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อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวของ
ประเทศไทยภายหลังการแพร่ระบาด
ของโรคโควิด 19



อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยก่อนและ
หลังการแพรร่ะบาดของโรคโควิด-19

อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวของประเทศไทยผ่านจุดต่่าสุดในปี 2021 
มาแล้ว คาดว่าจะฟื้นตัวเป็นปกติทั้งด้านปริมาณและรายไดใ้นราวปี 
2024 
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Resource : KKP research
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ADR
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Resource: Thai Economics Tourism and Sports

ระดับราคาค่าห้องพักเฉลี่ยต่อคนื 
ADR (Average Daily Rate) 
พบว่าโรงแรมขนาดใหญ่มีแนวโน้ม
ที่จะฟื้นตัวได้เร็วกว่าโรงแรมขนาด
เล็ก 

ระดับราคาค่าห้องพักเฉลี่ยของ
โรงแรมในประเทศไทยฟื้นตัวกลับสู่
ระดับใกล้เคียงกับภาวะก่อนการ
แพร่ระบาด
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Occupancy rate

อัตราการเข้าพัก (OR) โรงแรมของ
ประเทศไทยในครึ่งปีแรกของปี 
2023 มีแนวโน้มใกล้เคียงกับระดับ
ก่อนการแพร่ระบาด แต่การฟื้นตัว
ยังไม่ถึงระดับก่อนการแพร่ระบาด

ตั้งแต่ปี 2022 ถึง 2023 มีสัญญาณ
ที่ดีในการฟื้นตัว เนื่องจากทั้งอัตรา
ค่า ADR (Average Daily Rate) 
และอัตราการใช้ห้องพัก (OR) ของ
ตลาดเพิ่มขึ้นพร้อมกันอย่างมี
นัยสำคัญ
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รายไดจ้ากการ

ท่องเที่ยว

ประมาณ 45% ของรายได้จากการ
ท่องเที่ยวในปี 2022 มาจากพื้นที่ใน
เขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 

อีกประมาณ 40% มาจากจังหวัด
ภูเก็ต และ 6% มาจากจังหวัดชลบุรี 

รวมกันคิดเป็นประมาณ 91% ของ
รายได้จากการท่องเท่ียวของ
ประเทศไทยในปี 2022 
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Resource : KKP research
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สรุปผลส่ารวจความเห็นนักประเมินไทย
เรื่อง การประเมินมูลค่าของโรงแรม

หลังการแพรร่ะบาดของโรคโควิด 19



บทสรุปการส ารวจความคดิเหน็นกั

ประเมินไทยเกี่ยวกบัการประเมิน

มูลค่าโรงโรมหลงัการแพร่ระบาด

สมาคมผู้ประเมินค่าทรัพย์สินแห่ง
ประเทศไทย (VAT) ได้จัดทำการ
สำรวจความคิดเห็นเพื่อรวบรวม
ความคิดเห็นจากสมาชิกผู้ประเมิน
มูลค่าเกี่ยวกับการวิเคราะห์มูลค่า
ของโรงแรม ในช่วงเดือนกรกฎาคม 
2023 โดยมีผู้เข้าร่วมเป็นผู้ประเมิน
หลักชั้นวุฒิ 42% จาผู้ตอบ
แบบสอบถามกทั้งหมด 166 คน 
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การคาดการณ์อตัรา

ผลตอบแทนจากการ

ลงทนุโรงแรม

จากผลการสำรวจความคิดเห็น
ของสมาคมผู้ประเมินค่า
ทรัพย์สินแห่งประเทศไทย 
(2566) นักประเมินไทยคาดหวัง
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
(Capitalization rate) ใน
โรงแรมในอัตราทีสู่งกว่าก่อนโรค
ระบาด เมื่อเทียบกบัอัตรา 6-
8% ต่อปีในปี 2019 
(thaiappraisal.org)
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การคาดการณ์อตัราคิด

ลดส าหรบัธุรกจิโรงแรม 2%

58%

34%

6%

DISCOUNT RATE

≤ 8% 9-10% 11-12% ≥ 13% 

จากผลการสำรวจความคิดเห็น
ของสมาคมผู้ประเมินค่าทรัพย์สิน
แห่งประเทศไทย (2566) นัก
ประเมินไทยโดยส่วนใหญ่คาดว่า
อัตราการคิดลด (Discount rate) 
ของธุรกิจโรงแรมจะปรับตัวสูงข้ึน
กว่าช่วงก่อนโรคระบาด เช่น 9-
12% หรือสงูกว่านั้น

11
Asst. Prof. Dr. Choochart Taeshapotiwarakun, The Valuers Association of Thailand (VAT), 
Thammasat Business School (TBS), Thailand 



ความรุนแรงและความ

ถาวรของผลกระทบ

78%

11%

11%

CHANGE IN FINANCIAL STRUCTURE

Temporary Permanent Unchanged

การระบาดของโรคโควิด 19 ได้ส่งผล
กระทบต่อมูลค่าของโรงแรมไทยอย่าง
รุนแรง อย่างไรก็ตาม นักประเมินไทย
คาดว่าผลกระทบนี้จะเกิดขึ้น
เพียงชั่วคราวเท่านั้น 
นอกจากนี้ นักประเมินไทยยังคาดว่า
โครงสร้างทางการเงินของโรงแรมใน
ประเทศไทยอาจมีการเปลี่ยนแปลง
เล็กน้อย แต่เมื่อพิจารณาในเชิง
โครงสร้าง โรคระบาดไม่ได้กระทบต่อ
รายได้ของโรงแรมมากนัก
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การคาดการณ์

ระยะเวลาฟ้ืนตวั

13%

11%

58%

18%

RECOVERY TIME

0 year 1 year 2-3 year >3

จากผลการสำรวจความคิดเห็น
ของสมาคมผู้ประเมินค่าทรัพย์สิน
แห่งประเทศไทย (2566) นัก
ประเมินไทยคาดว่าความเสียหาย
ที่เกิดขึ้นจากโรคระบาดนั้นจะเป็น
เพียงแคสถานการณ์่ช่ัวคราว
เท่านั้น 

ทั้งนี้ คาดว่าอุตสาหกรรม
ท่องเท่ียวไทยน่าจะฟื้นตัวกลับสู่
สภาวะปกติได้ภายในอีก 2-3 ปี
ข้างหน้า
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ปจัจยัเสีย่งในอนาคต

50%

24%

18%

6% 2%

RISK FACTOR

Economic Pandermic Politic Technology Environment

จากผลการสำรวจความคิดเห็น
ของสมาคมผู้ประเมนิค่า
ทรัพย์สินแห่งประเทศไทย 
(2566) นักประเมินไทยไดร้ะบุ

วา่ความเสีย่งทางเศรษฐกจิ โรค

ระบาด และความเสีย่งทาง

การเมอืงเป็น 3 ปจัจยัหลกัทีจ่ะ

ส่งผลต่อความผนัผวนในมลูค่า

ของโรงแรมในประเทศไทยใน

อนาคตขา้งหนา้นี้
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การประเมินมูลค่าโรงแรมภายหลัง
การแพร่ระบาดของโรคโควิด19



Assumptions
ในการจัดทำประมาณการณ์กระแสเงิน
สดของโรงแรมกรณีศึกษา เริ่มต้นจาก
การสร้างโรงแรมสมมติฐาน 
(Hypothetical hotel) โดยใช้ข้อมูล 
ในช่วงเวลา 2018-2023 (ครึ่งปีแรก) 
จากบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวด
อุตสาหกรรมท่องเที่ยว (TOURISM) 
ข้อมูลเกี่ยวกับการเข้าพัก (OR) ค่า
ห้องพกัเฉลี่ยรายวัน (ADR) และอัตรา
ผลตอบแทน (Rate of return) วิเคราะห์
มาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ตลอดจนการ
สำรวจความคิดเห็นจากนักประเมินตามท่ี
ได้นำเสนอไว้ก่อนหน้านี้
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Resource : SET,  CBRE, VAT  

(UNIT : THB)
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Before CoVID-19 After CoVID-19

Year 2019 2023 2024 2025
Room Keys 500 500 500 500
Market ADR (THB) 3,401 4,096 4,506 4,641
Market  Occupancy Rate 82.40% 65.73% 82.40% 82.40%
Capitalization Rate 6-8% 8-10%
Discount Rate 9-11% 10-13%
Property Right Freehold Freehold



โครงสรา้งรายไดร้ายจา่ย

ของธุรกจิโรงแรม

รายได้สุทธิจากการดำเนินงานของ
โรงแรมไทยถูกกระทบจากการแพร่
ระบาดอย่างหนัก สามารถสังเกตเห็น
ได้อย่างชัดเจนจากรายได้ท่ีลดลงเกือบ 
100% จนทำให้กระแสเงินสดสุทธิติด
ลบอย่างเป็นสาระสำคัญในช่วงปีท่ีเกิด
การแพร่ระบาด (ปี 2020-2021) 
ในขณะที่รายไดสุ้ทธิจากการ
ดำเนินงานของโรงแรมภายหลังการ
ระบาด (ปี 2022) กลับมาใกล้เคียงกับ
ระดับก่อนเกิดการแพร่ระบาดอีกครั้ง
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การวเิคราะหมู์ลคา่โรงแรม

สมมติฐานในช่วงกอ่นการ

แพรร่ะบาด

เพื่อประโยชน์ในการศึกษาเปรียบเทียบ
มูลค่าของโรงแรมไทยก่อนและหลังการ
แพร่ระบาด
การวิเคราะห์มูลค่าโรงแรมสมมุติฐาน
ก่อนการแพร่ระบาดถูกวเิคราะห์ขึ้นโดย
ใช้กระแสเงินสดของโรงแรมสมมติฐาน
เป็นตัวแทนอุตสาหกรรม และวิเคราะห์
มูลค่าโดยใช้เทคนิคการแปลงรายได้เป็น
มูลค่าทางตรง (Direct Capitalization 
method) เพื่อใชเ้ป็นมูลค่าพ้ืนฐาน 
(Base line) ของโรงแรมไทย
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YEAR 2019

Room Night 365 

Room Keys 500 

ADR 3,401 

Occupancy Rate 82%

PGI 620,682,500 

EGI 508,959,650 

Expense 80%

NOI 101,791,930 

Capitalization Rate 7%

Hotel Market Value 1,454,170,429 

(UNIT : THB)
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การวเิคราะหมู์ลคา่โรงแรม

สมมติฐานในช่วงหลงัการ

แพรร่ะบาด

กระแสเงินสดของโรงแรมมสมมติฐานถูก
ประมาณการณ์ขึ้นตามสมมุติฐานใน
กรณีทีค่าดว่าอุตสาหกรรมจะฟื้นตัวสู่
สภาวะปกติในปี 2024 จากข้อมูลใน
ตารางมูลค่าของโรงแรมจะได้รับ
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงใน
โครงสร้างรายได้สุทธิ (NOI) และการ
เพิ่มอัตราผลตอบแทน 
ในขณะที่โครงสร้างรายได้สุทธิมีแนวโน้ม
ใกล้เคียงกับระดับก่อนการแพรร่ะบาด 
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนยังคงไม่ชัดเจน

19

ADR Growth(%) 10% 3%
YEAR 2023 2024* 2025
Room Night 365 365 365 
Room Keys 500 500 500 
ADR 4,096 4,506 4,641 
Occupancy Rate 67% 82% 82%
PGI 747,520,000 822,272,000 846,940,160 
EGI 498,820,096 674,263,040 694,490,931 
Expense 93% 80% 80%
NOI 34,917,407 134,852,608 138,898,186 
Terminal Value 1,543,313,180 
Net Cash Flow 34,917,407 1,678,165,788 

(UNIT : THB)
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การวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบ

มูลค่าโรงแรมสมมติฐานกอ่น

และหลงัการแพรร่ะบาด

Capitalization Rate Discount Rate Market Value

8%

10% 1,578,090,149 +8.52%
11% 1,550,067,571 +6.59%
12% 1,522,789,723 +4.72%
13% 1,496,230,404 +2.89%

9%

10% 1,418,656,970 -2.44%
11% 1,393,494,122 -4.17%
12% 1,368,999,746 -5.86%
13% 1,345,150,329 -7.50%

10%

10% 1,291,110,426 -11.21%
11% 1,268,235,362 -12.79%
12% 1,245,967,765 -14.32%
13% 1,224,286,270 -15.81%

ผลลัพธ์จากการวิเคราะห์มูลค่าของ
โรงแรมสมมติฐานแสดงให้เห็นว่ามูลค่า
ของโรงแรมมีแนวโน้มลดลงจากระดับ
มูลค่าเบื้องต้นก่อนการแพร่ระบาด

ทั้งนี้ เนื่องจากโครงสร้างรายได้สุทธิ 
(NOI) ถูกกำหนดไว้ใหค้งทีต่าม
สมมติฐานที่กำหนด ผลการวิเคราะห์
พบว่าหากการแพร่ระบาดส่งผลทำให้
อัตราผลตอบแทน Capitalization 
Rate เพิ่มขึ้นจนถึง 9% มูลค่าตลาด
ของโรงแรมจะเริ่มลดลง

Asst. Prof. Dr. Choochart Taeshapotiwarakun, The Valuers Association of Thailand (VAT), 
Thammasat Business School (TBS), Thailand 

20



สรุปผลและข้อเสนอแนะ



Conclusion I

 การวิเคราะห์มูลค่าทรัพย์สินด้วยเทคนิคการคิดลดกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow Method) ถูกนำมาใช้เพื่อวิเคราะห์กระแสเงิน
สดเพื่อประเมินมูลค่าตามสมมติฐานของโรงแรมหลังจากวิกฤตกิารแพร่
ระบาด แทนที่จะใช้วิธีการวิเคราะห์มูลค่าทรัพย์สินด้วยการแปลงรายได้เป็น
มูลค่าทางตรง (Direct Capitalization Method) 

 การวิเคราะห์ ราคาค่าห้องพักเฉลี่ยต่อวัน (ADR) อัตราการเข้าพัก (OR) 
โครงสร้างรายได้สุทธิ (NOI Structure) และอัตราผลตอบแทน (Rate of 
Return) ใช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิและผลการสำรวจความคิดเห็น
จากนักประเมินผู้เชี่ยวชาญ

กระบวนวธิีศึกษาและ

สมมตฐิานในการวเิคราะห์

Asst. Prof. Dr. Choochart Taeshapotiwarakun, The Valuers Association of Thailand (VAT), 
Thammasat Business School (TBS), Thailand 
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Conclusion II

 เนื่องจากอุตสาหกรรมโรงแรมยังไม่ได้ฟื้นตัวอย่างเต็มที่ การวิเคราะห์มูลค่า
ของโรงแรมสมมติฐานแสดงให้เห็นว่า เมื่อเปรียบเทียบกับกระแสเงินสดก่อน
การแพร่ระบาด มูลค่าของตลาดโรงแรมมีแนวโน้มลดลงเนื่องจากการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราการเข้าใช้ห้องพักในตลาด โครงสร้างรายได้สุทธิ และ
อัตราผลตอบแทน 

 ในปัจจัยทั้งหมดที่กล่าวมานั้น อัตราผลตอบแทน (Capitalization Rate)
เป็นปัจจัยที่มีบทบาทอย่างยิง่ที่มผีลต่อมูลค่าของโรงแรม

 เมื่อพิจารณาการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นเหล่านี้ นักประเมินไทยคาดว่าการ
เปลี่ยนแปลงดังกล่าวจะเกิดขึ้นเพียงชั่วคราวเท่านั้น และอุตสาหกรรม
โรงแรมน่าจะฟื้นตัวกลับสู่ภาวะปกติได้ในเร็วๆ นี้

การวิเคราะหม์ูลค่าโรงแรม
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Conclusion III

 วิกฤตกิารณ์ต่างๆ ที่เกิดขึ้นอาจส่งผลกระทบต่อมูลค่าทรัพยส์ินทีก่่อให้เกิด
รายได้อย่างมีนัยสำคัญ การวิเคราะห์ละเอียดเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงใน
โครงสร้างของรายได้สุทธิ (NOI) และพารามิเตอร์ที่สำคัญอื่นๆ ว่าการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นนั้นเป็นไปโดยถาวรหรือไม่จึงเป็นสิ่งที่สำคัญมาก 

 นอกจากการเปลี่ยนแปลงในระดับโครงสร้างข้างต้นแล้ว การวิเคราะห์การ
เปลี่ยนแปลงในระยะสั้นก็เป็นสิ่งสำคัญ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การศึกษาเพื่อหา
จุดต่ำสุดของปรากฏการณ์และระยะเวลาในการเปลี่ยนผ่านของวิกฤตนิั้นๆ

 งานวิจัยและการสำรวจต่างๆ ในการนำเสนอนี้ช่วยให้ผู้ประเมินมูลค่าเข้าใจ
ว่าวิกฤตกิารณ์หนึ่ง ส่งผลกระทบต่อมูลค่าทรัพย์สินอย่างไร การศึกษาเช่นนี้
จะช่วยให้มูลค่าที่วิเคราะห์จากข้อมูลตลาดเป็นไปอย่างสมเหตุสมผล 
น่าเชื่อถือมากข้ึน

ขอ้เสนอแนะ

Asst. Prof. Dr. Choochart Taeshapotiwarakun, The Valuers Association of Thailand (VAT), 
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