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บทที่ 3 
 

วิธีการศึกษา 
 

งานวิจัยนี Êมีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้างสมการท่ีสามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และเพื่อศึกษาความแตกต่างของปัจจัยภายในและปัจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อความแตกต่างของประเภทธุรกิจท่ีกองทุนไปลงทุนโดยใช้แบบจําลอง

ทางเศรษฐมิต ิขอบเขตการศกึษาเลือกศกึษาเฉพาะกองทนุอสงัหาริมทรัพย์ กอง 1 ท่ีเร่ิมดําเนินการตั Êงแตเ่ดือน

กนัยายน พ.ศ. 2546 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2552 วิธีการศกึษาแบง่เป็น 3 สว่น สว่นแรกกลา่วถึง

วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล ส่วนท่ีสองบรรยายถึงวิธีการวิเคราะห์ข้อมูล และสุดท้ายกล่าวถึง

แบบจําลองท่ีใช้ในการวิจยั 
 

วิธีการเก็บรวมรวมข้อมูล 
 

ข้อมลูท่ีนํามาวิเคราะห์ในงานวิจยัชิ Êนนี Êเป็นข้อมลูทตุิยภมูิ (secondary data) จากแหลง่ข้อมลู

ตา่ง ๆ สามารถสรุปข้อมลูและแหลง่ท่ีมาได้ดงัตารางท่ี 3.1 

ผู้ วิจัยได้ทําการเก็บข้อมูลจากแหล่งต่าง ๆ เป็นข้อมูลรายเดือน เน่ืองจากกองทุน

อสงัหาริมทรัพย์เพิ่งมีขึ Êนเม่ือปลายปี 2546 หากใช้ข้อมลูรายปีข้อมลูจะมีจํากดั ไม่เพียงพอตอ่การ

วิจยัให้ผลงานออกมามีความน่าเช่ือถือตามหลกัวิธีทางเศรษฐมิติ รายละเอียดข้อมลูดิบท่ีเก็บมา

สามารถดรูายละเอียดเพิ่มเตมิได้ในตารางในภาคผนวก ข 

ตวัแปรตาม ซึง่แทนด้วยผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ ในท่ีนี Êทําการวิจยัทั Êงหมด 

15 กองทนุ (ดงัท่ีกลา่วไว้ในขอบเขตการศกึษาในบทท่ี 1) โดยเก็บข้อมลูมลูคา่สทุธิของกองทนุแตล่ะกองทนุใน

แตล่ะเดือน ตั Êงแตช่่วงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2546 ถึงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2552 ทั Êงหมด 73 เดือน 

ส่วนตัวแปรอิสระท่ีนํามาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์มีทั Êงหมด 12 ตวัแปร ได้แก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ อตัราดอกเบี Êยเงินฝากประจํา 1 ปี 

อตัราดอกเบี Êยเงินกู้  ดชันีผลผลติภาคอตุสาหกรรม ดชันีการลงทนุภาคเอกชน อตัราแลกเปลี่ยน อตัราดอกเบี Êย

พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ราคานํ Êามนัดบิในตลาดโลก ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง อตัราเงินเฟ้อ ราคาทองคําแท่ง

ในตลาดโลก และจํานวนนกัท่องเท่ียวตา่งประเทศท่ีเข้ามาในประเทศไทย ในช่วงระยะเวลา 73 เดือน ตั Êงแต่

เดือนกนัยายน พ.ศ. 2546 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2552  
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ตารางที่ 3.1  
ข้อมูลและแหล่งที่มาของข้อมูลที่ใช้ในการทาํวิจยั 

 
ลาํดับ ข้อมูล แหล่งที่มาของข้อมูล 

1. ข้อมลูด้านความเสี่ยง 

ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ (SET Index)  

  

สํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์

และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.)  

ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

และธนาคารแหง่ประเทศไทย 

2. อตัราดอกเบี Êยเงินฝากประจํา 1 ปี เฉล่ียจาก 5 ธนาคาร

พาณิชย์ ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคาร

ไทยพาณิชย์ ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารกรุงศรี

อยธุยา 

ธนาคารแหง่ประเทศไทย  

3. อตัราดอกเบี Êยเงินกู้  MLR เฉล่ียจาก 5 ธนาคารพาณิชย์ 

ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทย

พาณิชย์ ธนาคารกสกิรไทย และธนาคารกรุงศรีอยธุยา 

ธนาคารแหง่ประเทศไทย  

4. ดชันีผลผลติภาคอตุสาหกรรม (MPI) ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

5. ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (private investment index) ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

6. อตัราแลกเปลี่ยน (บาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ: ฿ / $)  ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

7. อตัราดอกเบี Êยพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

8. ราคานํ Êามนัดิบในตลาดโลก กระทรวงพาณิชย์ 

9. ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

10. อตัราเงินเฟ้อ (ดชันีราคาผู้บริโภค) ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

11. ราคาทองคําแทง่เฉลี่ยในตลาดโลก สมาคมทองคําโลก  

12. จํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งประเทศที่เข้ามาในประเทศไทย ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

13. ข้อมลูทัว่ไปเก่ียวกบักองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

มลูคา่สทุธิของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ทั Êง 15 กองทนุ 

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.)  

ตลาดหลักท รัพ ย์ แห่ งป ระ เทศ ไทย 

สมาคมบริษัทจัดการกองทุน  (AIMC)  

และบริษัทหลกัทรัพย์จัดการกองทุนรวม

ตา่ง ๆ  
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วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

การวิเคราะห์ข้อมลูจะมีทั Êงการวิเคราะห์ข้อมลูเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์ข้อมลู

เชิงปริมาณสําหรับการพยากรณ์ผลตอบแทนของกองทนุอสงัหาริมทรัพย์ ดงันี Ê 

1. การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (descriptive method) เป็นวิธีการวิเคราะห์เชิงเปรียบเทียบอตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์กับการลงทุนในหลกัทรัพย์อ่ืน ๆ และขั Êนตอนการ

ระดมทนุของผู้ประกอบการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 

2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (quantitative method) เป็นการใช้วิธีการทางเศรษฐมิติสร้างสมการ

ถดถอยเชิงซ้อน (multiple linear regression) โดยการนําเอาตวัแปรตา่ง ๆ  ท่ีคาดว่าจะมีอิทธิพลในการกําหนด

ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์มาวิเคราะห์เพ่ือหาความสมัพนัธ์ เพ่ือพิจารณาหา

ความสมัพนัธ์ของตวัแปรแต่ละตวั เม่ือได้สมการพยากรณ์ท่ีมีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทน

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญแล้ว ก็จะนําตัวแปรแต่ละตัวเข้าสมการท่ี

เหมาะสม เพ่ือใช้สมการพยากรณ์นี Êพยากรณ์ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ออกไป

อีกวา่ในอนาคตจะมีผลตอบแทนท่ีน่าดงึดดูใจนกัลงทนุหรือไม ่

การวิเคราะห์เชิงปริมาณมีชนิดของตวัแปรท่ีเก่ียวข้องทั Êงตวัแปรผลตอบแทน ปัจจยั

ภายใน และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคดงัตอ่ไปนี Ê 

1) ผลการบริหารงานในอดีตของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ตัวแปรมีลักษณะ

เป็นมาตราอตัราสว่น (ratio) 

2) อตัราดอกเบี Êยเงินฝากประจํา 1 ปี ตวัแปรมีลกัษณะเป็นมาตราอตัราสว่น  

3) อตัราดอกเบี Êยเงินกู้  MLR (อตัราดอกเบี Êยเงินกู้ขั Êนตํ่าท่ีธนาคารคิดกบัลกูค้ารายใหญ่ชั Êนดี) 

ตวัแปรมีลกัษณะเป็นมาตราอตัราสว่น  

4) ราคานํ Êามนัดบิในตลาดโลก ตวัแปรมีลกัษณะเป็นมาตราอตัราสว่น  

5) อตัราเงินเฟ้อ (ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป) ตวัแปรมีลกัษณะเป็นมาตราอตัราสว่น  

6) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ ตวัแปรมีลกัษณะเป็นมาตราอตัราสว่น  

7) ดชันีผลผลติภาคอตุสาหกรรม ตวัแปรมีลกัษณะเป็นมาตราอตัราสว่น  

8) ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง ตวัแปรมีลกัษณะเป็นมาตราอตัราสว่น  

9) ราคาทองคําแท่งตลาดโลก ตวัแปรมีลกัษณะเป็นมาตราอตัราสว่น  

10) ดชันีการลงทนุภาคเอกชน ตวัแปรมีลกัษณะเป็นมาตราอตัราสว่น  

11) อตัราดอกเบี Êยพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ตวัแปรมีลกัษณะเป็นมาตราอตัราสว่น  
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12) ราคาทองคําแท่งในตลาดโลก ตวัแปรมีลกัษณะเป็นมาตราอตัราสว่น  

13) จํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามาเท่ียวในประเทศไทย ตวัแปรมีลกัษณะเป็นมาตราอตัราสว่น  

14) ตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ ตวัแปรมีลกัษณะ

เป็นมาตราอตัราสว่น  

ขั Êนตอนการได้มาซึง่สมการพยากรณ์รายกองทนุ มีดงันี Ê 

1. พิจารณาเลือกตวัแปรท่ีคาดว่ามีผลกําหนดอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสงัหาริมทรัพย์ ในการพิจารณายดึหลกัทางทฤษฎี โดยเฉพาะทฤษฎีการวิเคราะห์หลกัทรัพย์โดย

ใช้ปัจจัยพื Êนฐานท่ีประกอบไปด้วย การวิเคราะห์เศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม และการ

วิเคราะห์บริษัท ดงันั Êน ผลตอบแทนของกองทนุอสงัหาริมทรัพย์ จึงควรขึ Êนกบัสภาวะเศรษฐกิจ ซึง่

สามารถชี Êวดัได้โดยตวัชี Êวดัปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ได้แก่ รายได้ อตัราแลกเปลี่ยน เงินเฟ้อ 

ราคาทองคํา เป็นต้น นอกจากนี Ê ผลตอบแทนของกองทุนอสงัหาริมทรัพย์ ยงัขึ Êนกับสภาวะของ

ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เองท่ีมกัขึ Êนลงตามสภาวะเศรษฐกิจ  และตวักองทนุอสงัหาริมทรัพย์นั Êน ๆ ซึง่

ดไูด้จากผลประกอบการของกองทนุนั Êน ๆ   

2. เม่ือได้ข้อมูลทุกตวัแปรครบถ้วนแล้ว ต้องมีการทดสอบความนิ่งของข้อมูลว่า

ข้อมลูมีความนิ่ง (stationary) หรือข้อมลูไม่มีความนิ่ง (non-stationary) ซึง่สามารถทดการทดสอบได้โดยดคู่า 

unit root ซึง่ทําได้ 2 วิธีหลกั ๆ  ท่ีเป็นท่ีนิยม คือ วิธี Dickky Fuller test หรือ Augmented Dicky Fuller test โดย

ในงานวิจยัชิ Êนนี Êได้ทําการทดสอบความนิ่งของข้อมลูด้วยวิธี Augmented Dicky Fuller test 

กรณีท่ีข้อมลูมีความนิ่งก็จะสามารถนําไปใช้ในการหาความสมัพนัธ์ของตวัแปร

ต้นและตวัแปรตามได้เลย นัน่คือ ค่าสถิติท่ีได้จากสมการจะสามารถนําไปใช้ได้อย่างถกูต้อง หรือ

เรียกว่า สมการไม่เกิดปัญหาความสมัพนัธ์เทียม (spurious regression) ในทางตรงกนัข้าม ถ้าหากข้อมลูไม่มี

ความนิ่ง ค่าสถิติท่ีได้จากสมการจะไม่สามารถนําไปใช้ได้อย่างถูกต้อง หรือเรียกว่า สมการเกิดปัญหา

ความสมัพนัธ์เทียมจะต้องมีการแก้ไขด้วยวิธีการ differencing และ ตรวจสอบดคูวามสมัพนัธ์ของตวัแปรต้นและ

ตวัแปรตามแต่ละตวัในเชิงดุลยภาพระยะยาว โดยดูความสมัพนัธ์ของตวัแปรแต่ละตวัในสมการในระยะยาว 

(cointegration) โดยถ้าตวัแปรต้นและตวัแปรตามแตล่ะตวัมีความสมัพนัธ์กนัในเชิงดลุยภาพแล้ว ผลการวิเคราะห์

สมการถดถอยที่ได้ก็จะไมเ่กิดปัญหาความสมัพนัธ์เทียม  

3.  นําตวัแปรปัจจัยภายในและปัจจยัมหภาคทุกตวัใส่ลงไปในสมการผลตอบแทน
ของแต่ละกองทุน เม่ือทดสอบดูว่าตัวแปรเหล่านี Êสามารถส่งผลหรือมีอิทธิพลต่อตัวแปร

ผลตอบแทนอยา่งมีนยัสําคญัหรือไม ่ 
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4. ต้องทําการทดสอบปัญหาการมีความสมัพนัธ์กนัเองของตวัแปรต้นแตล่ะตวัในแต่
ละสมการว่า ถ้ามีความสมัพนัธ์กนัเองเกิดขึ Êน มนัเกิดจากตวัแปรใดบ้าง เช่น ถ้า x2 กบั x5 มีความสมัพนัธ์

กันเองเกิดขึ Êน จะต้องแก้ปัญหาด้วยการตดัตวัแปรใดตวัแปรหนึ่งออกจากสมการ โดยเลือกตวั

แปรท่ีอยู่ในสมการแล้วไม่มีนยัสําคญัต่อการคาดการณ์ผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์

ออกไป หรืออาจจะต้องใสฟั่งก์ชนัลอการิธึม (take Log) ในสมการเพื่อปรับความเรียบของข้อมลู 

5. ทําการเลือกแบบจําลองท่ีมีคา่ R-squared และ adjusted R-squared สงูท่ีสดุ และใน

ขณะเดียวกนัมีคา่คา่เกณฑ์สารสนเทศเอไอซี (Akaike Information Criterion: AIC) ต่ําท่ีสดุ 
    

แบบจาํลองที่ใช้ในการวจิัย 
 

การพิจารณาเลือกตัวแปรปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุน

อสงัหาริมทรัพย์ท่ีนํามาศึกษา ยึดถือทฤษฎีการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื Êนฐาน และ

ลกัษณะของธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ท่ีขึ Êนอยู่กับสภาวะเศรษฐกิจ และมกัเป็นไปตามวฏัจกัรธุรกิจ 

นอกจากแนวคิดทางทฤษฎีแล้ว ยงัมีการศึกษาวรรณกรรมที่เก่ียวข้อง อาทิ การวิเคราะห์ปัจจยัท่ี

กําหนดผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ (ศิริลกัษณ์ ธํารงรักษ์กลุ, 2552) และปัจจยัท่ี

มีผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทย (ณฐั สรรพชัญพงษ์, 2551) ทํา

ให้ได้ตวัแปรอิสระท่ีคาดว่าจะเก่ียวข้องทั Êงหมด 13 ตวั โดยแบบจําลองท่ีคาดว่าจะเป็นสมการพยากรณ์ผล 

ตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ สามารถเขียนในรูปของสมการถดถอยได้ดงัตอ่ไปนี Ê 

 

RET               =     b0 + b1(RET-RET(-t)) + b2(I1) + b3(MLR) + b4(MPI) +   

b5(EX) + b6(OIL) + b7(INF) + b8(SET) + b9(CON) + 

b10(INV) + b11(I2) +b12(GOLD) + b13(FOR)  

 

โดยท่ี 

RET = อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

b0+… .+ b13      = สมัประสทิธิÍหน้าตวัแปรแตล่ะตวั 

RET-RET(-t) = ผลการบริหารงานในอดีต ณ เดือนท่ี t-1 ของกองทนุรวม

อสงัหาริมทรัพย์ แทนด้วยอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม

อสงัหาริมทรัพย์ ณ เดือนท่ี t-1   
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I1 = อตัราดอกเบี Êยเงินฝากประจํา 1 ปี อตัราเฉลี่ยจาก 5 ธนาคาร

พาณิชย์ ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคาร

ไทยพาณิชย์ ธนาคารกสกิรไทย และธนาคารกรุงศรีอยธุยา 

MLR = อตัราดอกเบี Êยเงินกู้ลกูค้าชั Êนดี (Minimum Loan Rate) อตัรา

เฉลี่ยจาก 5 ธนาคารพาณิชย์ ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ 

ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกสกิรไทย 

และธนาคารกรุงศรีอยธุยา    

MPI = ดชันีผลผลติภาคอตุสาหกรรม (Manufacturing Production 

Index)             

EX = อตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ (บาทตอ่ดอลลาร์

สหรัฐ: ฿ /$) 

OIL = ราคานํ Êามนัดบิในตลาดโลก (ดอลลาร์สหรัฐตอ่บาเรลล์:          

$ / barrel) 

INF = อัตราเงินเฟ้อ โดยวัดจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา

ผู้บริโภค 

SET   = ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ 

CON = ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง 

INV = ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (private investment index) 

I2   = อตัราดอกเบี Êยพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี 

GOLD = ราคาทองคําแท่งในตลาดโลก (ดอลลาร์สหรัฐตอ่ออนซ์:         

$ / ounce) 

FOR   = จํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทย (คน) 

 

อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์รายกองทนุทั Êงหมด 15 กองทุนท่ีใช้ในการ

วิเคราะห์ในแบบจําลองข้างต้น ซึง่คํานวณโดยใช้ข้อมลูมลูคา่สทุธิ (NAV) รายเดือนของกองทนุแตล่ะกองทนุ 

ดงันี Ê (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 704) 

 

RET୲ ൌ
ሺNAV୲ െ NAV୲ିଵሻ ൅ D୲ כ 100

NAV୲ିଵ
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โดยท่ี 

RETt = อตัราผลตอบแทนของกองทนุอสงัหาริมทรัพย์ ณ เดือนท่ี t 

NAV t   = มลูคา่สนิทรัพย์สทุธิของกองทนุอสงัหาริมทรัพย์ ณ เดือนท่ี t 

NAVt-1   = มลูคา่สนิทรัพย์สทุธิของกองทนุอสงัหาริมทรัพย์ ณ เดือนท่ี t-1 

D t            = เงินปันผลจ่ายของกองทนุอสงัหาริมทรัพย์ ณ เดือนท่ี t 

 
ปัจจัยต่าง ๆ ที่ใช้ในการวจิัย 
 
1. อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี Êยเงินฝากประจํา 1 ปี เฉลี่ยจาก 5 ธนาคารพาณิชย์หลกั 

ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารกรุงศรีอยธุยา 

โดยอตัราดอกเบี Êยถือเป็นผลตอบแทนจากการลงทนุประเภทหนึ่ง และยงัถือเป็นคา่เสียโอกาสจาก

การลงทุนประเภทอ่ืน ๆ การเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี Êยจะส่งผลกระทบถึงการลงทนุในตลาดเงิน

และตลาดทุน  หากอัตราดอกเบี Êยเงินฝากประจําเพิ่มขึ Êน ผู้ลงทุนได้รับผลตอบแทนจากการฝากเงินใน

ธนาคารสูงขึ Êน เม่ือเปรียบเทียบกับผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ ส่งผลให้การ

ลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ลดลง โดยนกัลงทนุขายหลกัทรัพย์และหนัไปฝากเงินในธนาคารแทน จึง

ได้สมมติฐานในการวิจัยว่า อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี Êยเงินฝากประจํา 1 ปี 

แปรผกผนักบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนอสงัหาริมทรัพย์ นัน่คือ เม่ือปัจจยัอ่ืน ๆ 

คงท่ี หากอัตราดอกเบี Êยเงินฝากประจําลดลง ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์จะ

เพิ่มขึ Êน 

2. อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี Êยเงินกู้ลกูค้าชั Êนดี (MLR) เฉลี่ยจาก 5 ธนาคารพาณิชย์ 

ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารกรุงศรีอยธุยา อตัรา

ดอกเบี Êยเงินกู้ลกูค้าชั Êนดีอาจส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทิศทางตรงกนัข้าม

หรือทิศทางเดียวกนัก็ได้ เม่ือปัจจยัอ่ืน ๆ คงท่ี หากอตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี Êยเงินกู้  

MLR เพิ่มขึ Êน เน่ืองจากต้องการลดเงินเฟ้อในสภาวะเศรษฐกิจดี สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุ

รวมอสงัหาริมทรัพย์เพิ่มขึ Êนได้ และในทางกลบักนัก็ถือว่าอตัราดอกเบี Êย MLR เป็นต้นทนุทางการเงินของผู้ ท่ี

ลงทนุเช่นกนั ซึง่อาจสง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ลดลง 
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3. อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีผลผลิตอตุสาหกรรม (MPI) หมายถึง เคร่ืองชี Êระดบัการผลิตใน

ภาคอตุสาหกรรมของงวดเวลาใดงวดเวลาหนึ่งเปรียบเทียบกบัระดบัการผลิตภาคอตุสาหกรรมในปีฐานซึง่เท่ากบั

หนึ่งร้อย ดชันีผลผลิตอตุสาหกรรมเป็นตวัชี Êวดัสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ โดยผลผลิตภาคอตุสาหกรรมท่ี

เพิ่มขึ Êนสามารถสะท้อนถึงการลงทุนของภาคเอกชนที่เพิ่มขึ Êนได้ ซึ่งเป็นผลดีต่อสภาวะเศรษฐกิจ 

รวมถึงการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ โดยอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตอุตสาหกรรม 

สง่ผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทิศทางเดียวกนั นัน่คือ เม่ือให้ปัจจยัอ่ืน ๆ  คงท่ี 

หากมีอตัราการเปลี่ยนแปลงของ MPI เพิ่มขึ Êน ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ก็จะเพิ่มขึ Êน และในทาง

กลบักนั หากอตัราการเปลี่ยนแปลงของ MPI ลดลง ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์จะลดลง 

4. อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนสกลุเงินบาทเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ 

อตัราแลกเปลี่ยนเป็นตวัสะท้อนเศรษฐกิจท่ีดีตวัหนึ่ง โดยหากอตัราแลกเปลี่ยนคา่เงินบาทอ่อนค่า

ลง จะเป็นผลดีต่อภาคธุรกิจสง่ออกสินค้าและบริการไปต่างประเทศ เน่ืองจากสินค้าและบริการมี

ราคาโดยเปรียบเทียบท่ีถกูลง สง่ผลให้ผู้สง่ออกมีรายได้มากขึ Êน เกิดการอดัฉีดเงินเข้าสูป่ระเทศ ทํา

ให้เศรษฐกิจมีการขยายตวั จึงเกิดสมติฐานว่า อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนสกุล

เงินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐแปรผันในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

กองทนุอสงัหาริมทรัพย์ นัน่คือ เม่ือปัจจยัอ่ืน ๆ  คงท่ี หากอตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนสกลุเงิน

บาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐเพิ่มขึ Êน ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์จะเพิ่มขึ Êน และ

ในทางกลบักัน หากอตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทเทียบกับดอลลาร์

สหรัฐลดลง ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์จะลดลง 

5. อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคานํ Êามันดิบในตลาดโลก  ราคานํ Êามันเป็น

องค์ประกอบท่ีสําคญัของต้นทนุในการดําเนินงาน รวมถึงในการตั Êงราคาของสินค้าและบริการของ

บริษัท หากราคานํ Êามนัในตลาดโลกสงูขึ Êน ส่งผลให้ต้นทนุในการดําเนินงานของบริษัทสงูขึ Êน มีผล

ให้กําไรของบริษัทลดลง ทําให้ราคาหลักทรัพย์ปรับลดตัวลงตามด้วย อย่างไรก็ตาม ราคา

นํ Êามนัดบิในตลาดโลกสามารถสง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ได้ทั Êงใน

ทิศทางตรงกนัข้ามและทิศทางเดียวกนั เน่ืองจาก หากอตัราการเปลี่ยนแปลงของราคานํ Êามนัดบิใน

ตลาดโลกเพิ่มขึ Êนเน่ืองจากมีการเติบโตทางเศรษฐกิจย่อมส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทุนรวม
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อสงัหาริมทรัพย์เพิ่มขึ Êนได้ด้วย และในทางกลบักนั นํ Êามนัก็ถือเป็นต้นทนุในการดําเนินธุรกิจ ดงันั Êน

ถ้าราคานํ Êามนัสงูขึ Êนก็อาจทําให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ลดลงได้เช่นกนั 

6. อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อท่ีวัดจากดัชนีราคาผู้ บริโภค  เป็นการ

เปลี่ยนแปลงของระดบัราคาสนิค้าและบริการ ณ งวดเวลาใดเวลาหนึ่งเปรียบเทียบกบังวดเวลาใน

ปีฐาน ภาวะเงินเฟ้อเป็นภาวะท่ีระดบัราคาสินค้าและบริการสงูขึ Êน ส่งผลให้ต้นทนุการผลิตสินค้า

ปรับตวัสูงขึ Êน ทําให้กําไรของกิจการลดลง ส่งผลต่อการลดลงของราคาหลกัทรัพย์ ทําให้อตัรา

ผลตอบแทนท่ีแท้จริงของนกัลงทนุลดลง สง่ผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์นํา

ให้ได้สมมตฐิานวา่ อตัราการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อท่ีวดัจากดชันีราคาผู้บริโภคมีการเปลี่ยนแปลง

ในทิศทางตรงกนัข้ามกนักบัอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ นัน่คือ เม่ือปัจจยัอ่ืน ๆ  คงท่ี 

หากอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อท่ีวัดจากดัชนีราคาผู้บริโภคเพิ่มขึ Êน ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์จะลดลง และในทางกลบักนั ถ้าอตัราการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อท่ีวดัจากดชันีราคาผู้บริโภค

ลดลง ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์จะเพิ่มขึ Êน 

7. อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index) เน่ืองจาก

กองทนุอสงัหาริมทรัพย์ท่ีศกึษาทั Êงหมด 15 กองทนุ สามารถทําการซื Êอขายได้ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ซึ่งเป็นการเพิ่มสภาพคล่องให้แก่ผู้ลงทุน ถ้าดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ในปัจจุบนัสงูขึ Êน ผู้ลงทุนจะ

คาดการณ์แนวโน้มดชันีตลาดหลกัทรัพย์ในระยะเวลาตอ่ไปสงูขึ Êนตาม สง่ผลทําให้ราคาหลกัทรัพย์ท่ีมีอยู่ใน

ตลาดสงูขึ Êน และอตัราผลตอบแทนของกองทนุปรับตวัสงูขึ Êน แตอ่ย่างไรก็ตาม อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันี

ราคาตลาดอาจสง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทางตรงข้ามหรือทิศทางเดียวกนั

ก็ได้ เน่ืองจากอตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์เพิ่มขึ Êน อาจทําให้ผลตอบแทนของกองทนุ

รวมอสงัหาริมทรัพย์เพิ่มขึ Êนหรือลดลงก็ได้ เพราะมลูคา่ของกองทนุรวมด้านอสงัหาริมทรัพย์มีสดัสว่นในตลาด

หลกัทรัพย์คอ่นข้างน้อยมาก เน่ืองจากเพิ่งจดทะเบียนก่อตั Êงกองทนุรวมได้ไมน่าน 

8. อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้างถือเป็น
ต้นทนุของผู้ประกอบการ หากต้นทนุของผู้ประกอบการสงูขึ Êน สง่ผลให้กําไรของบริษัทลดลง ทําให้

ราคาหลกัทรัพย์ปรับลดตวัลงตาม จงึได้สมมตฐิานวา่ ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้างสง่ผลตอ่ผลตอบแทน

ของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทิศทางตรงกนัข้าม นัน่คือ เม่ือปัจจยัอ่ืน ๆ  คงท่ี หากอตัราการเปลี่ยนแปลง

ของดชันีราคาวสัดกุ่อสร้างเพิ่มขึ Êน ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์จะลดลง และในทางกลบักนั 
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หากอตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาวสัดุก่อสร้างลดลง ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์

เพิ่มขึ Êน 

9. อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีการลงทนุภาคเอกชน เน่ืองจากการลงทนุถือเป็นคา่ใช้จ่าย

ท่ีถูกฉีดเข้ามาในกระแสรายได้ประชาชาติ เพ่ือทดแทนเงินออมท่ีครัวเรือนเก็บออมไว้ไม่นํามาใช้จ่าย การ

ลงทุนจึงมีความสําคัญในการกําหนดการเปลี่ยนแปลงของรายได้ประชาชาติในระยะสั Êน เม่ือการลงทุน

ภาคเอกชนมีการขยายตวั ปัจจยัการผลิตต่าง ๆ  มีรายได้เพิ่มขึ Êน ปัจจยัการผลิตเหล่านี Êใช้รายได้ของตนเพื่อ

การอปุโภคบริโภค รายจ่ายนี Êจะกลายเป็นรายได้อีกหลายทอด ซึง่ในท่ีสดุผลของการลงทุนจะเกิดรายได้เป็น

ทวีคณู ทําให้เกิดการขยายตวัในระบบเศรษฐกิจ บริษัทมีรายได้สงูขึ Êน ราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทสงูขึ Êนตาม 

ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของกองทุนสงูขึ Êนด้วย  จึงได้สมมติฐานว่า อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีการ

ลงทนุภาคเอกชนสง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทิศทางเดียวกนั นัน่คือ เม่ือปัจจยั

อ่ืน ๆ คงท่ี อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ Êน ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์จะเพิ่มขึ Êน และในทางกลบักนั หากอตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีการลงทนุภาคเอกชนลดลง 

ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์จะลดลง 

10. อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี Êยพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี อตัราดอกเบี Êยพนัธบตัร

รัฐบาลเป็นค่าเสียโอกาสของการลงทุนประเภทอื่น ๆ ในการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนในระยะยาว 

โดยเฉพาะกองทนุอสงัหาริมทรัพย์ผู้ลงทนุและบริษัทจดัการกองทนุมกัใช้อตัราดอกเบี Êยพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ

10 ปีมาเปรียบเทียบ โดยอตัราดอกเบี Êยพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ได้ทั Êงในทิศทางตรงกนัข้ามและทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากบางกองทนุได้มีการเลือกท่ีจะถือ

ครองพนัธบตัรรัฐบาลไว้ในกลุม่การลงทนุ (portfolio of investment) เพ่ือช่วยลดความเสี่ยงด้วย โดยถ้าอตัรา

ดอกเบี Êยพนัธบตัรสงูขึ Êน กองทนุก็สามารถเข้าไปซื Êอ ซึง่สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุสงูขึ Êนได้ ในทางตรงกนั

ข้าม พนัธบตัรรัฐบาลก็ถือเป็นคูแ่ขง่ท่ีเป็นตวัเลือกของนกัลงทนุเช่นกนั   

11. อตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําแท่งในตลาดโลก ปัจจุบนันกัลงทนุให้ความสนใจ

กับการลงทุนในทองคําแท่งมากขึ Êน เน่ืองจากมีการปรับตวัของราคาทองคําแท่งค่อนข้างสูง ประกอบกับ

ทองคําเป็นสินทรัพย์ใกล้เคียงกบัเงินสด มีสภาพคล่องสงู เน่ืองจากสามารถซื Êอขายเปลี่ยนมือง่าย จึงเป็น

แรงจงูใจให้นกัลงทนุหนัมาลงทนุมากขึ Êน โดยราคาทองคําแท่งในตลาดโลกส่งผลต่อผลตอบแทนกองทนุรวม

อสงัหาริมทรัพย์ได้ทั Êงทิศทางตรงกนัข้ามและทิศทางเดียวกนั นัน่คือ เม่ือให้ปัจจยัอ่ืน ๆ  คงท่ี หากอตัราการ



 71 

เปลี่ยนแปลงของราคาทองคําแท่งในตลาดโลกเพิ่มขึ Êน ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์อาจลดลง

หรือเพิ่มขึ Êนก็ได้ เพราะทองคําแท่งเป็นได้ทั Êงสนิค้าทดแทน และยงัเป็นตวัท่ีชี Êวดัภาวะเศรษฐกิจได้ 

12. อตัราการเปลี่ยนแปลงของจํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทย จํานวนนกัท่องเท่ียว

จากต่างประเทศที่เพิ่มขึ Êน สะท้อนถึงสภาวะเศรษฐกิจท่ีดีขึ Êนของประเทศ มีการอดัฉีดเงินเข้าประเทศมากขึ Êน 

รายได้ของประเทศมากขึ Êน บริษัทมีรายได้เพิ่มขึ Êนจากการขายสินค้าและบริการ สง่ผลให้ราคาหลกัทรัพย์ของ

บริษัทเพิ่มสงูขึ Êน อตัราผลตอบแทนของกองทนุสงูขึ Êน จึงได้สมมติฐานว่า อตัราการเปลี่ยนแปลงของจํานวน

นกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทยสง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในทิศทางเดียวกนั 

นัน่คือ เม่ือปัจจยัอ่ืน ๆ  คงท่ี อตัราการเปลี่ยนแปลงของจํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทยเพิ่มขึ Êน 

ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์จะเพิ่มขึ Êน และในทางกลบักัน หากอตัราการเปลี่ยนแปลงของ

จํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทยลดลง ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์จะลดลง 

13. อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ในอดีต เป็นปัจจัยภายในที่ส่งผลต่อ

อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ในระยะสั Êน โดยมีสมมติฐานว่า อัตราผลตอบแทนของ

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในอดีตแปรผนัในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

นัน่คือ เม่ือปัจจยัอ่ืน ๆ  คงท่ี ถ้าอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในเดือนนี Êเพิ่มขึ Êน ส่งผลให้

อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในหน้าเพิ่มขึ Êนตาม 

 
ขัน้ตอนการตรวจสอบความแม่นยาํของแบบจาํลองที่ได้ 

 
การประเมินผลตวัแบบท่ีคํานวณได้ว่าน่าเช่ือถือได้มากน้อยเพียงใดนั Êนขึ Êนอยู่กับ

มาตรการทางเศรษฐศาสตร์ มาตรการทางสถิต ิและมาตรการทางเศรษฐมิต ิดงันี Ê  

1. มาตรการทางเศรษฐศาสตร์  มาตรการนี Êอยู่บนพื Êนฐานของทฤษฎีทาง

เศรษฐศาสตร์ท่ีอยู่เบื Êองหลงัรูปแบบท่ีกําหนดขึ Êน เช่น ถ้าศกึษาถึงทฤษฎีความต้องการถือเงินของ 

Keynes (Richard T. Froyen, 2008)  ความต้องการถือเงิน (M) จะขึ Êนอยู่กบัระดบัรายได้ (Y) และอตัราดอกเบี Êย (r) 

ทฤษฎีนี Êกลา่ววา่ ความต้องการถือเงิน (M) และระดบัรายได้ (Y) จะมีความสมัพนัธ์ในทางบวก ทั Êงนี Êถ้ารายได้

เพิ่มความต้องการเพื่อจบัจ่ายใช้สอยก็จะสงูขึ Êนตามไปด้วย โดยถ้าหากเคร่ืองหมายและขนาดของ

คา่สมัประสทิธิÍเหลา่นี Êไมต่รงกบัทฤษฎีท่ีคํานวณได้ก็จะถกูปฎิเสธ เว้นแตจ่ะมีคําอธิบายท่ีสมเหตสุมผล อย่างไร

ก็ตาม กรณีท่ีเคร่ืองหมายไม่ตรงกบัทฤษฎีอาจเน่ืองมาจากความไม่สมบรูณ์ของข้อมลู กลา่วคือ ข้อมลูท่ีเก็บมา
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ได้ไม่ได้เป็นตวัแทนท่ีดีของประชากรท่ีศกึษา หรือจํานวนข้อมลูท่ีนํามาศกึษาน้อยเกินไป หรืออาจเป็นไปได้ท่ี

สมมตฐิานท่ีอยูเ่บื Êองหลงัในการคํานวณไมเ่ป็นจริง  

2. มาตรการทางสถิติ มาตรการทางสถิติท่ีใช้วดัค่าสมัประสิทธิÍท่ีคํานวณได้ได้ผลเป็นท่ีน่าพึง
พอใจหรือไม่นั Êนดไูด้จากคา่สถิติบางค่าท่ีสําคญั คือ คา่สมัประสิทธิÍการตดัสินใจ (coefficient of determination 

หรือ R2) และคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของตวัคํานวณ (standard deviation of the estimates) หรือคา่ t-statistics 

ของตวัคํานวณ 

คา่ R2 เป็นคา่ทางสถิติท่ีคํานวณมาจากตวัอย่าง เป็นคา่ท่ีแสดงให้เห็นถึงร้อยละ

ของการเปลี่ยนแปลงในคา่ตวัแปรตาม ซึง่สามารถอธิบายได้โดยการเปลี่ยนแปลงของกลุ่มตวัแปร

อิสระท่ีกําหนด โดยคา่ R2 จะอยูใ่นช่วง 0 ถึง 1 

ถ้า R2 = 0 แสดงวา่ตวัแปรอิสระในสมการไมส่ามารถอธิบายการผนัแปรของตวัแปรตาม  

ถ้า R2 = 1 แสดงวา่ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการผนัแปรของคา่ตวัแปรตามได้ร้อยละ 100   

ถ้า R2 มีคา่สงูหรือเข้าใกล้ 1 มากเท่าใด สมการท่ีคํานวณได้ก็จะมีผลน่าเช่ือถือมากเท่านั Êน 

คา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือคา่ t-statistics ของตวัคํานวณจะเป็นตวัทดสอบว่าตวัแปร

อิสระแต่ละตวัจะกําหนดหรืออธิบายการผนัแปรของค่าตวัแปรตามได้อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ

หรือไม ่ซึง่โดยปกตจิะต้องมีการทดสอบตามวิธีการของการทดสอบสมมตฐิาน  

ถ้าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคา่ตํ่าหรือ t-statistics ของตวัสมัประสิทธิÍใดมีคา่สงู 

แสดงวา่ตวัแปรอิสระท่ีตดิตอ่อยูก่บัคา่สมัประสทิธิÍนั Êนจะมีอิทธิพลในการกําหนดคา่ของตวัแปรตาม

ได้อยา่งมีนยัสําคญั 

มาตรการทางสถิตถืิอวา่เป็นมาตรการที่มีความสําคญัรองลงมาจากมาตรการทาง

เศรษฐศาสตร์ กลา่วคือ ผลการคํานวณคา่สมัประสทิธิÍ (parameters) ควรท่ีจะถกูปฎิเสธถ้าหากว่า

เคร่ืองหมายและขนาดของมนัผิดไปจากคํากลา่วทางทฤษฎี ถึงแม้ว่าคา่ทางสถิติ เช่น คา่ R2 จะมี

คา่สงูก็ตาม  

 3. มาตรการทางเศรษฐมิติ ใช้ตรวจสอบว่าสมมติฐานท่ีอยู่เบื Êองหลงัวิธีทางเศรษฐมิติท่ีนํามาใช้

เป็นจริงหรือไม่ ในกรณีท่ีสมมติฐานไม่เป็นจริงจะมีผลทําให้ตวัคํานวณของคา่สมัประสิทธิÍไม่มีคณุสมบตัิของ

ตวัคํานวณท่ีดี ข้อสมมติฐานท่ีตรวจสอบส่วนใหญ่เก่ียวกบัค่าตวัรบกวน (disturbance term) โดยทดสอบตวั

รบกวนในแตล่ะคาบเวลามีความสมัพนัธ์กนัหรือไม่ (autocorrelation) ในกรณีท่ีสมมติฐานไม่เป็นจริง นกัเศรษฐ

มิติต้องแก้ไขรูปแบบ ซึง่ทําได้หลายวิธี เช่น เพิ่มตวัแปรใหม่ ตดัตวัแปรเก่าทิ Êง หรือเปลี่ยนแปลงข้อมลู ในกรณีท่ี

ตวัแบบไม่ผ่านการประเมินจะต้องกลบัไปแก้ไขปรับปรุงในขั Êนตอนท่ีผ่านมา เช่น อาจกลบัไปแก้ไขตวัแบบหรือ

อาจต้องปรับเปลี่ยนวิธีการคํานวณ เป็นต้น แตถ้่าผลการประเมินผา่นก็สามารถนําตวัแบบท่ีได้ไปใช้งานตอ่ไป 
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ขั Êนตอนในการดําเนินงานวิจยัท่ีกลา่วมาข้างต้น ตั Êงแตข่ั Êนตอนการเก็บรวบรวมข้อมลู 

การวิเคราะห์ข้อมลู การได้มาซึ่งสมการ รวมถึงขั Êนตอนการตรวจความถกูต้องของสมการ เม่ือได้

ทําอย่างถกูต้องตามหลกัเศรษฐมิติแล้วจะทําให้สามารถทําการประมาณค่าผลตอบแทนลว่งหน้า

ของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ได้อย่างแม่นยํามากขึ Êน ซึง่จะสง่ผลให้ทกุภาคสว่นท่ีเก่ียวข้อง เช่น 

ภาคประชาชนผู้ลงทนุ ภาครัฐ ภาคอสงัหาริมทรัพย์ ฯลฯ สามารถใช้เพ่ือเป็นเคร่ืองมือในการลงทนุ

และปรับปรุงผลการดําเนินงานให้ดียิ่งขึ Êนได้  

 


