเนและการเปลีย่นแปลง (Principle of Anticipation and Change) 

ผูป้ระเมินตอ้งวิเคราะห์รายได ้ค่าใชจ่้าย และแนวโนม้การเปล่ียนแปลงในอนาคต พร้อมกาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ี

เหมาะสม เพื่อคิดลดกระแสรายไดใ้หส้ะทอ้นมูลค่าปัจจุบนัอยา่งสมเหตุสมผล  

 หลักอุปสงค์และอุปทาน (Principle of Demand and Supply) 

มูลค่าทรัพยสิ์นท่ีสร้างรายไดข้ึ้นอยูก่บัสภาวะตลาด เช่น หากความตอ้งการเช่าสูงกวา่ปริมาณพื้นท่ีท่ีมีอยู ่ค่าเช่าจะ

เพิ่มขึ้น และส่งผลใหมู้ลค่าทรัพยสิ์นสูงขึ้น ในทางกลบักนั หากอุปทานมากกวา่ความตอ้งการ ค่าเช่าและรายไดสุ้ทธิจะ

ลดลง ส่งผลต่อมูลค่าโดยรวมของทรัพยสิ์น 

 หลักมูลค่าของเงินตามกาลเวลา (Time Value of Money) 

แนวคิดพื้นฐานทางการเงินท่ีระบุวา่ “เงินในวันนีมี้ค่ามากกว่าเงินจํานวนเท่ากันในอนาคต” เน่ืองจาก: 

1. โอกาสในการลงทุน (Opportunity Cost): 

เงินท่ีมีอยูส่ามารถนาํไปสร้างผลตอบแทนไดใ้นอนาคต 

เช่น เงิน 1,000 บาทในวันนี ้หากได้รับดอกเบีย้ 5% ต่อปี จะกลายเป็น 1,050 บาทในปีถัดไป 

2. ความไม่แน่นอนในอนาคต (Risk/Uncertainty): 

การไดรั้บเงินในอนาคตมีความเส่ียงวา่จะไม่ไดรั้บเตม็จาํนวน 

3. ผลของเงินเฟ้อ (Inflation): 

มูลค่าแทจ้ริงของเงินลดลงตามกาลเวลา  

4. ความต้องการใช้เงินในปัจจุบัน (Liquidity Preference): 

ผูค้นมกัใหค้วามสาํคญักบัการใชเ้งินทนัทีมากกวา่การรอใชใ้นอนาคต 
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2. ข้ันตอนหลกัของการประเมินมูลค่าทรัพย์สินโดยวิธีรายได้ 

การประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีสามารถสร้างรายได ้ตอ้งอาศยักระบวนการหลกั 3 ขั้นตอน ดงัน้ี: 

1) การประมาณการรายได้สุทธิรายปี (Net Operating Income – NOI) 

ผูป้ระเมินตอ้งวิเคราะห์และคาดการณ์รายไดสุ้ทธิท่ีทรัพยสิ์นจะก่อใหเ้กิดในแต่ละปี ตลอดช่วงเวลาการถือครอง โดย

ประกอบดว้ย: 

• รายไดห้ลกั  (ค่าเช่า หรือ รายไดจ้ากการดาํเนินธุรกิจ) 

• รายไดอ่ื้น ๆ  เช่น คา่ท่ีจอดรถ 

• การหกัค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน เช่น ค่าบริหารจดัการ ค่าบาํรุงรักษา และค่าประกนัภยั 

รายได้สุทธิจากการดําเนินงาน (NOI) แสดงถึงกระแสเงินสดก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษีเงินไดแ้ละค่าเส่ือมราคา และถือเป็น

ฐานขอ้มูลหลกัสาํหรับการวิเคราะห์มูลค่าทางการเงินของทรัพยสิ์น 

 

2) การกาํหนดอตัราผลตอบแทนในการประเมินมูลค่า (Rate of Return) 

ผูป้ระเมินตอ้งกาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมสาํหรับการแปลงรายไดใ้หเ้ป็นมูลค่า ซ่ึงอาจเลือกใช:้ 

• อตัราแปลงทุน (Capitalization Rate) 

• อตัราคิดลด (Discount Rate) 

การเลือกใชอ้ตัราเหล่าน้ีตอ้งคาํนึงถึงลกัษณะของทรัพยสิ์น สภาพตลาด และระดบัความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

3) การเลือกเทคนิคการแปลงรายได้เป็นมูลค่า (Capitalization Technique) 

การแปลงกระแสรายไดสุ้ทธิในอนาคตใหเ้ป็นมูลค่าปัจจุบนัของทรัพยสิ์น อาจทาํไดโ้ดยใชเ้ทคนิคการแปลงทุน (Capitalization) 

หรือ การคิดลด (Discounting) ขึ้นอยูก่บัลกัษณะของกระแสเงินสด โดยแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกั: 

• Implicit Method (หรือ Traditional Method / Direct Capitalization Method) หรือวิธีการประเมินแบบนยัยะ: 

 เป็นวิธีการท่ีใชก้นัแพร่หลายท่ีสุด โดยการนาํรายไดสุ้ทธิ หรือค่าเช่าสุทธิเป็นรายปีมาหารดว้ยอตัราผลตอบแทน 

(Capitalization Rate) ซ่ึงอตัราผลตอบแทนเหล่าน้ีจะ "รวมเอา" หรือ "นยัยะถึง" ปัจจยัต่าง ๆ เช่น การเติบโตของรายได ้

(Rental Growth) ความเส่ียง (Risk) และระยะเวลาท่ีตอ้งรอ (Deferment Period)  ไวใ้นตวัเลขเดียว โดยไม่ไดแ้ยก

ประมาณการปัจจยัเหล่าน้ีอยา่งชดัเจน  Implicit Methods เป็นท่ีนิยมใชใ้นการประเมินอสังหาริมทรัพยใ์นหลายประเทศ 

โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในตลาดท่ีมีขอ้มูลเปรียบเทียบเพียงพอและมีลกัษณะอสังหาริมทรัพยท่ี์ค่อนขา้งเป็นมาตรฐาน 

• Explicit Method (Multi-Year Capitalization Methods หรือ Discounted Cash Flow - DCF):  

เป็นวิธีการท่ี "ระบุอยา่งชดัเจน" (Explicitly) ถึงสมมติฐานต่าง ๆ เช่น อตัราการเติบโตของรายได ้หรือค่าเช่าในแต่ละปี

ระยะเวลาการลงทุน หรือการใหเ้ช่า ค่าใชจ่้าย อตัราคดิลด (Discount Rate) เป็นตน้ โดยจะมีการประมาณกระแสเงินสด

ในอนาคตเป็นรายปี-หลาย ๆ ปี และมูลค่าขายสมมติในปลายงวดการถือครอง (Reversion Value หรือ Terminal Value) 

และคิดลดกลบัมาเป็นมูลค่าปัจจุบนัอยา่งละเอียด ซ่ึงมกัใชก้บัทรัพยสิ์นท่ีมีกระแสเงินสดไม่สมํ่าเสมอ หรือมีการ

เปล่ียนแปลงท่ีสาํคญัในอนาคต เช่น การปรับปรุงอาคาร การหมดอายสุัญญาเช่า หรือการพฒันาใหม่ 
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o ตาม มาตรฐาน IVS (IVS 105) เรียกวิธีน้ีวา่ Discounted Cash Flow (DCF) ซ่ึงใช ้Discount Rate ในการคิดลดรายได้

สุทธิรายปี และใช ้Terminal Capitalization Rate สาํหรับประเมินมูลค่าขายปลายงวด เหมาะสาํหรับทรัพยสิ์นท่ี

รายไดไ้ม่แน่นอนหรืออยูร่ะหว่างพฒันา  

o หากใช ้อัตราผลตอบแทนเดียวตลอดช่วงการถือครอง (Equated Yield หรือ Equivalent Yield Rate) แทนการแยก 

Discount Rate และ Terminal Cap Rate จะเรียกวิธีน้ีวา่ Yield Capitalization ซ่ึงยงัอยูภ่ายใตแ้นวทาง DCF เช่นกนั แต่

ใชรู้ปแบบอตัราผลตอบแทนเดียว 

o ตามมาตรฐาน USPAP (US Standard) วิธี Yield Capitalization หมายถึงการประเมินโดยใช ้DCF หรือการคิดลด

หลายปี (multi-year discounted analysis) ซ่ึงรวมถึงวิธี Terminal Value 

o ใน RICS Valuation – Global Standards (Red Book) ก็รองรับ DCF เป็นหน่ึงในเทคนิคสาํคญัภายใต ้Income 

Approach โดยมกัใชก้บัทรัพยสิ์นท่ีมีรายไดไ้ม่คงท่ีหรือมีลกัษณะกิจการเฉพาะ เช่น โรงแรม สนามกอลฟ์ หรือ

อสังหาริมทรัพยพ์ฒันาใหม่ 

 

3. ข้อจํากดัของวิธีรายได้ 

แมว้า่วิธีรายไดจ้ะมีขอ้ดีในการสะทอ้นศกัยภาพในการสร้างผลตอบแทนของทรัพยสิ์น แต่ก็มีขอ้จาํกดัสาํคญัท่ีตอ้งพิจารณา: 

1) ความไม่แน่นอนของสมมติฐานในอนาคต 

วิธีรายไดต้อ้งอาศยัการคาดการณ์หลายดา้น เช่น รายได ้ค่าใชจ่้าย ระยะเวลาการถือครอง และอตัราการเติบโต ซ่ึงขึ้นอยูก่บัภาวะ

ตลาดและเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงได ้หากสมมติฐานเหล่าน้ีคลาดเคล่ือน อาจทาํใหผ้ลประเมินไม่สอดคลอ้งกบัมูลค่าตลาดท่ี

แทจ้ริง 

2) ความอ่อนไหวต่ออตัราผลตอบแทน 

มูลค่าท่ีไดจ้ากวิธีรายไดข้ึ้นอยูก่บัอตัราแปลงทุนหรืออตัราคิดลดอยา่งมาก การใชอ้ตัราท่ีต่างกนัเลก็นอ้ยอาจส่งผลต่อมูลค่า

ทรัพยสิ์นอยา่งมีนยัสาํคญั ดงันั้นการเลือกอตัราควรตั้งอยูบ่นขอ้มูลตลาดจริง และสะทอ้นความเส่ียงของทรัพยสิ์นอยา่งถูกตอ้ง 

 

4. สรุป 

วิธีรายไดเ้ป็นเคร่ืองมือสาํคญัในการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีสามารถสร้างรายได ้โดยเนน้การวิเคราะห์ความสามารถในการทาํ

กาํไรจากมุมมองเศรษฐศาสตร์และการเงิน การใชวิ้ธีน้ีอยา่งมีประสิทธิภาพตอ้งอาศยั: 

• การคาดการณ์กระแสรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายท่ีเป็นระบบ 

• ความเขา้ใจในกลไกตลาดและความเส่ียง 

• การเลือกเทคนิคและอตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะสม 

เม่ือดาํเนินการภายใตก้รอบวิชาการและขอ้มูลตลาดท่ีน่าเช่ือถือ วิธีรายไดน้ี้จะสามารถสะทอ้นมูลค่าตลาดของทรัพยสิ์นไดอ้ยา่ง

แม่นยาํ และมีความเหมาะสมต่อการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ในเชิงการลงทุน 
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ภาคผนวกท้ายบท 

 

ตาราง: การเปรียบเทียบ “Income Approach” ตามมาตรฐานของ RICS, IVS และ USPAP 

 

ประเด็น

เปรียบเทียบ 

RICS (2022) - UK IVS 105 (2022) -สากล USPAP (2024–25) - USA 

ช่ือเรียกวิธี 1. Investment Method  และ 

2. Profit Method 

Income Approach Income Capitalization Approach 

เทคนิคหลัก Direct Capitalization,  

Term & Reversion,  DCF 

Direct Capitalization,  

DCF 

Capitalization,  

Yield Cap (DCF-based) 

Terminal 

Value 

ใช ้Cap Rate หรือ Multiple ใช ้Terminal Cap Rate 

อยา่งระมดัระวงั 

ใชแ้นวทางเหมือน IVS พร้อมเปิดเผย

สมมติฐานอยา่งละเอียด 

การเปิดเผย

สมมติฐาน 

รายได ้คา่ใชจ่้าย อตัราคิดลด ระบุแหล่งขอ้มูลของ NOI, 

Cap Rate, Discount Rate 

ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลท่ีมาของทุกตวัแปร

ท่ีสาํคญั เช่น NOI, Cap Rate, 

Discount Rate 

Sensitivity 

Analysis 

แนะนาํใหใ้ช ้โดยเฉพาะในกรณีท่ี

รายไดมี้ความเส่ียง 

ควรแสดงเม่ือใช ้DCF ควรวิเคราะห์ผลกระทบของ

สมมติฐานต่อผลการประเมิน 

การใช้ DCF ใชก้บัทรัพยสิ์นท่ีรายไดไ้ม่เสถียร 

(เช่น โรงแรม พฒันาใหม่ ฯลฯ) 

ใชก้รณีรายไดไ้ม่คงท่ี หรือ

เติบโต 

ใชใ้นกรณีรายไดมี้ความไม่แน่นอน

หรือเป็นรอบธุรกิจ (multi-year) 

ข้อกําหนด

รายงาน 

รายงานตาม Red Book พร้อม

เปิดเผย Valuation Basis และ 

Valuation Approach 

ใช ้IVS 103, 104, 105 ตอ้งสอดคลอ้งกบั Standard Rule 2 

และมีการเปิดเผยท่ีละเอียดรัดกุม 

ลักษณะการ

บังคับใช้ 

แนวปฏิบติัวิชาชีพ (Professional 

Guidance) 

แนวปฏิบติัวิชาชีพ 

(Recommended Standards) 

บงัคบัใชต้ามกฎหมายใน

สหรัฐอเมริกา และตอ้งปฏิบติัตาม

จรรยาบรรณอยา่งเคร่งครัด 

 

References 

• International Valuation Standards Council (IVSC). (2022). IVS 105 – Valuation Approaches. London: IVSC. 

• The Appraisal Foundation. (2024). Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) 2024–2025 
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บทท่ี 1 รายได้สุทธิจากการดําเนินงาน (Net Operating Income: NOI) 

 

รายไดสุ้ทธิจากการดาํเนินงาน (Net Operating Income: NOI) เป็นแนวคิดพื้นฐานท่ีมีความสาํคญัในการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์น

ตามวิธีรายได ้(Income Approach) โดยเฉพาะในกรณีของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการพาณิชยท่ี์สามารถสร้างกระแสรายไดอ้ยา่ง

ต่อเน่ือง ซ่ึง NOI ทาํหนา้ท่ีเป็นตวัแทนของกระแสเงินสดสุทธิท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการดาํเนินงานของทรัพยสิ์น และมกัใชเ้ป็น

ฐานในการคาํนวณมูลค่าปัจจุบนัของทรัพยสิ์นดงักล่าว 

 

1.1 ความหมายและบทบาทของรายได้สุทธิจากการดําเนินงาน  

ตามมาตรฐาน IVS 105: Valuation Approaches and Methods และ RICS VPS 4: Basis of Value, Assumptions and Special 

Assumptions รายไดสุ้ทธิจากการดาํเนินงานหมายถึงรายไดท่ี้เกิดจากการดาํเนินงานของตวัทรัพยสิ์นโดยตรง โดย ไม่รวม

รายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงาน เช่น: 

• ค่าเส่ือมราคา เน่ืองจากเป็นรายการบญัชีท่ีไม่เกิดกระแสเงินสดจริง 

• ภาษีเงินได้นิติบุคคล ซ่ึงเป็นภาระของนิติบุคคลเจา้ของทรัพยสิ์น ไม่ใช่ของตวัทรัพยสิ์นเอง 

• ดอกเบีย้เงินกู้หรือค่าใช้จ่ายทางการเงิน เน่ืองจากเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุนของผูถื้อครอง ไม่ใช่ค่าใชจ่้ายในการ

ดาํเนินงานของทรัพยสิ์น 

• ค่าตอบแทนผู้ประกอบการ หรือ ค่าใช้จ่ายของผู้เช่า (เฉพาะในกรณีท่ีประเมินดว้ยวิธี Profit Method) 

โดยทัว่ไปแลว้ NOI จะใชเ้ป็นกระแสเงินสดสุทธิรายปี (Annual Net Cash Flow) เพื่อประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นภายใตส้องเทคนิค

หลกั ไดแ้ก่: 

• Direct Capitalization: คาํนวณมูลค่าจากการนาํ NOI ปีเดียวหารดว้ยอตัราผลตอบแทน (Capitalization Rate) หรือคูณ

ดว้ยตวัคูณรายได ้(Years Pu4 

• Yield Capitalization หรือ Discounted Cash Flow (DCF): คาํนวณจากการคิดลดกระแสเงินสดสุทธิต่อปีในช่วงเวลา

อนาคต (เช่น 5 – 10 ปี) ดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะสม (Discount Rate) 

ภายใตแ้นวคิดของ RICS และ IVS ทรัพยสิ์นท่ีก่อใหเ้กิดรายไดส้ามารถจาํแนกไดเ้ป็น 2 กลุ่มหลกั: 

1. ทรัพยสิ์นท่ีสร้างรายไดจ้าก ค่าเช่าโดยตรง (เช่น อาคารสาํนกังาน หา้งสรรพสินคา้) 

2. ทรัพยสิ์นท่ีสร้างรายไดจ้าก ผลกําไรของกิจการที่ดําเนินบนทรัพย์สินน้ัน (เช่น โรงแรม สนามกอลฟ์ โรงพยาบาล

เอกชน) 

เน่ืองจากท่ีมาของ NOI ทั้งสองกรณีแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั บทน้ีจึงแยกแนวทางการคาํนวณ NOI ออกเป็น 2 วิธีหลกั ไดแ้ก่: 

• Investment Method 

• Profit Method 
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1.2 ลกัษณะของรายได้สุทธิจากการดําเนินงานตาม Investment Method 

1) วัตถุประสงค์: 

ใชส้าํหรับการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นประเภท อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน (Investment Properties) ซ่ึงสร้างรายไดห้ลกัจาก 

ค่าเช่า โดยผูเ้ช่าจะเป็นผูด้าํเนินกิจการแยกต่างหากจากเจา้ของทรัพยสิ์น การประเมินสามารถใชไ้ดท้ั้งวิธี Direct Capitalization 

และ Discounted Cash Flow (DCF) ขึ้นอยูก่บัลกัษณะของรายไดแ้ละโครงสร้างสัญญาเช่า 

2) แหล่งที่มาของรายได้: 

รายไดห้ลกัของทรัพยสิ์นกลุ่มน้ีมาจากค่าเช่าท่ีไดรั้บจากผูเ้ช่า เช่น ค่าเช่าสาํนกังาน ร้านคา้ หรือคลงัสินคา้ โดยเจา้ของทรัพยสิ์นมี

สถานะเป็น ผูใ้หเ้ช่า และไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งกบัผลประกอบการของผูเ้ช่า 

3) แนวคิด “ผู้ประกอบการ”: 

ภายใตแ้นวคิดของ Investment Method ผูป้ระเมินจะแยกบทบาทของ "ผูเ้ช่า" และ "เจา้ของทรัพยสิ์น" อยา่งชดัเจน โดย: 

• ผูเ้ช่า = ผูป้ระกอบกิจการ 

• เจา้ของทรัพยสิ์น = ผูใ้หเ้ช่าและผูรั้บผลตอบแทนจากค่าเช่า 

4) ค่าตอบแทนผู้ประกอบการ: 

จะไม่มีการหกัค่าตอบแทนผูป้ระกอบการออกจาก NOI เน่ืองจาก: 

• รายไดท่ี้นาํมาประเมินคือ ค่าเช่าสุทธิ หลงัหกัค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานของเจา้ของทรัพยสิ์น 

• ไม่สนใจผลกาํไรหรือขาดทุนของธุรกิจผูเ้ช่า เน่ืองจากรายไดข้องเจา้ของคือค่าเช่าตามสัญญา ไม่ใช่ส่วนแบ่งจากกาํไร

ของกิจการ 

• ความเส่ียงท่ีประเมิน คือความเส่ียงของตลาดเช่า เช่น การวา่งเช่า ความสามารถในการจ่ายของผูเ้ช่า และทิศทางของ

อตัราค่าเช่าในตลาด 

5) ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานของเจ้าของทรัพย์สิน: 

โดยทัว่ไปประกอบดว้ย: 

• ค่าบริหารอาคาร 

• ค่านํ้าประปาและค่าไฟฟ้าส่วนกลาง 

• ค่าบาํรุงรักษาและซ่อมแซมทัว่ไป 

• ค่าเบ้ียประกนัภยัทรัพยสิ์น 

• ภาษีท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง 

6) การคํานวณรายได้สุทธิจากการดําเนินงาน (NOI): 

• NOI = รายได้ค่าเช่ารวม−ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานของเจ้าของทรัพย์สิน 
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ตัวอย่างที่ 1.1 : Investment Method - การคํานวณ NOI (แบบปีเดียว)   

“อยูส่บาย อะพาร์ตเมนต”์  ประกอบกิจการหอ้งพกัใหเ้ช่า มีรายละเอียดดงัน้ี: 

• จาํนวนหอ้งพกั: 30 หอ้ง 

• ค่าเช่าหอ้งละ: 5,000 บาท/เดือน 

• รายไดอ่ื้น ๆ (เช่าท่ีจอดรถ, ซกัรีด ฯลฯ): ประมาณ 10,000 บาท/เดือน 

• อตัราวา่งและการเก็บเงินไม่ได ้(Vacancy and Collection Loss): 10% 

• ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน: 

- ค่าจา้งพนกังาน (2 พนกังานทัว่ไป + 2 แม่บา้น + 3 รปภ.): 50,000 บาท/เดือน 

- ค่าไฟฟ้าและค่านํ้า: 30,000 บาท/เดือน 

- ค่าซ่อมแซมและบาํรุงรักษา: 8,000 บาท/เดือน 

- ค่าใชจ่้ายเบด็เตลด็: 2,000 บาท/เดือน 

- ค่าประกนัภยั: 20,000 บาท/ปี 

- ค่าภาษีท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง: 100,000 บาท/ปี 

 

รายไดค้่าเช่าคิดท่ีผูเ้ช่าเตม็ – Rental Income at Full Occupancy (30 X 5,000 X 12)  1,800,000 

รายไดอ่ื้น ๆ – Other Income (10,000 x 12)   120,000 

รายไดค้ิดเตม็ตามศกัยภาพ - Potential Gross Income (PGI)    1,920,000 

หกั อตัราวา่งและเก็บเงินไม่ได ้10% – Vacancy and Collection Losses  192,000 

รายไดรั้บจริง  – Effective Gross Income (EGI)    1,728,000 

ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน -  Operating Expenses:   

         ค่าใชจ่้ายในการบริหาร – Administrative and General (50,000 x 12)             

         ค่าไฟฟ้า และ นํ้า – Utilities (30,000 x 12)                                                      

         ค่าซ่อมแซมและบาํรุงรักษา – Repair and Maintenance (8,000 x 12)              

         ค่าใชจ่้ายเบด็เตลด็ – Sundry Expenses  (2,000 x 12)                                        

         ค่าประกนัภยั – Insurance                                                                                

        คา่ภาษีท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง – Property tax                                                                      

600,000 

360,000 

96,000 

24,000 

20,000 

100,000            

 

 

 

 

 

1,200,000 

รายไดสุ้ทธิจากการดาํเนินงาน – Net Operating Income (NOI)  528,000 

รายไดสุ้ทธิจากการดาํเนินงานท่ีกล่าวมาขา้งตน้ เป็นรายไดใ้นช่วงเวลาหน่ึงปี ซ่ึงเหมาะกบักรณีทรัพยสิ์นประเภทท่ีมีรายได้

สมํ่าเสมอและมีความผนัผวนตํ่า เช่น กิจการอะพาร์ตเมนตท่ี์เปิดดาํเนินการมานาน มีการปรับขึ้นค่าเช่าเป็นระยะห่าง ๆ และมี

ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานท่ีค่อนขา้งคงท่ี  อยา่งไรก็ตาม ในกรณีท่ีรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายมีแนวโน้มเปล่ียนแปลงในแต่ละปี เช่น 

กิจการโรงแรมท่ีเพิ่งเปิดดาํเนินการใหม่ อาจยงัไม่สามารถดึงดูดผูเ้ขา้พกัไดเ้ตม็ศกัยภาพ และค่าใชจ่้ายอาจยงัไม่สัมพนัธ์กบั

รายไดจ้ริงในช่วงเร่ิมตน้ แต่มีแนวโน้มท่ีจะเติบโตในอนาคต  ในกรณีเช่นน้ี จาํเป็นตอ้งใช ้การประมาณการงบกระแสรายได้ 

(Pro Forma Projection) ในระยะยาว เช่น 5 ถึง 10 ปี โดยแต่ละปีจะใชห้ลกัการคาํนวณเดียวกนั 
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1.3 ลกัษณะของรายได้สุทธิจากการดําเนินงานตาม Profit Method 

1) วัตถุประสงค์: 

วิธี Profit Method ใชส้าํหรับการประเมินมูลคา่ทรัพยสิ์นท่ีมีมูลค่าผกูพนักบั ผลการดาํเนินธุรกิจโดยตรง (Trade-Related 

Properties) กล่าวคือ ทรัพยสิ์นท่ีไม่เพียงแต่ใหบ้ริการพื้นท่ี แต่ยงัมีผลต่อรายไดแ้ละกาํไรของกิจการโดยรวม เช่น โรงแรม 

ป๊ัมนํ้ามนั โรงพยาบาล สนามกอลฟ์ ร้านอาหาร ผบั หรือสถานพยาบาลเฉพาะทาง เป็นตน้ การประเมินสามารถทาํไดท้ั้งวิธี 

Direct Capitalization และ Discounted Cash Flow (DCF) ขึ้นอยูก่บัลกัษณะความต่อเน่ืองของรายได ้

2) แหล่งท่ีมาของรายได้: 

รายไดข้องทรัพยสิ์นประเภทน้ีไม่ไดม้าจาก “ค่าเช่า” ตามสัญญาเช่า แต่เป็นผลจาก กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานของกิจการ 

(Operating Profit) ซ่ึงเกิดจากการดาํเนินธุรกิจภายในทรัพยสิ์นนั้นโดยตรง 

3) แนวคิด “ผู้ประกอบการ”: 

ในกรณีน้ี เจา้ของทรัพยสิ์นมกัจะเป็นผูด้าํเนินธุรกิจเอง หรือผูป้ระเมินจะตอ้งคาํนึงถึง “ผูป้ระกอบการท่ีมีประสิทธิภาพและ

สมเหตุสมผล (Reasonably Efficient Operator)” เพื่อประเมินผลตอบแทนท่ีธุรกิจควรสร้างไดใ้นเชิงปกติและยัง่ยนื 

4) ค่าตอบแทนผู้ประกอบการ (Operator’s Share): 

การคาํนวณ NOI จะตอ้ง หกัค่าตอบแทนของผูป้ระกอบการ ออกจากกาํไรจากการดาํเนินงานสุทธิ เพื่อใหส้ะทอ้นเฉพาะมูลค่าท่ี

เกิดจากตวัอสังหาริมทรัพย ์ไม่รวมถึงทกัษะหรือความสามารถเฉพาะบุคคลของผูด้าํเนินกิจการ โดยมีเหตุผลดงัน้ี: 

• แยกมูลค่าของธุรกิจออกจากมูลค่าทรัพยสิ์น: เน่ืองจากเป้าหมายของการประเมินคือหามูลค่าของ "อสังหาริมทรัพย"์ 

ไม่ใช่มูลค่าทั้งธุรกิจ 

• ลกัษณะของกาํไร: ส่วนหน่ึงของกาํไรท่ีกิจการไดรั้บเกิดจากองคป์ระกอบทางธุรกิจ เช่น ความสามารถในการบริหาร

จดัการ เงินทุนหมุนเวียน หรือช่ือเสียงของกิจการ (Goodwill) ไม่ใช่จากตวัทรัพยสิ์นโดยตรง 

• หลกัการมูลค่าตลาด (Market Value): ตามแนวทางของ RICS การประเมินมูลค่าตลาดของทรัพยสิ์นควรปราศจาก

อิทธิพลจากมูลค่าทางธุรกิจส่วนบุคคล (Personal Goodwill) 

• การวิเคราะห์กระแสเงินสด:  ผูป้ระเมินจะวิเคราะห์งบกาํไรขาดทุนของกิจการเพื่อประมาณการกาํไรจากการดาํเนินงาน

ท่ีสามารถรักษาไวไ้ดอ้ยา่งสมํ่าเสมอในระยะยาว หรือท่ีเรียกวา่ Fair Maintainable Operating Profit (FMOP) ก่อนหกั 

ค่าตอบแทนของผูป้ระกอบการ (Operator’s Share) ออก เพื่อใหเ้หลือเฉพาะ กระแสเงินสดสุทธิท่ีสะทอ้นมูลค่าของ

ท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง 

• Fair Maintainable Operating Profit (FMOP): กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานท่ีสามารถรักษาไวไ้ดใ้นระยะยาวภายใต้

สมมติฐานของผูป้ระกอบการท่ีมีประสิทธิภาพ โดยไม่รวมถึงมูลค่าทางธุรกิจส่วนบุคคล 

• Operator’s Share: คา่ตอบแทนท่ีผูป้ระกอบการควรไดรั้บจากความเส่ียง ความรู้ ทกัษะ และเงินลงทุนท่ีใชใ้นการ

ดาํเนินธุรกิจ ซ่ึงตอ้งถูกหกัออกจาก FMOP เพื่อใหไ้ดเ้ฉพาะรายไดท่ี้เก่ียวกบัทรัพยสิ์น 

5) การคํานวณรายได้สุทธิจากการดําเนินงาน (NOI):   

• NOI = กาํไรจากการดาํเนินงานสุทธิ (FMOP) − ค่าตอบแทนของผูป้ระกอบการ (Operator’s Share) 
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ตัวอย่างที่ 1.2 : Profit Method - การคํานวณ NOI (แบบปีเดียว) 

สมมติวา่ผูป้ระเมินกาํลงัประเมินมูลค่าโรงแรมขนาดเล็กแห่งหน่ึง และไดร้วบรวมขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลตลาดดงัน้ี: 

• รายได้รวมเฉลี่ยต่อปี (Fair Maintainable Turnover - FMT): 12,000,000 บาท 

• ต้นทุนอาหารและเคร่ืองด่ืม (Cost of Sales - F&B): 3,000,000 บาท 

• ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน (Operating Expenses) ที่คาดว่าจะเกิดขึน้จริงภายใต้การบริหารงานที่ดี:  

- ค่าจา้งพนกังาน: 4,000,000 บาท 

- ค่าสาธารณูปโภค (นํ้า ไฟ อินเทอร์เน็ต): 1,000,000 บาท 

- ค่าการตลาดและโฆษณา: 500,000 บาท 

- ค่าซ่อมบาํรุงรักษา: 300,000 บาท 

- ค่าใชจ่้ายเบด็เตลด็: 200,000 บาท 

• อัตราส่วนค่าตอบแทนผู้ประกอบการ (Operator's Share): สมมติวา่ ตามขอ้มูลตลาดผูป้ระกอบการท่ี "มี

ประสิทธิภาพ" ควรไดรั้บผลตอบแทน 30% ของกาํไรจากการดาํเนินงาน (FMOP)  

รายการคํานวณ บาท หมายเหตุ 

1. รายไดร้วมจากหอ้งพกั อาหารและเคร่ืองด่ืม  

(Fair Maintainable Turnover - FMT) 

12,000,000 รายไดท่ี้คาดวา่จะไดรั้บอยา่งย ัง่ยนืภายใต้

ผูป้ระกอบการท่ีมีประสิทธิภาพ 

2. หกั: ตน้ทุน ห้องพกั อาหารและเคร่ืองด่ืม (Room 

Cost,  F&B Cost) 

3,000,000 ตน้ทุนโดยตรงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการสร้างรายได ้

3. กาํไรขั้นตน้ (Gross Profit) 9,000,000 
 

4. หกั: ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน 

 (Operating Expenses): 

 
ค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารจดัการโรงแรม 

4.1 ค่าจา้งพนกังาน 4,000,000 
 

4.2 ค่าสาธารณูปโภค (นํ้า ไฟ อินเทอร์เน็ต) 1,000,000 
 

4.3 ค่าการตลาดและโฆษณา 500,000 
 

4.4 ค่าซ่อมบาํรุงรักษา 300,000 
 

4.5 ค่าใชจ่้ายอ่ืน ๆ เช่น ประกนัภยั ภาษีฯ 200,000 
 

รวมค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน 6,000,000 
 

5. กาํไรจากการดาํเนินงานท่ีย ัง่ยนื  

(Fair Maintainable Operating Profit - FMOP) 

3,000,000 กาํไรก่อนหกัค่าตอบแทนผูป้ระกอบการ 

5. หกั: ค่าตอบแทนผูป้ระกอบการ   

(Operator's Share) 

900,000 ส่วนแบ่งกาํไรสาํหรับความสามารถในการบริหาร

จดัการของ Operator 

7. ส่วนของกําไรที่เกิดจากตัวอสังหาริมทรัพย์ 

(Property's Share of Profit) 

2,100,000 กําไรทีแ่ท้จริงที่เกดิจากศักยภาพของทรัพย์สิน 
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1.4 สรุป 

 

แนวคิด รายได้สุทธิจากการดําเนินงาน (Net Operating Income: NOI) ถือเป็นเคร่ืองมือหลกัในการวิเคราะห์ศกัยภาพในการ

สร้างรายไดข้องทรัพยสิ์น โดยมีบทบาทสาํคญัในการแยกมูลค่าทรัพยสิ์นออกจากมูลค่าทางธุรกิจส่วนบุคคลอยา่งชดัเจน เพื่อให้

สอดคลอ้งกบัเจตนารมณ์ของมาตรฐานสากล เช่น RICS Valuation – Global Standards (VPS 4) และ IVS 105: Valuation 

Approaches and Methods 

โดยเฉพาะในการประเมินทรัพยสิ์นประเภท Trade-Related Properties ดว้ยวิธี Profit Method จาํเป็นตอ้งหักค่าตอบแทนของ

ผูป้ระกอบการ (Operator’s Share) ออกจากกาํไรของกิจการ เพื่อป้องกนัไม่ให้มูลค่าทางธุรกิจส่วนบุคคล (Personal Goodwill) 

ถูกนาํไปรวมเป็นส่วนหน่ึงของมูลค่าอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงอาจทาํใหก้ารประเมินมูลค่าเบ่ียงเบนจากความเป็นจริง  

การเขา้ใจความแตกต่างระหวา่ง Investment Method และ Profit Method อยา่งลึกซ้ึง จะช่วยใหผู้ป้ระเมินสามารถเลือกใช้

แนวทางท่ีเหมาะสมกบัลกัษณะของทรัพยสิ์นแต่ละประเภท และตีความกระแสเงินสดไดต้รงตามแนวคิดของมาตรฐานวิชาชีพ 

 

ตารางเปรียบเทียบการได้มา NOI ของ Investment Method และ Profit Method 

ประเด็นเปรียบเทียบ Investment Method Profit Method 

วตัถุประสงค ์ ประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นใหเ้ช่า ประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นประกอบธุรกิจ 

บทบาทเจา้ของ ผูใ้หเ้ช่า ผูป้ระกอบการ 

แหล่งรายได ้ ค่าเช่า กาํไรจากการดาํเนินงาน 

ความเก่ียวขอ้งกบัผูเ้ช่า ไม่เก่ียวขอ้งกบักิจการของผูเ้ช่า เก่ียวขอ้งโดยตรงกบักิจการในทรัพยสิ์น 

ผูรั้บความเส่ียง ผูเ้ช่า เจา้ของทรัพยสิ์น/ผูป้ระกอบการ 

การหกั Operator’s Share ไม่หกั ตอ้งหักออกเพื่อ แยกมูลค่าของ "ธุรกิจ" ออกจาก 

"ตัวทรัพย์สิน" ใหช้ดัเจน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัหลกัการ

ประเมินมูลค่าอสังหาริมทรัพยท่ี์มุ่งเนน้ไปท่ีมูลค่า

ของทรัพยสิ์นทางกายภาพเป็นหลกั  
ลกัษณะ NOI ค่าเช่าสุทธิ (Net Contractual Rent) ค่าเช่าเสมือนจริง (Imputed Rent)  

 

ข้อพจิารณาด้านมาตรฐานสากล 

• IVS 105, para. 40–50: ระบุวา่ กระแสเงินสดท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าตอ้งสะทอ้นเฉพาะสิทธิท่ีเก่ียวขอ้งกบัทรัพยสิ์น 

(Property Rights) โดยไม่รวมองคป์ระกอบทางธุรกิจ เช่น Personal Goodwill หรือ Brand Value 

• RICS VPS 4, para. 1.1–1.5: กาํหนดใหผู้ป้ระเมินตอ้งระบุใหช้ดัเจนวา่สิทธิในการถือครองใดเป็นวตัถุประเมิน และ

ตอ้งแยกมูลค่าของทรัพยสิ์นท่ีไม่เก่ียวขอ้งออก เช่น อุปกรณ์ท่ีไม่ติดตั้งถาวร หรือส่วนท่ีเป็นกิจการ 

• กรณีเฉพาะของโรงแรม (Hotel Exception): หากโรงแรมมีการบริหารโดย Chain และเจา้ของไดรั้บผลตอบแทนใน

รูปแบบค่าธรรมเนียมหรือผลตอบแทนท่ีแน่นอนคลา้ยค่าเช่า (เช่น Fixed Base Rent + Incentive Fee) ผูป้ระเมินอาจ

พิจารณาใช ้Investment Method ได ้โดยไม่จาํเป็นตอ้งหกั Operator’s Share เน่ืองจากบทบาทของเจา้ของในลกัษณะน้ี

ใกลเ้คียงกบั “ผูใ้หเ้ช่า” มากกว่าผูป้ระกอบการ 
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ภาคผนวกท้ายบท 

 

ก. กรณีศึกษา:  การเลือกใช้วิธีประเมิน (Profit Method vs. Investment Method) สําหรับโรงแรม 

ประเด็นเร่ือง "โรงแรมท่ีบริหารเอง" กบั "โรงแรมท่ีใช ้Chain บริหาร" ในการประเมินมูลค่าเป็นเร่ืองท่ีสาํคญัและน่าสนใจมาก 

เพราะส่งผลต่อการเลือกใชวิ้ธีประเมินระหวา่ง Profit Method และ Investment Method โดยตรง 

ความแตกต่างหลกัระหว่างโรงแรมท่ีบริหารเองกบัโรงแรมท่ีใช้ Chain บริหาร: 

1. การควบคุมการดําเนินงานและผลกาํไร: 

 บริหารเอง (Independent/Owner-operated): เจา้ของโรงแรมมีอาํนาจและควบคุมการตดัสินใจทั้งหมด ตั้งแต่กล

ยทุธ์การตลาด การบริหารจดัการบุคลากร การกาํหนดราคา ไปจนถึงการควบคุมค่าใชจ่้ายโดยละเอียด ผลกาํไรท่ีได้

จะขึ้นอยูก่บัประสิทธิภาพในการบริหารจดัการของเจา้ของ/ทีมงานโดยตรง หากบริหารดีกาํไรสูง หากบริหารไม่ดี

กาํไรตํ่าหรือขาดทุน 

 ใช้ Chain บริหาร (Chain-managed/Branded Hotel): เจา้ของโรงแรมจะทาํสัญญากบับริษทับริหารโรงแรม 

(Management Company) ซ่ึงมกัจะเป็นแบรนดโ์รงแรมใหญ่ๆ (เช่น Marriott, Hilton, Accor, Minor etc.) บริษทั 

Chain จะเขา้มาบริหารจดัการโรงแรมแทนเจา้ของ โดยมีมาตรฐาน ระบบ และกลยทุธ์ของแบรนด ์ซ่ึงอาจรวมถึง

การตลาด ระบบจองหอ้งพกั การฝึกอบรมบุคลากร และการควบคุมคุณภาพ ผลกาํไรจะขึ้นอยูก่บัประสิทธิภาพของ 

Chain และเจา้ของตอ้งจ่ายค่าธรรมเนียมการบริหาร (Management Fees) ใหก้บั Chain 

2. ความเส่ียงและผลตอบแทน: 

 บริหารเอง: ความเส่ียงสูงกวา่ เน่ืองจากเจา้ของรับความเส่ียงทางธุรกิจทั้งหมด แต่ก็มีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูง

กวา่หากบริหารไดดี้มาก 

 ใช้ Chain บริหาร: ความเส่ียงดา้นการดาํเนินงานลดลง เพราะมีมืออาชีพมาบริหาร มีการสนบัสนุนจากแบรนด์ใหญ่ 

(การตลาด, ฐานลูกคา้) ทาํใหร้ายไดมี้ความสมํ่าเสมอและคาดการณ์ไดง่้ายกวา่ แต่เจา้ของตอ้งแบกรับภาระ

ค่าธรรมเนียมการบริหาร และอาํนาจการตดัสินใจนอ้ยลง 

3. การเข้าถึงตลาดและฐานลูกค้า: 

 บริหารเอง: ตอ้งสร้างแบรนดแ์ละฐานลูกคา้ดว้ยตวัเอง ตอ้งลงทุนดา้นการตลาดและการขายจาํนวนมาก อาจจะ

เหมาะกบัโรงแรมขนาดเล็ก โรงแรมบูติก หรือโรงแรมท่ีมีเอกลกัษณ์เฉพาะตวั 

 ใช้ Chain บริหาร: ไดป้ระโยชน์จากช่ือเสียง แบรนด ์ระบบการตลาด และฐานลูกคา้ขนาดใหญ่ของ Chain ทาํใหมี้ 

Occupancy Rate ท่ีสูงกวา่และสมํ่าเสมอ รวมถึงการเขา้ถึงช่องทางการจดัจาํหน่าย (OTA, GDS) ท่ีมีประสิทธิภาพ 

4. รูปแบบความสัมพันธ์: 

 บริหารเอง: เจา้ของ = ผูด้าํเนินธุรกิจ = ผูไ้ดรั้บกาํไร (หรือขาดทุน) 

 ใช้ Chain บริหาร: เจา้ของ = ผูล้งทุนในอสังหาริมทรัพย,์ Chain = ผูด้าํเนินธุรกิจ (Operator) เจา้ของไดรั้บค่าเช่า

หรือส่วนแบ่งกาํไรสุทธิหลงัหักค่าบริหารจดัการ (ซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยคลึงกบัค่าเช่า) 
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การเลือกใช้วิธีประเมิน 

การเลือกใชวิ้ธีประเมินขึ้นอยูก่บั "ลกัษณะของสิทธิท่ีประเมิน" และ "ใครเป็นผูถื้อความเส่ียงทางธุรกิจ" เป็นหลกั ดงัน้ี 

1. ควรใช้วิธี Profit Method สําหรับโรงแรมท่ีบริหารเอง (Owner-Operated Hotel / Independent Hotel):  

 เหตุผล: ในกรณีน้ี เจ้าของโรงแรมเป็นผู้ดําเนินธุรกิจเอง รายไดข้องโรงแรมจึงเป็น กําไรจากการดําเนินงานของธุรกิจ 

ไม่ใช่ค่าเช่าท่ีไดรั้บจากผูเ้ช่าอิสระ 

 หลักการ: ผูป้ระเมินจะตอ้งวิเคราะห์งบการเงินของโรงแรม (รายไดร้วม, ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน) เพื่อหากาํไร

สุทธิท่ีธุรกิจสามารถสร้างไดอ้ยา่งย ัง่ยนื (Fair Maintainable Operating Profit - FMOP) 

 การหัก Operator's Share: ในวิธี Profit Method น้ี จําเป็นต้องหัก "ค่าตอบแทนผู้ประกอบการ (Operator's Share)" 

ออกจาก FMOP เพื่อใหเ้หลือเพียงส่วนของกาํไรท่ีเกิดจาก "ตัวอสังหาริมทรัพย์" เท่านั้น (ซ่ึงเป็นกาํไรท่ีสามารถ

นาํมาแปลงเป็นมูลค่าของทรัพยสิ์นได)้ เพราะมูลค่าของโรงแรมส่วนหน่ึงมาจากประสิทธิภาพในการบริหารของ

ผูป้ระกอบการ 

 สรุป: หากประเมินโรงแรมท่ีเจา้ของบริหารจดัการเอง และตอ้งการหามูลค่าของ "ตวัอาคารและท่ีดิน" ท่ีไม่ไดร้วม

มูลค่าของแบรนด์หรือทกัษะการบริหารงานส่วนบุคคลของเจา้ของ ต้องใช้ Profit Method และหัก Operator's 

Share 

2. ควรใช้วิธี Investment Method สําหรับโรงแรมท่ีใช้ Chain บริหาร โดยมีสัญญาเช่า หรือ สัญญาจัดการโรงแรม 

(Management Agreement) ท่ีชัดเจนและมีค่าตอบแทนคงท่ี/กึ่งคงท่ี (คล้ายค่าเช่า):  

 เหตุผล: แมจ้ะเป็นโรงแรม แต่ในบางโครงสร้างการบริหาร เจ้าของโรงแรมทําหน้าที่เป็น "นักลงทุน

อสังหาริมทรัพย์" และ "บริษทั Chain" เป็น "ผูเ้ช่า" หรือ "ผูจ้ดัการ" ท่ีจ่ายค่าตอบแทนใหเ้จา้ของ 

 กรณีที่ 1: สัญญาเช่า (Lease Agreement): โรงแรมบางแห่งมีการทาํสัญญาเช่ากบับริษทั Chain โดย Chain เป็นผูเ้ช่า

และจ่ายค่าเช่ารายเดือน/รายปีใหเ้จา้ของ ในกรณีน้ี กระแสเงินสดท่ีเจา้ของไดรั้บคือ "ค่าเช่า" ซ่ึงมีความสมํ่าเสมอและ

คาดการณ์ไดใ้กลเ้คียงกบัการใหเ้ช่าอาคารสาํนกังานหรืออสังหาริมทรัพยเ์ชิงพาณิชยอ่ื์นๆ 

 กรณีที่ 2: สัญญาจัดการโรงแรม (Hotel Management Agreement - HMA) ที่มีลักษณะคล้ายคลึงกับค่าเช่า: ใน 

HMA บางรูปแบบ เจา้ของอาจไดรั้บ "ค่าธรรมเนียมการจดัการพื้นฐาน (Base Management Fee)" ท่ีค่อนขา้งคงท่ี 

และ/หรือ "ค่าธรรมเนียมตามผลประกอบการ (Incentive Fee)" หรือส่วนแบ่งกาํไรท่ีผนัแปร แต่หากสามารถแยกและ

ประเมินกระแสเงินสดท่ีเจา้ของไดรั้บไดอ้ยา่งชดัเจนวา่มีลกัษณะคลา้ย "รายไดค้่าเช่า" หรือ "ผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในอสงัหาริมทรัพย"์ มากกวา่ "กาํไรจากการดาํเนินธุรกิจ" ของเจา้ของเอง ก็สามารถพิจารณาใชวิ้ธี Investment 

Method ได ้

 หลักการ: กระแสเงินสดท่ีนาํมาคิดลดคือ "คา่ตอบแทนท่ีเจา้ของไดรั้บจาก Chain" (คลา้ยค่าเช่า) ซ่ึงเป็นกระแสเงินสด

ท่ีเกิดจากอสังหาริมทรัพยโ์ดยตรง 

 การหัก Operator's Share: ไม่จําเป็นต้องหัก เพราะกระแสเงินสดท่ีนาํมาประเมินเป็น "ค่าเช่า" หรือ "ค่าตอบแทนท่ี

ไดรั้บจากผูป้ระกอบการ (Chain)" อยูแ่ลว้ ซ่ึงเป็นค่าตอบแทนของ "ตวัทรัพยสิ์น" ท่ีผูป้ระกอบการจ่ายให ้ไม่ใช่กาํไร

จากการดาํเนินธุรกิจของเจา้ของ 
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สรุปในแง่การเลือกวิธีประเมิน: 

• โรงแรมที่เจ้าของบริหารเอง หรือเจ้าของมีส่วนร่วมในการดําเนินธุรกิจและรับความเส่ียงผลประกอบการของโรงแรม

โดยตรง: ควรใช้ Profit Method (และหกั Operator's Share เพือ่แยกมูลค่าธุรกิจออกจากอสังหาริมทรัพย)์ 

• โรงแรมที่บริหารโดย Chain (หรือบุคคลที่สาม) ภายใต้สัญญาที่ทําให้เจ้าของได้รับผลตอบแทนในรูปแบบ "ค่าเช่า" 

หรือ "ค่าธรรมเนียมการบริหาร" ที่ชัดเจน แยกจากกําไรจากการดําเนินงานทั้งหมดของ Chain: สามารถพจิารณาใช้ 

Investment Method (โดยไม่ตอ้งหัก Operator's Share อีก เพราะถือวา่ค่าตอบแทนท่ีไดรั้บนั้นเป็นของตวัทรัพยสิ์น

อยูแ่ลว้)  

• อยา่งไรก็ตามการพิจารณาวา่จะใช ้Profit Method หรือ Investment Method สาํหรับโรงแรมนั้น ตอ้งดูท่ี "เน้ือหาของ

สัญญาบริหารจัดการ" และ "ความเส่ียงที่เจ้าของทรัพย์สินแบกรับ" อยา่งละเอียด ไม่ใช่แค่ช่ือเรียก "โรงแรมบริหาร

เอง" หรือ "Chain บริหาร" เท่านั้น 
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ข. ตารางคําศัพท์ทางการเงินสําหรับกจิการอสังหาริมทรัพย์และบริการ 

 

ตารางที่ 1: คําศัพท์สําหรับโรงแรม 

หัวข้อ (ไทย-อังกฤษ) คําอธิบาย 

จาํนวนหอ้งพกั (Number of Rooms) จาํนวนหอ้งท่ีมีอยูท่ ั้งหมดในโรงแรมท่ีสามารถใหบ้ริการได ้

อตัราการเขา้พกั (Occupancy) 

ร้อยละของจาํนวนหอ้งท่ีมีผูเ้ขา้พกัเม่ือเทียบกบัจาํนวนหอ้ง

ทั้งหมด 

ราคาหอ้งพกัเฉล่ียต่อคืน (Average Daily Rate - ADR) ราคาหอ้งพกัเฉล่ียต่อคืนท่ีผูเ้ขา้พกัจ่าย 

จาํนวนวนัท่ีเปิดดาํเนินการใน 1 ปี (Days Open) จาํนวนวนัท่ีโรงแรมเปิดใหบ้ริการใน 1 ปี (ปกติ คือ 365 วนั) 

จาํนวนหอ้งท่ีมีผูเ้ขา้พกั (Rooms Occupied) จาํนวนหอ้งท่ีมีผูเ้ขา้พกัจริงในช่วงเวลาท่ีระบุ 

    

รายได ้(Revenues)   

รายไดจ้ากหอ้งพกั (Rooms Revenue) รายไดท่ี้ไดรั้บจากการใหบ้ริการหอ้งพกั 

รายไดจ้ากอาหาร (Food Revenue) รายไดท่ี้ไดรั้บจากการจาํหน่ายอาหาร 

รายไดจ้ากเคร่ืองด่ืม (Beverages Revenue) รายไดท่ี้ไดรั้บจากการจาํหน่ายเคร่ืองด่ืม 

รายไดจ้ากค่าเช่า (Rentals) รายไดจ้ากการใหเ้ช่าพื้นท่ี 

รายไดจ้ากแผนกอ่ืน (Other Operated Departments) รายไดจ้ากแผนกท่ีดาํเนินการเพิ่มเติม เช่น สปา ร้านของท่ีระลึก 

รวมรายไดท้ั้งหมด (Total Revenue) รวมรายไดจ้ากทุกแหล่ง 

    

ค่าใชจ่้ายตามแผนก (Departmental Expenses)   

ค่าใชจ่้ายแผนกหอ้งพกั (Room Cost) ตน้ทุนและค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวกบัการใหบ้ริการหอ้งพกั 

ค่าใชจ่้ายแผนกอาหารและเคร่ืองด่ืม (Food & Beverages Cost) ตน้ทุนและค่าใชจ่้ายของแผนกอาหารและเคร่ืองด่ืม 

ค่าใชจ่้ายจากค่าเช่า (Rental Cost) ตน้ทุนจากบริการอ่ืนท่ีไม่ใช่บริการหลกั 

ค่าใชจ่้ายจากแผนกอ่ืนท่ีดาํเนินการ (Other Operated Dept. 

Cost) ค่าใชจ่้ายจากแผนกท่ีดาํเนินการเพิ่มเติม 

รวมค่าใชจ่้ายตามแผนก (Total Departmental Expenses) รวมค่าใชจ่้ายของทุกแผนกท่ีดาํเนินการ 

รายไดสุ้ทธิจากแต่ละแผนก (Departmental Income) ผลต่างระหวา่งรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายของแผนกต่าง ๆ 

    

ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานท่ีไม่สามารถจดัสรรตามแผนก 

(Undistributed Operating Expenses)   

ค่าใชจ่้ายดา้นบริหารทัว่ไป (Administrative & General) ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการบริหารและจดัการทัว่ไปของโรงแรม 

ค่าใชจ่้ายดา้นทรัพยากรบุคคล (Human Resources) ค่าใชจ่้ายในการบริหารจดัการบุคลากร 



16 

 

ค่าใชจ่้ายดา้นระบบสารสนเทศ (Information Systems) ค่าใชจ่้ายในการดูแลระบบ IT และเทคโนโลยสีารสนเทศ 

ค่าใชจ่้ายดา้นความปลอดภยั (Security) ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการดูแลรักษาความปลอดภยั 

ค่าใชจ่้ายดา้นการตลาด (Marketing) ค่าใชจ่้ายในการโฆษณาและส่งเสริมการขาย 

ค่าธรรมเนียมแฟรนไชส์ (Franchise Fees) ค่าธรรมเนียมท่ีจ่ายให้กบัเจา้ของแบรนด์หรือแฟรนไชส์ 

ค่าใชจ่้ายดา้นการขนส่ง (Transportation) ค่าใชจ่้ายในการขนส่งสินคา้หรือบริการผูเ้ขา้พกั 

ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานและบาํรุงรักษาทรัพยสิ์น (Prop. 

Oper. & Maintenance) ค่าใชจ่้ายในการดูแลรักษาทรัพยสิ์นและอุปกรณ์ 

ค่าใชจ่้ายดา้นพลงังาน (Energy Costs) ค่าใชจ่้ายคา่นํ้า ค่าไฟ และพลงังานอ่ืน ๆ 

ค่าใชจ่้ายเบด็เตลด็  (Misc. Expense ) ค่าใชจ่้ายอ่ืน ๆ ท่ีไม่สามารถจดักลุ่มไดช้ดัเจน 

รวมค่าใชจ่้ายท่ีไม่สามารถจดัสรรตามแผนก (Total UDOEs) รวมค่าใชจ่้ายท่ีไม่สามารถจดัสรรไดต้ามแผนก 

รายไดก่้อนหกัค่าใชจ่้ายคงท่ี (Income Before Fixed Charges)   

    

ค่าใชจ่้ายคงท่ี (Fixed Charges) รายไดสุ้ทธิก่อนหกัค่าใชจ่้ายคงท่ี 

ค่าธรรมเนียมการบริหารจดัการ (Management Fee) ค่าธรรมเนียมท่ีจ่ายให้กบับริษทับริหาร 

ภาษีทรัพยสิ์น (Property Tax) ภาษีท่ีตอ้งชาํระใหก้บัรัฐตามมูลค่าทรัพยสิ์น 

เบ้ียประกนัภยั (Insurance) ค่าใชจ่้ายสาํหรับประกนัภยัต่าง ๆ 

เงินสาํรองสาํหรับการเปล่ียนทดแทน (Reserve for 

Replacement) 

เงินสาํรองสาํหรับซ่อมแซมหรือเปล่ียนอุปกรณ์/ทรัพยสิ์นใน

อนาคต 

รวมค่าใชจ่้ายคงท่ี (Total Fixed Charges) รวมค่าใชจ่้ายคงท่ีทั้งหมด 

  

Net Operating Income รายไดสุ้ทธิจากการดาํเนินการ 
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ตารางที่ 2: คําศัพท์สําหรับ Investment Property (เช่น อาคารสํานักงาน, อพาร์ตเมนต์) 

คําศัพท์ นิยาม ตัวอย่าง / การประยุกต์ใช้ในกิจการเฉพาะ 

Rental Income รายไดจ้ากการใหเ้ช่าทรัพยสิ์น สาํนกังาน: ค่าเช่ารายเดือนจากผูเ้ช่า 

Potential Gross Income 

(PGI) 

รายไดเ้ตม็ท่ีเม่ือใชท้รัพยสิ์นทั้งหมดอยา่งมี

ประสิทธิภาพ 100% 

อพาร์ตเมนต:์ ค่าเช่าหอ้งพกัรายเดือน x 

จาํนวนหอ้ง x 12 เดือน 

Occupancy Rate สัดส่วนของหน่วยหรือพื้นท่ีท่ีถูกใชง้านจริง สาํนกังาน: พื้นท่ีท่ีใหเ้ช่าจริง / พื้นท่ีทั้งหมด 

Vacancy Rate สัดส่วนของพื้นท่ีท่ียงัไม่มีการใชป้ระโยชน์จริง สาํนกังาน: พื้นท่ีวา่ง / พื้นท่ีรวมทั้งหมด 

Vacancy and Collection 

Losses 

รายไดท่ี้สูญเสียจากพื้นท่ีวา่ง หรือเก็บเงินไม่ได ้ อพาร์ตเมนต:์ หอ้งท่ีไม่มีผูเ้ช่า หรือผูเ้ช่าคา้ง

จ่ายค่าเช่า 

Utility Income รายไดจ้ากค่านํ้า คา่ไฟ หรือบริการเสริมจากผูเ้ช่า อพาร์ตเมนต:์ เรียกเก็บค่านํ้าไฟจากผูพ้กัตาม

มิเตอร์ 

Other Income รายไดจ้ากบริการหรือกิจกรรมเสริมท่ีไม่ใช่

หมวดหลกั 

สาํนกังาน: ค่าบริการจอดรถ, ค่าโฆษณาใน

พื้นท่ีส่วนกลาง 

Operating Expenses ค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงาน ไม่รวม

ดอกเบ้ีย/ภาษี/ค่าเส่ือม 

เช่น Administrative, Repairs & Maintenance, 

Utilities 

Net Operating Income 

(NO) 

รายไดสุ้ทธิจากการดาํเนินการ   
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บทท่ี 2  อตัราผลตอบแทน 

 

ในการลงทุนทั้งในตลาดทุน (เช่น หุน้สามญั) และในอสังหาริมทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดรายได ้นกัลงทุนยอ่มคาดหวงั “ผลตอบแทน” ท่ี

เหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงท่ีตนยอมรับได ้โดยทัว่ไป นกัลงทุนจะพิจารณาผลตอบแทนจากมุมมองหลกั ไดแ้ก่ 

 

2.1  Return (ผลตอบแทนรวม) 

Return  คือ ผลกาํไรรวมสุทธิ (หรือขาดทุน) จากการลงทุนในช่วงระยะเวลาหน่ึง ซ่ึงรวมทั้งรายไดท่ี้ไดรั้บและการเพิ่มขึ้นหรือ

ลดลงของมูลค่าทุน (Capital Garin หรือ Loss)   

ตัวอย่างที่ 2.1: การคํานวณผลตอบแทนรวม 

ลงทุนซ้ือหอ้งชุดราคา 10,000,000 บาท ไดรั้บค่าเช่า 600,000 บาท/ปี และราคาซ้ือขายหอ้งชุดเพิ่มขึ้นเป็น 12 ลา้นบาท 

• รายไดจ้ากค่าเช่า  600,000 บาท 

• กาํไรจากมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีเพิ่มขึ้น 2,000,000 บาท 

• ผลตอบรวมเท่ากบั  600,000 + 2,000,000 = 2,600,000 บาท  

• คิดเป็นอตัราผลตอบแทนรวมเท่ากบั 2,600,000 / 10,000,000 x 100 = 26% ของเงินลงทุน 

 

1) อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ : Required Rate of Return (RRR) 

คืออตัราผลตอบแทนขั้นตํ่าท่ีนกัลงทุน “ตอ้งการ” เพื่อชดเชยความเส่ียงของการลงทุนในทรัพยสิ์นใดทรัพยสิ์นหน่ึง โดยมกัใช้

เป็นเกณฑ์อา้งอิงในการตดัสินใจลงทุน เช่น ใชเ้ป็น อตัราคิดลด (Discount Rate) ในการประเมินมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 

หรือใชเ้ปรียบเทียบกบั อตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) 

 

2) อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ : Expected Rate of Return (ERR) 

คือค่าเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัของผลตอบแทนภายใตส้ถานการณ์ต่าง ๆ โดยใหน้ํ้าหนกัตามความน่าจะเป็นของแต่ละผลลพัธ์ 

สะทอ้นความคาดหวงัของนกัลงทุนภายใตค้วามไม่แน่นอน มกัใชจ้ากการวิเคราะห์เชิงคาดการณ์ เช่น Pro Forma, การวิเคราะห์

ความเส่ียง หรือการจาํลองสถานการณ์ (Scenario Analysis) 

ตัวอย่างที่ 2.2: การคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (ERR) 

นกัลงทุนกาํลงัพิจารณาการลงทุนในสินทรัพยห์น่ึง ซ่ึงอาจให้ผลตอบแทนได ้3 แบบภายใตส้ถานการณ์ต่าง ๆ ดงัน้ี: 

สถานการณ์ ความน่าจะเป็น (P) ผลตอบแทน (R) ผลตอบแทนถ่วงน้ําหนัก (P × R) 

เศรษฐกิจดี (Boom) 0.25 14% 3.50% 

ปกติ (Normal) 0.50 10% 5.00% 

เศรษฐกิจถดถอย (Recession) 0.25 6% 1.50% 

Expected Rate of Return (ERR)  1.00 — 10.00% 
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เปรียบเทียบ Required Rate of Return (RRR) กับ Expected Rate of Return (ERR) 

หัวข้อ REQUIRED RATE OF RETURN (RRR) EXPECTED RATE OF RETURN (ERR) 

มุมมอง ผลตอบแทนขั้นตํ่าท่ีนกัลงทุน “ตอ้งการ” เพื่อ

ชดเชยความเส่ียง 

ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุน “คาดหวงั” วา่จะไดรั้บ โดย

คาํนวณจากความน่าจะเป็นของผลลพัธ์ต่าง ๆ 

การใชง้าน ใชเ้ป็นอตัราคิดลด (Discount Rate), เกณฑ์

เทียบกบั IRR หรือเกณฑก์ารลงทุน 

ใชป้ระเมินความเป็นไปไดข้องโครงการ (Feasibility) 

หรือเปรียบเทียบกบั RRR 

การตดัสินใจลงทุน ถา้ ERR < RRR → ไม่คุม้ค่าการลงทุน ถา้ ERR > RRR → มีความน่าสนใจในการลงทุน 

 

สรุป: 

• RRR = อตัราผลตอบแทนขั้นตํ่าท่ีตอ้งการ (สะทอ้นความเส่ียงท่ียอมรับได)้ 

• ERR = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ (สะทอ้นความเป็นไปไดข้องผลตอบแทน) 

• การเปรียบเทียบระหวา่ง ERR กบั RRR เป็นเคร่ืองมือสาํคญัในการตดัสินใจวา่ “ควรลงทุนหรือไม่” 

 

2.2 อัตราผลตอบแทนที่ใช้ในการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 

 

ในการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีก่อใหเ้กิดรายได ้ผูป้ระเมินจะเลือกใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมสามารถสะทอ้นกบัระดบั

ความเส่ียงท่ีนกัลงทุนท่ียอมรับได ้  

 

1) Interest Rate (อัตราดอกเบีย้) 

Interest Rate คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูใ้หกู้ก้าํหนดจากผูกู้ใ้นการใชเ้งินทุนในระยะเวลาหน่ึง มกัแสดงในรูปของร้อยละต่อปีของ

จาํนวนเงินตน้  ในบริบทการประเมินมูลค่า อตัราดอกเบ้ียมกัหมายถึง Risk-Free Rate หรืออตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ไม่

มีความเส่ียง (เช่น พนัธบตัรรัฐบาล) 

การใชง้าน: 

• ใชเ้ป็นพื้นฐานในการคาํนวณ Required Rate of Return (RRR) ผา่นแบบจาํลอง CAPM หรือ Build-up Model 

• ใชเ้ป็นเกณฑ์อา้งอิงเพื่อเปรียบเทียบความคุม้ค่าของการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียง 

 

2)  Yield (อตัราผลตอบแทน) 

Yield คือ อตัราผลตอบแทนจากการถือครองทรัพยสิ์นท่ีคาํนวณจากอตัราส่วนของรายไดสุ้ทธิต่อปี (หรือค่าเช่า) เทียบกบัราคา

ซ้ือของทรัพยสิ์น โดยไม่นบัรวมการเปล่ียนแปลงของมูลค่าทุน (Capital Growth) 

สูตร:         100x
P
IYield =%  

โดยท่ี. 

• I = รายไดสุ้ทธิประจาํปี 

• P = ราคาซ้ือ 
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ประเภทของ Yield: 

ในการประเมินผลตอบแทนจากอสังหาริมทรัพยเ์พ่ือการลงทุนใหเ้ช่า เราสามารถคาํนวณ Yield ไดห้ลายแบบ ไดแ้ก่: 

 

ช่ือ YIELD สูตรการคาํนวณ ความหมาย 

Initial Yield ค่าเช่าปัจจุบนั / ราคาซ้ือ × 100 ผลตอบแทนเร่ิมตน้ ณ วนัท่ีซ้ือ 

Reversionary Yield ค่าเช่าตลาด / มูลค่าตลาด × 100 ผลตอบแทนในอนาคตหลงัการปรับค่าเช่า 

Equivalent Yield (หรือ 

Equated Yield) 

IRR ของกระแสเงินสดรายปี + 

มูลค่าขายปลายทาง 

ผลตอบแทนเฉล่ียตลอดอายกุารถือครอง สะทอ้นทั้ง

ค่าเช่าปัจจุบนัและอนาคต 

 

 

ตัวอย่างที่ 2.3: การคํานวณ Initial Yield, Reversionary Yield และ Equivalent Yield 

ลงทุนซ้ือหอ้งชุดราคา 10 ลา้นบาท ไดรั้บค่าเช่าตามสัญญา 600,000 บาท/ปี สัญญาเช่าคงเหลือ3 ปี ค่าเช่าตลาดปรับเม่ือหมด

สัญญาเช่า 800,000 บาท/ปี มูลค่าตลาดของหอ้งชุด คือ 11,000,000 บาท 

 

ประเภท คํานวณ YIELD 

Initial Yield 600,000 / 10,000,000 × 100 6.00% 

Reversionary Yield 800,000 / 11,000,000 × 100 7.27% 

Equivalent Yield IRR จาก: 3 ปีแรก = 600,000 

ต่อไป = 800,000 ตลอดไป  

ประมาณ 6.72% 

 

การใช้งาน Yield: 

• ใช ้Initial Yield เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนเบ้ืองตน้เม่ือซ้ือทรัพยสิ์น 

• ใช ้Reversionary Yield เพื่อประเมินศกัยภาพการเพิ่มค่าเช่าในอนาคต 

• ใช ้Equivalent Yield เพื่อสะทอ้นผลตอบแทนเฉล่ียทั้งช่วงการถือครอง 

• ใชใ้นการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นโดยวิธี Capitalization เม่ือ Yield = Cap Rate 

• ใช ้Exit Yield เพื่อประมาณมูลค่าทรัพยสิ์นในปีสุดทา้ยของแบบจาํลอง DCF 
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3) Capitalization Rate  (Cap Rate)  

Capitalization Rate หรือท่ีเรียกโดยยอ่วา่ Cap Rate (ในภาษาไทยมีการใชห้ลายคาํ เช่น “อตัราแปลงทุน”, “อตัราการใชทุ้น”, 

หรือ “อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน”) เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีสะทอ้นความคาดหวงัของผูล้งทุนในตลาดจากการลงทุนใน

ทรัพยสิ์นท่ีสร้างรายได ้เช่น บา้นเช่า หรือ อาคารสาํนกังาน เป็นตน้   Cap Rate ใชส้าํหรับประเมินมูลค่าของทรัพยสิ์น โดย

พิจารณาจากอตัราส่วนของรายไดสุ้ทธิจากการดาํเนินงาน (Net Operating Income: NOI) เทียบกบัมูลค่าทรัพยสิ์น ณ เวลานั้น 

 

สูตร:         100x
V
IR =  

โดยท่ี 

• V = มูลค่าตลาดทรัพยสิ์น (Value) 

• I = รายไดสุ้ทธิประจาํปี (Income หรือ NOI) 

• R = Capitalization Rate (Cap Rate) 

 

ตัวอย่างที่ 2.4: การคํานวณ Cap Rate 

ลงทุนซ้ือหอ้งชุดราคา 10 ลา้นบาท ไดรั้บค่าเช่า 600,000 บาท/ปี  ปัจจุบนัมูลค่าตลาดของห้องชุดคือ 12,000,000 บาท 

• รายไดจ้ากค่าเช่า  600,000 บาท 

• มูลค่าตลาดของหอ้งชุด  12,000,000 บาท 

• Cap Rate เท่ากบั 600,000 / 12,000,000 = 5.00%  

ดงันั้น หน่ึงในวิธีท่ีใชใ้นการกาํหนด Cap Rate คือ การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากตลาด โดยใชร้าคาซ้ือขายและรายไดท่ี้

แทจ้ริงของทรัพยสิ์นท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียงกนั โดยใชสู้ตรขา้งตน้ 

ตัวอย่างที่ 2.5: การกําหนด Cap Rate จากข้อมูลตลาด 

ทรัพยสิ์นเป็นหอ้งชุดสาํนกังาน (ไดรั้บค่าเช่าเฉล่ีย 300 บาท/ตร.ม./เดือน)  เราสามารถหาอตัราผลแทนตลาดเพื่อนาํมาประเมิน

มูลค่าทรัพยสิ์นจากการเปรียบเทียบกบัทรัพยสิ์นท่ีมีลกัษณะเดียวกนัในตลาด โดยมีขอ้มูลเปรียบเทียบจากตลาดสาํหรับห้องชุด 4 

รายการ ดงัน้ี : 

รายการ ราคาซ้ือขาย (บาท/ตร.ม.) ค่าเช่ารายเดือน (บาท/ตร.ม.)  ค่าเช่ารายปี (บาท/ตร.ม.) Cap Rate (%) 

1 30,000 280  3,360 11.20% 

2 28,000 280  3,360 12.00% 

3 32,000 300  3,600 11.25% 

4 30,000 300  3,600 12.00% 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  11.6125 % 

ขอ้มูลทั้งหมดมีลกัษณะของทรัพยสินใกลเ้คียงกนั จึงใหน้ํ้าหนกัในการประเมินทั้ง 4 ขอ้มูลเท่า ๆ กนั  ดงันั้นอตัราผลตอบแทน

เฉล่ียเพื่อใชป้ระเมินมูลค่าทรัพยสิ์น คือ 11.6125%   (อาจปัดเศษเป็น 11.60%)    
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การใช้งาน: 

• Cap Rate ใชเ้ป็นตวัสะทอ้น “ผลตอบแทนจากการดาํเนินการ” เทียบกบัราคาตลาดทรัพยสิ์น 

• ใชเ้ป็นตวัช้ีวดัผลตอบแทนเบ้ืองตน้เม่ือเขา้ซ้ือทรัพยสิ์น คาํนวณโดยใช ้NOI ในปีแรกของการถือครอง หารดว้ยราคา

ซ้ือของทรัพยสิ์น เรียกวา่ Going-in Cap Rate   

• ใชใ้นการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นโดยวิธีรายได ้เรียกวา่ Direct Capitalization ซ่ึงอาจเรียกวา่ Overall Cap Rate ซ่ึง 

เป็นค่าท่ีสะทอ้นตลาด (Market-derived Rate) ไม่ใช่ตน้ทุนเงินทุนของนกัลงทุน 

• ใชใ้นการประมาณมูลค่าสุดทา้ย (Terminal Value หรือ Reversionary Value) ของทรัพยสิ์น หรือประเมินราคาขาย

สมมุติของทรัพยสิ์น (Resale Price) ในปีสุดทา้ยของการวิเคราะห์ในโมเดล Discounted Cash Flow (DCF)  เรียกวา่ 

Terminal Cap Rate 

 

ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield และ Cap Rate 

Cap Rate มีความคลา้ยกบั Yield แต่ต่างกนัตรงท่ี Cap Rate ใช ้มูลค่าตลาดปัจจุบนั เป็นตวัหาร ขณะท่ี Yield มกัใช่ ราคาตน้ทุนท่ี

แทจ้ริงท่ีผูล้งทุนจ่ายไป ทั้งสองสามารถใชอ้ธิบายผลตอบแทนจากการถือครองอสังหาริมทรัพยไ์ดอ้ยา่งสอดคลอ้งกนั โดยเฉพาะ

เม่ืออิงจากรายไดปี้แรกของทรัพยสิ์นนั้น Yield และ Cap Rate จะเป็นอตัราท่ีเท่ากนั แต่เม่ือเวลาผา่นไปมูลค่าตลาดของทรัพยสิ์น

เพิ่มสูงขึ้นหรือลดลง Yield และ Cap Rate จะมีอตัราท่ีต่างกนั 

 

4) YP  (Years Purchase)  หรือ Income Multiplier 

นอกจาก Cap Rate แลว้ ยงัมีวิธีการวิเคราะห์ท่ีคลา้ยคลึงกนัซ่ึงอาศยัความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าทรัพยสิ์นกบัรายได ้ เรียกวา่ YP 

(Years Purchase) หรือในอีกช่ือหน่ึงวา่ ตัวคูณรายได้ หรือ Income Multiplier  

โดยตวัคูณรายไดน้ี้มี 2 ประเภท ตามลกัษณะของรายไดท่ี้ใชใ้นการคาํนวณ ไดแ้ก่: 

1. Gross Income Multiplier (GIM) – ใช ้รายได้รวมก่อนหักค่าใช้จ่าย 

2. Net Income Multiplier (NIM) – ใช ้รายได้สุทธิหลังหักค่าใช้จ่าย (เช่น NOI) 

สูตร:   
I
V

= YP                                                                                                             

โดยท่ี 

• V = มูลค่าทรัพยสิ์น (Value) 

• I = รายไดป้ระจาํปี (Gross Income หรือ Net Operating Income ขึ้นอยูก่บัประเภทของ Multiplier) 

YP มีความสัมพนัธ์แบบผกผนักบั Cap Rate โดยสามารถแปลงกลบัไปมาไดต้ามสูตร: 

สูตร: 
RateCap

1
= YP    และ  

YP
1

= Rate Cap  
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ตัวอย่างที่ 2.6: การคํานวณ YP 

ลงทุนซ้ือหอ้งชุดราคา 10 ลา้นบาท ไดรั้บค่าเช่า 600,000 บาท/ปี  ปัจจุบนัมูลค่าตลาดของห้องชุดคือ 12,000,000 บาท 

• รายไดจ้ากค่าเช่า  600,000 บาท 

• มูลค่าตลาดของหอ้งชุด 12,000,000 บาท 

• YP เทากบั 12,000,000 / 600,000 = 20 (ความหมายคือ มูลค่าตลาดของทรัพยสิ์นเท่ากบั 20 เท่าของรายไดค้่าเช่า) 

• จากตวัอยา่งท่ี 2.4 ถา้ Cap Rate =5.00%  ดงันั้นถา้ใชค้วามสัมพนัธ์แบบผกผนั YP = 1 / 5.00% = 20  

การใช้งาน: 

• ใชใ้นการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นโดยวิธีรายไดแ้บบ Direct Capitalization เน่ืองจาก YP มีความสัมพนัธ์แบบผกผนักบั 

Cap Rate จึงสามารถใชแ้ทนกนัในการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นได:้ 

 

5) Discount Rate (อัตราคิดลด)  

Discount Rate คือ อตัราผลตอบแทนท่ีใชค้ิดลดกระแสเงินสดในอนาคตกลบัใหเ้ป็นมูลค่าในปัจจุบนั (Present Value) เพื่อ

สะทอ้นตน้ทุนของเงินทุน ปัจจยัดา้นเวลา และความเส่ียง การเลือกใช ้Discount Rate จึงมีความสาํคญัอยา่งสูงในวิธีการประเมิน

แบบ Discounted Cash Flow (DCF) 

การกําหนดอัตราคิดลด (Discount Rate) และบทบาทของ "ความเส่ียง" 

ในการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นดว้ยวิธีรายได ้เทคนิคท่ีใชใ้นการแปลงรายไดเ้ป็นมูลค่าปัจจุบนัจาํเป็นตอ้งกาํหนดอตัราคิดลด 

(Discount Rate) ท่ีเหมาะสม ซ่ึงสะทอ้นถึง “ระดบัความเส่ียง” ของการถือครองทรัพยสิ์นนั้น 

ในเชิงหลกัการ อตัราคิดลด = ผลตอบแทนขั้นตํ่าท่ีนกัลงทุนคาดหวงั เพื่อชดเชย: 

1. มูลค่าเงินตามกาลเวลา (Time Value of Money) และ 

2. ความเส่ียงของกระแสรายได้ ในอนาคต 

 หลักคิด: ความเส่ียงสัมพันธ์กับ Discount Rate อย่างไร? 

• ทรัพยสิ์น ความเส่ียงต่ํา → ใช ้Discount Rate ตํ่า → มูลค่าสูง 

• ทรัพยสิ์น ความเส่ียงสูง → ตอ้งใช ้Discount Rate สูงขึ้น → มูลค่าลดลง 

วิธีการกาํหน Discount Rate ในการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นมีหลายแนวคิด ซ่ึงอาจใชวิ้ธีต่อไปน้ี 

5.1) วิธีการกําหนด Discount Rate แบบ Build-Up Method 

  

Build-up Method เป็นวิธีนิยมในการหาคา่ Discount Rate โดยเร่ิมตน้จาก อตัราผลตอบแทนของทรัพยสิ์นท่ีมีความเส่ียงเป็นศูนย์

บวกอตัราค่าชดเชยความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัต่าง ๆ ของทรัพยสิ์น (Risk free Rate + Risk premium) 

 

  



24 

 

ตัวอย่างที่ 2.7: การกําหนด Discount Rate สําหรับอาคารพาณิชย์ 

องค์ประกอบของ  คําอธิบาย อัตรา 

1. Risk-Free Rate (Rf) อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี 2.0% 

2. Market Risk Premium ความเส่ียงในตลาดอสังหาริมทรัพยโ์ดยทัว่ไป 4.5% 

3. Property-Specific Risk ความเส่ียงเฉพาะของทรัพยสิ์น เช่น สภาพทาํเล ความมัน่คงผูเ้ช่า 2.5% 

รวม (Discount Rate) — 9.0% 

 

ประเภทของความเส่ียงท่ี “ควรใช”้ ในบริบทของการกาํหนด Discount Rate มีเพียงเท่าท่ี กระทบกระแสรายได้สุทธิและการ

ตัดสินใจลงทุนในทรัพย์สิน เช่น: ความไม่แน่นอนของรายได ้(อตัราวา่ง / turnover rate) ความมัน่คงของผูเ้ช่า (tenant quality)  

ทาํเลและสภาพพื้นท่ี  ความเส่ียงจากกฎหมาย / ภาษี ความผนัผวนทางเศรษฐกิจ 

 

ตัวอย่างความเส่ียงประเภทต่าง ๆ ซ่ึงมีผลกระทบต่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 

การลงทุนในอสังหาริมทรัพยมี์ความเส่ียงหลายประการท่ีนกัลงทุนตอ้งพิจารณาอยา่งรอบคอบ เน่ืองจากความเส่ียงเหล่าน้ี

สามารถส่งผลโดยตรงต่อรายไดสุ้ทธิ มูลค่าตลาด และความสามารถในการบริหารจดัการทรัพยสิ์น โดยสามารถจาํแนกประเภท

ของความเส่ียงไดด้งัต่อไปน้ี: 

• ความเส่ียงทางการตลาด (Market Risk) : ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มทางการตลาด ซ่ึงอาจ

ส่งผลกระทบต่อรายไดสุ้ทธิจากการดาํเนินงานของทรัพยสิ์น เช่น การเปล่ียนแปลงของอุปสงคแ์ละอุปทาน  ปัจจยัท่ีมี

อิทธิพล คือ ประเภทของทรัพยสิ์น ทาํเลท่ีตั้งของทรัพยสิ์น วงจรวฏัจกัรของเศรษฐกิจหรือธุรกิจ 

• ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) :ความเส่ียงท่ีเกิดจากการใชเ้งินกูเ้พื่อการลงทุน หากการจดัการไม่เหมาะสม อาจ

ทาํใหสู้ญเสียความสามารถในการชาํระหน้ี เช่น การกูย้มืท่ีมีอตัราดอกเบ้ียผนัผวนหรือไม่สอดคลอ้งกบัสภาวะตลาด ปัจจยั

ท่ีมีอิทธิพล ไดแ้ก่ ขนาดของภาระหน้ี ประเภทของเงินกูแ้ละเง่ือนไขของสัญญา 

• ความเส่ียงจากตลาดทุน (Capital Market Risk) : ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในตลาดทุนซ่ึงมีผลต่อมูลค่าตลาด

ของทรัพยสิ์น เช่น ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร หรือหลกัทรัพยต่์าง ๆ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลไดแ้ก่ การ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย ปริมาณของตราสารทุนและตราสารหน้ีในตลาด ผลตอบแทนจากทางเลือกการลงทุนอ่ืน ๆ 

• ความเส่ียงจากเงินเฟ้อ (Inflation Risk) :  ความเส่ียงท่ีเกิดจากภาวะเงินเฟ้อซ่ึงทาํใหมู้ลค่าท่ีแทจ้ริงของกระแสรายไดล้ดลง 

ส่งผลต่ออาํนาจการซ้ือของรายไดสุ้ทธิจากการดาํเนินงาน ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลไดแ้ก่  การมีสัญญาเช่าท่ีไม่สามารถปรับค่าเช่า

ตามอตัราเงินเฟ้อได ้

• ความเส่ียงด้านความคล่องตัวในการขาย (Liquidity Risk) : ความเส่ียงท่ีเกิดจากความยากลาํบากในการขายทรัพยสิ์นใน

เวลาท่ีเหมาะสมหรือในราคาตลาด อาจส่งผลต่อความสามารถในการเปล่ียนทรัพยสิ์นใหเ้ป็นเงินสดทนัที ปัจจยัท่ีมีอิทธิพล

ไดแ้ก่ประสิทธิภาพและสภาพคล่องของตลาดอสังหาริมทรัพยใ์นพื้นท่ีนั้น ๆ 

• ความเส่ียงจากสภาพแวดล้อมกายภาพ (Physical Environmental Risk): ความเส่ียงท่ีเกิดจากสภาพแวดลอ้มทางกายภาพ

ซ่ึงอาจลดทอนมูลค่าของทรัพยสิ์น เช่น ความเสียหายจากภยัธรรมชาติ หรือปัญหาส่ิงแวดลอ้ม ปัจจยัท่ีมีอิทธิพล ไดแ้ก่ 

ค่าใชจ่้ายท่ีจาํเป็นในการแกไ้ขปัญหาส่ิงแวดลอ้ม ภยัพิบติัทางธรรมชาติ เช่น นํ้าท่วม แผน่ดินไหว 
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• ความเส่ียงจากกฎหมายและข้อบังคับ (Legislative Risk) : ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของกฎหมาย หรือ

ขอ้บงัคบัของภาครัฐซ่ึงส่งผลต่อมูลค่าของทรัพยสิ์น เช่น การปรับปรุงกฎหมายภาษีหรือขอ้กาํหนดผงัเมือง ปัจจยัท่ีมี

อิทธิพลไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงของอตัราภาษีทรัพยสิ์น กฎหมายและขอ้บงัคบัดา้นส่ิงแวดลอ้ม ขอ้กาํหนดการใชป้ระโยชน์

ท่ีดินตามผงัเมือง 

• ความเส่ียงด้านการบริหารจัดการ (Management Risk): ความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสามารถของผูบ้ริหารหรือเจา้ของ

ทรัพยสิ์นในการจดัการทรัพยสิ์นใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด หากขาดประสบการณ์หรือความรู้ อาจทาํใหผ้ลตอบแทนจาก

ทรัพยสิ์นตํ่ากวา่ท่ีควร ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลไดแ้ก่ ทกัษะและประสบการณ์ของผูบ้ริหาร ความซบัซอ้นของประเภททรัพยสิ์น 

เช่น การบริหารศูนยก์ารคา้จะซบัซอ้นและตอ้งการทกัษะมากกวา่การบริหารบา้นเช่า 

 

5.2) วิธีการกําหนด Discount Rate โดยใช้ Internal Rate of Return (IRR) 

 

หน่ึงในวิธีการหาค่าอตัราผลตอบแทนท่ีสะทอ้นความคาดหวงัของนกัลงทุนต่อการลงทุนในทรัพยสิ์นประเภทต่าง ๆ คือ  

อตัราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return: IRR)  ซ่ึงเป็นอตัราท่ีใชค้ิดลดกระแสรายไดสุ้ทธิท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต

กลบัใหเ้ป็นมูลค่าปัจจุบนั ซ่ึงไดผ้ลเท่ากบัเงินลงทุนท่ีซ้ือทรัพยสิ์นนั้น หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ อตัราคิดลดท่ีทาํให ้

มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value: NPV) ของกระแสรายไดสุ้ทธิท่ีคาดวา่จะไดรั้บ มีค่าเท่ากบัศูนย ์  

 

สูตร: NPV = 0    →    IRR = Discount Rate  

       

การใชง้าน: 

• ใชเ้ปรียบเทียบกบั RRR: 

o หาก IRR > RRR → น่าลงทุน 

o หาก IRR < RRR → ไม่คุม้ค่า 

 

ข้อดีและข้อจํากัดของการใช้ IRR ในการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 

ข้อดีของการใช้ IRR 

การใช ้IRR เป็นเคร่ืองมือวิเคราะห์การลงทุนมีขอ้ดีหลายประการ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในบริบทของการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์น: 

• IRR เป็นตัวช้ีวัดที่สะท้อนถึงผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีที่แท้จริง ของการลงทุนตลอดช่วงระยะเวลาการถือครอง 

• IRR ยงัถือเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีสะทอ้น มุมมองของตลาด (Market-implied Yield) โดยพิจารณาจากกระแสเงินสด

จริงและราคาซ้ือขายของทรัพยสิ์น 

• สามารถนํามาใช้เปรียบเทยีบกับ Required Rate of Return (RRR) เพื่อประเมินความน่าลงทุนของโครงการไดอ้ยา่งมี

ประสิทธิภาพ เช่น 

o หาก IRR > RRR → โครงการนั้นอาจน่าลงทุน 

o หาก IRR < RRR → นกัลงทุนอาจพิจารณาหลีกเล่ียงหรือเจรจาต่อรองราคา 
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ข้อจํากัดของการใช้ IRR 

แมว้า่ IRR จะเป็นเคร่ืองมือท่ีมีประโยชน์ในการประเมินผลตอบแทนของการลงทุน แต่ก็มีขอ้จาํกดัท่ีสาํคญัในบริบทของ

ประเทศไทย ดงัน้ี: 

1. การขาดแคลนข้อมูลตลาด: 

การหาค่า IRR ตอ้งอาศยัขอ้มูลท่ีถูกตอ้งเก่ียวกบัราคาซ้ือขายและกระแสรายไดข้องทรัพยสิ์นเปรียบเทียบ ซ่ึงในประเทศ

ไทย ข้อมูลดังกล่าวมักไม่เปิดเผยต่อสาธารณะ หรือมีขอ้จาํกดัดา้นความโปร่งใส 

2. ความไม่ชัดเจนของข้อมูลการดําเนินงาน: 

รายละเอียดเก่ียวกบัผลการดาํเนินงานของทรัพยสิ์นท่ีมีการซ้ือขาย เช่น รายได ้คา่ใชจ่้าย และ NOI มักไม่มีการรายงาน

อย่างเป็นระบบหรือมาตรฐาน ทาํใหย้ากต่อการวิเคราะห์เชิงเปรียบเทียบท่ีแม่นยาํ 

 

ตัวอย่างที่ 2.8 : การคํานวณ IRR 

ในการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นเป็นโรงแรมแห่งหน่ึง ผูป้ระเมินใช ้Discount Rate ท่ีกาํหนดไว ้คือ 12.50% ทาํการคิดลดกลบั

กระแสรายไดเ้ป็นมูลค่าปัจจุบนัสุทธิซ่ึงถือวา่เป็นมูลค่าตลาดของทรัพยสิ์น เท่ากบั 100 ลา้นบาท  เม่ือนกัลงทุนมาซ้ือทรัพยสิ์นน้ี

ในราคา 100 บาท ดว้ยผลประกอบการเดียวกนั บุคคลอ่ืนตอ้งการทราบอตัราผลตอบแทนของกิจการโรงแรมน้ี  เขาจึงตอ้งหา 

Discount Rate ท่ีทาํการคิดลดกระแสรายไดข้องโรงแรมเพื่อใหไ้ดมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิเท่ากบั 100 ลา้นซ่ึงเท่ากบัราคาท่ีซ้ือ วิธีการ

คือ คิดลดกลบักระแสรายได ้โดยสุ่มใช ้Discount Rate ท่ีอตัรา  ต่าง ๆ จนในท่ีสุดเขาก็จะพบวา่อตัรา 12.50% คืออตัราท่ีทาํให้

มูลค่าปัจจุบนัสุทธิเท่ากบั 100 ลา้น   เราเรียกอตัราน้ีวา่  IRR นัน่เอง    

 

  เงินลงทุนจ่าย กระแสรายไดสุ้ทธิรับ 

Discount 

Rate 

ปีท่ี 0 1 2 3 4 5 - 

กระแสเงินสด -100.00 7.00 9.00 10.00 12.00 130.00 - 

มูลค่าปัจจุบนั -100.00 6.22 7.11 7.02 7.50 72.15 12.5% 

        

เงินลงทุน  -100         

มูลค่าปัจจุบันของรายได้รวม           100      

NPV   0      

IRR   12.50%     

 

แม ้IRR จะเป็นเคร่ืองมือท่ีมีศกัยภาพในการสะทอ้นผลตอบแทนท่ีสอดคลอ้งกบัความคาดหวงัของตลาด แต่ การนํามาใช้ใน

บริบทของการประเมินมูลค่าทรัพย์สินในประเทศไทยจําเป็นต้องพจิารณาข้อจํากัดด้านข้อมูลและความพร้อมของตลาดควบคู่

กันไปด้วย 
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5.3)  การกําหนด Discount Rate โดยใช้วิธี CAPM (Capital Asset Pricing Model) และ WACC 

 

ทฤษฎีและพื้นฐาน 

CAPM เป็นแบบจาํลองในทางการเงินท่ีใชใ้นการคาํนวณ ต้นทุนของเงินทุนของเจ้าของ (Cost of Equity) โดยถือวา่

ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการขึ้นอยูก่บัความเส่ียงของสินทรัพยเ์ม่ือเทียบกบัตลาดโดยรวม 

สูตร CAPM:  Cost of Equity (Re) = Rf + β(Rm−Rf) 

โดยที่: 

• Rf = อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk-Free Rate) เช่น พนัธบตัรรัฐบาล 

• β = ค่าความผนัผวนของสินทรัพยเ์ทียบกบัตลาด (Beta Coefficient) 

• Rm = ผลตอบแทนคาดหวงัของตลาด (Market Return) 

• Rm−Rf = Equity Risk Premium (ERP) 

 

การใช้งาน: 

ใชส้าํหรับคาํนวณอตัราผลตอบแทนท่ีเจา้ของทุนตอ้งการ (Required Rate of Return) และใชเ้ป็น Discount Rate ในกรณีท่ี

ทรัพยสิ์นเป็นกิจการหรือหลกัทรัพยใ์นตลาด 

 

ข้อจํากดัของ CAPM เม่ือใช้กับอสังหาริมทรัพย์ 

CAPM เนน้คาํนวณเฉพาะ “ต้นทุนของทุนเจ้าของ (Re)” 

แต่ในการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์มกัมีการใชท้ั้ง “ทุนเจา้ของ (Equity)” และ “เงินกู ้(Debt)” ร่วมกนั จึงจาํเป็นตอ้งนาํตน้ทุนทั้ง

สองส่วนมารวมกนัเพ่ือใหส้ะทอ้นตน้ทุนทางการเงินท่ีแทจ้ริงของผูล้งทุนทั้งหมด 

 

การรวม CAPM กับต้นทุนทางการเงินผ่าน WACC 

WACC หรือ Weighted Average Cost of Capital คือ “ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัของเงินทุน” ท่ีสะทอ้นทั้ง 

1. ตน้ทุนของทุนเจา้ของ (จาก CAPM) และ 

2. ตน้ทุนของหน้ี (ดอกเบ้ียเงินกู)้ 

สูตร WACC:  WACC = (VE×Re) + (VD×Rd×(1−T)) 

โดยท่ี: 

• VE = อตัราส่วนของเจา้ของ (Equity) 

• VD = อตัราส่วนของหน้ีสิน (Debt) 

• Re = ตน้ทุนของเงินทุนของเจา้ของ (จาก CAPM) 

• Rd = อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้(Cost of Debt) 

• T = อตัราภาษีของกิจการ (Tax Rate) 
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ตัวอย่างที่ 2.9: การคํานวณ Discount Rate จากวิธี CAPM +WACC 

สมมติวา่: 

• Risk-Free Rate = 2% 

• Market Return = 10% 

• Beta = 0.9 

→ Cost of Equity (Re) = 2% + 0.9 × (10% - 2%) = 9.2% 

และใชโ้ครงสร้างเงินทุน: 

• Equity = 60%, Debt = 40% 

• Cost of Debt (Rd) = 5% 

• Tax Rate = 20% 

WACC=(0.6×9.2%)+(0.4×5%×(1−0.2))=5.52%+1.6% = 7.12%  

 

 บทสรุป 

รายการ คําอธิบาย 

CAPM ใชค้าํนวณตน้ทุนของทุนเจา้ของ (Re) โดยพิจารณาความเส่ียงเทียบกบัตลาด 

ข้อจํากัด ไม่รวมตน้ทุนของหน้ี ซ่ึงสาํคญัมากในอสังหาริมทรัพย ์

WACC แกปั้ญหาโดยรวมตน้ทุนของทั้งหน้ีและทุนเจา้ของใหส้ะทอ้นโครงสร้างทางการเงินท่ีแทจ้ริง 

การใช้งาน ใช ้WACC เป็น Discount Rate ใน DCF หรือใชเ้ปรียบเทียบกบั IRR เพื่อพิจารณาความน่าลงทุน  อยา่งไรก็ตาม

WACC เหมาะกบัทรัพยสิ์นท่ีเป็นกิจการมากกวา่ทรัพยสิ์นท่ีเป็น Passive Asset เช่น หอ้งชุดเพื่อใหเ้ช่า 
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บทที่ 3 การประเมินมูลค่าทรัพย์สินโดยวิธีแปลงรายได้เป็นมูลค่าทรัพย์สินโดยตรง (Direct Capitalization) 

Direct Capitalization เป็นวิธีการประเมินท่ีเรียบง่าย โดยใชร้ายไดสุ้ทธิประจาํปีของทรัพยสิ์น (Net Operating Income – NOI) 

ซ่ึงคาดว่าเสถียรและต่อเน่ือง หารดว้ย Cap Rate หรือ คูณดว้ย YP ซ่ึงเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการหรือคาดหวงั)

เพื่อคาํนวณมูลค่าตลาดของทรัพยสิ์น 

สูตร 1 : 
R

I
V =                                        

สูตร 2:     V = I x YP                                                                            

โดยท่ี 

• V = มูลค่าทรัพยสิ์น (Value) 

• I = รายไดสุ้ทธิประจาํปี (Income หรือ NOI) 

• R = อตัราแปลงทุน (Cap Rate) 

• YP = ตวัคูณรายได ้(Years Purchase) 

 

ตัวอย่างที่ 3.1: การนําสูตรมาใช้ในการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 

อาคารพาณิชย ์3 ชั้น จาํนวน 1 คูหา ใหเ้ช่าเดือนละ 10,000 บาท  รายไดร้วมปีละ 120,000 บาท   ขณะท่ีทาํการประเมิน อตัรา

ผลตอบแทนการลงทุนในทรัพยสิ์นประเภทน้ี ประมาณ 5% (เทียบเท่า YP = 20) ดงันั้นมูลค่าของอาคารหลงัน้ี  คือ  

• ใชสู้ตร 1 ในการประเมิน: V = 120,000 / 5% = 2,400,000 บาท 

• ใชสู้ตร  ในการประเมิน:  V = 120,000 x 20 = 2,400,000 บาท 

 

 

ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน และมูลค่าทรัพย์สิน 

Cap Rate เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนในทรัพยสิ์นนั้น ๆ ซ่ึงเป็นตวัสะทอ้นระดบัความเส่ียงของ

การลงทุน โดย Cap Rate เป็นองคป์ระกอบสาํคญัท่ีมีผลโดยตรงต่อมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีประเมิน หากใชร้ายไดสุ้ทธิเท่าเดิม แต่

กาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนั มูลค่าทรัพยสิ์นท่ีประเมินไดก็้จะแตกต่างกนัตามอตัราผลตอบแทนท่ีกาํหนด ซ่ึงแสดงถึง

ความสัมพนัธ์เชิงผกผนัระหวา่ง Cap Rate กบัมูลค่า 
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ตัวอย่างที่ 3.2 : ความสัมพนัธ์ระหว่าง Cap Rate และมูลค่าทรัพย์สิน 

จากตวัอยา่งท่ี 3.1 มีรายไดจ้ากค่าเช่าปีละ 120,000 บาท สามารถประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นไดท่ี้อตัรา Cap Rate ต่าง ๆ ดงัต่อไปน้ี 

CAP RATE (%) มูลค่าทรัพย์สิน (บาท) 

4% (YP = 25) 120,000 / 0.04 = 3,000,000 

5% (YP = 20) 120,000 / 0.05 = 2,400,000 

6% (YP = 16.67) 120,000 / 0.06 = 2,000,000 

ดงันั้น จึงสามารถสรุปไดว้า่:  

• Cap Rate สูงขึน้ → มูลค่าทรัพยสิ์น ลดลง (ในทางกลบักนั YP ตํ่า มูลค่าทรัพยสิ์นลดลง) 

• Cap Rate ตํ่าลง → มูลค่าทรัพยสิ์น เพิ่มขึ้น (ในทางกลบักนั YP สูง มูลค่าทรัพยสิ์นเพิ่มขึ้น) 

ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดการลงทุน: 

• ทรัพยสิ์นท่ีมีความเส่ียงสูง → นกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนสูง → ยอมจ่ายราคาตํ่า 

• ทรัพยสิ์นท่ีมีความเส่ียงตํ่า → ยอมรับผลตอบแทนตํ่า → ยอมจ่ายราคาสูง 

 

สรุปหลักการเบ้ืองต้นของวธิี Direct Capitalization 

วิธีรายไดโ้ดยเทคนิค Direct Capitalization เป็นวิธีการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีสามารถเขา้ใจและประยกุตใ์ชไ้ดง่้าย โดยใชต้วั

แปรจาํนวน 2 ตวั เพื่อคาํนวณมูลค่าทรัพยสิ์น คือ: 

1. รายได้จากการดําเนินงานสุทธิ (Net Operating Income: NOI) ซ่ึงเป็นกระแสรายไดป้ระจาํปีท่ีคงท่ีและสมํ่าเสมอ 

2. อัตราผลตอบแทน  Cap Rate หรือ YP ท่ีสะทอ้นความเส่ียงและความคาดหวงัของนกัลงทุน  

 

ข้อดีของ Direct Capitalization 

• ใชง้านง่าย เหมาะกบัทรัพยสิ์นท่ีมีรายไดค้งท่ี เช่น อาคารพาณิชย ์บา้นเช่า หรือคอนโดมิเนียม 

• ตอ้งการตวัแปรเพียงสองค่าคือ NOI และ Cap Rate 

• เหมาะกบัการเปรียบเทียบในตลาดท่ีมีขอ้มูล Cap Rate และคา่เช่าเพียงพอ 

 

ข้อจํากัด 

• ใชไ้ดดี้เฉพาะกรณีท่ีกระแสรายไดมี้ความคงท่ีหรือเสถียร 

• ไม่เหมาะกบัทรัพยสิ์นท่ีรายไดเ้ปล่ียนแปลงตามฤดูกาล หรือตอ้งการการบริหารจดัการท่ีซบัซอ้น  

• ความแม่นยาํของ Cap Rate หรือ YP มีผลโดยตรงต่อมูลค่าทรัพยสิ์น หากกาํหนดอตัราท่ีสูงหรือตํ่าเกินจริง อาจทาํให้

มูลค่าท่ีประเมินผิดพลาดได ้
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ความสอดคล้องกบัมาตรฐานการประเมิน (Standards Compliance) 

 

มาตรฐาน ความสอดคล้อง 

IVS 105: Valuation Approaches and Methods ✔ สอดคลอ้งกบัแนวทาง Direct Capitalization 

RICS Red Book GN ✔ ระบุวา่ Direct Cap เหมาะกบั "Stabilized income assets" 

USPAP (Income Capitalization Approach) ✔ ครอบคลุมแนวทาง Yield Capitalization แบบ Single-Year Model 
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บทท่ี 4  การประเมินมูลค่าทรัพย์สินโดยวิธี DISCOUNT CASH FLOW (DCF) 

 

ในการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นเราสามารถใชร้ายไดเ้พียงปีเดียวเพื่อคาํนวณหรือแปลงเป็นมูลค่าทรัพยสิ์น ซ่ึงเป็นเพราะวา่รายได้

ท่ีไดรั้บนั้นเป็นรายไดท่ี้เท่ากนัและคงท่ีทุกปีหรือเป็นรายไดท่ี้เสถียรแลว้  ในความเป็นจริงแลว้ การลงทุนซ้ือทรัพยสิ์นหน่ึง เช่น 

โรงแรม สามารถสร้างรายไดใ้หก้บัเราสมํ่าเสมอ แต่กระแสรายไดท่ี้ไดรั้บในแต่ละปีจะไม่เท่ากนัขึ้นอยู่กบัผลประกอบการแต่ละ

ปี  จากแนวคิดพื้นฐานวา่ มูลค่าของทรัพยสิ์นเท่ากบัมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสรายได ้ซ่ึงก็คือผลรวมมูลค่าปัจจุบนัของ

กระแสรายไดต้ลอดอายท่ีุถือสิทธิครองในทรัพยสิ์นนั้น ดงันั้น เราจึงใชวิ้ธีการวิเคราะห์ท่ีเรียกวา่ Discounted Cash Flow 

Analysis (DCF)  เพื่อคาํนวณหามูลค่าปัจจุบนัของกระแสรายไดสุ้ทธิในแต่ละปี   

 

4.1 ข้ันตอนและหลกัการท่ีสําคัญของการประเมินมูลค่าทรัพย์สินโดยวิธี DISCOUNT CASH FLOW (DCF) 

 

การประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นโดยวิธี DCF หลกัการและขั้นตอนท่ีสาํคญั คือ 

1. สมมติฐานระยะเวลาการถือครองทรัพย์สิน 

ในเชิงทฤษฎี ผูป้ระเมินจะตั้งสมมติฐานวา่ผูล้งทุนจะถือครองทรัพยสิ์นในระยะเวลาหน่ึง เช่น 5 หรือ 10 ปี ก่อนจะทาํการ

ขายออก ซ่ึงคลา้ยกบัการนาํเงินไปลงทุนในผลิตภณัฑท์างการเงินท่ีมีระยะเวลาครบกาํหนด เช่น ฝากประจาํ 5 ปี แลว้ถอน

เงินเม่ือครบกาํหนด  แมใ้นความเป็นจริง เจา้ของทรัพยสิ์นอาจไม่ไดมี้แผนขายออกในระยะเวลาดงักล่าวก็ตาม แต่

สมมติฐานน้ีจาํเป็นสาํหรับการประเมินมูลค่าเพื่อหามูลค่าปัจจุบนัสุทธิของการถือครองตามระยะเวลาท่ีกาํหนด 

2. การคํานวณรายได้จากการดําเนินงานสุทธิประจําปี (Net Operating Income - NOI) 

เป็นรายไดท่ี้เหลือหลงัจากหักค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานแลว้ โดยไม่รวมค่าเส่ือมราคา ดอกเบ้ียและภาษีเงินได ้

3. การกําหนดอัตราคิดลดกลบั (Discount Rate) 

ใชส้าํหรับคิดลดรายไดใ้นอนาคตใหเ้ป็นมูลค่าในปัจจุบนั ซ่ึงอตัราน้ีสะทอ้นถึงความเส่ียงของการลงทุนในทรัพยสิ์นนั้น ๆ 

โดยมีวิธีในการกาํหนดหลายแนวทาง เช่น วิธีการถ่วงนํ้าหนกัตน้ทุนเงินทุน (WACC) หรือวิธีการ Build-up ซ่ึงจะกล่าวถึง

ในหวัขอ้ถดัไป 

4. การกําหนดอัตรา Terminal Capitalization Rate (Terminal Cap Rate) 

ใชส้าํหรับคาํนวณมูลคา่ทรัพยสิ์น ณ ส้ินสุดระยะเวลาการถือครองตามสมมติฐาน โดยอตัราน้ีมีความสัมพนัธ์กบั Discount 

Rate และจะมีการพิจารณาตามแนวโน้มของตลาดในอนาคต 

5. การคํานวณมูลค่าขายทรัพย์สินในปีส้ินสุดการถือครอง (Terminal Value หรือ Reversion Value) 

คาํนวณมูลค่าขายของทรัพยสิ์น เม่ือครบกาํหนดตามสมมติฐานระยะเวลาการลงทุน ซ่ึงเรียกวา่ Resale Price หรือ 

Reversion Value  หรือ Terminal Value โดยปกติมูลค่าการขายทรัพยสิ์นน้ีจะคาํนวณโดยวิธี Direct Capitalization โดยใช้

มูลค่าของรายไดปี้ท่ีถดัไปจากกาํหนดระยะเวลาลงทุน เช่น สมมติฐานการลงทุน 5 ปี เราตอ้งประมาณการคาํนวณกระแส

รายไดท้ั้งหมด 6 ปี และใชร้ายไดสุ้ทธิของปีท่ี 6 หารดว้ยอตัรา Terminal Cap Rate  ขอ้ควรระวงัTerminal Value มกัมี

สัดส่วนมากกวา่ 50% ของมูลค่าทั้งหมดในการวิเคราะห์ DCF ผูป้ระเมินควรใหค้วามสาํคญักบัการกาํหนด Terminal Cap 

Rate และตรวจสอบความสมเหตุสมผลของรายไดปี้สุดทา้ยอยา่งรอบคอบ 

6. การคิดลดกลับของรายได้สุทธิและมูลค่าขาย 

ทาํการคิดลดกลบัรายไดสุ้ทธิทุกปีรวมทั้งมูลค่าขายทรัพยสิ์นใหเ้ป็นมูลค่าปัจจุบนัดว้ย Discount Rate ท่ีกาํหนดไว ้
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7. การรวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสรายได้ 

ผลรวมของมูลค่าปัจจุบนั คือมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสรายได ้คือมูลค่าของทรัพยสิ์นซ่ึงโดยทัว่ไปจะเท่ากบัมูลค่า

ตลาด ซ่ึงเขียนเป็นสูตรไดด้งัน้ี 

สูตร:   

n 1

c31 2 n

NI SE
kNINI NI NINPV .......1 2 3 n n(1 k) (1 k) (1 k) (1 k) (1 k)

+ 
− 

 = + + + + +
+ + + + +

 

โดยท่ี: 

• NPV = มูลค่าของทรัพยสิ์น 

• NI = รายไดจ้ากการดาํเนินงานสุทธิท่ีประมาณการในแต่ละปี 

• K = Discount Rate,  

• Kc = Capitalization Rate,   

• n = ระยะจาํนวนปีท่ีลงทุน 

• SE = คา่ใชจ่้ายในการขายทรัพยสิ์นโดยประมาณ 

            

ตัวอย่างที่  4.1 :  การประเมินมูลค่าทรัพย์สินโดยวิธี Discount Cash Flow 

ในการประเมินทรัพยสิ์นหน่ึง ผูป้ระเมินตั้งสมมติฐานระยะเวลาการลงทุน 5 ปี จึงประมาณการรายไดจ้ากการดาํเนินงานสุทธิ 

(NOI) ไว ้6 ปี ตามรายละเอียดในตารางขา้งล่างน้ี กาํหนด Discount Rate ท่ี 12% และ Cap Rate ท่ี 9%  สามารถประเมินมูลค่า

ทรัพยสิ์น (MV) ไดด้งัน้ี 

 

ปีที ่ NOI มูลค่าขาย - RV NOI + RV มูลค่าปัจจุบันของ 1 มูลค่าปัจจุบัน 

  Cap Rate 9%  Discount Rate 12%  

 (1) (2) (1) + (2) = (3) (4) (3) x (4) = (5) 

1 1,200,000  1,200,000 0.8929 1,071,480 

2 1,260,000  1,260,000 0.7972 1,004,472 

3 1,290,000  1,290,000 0.7118 918,222 

4 1,350,000  1,350,000 0.6355 857,925 

5 1,400,000 16,000,000 17,400,000 0.5674 9,872,760 

6 1,440,000     

มูลค่าปัจจุบันสุทธิ – NPV ปัดเศษ - MV 

13,724,859 

13,700.000 
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4.2 ความสัมพนัธ์ของวิธีรายได้ ระหว่าง Direct Capitalization และ Discounted Cash Flow (DCF) 

 

มูลค่าทรัพยสิ์นตามวิธีรายได ้ ไม่วา่จะใชเ้ทคนิคใด ต่างมีแนวคิดมาจาก  

สูตร: มูลค่าทรัพย์สิน  = มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสรายได้  (Net Present Value หรือ NPV) 

 

ซ่ึงหมายความวา่เม่ือทรัพยสิ์นมีรายไดเ้สถียรและใชอ้ตัราผลตอบแทนคงท่ี ไม่วา่จะใชเ้ทคนิคใดทาํการประเมิน มูลค่าทรัพยสิ์น

ก็จะเท่ากนั ดงัตวัอยา่งต่อไปน้ี  

 

ตัวอย่างที่ 4.2 : ความสัมพนัธ์ของวิธีรายได้ ระหว่าง Direct Capitalization และ Discounted Cash Flow (DCF) 

ทรัพยสิ์นเป็นพื้นท่ีใหเ้ช่า ค่าเช่ารับปีละ 236,000 บาท  อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 12% 

1.  ประเมินโดยวิธี Direct  Capitalization 

มีทรัพยสิ์นก่อใหเ้กิดรายไดสุ้ทธิ (I) ปีละ            236,000.00  บาท 

อตัราผลตอบแทน (R)  12%  

ดงันั้นมูลค่าทรัพยสิ์นเท่ากบั (V)         1,966,666.67  บาท 

2. ประเมินแบบ Yield Capitalization  หรือ Discounted Cash Flow  - DCF 

ปีท่ี รายได ้– NOI มูลค่าขาย RV NOI + RV P.V. Factor มูลค่าปัจจุบนั 

 บาท 12% บาท 12% บาท 

1 236,000.00 - 236,000.00 0.892857143 210,714.29 

2 236,000.00 - 236,000.00 0.797193878 188,137.76 

3 236,000.00 - 236,000.00 0.711780248 167,980.14 

4 236,000.00 - 236,000.00 0.635518078 149,982.27 

5 236,000.00 - 236,000.00 0.567426856 133,912.74 

6 236,000.00 - 236,000.00 0.506631121 119,564.94 

7 236,000.00 - 236,000.00 0.452349215 106,754.41 

8 236,000.00 - 236,000.00 0.403883228 95,316.44 

9 236,000.00 - 236,000.00 0.360610025 85,103.97 

10 236,000.00 1,966,666.67 2,202,666.67 0.321973237 709,199.72 

11 236,000.00     

ดงันั้นมูลค่าทรัพยสิ์น (MV) จึงเท่ากบั (NPV) 1,966,666.67 

ดงันั้น วิธี DCF  ควรใชเ้ม่ือพิจารณาแลว้เห็นวา่ ขณะท่ีประเมินทรัพยสิ์นนั้น ทรัพยสิ์นยงัไม่ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดหรือสูงสุด     

สมมติวา่ถา้ลงทุนซ้ือทรัพยสิ์นนั้น ในอนาคตยงัมีโอกาสท่ีจะก่อใหเ้กิดรายไดเ้พิ่มมากขึ้นกว่าท่ีเป็นอยู ่ หรือมีแนวโน้มการ

เติบโตของรายไดต้ลอดช่วงระยะเวลาการลงทุนในทรัพยสิ์นนัน่เอง    
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4.3 การหามูลค่าสุดท้ายของทรัพย์สิน (Terminal Value) หรือมูลค่าขายทรัพย์สินสมมติ (Resale Price) 

 

ในการลงทุนดา้นอสังหาริมทรัพย ์ผูล้งทุนอาจเลือกถือครองและบริหารทรัพยสิ์นตลอดไป หรืออาจถือครองเพื่อการลงทุนใน

ระยะเวลาท่ีจาํกดั ก่อนขายเพื่อรับกระแสเงินสดกลบัคืน แนวคิดน้ีสอดคลอ้งกบัการลงทุนในสินทรัพยท์างการเงินอ่ืน เช่น 

หลกัทรัพย ์หุน้ หรือพนัธบตัร ซ่ึงมกัมีการซ้ือขายเม่ือครบกาํหนดเวลา อยา่งไรก็ตาม ในการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์น เราไม่

สามารถทราบแน่ชดัวา่ผูล้งทุนจะถือครองทรัพยสิ์นเป็นระยะเวลานานเท่าใด จึงจาํเป็นตอ้งกาํหนดระยะเวลาการลงทุนตาม

สมมติฐานท่ีเหมาะสม เพื่อใชใ้นการประมาณกระแสรายไดสุ้ทธิจากการดาํเนินงานในแต่ละปี และเม่ือครบกาํหนดระยะเวลา

ลงทุน จะตอ้งสมมติวา่ทรัพยสิ์นนั้นจะถูกขายออกไป ซ่ึงมูลค่าขาย ณ ส้ินงวดน้ีจะถูกรวมเขา้กบักระแสรายไดสุ้ทธิท่ีคาดวา่จะ

ไดรั้บ เพื่อคาํนวณเป็นมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value: NPV) ของทรัพยสิ์นทั้งหมด มูลค่าขายดงักล่าวอาจเรียกวา่ 

Terminal Value, Reversion Value หรือ Resale Price โดยทัว่ไปนิยมใชวิ้ธีคาํนวณแบบ Direct Capitalization กล่าวคือ ใชร้ายได้

สุทธิของปีถดัจากปีสุดทา้ยของช่วงประมาณการหารดว้ยอตัราผลตอบแทน หรือท่ีเรียกวา่ Terminal Capitalization Rate  

 

ความสัมพันธ์ระหว่าง Terminal Cap Rate และตัวแปรทีเ่กี่ยวข้อง 

Terminal Cap Rate (RT) มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงั (Discount Rate: r) และอตัราการเติบโตของ

รายไดสุ้ทธิในระยะยาว (g) โดยมีสูตรท่ีใชอ้า้งอิงได ้3 กรณีหลกั ดงัน้ี: 

 

Terminal Cap Rate ( RT ) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงั หรือ Discount Rate ( r ) และ อตัราการ

เติบโตในอนาคตของกระแสรายไดสุ้ทธิ ( g ) โดยมีสูตรท่ีใชอ้า้งอิงได ้3 กรณีตามหลกัการ Gordon Growth Model ดงัน้ี: 

 

กรณีท่ี 1     สูตร: RT =  ( r – g )  เม่ืออตัราการเติบโตเฉล่ียของกระแสรายไดสุ้ทธิมีค่าเป็นบวก  

กรณีท่ี 2     สูตร:  RT =  ( r )    เม่ืออตัราการเติบโตเฉล่ียของกระแสรายไดสุ้ทธิมีค่าเท่ากบัศูนย ์  

กรณีท่ี 3     สูตร: RT =  ( r + g )   เม่ืออตัราการเติบโตเฉล่ียของกระแสรายไดสุ้ทธิมีค่าเป็นลบ  .  

 

ตัวอย่างกรณีศึกษา 

กรณีที่ 1: รายได้สุทธิมีการเติบโตคงที่ (g = 3%, r = 12% → RT = 9%) 

ตวัอยา่งต่อไปน้ี คือ ตวัอยา่งท่ี 4.3 – 4.4  แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือสมมติใหร้ายไดสุ้ทธิเติบโต 3% ต่อปีหลงัจากปีท่ี 6 การใช ้

Terminal Cap Rate ท่ี 9% ทาํใหส้ามารถคาํนวณ Reversion Value ไดจ้ากรายไดปี้ท่ี 6 ÷ 9% และเม่ือรวมกบักระแสรายปีอ่ืน ๆ 

และคิดลดดว้ยอตัรา 12% จะไดมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) ท่ีคงท่ีแมจ้ะขยายช่วงประมาณการออกไปถึง 20 ปี 
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ตัวอย่างที่ 4.3 

ปีท่ี รายไดสุ้ทธิ 

อตัรา 

การเติบโต 

Terminal  

Cap Rate 9% 

รวม 

รายไดสุ้ทธิ 

PV Factor  

Discount 12% 

มูลค่า 

ปัจจุบนั 

1 150,000 -  150,000 0.89285714 133,929 

2 154,000 2.67%  154,000 0.79719388 122,768 

3 159,000 3.25%  159,000 0.71178025 113,173 

4 163,000 2.52%  163,000 0.63551808 103,589 

5 168,000 3.07% 1,922,222 2,090,222 0.56742686 1,186,048 

6 173,000 2.98%   
NPV 1,659,507 

 

จากตวัอยา่งขา้งตน้ มีสมมติฐานวา่ กระแสรายไดสุ้ทธิปีท่ี 6 จะเร่ิมมีอตัราการเติบโตคงท่ี โดยในปีถดั ๆ กระแสรายไดสุ้ทธิจะมี

อตัราการเติบโตเฉล่ียปีละประมาณ 3% ดงันั้นจึงใช ้Terminal Cap Rate ท่ีอตัรา 9% เพื่อแปลงรายไดสุ้ทธิของปีท่ี 6 เป็นมูลค่า

ขาย หรือ Reversion Value   ถา้อตัราการเติบโตน้ีเร่ิมคงท่ีแลว้ ไม่วา่จะทาํการประมาณการกระแสรายไดสุ้ทธิก่ีปีก็ตาม เม่ือทาํ

การคิดลดกลบัดว้ยอตัราเดียวกนัท่ีกาํหนดไว ้ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของการแสรายได ้(NPV) ก็จะเท่ากนัหรือมีมูลค่าเดียวนัน่เอง  

โดยสามารถเปรียบเทียบดว้ยชุดขอ้มูลเดียวกนัจากตวัอยา่งขา้งตน้ และขา้งทา้ยน้ี 

 

ตัวอย่างที่ 4.4  

ปีท่ี รายไดสุ้ทธิ 

อตัรา 

การเติบโต 

Terminal  

Cap Rate 9% 

รวม 

รายไดสุ้ทธิ 

PV Factor  

Discount 12% 

มูลค่า 

ปัจจุบนั 

1 150,000 -  150,000 0.89285714 133,929 

2 154,000 2.67%  154,000 0.79719388 122,768 

3 159,000 3.25%  159,000 0.71178025 113,173 

4 163,000 2.52%  163,000 0.63551808 103,589 

5 168,000 3.07%  168,000 0.56742686 95,328 

6 173,000 2.98%  173,000 0.50663112 87,647 

7 178,190 3.00%  178,190 0.45234922 80,604 

8 183,536 3.00%  183,536 0.40388323 74,127 

9 189,042 3.00%  189,042 0.36061002 68,170 

10 194,713 3.00%  194,713 0.32197324 62,692 

11 200,554 3.00%  200,554 0.28747610 57,654 

12 206,571 3.00%  206,571 0.25667509 53,022 

13 212,768 3.00%  212,768 0.22917419 48,761 

14 219,151 3.00%  219,151 0.20461981 44,843 
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ปีท่ี รายไดสุ้ทธิ 

อตัรา 

การเติบโต 

Terminal  

Cap Rate 9% 

รวม 

รายไดสุ้ทธิ 

PV Factor  

Discount 12% 

มูลค่า 

ปัจจุบนั 

15 225,726 3.00%  225,726 0.18269626 41,239 

16 232,498 3.00%  232,498 0.16312166 37,925 

17 239,473 3.00%  239,473 0.14564434 34,878 

18 246,657 3.00%  246,657 0.13003959 32,075 

19 254,057 3.00% 2,907,544 3,161,601 0.11610678 367,083 

20 261,679 3.00%   
NPV 1,659,507 

 

 

กรณีที่ 2: รายได้สุทธิคงที่ (g = 0%, r = 12% → RT = 12%) 

ตวัอยา่งต่อไปน้ี คือ ตวัอยา่งท่ี 4.5 – 4.6 แสดงใหเ้ห็นวา่ หากกระแสรายไดห้ลงัปีท่ี 6 คงท่ีตลอด อตัรา Terminal Cap Rate จะ

เท่ากบั Discount Rate ท่ีใช ้และมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (NPV) ก็จะคงท่ีเช่นกนั แมป้ระมาณการหลายปีขา้งหนา้ 

 

ตัวอย่างที่ 4.5: 

ปีท่ี รายไดสุ้ทธิ 

อตัรา 

การเติบโต 

Terminal  

Cap Rate 12% 

รวม 

รายไดสุ้ทธิ 

PV Factor  

Discount 12% 

มูลค่า 

ปัจจุบนั 

1 150,000 -  150,000 0.89285714 133,929 

2 154,000 2.67%  154,000 0.79719388 122,768 

3 159,000 3.25%  159,000 0.71178025 113,173 

4 163,000 2.52%  163,000 0.63551808 103,589 

5 168,000 3.07% 1,441,667 1,609,667 0.56742686 913,368 

6 173,000 2.98%     
NPV 1,386,827 

 

เช่นเดียวกนั ถา้กระแสรายไดสุ้ทธิไม่มีการเติบโตอีกต่อไปแลว้ ไม่วา่จะทาํการประมาณการกระแสรายไดสุ้ทธิก่ีปีก็ตาม เม่ือทาํ

การคิดลดกลบัดว้ยอตัราเดียวกนัท่ีกาํหนดไว ้ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของการแสรายได ้(NPV) ก็จะเท่ากนั หรือมีมูลค่าเดียวนัน่เอง  

โดยสามารถเปรียบเทียบดว้ยชุดขอ้มูลเดียวกนั จากตวัอยา่งขา้งตน้ และขา้งทา้ยน้ี 
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ตัวอย่างที่ 4.6 

ปีท่ี รายไดสุ้ทธิ 

อตัรา 

การเติบโต 

Terminal  

Cap Rate 12% 

รวม 

รายไดสุ้ทธิ 

PV Factor  

Discount 12% 

มูลค่า 

ปัจจุบนั 

1 150,000 -  150,000 0.89285714 133,929 

2 154,000 2.67%  154,000 0.79719388 122,768 

3 159,000 3.25%  159,000 0.71178025 113,173 

4 163,000 2.52%  163,000 0.63551808 103,589 

5 168,000 3.07%  168,000 0.56742686 95,328 

6 173,000 2.98%  173,000 0.50663112 87,647 

7 173,000 0.00%  173,000 0.45234922 78,256 

8 173,000 0.00%  173,000 0.40388323 69,872 

9 173,000 0.00%  173,000 0.36061002 62,386 

10 173,000 0.00%  173,000 0.32197324 55,701 

11 173,000 0.00%  173,000 0.28747610 49,733 

12 173,000 0.00%  173,000 0.25667509 44,405 

13 173,000 0.00%  173,000 0.22917419 39,647 

14 173,000 0.00%  173,000 0.20461981 35,399 

15 173,000 0.00%  173,000 0.18269626 31,606 

16 173,000 0.00%  173,000 0.16312166 28,220 

17 173,000 0.00%  173,000 0.14564434 25,196 

18 173,000 0.00%  173,000 0.13003959 22,497 

19 173,000 0.00% 1,441,667 1,614,667 0.11610678 187,474 

20 173,000 0.00%     
NPV 1,386,826 
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กรณีที่ 3: รายได้สุทธิลดลง (g = -3%, r = 12% → RT = 15%) 

ตวัอยา่งต่อไปน้ี คือ ตวัอยา่งท่ี 4.7 – 4.8 สมมติใหร้ายไดสุ้ทธิเร่ิมลดลงอยา่งสมํ่าเสมอจากปีท่ี 6 เป็นตน้ไป โดยเฉล่ียปีละ 3% 

การใช ้Terminal Cap Rate ท่ี 15% ทาํใหมู้ลค่าขายของทรัพยสิ์นลดลง ส่งผลให ้NPV ของทรัพยสิ์นทั้งชุดลดลงอยา่งมีนยัสําคญั 

 

ตัวอย่างที่ 4.7: 

ปีท่ี รายไดสุ้ทธิ 

อตัรา 

การเติบโต 

Terminal  

Cap Rate 15% 

รวม 

รายไดสุ้ทธิ 

PV Factor  

Discount 12% 

มูลค่า 

ปัจจุบนั 

1 150,000 -  150,000 0.89285714 133,929 

2 154,000 2.67%  154,000 0.79719388 122,768 

3 159,000 3.25%  159,000 0.71178025 113,173 

4 163,000 2.52%  163,000 0.63551808 103,589 

5 168,000 3.07% 1,153,333 1,321,333 0.56742686 749,760 

6 173,000 2.98%     
NPV 1,223,219 

 

เช่นเดียวกนั ถา้กระแสรายไดสุ้ทธิเร่ิมลดลงดว้ยอตัราท่ีคงท่ี ไม่วา่จะทาํการประมาณการกระแสรายไดสุ้ทธิก่ีปีก็ตาม เม่ือทาํการ

คิดลดกลบัดว้ยอตัราเดียวกนัท่ีกาํหนดไว ้ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของการแสรายได ้(NPV) ก็จะเท่ากนั หรือมีมูลค่าเดียวนัน่เอง  โดย

สามารถเปรียบเทียบดว้ยชุดขอ้มูลเดียวกนั จากตวัอยา่งขา้งตน้ และขา้งทา้ยน้ี 

 

ตัวอย่างที่ 4.8 

ปีท่ี รายไดสุ้ทธิ 

อตัรา 

การเติบโต 

Terminal  

Cap Rate 15% 

รวม 

รายไดสุ้ทธิ 

PV Factor  

Discount 12% 

มูลค่า 

ปัจจุบนั 

1 150,000 -  150,000 0.89285714 133,929 

2 154,000 2.67%  154,000 0.79719388 122,768 

3 159,000 3.25%  159,000 0.71178025 113,173 

4 163,000 2.52%  163,000 0.63551808 103,589 

5 168,000 3.07%  168,000 0.56742686 95,328 

6 173,000 2.98%  173,000 0.50663112 87,647 

7 167,810 -3.00%  167,810 0.45234922 75,909 

8 162,776 -3.00%  162,776 0.40388323 65,742 

9 157,893 -3.00%  157,893 0.36061002 56,938 

10 153,156 -3.00%  153,156 0.32197324 49,312 
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ปีท่ี รายไดสุ้ทธิ 

อตัรา 

การเติบโต 

Terminal  

Cap Rate 15% 

รวม 

รายไดสุ้ทธิ 

PV Factor  

Discount 12% 

มูลค่า 

ปัจจุบนั 

11 148,561 -3.00%  148,561 0.28747610 42,708 

12 144,104 -3.00%  144,104 0.25667509 36,988 

13 139,781 -3.00%  139,781 0.22917419 32,034 

14 135,588 -3.00%  135,588 0.20461981 27,744 

15 131,520 -3.00%  131,520 0.18269626 24,028 

16 127,574 -3.00%  127,574 0.16312166 20,810 

17 123,747 -3.00%  123,747 0.14564434 18,023 

18 120,035 -3.00%  120,035 0.13003959 15,609 

19 116,434 -3.00% 752,940 869,374 0.11610678 100,940 

20 112,941 -3.00%     
NPV 1,223,219 
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4.4 การวิเคราะห์ข้อดี-ข้อด้อยของวิธี Discounted Cash Flow – DCF  

 

 ข้อดีของวิธี Discount Cash Flow  

1. สะทอ้นมูลค่าจากศกัยภาพการสร้างรายไดแ้ทจ้ริง 

วิธีน้ีเนน้การประเมินจากกระแสรายไดสุ้ทธิ (Net Operating Income) ท่ีทรัพยสิ์นสามารถสร้างไดใ้นอนาคต ซ่ึงเหมาะ

สาํหรับทรัพยสิ์นประเภทท่ีให้รายได ้เช่น โรงแรม อาคารสาํนกังาน ศูนยก์ารคา้ หรือทรัพยสิ์นเพื่อการใหเ้ช่า 

2. รองรับความผนัผวนของรายได ้

สามารถประมาณการรายไดแ้ต่ละปีตามแนวโนม้เศรษฐกิจ การเติบโต หรือภาวะตลาด ทาํใหก้ารประเมินมีความยดืหยุ่น

และใกลเ้คียงความเป็นจริง 

3. สามารถพิจารณาการเติบโตของรายไดใ้นอนาคต 

DCF เหมาะสมอยา่งยิง่เม่ือทรัพยสิ์นยงัไม่สร้างรายไดเ้ตม็ศกัยภาพ เช่น ทรัพยสิ์นท่ีเพิ่งพฒันา หรืออยูใ่นช่วงเร่ิมตน้ ซ่ึงคาด

วา่จะมีการเติบโตของรายได ้

4. ใชเ้ป็นเคร่ืองมือประกอบการตดัสินใจลงทุน 

เน่ืองจากการประเมินจะสะทอ้นผลตอบแทน (Yield) ท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บ ทาํใหส้ามารถนาํไปเปรียบเทียบกบัโอกาสการ

ลงทุนอ่ืน ๆ ได ้

5. ใชใ้นการประเมินช่วงเวลาการถือครองแบบมีระยะเวลา (Holding Period) 

รองรับกรณีท่ีสมมติฐานระบุวา่ทรัพยสิ์นจะถูกขายในอนาคต พร้อมใช ้Terminal Value เพื่อสะทอ้นมูลค่าทรัพยสิ์นเม่ือ

ส้ินสุดการลงทุน 

ข้อด้อยของวิธี Discount Cash Flow  

1. ขึ้นอยูก่บัสมมติฐานจาํนวนมาก 

การคาดการณ์รายได ้ค่าใชจ่้าย อตัราการเติบโต อตัราคิดลด และ Terminal Cap Rate ตอ้งใชข้อ้มูลและสมมติฐานท่ีแม่นยาํ 

การคาํนวณมูลค่าทรัพยสิ์นในปีสุดทา้ยของการถือครอง (Terminal Value) มกัมีอิทธิพลสูงต่อมูลค่าทั้งหมด หากสมมติฐาน

ไม่แม่นยาํ จะกระทบมูลค่าอยา่งมีนยัสาํคญั 

2. ตอ้งใชข้อ้มูลจาํนวนมากและซับซอ้น 

ตอ้งมีขอ้มูลยอ้นหลงัและคาดการณ์รายได-้ค่าใชจ่้ายในอนาคต ซ่ึงอาจไม่สามารถหาไดค้รบถว้นหากไม่มีการบริหารขอ้มูล

ท่ีดี 

3. มีความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของอนาคต 

รายไดใ้นอนาคตไม่สามารถคาดการณ์ไดแ้น่นอน โดยเฉพาะในช่วงท่ีเศรษฐกิจผนัผวน หรือเม่ือทรัพยสิ์นอยู่ในตลาดท่ีไม่

มัน่คง 

4. ตอ้งใชท้กัษะและความชาํนาญของผูป้ระเมินสูง 

จาํเป็นตอ้งมีความเขา้ใจในตลาดและการวิเคราะห์การเงินขั้นสูง จึงอาจไม่เหมาะกบัผูป้ระเมินมือใหม่หรือผูท่ี้ไม่มีความรู้

ทางการเงินลึกซ้ึง 
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บทท่ี 5 – การประเมินมูลค่าทรัพย์สินวิธีรายได้โดยใช้แนวทาง แนวทางการประเมินท่ีเรียกว่า Profit Method (วิธี

ประเมินจากกาํไร) ของ RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) 

 

Profit Method เป็นวิธีการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีใชก้บั ทรัพย์สินที่เช่ือมโยงกับการดําเนินธุรกิจ (Trade-Related Property) 

หรือทรัพยสิ์นท่ีมูลค่าหลกัขึ้นอยูก่บัศกัยภาพในการสร้างกาํไรจากการดาํเนินกิจการนั้น ๆ โดยเฉพาะ ไม่ใช่แค่รายไดจ้ากค่าเช่า

เพียงอยา่งเดียว 

หลักการสําคัญ: 

1. เน้นกําไรจากการดําเนินงาน: มูลค่าของทรัพยสิ์นประเภทน้ีไม่ไดม้าจากการคิดลดค่าเช่าโดยตรง แต่มาจาก

ความสามารถของธุรกิจท่ีดาํเนินการอยูใ่นทรัพยสิ์นนั้นในการสร้างกาํไร ซ่ึงสะทอ้นถึงมูลค่าของ "กิจการ" ท่ีฝังอยูใ่น 

"ทรัพยสิ์น" 

2. ทรัพย์สินเฉพาะทาง: มกัใชก้บัทรัพยสิ์นท่ีมีลกัษณะเฉพาะและถูกออกแบบมาเพื่อรองรับธุรกิจบางประเภทโดยเฉพาะ 

ทาํใหย้ากท่ีจะนาํไปใชป้ระโยชน์ในรูปแบบอ่ืน ๆ เช่น โรงแรม, ผบั, ร้านอาหาร, โรงภาพยนตร์, สนามกอลฟ์, 

โรงพยาบาล, หรือสถานรับเล้ียงเด็ก 

3. สมมติฐานผู้ประกอบการที่มีประสิทธิภาพ: การประเมินจะตั้งอยูบ่นสมมติฐานวา่ธุรกิจนั้นถูกดาํเนินการโดย 

"ผู้ประกอบการที่มีประสิทธิภาพอย่างสมเหตุสมผล (Reasonably Efficient Operator)" ซ่ึงหมายถึงการคาดการณ์

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายภายใตก้ารบริหารจดัการท่ีดี ไม่ใช่จากผลประกอบการท่ีผิดปกติ (สูงเกินไปหรือตํ่าเกินไป) ของ

ผูป้ระกอบการรายใดรายหน่ึง 

4. พจิารณา "Fair Maintainable Operating Profit (FMOP)": จุดสาํคญัของวิธีน้ีคือการประมาณการ กําไรจากการ

ดําเนินงานที่ย่ังยืนและสมเหตุสมผล (Fair Maintainable Operating Profit - FMOP) ในระยะยาว ซ่ึงเป็นตวัเลขท่ีใช้

ในการคาํนวณมูลค่า 

5. การรวมมูลค่า: มูลค่าท่ีไดจ้ากการประเมินดว้ย Profit Method มกัจะรวมทั้ง มูลค่าของอสังหาริมทรัพย์ (Property 

Interest), มูลค่าของธุรกิจ (Business Goodwill), และส่ิงติดต้ังถาวร (Fixtures and Fittings) ไวใ้นตวัเลขเดียว ไม่ได้

แยกส่วนกนั 

เม่ือใดที่ใช้ Profit Method 

• เม่ือไม่มีขอ้มูลการซ้ือขายทรัพยสิ์นเปรียบเทียบท่ีเพียงพอในตลาด (Market Approach ไม่เหมาะสม) 

• เม่ือทรัพยสิ์นนั้นมีลกัษณะเฉพาะทางสูงและถูกใชเ้พื่อประกอบธุรกิจโดยตรง 

• เม่ือรายไดข้องทรัพยสิ์นขึ้นอยู่กบัผลกาํไรจากการดาํเนินงานของกิจการอยา่งมีนยัสาํคญั 
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ขั้นตอนการคํานวณด้วย Profit Method  

การคาํนวณดว้ย Profit Method มกัประกอบดว้ยขั้นตอนหลกัดงัน้ี (กรณีศึกษา: โรงแรม): 

ขั้นตอนที่ 1: วิเคราะห์รายได้รวม (Gross Receipts / Turnover) 

• วิเคราะห์รายไดร้วมของธุรกิจจากบญัชีงบการเงินยอ้นหลงั 3-5 ปี รวมถึงขอ้มูลจากกิจการเปรียบเทียบในตลาด 

• คาดการณ์ Fair Maintainable Turnover (FMT) หรือรายไดร้วมท่ีคาดวา่จะไดรั้บอยา่งย ัง่ยนืในอนาคต ภายใตก้าร

บริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ 

ขั้นตอนที่ 2: หักค่าใช้จ่ายในการซ้ือสินค้า/บริการ (Cost of Sales / Purchases) 

• หกัค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัการสร้างรายได ้เช่น ตน้ทุนอาหารและเคร่ืองด่ืมสาํหรับโรงแรม 

ขั้นตอนที่ 3: คํานวณกําไรขั้นต้น (Gross Profit) 

• Gross Profit = Fair Maintainable Turnover - Cost of Sales 

ขั้นตอนที่ 4: หักค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน (Working Expenses / Operating Costs) 

• วิเคราะห์ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารจดัการธุรกิจ เช่น  

o ค่าจา้งพนกังาน (Payroll and Staff Costs) 

o ค่าสาธารณูปโภค (Utilities) 

o ค่าการตลาดและการขาย (Marketing and Sales Expenses) 

o ค่าบาํรุงรักษา (Repairs and Maintenance) 

o ค่าบริหารจดัการอ่ืนๆ (Administration Expenses) 

• ส่ิงสาํคญัคือตอ้งพิจารณา "ค่าใช้จ่ายที่ควรเป็น" สาํหรับผูป้ระกอบการท่ีมีประสิทธิภาพ ไม่ใช่ค่าใชจ่้ายจริงของเจา้ของ

คนปัจจุบนั หากมีค่าใชจ่้ายท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจโดยตรง เช่น ค่าใชจ่้ายส่วนตวัของเจา้ของ ตอ้งปรับปรุงออกไป 

ขั้นตอนที่ 5: คํานวณกําไรจากการดําเนินงานที่ย่ังยืน (Fair Maintainable Operating Profit - FMOP) 

• FMOP = Gross Profit - Working Expenses 

• หมายเหตุ: FMOP คือกาํไรก่อนหกัค่าเช่า (ในกรณีท่ีธุรกิจเช่าอาคาร) หรือก่อนหักค่าใชจ่้ายทางการเงิน ดอกเบ้ีย และ

ภาษี 

ขั้นตอนที่ 6: หักค่าตอบแทนผู้ประกอบการ (Operator's Share / Lessee's Share) 

• ในกรณีท่ีทรัพยสิ์นนั้นเป็นของเจา้ของกิจการเอง แต่ในทางหลกัการประเมินแลว้ การประเมินตอ้งแยก "ส่วนของ

ผลตอบแทนท่ีเกิดจากตวัทรัพยสิ์น" ออกจาก "ส่วนของผลตอบแทนท่ีเกิดจากการบริหารจดัการกิจการ" 

• ส่วนน้ีคือ ผลตอบแทนที่ผู้ประกอบการ (หรือผู้เช่า) สมควรจะได้รับ เพื่อเป็นค่าตอบแทนสาํหรับการดาํเนินงาน ความ

เส่ียง และผลกาํไรท่ีมาจากความสามารถในการบริหารจดัการ โดยปกติจะคิดเป็นสัดส่วนจาก FMOP หรืออาจเป็น

จาํนวนท่ีตายตวั 

• ส่วนที่เหลือหลังหัก Operator's Share คือ "ส่วนของกําไรที่เกิดจากตัวอสังหาริมทรัพย์" (Property's Share of 

Profit) 

ขั้นตอนที่ 7: แปลงกําไรเป็นมูลค่า (Capitalization) 

• นาํ Property's Share of Profit มาหารดว้ย อัตราแปลงทุน (Capitalization Rate หรือ Yield) ท่ีเหมาะสมกบัประเภท

ธุรกิจและความเส่ียง ซ่ึงอาจไดม้าจากการวิเคราะห์ขอ้มูลซ้ือขายกิจการท่ีคลา้ยกนั หรือการวิเคราะห์ความเส่ียง 

• มูลค่า = Property's Share of Profit / Capitalization Rate 
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ตัวอย่างที่ 5.1: กรณีศึกษาการประเมินมูลค่าโรงแรมขนาดเล็กด้วย Profit Method 

สมมติวา่ผูป้ระเมินกาํลงัประเมินมูลค่าโรงแรมขนาดเล็กแห่งหน่ึง และไดร้วบรวมขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลตลาดดงัน้ี: 

ข้อมูลจากงบการเงินย้อนหลังและคาดการณ์: 

• รายได้รวมเฉลี่ยต่อปี (Fair Maintainable Turnover - FMT): 12,000,000 บาท 

• ต้นทุนอาหารและเคร่ืองด่ืม (Cost of Sales - F&B): 3,000,000 บาท 

• ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน (Working Expenses) ที่คาดว่าจะเกิดขึน้จริงภายใต้การบริหารงานที่ดี:  

o ค่าจา้งพนกังาน: 4,000,000 บาท 

o ค่าสาธารณูปโภค (นํ้า ไฟ อินเทอร์เน็ต): 1,000,000 บาท 

o ค่าการตลาดและโฆษณา: 500,000 บาท 

o ค่าซ่อมบาํรุงรักษา: 300,000 บาท 

o ค่าใชจ่้ายเบด็เตลด็: 200,000 บาท 

o รวมค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานที่ควรเป็น: 6,000,000 บาท 

ข้อมูลจากตลาดและสมมติฐาน: 

• อัตราส่วนค่าตอบแทนผู้ประกอบการ (Operator's Share): สมมติวา่ผูป้ระกอบการท่ี "มีประสิทธิภาพ" ควรไดรั้บ

ผลตอบแทน 30% ของกาํไรจากการดาํเนินงาน (FMOP) 

• อัตราแปลงทุน (Capitalization Rate) สําหรับโรงแรมขนาดเล็กประเภทนี:้ 8% (ไดจ้ากการวิเคราะห์ขอ้มูลการซ้ือขาย

โรงแรมท่ีใกลเ้คียงกนัในตลาด) 

 

วิธีการคํานวณ: 

 

รายการคํานวณ การคํานวณ จํานวนเงิน 

(บาท) 

หมายเหตุ 

1. รายไดร้วมเฉล่ียต่อปี (Fair 

Maintainable Turnover - FMT) 

(กาํหนดจากขอ้มูลและ

คาดการณ์) 

12,000,000 รายไดท่ี้คาดวา่จะไดรั้บอยา่งย ัง่ยนื 

2. หกั: ตน้ทุนอาหารและเคร่ืองด่ืม  

(Cost of Sales) 

(กาํหนดจากขอ้มูลและ

คาดการณ์) 

-3,000,000 ตน้ทุนโดยตรงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการสร้าง

รายได ้

3. กาํไรขั้นตน้ (Gross Profit) (1) - (2) 9,000,000 
 

4. หกั: ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน 

(Working Expenses) 

(รายละเอียดตามท่ี

กาํหนดไวใ้นตวัอยา่ง) 

-6,000,000 ค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารจดัการ

โรงแรมภายใตผู้ป้ระกอบการท่ีมี

ประสิทธิภาพ 

5. กาํไรจากการดาํเนินงานท่ีย ัง่ยนื (Fair 

Maintainable Operating Profit - FMOP) 

(3) - (4) 3,000,000 กาํไรก่อนหกัค่าตอบแทนผูป้ระกอบการ 

6. หกั: ค่าตอบแทนผูป้ระกอบการ 

(Operator's Share) 

(5) x 30% (สมมติฐาน

จากตลาด) 

-900,000 ส่วนแบ่งกาํไรสาํหรับความสามารถในการ

บริหารจดัการของ Operator 
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7. ส่วนของกาํไรท่ีเกิดจากตวั

อสังหาริมทรัพย ์ 

(Property's Share of Profit) 

(5) - (6) 2,100,000 กาํไรท่ีแทจ้ริงท่ีเกิดจากศกัยภาพของ

ทรัพยสิ์น 

8. หารดว้ย: อตัราแปลงทุน 

(Capitalization Rate) 

(กาํหนดจากขอ้มูล

ตลาด) 

8% (0.08) อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัจาก

โรงแรมประเภทน้ี 

9. มูลค่าทรัพยสิ์นโดย Profit Method (7) / (8) 26,250,000 
 

 

 

ข้อควรระวัง: 

• ความแม่นยําของข้อมูล: การประเมินดว้ย Profit Method ขึ้นอยูก่บัความแม่นยาํของการประมาณการรายไดแ้ละ

ค่าใชจ่้ายในอนาคตอยา่งมาก 

• การปรับปรุงงบการเงิน: ผูป้ระเมินจะตอ้งมีความสามารถในการวิเคราะห์และปรับปรุงงบการเงินของธุรกิจ เพื่อให้

สะทอ้นถึงประสิทธิภาพการดาํเนินงานของ "ผูป้ระกอบการท่ีมีประสิทธิภาพ" ไม่ใช่แค่ตวัเลขท่ีปรากฏในงบการเงิน

ของเจา้ของคนปัจจุบนั 

• การหา Cap Rate ทีเ่หมาะสม: การกาํหนด Capitalization Rate ท่ีใชใ้นการแปลงกาํไรเป็นมูลค่ามีความสาํคญัอยา่งยิง่ 

และตอ้งอา้งอิงจากขอ้มูลซ้ือขายกิจการท่ีคลา้ยคลึงกนัในตลาดอยา่งรอบคอบ 

Profit Method เป็นวิธีท่ีมีประโยชน์อยา่งยิง่ในการประเมินทรัพยสิ์นเฉพาะทางท่ีมูลค่าของอสังหาริมทรัพยแ์ยกจากมูลค่าของ

กิจการไดย้าก แต่ก็เป็นวิธีท่ีซบัซอ้นและตอ้งอาศยัการวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินของธุรกิจอยา่งละเอียดถ่ีถว้นครับ 
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บทท่ี 6 – การประเมินมูลค่าทรัพย์สินวิธีรายได้โดยใช้แนวทางการประเมินท่ีเรียกว่า Investment Method (วิธปีระเมินจาก

รายได้/การลงทุน)  ของ RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) 

 

Investment Method เป็นวิธีการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีใชก้บั ทรัพย์สินที่สร้างรายได้จากค่าเช่าเป็นหลัก (Investment 

Property) หรือทรัพยสิ์นท่ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือการลงทุนและไดรั้บผลตอบแทนในรูปของค่าเช่า ตวัอยา่งเช่น อาคารสาํนกังาน, 

อาคารพาณิชย,์ คลงัสินคา้, อพาร์ตเมนตใ์หเ้ช่า, หรือศูนยก์ารคา้ 

หลักการสําคัญ: 

1. เน้นรายได้ค่าเช่า: มูลค่าของทรัพยสิ์นประเภทน้ีถือวา่ผนัแปรโดยตรงกบัศกัยภาพในการสร้างรายไดค้่าเช่า ยิง่ทรัพยสิ์น

สามารถสร้างค่าเช่าไดสู้งและมีความมัน่คงมากเท่าไหร่ มูลค่าของทรัพยสิ์นก็จะยิง่สูงขึ้น 

2. การแปลงรายได้เป็นทุน (Capitalization): หลกัการพื้นฐานคือการนาํรายไดค้่าเช่าท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต มาแปลง

ใหเ้ป็นมูลค่าปัจจุบนั โดยใช ้"อตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะสม (Yield/Capitalization Rate)" 

3. สมมติฐานตลาด: "ผู้ลงทุนที่สมเหตุสมผล (Reasonably Prudent Investor)" การประเมินจะตั้งอยูบ่นสมมติฐานวา่

ตลาดทาํงานอยา่งมีประสิทธิภาพ และผูล้งทุนจะตดัสินใจลงทุนบนพื้นฐานของผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ 

4. ข้อมูลตลาดที่สําคัญ: การใชวิ้ธีน้ีตอ้งพึ่งพาขอ้มูลตลาดท่ีแขง็แกร่งเก่ียวกบั:  

o ค่าเช่าตลาด (Market Rent): คา่เช่าท่ีทรัพยสิ์นประเภทเดียวกนัในทาํเลใกลเ้คียงสามารถเรียกเก็บไดใ้น

ปัจจุบนั 

o อัตราผลตอบแทนตลาด (Market Yield/Capitalization Rate): อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนทัว่ไปคาดหวงั

จากการลงทุนในทรัพยสิ์นประเภทเดียวกนั โดยพิจารณาจากความเส่ียง ศกัยภาพการเติบโตของค่าเช่า และ

สภาพคล่องของตลาด 

 

วิธีการประเมินสําหรับ Investment Method 

มีหลายวิธีการสาํการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีสร้างรายไดจ้ากการใหเ้ช่า โดยอาจพจิารณาจาก ระยะเวลาเช่า ค่าเช่าสัญญาตาม

สัญญาเช่าปัจจุบนั และโอกาสในการปรับค่าเช่าใหม่ตามค่าเช่าตลาดเม่ือส้ินสุดสัญญาเช่า วิธีการท่ีสาํคญั คือ 

A) Direct Capitalization (วิธีคิดผลตอบแทนทางตรง / วิธีแปลงรายได้เป็นมูลค่าโดยตรง): 

 หลักการ: เป็นวิธีท่ีง่ายท่ีสุด โดยนาํรายไดสุ้ทธิ (Net Operating Income - NOI) ของปีปัจจุบนัหรือปีแรกท่ีคาดวา่

จะไดรั้บ มาหารดว้ยอตัราผลตอบแทนรวมความเส่ียง (All Risks Yield - ARY หรือ Capitalization Rate - Cap 

Rate) เพื่อหามูลค่า 

 สูตร: มูลค่า = รายไดสุ้ทธิ / อตัราผลตอบแทนรวมความเส่ียง 

 ความเหมาะสม: เหมาะสาํหรับอสังหาริมทรัพยท่ี์มีรายไดค้่อนขา้งคงท่ีและมีแนวโนม้การเติบโตท่ีไม่ซบัซอ้น 

หรือสาํหรับการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีใหเ้ช่าในราคาตลาด (Rack-rented property) 

Direct Capitalization เป็นวิธีการท่ีเรียบง่าย ประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นตามมูลค่าตลาด โดยใชค้่าเช่าตลาดเป็นเกณฑ ์แต่ไม่ได้

พิจารณาคา่เช่าตามสัญญาเช่าปัจจุบนัและการปรับค่าเช่าใหม่ตามค่าเช่าตลาดเม่ือสัญญาเช่าปัจจุบนัส้ินสุดลง  (ค่าเช่าตลาดสัญญา

ไม่ใช่ค่าเช่าตลาด งอาจตํ่ากวา่คา่เช่าตลาดได ้เน่ืองจากทาํสัญญามานาน หรืออาจสูงกวา่ค่าเช่าตลาดปัจจุบนัได ้เน่ืองจากปัจจยั



47 

 

สภาพแวดลอ้มเปล่ียน เช่น มีอุปทานเพิ่มขึ้นมากกวา่ขณะท่ีทาํสัญญาเช่า) ดงันั้น จึงมีอีก 2 วิธีในการประเมินมูลค่า โดยพิจารณา

ทั้งค่าเช่าตามสัญญาและค่าตลาดท่ีจะตอ้งปรับเม่ือส้ินสุดสัญญาเช่า คือ 

B) Term and Reversion Method (Block Income Approach) (วิธีระยะสัญญาเช่าและสิทธิการได้กลับคืน): 

 หลักการ: ใชส้าํหรับอสังหาริมทรัพยท่ี์มีสัญญาเช่าอยู ่โดยแบ่งการประเมินเป็น 2 ส่วน คือ มูลค่าปัจจุบนัของ

รายไดต้ามสัญญาเช่าปัจจุบนั (Term) และมูลค่าปัจจุบนัของอสังหาริมทรัพยเ์ม่ือสัญญาส้ินสุดลงและสามารถให้

เช่าใหม่ไดใ้นราคาตลาด (Reversion) โดยใชอ้ตัราคิดลดท่ีเท่ากนัหรืออาจต่างกนัสาํหรับแต่ละส่วน 

 ความเหมาะสม: ใชก้บัทรัพยสิ์นท่ีมีสัญญาเช่าในปัจจุบนัท่ีอาจมีค่าเช่าตํ่ากวา่ตลาด (Under-rented) และ

คาดการณ์วา่เม่ือสัญญาส้ินสุดลงจะสามารถปรับค่าเช่าใหเ้ป็นไปตามราคาตลาดได ้

C)  Core and Top Slice Method (หรือ Hardcore and Top-Slice / Layer Approach) (วิธีส่วนหลักและส่วนเพิม่): 

 หลักการ: แบ่งรายไดอ้อกเป็นส่วนหลกั (Core) คือรายไดต้ามสญัญาเช่าปัจจุบนั และส่วนเพิ่ม (Top Slice) คือ

ส่วนต่างของรายไดท่ี้สามารถทาํไดเ้ทียบกบัราคาตลาด โดย Top Slice มกัจะใชอ้ตัราคิดลดท่ีสูงกวา่เพื่อสะทอ้น

ความเส่ียงท่ีเพิ่มขึ้น 

 ความเหมาะสม: คลา้ยกบั Term and Reversion แต่ Core and Top Slice มกัจะใชใ้นสถานการณ์ท่ีส่วนต่างของ

ค่าเช่า (Rental Surplus) และ/หรือพื้นท่ีวา่ง สามารถถูกนาํมาใชป้ระโยชน์เพื่อสร้างรายไดไ้ดเ้ร็วกวา่ หรือมีการ

คาํนวณท่ีแยกความเส่ียงของรายไดส่้วนเพิ่มออกจากรายไดห้ลกัใชส้าํหรับอสังหาริมทรัพยท่ี์มีรายไดต้ามสัญญา

เช่าท่ีตํ่ากวา่ตลาดอยา่งมีนยัสาํคญั และ/หรือมีพื้นท่ีวา่งท่ีสามารถสร้างรายไดเ้พิ่มเติมไดท้นัที 

 

D) Discounted Cash Flow - DCF: เป็นวิธีการท่ี "ระบุอยา่งชดัเจน" (Explicitly) ถึงสมมติฐานต่างๆ เช่น อตัราการเติบโตของ

ค่าเช่าในแต่ละปี, ระยะเวลาการใหเ้ช่า, คา่ใชจ่้าย, อตัราคิดลด (Discount Rate) เป็นตน้ โดยจะมีการประมาณกระแสเงินสด

ในอนาคตเป็นรายปี และคิดลดกลบัมาเป็นมูลค่าปัจจุบนัอยา่งละเอียด ซ่ึงมกัใชก้บัทรัพยสิ์นท่ีมีกระแสเงินสดไม่สมํ่าเสมอ 

หรือมีการเปล่ียนแปลงท่ีสาํคญัในอนาคต เช่น การปรับปรุงอาคาร, การหมดอายสุัญญาเช่า, หรือการพฒันาใหม่ 

 

เน่ืองจากไดอ้ธิบายวิธีการประเมินแบบ Direct Capitalization และ Discounted Cash Flow แลว้ในบทท่ี 3 -4 แลว้ ในบทน้ี จึง

อธิบายเพียงวิธี Term and Reversion Method และ Core and Top Slice Method เท่านั้น 
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6.1 การประเมินโดยวิธี Term and Reversion (ระยะสัญญาเช่าและสิทธิการได้กลบัคืน) 

Term & Reversion ใชส้าํหรับประเมินมูลค่าอสังหาริมทรัพยท่ี์มียงัติดสัญญาเช่าอยู ่ โดยทัว่ไปค่าเช่าตลาดของอสังหาริมทรัพย์

มกัจะมีการปรับราคาอยูต่ลอด การทาํสัญญาใหเ้ช่าเป็นระยะเวลาหน่ึง ค่าเช่าตามสัญญายงัไม่สามารถปรับตามตามค่าเช่าตลาด

ได ้ จึงมีรายไดต้ํ่ากวา่ตลาด (Under-rented) แต่คาดวา่จะสามารถปรับขึ้นเป็นค่าเช่าตลาดไดใ้นอนาคตเม่ือสัญญาเช่าส้ินสุดลง    

ในการประเมินจะแบ่งการประเมินออกเป็น 2 ส่วนหลัก ๆ คือ 

• Term (ระยะสัญญาเช่า): คือการคิดมูลค่าของรายไดค้่าเช่าท่ีจะไดรั้บตลอดระยะเวลาท่ีเหลือของสัญญาเช่าปัจจุบนั โดย

มกัจะใช ้"อตัราผลตอบแทนของสัญญาเช่า" (Term Yield) ซ่ึงอาจจะแตกต่างจากอตัราผลตอบแทนตลาดทัว่ไป  

• Reversion (สิทธิการได้กลับคืน): คือการคิดมูลค่าของอสังหาริมทรัพยเ์ม่ือสัญญาเช่าปัจจุบนัส้ินสุดลง และสามารถ

นาํไปใหเ้ช่าใหม่ไดใ้นราคาตลาด หรือนาํไปพฒันาใหม่ได ้โดยจะใช ้"อตัราผลตอบแทนตลาด" (Market Yield / All 

Risk Yield) ในการคิดลดมูลค่ากลบัมายงัปัจจุบนั 

หลักการคํานวณ: 

1. คํานวณรายได้ค่าเช่าสุทธิ หรือรายได้จากการดําเนินงานสุทธิ (NOI) 

2. คํานวณมูลค่าทรัพย์สิน โดย: 

2.1 คํานวณมูลค่าของ Term (PV of Term Income): 

 นาํค่าเช่าสุทธิ (Net Income) ท่ีไดรั้บตามสัญญาเช่าปัจจุบนัตลอดระยะเวลาท่ีเหลือของสัญญา มาคิดลดกลบัมา

เป็นมูลค่าปัจจุบนั โดยใชอ้ตัราคิดลดท่ีเหมาะสมกบัความเส่ียงของสัญญาเช่านั้น ๆ  

 สูตรท่ีใชค้ือ Present Value of an Annuity (PVA) หรือการคิดลดกระแสเงินสดแต่ละปีกลบัมา 

2.2 คํานวณมูลค่าของ Reversion (PV of Reversion): 

 ประมาณการรายไดค้่าเช่าสุทธิท่ีจะไดรั้บเม่ือสัญญาส้ินสุดลง (Market Rent / Reversionary Rent) 

 นาํรายไดค้่าเช่าสุทธิท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคตน้ี ไปหารดว้ยอตัราผลตอบแทนตลาด (Market Yield / All 

Risk Yield) เพื่อหามูลค่าทรัพยสิ์น ณ วนัท่ีสัญญาเช่าส้ินสุด (Terminal Value) 

 นาํ Terminal Value ท่ีไดม้าคิดลดกลบัมาเป็นมูลค่าปัจจุบนั ณ วนัท่ีประเมิน โดยใชอ้ตัราคิดลดตลาด (Market 

Yield / All Risk Yield) และระยะเวลาท่ีเหลือของสัญญาเช่าปัจจุบนั 

3.3 รวมมูลค่า: 

 นาํมูลค่าปัจจุบนัของ Term และมูลค่าปัจจุบนัของ Reversion มารวมกนั ก็จะไดมู้ลคา่ของอสังหาริมทรัพยน์ั้น 

ข้อควรระวัง: 

• ความถูกต้องของข้อมูลค่าเช่าและค่าใช้จ่าย: การประมาณการรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายท่ีแม่นยาํเป็นส่ิงสาํคญัอยา่งยิง่ 

• การเลือก Capitalization Rate ที่เหมาะสม: เป็นหวัใจสาํคญัของวิธีน้ี และตอ้งอาศยัประสบการณ์และความเขา้ใจใน

ตลาดอยา่งลึกซ้ึง 

• การพจิารณาปัจจัยอ่ืนๆ: นอกจากรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายแลว้ ยงัตอ้งพิจารณาปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีอาจมีผลต่อมูลค่า เช่น สภาพ

ทางกายภาพของทรัพยสิ์น, ทาํเลท่ีตั้ง, สภาวะตลาดในปัจจุบนัและแนวโน้มในอนาคต, และเง่ือนไขของสัญญาเช่า 
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ตัวอย่างที่ 6.1 วิธีการคํานวณแบบ Term and Reversion: 

รายละเอียดทรัพย์สิน: 

• ประเภททรัพย์สิน: อาคารสาํนกังาน 

• พื้นที่ให้เช่าสุทธิ (NLA): 1,000 ตารางเมตร 

ข้อมูลค่าเช่า: 

• ค่าเช่าตามสัญญาปัจจุบัน (Passing Rent): 400 บาท/ตารางเมตร/เดือน (น่ีคือค่าเช่าท่ีไดรั้บอยูใ่นปัจจุบนั) 

• ค่าเช่าตลาด (Market Rent): 460 บาท/ตารางเมตร/เดือน (น่ีคือค่าเช่าท่ีประเมินวา่ทรัพยสิ์นควรจะไดรั้บ หากใหเ้ช่า

ตามราคาตลาดในปัจจุบนั) 

• ระยะเวลาคงเหลือของสัญญาเช่าปัจจุบัน: 5 ปี (สมมติวา่หลงัจาก 5 ปี ทรัพยสิ์นจะสามารถใหเ้ช่าไดใ้นราคาตลาด) 

• ค่าเผ่ือสําหรับพื้นที่ว่างและเก็บเงินไม่ได้ (Vacancy & Collection Loss): ประมาณ 5% ของค่าเช่าตลาด (จะนาํมา

พิจารณาเม่ือทรัพยสิ์นกลบัมาสู่ค่าเช่าตลาด เพื่อสะทอ้นโอกาสท่ีจะมีพื้นท่ีวา่ง) 

ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน (Outgoings) : 

• ค่าใชจ่้ายในการบริหาร – Administrative and General    ปีละ 600,000 บาท 

• ค่าค่าไฟฟ้า และ นํ้า – Utilities       ปีละ  360,000 บาท 

• ค่าซ่อมแซมและบาํรุงรักษา – Repair and Maintenance  ปีละ 96,000 

• ค่าใชจ่้ายเบด็เตลด็ – Sundry Expenses  ปีละ 24,000 บาท 

• ค่าประกนัภยั – Insurance ปีละ 20,000 

• ค่าภาษีท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง – Property tax  ปีละ 100,000 บาท 

ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน หลังจากหมดสัญญาเช่า: 

• ค่าใชจ่้ายในการบริหาร – Administrative and General    ปีละ 660,000 บาท 

• ค่าค่าไฟฟ้า และ นํ้า – Utilities       ปีละ  396,000 บาท 

• ค่าซ่อมแซมและบาํรุงรักษา – Repair and Maintenance  ปีละ 105,6000 

• ค่าใชจ่้ายเบด็เตลด็ – Sundry Expenses  ปีละ 24,000 บาท 

• ค่าประกนัภยั – Insurance ปีละ 22,000 

• ค่าภาษีท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง – Property tax  ปีละ 110,000 บาท 

อัตราผลตอบแทนที่ได้จากตลาด (Capitalization Rate / Yield): 

• อตัราผลตอบแทนของสัญญาเช่า (Term Yield): 5% 

• อตัราผลตอบแทนตลาด (Market Yield): 7% (อตัราน้ีไดม้าจากการวิเคราะห์ขอ้มูลการซ้ือขายอาคารสาํนกังานท่ี

คลา้ยกนัในตลาด)  
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ขั้นตอนที่ 1: คํานวณ NOI  รายปีสําหรับแต่ละช่วงเวลา (Term Rent : Reversion Rent) 

รายการ Term Reversion 

พื้นท่ีสาํนกังานใหเ้ช่า (ตารางเมตร) 1,000 1,000 

ค่าเช่า (บาท/ตรม./เดือน) 400 460 

รายไดค้่าเช่าพื้นท่ี คิดเตม็ตามศกัยภาพ (Potential Gross Income (PGI)   4,800,000 5,520,000 

หกั อตัราวา่งและเก็บเงินไม่ได ้5% – Vacancy and Collection Losses 0 276,000 

รายไดค้่าเช่าพื้นท่ีรับจริง 4,800,000 5,244,000 

รายไดอ่ื้น ๆ 10%  ของรายไดค้า่เช่าพื้นท่ี – Other Income  480,000 524,400 

รายได้รับจริง  – Effective Gross Income (EGI)   5,280,000 5,768,400 

ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน -  Operating Expenses 
 

 
         ค่าใชจ่้ายในการบริหาร – Administrative and General     600,000 660,000 

         ค่าไฟฟ้า และ นํ้า – Utilities                             360,000 396,000 

         ค่าซ่อมแซมและบาํรุงรักษา – Repair and Maintenance  96,000 105,600 

         ค่าใชจ่้ายเบด็เตลด็ – Sundry Expenses                    24,000 26,400 

         ค่าประกนัภยั – Insurance                                                                                20,000 22,000 

        คา่ภาษีท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง – Property tax                                                                      100,000 110,000 

รวมค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน  1,200,000 1,320,000 

รายได้สุทธิจากการดําเนินงาน – Net Operating Income (NOI) 4,080,000 4,448,400 
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ขั้นตอนที่ 2: คํานวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสรายได้แต่ละส่วน และรวมมูลค่าปัจจุบันทั้งหมดเป็นมูลค่าทรัพย์สิน 

1. มูลค่าของรายได้ในช่วงสัญญาปัจจุบัน (Term Income - สําหรับ 5 ปีแรก): 

เป็นการหามูลค่าปัจจุบนัของเงินรายปีสาํหรับระยะเวลา 5 ปี โดยใชอ้ตัราผลตอบแทน 5% เราจะใชสู้ตรมูลค่าปัจจุบนัของค่า

เงินงวดท่ีจะไดรั้บต่อปีเป็นระยะเวลาแน่นอน( 

2.  มูลค่าของรายได้เม่ือสัญญาหมดอายุ (Reversionary Income - ต้ังแต่ปีที่ 6 เป็นต้นไป): ส่วนน้ีมี 2 ขั้นตอนย่อย: 

a. แปลงรายได้สุทธิ (Reversion) เป็นทุนแบบตลอดไป (in perpetuity): เพื่อหามูลค่าของทรัพยสิ์นเสมือนวา่ไดรั้บ

รายไดต้ลาดตั้งแต่ปัจจุบนั  

b. คิดลดมูลค่าที่คํานวณได้ในข้อ 1 กลับมาเป็นมูลค่าปัจจุบัน: เน่ืองจากรายไดส่้วนน้ีจะเกิดขึ้นจริงหลงัจาก 5 ปีแรก

ส้ินสุดลง จึงตอ้งคิดลดมูลค่าน้ี (ซ่ึงคาํนวณ ณ ส้ินปีท่ี 5) กลบัมาเป็นมูลค่า ณ ปัจจุบนั  

3. มูลค่าทรัพย์สิน = มูลค่าส่วน Term + มูลค่าปัจจุบันของส่วน Reversion  

  

ตัวแปร     สูตร 

ระยะเวลาเช่าคงเหลือตามสัญญาเช่า / ปี 5 A   

Term Yield (อตัราผลตอบแทนตามระยะเวลาสัญญาเช่า) 5.00% B   

Reversionary Yield (อตัราผลตอบแทนเม่ือครบกาํหนดสัญญา) 7.00% C   

Factor: มูลค่าปัจจุบนัของเงินงวด  1  บาท @ 5%  ระยะเวลา 5 ปี 

(Present Value of an Annuity) 4.3295 D (1-1/(1+B)A)/B 

Factor: มูลค่าปัจจุบนัของเงิน 1 บาท @ 7%  ระยะเวลา 5 ปี 0.7130 E 1/(1+C)A 

        

วิธีการประเมินแบบ Term and Reversion       

• Term Value       

รายได้สุทธิตามสัญญาเช่าปัจจุบัน (Current NOI) -ปัจจุบัน 4,080,000 (1)   

มูลค่าปัจจุบนัของรายไดสุ้ทธิตามระยะเวลาสัญญาเช่า @ 5% 17,664,360 (2) (1) x D 

• Reversion Value       

รายไดสุ้ทธิตั้งแต่ปีท่ี 6 (Future NOI) 4,448,400 (3)   

มูลค่าทรัพยสิ์น ณ ส้ินปีท่ี 5 (ก่อนคิดลด) 63,548,571 (4) (3) / C 

มูลค่าปัจจุบัน @ 7% 45,310,131 (5) (4) x E 

• มูลค่าทรัพย์สิน  62,974,491 (6) (2) + (5) 
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การประเมินโดยวิธี Core and Top Slice (ส่วนหลกัและส่วนเพิม่) 

 

วิธีน้ีมกัใชใ้นการประเมินมูลค่าอสังหาริมทรัพยท่ี์มีรายไดจ้ากสัญญาเช่าท่ี "สูงกวา่ตลาด"  (Over-rented Property -

อสังหาริมทรัพยท่ี์ ค่าเช่าท่ีไดรั้บในปัจจุบนั (Passing Rent หรือ Contract Rent) สูงกวา่ค่าเช่าตลาดปัจจุบนั) 

โดยจะแบ่งการประเมินออกเป็น 2 ส่วน ในแนวนอน (Horizontal Division): 

1. Core (หรือ Hardcore): 

o ส่วนน้ีคือกระแสรายไดท่ี้คาดวา่จะไดรั้บอยา่งต่อเน่ือง เทียบเท่ากบั Market Rent 

o แมว้า่ค่าเช่าปัจจุบนัจะสูงกวา่ตลาด แต่ส่วนของ Market Rent น้ีถือเป็นรายไดท่ี้ "มัน่คง" หรือ "ย ัง่ยนื" ในระยะ

ยาว เพราะแมผู้เ้ช่าปัจจุบนัจะออกไป ก็ยงัสามารถหาผูเ้ช่าใหม่เขา้มาในราคาตลาดได ้

o จึงมกัจะถูกประเมินมูลค่าดว้ย Yield ท่ีตํ่ากวา่ (สะทอ้นความเส่ียงท่ีตํ่ากวา่) หรือเทียบเท่ากบั Yield ของ

ทรัพยสิ์นท่ี Rack-rented (เช่าตามตลาด) หรือ Initial Yield ของทรัพยสิ์นปกติ 

2. Top Slice: 

o ส่วนน้ีคือ รายไดส่้วนเพิ่มในช่วงท่ีสัญญายงัมีผลบงัคบั ซ่ึงสูงกวา่ค่าเช่าตลาด (Passing Rent - Market Rent) 

o ส่วนน้ีถือเป็นกระแสรายไดท่ี้มี ความเส่ียงสูงกวา่ และมีแนวโนม้ท่ีจะลดลงหรือหายไปเม่ือสัญญาเช่าปัจจุบนั

ส้ินสุดลงหรือมีการทบทวนค่าเช่า (เพราะผูเ้ช่าจะไม่ยอมจ่ายเกินราคาตลาดอีกต่อไปหากสามารถหาเช่าใน

ราคาตลาดได)้ 

o ดงันั้น Top Slice จึงมกัจะถูกประเมินมูลค่าดว้ย Yield ท่ีสูงกว่า (สะทอ้นความเส่ียงท่ีสูงกวา่) เพื่อสะทอ้น

ความไม่แน่นอนของรายไดส่้วนเกินน้ี 

3. รวมมูลค่า: 

o นาํมูลค่าของ Core และมูลค่าของ Top Slice มารวมกนั ก็จะไดมู้ลคา่รวมของอสังหาริมทรัพยน์ั้น 

 

เปรียบเทียบกับ Term and Reversion: 

• Term and Reversion: เหมาะสาํหรับ Under-rented property (คา่เช่าปัจจุบนัตํ่ากวา่ค่าเช่าตลาด) โดยจะแบ่งกระแส

รายไดต้ามช่วงเวลา (Vertical Division) คือ: 

o Term: ค่าเช่าปัจจุบนัท่ีตํ่ากวา่ตลาด (ซ่ึงมีความแน่นอนสูง) 

o Reversion: คา่เช่าตลาดท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคตเม่ือสัญญาปัจจุบนัส้ินสุด (ซ่ึงมีความเส่ียงสูงกวา่ Term) 

o ในกรณีน้ี Term Yield จะตํ่ากวา่ Reversionary Yield (เพราะ Term Secure กวา่) 
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ตัวอย่างที่ 6.2 วิธีการคํานวณแบบ Top & Slice สําหรับทรัพย์สินที่มีสัญญาเช่าสูงกว่าค่าเช่าตลาด 

รายละเอียดทรัพย์สิน: 

• ประเภททรัพย์สิน: อาคารสาํนกังาน 

• พื้นที่ให้เช่าสุทธิ (NLA): 1,000 ตารางเมตร 

ข้อมูลค่าเช่า: 

• ค่าเช่าตามสัญญาปัจจุบัน (Passing Rent): 460 บาท/ตารางเมตร/เดือน (น่ีคือค่าเช่าท่ีไดรั้บอยูใ่นปัจจุบนั) 

• ค่าเช่าตลาด (Market Rent): 400 บาท/ตารางเมตร/เดือน (น่ีคือค่าเช่าท่ีประเมินวา่ทรัพยสิ์นควรจะไดรั้บ หากใหเ้ช่า

ตามราคาตลาดในปัจจุบนั) 

• ระยะเวลาคงเหลือของสัญญาเช่าปัจจุบัน: 5 ปี (สมมติวา่หลงัจาก 5 ปี ทรัพยสิ์นจะสามารถใหเ้ช่าไดใ้นราคาตลาด) 

• ค่าเผ่ือสําหรับพื้นที่ว่าง (Vacancy Loss): ประมาณ 5% ของค่าเช่าตลาด (จะนาํมาพิจารณาเม่ือทรัพยสิ์นกลบัมาสู่ค่าเช่า

ตลาด เพื่อสะทอ้นโอกาสท่ีจะมีพื้นท่ีวา่ง) 

ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน (Outgoings) : 

• ค่าใชจ่้ายในการบริหาร – Administrative and General    ปีละ 600,000 บาท 

• ค่าค่าไฟฟ้า และ นํ้า – Utilities       ปีละ  360,000 บาท 

• ค่าซ่อมแซมและบาํรุงรักษา – Repair and Maintenance  ปีละ 96,000 

• ค่าใชจ่้ายเบด็เตลด็ – Sundry Expenses  ปีละ 24,000 บาท 

• ค่าประกนัภยั – Insurance ปีละ 20,000 

• ค่าภาษีท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง – Property tax  ปีละ 100,000 บาท 

ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน หลังจากหมดสัญญาเช่า: 

• ค่าใชจ่้ายในการบริหาร – Administrative and General    ปีละ 660,000 บาท 

• ค่าค่าไฟฟ้า และ นํ้า – Utilities       ปีละ  396,000 บาท 

• ค่าซ่อมแซมและบาํรุงรักษา – Repair and Maintenance  ปีละ 105,6000 

• ค่าใชจ่้ายเบด็เตลด็ – Sundry Expenses  ปีละ 24,000 บาท 

• ค่าประกนัภยั – Insurance ปีละ 22,000 

• ค่าภาษีท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง – Property tax  ปีละ 110,000 บาท 

อัตราผลตอบแทนที่ได้จากตลาด (Capitalization Rate / Yield): 

• อตัราผลตอบแทนตลาด (Market Yield): 5% (อตัราน้ีไดม้าจากการวิเคราะห์ขอ้มูลการซ้ือขายอาคารสาํนกังานท่ี

คลา้ยกนัในตลาด)  

• อตัราผลตอบแทนของสัญญาเช่า (Term Yield): 7% 
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ขั้นตอนที่ 1: คํานวณ NOI  รายปีสําหรับรายได้ตามสัญญาเช่า และรายได้ตามค่าเช่าตลาดเม่ือหมดสัญญาเช่า 

 

 รายได้ตามสัญญาเช่า รายได้เม่ือหมดสัญญา 

รายการ Top Slice Rent Core  Rent 

พื้นท่ีสาํนกังานใหเ้ช่า (ตารางเมตร) 1,000 1,000 

ค่าเช่า (บาท/ตรม./เดือน) 460 400 

รายไดค้่าเช่าพื้นท่ี คิดเตม็ตามศกัยภาพ (Potential Gross Income (PGI)   5,520,000 4,800,000 

หกั อตัราวา่ง 5% – Vacancy Loss - 240,000 

รายไดค้่าเช่าพื้นท่ีรับจริง 5,520,000 4,560,000 

รายไดอ่ื้น ๆ 10%  ของรายไดค้า่เช่าพื้นท่ี – Other Income  552,000 456,000 

รายได้รับจริง  – Effective Gross Income (EGI)   6,072,000 5,016,000 

ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน -  Operating Expenses  
 

         ค่าใชจ่้ายในการบริหาร – Administrative and General     600,000 660,000 

         ค่าไฟฟ้า และ นํ้า – Utilities                             360,000 396,000 

         ค่าซ่อมแซมและบาํรุงรักษา – Repair and Maintenance  96,000 105,600 

         ค่าใชจ่้ายเบด็เตลด็ – Sundry Expenses                    24,000 26,400 

         ค่าประกนัภยั – Insurance                                                                                20,000 22,000 

        คา่ภาษีท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง – Property tax                                                                      100,000 110,000 

รวมค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน  1,200,000 1,320,000 

รายได้สุทธิจากการดําเนินงาน – Net Operating Income (NOI) 4,872,000 3,696,000 

รายได้ส่วนต่างของสัญญาเช่าที่มากกว่าเช่าตลาด - Top Slice 1,176,000   
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ขั้นตอนที่ 2: คํานวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสรายได้แต่ละส่วน และรวมมูลค่าปัจจุบันทั้งหมดเป็นมูลค่าทรัพย์สิน 

 

1. Core Value – มูลค่าจากรายไดค้่าเช่าตามอตัราตลาดเม่ือส้ินสุดสัญญา โดยใชอ้ตัราผลตอบแทน 5% ในการคาํนวณมูลค่า 

2. Top Slice Value – รายไดส่้วนเพิ่มในช่วงท่ีสัญญายงัมีผลบงัคบั ซ่ึงสูงกวา่ราคา โดยใชอ้ตัราผลตอบแทน 7% ในการ

คาํนวณมูลค่า และติดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนัท่ีอตัรา 7%  

3. มูลค่าทรัพย์สิน = มูลค่าส่วน Core + Top-Slice  

 

ตัวแปร     สูตร 

ระยะเวลาเช่าคงเหลือตามสัญญาเช่า / ปี 5 A   

Market Yield (อตัราผลตอบแทนตามตลาด) 5.00% B   

Reversionary Yield (อตัราผลตอบแทนเม่ือครบกาํหนดสัญญา) 7.00% C   

Factor: มูลค่าปัจจุบนัของเงิน 1 บาท @ 7%  ระยะเวลา 5 ปี 0.7130 D 1/(1+C)A 

        

 วิธีการประเมินแบบ Core and Top-Slice       

• Core       

รายได้สุทธิตามค่าเช่าตลาด-ปัจจุบัน 3,696,000 (1)   

มูลค่าปัจจุบนัของรายไดสุ้ทธิตามค่าเช่าตลาด @ 7% 52,800,000 (2) (1) / C 

• Top Slice       

รายไดส่้วนเพิ่มในช่วงท่ีสัญญายงัมีผลบงัคบั ซ่ึงสูงกวา่ราคาตลาด 1,176,000 (3)   

มูลค่าส่วนรายไดส่้วนเพิ่ม ณ ส้ินปีท่ี 5 (ก่อนคิดลด) @5% 23,520,000 (4) (3) / B 

มูลค่าปัจจุบัน @7% 16,769,760 (5) (4)  x D 

• มูลค่าทรัพย์สิน  69,569,760 (12) (2) + (5) 
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บทท่ี 7: สรุปและข้อเสนอแนะเชิงวิชาชีพ 

 

วิธีรายได ้(Income Approach) ถือเป็นหน่ึงในสามแนวทางหลกัของการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์น ตามท่ีกาํหนดโดย

มาตรฐานสากล ไดแ้ก่ IVS, RICS และ USPAP โดยเฉพาะสาํหรับทรัพยสิ์นท่ีสามารถก่อใหเ้กิดกระแสรายไดต่้อเน่ือง เช่น 

อาคารสาํนกังาน หา้งสรรพสินคา้ โรงแรม โรงพยาบาล และอสังหาริมทรัพยป์ระเภทพาณิชยห์รือกิจการเฉพาะอ่ืน ๆ 

การประเมินโดยวิธีรายไดน้ั้น แมจ้ะมีหลกัการท่ีชดัเจนและอิงแนวคิดทางการเงินอยา่งเป็นระบบ แต่การนาํไปใชใ้นทางปฏิบติั

จาํเป็นตอ้งอาศยัความเขา้ใจอยา่งลึกซ้ึงทั้งดา้น ลักษณะของทรัพย์สิน รูปแบบของกระแสรายได้ และ ความเหมาะสมของเทคนิค

ที่เลือกใช้ ผูป้ระเมินจึงตอ้งมีความชาํนาญทั้งดา้นเทคนิคการเงิน และวิจารณญาณในการประยกุตใ์ชแ้นวทางท่ีเหมาะสมท่ีสุด

สาํหรับกรณีท่ีกาํลงัประเมิน 

7.1 ความสําคัญของการเลือกเทคนิคให้เหมาะกับลักษณะของทรัพย์สิน 

การเลือกใช ้Direct Capitalization หรือ Discounted Cash Flow (DCF) ตอ้งตั้งอยูบ่นพื้นฐานของลกัษณะกระแสเงินสดท่ี

ทรัพยสิ์นสามารถสร้างได:้ 

• หากทรัพยสิ์นมีรายไดส้มํ่าเสมอ มีสัญญาเช่าระยะยาว และค่าใชจ่้ายท่ีคาดการณ์ไดแ้น่นอน วิธี Direct Capitalization 

จะใหผ้ลลพัธ์ท่ีมีประสิทธิภาพ และสะทอ้นมูลค่าตลาดไดอ้ยา่งแม่นยาํ 

• ในกรณีท่ีทรัพยสิ์นยงัอยูร่ะหว่างพฒันา หรือมีรายไดไ้ม่แน่นอน เช่น โรงแรมใหม่, โรงพยาบาลเอกชน, สนามกอลฟ์, 

หรืออสังหาริมทรัพยท่ี์มีรูปแบบการบริหารเปล่ียนแปลงในอนาคต ควรเลือกใช ้Discounted Cash Flow (DCF) ท่ี

สามารถตั้งสมมติฐานรายปี และใช ้Terminal Value เพื่อสะทอ้นความเส่ียงและศกัยภาพในการเปล่ียนแปลงอยา่งเป็น

ระบบ 

7.2 ความสําคัญของการเข้าใจ NOI และประเภทวิธีรายได้ 

ความแตกต่างระหวา่ง Investment Method และ Profit Method เป็นประเด็นสาํคญัท่ีสุดในการวิเคราะห์ Net Operating 

Income (NOI) อยา่งถูกตอ้ง: 

• ใน Investment Method, NOI คือรายไดสุ้ทธิจากค่าเช่า โดยไม่มีการหักค่าตอบแทนของผูป้ระกอบการ เพราะเจา้ของ

เป็นผูใ้หเ้ช่าเท่านั้น 

• ใน Profit Method, NOI ตอ้งหกั Operator’s Share ออกจาก Fair Maintainable Operating Profit (FMOP) เพื่อให้

สะทอ้นเฉพาะมูลค่าท่ีเกิดจากตวัทรัพยสิ์น ไม่รวมมูลค่าทางธุรกิจส่วนบุคคล 

การเลือกวิธีผิดอาจทาํให้มูลค่าทรัพยสิ์นสูงเกินจริง หรือตํ่าเกินไป และขดัต่อเจตนารมณ์ของมาตรฐานวิชาชีพ เช่น IVS 

105, RICS VPS 4, และ USPAP Standard Rule 2 

7.3 การเปิดเผยสมมติฐานและข้อมูลประกอบ 

การใชวิ้ธีรายไดต้อ้ง เปิดเผยแหล่งข้อมูลและสมมติฐานหลักอย่างชัดเจน ไดแ้ก่: 

• แหล่งท่ีมาของ รายได้ (Actual Rent, Market Rent, FMT) 

• รายละเอียดของ ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน 

• อตัรา Cap Rate, Discount Rate, และ Terminal Cap Rate พร้อมวิธีการไดม้า (เช่น จากตลาด, Build-Up Method, 

Survey) 
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• สมมติฐานเร่ืองอตัราการเติบโต (Growth), อตัราวา่ง (Vacancy), คา่ธรรมเนียมการบริหาร 

ผูป้ระเมินตอ้งแนบ Pro Forma Projection หรือ ตารางวิเคราะห์ DCF ในรายงาน เพื่อใหผู้ใ้ชง้านสามารถตรวจสอบความ

สมเหตุสมผลของการวิเคราะห์ไดต้ามหลกั Transparency 

7.4 การวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) 

ในการประเมินดว้ย DCF หรือกรณีท่ีสมมติฐานมีความไม่แน่นอนสูง ควรมี การวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) 

เพื่อแสดงผลกระทบของการเปล่ียนแปลงสมมติฐานท่ีสาํคญั เช่น: 

• เปล่ียน Discount Rate ±1% 

• เปล่ียน Growth Rate หรือ NOI ±10% 

• ปรับ Cap Rate หรือ Exit Yield ±0.5% 

ผลการวิเคราะห์ควรถูกนาํเสนอเป็น ตาราง หรือ กราฟ เพื่อใหผู้ใ้ชง้านสามารถตดัสินใจไดบ้นพื้นฐานของความเส่ียง 

7.5 ข้อเสนอแนะเชิงวิชาชีพ 

เพื่อใหก้ารประเมินดว้ยวิธีรายไดเ้ป็นไปอยา่งมีมาตรฐานและเช่ือถือได ้ผูป้ระเมินควร: 

• ศึกษาขอ้มูลตลาดอยา่งลึกซ้ึง (ค่าเช่า, Yield, Cap Rate) 

• เขา้ใจลกัษณะของสิทธิในการถือครอง (Right of Use vs. Ownership) 

• วิเคราะห์ NOI โดยพิจารณาบทบาทของผูด้าํเนินกิจการกบัทรัพยสิ์น 

• ใชเ้ทคนิคท่ีเหมาะสมกบัลกัษณะของกระแสเงินสด ไม่ใช ้Direct Cap กบัทรัพยสิ์นท่ีกาํลงัพฒันา 

• หลีกเล่ียงการนาํ Goodwill, Brand Value, Personal Skill มารวมในมูลค่าทรัพยสิ์น 

• เปิดเผยวิธีการคาํนวณอยา่งครบถว้นตามหลกัของ IVS 103, IVS 105, และ RICS VPS 3–5 

 

บทสรุป 

วิธีรายไดเ้ป็นเคร่ืองมือสาํคญัท่ีช่วยสะทอ้นศกัยภาพของทรัพยสิ์นในการสร้างรายได ้แต่ประสิทธิภาพของการประเมินจะขึ้นอยู่

กบัความเขา้ใจและการใชเ้ทคนิคท่ีถูกตอ้งควบคู่กบัการเปิดเผยขอ้มูลอยา่งโปร่งใส ตามแนวทางของมาตรฐานสากล 

ผูป้ระเมินจึงตอ้งไม่เพียงแค่ "ใชสู้ตร" แต่ตอ้ง "วิเคราะห์-เขา้ใจ-เลือกใช"้ อยา่งมืออาชีพ เพื่อใหผ้ลการประเมินมีความแม่นยาํ

และใชป้ระโยชน์ไดจ้ริงในการวางแผนการลงทุน การจดัทาํรายงานบญัชี หรือการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ 
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ภาคผนวกท้ายบท 

การประเมินมูลค่าทรัพย์สินโดยวิธีรายได้ (Income Approach) - ความท้าทายในสถานการณ์ตลาดปัจจุบัน 

 

ในภาวะเศรษฐกิจท่ีมีความไม่แน่นอนสูง การประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นโดยวิธีรายได ้(Income Approach) จาํเป็นตอ้งอาศยัความ

รอบคอบ ความเขา้ใจในลกัษณะของทรัพยสิ์น และการประเมินท่ียดึตามขอ้เทจ็จริงของตลาดอยา่งเป็นระบบ เน่ืองจากความ

เปล่ียนแปลงของปัจจยัภายนอก เช่น ดอกเบ้ีย เงินเฟ้อ และพฤติกรรมของตลาด มีผลกระทบโดยตรงต่อกระแสเงินสดในอนาคต

และระดบัความเส่ียงของการลงทุน  ประเด็นความทา้ทายสาํคญัท่ีผูป้ระเมินมูลค่าควรพิจารณา มีดงัน้ี: 

 

 1. ความไม่แน่นอนของรายได้ในอนาคต 

1.1 กรณีทรัพย์สินให้เช่า (Investment Method) 

• ความผนัผวนของค่าเช่าและอตัราวา่ง (Vacancy Rate): รายไดท่ี้เกิดจากค่าเช่าขึ้นอยูก่บัอุปสงค-์อุปทานของตลาด หาก

เศรษฐกิจซบเซา ผูเ้ช่าอาจลดหรือเลิกสัญญา ทาํใหอ้ตัราวา่งสูงขึ้น รายไดสุ้ทธิของทรัพยสิ์นจะลดลง 

• ความสามารถในการจ่ายของผูเ้ช่าท่ีลดลง: ผูเ้ช่าประเภท SME อาจประสบภาวะตน้ทุนสูง ก่อใหเ้กิดการเจรจาลดค่าเช่า 

หรือยา้ยออกก่อนกาํหนด ผูป้ระเมินจึงตอ้งพิจารณาผลกระทบในหลากหลายสถานการณ์ผา่นการทาํ Scenario Analysis 

1.2 กรณีทรัพย์สินท่ีดําเนินกิจการเอง (Profit Method) 

• ความผนัผวนของรายไดจ้ากกิจการ (Operating Revenue): ทรัพยสิ์น เช่น โรงแรม สนามกอลฟ์ หรือโรงพยาบาล มี

รายไดผ้นัผวนตามผลประกอบการ ซ่ึงไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัภายนอก เช่น จาํนวนนกัท่องเท่ียว ฤดูกาล หรือ

แนวโน้มสุขภาพของประชาชน 

• การคาดการณ์ FMOP (Fair Maintainable Operating Profit): เป็นรายไดสุ้ทธิเฉล่ียท่ีผูด้าํเนินการท่ีมีประสิทธิภาพ

สามารถรักษาไวไ้ด ้หากธุรกิจมีความผนัผวนสูง การกาํหนด FMOP จะมีความไม่แน่นอนสูง 

• การหกั Operator’s Share: ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารกิจการท่ีตอ้งหักออกจากกาํไรสุทธิ หากไม่หกัอยา่งเหมาะสม จะทาํ

ใหมู้ลค่าทรัพยสิ์นบิดเบือนไปสะทอ้นความสามารถของผูด้าํเนินการแทน 

 

2. ความไม่แน่นอนของค่าใช้จ่าย 

• ค่าใชจ่้ายประจาํ เช่น ค่าบาํรุงรักษา ภาษี และสาธารณูปโภค มกัมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะในภาวะเงินเฟ้อ 

• หากประเมินค่าใชจ่้ายตํ่าเกินไป จะทาํใหร้ายไดสุ้ทธิ (NOI หรือ FMOP) สูงเกินความเป็นจริง 

• ค่าใชจ่้ายไม่คาดคิด เช่น คา่ซ่อมฉุกเฉิน ค่าประกนัภยั หรือค่าพลงังาน ควรถูกสะทอ้นในแบบจาํลองกระแสเงินสด (Pro 

Forma) อยา่งเหมาะสม 

 

 3. การกาํหนดอตัราผลตอบแทน (Cap Rate / Discount Rate) 

• Cap Rate: การประเมิน Cap Rate ท่ีเหมาะสมเป็นส่ิงทา้ทาย เน่ืองจากตอ้งพิจารณาทั้งอตัราดอกเบ้ีย ความเส่ียงของ

ตลาด และสภาพคล่อง หากใช ้Cap Rate ตํ่าเกินไป อาจทาํให้มูลค่าทรัพยสิ์นสูงเกินจริง 



59 

 

• Discount Rate: โดยเฉพาะในกรณี DCF (Discounted Cash Flow) การตั้งอตัราคิดลดควรเช่ือมโยงกบั Risk-Free Rate 

และ Risk Premium ท่ีเหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงของแต่ละทรัพยสิ์น เช่น ความมัน่คงของรายได ้ความสามารถใน

การแข่งขนั หรือประวติัผลประกอบการ 

 

4. ความเช่ือมั่นของนักลงทุน 

• Sensitivity Analysis: นกัลงทุนมกัตอ้งการเห็นการวิเคราะห์ความอ่อนไหวต่อสมมติฐานหลกั เช่น ค่าเช่า ค่าใชจ่้าย Cap 

Rate หรือ Discount Rate เพื่อประเมินความเส่ียงของการลงทุน 

• การใหน้ํ้าหนกักบั Yield มากกวา่ Value: ในสภาวะตลาดไม่แน่นอน นกัลงทุนใหค้วามสาํคญักบัผลตอบแทนจากการ

ถือครอง (Yield) มากกวา่การประเมินมูลค่าแบบสัมบูรณ์ โดยเฉพาะในทรัพยสิ์นท่ีรายไดไ้ม่แน่นอน เช่น โรงแรมหรือ

โรงพยาบาล 

 

แนวทางการจัดการความไม่แน่นอน 

1. ใช ้Scenario Analysis: พฒันาแบบจาํลองกระแสเงินสดท่ีสะทอ้นสถานการณ์ท่ีเป็นไปไดห้ลากหลาย เช่น กรณีปกติ 

กรณีแย ่และกรณีดีท่ีสุด 

2. ตั้งสมมติฐานอยา่งโปร่งใส: ระบุท่ีมาของขอ้มูล เช่น ค่าเช่า NOI Cap Rate และ Discount Rate ท่ีใชอ้า้งอิง พร้อม

เปิดเผยวิธีการคาํนวณ 

3. เลือกเทคนิคใหเ้หมาะกบัลกัษณะของรายได:้ ใช ้DCF สาํหรับทรัพยสิ์นท่ีมีรายไดเ้ปล่ียนแปลงตามเวลา หรือ Yield 

Capitalization สาํหรับทรัพยสิ์นท่ีมีรายไดค้งท่ี พร้อมวิเคราะห์ Terminal Value อยา่งรอบคอบ โดยใชอ้ตัรา

ผลตอบแทนสุดทา้ย (Terminal Cap Rate) ท่ีเหมาะสมกบัตลาด 
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