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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสาํคัญของปัญหา 
          

ในระบบเศรษฐกิจยคุโลกาภิวฒัน์ ซึ่งกระแสเงินลงทุนทัว่โลกสามารถโยกย้ายถ่าย

โอนไปได้ง่ายในทกุประเทศทัว่โลก สง่ผลให้ตลาดทนุและตลาดเงินตา่ง ๆ ทัว่โลกต้องหานวตักรรม

ช่องทางการลงทนุใหม่ ๆ เพ่ือดงึดดูนกัลงทนุจากท่ีตา่ง ๆ ให้สนใจมาลงทนุในตลาดเงิน ตลาดทนุ

ในประเทศนัน้ ๆ กองทนุรวมก็เป็นหนึ่งในเคร่ืองมือท่ีถกูนํามาใช้เป็นช่องทางการระดมทนุและการ 

ลงทุน โดยทัว่ไปกองทุนรวมถกูแบ่งออกเป็นหลายประเภทตามลกัษณะของหลกัทรัพย์ท่ีกองทุน

เหลา่นัน้ไปลงทนุ เช่น กองทนุรวมตราสารหนี ้กองทนุรวมตราสารทนุ กองทนุรวมดชันี กองทนุรวม

เพ่ือการเลีย้งชีพ กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ กองทนุรวมทองคํา กองทนุรวมสินค้าโภคภณัฑ์ ฯลฯ  

การวิจัยนีผู้้ วิจยัได้มุ่งเป้าการศึกษาไปท่ีผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ เน่ืองจาก 

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์เป็นนวตักรรมเคร่ืองมือการลงทนุชนิดใหมท่ี่เพิ่งเข้ามาในประเทศไทย

ไม่นานนกั ซึง่จะก่อประโยชน์ต่อทัง้ประชาชนผู้ลงทนุและบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรัพย์อย่างมาก 

โดยประชาชนโดยทัว่ไปยงัมีความรู้เก่ียวกับผลตอบแทนของกองทุนประเภทนีน้้อย ประกอบกับ

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์เป็นนวตักรรมทางเคร่ืองมือระดมทนุเก่ียวข้องกบัภาคอสงัหาริมทรัพย์

ของประเทศ ซึง่ถือวา่เป็นภาคสว่นท่ีมีความสําคญัมากของภาคเศรษฐกิจโดยรวม  

ความหมายที่แท้จริงของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์คือ กองทนุปิดประเภทหนึ่งท่ีทํา

หน้าท่ีระดมเงินทนุจากประชาชนเพื่อนําไปลงทุนในอสงัหาริมทรัพย์ หรือสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์ เช่น 

ตกึอาคารสํานกังาน โรงแรม โครงการคอนโด อพาร์ตเมนท์ หรือโรงงาน เป็นต้น โดยกองทนุรวมได้รับ

ผลตอบแทนในรูปของค่าเช่าจากอสงัหาริมทรัพย์แล้วนํามาจ่ายคืนผู้ลงทุนในรูปของเงินปันผล 

(ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2552)  

หลักเกณฑ์ในการจัดตัง้กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ตามข้อมูลของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ คือ ต้องจดัตัง้โดยบริษัทหลกัทรัพย์จดัการ

กองทุนท่ีได้รับอนุญาตจากสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ และ

ต้องมีบคุคลท่ีสามทําหน้าท่ีดแูลผลประโยชน์ สว่นในด้านการบริหารจดัการ ทางบริษัทหลกัทรัพย์

จดัการกองทนุสามารถวา่จ้างมืออาชีพด้านอสงัหาริมทรัพย์มาบริหารและดแูลพืน้ท่ีเช่าและเก็บคา่

เช่าแทนได้  สําหรับการประเมินราคาอสงัหาริมทรัพย์หรือสทิธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์ท่ีกองทนุเข้า
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ไปลงทุนนัน้ ต้องได้รับการประเมินราคาจากบริษัทประเมินราคาทรัพย์สินท่ีคณะกรรมการกํากบั

หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์เห็นชอบ และหลงัจากท่ีกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์สามารถระดม

ทนุจากการเสนอขายตอ่นกัลงทนุในตลาดแรก (Initial Public Offering: IPO) และจดทะเบียนกองทนุเรียบร้อย

แล้ว ก็จะนําหน่วยลงทนุไปจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เพ่ือเป็นตลาดรองเพื่อให้สามารถซือ้ขาย

เปลี่ยนมือกนัได้ แต่ถ้ากองทนุนัน้ ๆ  ไม่สามารถระดมทนุจากตลาดแรก (Initial Public Offering: IPO) ได้มาก

เพียงพอกบัการลงทนุ กองทนุรวมนัน้ก็ไม่สามารถจดัตัง้ได้และต้องถกูยกเลิกไป (ศนูย์สง่เสริมการ

พฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2552) 

การลงทุนในกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ ผู้ลงทุนจะได้สิทธิÍเป็นเจ้าของสินทรัพย์ท่ี

กองทนุเข้าไปลงทนุ โดยใช้เงินจํานวนน้อยกว่าการซือ้อสงัหาริมทรัพย์นัน้โดยตรง และจะมีสภาพ

คล่องมากกว่าการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย์โดยตรง เพราะสามารถขายคืนได้ในตลาดรองหรือ

ตลาดหลกัทรัพย์นั่นเอง โดยกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์สามารถไปซือ้หรือเช่าอสงัหาริมทรัพย์ 

ดงันัน้กองทนุนีจ้ึงมีทัง้ประเภทท่ีซือ้อสงัหาริมทรัพย์ คือ ได้เป็นเจ้าของกรรมสิทธิÍเลย หรือประเภท

ท่ีไปเช่าอสงัหาริมทรัพย์ คือไม่ได้เป็นเจ้าของ เป็นแตเ่พียงผู้ มีสิทธิในการใช้อสงัหาริมทรัพย์ในช่วง

ระยะเวลาใดเวลาหนึง่เท่านัน้ อาจจะเป็น 20 ปี หรือ 30 ปี ก็ได้ เม่ือครบกําหนดเวลาแล้วก็ต้องคืน

อสงัหาริมทรัพย์ให้แก่เจ้าของไป ราคามลูคา่หน่วยลงทนุของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ท่ีลงทนุใน

สทิธิการเช่า เม่ือระยะเวลาตามสญัญาเช่าเหลือน้อยลงแล้ว ราคาของสทิธิการเช่าก็จะน้อยลงตาม 

ซึง่มีผลทําให้มลูคา่หน่วยลงทนุของกองทนุ (NAV) มีคา่ลดตํ่าลงด้วย ดงันัน้ นกัลงทนุจะต้องรู้ก่อน

วา่กองทนุท่ีนกัลงทนุไปลงทนุนัน้ "ซือ้" หรือ "เชา่" อสงัหาริมทรัพย์ 

ในด้านมมุมองของนกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ ถ้ากองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์เป็นท่ี

แพร่หลายในประเทศมากขึน้ ย่อมส่งผลดีต่อนกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ในแง่ของต้นทนุการระดม

ทุนลดตํ่าลง เน่ืองจากไม่จําเป็นต้องไปขอกู้ ธนาคาร โดยทั่วไปต้นทุนการกู้ ธนาคารค่อนข้างสูง 

ประกอบกบัต้องมีสนิทรัพย์คํา้ประกนัมลูคา่สงู อีกทัง้ผู้กู้ ต้องมีเครดิตความน่าเช่ือถือด้วย ธนาคาร

จึงปล่อยกู้ ให้ แต่ถ้าระดมทนุผ่านกองทุนรวม นกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์สามารถนําโครงการของ

ตนเสนอต่อผู้จดัการกองทุนรวม โดยให้บริษัทจดัการกองทุนรวมทําหน้าท่ีนําเสนอโครงการและ

จดัหาเงินลงทนุให้แทน ซึง่ถ้าโครงการนัน้ ๆ สามารถสร้างผลตอบแทนได้น่าพอใจ ย่อมสง่ผลให้มี

เงินจากกองทุนรวมเข้ามาซือ้หรือเช่าสินทรัพย์นัน้ ๆ ไปบริหารงานต่อ ซึ่งจะทําให้นักพัฒนา

อสงัหาริมทรัพย์สามารถพฒันาโครงการได้พร้อม ๆ กนัหลายโครงการในเวลาเดียวกนั ในต้นทนุท่ี

ต่ําลงอยา่งมาก เพราะไมต้่องเสียดอกเบีย้เงินกู้ ให้กบัธนาคาร 
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ในปัจจบุนัการลงทนุผ่านกองทนุรวมเป็นท่ีนิยมมากขึน้ เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้เงิน

ฝากธนาคารมีระดบัต่ํามาก อีกทัง้การลงทนุผา่นกองทนุรวมมีข้อได้เปรียบคือ ไม่ต้องเสียภาษีและ

ให้ผลตอบแทนท่ีสงูพอสมควร แตใ่นทางตรงกนัข้ามก็มีความเสี่ยงท่ีสงูกว่าการฝากเงินในธนาคาร 

อย่างไรก็ตาม ผู้ลงทุนเร่ิมท่ีจะมีความรู้ในเร่ืองการลงทุนมากขึน้ มีความสามารถในการบริหาร

ความเสี่ยงมากขึน้ จึงสนใจการลงทุนผ่านกองทุนรวมมากขึน้ ประกอบกับการท่ีกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์สามารถเป็นเคร่ืองมือของผู้ประกอบการอสงัหาริมทรัพย์ในการระดมเงินทนุเพื่อ

พฒันาโครงการ  

ทางผู้ วิจัยเล็งเห็นว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เป็นกองทุนรวมท่ีน่าสนใจมาก

ประเภทหนึ่ง โดยผลตอบแทนที่ได้นัน้ถือว่ามีระดบัท่ีน่าพอใจ และมีความผนัผวนไม่มากเท่ากับ

กองทนุประเภทอ่ืน ๆ แต่เน่ืองจากกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทยนัน้ยงัจดัว่าเป็นการ

ลงทนุท่ีใหม่สําหรับนกัลงทนุ เพราะเพิ่งมีการจดัตัง้มาไม่นาน จึงได้มีหน่วยงานตา่ง ๆ ท่ีเก่ียวข้อง 

เช่น ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทจดัการกองทนุรวมตา่ง ๆ ฯลฯ ให้ความรู้แก่ผู้ ต้องการ

ลงทุนอย่างต่อเน่ือง ดังนัน้ ผู้ วิจัยจึงมีแนวคิดท่ีจะช่วยให้นักลงทุนได้มีเคร่ืองมือในการช่วย

ตดัสินใจลงทนุ โดยจะได้เลือกลงทุนได้ถกูท่ีและถกูเวลา ประกอบกบับริษัทจดัการกองทนุต่าง ๆ 

สามารถนําเคร่ืองมือนีไ้ปใช้เพ่ือพฒันาและปรับปรุงการบริหารจดัการให้สามารถแข่งขนักบัคูแ่ข่ง

ได้จงึเกิดแนวคดิในการวิจยัหาสมการพยากรณ์ผลตอบแทนกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศ

ไทยนีข้ึน้ 
      

วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

1. เพ่ือสร้างสมการที่สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์
ในประเทศไทย (กอง 1) โดยใช้แบบจําลองทางเศรษฐมิต ิ

2. เพ่ือศึกษาความแตกต่างของตวัแปรปัจจัยภายในและปัจจัยทางเศรษฐกิจมห
ภาคท่ีมีผลตอ่ความแตกตา่งของประเภทธุรกิจท่ีกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทย (กอง 1)  

ไปลงทุน ซึ่งจะส่งผลให้ทุกภาคส่วนท่ีเ ก่ียวข้อง  เช่น  ภาคประชาชนผู้ ลงทุน  ภาครัฐ ภาค

อสงัหาริมทรัพย์ ฯลฯ สามารถใช้เพ่ือเป็นเคร่ืองมือในการลงทนุและปรับปรุงผลการดําเนินงานให้

ได้ดียิ่งขึน้ 
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ขอบเขตของการศึกษา 
 

1. งานวิจยัครัง้นีว้ิจยัเฉพาะกองทนุอสงัหาริมทรัพย์กอง 1 เท่านัน้ เน่ืองจากกองทนุ

อสงัหาริมทรัพย์กอง 1 เป็นกองทนุท่ีเสนอขายหน่วยลงทนุให้กบัผู้ลงทนุรายยอ่ย  

2. งานวิจยัครัง้นีว้ิจยัจากกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ท่ีได้จดทะเบียนต่อสํานกังาน
คณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์เท่านัน้ 

3. การวิจยัครัง้นีใ้ช้ข้อมลูต่าง ๆ ของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์กอง 1 ท่ีเร่ิมก่อตัง้

ไม่เกิน 30 มิถนุายน พ.ศ. 2550 และต้องเป็นกองทนุท่ีจดทะเบียนในสํานกังานคณะกรรมการกํากบั

หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์เท่านัน้ ซึง่มีทัง้หมด 15 กองทนุ เน่ืองจากว่าถ้าทําการศกึษากองทนุท่ีก่อตัง้

หลงัจากนีจ้ะมีข้อมลูไมเ่พียงพอในการคํานวณทางสถิต ิโดยรายละเอียดเพิ่มเติมของแตล่ะกองทนุ

กลา่วในตารางที่ 1 ในสว่นของภาคผนวก ก 

1) กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์โกลด์ (GOLDPF) 

2) กองทนุอสงัหาริมทรัพย์ยโูอบี อพาร์ทเม้นหนึง่ (UOBAPF) 

3) กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์เอ็มเอฟซ-ีนิชดาธานี (MNIT) 

4) กองทนุรวมอสงัหาริมบ้านแสนทรัพย์ (SIRIPF)  

5) กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ทียโูดม เรซเิดนท์เชียล คอมเพลก็ซ์ (TU-PF)  

6) กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ควอลตีิ ้เฮ้าส์ (QHPF)  

7) กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์เจซี (JCP) 

8) กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์บางกอก (BKKCP) 

9) กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์มิลเลี่ยนแนร์ (MIPF) 

10) กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท (CPNRF) 

11) กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ฟิวเจอร์พาร์ค (FUTUREPF) 

12) กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์เมเจอร์ ซนีีเพลก็ซ์ ไลฟ์สไตล์ (MJLF) 

13) กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ไทคอน (TFUND) 

14) กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ไทอินดสัเตรียล1 (TIF1) 

15) กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์สนามบนิสมยุ (SPF) 
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สมมตฐิานงานวิจัย 
 

ในการวิจัยครัง้นีผู้้ วิจัยได้ตัง้สมมติฐานโดยอาศัยทฤษฎีต่าง ๆ ท่ีเก่ียวข้อง อาทิ 

ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์มหภาค และทฤษฎีการลงทนุในหลกัทรัพย์ รวมถึงการศกึษาจากงานวิจยั

ต่าง ๆ ในอดีตท่ีเก่ียวข้อง อาทิ การวิเคราะห์ปัจจัยท่ีกําหนดผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ (ศิริลกัษณ์ ธํารงรักษ์กลุ, 2552) และปัจจยัท่ีมีผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุรวม

อสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทย (ณฐั สรรพชัญพงษ์, 2551) โดยสมมติฐานท่ีจะทําการศกึษาแบง่

ออกเป็น 2 สว่น คือ สมมติฐานของปัจจยัภายในกองทนุอสงัหาริมทรัพย์เอง และสมมติฐานของ

ปัจจยัมหภาคภายนอกของกองทนุอสงัหาริมทรัพย์ ซึง่มีดงันี ้

 
สมมตฐิานของปัจจัยภายในของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
 

ผลการบริหารงานในอดีตส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ใน

ทิศทางเดียวกนั เพราะหากบริหารงานดียอ่มสง่ผลตอ่ผลตอบแทนกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 
 

สมมตฐิานของปัจจัยมหภาคภายนอกของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
 

1. อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 1 ปี ส่งผลต่อผลตอบแทน

ของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทิศทางตรงกนัข้าม นัน่คือ ถ้าหากอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา

เพิ่มขึน้ ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์จะลดลง และในทางกลับกัน หากอัตรา

ดอกเบีย้เงินฝากประจําลดลง ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์จะเพิ่มขึน้ 

2. อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้เงินกู้ลกูค้าชัน้ดี (MLR) เฉลี่ยจาก 3 ธนาคาร

ใหญ่ (ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารไทยพาณิชย์ และธนาคารกสิกรไทย) ส่งผลต่อผลตอบแทนของ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามหรือทิศทางเดียวกันก็ได้ โดยหากอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้เงินกู้  MLR เฉลี่ยจาก 3 ธนาคารใหญ่เพิ่มขึน้ เน่ืองจากต้องการลด

เงินเฟ้อในสภาวะเศรษฐกิจดีส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์เพิ่มขึน้ได้ และ

ในทางกลบักนัก็ถือว่าดอกเบีย้ MLR เป็นต้นทนุทางการเงินของผู้ลงทนุเช่นกนั ซึง่อาจส่งผลให้ผลตอบแทน

ของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ลดลง 

3. อตัราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตอตุสาหกรรม (MPI) สง่ผลตอ่ผลตอบแทนของ

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทิศทางเดียวกนั นัน่คือ หากอตัราการเปลี่ยนแปลงของ MPI เพิ่มขึน้ 
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ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์จะเพิ่มขึน้ และในทางกลับกัน หากอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของ MPI ลดลง ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์จะลดลง 

4. อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนสกลุเงินบาทเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ 

ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทิศทางเดียวกนั นัน่คือ ถ้าหากอตัราการเปลี่ยน 

แปลงของอตัราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐเพิ่มขึน้ ผลตอบแทนของกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย์จะเพิ่มขึน้ และในทางกลับกัน หากอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

แลกเปลี่ ยนสกุลเ งินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐลดลง  ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์จะลดลง 

5. อตัราการเปลี่ยนแปลงของราคานํา้มนัดิบในตลาดโลก สง่ผลตอ่ผลตอบแทนของ

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ได้ทัง้ทิศทางตรงกนัข้ามและทิศทางเดียวกนั โดยหากอตัราการเปลี่ยนแปลงของ

ราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกเพิ่มขึน้เน่ืองจากมีการเติบโตทางเศรษฐกิจย่อมส่งผลให้ผลตอบแทน

ของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์เพิ่มขึน้ได้ด้วย และในทางกลบักัน นํา้มนัถือเป็นต้นทุนในการ

ดําเนินธุรกิจ ดงันัน้ถ้าราคานํา้มนัสงูขึน้ก็อาจทําให้ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์

ลดลงได้เช่นกนั 

6. อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อท่ีวัดจากดชันีราคาผู้บริโภค ส่งผลต่อผลตอบแทนของ

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทิศทางตรงกนัข้ามกนั นัน่คือ อตัราการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อท่ีวดัจาก

ดัชนีราคาผู้ บริโภคเพิ่มขึน้ ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์จะลดลง และในทาง

กลบักัน อตัราการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อท่ีวัดจากดชันีราคาผู้บริโภคลดลง ผลตอบแทนของ

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์จะเพิ่มขึน้ 

7. อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ (SET index) ส่งผลต่อผลตอบแทน

ของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทางตรงข้ามหรือทิศทางเดียวกนัก็ได้ เน่ืองจากอตัราการเปลี่ยนแปลงของ

ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์เพิ่มขึน้ อาจทําให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์เพิ่มขึน้หรือ

ลดลงก็ได้ เพราะมลูค่าของกองทนุรวมด้านอสงัหาริมทรัพย์มีสดัส่วนในตลาดหลกัทรัพย์คอ่นข้าง

น้อยมาก เน่ืองจากเพิ่งจดทะเบียนก่อตัง้กองทนุรวมได้ไมน่าน 

8. อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง ส่งผลต่อผลตอบแทนของ

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทิศทางตรงกนัข้าม นัน่คือ หากอตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคา

วสัดุก่อสร้างเพิ่มขึน้ ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์จะลดลง และในทางกลบักัน 

หากอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาวัสดุก่อสร้างลดลง ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์จะเพิ่มขึน้ 
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9. อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ส่งผลต่อผลตอบแทน

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทิศทางเดียวกนั นัน่คือ อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีการลงทนุ

ภาคเอกชนเพิ่มขึน้ ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์จะเพิ่มขึน้ และในทางกลบักนัหาก

อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีการลงทุนภาคเอกชนลดลง ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์จะลดลง 

10. อตัราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้พันธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี ส่งผลต่อ

ผลตอบแทนกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ได้ทัง้ในทิศทางตรงกนัข้ามและทิศทางเดียวกนั เน่ืองจาก

บางกองทนุได้มีการเลือกท่ีจะถือครองพนัธบตัรรัฐบาลไว้ในกลุม่การลงทนุ (portfolio of investment) 

เพ่ือช่วยลดความเสี่ยงด้วย โดยถ้าอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรสงูขึน้ กองทนุก็สามารถเข้าไปซือ้ ซึง่จะ

สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุสงูขึน้ได้ ในทางตรงกนัข้าม พนัธบตัรรัฐบาลก็ถือเป็นคูแ่ข่งท่ีเป็น

ตวัเลือกของนกัลงทนุเช่นกนั   

11. อตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําแท่งในตลาดโลก ส่งผลต่อผลตอบแทน

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ได้ทัง้ทิศทางตรงกนัข้ามและทิศทางเดียวกนั นัน่คือ หากอตัราการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาทองคําแท่งในตลาดโลกเพิ่มขึน้ ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์อาจลดลงหรือเพิ่มขึน้ก็ได้ 

เพราะทองคําแท่งเป็นได้ทัง้สนิค้าทดแทน และยงัเป็นตวัท่ีชีว้ดัภาวะเศรษฐกิจได้ 

12. อตัราการเปลี่ยนแปลงของจํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทย ส่งผลต่อ

ผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน นั่นคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของ

จํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทยเพิ่มขึน้ ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์จะ

เพิ่มขึน้ และในทางกลบักนั หากอตัราการเปลี่ยนแปลงของจํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศ

ไทยลดลง ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์จะลดลง 

 
กรอบแนวคดิงานวิจยั 

 

จากทฤษฎีการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐานซึง่จะต้องมีการวิเคราะห์เศรษฐกิจมหภาค 

วิเคราะห์ภาคอุตสาหกรรม และวิเคราะห์บริษัท รวมทัง้การศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง อาทิ การ

วิเคราะห์ปัจจยัท่ีกําหนดผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ (ศิริลกัษณ์ ธํารงรักษ์กลุ, 2552) 

และปัจจยัท่ีมีผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทย (ณฐั สรรพชัญพงษ์, 2551) 

ผู้ วิจัยสามารถสรุปกรอบแนวคิดงานวิจัยสมการพยากรณ์ผลตอบแทนของกองทุนรวม
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อสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทย โดยแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัภายในและภายนอกที่มีผล

ตอ่ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ได้ดงัแผนภาพท่ี 1.1 
 

ภาพที่ 1.1  
กรอบแนวคดิงานวิจยั 

 

 
 

ปัจจัยภายนอก 
1. อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 1 ปี (I1) 

2. อตัราดอกเบีย้เงินกู้ขัน้ตํา่ลกูค้ารายใหญ่ชัน้ดี 

(MLR) 

3. ดชันีผลผลติภาคอตุสาหกรรม (MPI)  

4. อตัราแลกเปลี่ยน (฿/$) (EX) 

5. ราคานํา้มนัดบิตลาดโลก (OIL) 

6. อตัราเงินเฟ้อ (INF) 

7. ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ (SET) 

8. ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง (CON) 

9. ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (INV) 

10. อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี (I2) 

11.ราคาทองคําแท่งในตลาดโลก (GOLD) 

12.จํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทย 

ปัจจัยภายใน 
ผลการบริหารงานในอดีตของกองทนุย้อนหลงั 

1 เดือน (RET-RET(-1))  

2 เดือน (RET-RET(2)) 

และ 3 เดือน (RET-RET(-3))   

 
ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ 
ในประเทศไทย 

จัดกลุ่มสมการตามประเภท
ธุรกิจที่กองทนุไปลงทุนแล้วหา
ตวัแปรที่บ่งชี Êเอกลักษณ์แต่ละ

กลุ่ม 



 9

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

1.  เพ่ือเป็นข้อมลูให้ประชาชนทราบปัจจยัทัง้ภายในและปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค
ท่ีเป็นตัวกําหนดผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และใช้ผลการวิจัยต่าง ๆ เป็น

สว่นประกอบในการตดัสนิใจลงทนุและกระจายความเสี่ยงได้อยา่งถกูต้องมากขึน้ 

2.  เพ่ือให้ภาครัฐใช้เป็นข้อมูลในการควบคุมกองทุนรวมต่าง ๆ ให้เป็นเคร่ืองมือท่ี

สร้างประโยชน์ตรงตามวตัถปุระสงค์การจดัตัง้กองทนุรวมให้มากท่ีสดุ 

3.  เพ่ือให้ภาครัฐ นกัลงทุนภาคอสงัหาริมทรัพย์ และประชาชนสามารถคาดการณ์

ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ได้ลว่งหน้า  

 


