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สําหรับการ “ประเมินมูลคา” หรือ “การประเมินคาทรัพยสิน” ความรูวิธีการดังกวา จะชวยใหเราสามารถตัดสินใจ

เลือกซื้อ-ขาย หรือลงทุนในทรัพยสินไดอยางมัน่ใจยิ่งขึ้น วันน้ีเรานําความรูเกี่ยวกับ “วิธีการประเมินคาทรัพยสิน”

มาฝากกันนะครับ

เราตีคาทรัพยสินไปทําไม ?

ในยุคสมัยน้ี การวิเคราะหมูลคาอยางถูกตอง โปรงใสเป็นธรรม มีความสําคัญยิ่ง ไมวาจะเพื่อการซื้อ ขาย เชา รวมทุ

น เวนคืน คิดภาษี หรือแมแตการแบงแยกกองมรดกอยางเป็นธรรมแกลูกหลาน ฯลฯ

ในการประเมินคาทรัพยสินทัว่โลก มีวิธีตามมาตรฐานสากล ดังน้ี

วิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost approach to value)

หลักสําคัญคือ “มูลคาของสิ่งหน่ึง = ตนทุนในการหาสิ่งอื่นที่เทียบเคียงไดมาทดแทน” วิธีการก็คือ เราเริ่มที่การ

ประมาณการตนทุนในการสรางอาคารทดแทนตามราคาปัจจุบัน แลวหักลบดวยคาเสื่อม (ถามี) บวกดวยมูลคาตลาด

ของที่ดิน ก็จะไดมูลคาของทรัพยสินนัน้

เชน โรงงานอายุ 10 ปี ถาสรางใหมจะใชเงิน 10 ลานบาท เราหักคาเสื่อม 20% หรือปีละ 2% (สมมติใหอาคารมีอายุ

ขัย 50 ปี) ก็แสดงวาอาคารตามสภาพปัจจุบันมีมูลคา 8 ลาน สําหรับที่ดินที่ตัง้โรงงานเป็นเงินอีก 10 ลาน (500
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ตารางวา แถวน้ีขายตารางวาละ 20,000 บาท) ดังนัน้มูลคาทรัพยสินจึงเป็นเงิน 18 ลานบาท เป็นตน

ขอสังเกตสําคัญก็คือ วิธีน้ี สวนมากใชสําหรับโรงงานหรืออาคารที่สรางขึ้นเฉพาะ กรณีบานจัดสรรใชวิธีการเปรียบ

เทียบตลาดจะเหมาะสมกวา และในภาวะที่ราคาทรัพยสินตกตํ่า แตตนทุนวัสดุกอสรางสูงขึ้น บางครัง้ตนทุนที่

คํานวณไดอาจจะแพงกวามูลคาตลาดเสียอีก ทําใหการประเมินดวยวิธีน้ีผิดเพีย้นจากความเป็นจริงได

หลักสูตร การประเมินคาอสังหาริมทรัพย สัมฤทธิ์ผลใน 4 วัน (AP100)

วิธีเปรียบเทียบตลาด (Market comparison approach)

เป็นวิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด หลักก็คือ “มูลคาของทรัพยสินของเรา=ราคาของทรัพยสินเทียบเคียงที่คนอื่นขายได”

แนวทางคือ เริ่มที่การหาทรัพยสินเทียบเคียงที่มีการซื้อขาย/เรียกขาย มาดูวามีลักษณะคลาย/ตางจากทรัพยสินที่

ประเมินอยางไรบาง เมื่อไดขอมูลมาเพียงพอแลว ก็ตรวจสอบเพื่อคัดเลือกนําทรัพยสินที่เทียบเคียงไดจริงเทานัน้มา

ทําการวิเคราะห โดยระบุถึงเงื่อนไขในการเปรียบเทียบของทัง้ทรัพยสินที่ประเมินกับแปลงเปรียบเทียบ เชน

คุณภาพอาคาร ขนาดที่ดิน-อาคาร และจึงสรุปหามูลคาที่สมควรโดยวิเคราะหเปรียบเทียบ

หัวใจอยูที่การหาขอมูล ผูประเมินตองละเอียดรอบคอบ ในทุกที่ลวนมีขอมูลเพียงพอ ขึ้นอยูกับการหา ตองไมเพียง

หาขอมูลเรียกขายแตใหมีขอมูลซื้อขายจริงดวย และตองระวังการสรางหลักฐานซื้อขายเท็จลวงผูประเมินดวย การ

ประเมินที่มีขอมูลเปรียบเทียบน อยหรือไมสอดคลองกัน จะทําใหการวิเคราะหหามูลคาผิดพลาด ไมนาเชื่อถือ

บางครัง้ ขอมูลการซื้อขายจริงก็ยังไมอาจเชื่อถือได เชนในหมูบานบางแหงที่สรางเสร็จกอนปี 2540 มีราคาซื้อขาย

จริงสูงกวาราคาเรียกขายในปี 2543-4 เสียอีก เพราะในชวงหลังมูลคาทรัพยสินตกตํ่าลง

วิธีแปลงรายไดเป็นมูลคา (Income Approach)

“มูลคาวันน้ี = ผลรวมของรายไดสุทธิที่จะไดในอนาคตจนสิน้อายุ ขัย” ทรัพยสินมีคาเพราะมันสรางรายได ทรัพยที่

สรางรายไดสูงกวามักมีมูลคาสูงกวา (ทําเล-คุณภาพดีกวา เป็นตน) ขัน้ตอนเป็นดังน้ี:

ประมาณรายไดของทรัพยสินจากทุกแหลง โดยพิจารณาจากการเปรียบเทียบตลาด และรายไดจริงของทรัพยที่

ประเมินโดยตรง

ลบดวยการไมไดใชประโยชนหรือหน้ีสูญจากขอเท็จจริง และจากการเปรียบเทียบหรือแนวโนมในตลาด ก็จะไดราย

ไดที่เป็นจริง

จากนัน้ก็หักดวยคาใชจายตาง ๆ เชน คาดําเนินการ ภาษี ประกัน จัดการ คาบํารุงรักษา เป็นตน ก็จะไดรายไดสุทธิ

นํารายไดสุทธิมาเขาสูตร V = I / R โดยที่ V คือ มูลคาทรัพยสิน, I คือ รายไดสุทธิ และ R คืออัตราผลตอบแทน

อัตราผลตอบแทน มักใชอัตราขัน้ตํ่าปลอดภัยที่สุดที่ใชใหเงินทํางานแทนเรา โดยที่เราไมตองลงแรงไปนัง่ลงทุนหรือ

เสี่ยงเอง เชนการฝากเงินไวในสถาบันการเงินหรือซื้อพันธบัตรรัฐบาล เป็นตน



เชน หอพักขนาด 100 หอง อัตราคาเชาที่เก็บไดจริงเป็นเงินหองละ 2,000 บาทตอเดือน โดยศักยภาพจึงมีรายได 2

,400,000 บาทตอปี แตมีผูมาเชาจริง 90% มีหน้ีสูญอีก 5% ดังนัน้รายไดจริงคือ 85% ของประมาณการขางตนหรือ

เป็นเงิน 2,040,000 บาท จากการวิเคราะหเพิ่มเติม พบวาคาใชจายในการดําเนินการหอพักน้ีเป็นเงิน ~30% ของ

รายไดจริง หรือมีรายไดสุทธิเป็นเงิน 1,428,000 บาท (70% ของรายได 2,040,000 บาท) อัตราผลตอบแทน ใน

กรณีน้ีหากใชอัตราดอกเบีย้เงินฝาก ณ 5% ตอปี มูลคาทรัพยสินที่ประเมินไดจะเป็นเงิน 28,560,000 บาท

(1,428,000 / 5%)

วิธีการตัง้สมมติฐานในการพัฒนา (Hypothetical development approach or residual technique)

เป็นแนวทางประเมินที่ดินเปลา โดยสมมติใหมีการพัฒนาที่ไดประโยชนสูงสุดและดีที่สุด (Highest and Best Use)

ตามภาวะตลาดขณะนัน้ และลดทอนคาพัฒนาทัง้หลายรวมทัง้คาอาคารออกใหเหลือแตคาที่ดินเปลาในที่สุด เขียน

เป็นสูตรคือ “มูลคาโครงการ – ตนทุนคากอสราง – ตนทุนอื่น ๆ = มูลคาที่ดิน” โดยมูลคาที่ดินน้ีก็คือตนทุนที่ดินที่

ใชในการพัฒนาโครงการนัน่เอง

เชน ทีด่นิแปลงหน่ึง หน ากวางตดิถนน 40 เมตร ลกึ 20 เมตร หรอื 200 ตรว) มีมลูคาเทาไร โดยมีขอมลูวา ทีด่นิน้ี

ใชสรางตึกแถวขนาด 20 ตรว. หน ากวาง 4 เมตร ขนาดพื้นที่ 200 ตรม. ได 10 หนวย ตึกแถวในยานน้ีขายในราคา

หนวยละ 5 ลานบาท

วิธีทํา: 1) หามูลคาโครงการ (10 หนวยๆ ละ 5 ลาน=50 ลาน), 2) คิดตนทุนคาดําเนินการ+กําไรที่ 30% ของมูลคา

=15 ลาน, 3) ดังนัน้ตนทุนอาคารและที่ดิน = 35 ลาน, 4) ตนทุนคากอสรางอาคารและสาธารณูโภคเป็นเงินหนวยละ

1 ลานบาทหรือรวม 10 ลาน, 5) ตนทุนที่ดินเป็นเงิน 25 ลาน หรือเป็นเงินตารางวาละ 125,000 บาท

สมมติฐานที่ตัง้ขึ้นตองสอดคลองกับขอกฎหมาย การเงิน ตลาด และสภาพกายภาพของที่ดิน เทานัน้

วิธีวิเคราะหกระแสเงินสด (Discounted Casflow Analysis)

DCF สวนหน่ึงของวิธีการแปลงรายไดเป็นมูลคา เป็นวิธีการที่ปรับใชมาจากการวิเคราะหเพื่อลงทุน-ศึกษาความเป็น

ไปไดโครงการ (financial feasibility) โดยจะประมาณการรายไดที่มาจากการลงทุนในอนาคตตามอายุขัยของ

ทรัพยสินและคิดลดเป็นมูลคาปัจจุบัน

หัวใจสําคัญก็คือ รายไดในอนาคตที่เราประมาณการนัน้ จะขึ้นๆลง ๆ ไมหยุดน่ิงตามภาวะตลาด เงินเฟ อ ดอกเบีย้

ดังนัน้เราจึงตองประมาณการรายไดในอนาคตใหใกลเคียงความเป็นจริงที่สุด การจะทําเขนน้ีไดก็ตองอาศัยการศึกษา

วิจัยอยางลึกซึ้ง ชัดเจนนัน่เอง

วิธีประเมินโดยแบบจําลอง (Computer-assisted mass appraisal)



CAMA เป็นแขนงหน่ึงของการประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบตลาด โดยใชการสรางแบบจําลองทางสถิติแบบ MRA

(multiple regression analysis) มาชวย ทัง้น้ีใชมากในการประเมินเพื่อการเวนคืน จัดรูปที่ดิน โดยใชประเมิน

ทรัพยสินนับรอยนับพันแปลงที่ตัง้อยูติดกัน

เราตองวิเคราะหใหเห็นวามูลคาขึ้นอยูกับตัวแปรอะไร เชน กรณีที่ดิน ราคาตอตารางวาขึ้นกับ หน ากวาง ขนาด การ

ถมที่ ฯลฯ แลวนําคาตัวแปรเหลาน้ี มาทําการวิเคราะหโดยการสรางแบบจําลองขึ้น

Agency for Real Estate Affairs (AREA) เป็นผูใชวิธีน้ีครัง้แรกในประเทศไทยในการศึกษาเพื่อการจัดรูปที่ดิน

ตัง้แตปี 2533

การวิเคราะหสรุปความเห็นตอมูลคาทรัพยสิน

ในกรณีทรัพยสินธรรมดา อาจใชวิธีการเปรียบเทียบตลาดเบื้องตน แตในกรณีทรัพยสินที่มีมูลคาสูงหรือซับซอนมาก

อาจตองใชทัง้ 3 วิธีหรืออาจใชวิธีอื่นที่เป็นวิธีขัน้สูงขึ้นไปมาพิจารณา และหลักจากใชแตละวิธีแลว ผูประเมินจะได

มาสรุปความเห็นตอมูลคาที่สมควร

การวิเคราะหสรุป เกี่ยวของกับการตรวจสอบแตละกระบวนการหรือขัน้ตอนในแตละวิธี ซึ่งเมื่อทบทวนแลวอาจมี

การปรับเปลี่ยนตามความเหมาะสม จากนัน้ก็อาจชัง่น้ําหนักความนาเชื่อถือในแตละวิธี ผสานกับประสบการณและ

ความเห็นของผูประเมิน ก็จะสามารถสรุปมูลคาที่สามารถอธิบายได

มูลคาทรัพยสินที่ประเมินได โดยผูประเมินหรือแมแตบุคคลทัว่ไปที่มีขอมูลที่ถูกตองและมีวิธีการที่สอดคลองกับ

ความเป็นจริง ยอมใกลเคียงกัน หากการประเมินใดโดยผูประเมิน 2 รายไดผลออกมาแตกตางกัน จะกลาวลอย ๆ

วาเป็นเพราะ “ความเห็น” แตกตางกันอยางเดียวไมได คงตองมีฝ ายใดฝ ายหน่ึง (หรืออาจทัง้สองฝ าย) วิเคราะห

ขอมูลผิดเพีย้นไป จึงไดมูลคาที่แตกตางกัน

ขอขอบคุณที่มา : กรุงเทพธุรกิจ
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