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บทคัดยอ 
 งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อสรางสมการพยากรณผลตอบแทนกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยในประเทศไทย เพ่ือใหนักลงทุนและภาคเอกชนใชเปนแนวทางในการลงทุน
สรางผลตอบแทนใหไดตามเปาหมาย เพื่อใหภาครัฐสามารถนำไปเปนขอมูลในการควบคุม
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและเปนเคร่ืองมือสรางประโยชนตรงตามวัตถุประสงคการกอต้ัง
กองทุนรวม ขอบเขตของการศึกษาจะศึกษาเฉพาะกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยกอง 1 ซึ่ง 
จดทะเบียนตอสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเทานั้น  
การวิจัยคร้ังนี้ใชแบบจำลองทางเศรษฐมิติในการสรางสมการ (Econometric Models) 
วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตน ไดแก ปจจัยภายใน คือ ผลตอบแทนกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยในอดีต และปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค ไดแก (1) ราคาน้ำมันดิบตลาดโลก 
(2) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 12 เดือน (3) อัตราดอกเบ้ียเงินกูขั้นต่ำลูกคารายใหญชั้นดี 
(4) ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (5) อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย 5 ธนาคารใหญ (บาทตอ
ดอลลารสหรัฐ) (6) อัตราเงินเฟอ (7) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (8) ดัชนีราคาวัสดุกอสราง 
(9) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (10) อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป (11) ราคา

ทองคำตลาดโลก และ (12) จำนวนนักทองเท่ียวที่เขามาในประเทศไทย โดยมีตัวแปรตาม 
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คือ ผลตอบแทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย สมการที่ไดประกอบดวยสมการ
พยากรณผลตอบแทนรายกองทุน และมีการจัดกลุมสมการพยากรณผลตอบแทนตามหมวด
หมู 5 ประเภทธุรกิจท่ีกองทุนไปลงทุน คือ (1) ที่พักอาศัย (Residential) (2) อาคาร
สำนักงาน (Office Building) (3) ศูนยการคา (Plaza) (4) โรงงานอุตสาหกรรมหรือโกดัง 
(Industrial or Warehouse) และ (5) สนามบิน (Airport) ประโยชนที่ไดรับเพ่ือใหภาครัฐ  
นักลงทุนภาคอสังหาริมทรัพย และประชาชนสามารถทราบปจจัยที่เปนตัวกำหนดผล
ตอบแทน และสามารถใชสมการคาดการณผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยได
ลวงหนา  
 
Keywords: กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค ผลตอบแทนกองทุน 
 รวม วิธีการทางเศรษฐมิติ  
 
Abstract 
 The objective of this research is to predict the return on each major fund 
and the overall return on Thai property funds. This was to allow investors and the 
private sector can to use the model as guideline in investing for their targeted 
return. and the government to control Thai property funds to ensure they are 
managed in accordance with their goals. The research was limited to the Thai 
Property Funds Public Offering (PR) which is legally registered with the Securities 
and Exchange Commission. The Econometric Model to create models for each fund 
and for funds generally to analyse the relationships between the independent 
variables of past performance of each property fund and macroeconomic factors. 
The macroeconomic factors include the (1) world oil price, (2) 12 month fixed 
deposit interest rate, (3) minimum loan rate (MLR), (4) construction price index,  
(5) investment index from private sector, (6) return from 10 year government bond, 
(7) manufacturer production index (MPI), (8) average exchange rate THB/USD from 
the top 5 commercial banks (9) Inflation rate, (10) Stock Exchange of Thailand 
(SET) index, (11) world gold price, and (12) number of tourists coming to Thailand. 

The researcher analyzed and forecasted the return on each property fund and 
grouped them according to their major investments into (1) residential, (2) office 
building, (3) plaza (4) industrial or warehouse, and (5) airport. 
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Keywords: Property Funds, Macroeconomic factors, Return on Thai Property  
 Funds, Econometric Models  
 
  
1. บทนำ  
 ระบบเศรษฐกิจภายใตยุคโลกาภิวัฒน ซึ่งกระแสเงินทุนทั่วโลกสามารถโยกยายถาย
โอนไปไดโดยงายในทุกประเทศ สงผลใหตลาดทุนและตลาดเงินตางๆ ทั่วโลกตองเสาะหา 
นวัตกรรมชองทางการลงทุนใหมๆ เพื่อดึงดูดนักลงทุนจากที่ตางๆ ใหสนใจลงทุนในตลาด
เงิน ตลาดทุนในประเทศน้ันๆ กองทุนรวมเปนหน่ึงในเคร่ืองมือที่ถูกนำมาใชเปนชองทาง 
การระดมทุนและการลงทุน โดยทั่วไปกองทุนรวมจะถูกแบงออกเปนหลายประเภทตาม
ลักษณะของหลักทรัพยที่กองทุนเหลานั้นไปลงทุน เชน กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวม
ตราสารทุน กองทุนรวมดัชนี กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
กองทุนรวมทองคำ กองทุนรวมสินคาโภคภัณฑ ฯลฯ  
 ในบทความน้ีผูวิจัยเนนศึกษาถึงผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
เนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปนนวัตกรรมเครื่องมือการลงทุนชนิดใหมที่เพิ่งเขามา
ในประเทศไทยในป พ.ศ. 2546 ประชาชนโดยท่ัวไปยังมีความรูเกี่ยวกับผลตอบแทน
ของกองทุนประเภทน้ีนอย ทั้งๆ ที่กองทุนเหลาน้ีใหผลตอบแทนที่นาสนใจ (ดูตารางท่ี 2 
ประกอบ) ประกอบกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เปนนวัตกรรมทางเครื่องมือระดมทุนที่
เกี่ยวของกับภาคอสังหาริมทรัพยของประเทศ ซึ่งถือเปนภาคสวนท่ีมีความสำคัญมากของ
ภาคเศรษฐกิจโดยรวม ดังน้ัน ผูวิจัยจึงมีความสนใจในการศึกษาสมการเพื่อพยากรณผล
ตอบแทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย  
 สำหรับงานวิจัยท่ีเกี่ยวของนั้น ปรีชา เฮงศรีสมบัติ (2547) ศึกษาพบวา กองทุน
รวมที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด 8 อันดับแรก คือ กองทุนรวมที่อยูภายใตการบริหารจัดการ
โดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนไทยพาณิชย จำกัด ดังนั้น จึงไดพิจารณาหลักทรัพยที่
กองทุนรวมเหลานี้เลือกลงทุน พบวา มีการกระจุกตัวการลงทุนในหมวดธุรกิจประมาณ 3-5 
หมวดธุรกิจ ไดแก พลังงาน สื่อสาร วัสดุกอสราง และธนาคาร สวนในดานความเสี่ยง พบวา 
กองทุนรวมสวนใหญมีความเสี่ยงที่ต่ำกวาคาความเสี่ยงตลาด ซึ่งสะทอนใหเห็นวากองทุน
รวมสวนใหญมีการลงทุนแบบระมัดระวัง สวนผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนลงทุน

เองเมื่อเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ศึกษา พบวา กลุมหลักทรัพย
ที่เลือกลงทุนดวยตนเองใหผลตอบแทนสูงกวาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนของกองทุนรวม แต

ความเส่ียงของหลักทรัพยที่นักลงทุนลงทุนเองมีความเส่ียงที่สูงกวาคาเฉลี่ยความเส่ียง
ของกองทุนรวม  
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 พิชญา แซอึ้ง (2550) ศึกษาพบวา ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) มูลคาทรัพยสิน
ของกองทุนรวมตราสารทุน (NAVEPF) และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ (R) มีความ
สัมพันธกับมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอยางมีนัยสำคัญ ที่ระดับ
ความเช่ือมั่นรอยละ 99, 97 และ 99 ตามลำดับ และไดสมการแสดงความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรตนและตามดังนี้ LOG(NAVPF) = 97.635-15.192LOG(CPI)-1.652LOG(NAVEQF) 
+2.267LOG(R) โดยสมการท่ีคำนวณไดมีคา R-Squared เทากับ 0.875 ซึ่งถือวาสมการ 
ดังกลาวสามารถอธิบายถึงผลการเปล่ียนแปลงของมูลคาทรัพยสินของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยได  
 ณัฐ สรรพัชญพงษ (2550) ศึกษาพบวา ระดับผลตอบแทนรายปทบตนของกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยมีตั้งแตติดลบจนถึงระดับสูงกวารอยละ 10 สวนใหญ
ความผันผวนของผลตอบแทนนอยกวาหุนสามัญราวรอยละ 50 เมื่อนำคาผลตอบแทนตอ
ความเสี่ยงของทุกกองทุนมาเฉล่ีย คาเฉลี่ยที่ไดมีคา 0.3966 เทา ซึ่งต่ำกวาคาผลตอบแทน
ตอความเสี่ยงของดัชนี SET TRI (Total Return Index) ในชวงเดียวกันถึง 0.5847 เทา 
และพบวา รูปแบบการถือครองสินทรัพยสงผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 แตระดับการระดมทุนเริ่มแรก ระดับจำนวนผู
ลงทุน ณ วันจดทะเบียน อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย 
(Asset Turnover) และอัตราผลตอบแทนจากทรัพยสิน (Return on Asset) สงผลตอผล
ตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอยางไมมีนัยสำคัญ 
 จากผลการวิจัยท้ัง 3 ทำใหทราบลักษณะเฉพาะและความสำคัญของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยมากข้ึน ผูวิจัยจึงสนใจศึกษาถึงการสรางสมการพยากรณผลตอบแทน

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย 
 

ขอบเขตการศึกษา  
 1) งานวิจัยคร้ังนี้ศึกษาเฉพาะกองทุนอสังหาริมทรัพย กอง 1 ที่จดทะเบียนตอ

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเทานั้นเนื่องจากเปนกองทุน

ที่เสนอขายหนวยลงทุนใหกับผูลงทุนรายยอย  
 2) การวิจัยครั้งน้ีใชขอมูลตาง ๆ ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 15 กองทุน ที่เริ่ม
กอตั้งไมเกิน 31 มิถุนายน 2550 เทานั้น เน่ืองจากกองทุนท่ีกอตั้งหลังจากนี้มีขอมูลไมเพียง

พอในการคำนวณทางสถิติ  
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2. วิธีดำเนินการวิจัย  
 2.1.วิธีการเก็บรวมรวมขอมูล 
 1. ขอมูลที่ถูกเก็บมาใชในการวิจัยนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบ
อนุกรมเวลา จากแหลงขอมูลตางๆ ดังปรากฏในตารางท่ี 1 
  
ตารางที่ 1 ขอมูลตัวแปรและแหลงท่ีมาของขอมูลท่ีใชในการทำวิจัย 

ขอมูล แหลงที่มาของขอมูล 

ขอมูลดานความเส่ียง ดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพย (SET Index) และมูลคา 
ทรัพยสินสุทธิ (NAV) 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย
แตละกองทุน และธนาคารแหงประเทศไทย 

1.2   อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 1 ป 
เฉลี่ยจาก 5 ธนาคารพาณิชย ไดแก 
ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคาร
ไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย และ
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 

ธนาคารแหงประเทศไทย  

1.3   อัตราดอกเบ้ียเงินกู MLR เฉลี่ยจาก 
5 ธนาคารพาณิชย ไดแก ธนาคารกรุงเทพ 

ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย 
ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารกรุงศรี-

อยุธยา 

ธนาคารแหงประเทศไทย  

1.4 MPI (ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม) ธนาคารแหงประเทศไทย 

1.5 ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  
(Private Investment Index) 

ธนาคารแหงประเทศไทย 

 1.6 อัตราแลกเปล่ียน  
(บาทตอดอลลารสหรัฐ: ฿/$)  

ธนาคารแหงประเทศไทย 

1.7 อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลอายุ  
10 ป 

ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ขอมูล แหลงที่มาของขอมูล 

1.8 ราคาน้ำมันดิบในตลาดโลก กระทรวงพาณิชย 

1.9  ดัชนีราคาวัสดุกอสราง ธนาคารแหงประเทศไทย 

1.10 อัตราเงินเฟอ (ดัชนีราคาผูบริโภค) ธนาคารแหงประเทศไทย 

1.11 ราคาทองคำแทงเฉล่ียรายเดือน กระทรวงพาณิชย 

1.12 จำนวนนักทองเที่ยวตางประเทศท่ีเขา
มาในประเทศไทย 

ธนาคารแหงประเทศไทย 

1.13 ขอมูลทั่วไปเกี่ยวกับกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย 

เอกสาร รายงานวิจัย วารสาร และ
บทความของคณะกรรมการกำกับหลัก
ทรัพยและตลาดหลักทรัพย  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สมาคม
บริษัทจัดการกองทุน (AIMC) และบริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนรวมตางๆ  

 2.2 วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 การวิเคราะหขอมูลจะมีทั้งการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Method) 
และวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ดังน้ี 
 1.  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เปนการวิเคราะหขอมูล 
เบื้องตนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย พรอมทั้งเปรียบเทียบผลตอบแทน
ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยกับผลตอบแทนจากหลักทรัพยอื่น  
 2.  การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) เปนการใชวิธีการทางเศรษฐ-
มิติสรางสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) โดยนำตัวแปรตางๆ ที่ผูวิจัยคาดวา
มีอิทธิพลในการกำหนดผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย มาวิเคราะหความ
สัมพันธเพื่อพิจารณาหาความสัมพันธแตละตัว เม่ือไดสมการพยากรณที่มีตัวแปรที่มี
อิทธิพลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอยางมีนัยสำคัญแลว จึงจัดหมวด
หมูประเภทธุรกิจที่กองทุนไปลงทุนเพ่ือวิเคราะหภาพรวมของแตละกลุมกองทุน 
 ทั้งนี้ การวิจัยทางเศรษฐมิติแบงขั้นตอนใหญ ๆ ได 5 ขั้นตอน ดังนี้ (อัครพงศ  

อั้นทอง, 2552) 
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 1.  กำหนดรูปแบบ (Model Specification) คือ การจำลองเร่ืองที่ศึกษาใหอยูในรูป
แบบทางคณิตศาสตร เพื่อเปนพ้ืนฐานในการวัดหาความสัมพันธในเชิงตัวเลข 
 2. การเก็บขอมูล (Data Collecting) เปนการรวบรวมขอมูลที่เกิดขึ้นจริงในอดีต
ของตัวแปรทุกตัวที่กำหนดไวในตัวแบบแลวนำมาคำนวณหาความสัมพันธ โดยงานวิจัยชิ้น
นี้ขอมูลที่นำมาใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time-series data) 
 3. การคำนวณตัวแบบ (Estimation of the Model) เปนการคำนวณหาคา
สัมประสิทธิ์ที่บงบอกถึงลักษณะความสัมพันธของตัวแปรที่สนใจศึกษา ในการคำนวณตอง
เลือกวิธีคำนวณที่เหมาะสม เพื่อใหไดคาคำนวณที่มีคุณสมบัติที่พึงปรารถนา 
 4. ประเมินผลตัวแบบ (Evaluation of Estimated Model) หลังจากการคำนวณ
ตัวแบบเสร็จแลว ขั้นตอนตอไปของเศรษฐมิติก็คือ การประเมินผลของการคำนวณเพ่ือที่จะ
กำหนดถึงความนาเชื่อถือ และระดับความพึงพอใจของตัวแบบที่คำนวณได 
 5. การนำไปประยุกตใช (Applications) การประเมินผลตัวแบบตามขั้นตอนที่ 4 
นั้น ถาผลการประเมินปรากฎวา มีความพอใจกับตัวแบบที่คำนวณได ก็จะนำตัวแบบนั้นไป
ใชประโยชนตอไปตามวัตถุประสงค โดยอาจนำไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือการ
วางแผนทางธุรกิจ หรือวัดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 การประเมินผลตัวแบบที่คำนวณไดวานาเชื่อถือไดมากนอยเพียงใดนั้นขึ้นอยูกับ
มาตรการทางเศรษฐศาสตร มาตรการทางสถิติ และมาตรการทางเศรษฐมิติ ดังนี้  
 1. มาตรการทางเศรษฐศาสตร มาตรการน้ีอยูบนพื้นฐานของทฤษฎีทาง
เศรษฐศาสตรที่อยู เบื้องหลังรูปแบบที่กำหนดขึ้น ถาเครื่องหมายและขนาดของคา
สัมประสิทธิ์เหลานี้ไมตรงกับทฤษฎีที่คำนวณไดก็จะถูกปฎิเสธ นอกจากจะมีคำอธิบายที่สม
เหตุสมผล อยางไรก็ตาม กรณีที่เครื่องหมายไมตรงกับทฤษฎีอาจเนื่องมาจากความไม
สมบูรณของขอมูล กลาวคือ ขอมูลท่ีเก็บมาไดไมไดเปนตัวแทนท่ีดีของประชากรท่ีศึกษา 
หรือจำนวนขอมูลที่นำมาศึกษานอยเกินไป หรืออาจเปนไปไดที่สมมติฐานท่ีอยูเบื้องหลังใน
การคำนวณไมเปนจริง  
 2. มาตรการทางสถิติ มาตรการทางสถิติที่ใชวัดคาสัมประสิทธ์ิที่คำนวณได ไดผล

เปนที่นาพึงพอใจหรือไมนั้นดูไดจากคาสถิติบางคาที่สำคัญ คือ คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ 
(Coefficient of determination: R2) และคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวคำนวณ 

(Standard deviation of the estimates) หรือคา t - statistics ของตัวคำนวณ 
 ผูวิจัยใหความสำคัญกับมาตรการทางเศรษฐศาสตรมากกวามาตรการทางสถิติ 
กลาวคือ ผลการคำนวณคา Parameters ควรถูกปฎิเสธหากเครื่องหมายและขนาดผิดไป

จากคำกลาวทางทฤษฎี ถึงแมวาคาทางสถิติ เชน คา R2 จะมีคาสูงก็ตาม  
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 3. มาตรการทางเศรษฐมิติ ใชตรวจสอบวา สมมติฐานที่อยูเบื้องหลังวิธีทางเศรษฐ
มิติที่นำมาใชเปนจริงหรือไม ในกรณีที่สมมติฐานไมเปนจริงจะมีผลทำใหตัวคำนวณของ 
Parameters ไมมีคุณสมบัติของตัวคำนวณท่ีดี ขอสมมติฐานท่ีตรวจสอบสวนใหญเกี่ยวกับ
คาตัวรบกวน (Disturbance Term) โดยทดสอบตัวรบกวนในแตละคาบเวลามีความสัมพันธ
กันหรือไม (Autocorrelation) ในกรณีที่สมมติฐานไมเปนจริง นักเศรษฐมิติตองแกไขรูปแบบ 
ซึ่งทำไดหลายวิธี เชน เพิ่มตัวแปรใหม ตัดตัวแปรเกาทิ้ง หรือเปลี่ยนแปลงขอมูล ในกรณีที่
ตัวแบบไมผานการประเมินจะตองกลับไปแกไขปรับปรุงในข้ันตอนที่ผานมา  
 
3. ผลการวิจัย 
 3.1. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีความนาสนใจเพียงใดเม่ือเปรียบเทียบกับ
การลงทุนดานอ่ืนๆ  
 จากตารางที่ 2 พบวาระหวางป พ.ศ. 2548-2550 อัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยมีผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นทุกปเมื่อเปรียบกับการลงทุนใน
สินทรัพยอื่น ๆ เนื่องจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป เงินฝากประจำ 3 เดือน 
เงินฝากออมทรัพยดัชนีตลาดหลักทรัพย และทองคำ มีผลตอบแทนท่ีไมสม่ำเสมอ บางชวง
เวลาเพ่ิมข้ึนบางชวงเวลาลดลง แตในมุมมองดานตัวเลขผลตอบแทนน้ัน ทองคำเปนหลัก
ทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยอื่น ๆ แตการลงทุนทองคำเปนการลงทุนที่ตองใช
เงินลงทุนที่สูง กอปรกับการผันผวนของราคาทองคำในตลาดโลกน้ันมีคอนขางมาก ดังนั้น 
ผูลงทุนตองใชความรูความสามารถในการคาดการณสูง  
  

 
ตารางที่ 2 ผลตอบแทนจากการลงทุนในแหลงตางๆ 

 กองทุน 

รวมอสังหา- 

ริมทรัพย 

พันธบัตร

รัฐบาลอายุ 
10 ป  

เงินฝาก 

ประจำ  
3 เดือน 

เงินฝาก 

ออมทรัพย 

ตลาด 

หลัก
ทรัพย 

ทองคำ 

 

 2548 6.50 % 5.00 % 1.50 % 0.84 % 7.83 % 21.87 % 

2549 6.70 % 5.39 % 3.76 % 2.45 % -3.55 % 17.00 % 

2550 20.81 % 4.60 % 2.63 % 1.15 %  25.03 % 30.94 % 

2551 17.55 % 4.56 % 2.27 % 0.75 % -55.30 % 26.64 % 

2552 8.50 % 4.00 % 0.80 % 0.53 % 53.00 % 33.00 % 

ผลตอบแทน 

จากการลงทุน 
ป พ.ศ. 

ที่มา: คำนวณจากขอมูลธนาคารแหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและสมาคม 

 คาทองคำ, 2548-2552 
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  ทั้งนี้ ในป พ.ศ. 2551 เปนปที่เกิดวิกฤตการเงินของสหรัฐอเมริกาและขยายผลเปน
วิกฤตเศรษฐกิจโลก สงผลใหตลาดหุนทั่วโลกตกลงอยางมาก รวมถึงประเทศไทยดวย  
ดังนั้นการลงทุนในตลาดหุนไทยป พ.ศ. 2551 จึงมีผลตอบแทนเฉล่ียติดลบถึงรอยละ 55.30 
ในขณะท่ีกระแสเงินทุนไดถูกเคลื่อนยายไปลงทุนในหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและมีความ
มั่นคงน่ันคือทองคำ แตขณะเดียวกันสำหรับในประเทศไทยน้ัน ภาคอสังหาริมทรัพยไมได
รับผลกระทบจากวิกฤตการณการเงินโลกมากนัก จึงทำใหผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยในป พ.ศ. 2551 คงมีผลตอบแทนท่ีสูงคือ รอยละ 17.55 
 และในป พ.ศ. 2552 เมื่อปญหาวิกฤตการเงินของสหรัฐอเมริกาขยายตัวลุกลามไป
ในหลายประเทศ ทำใหแตละประเทศไดรับผลกระทบจากปญหาดังกลาวมากนอยแตกตาง
กันไป โดยประเทศไทยไดรับผลกระทบของปญหาดังกลาวในลักษณะตางๆ ไดแก จำนวน
นักทองเที่ยวลดลง บริษัทตางชาติเรียกพนักงานกลับประเทศ การสงออกหดตัว ฯลฯ  
สิ่งเหลานี้สงผลกระทบดานลบตอระบบเศรษฐกิจ และสงผลดานลบตอผลตอบแทนของกอง
ทุนรวมอสังหาริมทรัพย แตอยางไรก็ตามผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยยังคง
ใหผลตอบแทนสูงถึงรอยละ 8.50 ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป และ 
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากชนิดตางๆ ของธนาคาร ซึ่งเม่ือพิจารณาจากผลตอบแทนและ 
ความผันผวนของผลตอบแทนตอหลักทรัพยแลว พบวา ผลตอบแทนจากกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยน้ันนาสนใจอยางมาก แตการจะลงทุนในหลักทรัพยชนิดใดนั้นไมใช
พิจารณาเพียงแตผลตอบแทนอยางเดียว ควรพิจารณาปจจัยอื่นๆ นอกเหนือจาก 
ผลตอบแทนดวย อาทิ ความรูความเขาใจในสินทรัพยที่ลงทุน ความเสี่ยง สภาพคลอง 
เปนตน ดังปรากฏในตารางท่ี 3  
 
 3.2 สมการพยากรณผลตอบแทนกองทุนรวมอสังหารมิทรพัยในประเทศไทย 
 การวิจัยนี้มีขอบเขตครอบคลุมท้ังหมด 15 กองทุน ซึ่ง ไดแก  
 (1) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโกลด (GOLDPF)  
 (2) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยยูโอบีอพารทเมนหนึ่ง (UOBAPF)  
 (3) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเอ็มเอฟซี-นิชดาธานี (MNIT) 
 (4)  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบานแสนทรัพย (SIRIPF)  
 (5) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทียูโดม เรซิเดนทเชียล คอมเพล็กซ (TU-PF)  
 (6) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยควอลิตี้ เฮาส (QHPF)  

 (7) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเจซี (JCP)  

 (8) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบางกอก (BKKCP)  
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 (9) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมิลเล่ียนแนร (MIPF)  
 (10) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย CPN รีเทลโกรท (CPNRF)  
 (11) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยฟวเจอรพารค (FUTUREPF)  
 (12) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเมเจอรซีนีเพล็กซไลฟสไตล (MJLF)  
 (13) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไทคอน (TFUND)  
 (14) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไทอินดัสเตรียล1 (TIF1) 
 (15) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย (SPF) 
 
 ทั้งนี้ การวิจัยตัวแปรภายในคือ ผลการดำเนินงานของกองทุนแทนโดยใชผลตาง
ของผลตอบแทนในอดีตยอนหลัง 1 เดือน 2 เดือน และ 3 เดือนของกองทุน (RET(-1), 
RET(-2), RET(-3)) เนื่องจากผลตอบแทนจะมีนัยสำคัญนอยลงถายิ่งยอนหลังมากเกินไป  
ผูวิจัยไดพบวายอนหลัง 3 เดือนเหมาะสมท่ีสุด และตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคคือ ดัชนีราคา
วัสดุกอสราง (CON) อัตราแลกเปล่ียนธนาคารพาณิชยเฉล่ีย (EX) ราคาทองคำตลาดโลก 
(GOLD) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 12 เดือน (I1) 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป (I2) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (INV) อัตรา
เงินเฟอ (INF) อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (MLR) ดัชนีผลผลิตภาค
อุตสาหกรรม(MPI) ราคาน้ำมันดิบตลาดโลก (OIL) และจำนวนนักทองเที่ยวท่ีเขามาใน
ประเทศไทย (FOR) ทำการวิเคราะหทางเศรษฐมิติเพ่ือสรางสมการพยากรณรายกองทุน 
แลวนำมาจัดเปนหมวดหมูตามประเภทธุรกิจท่ีกองทุนไปลงทุน ซึ่งประกอบดวย 5 ประเภท 
ไดแก 
 (1) กองทุนที่ลงทุนในที่พักอาศัย (Residential)  
 (2) กองทุนที่ลงทุนในอาคารสำนักงาน (Office Building)  
 (3) กองทุนที่ลงทุนในศูนยการคา (Plaza) 
 (4) กองทุนที่ลงทุนในโรงงานอุตสาหกรรมหรือโกดัง (Industrial or Warehouse)  
 (5) กองทุนที่ลงทุนในสนามบิน (Airport)  
 
 โดยตัวยอตาง ๆ สามารถดูความหมายเต็มจากขางตน สวนระดับนัยสำคัญของ
แตละตัวแปรสามารถดูไดจากเครื่องหมายดอกจันในตารางท่ี 4  
 โดยที่ *, **, *** หมายถึง มีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90, 95 และ 99 
ตามลำดับ 
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เครื่องมือ 
การลงทุน 

กองทุนรวมอสังหาริม 
ทรัพยกอง 1  

กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะส้ันที่
เนนลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  

ขอดี 
มีมืออาชีพชวยบริหาร
จัดการเงินทุน 

มีมืออาชีพชวยบริหารจัดการเงินทุน 

อัตราผลตอบ 
แทน 

สูง 

 อัตราผลตอบแทนต่ำ แตโดยเฉลี่ยสูง
กวาการฝากเงินในบัญชีออมทรัพยและ
ประจำ 

 กรณีกองทุนไมมีนโยบายจาย
เงินปนผล ผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทน
เต็มท่ีโดยไมตองเสียภาษี 

ความเสี่ยง 
ความเสี่ยงสูงกวาการ
ลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารหน้ีระยะสั้น 

 มีความเส่ียงเล็กนอย เนื่องจาก 
รัฐบาลไมรับประกันทั้งเงินตนและผล
ตอบแทน 

 ความเส่ียงจัดอยูในระดับต่ำ แตสูง
กวาการฝากเงินในบัญชีออมทรัพย 

สภาพคลอง มีสภาพคลองสูงกวา
อสังหาริมทรัพยอื่นๆ 
เน่ืองจากกองทุน
อสังหาริมทรัพยประเภท 
1 จดทะเบียนทำการซ้ือ
ขายในตลาดหลักทรัพย  

 มีใหเลือกหลากหลาย ตามความ
ตองการ อาทิ พันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 
เดือน 6 เดือน หรือ 1 ป 

 สภาพคลองมีนอยกวาการฝากเงินใน
บัญชีออมทรัพย 

เหมาะกับนัก
ลงทุนประเภท 

ยอมรับความเสี่ยงได 
เหมาะกับผูมีเงินออมท่ี
ตองการลงทุนในระยะ
ยาวที่ใหผลตอบแทนดี
กวาฝากธนาคาร 

ยอมรับความเสี่ยงไดบาง 

ตารางที่ 3 เปรียบเทียบการพิจารณาลงทุนแตละหลักทรัพย  
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กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะส้ัน
ที่เนนลงทุนในหุนกูของธนาคาร
พาณิชย สถาบันการเงิน แลภาค

เอกชน 

บัญชีเงินฝาก 
ออมทรัพย  

บัญชีเงิน 
ฝากประจำ  

 

มีมืออาชีพชวยบริหารจัดการเงิน
ทุน 

คนส ว น ใ หญ รู จั ก 
ทำไดงาย ไมซับ
ซอน 

คนสวนใหญรูจัก ทำไดงาย 
ไมซับซอน 

อัตราผลตอบแทนสูงกวากองทุน
รวมตราสารหนี้ ระยะสั้น ท่ี เนน
ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

ต่ำ 
อัตราผลตอบแทนต่ำ แต
โดยเฉล่ียสูงกวาการฝาก
เงินในบัญชีออมทรัพย 

 มีความเส่ียง ไมมีการรับประกัน
ทั้งเงินตนและผลตอบแทน 

 ความเส่ียงจัดอยูในระดับปาน
กลาง สูงกวากองทุนรวมตราสาร
หนี้ระยะส้ันที่เนนลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาล 

ความเ ส่ียงในดาน
เ ค ร ดิ ต น อ ย 
เน่ืองจากในปจจุบัน
รัฐบาลยังรับประกัน
ทั้งเงินตนและดอก
เบี้ย 

ต่ำ 

  มีใหเลือกหลากหลาย ตามความ
ตองการ อาทิ หุนกูอายุ 3 เดือน  6 
เดือน หรือ 1 ป 

 สภาพคลองมีนอยกวาการฝาก
เงินในบัญชีออมทรัพย 

สูง ต่ำ 

ยอมรับความเสี่ยงไดบาง กลัวความเส่ียง กลัวความเส่ียง 
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 คา Adjusted R-square ของสมการท้ัง 15 สมการที่ไดมีคาระหวาง 0.8057-0.977 
ซึ่งถือวามีความนาเชื่อถือได โดยสมการของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแตละกองทุน
สามารถเขียนไดจากตารางท่ี 4 โดยดูแนวดิ่งแตละแถว และนำคาสัมประสิทธิ์คูณกับตัวแปร
แตละตัว แลวนำมาบวกหรือลบกันตามเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ ตัวอยางการเขียนผล
การศึกษาในรูปสมการพยากรณ เชน สมการพยากรณของกองทุน GOLDPF คือ 
 RET = -0.1802*** I1(-2) - 0.3055*** I2 - 0.0164*** INF + 0.8044*** MLR + 
0.1307* OIL + 0.3132*** (RET-RET(-2)) 
 สามารถแปลความหมายวา ผลตอบแทนของกองทุน GOLDPF ถูกกำหนดโดย
ตัวแปร I1(-2), I2, INF, MLR, OIL, (RET-RET(-2)) ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานของงานวิจัย 
โดยเมื่อใหปจจัยอื่น ๆ มีคาคงที่ จะไดผลการวิจัยคือ 
 1)  เมื่อตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย I1 ยอนหลัง 2 เดือน (I1(-2)) เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 
1 จะสงผลใหผลตอบแทนของกองทุน GOLDPF เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  
รอยละ 0.1802 ที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
 2)  เมื่อตัวแปร I2 เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลใหผลตอบแทนของกองทุน 
GOLDPF เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามรอยละ 0.3055 ที่ระดับความเช่ือมั่น 
รอยละ 99 
 3)  เมื่อตัวแปร INF เปล่ียนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลใหผลตอบแทนของกองทุน 
GOLDPF เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามรอยละ 0.0164 ที่ระดับความเช่ือมั่น 
รอยละ 99 
 4)  เมื่อตัวแปร MLR เปล่ียนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลใหผลตอบแทนของกองทุน 
GOLDPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันรอยละ 0.8044 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 5)  เมื่อตัวแปร OIL เปล่ียนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลใหผลตอบแทนของกองทุน 
GOLDPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันรอยละ 0.1307 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
 6)  เมื่อตัวแปร RET-RET(-2) เปล่ียนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลใหผลตอบแทน
ของกองทุน GOLDPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันรอยละ 0.3132 ที่ระดับความ 
เช่ือมั่นรอยละ 90 
 ทั้งนี้ สมการของกองทุนอื่นๆ อีก 14 กองทุนสามารถเขียนไดดังตัวอยางจาก
กองทุน GOLDPF 
 จากตารางแสดงสมการพยากรณของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทั้ง 15 กองทุน
ขางตน สามารถจัดกลุมตามลักษณะธุรกิจที่ไปลงทุนได 5 ประเภท คือ ที่พักอาศัย 
(Residential) ศูนยการคา (Plaza) อาคารสำนักงาน (Office Building) สนามบิน (Airport) 
โรงงานอุตสาหกรรมหรือโกดัง (Industrial or Warehouse) โดยใชเกณฑมีตัวแปรที่มีนัย
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สำคัญและผันแปรในทิศทางเดียวกันต้ังแต 50% ของจำนวนกองทุนทั้งหมดในกลุมเปน 
ตัววัด 
 โดยจากผลลัพธสามารถอธิบายไดวา กองทุนกลุมที่ไปลงทุนในที่อยูอาศัย 
(Residential) ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตอผลตอบแทนของกองทุนในกลุมนี้มากท่ีสุด 
คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี ซึ่งเปนเพราะวากองทุนกลุมนี้เนนลงทุนใน 
โรงแรมและอพารตเมนต ดังนั้น ลูกคาของโรงแรมเปนนักทองเที่ยวทั้งชาวไทยและ 
ชาวตางประเทศ สวนอพารตเมนตลูกคาเปนชาวตางประเทศที่เชาอยูอาศัยระยะยาวใน
ประเทศไทย หรือกลุมชาวไทยท่ีเชาอยูเพื่อใหใกลที่ทำงานในเขตเมือง ดังนั้น เม่ือพิจารณา
ไดเชนนี้ ยอมเกี่ยวของกับอัตราดอกเบ้ียเงินกูขั้นต่ำลูกคารายใหญชั้นดีแนนอน เพราะอัตรา
ดอกเบี้ยดังกลาวถือเปนตนทุนทางการเงินในการกูยืมเงินกับสถาบันการเงิน ถาอัตรา 
ดอกเบี้ยดังกลาวเพิ่มข้ึนยอมสงผลใหประชาชนมีตนทุนการกูสูงขึ้น ทำใหกูเงินซื้อที่อยู
อาศัยลดลง ดังนั้น อัตราการเชาอพารตเมนตหรือโรงแรมจะสูงขึ้น เนื่องจากผูเชายังไม
ตองการซื้อที่อยูอาศัยในขณะนั้น ทั้งน้ี เม่ืออัตราการเชาสูงข้ึน จะสงผลใหอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในกลุมที่อยูอาศัยน้ีมีคาสูงขึ้น ดังนั้น ตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย
เงินกูลูกคารายใหญชั้นดีจึงแปรผันไปทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยในกลุมท่ีอยูอาศัย  
 สวนตัวแปรอีก 2 ตัวท่ีคอนขางมีผลตอผลตอบแทนของกองทุนในกลุมท่ีอยูอาศัย
คือ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอาย ุ 10 ป และราคาน้ำมันดิบตลาดโลก ซึ่งถามองจาก
สภาพการถือทรัพยสินของกองทุน พบวากองทุนจะไมนำเงินของกองทุนไปลงใน
อสังหาริมทรัพย 100% เพราะตองกันเงินบางสวนไวเผื่อสภาพคลองถึงแมจะเปนเงิน 
สวนนอยก็ตาม 
 ทรัพยสินที่กองทุนเหลาน้ีใชเปนตัวเลือกในการรักษาสภาพคลองนอกจากตัวของ
อสังหาริมทรัพยเองก็คือ พันธบัตรรัฐบาล เพราะพันธบัตรรัฐบาลสามารถนำมาขายในตลาด
รองไดหากตองการเงินสดไปใชแบบเรงดวน ดังน้ัน ถาอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 
10 ปสูงขึ้น จะสงผลใหราคาพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป ที่ออกมากอนหนามีราคาหนาตั๋วลด
ลง ซึ่งสงผลใหมูลคาทรัพยสินโดยรวมของกองทุนมีมูลคาลดลง ทำใหผลตอบแทนกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยมีแนวโนมลดลงดวย ดังนั้น ตัวแปรนี้จึงสงผลในทิศทางตรงกันขามกับ
ผลตอบแทนกองทุนในกลุมนี้ สวนราคาน้ำมันดิบตลาดโลก มีลักษณะเปนตนทุนเชนเดียว

กับอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี เพราะถาราคาน้ำมันสูงขึ้นยอมสงผลใหคนอยาก
ขับรถนอยลง เพราะตองการประหยัด ดังนั้น อัตราการเชาที่พักในเมืองหรือใกลที่ทำงานจะ

สูงขึ้นดวย ซึ่งก็จะสงผลดีตอผลตอบแทนของกองทุนในกลุมนี้ดวย จึงสรุปไดวา ราคาน้ำมัน
ดิบตลาดโลกแปรผันทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของกองทุนในกลุมนี้  
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 สวนกองทุนกลุมของสำนักงาน (Office) ตัวแปรท่ีสงผลตอผลตอบแทนของกองทุน
ในกลุมทุกตัว คือ ราคาน้ำมันดิบตลาดโลก เพราะธุรกิจที่เกี่ยวของกับสำนักงานใจกลาง
เมือง หรือในเขตธุรกิจน้ันเกี่ยวของกับราคาน้ำมันดวย เม่ือราคาน้ำมันสูงมากๆ พนักงานใน
สำนักงานจะเร่ิมคิดถึงคาใชจายท่ีเพิ่มขึ้นเปนเงาตามตัว สงผลตออาชีพการทำงาน และ 
คาใชจายในการดำรงชีวิต ดังนั้น บริษัทตางๆ จึงคำนึงถึงตนทุนดานนี้คอนขางมาก ฉะนั้น 
การจะเลือกทำเลที่ตั้ง สำนักงานก็มักจะเลือกทำเลที่มีการคมนาคมสะดวก ใกลสถานี 
รถไฟฟา หรือการขนสงมวลชนสะดวก ซึ่งทำใหพนักงานสามารถมาทำงานโดยไมตองใช
รถยนต ชวยลดคาใชจายในชีวิตประจำวันไดมาก สงผลใหพนักงานไมคิดลาออก หรือหาที่
ทำงานใหมที่ไดเงินเดือนสูงข้ึน เพราะคาใชจายสูงข้ึนดวย  
 ดังนั้น จากผลการวิจัยพบวา กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ไปลงทุนในธุรกิจ
ประเภทสำนักงานนั้น ผลตอบแทนถูกกำหนดหรือมีอิทธพิลโดยตัวแปรราคาน้ำมันดิบตลาด
โลกทุกกองทุน และมีทิศทางเดียวกัน สวนตัวแปรรองลงมา คือ ดัชนีราคาวัสดุกอสราง และ
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ตามลำดับ เพราะดัชนีราคาวัสดุกอสรางนั้นจะมีลักษณะของ
ตนทุน ถาราคาวัสดุกอสรางราคาสูงขึ้นยอมสงผลใหตนทุนการกอสรางสูงข้ึน ดังนั้น ยอม
ตองเพ่ิมคาเชาใหสูงขึ้น ซึ่งก็จะสงผลใหผูเชาบางสวนทนตอราคาคาเชาที่สูงข้ึนไมไหวก็จะ
เลิกเชา สงผลใหผลตอบแทนลดลงดวยเชนกัน สวนดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ก็จะ
เหมือนกับกองทุนที่ลงทุนในหางสรรพสินคา เน่ืองจากถาเศรษฐกิจดี ภาคการผลิตดี ยอมสง
ผลใหเกิดการเชาสำนักงานสูงขึ้นดวย จึงพอสรุปไดวา ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจะสง
ผลตอผลตอบแทนในทิศทางเดียวกัน ไมวากองทุนจะอยูในกลุมธุรกิจไหนก็ตาม  
 แตกรณีกองทุนในกลุมศูนยการคา (Plaza) ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในกลุมน้ีมากท่ีสุด คือ ดัชนีการลงทุนภาค
เอกชน เพราะเนื่องจากธุรกิจที่เกี่ยวกับศูนยการคาน้ันคอนขางเกี่ยวของกับอำนาจซื้อของ
ประชาชน ดังนั้น ถาดัชนีการลงทุนภาคเอกชนสูงชึ้น ยอมสงผลใหการจางงานมีมากข้ึน 
ประชาชนมีรายไดมากข้ึน เกิดการวางงานลดลง สงผลใหการจับจายใชสอยของประชาชน
สูงขึ้น ซึ่งทำใหรายไดของศูนยการคาเหลานั้นสูงขึ้นดวย ดังนั้น ผลตอบแทนของกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยในกลุมนี้ก็จะสูงขึ้น จึงสามารถกลาวไดวา ตัวแปรดัชนีการลงทุนภาค
เอกชนแปรผันในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในกลุมนี้ 
ตัวแปรรองลงมาคือ ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม เชนเดียวกับดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 

เพราะเนื่องจากธุรกิจศูนยการคา มักจะผันผวนตามสภาวะเศรษฐกิจคอนขางสูง ดังนั้นถา
เศรษฐกิจดีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมมีอัตราสูง ยอมเกิดการใชจายมากข้ึน เพราะประชาชน

มีความเชื่อมั่นในรายไดตนเองมากข้ึน จึงกลาท่ีจะจับจายใชสอย สงผลใหตัวแปรนี้สงผลใน
ทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของกองทุนในกลุมน้ี อันดับสุดทายคือ อัตราดอกเบี้ย
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พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป เชนเดียวกับที่กลาวไปแลวในกลุมของที่อยูอาศัย เพราะกองทุน
รักษาสภาพคลองโดยเก็บทรัพยสินสวนนอยบางสวนในรูปของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป  
 ขณะที่กองทุนที่ลงทุนในกลุมของโรงงานอุตสาหกรรมหรือโกดัง (Industrial or 
Warehouse) ไมมีตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคใดท่ีเปนตัวแทนของกลุมในการกำหนดผล
ตอบแทนของกองทุนในกลุมน้ี ดังน้ัน ควรวิเคราะหแยกเปนรายกองทุน เพื่อวิเคราะหวาควร
ลงทุนในกองทุนใด ก็ใหใชตัวแปรท่ีกำหนดผลตอบแทนในกองทุนนั้น เพื่อชวยในการ
วิเคราะห ในท่ีนี้ถาตองการคาดการณผลตอบแทนของกองทุน TFUND ก็ใหดูตัวแปรดัชนี
ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยยอนหลัง 2 เดือน ราคาทองคำในตลาดโลกยอนหลัง 2 
เดือนและหลัง 2 เดือน ราคาทองคำในตลาดโลกยอนหลัง 2 เดือนและอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจำ 12 เดือน เปนหลัก เพราะธุรกิจโรงงานหรือโกดังใหเชานั้น รายรับตองขึ้นอยูกับผู
ลงทุนเปนหลักวา โรงงานในพอรตของกองทุนนั้นเหมาะสมกับประเภทธุรกิจของลูกคาหรือ
ไม ดังนั้น ธุรกิจประเภทนี้จะสามารถคาดการณไดคอนขางยาก ปจจัยที่จะกำหนดผล
ตอบแทนของกองทุนในกลุมนี้จึงคอนขางมีหลากหลาย ตองวิเคราะหแยกเปนแตละกองทุน
จะดีที่สุด โดยควรดูผลการบริหารงานในอดีตยอนหลังของแตละกองทุนเพ่ือประกอบการ
ลงทุนในแตละกองทุนดวย  
 สวนกองทุนกลุมสุดทายคือ กองทุนที่อยูในกลุมสนามบิน (Airport) ซึ่งมีอยูเพียง
กองทุนเดียวนั่นคือ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย (SPF) มีตัวแปรที่มีอิทธิพล
ตอผลตอบแทนของกองทุนท้ังหมด 4 ตัว คือ ผลการบริหารงานยอนหลัง 1 และ 2 เดือน 
สวนตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค เรียงตามการมีอิทธิพลตอผลตอบแทนกองทุนมากไปนอย คือ 
ราคาน้ำมันดิบตลาดโลก และจำนวนนักทองเท่ียวท่ีเขามาเที่ยวในไทย ซึ่งจากผลการวิจัยนี้
ทำใหเห็นวา ธุรกิจดานสนามบินนั้นมีรายไดมากนอยแคใดขึ้นกับราคาน้ำมัน และจำนวน
เที่ยวบินที่มาลงในสนามบิน ซึ่งเกี่ยวโยงกับจำนวนนักทองเที่ยวที่เขามาเที่ยวในประเทศ
ไทยนั่นเอง ดังนั้น ถาคาดการณวาปนี้มีความไมแนนอนทางการเมือง ซึ่งจะสงผลใหเกิด
ความวุนวายภายในประเทศ ทำใหจำนวนนักทองเที่ยวที่จะมาเที่ยวลดลงแนนอนแลว ก็จะ
ไมเลือกลงทุนในกองทุนในกลุมท่ีไปลงทุนในสนามบิน 
 
4. สรุปและเสนอแนะ  
 การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยยังคงไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวาการลงทุน
ในพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป เงินฝากประจำ 3 เดือน เงินฝากออมทรัพย แตยังคงใหผล

ตอบแทนนอยกวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยตรงอยูบางป และทองคำยังคงเปนหลัก

ทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงกวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย แตการลงทุนในทองคำตองลงทุน



วารสารมนุษยศาสตรและสังคมศาสตร ปที่ 2 ฉบับท่ี 1  มกราคม -  มิถุนายน 2554 

147

ในระยะยาวและตองใชเ งินลงทุนจำนวนมาก ซึ่งตางจากการลงทุนในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยที่สามารถเปดโอกาสใหนักลงทุนรายยอยสามารถลงทุนไดงาย เพราะใชเงิน
ลงทุนไมมาก แตอยางไรก็ตาม การลงทุนท่ีถูกตองไมควรดูเฉพาะผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเพียงอยางเดียว ควรดูปจจัยทางดาน ความเส่ียง สภาพคลอง และอุปนิสัยในการ
ลงทุนประกอบดวย เพ่ือจะไดลงทุนไดอยางเหมาะสมและไมขาดทุนอยางรูเทาไมถึงการณ 
สวนสมการพยากรณของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทั้ง 15 กองทุน การจะนำไปใชในการ
พยากรณเพ่ือลงทุนนั้นตองศึกษาวา ในชวงเศรษฐกิจของประเทศชวงใดที่เอื้ออำนวยหรือ 

สงผลดีตอภาคธุรกิจใดบาง เพราะกองทุนแตละกองนั้นลงทุนในธุรกิจคนละประเภทกัน เมื่อ
ทราบประเภทธุรกิจที่ลงทุนแลว ก็สามารถวิเคราะหตัวแปรที่จะเปนตัวชี้นำทิศทางของผล
ตอบแทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยได ดังน้ี  
 1. กองทุนที่ลงทุนในท่ีพักอาศัย (Residential) ควรดูตัวแปรเรียงลำดับจากมากไป
นอย คือ อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (MLR) อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลอายุ 
10 ป (I2) ราคาน้ำมันดิบตลาดโลก (OIL) และผลการดำเนินงานในอดีตของกองทุนนั้นๆ 
ยอนหลังไป 1 และ 2 เดือน 
 2. กองทุนที่ลงทุนในอาคารสำนักงาน (Office Building) ควรดูตัวแปรเรียงจากมาก
ไปนอยคือ ราคาน้ำมันดิบตลาดโลก (OIL) ดัชนีราคาวัสดุกอสราง (CON) ดัชนีผลผลิตภาค
อุตสาหกรรม (MPI) และผลการดำเนินงานในอดีตของกองทุนนั้นๆ ยอนหลังไป 1 และ 2 
เดือน 
 3. กองทุนที่ลงทุนในศูนยการคา (Plaza) ควรดูตัวแปรเรียงจากมากไปนอยคือ 
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (INV) ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI) อัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป (I2) และผลการดำเนินงานในอดีตของกองทุนนั้นๆ ยอนหลังไป 
1 และ 2 เดือน 
 4. กองทุนที่ลงทุนในโรงงานอุตสาหกรรมหรือโกดัง (Industrial or Warehouse) 
ควรดูตัวแปรผลการดำเนินงานในอดีตของกองทุนนั้นๆ ยอนหลังไป 1 และ 2 เดือนเปน
หลัก แตถาตองการลงทุนเจาะจงในกองทุน TFUND ควรดูตัวแปรดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพยยอนหลัง 2 เดือน (SET(-2)) ราคาทองคำแทงตลาดโลกยอนหลัง 2 เดือน 
(GOLD(-2)) และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 12 เดือน (I1) ประกอบการลงทุน หรือถา

ตองการลงทุนเจาะจงในกองทุน TIF1 ควรดูตัวแปรดัชนีการลงทุนภาคเอกชน(INV) อัตรา

ดอกเบี้ยขั้นต่ำลูกคารายใหญชั้นดี (MLR) ประกอบการลงทุน อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร
รัฐบาลอายุ 10 ป (I2) 
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 5. กองทุนท่ีลงทุนในสนามบิน (Airport) ควรดูตัวแปรราคาน้ำมันดิบตลาดโลก 
(OIL) จำนวนนักทองเท่ียวที่เขามาในไทย (FOR) และผลการดำเนินงานในอดีตของกองทุน
นั้นๆ ยอนหลังไป 1 และ 2 เดือน 
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