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บทที่ 4  
 

ผลการศึกษา 
 

ในงานวิจยันีผ้ลการศกึษาจะถกูแบง่ออกเป็น 3 สว่น สว่นแรกเป็นการเปรียบเทียบผลตอบแทน

ของหลกัทรัพย์ต่าง ๆ กบักองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์และขัน้ตอนการระดมทนุของผู้ประกอบการ

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์  ส่วนท่ีสองเป็นการวิเคราะห์สมการผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทย และสว่นท่ีสามเป็นการทดสอบความแมน่ยําของสมการ 

 
การเปรียบเทยีบผลตอบแทนของหลักทรัพย์ต่าง ๆ  

กับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
 

จากการที่ผู้วิจยัได้ทําการรวบรวมข้อมลูของผลตอบแทนรายเดือนของหน่วยงานตา่ง ๆ  ท่ีเก่ียวข้อง

ทัง้จากธนาคารแห่งประเทศไทย ธนาคารพาณิชย์ ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และสมาคมทองคําแห่ง

ประเทศไทย แล้วนําข้อมลูท่ีได้มาวิเคราะห์หาคา่เฉลี่ยรายปี ย้อนหลงัตัง้แตปี่ พ.ศ. 2548–2552 จึงทําให้สามารถ

เปรียบเทียบผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ตา่ง ๆ  ได้ง่ายขึน้ดงัแสดงในตารางที่ 4.1 
 

ตารางที่ 4.1 
ผลตอบแทนจากการลงทนุในแหล่งต่าง ๆ 

 

  ปี พ.ศ. 
กองทุนรวม
อสังหาริม 
ทรัพย์ 

พันธบัตร
รัฐบาลอายุ 

10 ปี 

เงนิฝาก
ประจาํ 3 
เดือน 

เงนิฝากออม
ทรัพย์ 

ตลาด
หลักทรัพย์ 

 
ทองคาํ 

 

 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 % 

ท่ีมา: ข้อมลูธนาคารแห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและสมาคมค้าทองคํา, 2548-2552 
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จากตารางที่ 4.1 จะพบว่าระหว่างปี พ.ศ. 2548-2550 อตัราผลตอบแทนของกองทนุ

รวมอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทยมีผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึน้ทกุปีเม่ือเทียบกบัการลงทนุในสินทรัพย์

อ่ืน ๆ เน่ืองจากการลงทนุในพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี เงินฝากประจํา 3 เดือน เงินฝากออมทรัพย์

ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ และทองคํา มีผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึน้ไม่สม่ําเสมอ เพิ่มขึน้บ้าง ลดลงบ้าง แต่

ถ้าดจูากมมุมองด้านตวัเลขผลตอบแทนนัน้ พบว่าทองคําเป็นหลกัทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนสงูกว่า

หลกัทรัพย์อ่ืน ๆ แตก่ารลงทนุทองคําเป็นการลงทนุท่ีต้องใช้เงินลงทนุท่ีสงู ประกอบกบัการผนัผวน

ของราคาทองคําในตลาดโลกนัน้มีค่อนข้างมาก ดงันัน้ ผู้ลงทุนจะต้องใช้ความรู้ความสามารถใน

การคาดการณ์สงู  

สว่นในปี พ.ศ. 2551 นัน้เป็นปีท่ีเกิดวิกฤตการเงินของสหรัฐอเมริกาและขยายผลเป็น

วิกฤตเศรษฐกิจโลก สง่ผลให้ตลาดหุ้นทัว่โลกตกลงอย่างมาก รวมไปถึงประเทศไทยด้วยดงันัน้การ

ลงทนุในตลาดหุ้นไทยปี พ.ศ. 2551 จงึมีผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบถึงร้อยละ 55.30 ในขณะท่ีกระแส

เงินทุนได้ถกูเคลื่อนย้ายไปลงทุนในหลกัทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสงูและมีความมัน่คงนัน่คือทองคํา 

แตข่ณะเดียวกนัสําหรับในประเทศไทยนัน้ภาคอสงัหาริมทรัพย์ไม่ได้โดนผลกระทบตอ่วิกฤตการณ์

การเงินโลกมากนกั จึงทําให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในปี พ.ศ. 2551 ยงัมีผลตอบแทนท่ีสงูคือ 

ร้อยละ 17.55  

พอถึงปี พ.ศ. 2552 เม่ือวิกฤตถกูสง่ตอ่มาถึงไทยในรูปตา่ง ๆ เช่น นกัท่องเท่ียวลดลง 

บริษัทต่างชาติเรียกพนกังานกลบัประเทศ การส่งออกหดตวั ฯลฯ สิ่งเหล่านีล้้วนส่งผลด้านลบต่อ

ระบบเศรษฐกิจ และส่งผลลบต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ แต่อย่างไรก็ตาม 

ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ยงัคงให้ผลตอบแทนสงูถึงร้อยละ 8.50 สงูกว่าดอกเบีย้

พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี และเงินฝากชนิดตา่ง ๆ  ของธนาคาร ซึง่เม่ือพิจารณาจากผลตอบแทนและความผนั

ผวนของผลตอบแทนต่อหลกัทรัพย์แล้วจะพบว่าผลตอบแทนจากกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์นัน้

น่าสนใจอยา่งมาก  

อย่างไรก็ตาม  การจะลงทุนในหลักทรัพย์ชนิดใดนัน้ไม่ใช่พิจารณาเพียงแต่

ผลตอบแทนอย่างเดียว ควรพิจารณาปัจจัยอ่ืน ๆ นอกเหนือจากผลตอบแทนด้วยดงัแสดงไว้ใน

ตารางท่ี 4.2 
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เครื่องมือ 
การลงทุน 

กองทุนรวมอสังหาริม 
ทรัพย์กอง 1  

กองทุนรวมตราสารหนีร้ะยะสัน้ที่เน้น
ลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาล  

กองทุนรวมตราสารหนีร้ะยะสัน้ที่เน้น
ลงทุนในหุ้นกู้ของ 

ธนาคารพาณิชย์ สถาบันการเงนิ  

บัญชีเงนิฝาก 
ออมทรัพย์  

บัญชีเงนิ 
ฝากประจาํ  

ข้อดี มีมืออาชีพช่วยบริหารจดัการเงินทนุ มีมืออาชีพช่วยบริหารจดัการเงินทนุ มีมืออาชีพช่วยบริหารจดัการเงินทนุ 
คนสว่นใหญ่รู้จกั  

ทําได้ง่าย ไมซ่บัซ้อน 

คนสว่นใหญ่รู้จกั  

ทําได้ง่าย ไมซ่บัซ้อน 

อตัราผลตอบแทน มีอตัราผลตอบแทนสงู 

• อัตราผลตอบแทนตํ่า แต่โดยเฉลี่ยสูง

กว่าการฝากเงินในบัญชีออมทรัพย์และ

ประจํา 

• กรณีกองทุนไม่มีนโยบายจ่ายเงินปัน
ผล ผู้ ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนเต็มที่

โดยไมต่้องเสียภาษี 

อตัราผลตอบแทนสงูกว่ากองทนุรวมตรา

สารหนีร้ะยะสัน้ที่เน้นลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาล 

มีอตัราผลตอบแทนตํ่า 

อตัราผลตอบแทนตํ่า  

แต่โดยเฉลี่ยสงูกว่าการฝากเงิน

ในบญัชีออมทรัพย์ 

ความเสี่ยง 
ความเสี่ยงสูงกว่าการลงทุนในกองทุนรวม

ตราสารหนีร้ะยะสัน้ 

• มีความ เสี่ ย ง เล็ ก น้อย  เ นื่ อ งจาก 

รั ฐบาลไม่ รับประกันทั ง้ เ งิน ต้นและ

ผลตอบแทน 

• ความเสี่ยงจัดอยู่ในระดบัตํ่า แต่สูง

กวา่การฝากเงินในบญัชีออมทรัพย์ 

•  มีความเสี่ยง ไม่มีการรับประกันทัง้

เงินต้นและผลตอบแทน 

•  ความเสี่ยงจัดอยู่ในระดับกลาง สูง

กว่ากองทุนรวมตราสารหนีร้ะยะสัน้ที่

เน้นลงทนุในพนัธบตัรรัฐบาล 

ความเสี่ยงในด้านเครดิต

น้อย เนื่องจากในปัจจบุนั

รัฐบาลยังรับประกันทัง้

เงินต้นและดอกเบีย้ 

มีอตัราผลตอบแทนตํ่า 

สภาพคลอ่ง 

มีสภาพคล่องสูงกว่าอสังหาริมทรัพย์อื่นๆ 

เนื่องจากมีการจดทะเบียนทําการซือ้ขายใน

ตลาดหลกัทรัพย์  

• มีใ ห้ เลือกหลากหลาย  ตามความ

ต้องการ อาทิ พันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 

เดือน 6 เดือน หรือ 1 ปี 

• สภาพคล่องมีน้อยกว่าการฝากเงินใน
บญัชีออมทรัพย์ 

• มีใ ห้ เลือกหลากหลาย  ตามความ

ต้องการ อาทิ หุ้นกู้อาย ุ 3 เดือน  6 เดือน 

หรือ 1 ปี 

• สภาพคล่องมีน้อยกว่าการฝากเงินใน
บญัชีออมทรัพย์ 

มีอตัราผลตอบแทนสงู มีอตัราผลตอบแทนตํ่า 

ประเภทนกัลงทนุ ยอมรับความเสี่ยงได้ เหมาะกบัผู้ มีเงินออม ยอมรับความเสี่ยงได้บ้าง ยอมรับความเสี่ยงได้บ้าง กลวัความเสี่ยง กลวัความเสี่ยง 

ตารางที่ 4.2 
การเปรียบเทยีบการพจิารณาลงทุนแต่ละหลักทรัพย์ 
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รายย่อยก็สา

อสงัหาริมทรั

ท่ีมา: สํานกัง
 

หน่วยลงทนุ (in

กํากบัและดแู

นีไ้ปลงทนุใน

ขัน้ตอนกา
 

เม่ือทราบกา

ามารถเลือกล

รัพย์ สามารถท

กระบ

งานคณะกรรม

กระบวนการ

nvestment unit)

แลตลาดหลกั

นอสงัหาริมทรั

ารระดมทุนข

ารเปรียบเทีย

ลงทนุได้ตามค

ทราบขัน้ตอน

บวนการระด

มการกํากบัแ

รในภาพท่ี 4.

t) ให้กบันกัลงท

กทรัพย์เป็นผู้ด

รัพย์ อาจโดย

 

ของผู้ประกอ

บผลตอบแทน

ความพึงพอใ

นการระดมทนุ
 

ภาพที่ 
มทุนผ่านกอ

และดแูลตลาด

1 แสดงให้เห็

ทนุ โดยมีบริษัท

ดําเนินการแท

ยการเช่าหรือ ื

อบการพัฒน

นของการลงท

ใจของตน ส่ว

นผา่นกองทนุ

 4.1  
องทุนรวมอส

ดหลกัทรัพย์, 

ห็นวา่ กองทนุ

ทจดัการกองทนุ

ทน บริษัทจดัก

ซือ้อสงัหาริม

นาอสังหาริม

ทนุในหลกัทรั

นในด้านของ

นรวมอสงัหาริม

สังหาริมทรัพ

 2552 

ระดมเงินจาก

นท่ีได้รับการแต

การกองทนุนํา

มทรัพย์ เม่ือก

มทรัพย์ 

รัพย์ตา่ง ๆ แล้

งผู้ประกอบก

มทรัพย์ดงัตอ่

พย์ 

กนกัลงทนุโด

ตง่ตัง้จากคณะ

าเงินท่ีได้จาก

องทนุได้รับค
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ล้วผู้ลงทนุ

ารพฒันา

อไปนี ้

ยการขาย

ะกรรมการ

กนกัลงทนุ

ค่าเช่าจาก
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อสงัหาริมทรัพย์นัน้ ๆ หลงัหกัคา่ใช้จ่ายใด ๆ แล้ว กองทนุจะสง่ผลตอบแทนคืนกบันกัลงทนุตามท่ีมี

ระบุไว้ในสัญญาการจัดตัง้กองทุน โดยบริษัทจัดการกองทุนจะได้รับผลตอบแทนในรูปของ

คา่ธรรมเนียมการดําเนินการ  

การท่ีมีบริษัทจดัการกองทุนเข้ามาเป็นตวัแทนในการขายและบริหารกองทุนให้เกิด

ประโยชน์จากการเช่าหรือซือ้อสงัหาริมทรัพย์นัน้ ๆ แทน ทําให้เกิดข้อได้เปรียบหลายประการจาก

การลงทุนซื อ้ห รือเช่าอสังหาริมทรัพย์เองโดยทั่วไป  เ น่ืองจากนักลงทุนหรือนักพัฒนา

อสงัหาริมทรัพย์ต้องวางแผนเองตัง้แตก่ารหาเงินทนุ การหาทําเลท่ีตัง้ท่ีเหมาะสม การสํารวจตลาด 

การวิเคราะห์ความเป็นไปได้ของโครงการ ซึง่โดยมากผู้ประกอบการมกัไม่มีความรู้ความเช่ียวชาญ

ในทกุ ๆ ด้าน หากต้องจ้างผู้ เช่ียวชาญมาดําเนินการแทนในแต่ละส่วนต้องเสียเวลาและค่าใช้จ่าย

มาก อีกทัง้ในการกู้ เงินจากธนาคารพาณิชย์ก็มีขัน้ตอนท่ีซบัซ้อนและมีค่าใช้จ่ายสงู ขณะท่ีบริษัท

จดัการกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์มีบุคลากรท่ีเช่ียวชาญในด้านนีอ้ยู่แล้ว และสามารถทําหน้าท่ี

แทนได้ตัง้แต่การระดมหาเงินทนุ ไปจนถึงการหาผลประโยชน์จากอสงัหาริมทรัพย์นัน้ ๆ พร้อมทัง้

ทําหน้าท่ีรวบรวมรายได้และผลกําไรคืนให้กบันกัลงทนุ ยกตวัอยา่งเช่น กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TUPF มีบริษัทหลกัทรัพย์และจดัการกองทนุไอเอ็นจีเป็นตวัแทนในการบริหารและหาประโยชน์จาก

สินทรัพย์ คือ หอพกัทียโูดม ซึ่งทางมหาลยัเองไม่มีบุคลากรท่ีมีความเช่ียวชาญในด้านนี ้หากเอา

บคุลากรท่ีมีอยูม่าดําเนินการตรงนีจ้ะเกิดต้นทนุคา่เสียโอกาสท่ีสงู  

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ยงัมีการกระจายการลงทนุอย่างเหมาะสมสอดคล้องตาม

ทฤษฎีความเสี่ยง โดยมีการกระจายการลงทนุให้ความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ (unsystematic risk) หมดไป ผู้ลงทนุ

หรือนกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์จะเผชิญเฉพาะความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ (systematic risk) หรือความเสี่ยงของ

ตลาดเท่านัน้ นอกจากนี ้กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ยงัมีผู้จดัการกองทนุท่ีมีความสามารถในการ

วิเคราะห์และพยากรณ์ทิศทางของตลาดหลกัทรัพย์ และปรับเปลี่ยนสดัสว่นกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีลงทนุ

ไปตามสภาพของตลาด โดยจะเห็นว่าในช่วงท่ีระดบัราคาทองคําในตลาดโลกสงูขึน้ กองทนุรวมอาจหนัมาถือ

ทองคําแท่งในสดัส่วนท่ีมากขึน้ หรือในช่วงท่ีระดบัอตัราผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาลสูงขึน้ 

กองทนุรวมอาจหนัมาถือพนัธบตัรรัฐบาลในสดัสว่นท่ีสงูขึน้ 

การท่ีผู้ประกอบการหรือนกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ลงทนุผ่านกองทนุอสงัหาริมทรัพย์

ยงัทําให้สามารถบริหารอสงัหาริมทรัพย์หลาย ๆ โครงการได้ในเวลาเดียวกนั ยกตวัอยา่งเช่น บริษัท 

ควอลิตี ้เฮ้าส์ จํากดั (มหาชน) ระดมทนุผ่านกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ QHPF โดยกองทนุนําเงิน

ลงทุนไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์บางแห่งของบมจ. ควอลิตี เ้ ฮ้าส์ เพ่ือจัดหา

ผลประโยชน์และสร้างผลตอบแทนตอ่เน่ืองโดยการให้เช่า ให้เช่าช่วง โอน หรือจําหน่าย โดยมีการ
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ลงทนุใน 3 โครงการคณุภาพ ซึง่ตัง้อยูใ่นเขตศนูย์กลางธุรกิจของกรุงเทพมหานคร และมีการคมนาคมสาธารณะ

ท่ีสะดวก คือ โครงการควิเฮาส์เพลนิจิต โครงการควิเฮาส์ลมุพินี และโครงการเวฟเพลส 

 
สมการพยากรณ์ผลตอบแทนกองทุนรวม 

อสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทย 
 

ในการวิจยัจะทําการวิจยัโดยใช้ตวัแปรภายในคือ ผลการดําเนินงานของกองทนุแทนโดยใช้ผลตา่ง

ของผลตอบแทนในอดีตย้อนหลงั 1 เดือน 2 เดือน และ 3 เดือนของกองทนุ (RET(-1) RET(-2) RET(-3)) และตวัแปร

เศรษฐกิจมหภาคคือ ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง (CON) อตัราแลกเปลี่ยนธนาคารพาณิชย์เฉลี่ย (EX) ราคาทองคํา

ตลาดโลก (GOLD) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ (SET) อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 12 เดือน (I1) อตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี (I2) ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (INV) อตัราเงินเฟ้อ (INF) อตัราดอกเบีย้เงินกู้ลกูค้าราย

ใหญ่ชัน้ดี (MLR) ดชันีผลผลติภาคอตุสาหกรรม(MPI) ราคานํา้มนัดิบตลาดโลก (OIL) จํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามา

ในประเทศไทย (FOR) มาทําการวิจยัทางเศรษฐมิติเพ่ือหาสมการพยากรณ์รายกองทนุทัง้ 15 กองทนุ แล้วนํามา

จดัเป็นหมวดหมูต่ามประเภทธุรกิจท่ีกองทนุไปลงทนุ 

โดยผู้วิจยัได้จดัประเภทธุรกิจท่ีกองทนุอสงัหาริมทรัพย์ไปลงทนุเป็น 5 ประเภท คือ 

1. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ท่ีลงทุนในท่ีพักอาศัย ได้แก่ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 

GOLDPF UOBAPF MNIT SIRIPF และ TUPF 

2. กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ท่ีท่ีลงทนุในอาคารสํานกังาน ได้แก่ กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

QHPF JCP และ BKKCP 

3. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ท่ีท่ีลงทุนในศูนย์การค้า ได้แก่ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 

CPNRF FUTUREPF และ MJLF 

4. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ท่ีท่ีลงทุนในโรงงานอุตสาหกรรมและโกดัง ได้แก่ กองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ TFUND และ TIF1 

5. กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ท่ีท่ีลงทุนในสนามบิน  ปัจจุบนัมีเพียงกองทุนเดียว คือ กองทุน

รวมอสงัหาริมทรัพย์ SPF 

จากการศกึษารายกองทนุทัง้ 15 กองทนุพบว่า ตวัแปรผลการบริหารงานย้อนหลงัของกองทนุรวม

อสงัหาริมทรัพย์ท่ีมีผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ ได้แก่ ผลการบริหารงานย้อนหลงั 1 เดือน 

และ 2 เดือนเป็นสว่นใหญ่ เน่ืองจากถ้าผลการบริหารงานของกองทนุย้อนหลงั 1 เดือนและ 2 เดือนดีแล้ว สามารถ

ตีความได้วา่ การบริหารงานของกองทนุนัน้ ๆ  ดี และสง่ผลตอ่ไปยงัยงัผลตอบแทนของกองทนุรวมในปัจจบุนัให้ 
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ดีขึน้ได้เน่ืองจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไม่เหมือนกองทุนรวมอ่ืน ๆ เพราะเป็นกองทุนท่ีไปลงทุน

อสงัหาริมทรัพย์ในระยะยาว มีการทําสญัญาการเช่าอสงัหาริมทรัพย์ในระยะยาวสําหรับกองทนุท่ีเช่าทรัพย์สิน

มาบริหาร และบางกองทนุซือ้ขาดทรัพย์สินนัน้ ๆ  มาบริหาร จึงสง่ผลให้ผลตอบแทนในอดีตสามารถสมัพนัธ์กบั

ผลตอบแทนในปัจจุบนัได้ แต่ถ้านําผลตอบแทนย้อนหลงัเป็นระยะเวลานานเกินไปมาสร้างความสมัพนัธ์กับ

ผลตอบแทนในปัจจบุนัอาจจะไมมี่นยัสําคญั  

จากการทดสอบทางสถิติ พบว่า ผลการบริหารงานย้อนหลงัท่ีนํามาใช้เป็นตวัแปรใน

สมการพยากรณ์ผลตอบแทนกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์อย่างมีนยัสําคญั คือ ผลการบริหารงาน

ในอดีตย้อนหลงั 1 เดือน และ 2 เดือน ตามลําดบั สว่นตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสง่ผลตอ่ผลตอบแทนของ

กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์โดยรวมสงูท่ีสดุ คือ ราคานํา้มนัดิบตลาดโลก เน่ืองจากนํา้มนัถือเป็น

ต้นทุนของธุรกิจทุกภาคส่วน และขณะเดียวกันก็เป็นตวับ่งชีไ้ด้ถึงสภาวะเศรษฐกิจว่าดีหรือไม ่

เพราะเมื่อเศรษฐกิจดี นํา้มนัมกัมีราคาสงูขึน้ 

ลําดบัรองลงมา คือ อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี ซึ่งถือว่ากองทุนส่วน

ใหญ่ต้องมีตวัแปรนีเ้ป็นตวักําหนดผลตอบแทน เน่ืองจากวา่ในกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์โดยสว่น

ใหญ่ มกัมีพนัธบตัรรัฐบาลอยู่ในกลุม่การลงทนุ (portfolio of investment) นอกเหนือจากตวัอสงัหาริมทรัพย์เอง 

ถึงแม้เป็นสัดส่วนท่ีน้อยเพื่อรักษาสภาพคล่องก็ตาม แต่ถ้าอัตราดอกเบีย้พันธบัตรรัฐบาลใน

ท้องตลาดเปลี่ยนไป ยอ่มสง่ผลตอ่ราคาพนัธบตัรรัฐบาลและย่อมสง่ผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุ

รวมอสงัหาริมทรัพย์ด้วย  

สว่นลําดบัท่ี 3 คือ อตัราดอกเบีย้เงินกู้ขัน้ตํ่าลกูค้ารายใหญ่ชัน้ดี เน่ืองจากถือว่าเป็น

ต้นทุนทางการเงินของนักลงทุน และเป็นตัวบ่งชีส้ภาวะเศรษฐกิจ ณ ขณะนัน้ด้วย เพราะถ้า

ขณะนัน้เศรษฐกิจอยู่ในภาวะเฟ่ืองฟูจนเกิดเงินเฟ้อขึน้ในระบบเศรษฐกิจ ภาครัฐอาจขึน้อัตรา

ดอกเบีย้ เพ่ือลดความร้อนแรงของระบบเศรษฐกิจลงบ้าง ดงันัน้อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ขัน้ตํ่าลกูค้า

รายใหญ่ชัน้ดี จึงส่งผลต่อผลตอบแทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ได้ทัง้ทิศทางเดียวกันและ

ทิศทางตรงกนัข้าม 

โดยท่ีลําดบัต่อไป เรียงลําดบัตามจํานวนตวัแปรท่ีมีส่วนร่วมกําหนดผลตอบแทน คือ ดชันี

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดชันีการลงทุนภาคเอกชน อัตราเงินเฟ้อ ดชันีราคาวัสดุก่อสร้าง ราคาทองคํา

ตลาดโลก ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 1 ปี และอตัราแลกเปลี่ยน (฿ / $) 

ตารางท่ีแสดงหลงัจากนีใ้ช้คําอธิบายสญัลกัษณ์และความหมายตา่ง ๆ เหมือนกนัดงันี ้

1) ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง ใช้สญัลกัษณ์ CON 

2) อตัราแลกเปลี่ยนธนาคารพาณิชย์เฉลี่ย ใช้สญัลกัษณ์ EX 
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3) ราคาทองคําตลาดโลก ใช้สญัลกัษณ์ GOLD  

4) ราคาทองคําตลาดโลกย้อนหลงั 2 เดือน ใช้สญัลกัษณ์ GOLD(-2)  

5) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ ใช้สญัลกัษณ์ SET 

6) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ย้อนหลงั 2 เดือน ใช้สญัลกัษณ์ SET(-2) 

7) อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 12 เดือน ใช้สญัลกัษณ์ I1 

8) อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 12 เดือน ย้อนหลงั 2 เดือน ใช้สญัลกัษณ์ I1(-2) 

9) อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ใช้สญัลกัษณ์ I2  

10)   อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ย้อนหลงั 1 เดือน ใช้สญัลกัษณ์   I2(-1)  

11) ดชันีการลงทนุภาคเอกชน ใช้สญัลกัษณ์ INV  

12) อตัราเงินเฟ้อ ใช้สญัลกัษณ์ INF  

13) อตัราดอกเบีย้เงินกู้ลกูค้ารายใหญ่ชัน้ด ีใช้สญัลกัษณ์ MLR  

14) ดชันีผลผลติภาคอตุสาหกรรม ใช้สญัลกัษณ์ MPI  

15) ราคานํา้มนัดบิตลาดโลก ใช้สญัลกัษณ์ OIL  

16) จํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทย ใช้สญัลกัษณ์ FOR  

17) ผลการบริหารงานของกองทนุย้อนหลงั 1 เดือน ใช้สญัลกัษณ์ RET-RET(-1) 

18) ผลการบริหารงานของกองทนุย้อนหลงั 2 เดือน ใช้ สญัลกัษณ์ RET-RET(-2) 

19) ผลการบริหารงานของกองทนุย้อนหลงั 3 เดือน ใช้สญัลกัษณ์ RET-RET(-3)  

20) * หมายถึง มีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

21) ** หมายถึง มีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

22) *** หมายถึง มีนยัสาํคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 

โดยท่ีค่า Adjusted R-square ของสมการทัง้ 15 สมการท่ีได้จากการวิจยัมีค่าอยู่ระหว่าง 

0.8057-0.977 ซึง่ถือวา่มีความน่าเช่ือถือได้ โดยสมการของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์แตล่ะกองทนุสามารถ

เขียนได้โดยดคูา่สมัประสิทธิÍท่ีคํานวณได้จากวิธีการทางเศรษฐมิติด้วยโปรแกรม EVIEWS (รายละเอียดผลท่ี

คํานวณได้จากโปรแกรม EVIEWS ทัง้ 15 กองทนุมีเพิ่มเติมในภาคผนวก ค) โดยสามารถนําคา่สมัประสิทธิÍ

คณูกบัตวัแปรแตล่ะตวั แล้วนํามาบวกหรือลบกนัตามเคร่ืองหมายหน้าสมัประสทิธิÍ  
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ผลการศึกษาในรูปสมการพยากรณ์รายกองทุน 
 

สมการพยากรณ์รายกองทนุทัง้ 15 กองทนุสามารถเขียนอยู่ในรูปของสมการถดถอย

เชิงซ้อน และบรรยายความสมัพนัธ์ได้ดงันี ้

 
1. สมการพยากรณ์ของกองทุน GOLDPF  

 
RET = -0.1802 I1(-2)*** - 0.3055 I2*** - 0.0164 INF*** + 0.8043 MLR*** +   

0.1306 OIL* + 0.3132 (RET-RET(-2))*** 

 

จากสมการข้างต้น สามารถแปลความหมายว่า ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ GOLDPF ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้I1(-2) I2 INF MLR OIL และ RET-RET(-2) 

ซึง่ทัง้หมดเป็นไปตามสมมตฐิานของงานวิจยั โดยเมื่อให้ปัจจยัอ่ืน ๆ มีคา่คงท่ี ได้ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร I1(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

GOLDPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.1802 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

2) เม่ือตวัแปร I2 เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

GOLDPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.3055 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

3) เม่ือตวัแปร INF เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

GOLDPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0164 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  

4) เม่ือตวัแปร MLR เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

GOLDPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.8043 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  

5) เม่ือตวัแปร OIL เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ทําให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

GOLDPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ  0.1306 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90  

6) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

GOLDPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.3132 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
 

2. สมการพยากรณ์ของกองทุน UOBAPF  
 

RET = -0.0086 I2* + 0.0336 MLR*** + 0.0059 OIL* +  

  0.4393 (RET-RET(-1))*** + 0.2656 (RET-RET(-2))*** 
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จากสมการข้างต้น สามารถแปลความหมายว่า ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

UOBPF ถกูกําหนดโดยตวัแปร I2 MLR OIL RET-RET(-1) และ RET-RET(-2) ซึง่ทัง้หมดเป็นไปตามสมมติฐาน

ของงานวิจยั โดยเมื่อให้ปัจจยัอ่ืน ๆ  มีคา่คงท่ี ได้ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร I2 เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

UOBPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0086 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

2) เม่ือตวัแปร MLR เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

UOBPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0336 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

3) เม่ือตวัแปร OIL เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

UOBPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0059 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

4) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

UOBPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.4393 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

5) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

UOBPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2656 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

          
3.  สมการพยากรณ์ของกองทุน MNIT 

 
RET = 0.2627 MLR** - 0.0263 OIL(-1)* + 0.3194 (RET-RET(-1))*** +     

0.3366 (RET-RET(-2))*** + 0.1830 (RET-RET(-3))*** 

 

จากสมการข้างต้น สามารถแปลความหมายว่า ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ MNIT ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้MLR OIL(-1) RET-RET(-1) RET-RET(-2) และ 

RET-RET(-3) ซึ่งทัง้หมดเป็นไปตามสมมติฐานของงานวิจยั โดยเมื่อให้ปัจจยัอ่ืน ๆ มีค่าคงท่ี ได้

ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร MLR เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MNIT เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2627 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

2) เม่ือตวัแปร OIL(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MNIT เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0263 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

3) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MNIT เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.3194 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
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4) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MNIT เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.3366 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

5) เม่ือตวัแปร RET-RET(-3) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MNIT เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.1830 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
4. สมการพยากรณ์ของกองทุน SIRIPF 

 
RET =  0.7071*** + 0.0131 MPI** + 0.0027 OIL** +  

        0.4878 (RET-RET(-1))*** + 0.2472 (RET-RET(-2))***  

 

จากสมการข้างต้น สามารถแปลความหมายว่า ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ SIRIPF ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้MPI OIL RET-RET(-1) และ RET-RET(-2) ซึง่

ทัง้หมดเป็นไปตามสมมตฐิานของงานวิจยั โดยเมื่อให้ปัจจยัอ่ืน ๆ มีคา่คงท่ี ได้ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร MPI เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

SIRIPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0131 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

2) เม่ือตวัแปร OIL เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

SIRIPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0027 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

3) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

SIRIPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.4878 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

4) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

SIRIPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2472 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
5. สมการพยากรณ์ของกองทุน TUPF 

 
RET =  0.7071*** + 0.0131 MPI** + 0.0027 OIL** +  

        0.4878 (RET-RET(-1))*** + 0.2472 (RET-RET(-2))***  
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จากสมการข้างต้น สามารถแปลความหมายว่า ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ TUPF ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้MPI OIL RET-RET(-1) และ RET-RET(-2) ซึง่ทัง้หมด

เป็นไปตามสมมตฐิานของงานวิจยั โดยเมื่อให้ปัจจยัอ่ืน ๆ มีคา่คงท่ี ได้ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร MPI เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TUPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0131 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

2) เม่ือตวัแปร OIL เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TUPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0027 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

3) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TUPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.4878 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

4) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TUPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2472 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
6. สมการพยากรณ์ของกองทุน QHPF  

 
RET =  0.8097*** - 0.0970 CON** + 0.0168 I2(-1)** + 0.0391 MPI* +       

0.0163 OIL*** + 0.4342 (RET-RET(-1))*** + 0.2439 (RET-RET(-2))***  

 

จากสมการข้างต้น สามารถแปลความหมายว่า ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

QHPF ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้CON I2(-1) MPI OIL RET-RET(-1) และ RET-RET(-2) ซึง่ทัง้หมดเป็นไปตาม

สมมตฐิานของงานวิจยั โดยเมื่อให้ปัจจยัอ่ืน ๆ  มีคา่คงท่ี ได้ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร CON เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

QHPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0970 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

2) เม่ือตวัแปร I2(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

QHPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0168 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

3) เม่ือตวัแปร MPI เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

QHPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0391 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

4) เม่ือตวัแปร OIL เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

QHPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0163 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
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5) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

QHPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.4342 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

6) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

QHPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2439 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
7. สมการพยากรณ์ของกองทุน JCP 

 
RET = 0.5071*** - 0.0219 GOLD** - 0.0093 SET* + 0.0126 OIL** +            

0.4614 (RET-RET(-1))*** + 0.2185 (RET-RET(-2))***  

 

จากสมการข้างต้น  สามารถแปลความหมายว่า  ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ JCP ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้GOLD SET OIL RET-RET(-1) และ RET-RET(-2) 

ซึง่ทัง้หมดเป็นไปตามสมมตฐิานของงานวิจยั โดยเมื่อให้ปัจจยัอ่ืน ๆ มีคา่คงท่ี ได้ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร GOLD เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

JCP เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0219 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

2) เม่ือตวัแปร SET เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

JCP เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0093 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

3) เม่ือตวัแปร OIL เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

JCP เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0126 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

4) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

JCP เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.4614 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

5) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

JCP เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2185 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
8. สมการพยากรณ์ของกองทุน BKKCP 

 
RET = 0.6611*** - 0.0382 CON*** - 0.0034 I2** - 0.0272 MLR*** +  

0.0099 MPI* + 0.0016 OIL*  + 0.4834 (RET-RET(-1))*** +  

0.2433 (RET-RET(-2))***  
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จากสมการข้างต้น  สามารถแปลความหมายว่า  ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ BKKCP ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้CON I2 MLR MPI OIL RET-RET(-1) และ 

RET-RET(-2) ซึง่ทัง้หมดเป็นไปตามสมมติฐานของงานวิจยั โดยเม่ือให้ปัจจยัอ่ืน ๆ มีค่าคงท่ี ได้

ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร CON เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

BKKCP เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0382 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

2) เม่ือตวัแปร I2 เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

BKKCP เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0034 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

3) เม่ือตวัแปร MLR เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

BKKCP เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0272 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

4) เม่ือตวัแปร MPI เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

BKKCP เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0099 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

5) เม่ือตวัแปร OIL เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

BKKCP เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0016 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

6) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

BKKCP เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.4834 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

7) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

BKKCP เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2433 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
9. สมการพยากรณ์ของกองทุน MIPF 

 
RET = 0.5633* - 0.0063 SET*** - 0.0028 I2* + 0.0493 INV*** +  

      0.3381 (RET-RET(-1))*** + 0.3414 (RET-RET(-2))*** +  

      0.1694 (RET-RET(-3))*** 

 

จากสมการข้างต้น  สามารถแปลความหมายว่า  ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ MIPF ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้SET I2 INV RET-RET(-1) RET-RET(-2) และ 
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RET-RET(-3) ซึ่งทัง้หมดเป็นไปตามสมมติฐานของงานวิจยั โดยเมื่อให้ปัจจยัอ่ืน ๆ มีค่าคงท่ี ได้

ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร SET เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MIPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0063 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

2) เม่ือตวัแปร I2 เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MIPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0028 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

3) เม่ือตวัแปร INV เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MIPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0493 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

4) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MIPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.3381 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

5) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MIPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.3414 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

6) เม่ือตวัแปร RET-RET(-3) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MIPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.1694 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
10. สมการพยากรณ์ของกองทุน CPNRF 

 
RET = 0.7242*** -  0.0081 I1**  - 0.0039 OIL**  +  0.4434 (RET-RET(-1))*** +                

0.2729 (RET-RET(-2))***  

จากสมการข้างต้น  สามารถแปลความหมายว่า  ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ CPNRF ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้I1 OIL RET-RET(-1) และ RET-RET(-2) ซึง่

ทัง้หมดเป็นไปตามสมมตฐิานของงานวิจยั โดยเมื่อให้ปัจจยัอ่ืน ๆ มีคา่คงท่ี ได้ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร I1 เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

CPNRF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0081 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

2) เม่ือตวัแปร OIL เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

CPNRF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0039 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

3) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

CPNRF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.4434 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
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4) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุ รวมอสงัหาริมทรัพย์ 

CPNRF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2729 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
11. สมการพยากรณ์ของกองทุน FUTUREPF 

 
RET = 0.9061*** -  0.0379 CON*** + 0.234 EX*** - 0.0422 I2*** +  

      0.0814 INV*** - 0.0022 INF*** - 0.0691 MLR*** + 0.044 MPI*** +  

      0.0253 OIL*** + 0.3006 (RET-RET(-1))*** + 0.2477 (RET-RET(-2))***  

 

จากสมการข้างต้น  สามารถแปลความหมายว่า  ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ FUTUREPF ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้CON EX I2 INV INF MLR MPI OIL RET-

RET(-1) และ RET-RET(-2) ซึง่ทัง้หมดเป็นไปตามสมมตฐิานของงานวิจยั โดยเมื่อให้ปัจจยัอ่ืน ๆ มี

คา่คงท่ี ได้ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร CON เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

FUTUREPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0379 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

2) เม่ือตวัแปร EX เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

FUTUREPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.234 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

3) เม่ือตวัแปร I2 เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

FUTUREPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0422 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

4) เม่ือตวัแปร INV เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

FUTUREPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0814 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

5) เม่ือตวัแปร INF เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

FUTUREPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0022 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

6) เม่ือตวัแปร MLR เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

FUTUREPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0691 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

7) เม่ือตวัแปร MPI เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

FUTUREPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.044 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

8) เม่ือตวัแปร OIL เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

FUTUREPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0253 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
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9) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

FUTUREPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.3006 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

10) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุ รวมอสงัหาริมทรัพย์ 

FUTUREPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2477 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
12. สมการพยากรณ์ของกองทุน MJLF 

 
 RET = 1.6464*** + 0.1086 GOLD*** - 0.1019 I2*** + 0.7054 INV** +        

0.4607 MLR*** + 0.2106 MPI*** - 0.1402 OIL(-1)*** +  

              0.4078 (RET-RET(-1))*** + 0.1511 (RET-RET(-2))***  

 

จากสมการข้างต้น  สามารถแปลความหมายว่า  ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ MJLF ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้GOLD I2 INV MLR MPI OIL(-1) RET-RET(-1) 

และ RET-RET(-2) ซึง่ทัง้หมดเป็นไปตามสมมติฐานของงานวิจยั โดยเม่ือให้ปัจจยัอ่ืน ๆ มีคา่คงท่ี 

ได้ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร GOLD เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MJLF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.1086 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

2) เม่ือตวัแปร I2 เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MJLF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.1019 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

3) เม่ือตวัแปร INV เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MJLF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.7054 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

4) เม่ือตวัแปร MLR เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MJLF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.4607 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

5) เม่ือตวัแปร MPI เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MJLF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2106 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

6) เม่ือตวัแปร OIL(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MJLF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.1402 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

7) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MJLF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.4078 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
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8) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

MJLF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.1511 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
13. สมการพยากรณ์ของกองทุน TFUND 

 
RET = 3.3665*** + 0.1859 GOLD(-2)** + 0.2241 SET(-2)*** - 0.1088 I1***   + 

0.4767 (RET-RET(-1))*** + 0.2810 (RET-RET(-2))***  

 

จากสมการข้างต้น  สามารถแปลความหมายว่า  ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ TFUND ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้GOLD(-2) SET(-2) I1 RET-RET(-1) และ 

RET-RET(-2) ซึ่งทัง้หมดเป็นไปตามสมมติฐานของงานวิจยั โดยเมื่อให้ปัจจยัอ่ืน ๆ มีค่าคงท่ี ได้

ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร GOLD(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ทําให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TFUND เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.1859 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

2) เม่ือตวัแปร SET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ทําให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TFUND เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2241 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

3) เม่ือตวัแปร I1 เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ TFUND 

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.1088 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

4) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TFUND เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.4767 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

5) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TFUND เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2810 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
14. สมการพยากรณ์ของกองทุน TIF1 

 
RET = 0.0603 I2*** + 0.4158 INV*** - 0.2556 MLR*** +  

       0.4661 (RET-RET(-1))*** + 0.2330 (RET-RET(-2))***  
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จากสมการข้างต้น  สามารถแปลความหมายว่า  ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ TIF1 ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้I2 INV MLR RET-RET(-1) และ RET-RET(-2) ซึง่

ทัง้หมดเป็นไปตามสมมตฐิานของงานวิจยั โดยเมื่อให้ปัจจยัอ่ืน ๆ มีคา่คงท่ี ได้ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร I2 เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TIF1 เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0603 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

2) เม่ือตวัแปร INV เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TIF1 เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.4158 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

3) เม่ือตวัแปร MLR เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TIF1เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.2556 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

4) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TIF1 เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.4661 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

5) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

TIF1 เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2330 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
15. สมการพยากรณ์ของกองทุน SPF 

 
RET =  - 0.0138 OIL* + 0.0102 FOR** + 0.3681 (RET-RET(-1))*** +  

          0.2656 (RET-RET(-2))***  

 

จากสมการข้างต้น  สามารถแปลความหมายว่า  ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ SPF ถกูกําหนดโดยตวัแปรดงันี ้OIL FOR RET-RET(-1) และ RET-RET(-2) ซึง่ทัง้หมด

เป็นไปตามสมมตฐิานของงานวิจยั โดยเมื่อให้ปัจจยัอ่ืน ๆ มีคา่คงท่ี ได้ผลการวิจยัคือ 

1) เม่ือตวัแปร OIL เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

SPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามร้อยละ 0.0138 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

2) เม่ือตวัแปร FOR เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 สง่ผลให้ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

SPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.0102 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

3) เม่ือตวัแปร RET-RET(-1) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

SPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.3681 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
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4) เม่ือตวัแปร RET-RET(-2) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

SPF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.2656 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 
ผลการศึกษาแบ่งตามประเภทการลงทนุ 

 

เม่ือได้สมการรายกองทนุทัง้ 15 กองทนุท่ีกลา่วไปแล้วข้างต้น ผู้วิจยัทําการศกึษาเพิ่มเติมเพ่ือให้

เห็นภาพท่ีชดัเจนขึน้สําหรับกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์แต่ละประเภทธุรกิจการลงทนุ โดยจดักลุ่มการวิเคราะห์

ตามประเภทธุรกิจท่ีลงทนุออกเป็น 5 ประเภท ดงัแสดงในตารางที่ 4.3 ถึง ตารางท่ี 4.7 ดงัตอ่ไปนี ้

 
1. กองทุนที่ลงทุนในที่พกัอาศัย (residentials) 

จากตารางที่ 4.3 สามารถวิเคราะห์ผลได้ดงันี ้กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์โกลด์(GOLDPF) มีตวั

แปรท่ีมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุอยู ่6 ตวั ได้แก่ อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 12 เดือน อตัราดอกเบีย้

พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบีย้เงินกู้ ขัน้ตํ่าลูกค้ารายใหญ่ชัน้ดี ราคา

นํา้มนัดิบตลาดโลก และผลการบริหารงานของกองทนุย้อนหลงั 2 เดือน โดยตวัแปรเศรษฐกิจมห

ภาคท่ีมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุนีม้ากท่ีสดุ คือ อตัราดอกเบีย้เงินกู้ขัน้ตํ่าลกูค้ารายใหญ่

ชัน้ดี รองลงมาคือ อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรอาย ุ10 ปี และน้อยท่ีสดุคือ อตัราเงินเฟ้อ  

กรณีกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ยูโอบีอพาร์ทเม้นหนึ่ง (UOBAPF) จะมีตวัแปรท่ีมี

อิทธิพลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์อยู่ 5 ตวั ได้แก่ ผลการบริหารงานย้อนหลงั 

1 และ 2 เดือน ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคเรียงตามการมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุมากไป

น้อย ดงันี ้อตัราดอกเบีย้เงินกู้ขัน้ตํ่าลกูค้ารายใหญ่ชัน้ดี อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี 

และราคานํา้มนัดบิตลาดโลก  

สว่นกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์เอ็มเอฟซี-นิชดาธานี (MNIT) มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลตอ่

ผลตอบแทนของกองทนุทัง้หมด 5 ตวั คือ ผลการบริหารงานย้อนหลงั 1 เดือน 2 เดือน และ 3 เดือน ตามลําดบั  

ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคเรียงตามการมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนกองทุนมากไปน้อย คือ อตัราดอกเบีย้เงินกู้

ขัน้ตํ่าลกูค้ารายใหญ่ชัน้ดี และราคานํา้มนัดบิตลาดโลกย้อนหลงั 1 เดือน  
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ตารางที่ 4.3  
ผลการศึกษากองทุนที่ลงทุนในที่พกัอาศัย  

 

ตัวแปร GOLDPF UOBAPF MNIT SIRIPF TUPF 
ค่าสัมประสทิธิÍ

เฉล่ีย 

C  - -   - 0.7071*** - 0.7071 

I1(-2) -0.1802*** - - - - -0.1802 

I2 -0.3055*** -0.0086* - -  -0.0022*** -0.1054 

INF -0.0164*** - - -  -0.0003* -0.0084 

MLR  0.8043*** 0.0336*** 0.2627** - - 0.3669 

MPI - - - 0.0131** - 0.0131 

OIL  0.1306* 0.0059* - 0.0027** - 0.0464 

OIL(-1) - -   -0.0263* - - -0.0263 

RET-RET(-1) - 0.4393*** 0.3194*** 0.4878*** 0.4038*** 0.4126 

RET-RET(-2)  0.3132*** 0.2656*** 0.3366*** 0.2472*** 0.3732*** 0.3071 

RET-RET(-3) - - 0.1830*** - - 0.1830 

 

กรณีกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์บ้านแสนทรัพย์ (SIRIPF) มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อ

ผลตอบแทนของกองทนุทัง้หมด 4 ตวั คือ ผลการบริหารงานย้อนหลงั 1 เดือน และ 2 เดือน ตวัแปร

เศรษฐกิจมหภาคเรียงตามการมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนกองทุนมากไปน้อย คือ ดัชนีผลผลิต

ภาคอตุสาหกรรม และราคานํา้มนัดบิตลาดโลก ตามลําดบั  

ส่วนกองทุนสดุท้ายท่ีอยู่ในกลุ่มท่ีอยู่อาศยั คือ กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ทียูโดม 

เรสซเิดนท์เชียล คอมเพลก็ซ์ (TU-PF) มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุทัง้หมด 4 ตวั 

คือ ผลการบริหารงานย้อนหลงั 1 และ 2 เดือน ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคเรียงตามการมีอิทธิพลตอ่

ผลตอบแทนกองทนุมากไปน้อย คือ อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี และอตัราเงินเฟ้อ 

จากผลการศกึษาท่ีได้กลา่วข้างต้น ทัง้ 5 กองทนุ จดัอยู่ในกลุม่เดียวกนั คือ กลุม่ท่ีไป

ลงทุนในท่ีอยู่อาศยั ซึง่จะสงัเกตได้ว่า ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของกองทุน

ในกลุ่มนีม้ากท่ีสดุ คือ อตัราดอกเบีย้เงินกู้ขัน้ตํ่ารายใหญ่ชัน้ดี ซึ่งอาจเป็นเพราะว่ากองทุนกลุ่มนี ้

จะเน้นลงทนุในโรงแรม และอพาร์ตเม้นต์ ดงันัน้ลกูค้าของโรงแรมก็มกัจะเป็นนกัท่องเท่ียวทัง้ไทย

และตา่งชาติ สว่นอพาร์ตเม้นต์ก็มกัจะเป็นชาวตา่งชาติท่ีอยู่อาศยัระยะยาวในเมืองไทย หรือ กลุ่ม

คนไทยท่ีเช่าอยู่เพ่ือให้ใกล้ท่ีทํางานในเมือง ดงันัน้ เม่ือพิจารณาได้เช่นนี ้ย่อมเก่ียวข้องกับอตัรา
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ดอกเบีย้เงินกู้ ขัน้ตํ่าลกูค้ารายใหญ่ชัน้ดีแน่นอน เพราะอตัราดอกเบีย้ดงักล่าว ถือเป็นต้นทุนทาง

การเงินในการกู้ ยืมเงินกบัสถาบนัการเงิน ถ้าอตัราดอกเบีย้ดงักลา่ว เพิ่มขึน้ยอ่มสง่ผลให้ประชาชน

มีต้นทนุการกู้สงูขึน้ ทําให้กู้ เงินซือ้ท่ีอยูอ่าศยัลดลง ดงันัน้ อตัราการเช่าอพาร์ตเม้นต์หรือโรงแรมจะ

สูงขึน้ เน่ืองจากผู้ เช่ายงัไม่ต้องการซือ้ท่ีอยู่อาศยัในขณะนัน้ ดงันัน้เม่ืออตัราการเช่าสูงขึน้ ก็จะ

สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในกลุม่ท่ีอยูอ่าศยันีมี้คา่สงูขึน้ ดงันัน้ ตวั

แปรอตัราดอกเบีย้เงินกู้ขัน้ตํ่าลกูค้าชัน้ดีจึงแปรผนัไปทิศทางเดียวกบัผลตอบแทนของกองทนุรวม

อสงัหาริมทรัพย์ในกลุม่ท่ีอยูอ่าศยั  

ตวัแปรอีก 2 ตวัท่ีค่อนข้างมีผลต่อผลตอบแทนของกองทุนในกลุ่มท่ีอยู่อาศยั คือ

อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี และราคานํา้มนัดบิตลาดโลก ซึง่ถ้ามองจากสภาพการถือ

ทรัพย์สินของกองทุน จะพบว่ากองทุนจะไม่นําเงินของกองทุนไปลงในอสังหาริมทรัพย์ 100% 

เพราะเน่ืองจากจะต้องกันเงินบางส่วนไว้เผ่ือสภาพคล่องถึงแม้จะเป็นเงินส่วนน้อยก็ตาม แต่

ทรัพย์สินท่ีกองทนุเหล่านีใ้ช้เป็นตวัเลือกในการรักษาสภาพคล่องนอกจากตวัของอสงัหาริมทรัพย์

เองก็คือ พันธบตัรรัฐบาลนั่นเอง เพราะพนัธบตัรรัฐบาลสามารถนํามาขายในตลาดรองได้หาก

ต้องการเงินสดไปใช้แบบเร่งดว่น  

ดงันัน้ ถ้าอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปีสงูขึน้ ก็จะสง่ผลให้ราคาพนัธบตัร

รัฐบาลอาย ุ10 ปี ท่ีออกมาก่อนหน้ามีราคาหน้าตัÌวลดลง ซึง่ก็จะส่งผลให้มลูค่าทรัพย์สินโดยรวม

ของกองทุนมีมลูค่าลดลง จึงทําให้ผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์มีแนวโน้มลดลงด้วย 

ดงันัน้ ตวัแปรนีจ้งึสง่ผลในทิศทางตรงกนัข้ามกบัผลตอบแทนกองทนุในกลุม่นี ้ 

ส่วนราคานํา้มนัดิบตลาดโลก มีลกัษณะเป็นต้นทุนเช่นเดียวกับอตัราดอกเบีย้เงินกู้

ขัน้ตํ่ารายใหญ่ชัน้ดี เพราะถ้าราคานํา้มนัสงูขึน้ย่อมสง่ผลให้คนอยากขบัรถน้อยลง เพราะต้องการ

ประหยัด ดังนัน้อัตราการเช่าท่ีพักในเมืองหรือใกล้ท่ีทํางานจะสูงขึน้ด้วย ซึ่งก็จะส่งผลดีต่อ

ผลตอบแทนของกองทุนในกลุ่มนีด้้วย จึงสรุปได้ว่าราคานํา้มันดิบตลาดโลกจะแปรผันทิศทาง

เดียวกนักบัผลตอบแทนของกองทนุในกลุม่นี ้

 
2. กองทุนที่ลงทุนในอาคารสาํนักงาน (office buildings) 

จากตารางที่ 4.4 กองทนุในกลุ่มสํานกังาน คือ กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ควอลิตี ้

เฮ้าส์ (QHPF) มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุทัง้หมด 6 ตวั คือ ผลการบริหารงาน

ย้อนหลงั 1 และ 2 เดือน สว่นตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคเรียงตามการมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนกองทนุ
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มากไปน้อย คือ ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อัตราดอกเบีย้พนัธบตัร

รัฐบาลย้อนหลงั 1 เดือน และราคานํา้มนัดบิตลาดโลก  

 
ตารางที่ 4.4  

ผลการศึกษากองทุนที่ลงทุนในอาคารสาํนักงาน 
 

ตวัแปร QHPF JCP BKKCP MIPF 
ค่าสัมประสิทธิÍ

เฉล่ีย 

C  0.8097*** 0.5071*** 0.6611*** 0.5633* 0.6353 

CON -0.0970** - -0.0382*** - -0.0676 

GOLD - -0.0219** - - -0.0219 

SET - -0.0093* -   -0.0063*** -0.0078 

I2 - -   -0.0034** 0.0028* -0.0003 

I2(-1)  0.0168** - - - 0.0168 

INV - - - 0.0493*** 0.0493 

MLR - -  -0.0272*** - -0.0272 

MPI  0.0391* - 0.0099* - 0.0245 

OIL 0.0163***  0.0126** 0.0016* - 0.0102 

RET-RET(-1) 0.4342*** 0.4614*** 0.4834*** 0.3381*** 0.4293 

RET-RET(-2) 0.2439*** 0.2185*** 0.2433*** 0.3414*** 0.2618 

RET-RET(-3) - - - 0.1694*** 0.1694 

 

สว่นกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์เจซี (JCP) มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนของ

กองทนุทัง้หมด 5 ตวั คือ ผลการบริหารงานย้อนหลงั 1 และ 2 เดือน สว่นตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค 

เรียงตามการมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนกองทุนมากไปน้อย คือ ราคาทองคํา ราคานํา้มันดิบ

ตลาดโลก และดชันีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

กองทนุตอ่มา คือกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์บางกอก (BKKCP) มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพล

ตอ่ผลตอบแทนของกองทนุทัง้หมด 7 ตวั คือ ผลการบริหารงานย้อนหลงั 1 และ 2 เดือน สว่นตวั

แปรเศรษฐกิจมหภาค เรียงตามการมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนกองทุนมากไปน้อย คือ ดชันีราคา

วสัดกุ่อสร้าง อตัราดอกเบีย้เงินกู้ขัน้ตํ่ารายใหญ่ชัน้ดี ดชันีผลผลิตภาคอตุสาหกรรม อตัราดอกเบีย้

พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี และราคานํา้มนัดบิตลาดโลก 
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สดุท้ายกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์มิลเลี่ยนแนร์ (MIPF) มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนของ

กองทนุทัง้หมด 6 ตวั คือ ผลการบริหารงานย้อนหลงั 1 เดือน 2 เดือน และ 3 เดือน ตามลําดบั ส่วนตวัแปร

เศรษฐกิจมหภาค เรียงตามการมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนกองทุนมากไปน้อย คือ ดชันีการลงทุน

ภาคเอกชน ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

อาย ุ10 ปี  

จากผลการศกึษาท่ีได้ในข้างต้น กองทนุทัง้ 4 กองทนุ ถกูจดัอยู่ในกลุม่ของสํานกังาน 

โดยจะเห็นได้ว่าตวัแปรท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของกลุ่มนีม้ากท่ีสดุ คือ ราคานํา้มนัดิบตลาดโลก 

เพราะเน่ืองจากธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับสํานกังานใจกลางเมืองหรือในเขตธุรกิจนัน้ จะเก่ียวข้องกับ

ราคานํา้มนัด้วย ถ้าราคานํา้มนัสงูมาก ๆ จนพนกังานสํานกังานเร่ิมคิดถึงค่าใช้จ่ายท่ีเพิ่มขึน้เป็น

เท่าตัว ก็จะส่งผลต่ออาชีพการทํางานและค่าใช้จ่ายในการดํารงชีวิต ดังนัน้ บริษัทต่าง ๆ จึง

คํานึงถึงต้นทุนด้านนีค้่อนข้างมาก การเลือกทําเลท่ีตัง้สํานักงานก็มักจะเลือกทําเลท่ีมีการ

คมนาคมสะดวก ใกล้สถานีรถไฟฟ้า หรือการขนสง่มวลชนสะดวก ซึง่จะทําให้พนกังานสามารถมา

ทํางานโดยไม่ต้องใช้รถยนต์ เป็นการช่วยลดค่าใช้จ่ายในชีวิตประจําวนัได้มาก ส่งผลให้พนกังาน

ไมค่ดิลาออก หรือหาท่ีทํางานใหมท่ี่ได้เงินเดือนสงูกวา่เน่ืองจากคา่ใช้จ่ายท่ีเพิ่มขึน้  

ดงันัน้ จากงานวิจยันีทํ้าให้เห็นได้ว่า กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ท่ีไปลงทุนในธุรกิจ

ประเภทสํานกังานนัน้ ผลตอบแทนจะถกูกําหนดหรือมีอิทธิพลโดยตวัแปรราคานํา้มนัดิบตลาดโลก

มากท่ีสดุ และมีทิศทางเดียวกนั สว่นตวัแปรรองลงมา คือ ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง และดชันีผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม ตามลําดบั เพราะดชันีราคาวสัดกุ่อสร้างนัน้จะมีลกัษณะของต้นทุน ถ้าราคา

วสัดกุ่อสร้างราคาสงูขึน้ย่อมส่งผลให้ต้นทนุการก่อสร้างสงูขึน้ ดงันัน้ ย่อมต้องเพิ่มค่าเช่าให้สงูขึน้ 

ซึ่งก็จะส่งผลให้ผู้ เช่าบางส่วนทนต่อราคาค่าเช่าท่ีสงูขึน้ไม่ไหวก็จะเลิกเช่า ส่งผลให้ผลตอบแทน

ลดลงด้วยเช่นกัน  ส่วนดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  ก็จะเหมือนกับกองทุนท่ีลงทุนใน

ห้างสรรพสินค้า เน่ืองจากถ้าเศรษฐกิจดี ภาคการผลิตดี ย่อมส่งผลให้เกิดการเช่าออฟฟิต

สํานักงานสูงขึน้ด้วย จึงพอสรุปได้ว่า ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจะส่งผลต่อผลตอบแทนใน

ทิศทางเดียวกนั ไมว่า่กองทนุจะอยูใ่นกลุม่ธุรกิจไหนก็ตาม 

 
3. กองทุนที่ลงทุนในศูนย์การค้า (plazas) 

จากตารางท่ี 4.5 คือ กองทนุในกลุม่ของศนูย์การค้า ซึง่มีดงัตอ่ไปนี ้กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ 

CPN รีเทลโกรท (CPNRF) จะมีตัวแปรท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของกองทุนทัง้หมด 4 ตัว คือผลการ
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บริหารงานย้อนหลงั 1 และ 2 เดือน ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคเรียงตามการมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนกองทุน

มากไปน้อยคือ อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 12 เดือน และราคานํา้มนัดบิตลาดโลก  

 
ตารางที่ 4.5  

ผลการศึกษากองทุนที่ลงทุนในศูนย์การค้า  
 

ตวัแปร CPNRF FUTUREPF MJLF 
ค่าสัมประสิทธิÍ

เฉล่ีย 

C 0.7242*** 0.9061*** 1.6464*** 1.0923 

CON - -0.0379*** -  -0.0379 

EX -     0.234*** -            0.234 

GOLD - - 0.1086*** 0.1086 

I1   -0.0081** - -  -0.0081 

I2 - -0.0422*** -0.1019***  -0.0721 

INV - 0.0814*** 0.7054** 0.3934 

INF - -0.0022*** -  -0.0022 

MLR - -0.0691*** 0.4607*** 0.1958 

MPI - 0.044*** 0.2106*** 0.1273 

OIL   -0.0039** 0.0253*** - 0.0107 

OIL(-1) - - -0.1402***  -0.1402 

RET-RET(-1) 0.4434*** 0.3006*** 0.4078*** 0.3839 

RET-RET(-2) 0.2729*** 0.2477*** 0.1511*** 0.2239 

 

สว่นกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ฟิวเจอร์พาร์ค (FUTUREPF) มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลตอ่

ผลตอบแทนของกองทนุทัง้หมด 10 ตวั คือผลการบริหารงานย้อนหลงั 1 และ 2 เดือน ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค

เรียงตามการมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนกองทนุมากไปน้อยคือ อตัราแลกเปลี่ยน (฿ / $) ดชันีการลงทนุภาคเอกชน 

อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ขัน้ตํ่ารายใหญ่ชัน้ดี ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง อตัราดอกเบีย้

พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ราคานํา้มนัดบิตลาดโลก และอตัราเงินเฟ้อ 
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สดุท้ายคือ กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์เมเจอร์ซีนีเพล็กซ์ไลฟ์สไตล์ (MJLF) มีตวัแปร

ท่ีมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุทัง้หมด 8 ตวั คือ ผลการบริหารงานย้อนหลงั 1 และ 2 เดือน 

ส่วนตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคเรียงตามการมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนกองทุนมากไปน้อย คือ ดชันี

การลงทนุภาคอตุสาหกรรม ราคานํา้มนัดิบตลาดโลกย้อนหลงั 1 เดือน ราคาทองคําตลาดโลก และอตัราดอกเบีย้

พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี 

จากผลการศึกษาข้างต้น กองทุนทัง้ 3 กองทนุถกูจดัอยูใ่นกลุม่ศนูย์การค้า โดยตวัแปรทาง

เศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ในกลุ่มนีม้ากท่ีสดุ คือ ดชันี

การลงทนุภาคเอกชน เพราะเน่ืองจากธุรกิจท่ีเก่ียวกบัศนูย์การค้านัน้ค่อนข้างเก่ียวข้องกบัอํานาจ

ซือ้ของประชาชน ดงันัน้ ถ้าดชันีการลงทุนภาคเอกชนสงูชึน้ ก็จะส่งผลให้การจ้างงานมีมากขึน้ 

ประชาชนจะมีรายได้มากขึน้ เกิดการวา่งงานลดลง สง่ผลให้การจบัจ่ายใช้สอยของประชาชนสงูขึน้ 

ซึ่งจะทําให้รายได้ของศูนย์การค้าเหล่านัน้สูงขึน้ด้วย ดังนัน้ผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ในกลุม่นีก็้จะสงูขึน้ด้วย  

จึงสามารถกล่าวได้ว่า ตัวแปรดัชนีการลงทุนภาคเอกชนแปรผันทางเดียวกับ 

ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ในกลุ่มนี  ้ตัวแปรรองลงมาคือ ดัชนีผลผลิต

ภาคอตุสาหกรรม เช่นเดียวกบัดชันีการลงทนุภาคเอกชน เพราะเน่ืองจากธุรกิจศนูย์การค้า มกัจะ

ผนัผวนตามสภาวะเศรษฐกิจค่อนข้างสงู ดงันัน้ถ้าเศรษฐกิจดีผลผลิตภาคอตุสาหกรรมมีอตัราสงู 

ย่อมเกิดการใช้จ่ายมากขึน้ เพราะประชาชนมีความเช่ือมัน่ในรายได้ตนเองมากขึน้ จึงกล้าท่ีจะ

จบัจ่ายใช้สอย ก็จะสง่ผลให้ตวัแปรนีส้ง่ผลในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของกองทนุในกลุม่นี ้

อนัดบัสดุท้ายคืออตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี เช่นเดียวกบัท่ีกลา่วไปแล้วในกลุม่ของท่ี

อยูอ่าศยั เพราะกองทนุจะรักษาสภาพคลอ่งโดยเก็บทรัพย์สินสว่นน้อยบางสว่นในรูปของพนัธบตัร

รัฐบาลอาย ุ10 ปี 

 
4. กองทุนที่ลงทุนในโรงงานอุตสาหกรรม (industrial warehouses) 

จากตารางที่ 4.6 กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ไทคอน (TFUND) มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพล

ตอ่ผลตอบแทนของกองทนุทัง้หมด 5 ตวั คือ ผลการบริหารงานย้อนหลงั 1 และ 2 เดือน สว่นตวั

แปรเศรษฐกิจมหภาคเรียงตามการมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนกองทุนมากไปน้อย คือ ดชันีราคา

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลงั 2 เดือน ราคาทองคําย้องหลงั 2 เดือน และอตัราดอกเบีย้เงินฝาก

ประจํา 12 เดือน 
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ตารางที่ 4.6  
ผลการศึกษากองทุนที่ลงทุนในโรงงานอุตสาหกรรม  

 

ตวัแปร TFUND TIF1 
ค่าสัมประสิทธิÍ

เฉล่ีย 

C 3.3665*** - 3.3665 

GOLD(-2)   0.1859** - 0.1859 

SET(-2) 0.2241*** - 0.2241 

I1  -0.1088*** -         -0.1088 

I2 - 0.0603*** 0.0603 

INV - 0.4158*** 0.4158 

MLR -  -0.2556***         -0.2556 

RET-RET(-1) 0.4767*** 0.4661*** 0.4714 

RET-RET(-2) 0.2810*** 0.2330*** 0.2570 

 

สว่นกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ไทอินดสัเตรียล 1 (TIF1) มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทน

ของกองทนุทัง้หมด 5 ตวั คือ ผลการบริหารงานย้อนหลงั 1 และ 2 เดือน สว่นตวัแปรเศรษฐกิจมห

ภาค เรียงตามการมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนกองทุนมากไปน้อย คือ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน 

อตัราดอกเบีย้เงินกู้ขัน้ตํ่ารายใหญ่ชัน้ดี และอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี 

จากผลการวิจัยข้างต้นของกองทุนท่ีไปลงทุนในกลุ่มของโรงงานอุตสาหกรรมหรือ

โกดงัไม่มีตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคใดที่เป็นตวัแทนของกลุม่ในการกําหนดผลตอบแทนของกองทนุ

ในกลุ่มนี ้ดงันัน้ ควรจะวิเคราะห์แยกเป็นรายกองทนุ เพ่ือวิเคราะห์ว่าควรลงทนุในกองทนุใด ก็ให้

ใช้ตวัแปรท่ีกําหนดผลตอบแทนในกองทนุนัน้เพื่อช่วยในการวิเคราะห์  

ในท่ีนีถ้้าต้องการคาดการณ์ผลตอบแทนของกองทนุ TFUND ก็ให้ดตูวัแปรดชันีราคา

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลงั 2 เดือน ราคาทองคําในตลาดโลกย้อนหลงั 2 เดือนและอตัรา

ดอกเบีย้เงินฝากประจํา 12 เดือน เป็นหลกั 

ธุรกิจโรงงานหรือโกดงัให้เช่านัน้ รายรับต้องขึน้อยู่กบัผู้ลงทุนเป็นหลกัว่าโรงงานใน

พอร์ตของกองทุนนัน้เหมาะสมกับประเภทธุรกิจของลูกค้าหรือไม่ ดังนัน้ ธุรกิจประเภทนีจ้ะ

สามารถคาดการณ์ได้คอ่นข้างยาก ปัจจยัท่ีกําหนดผลตอบแทนของกองทนุในกลุม่นีจ้ึงค่อนข้างมี
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หลากหลายจึงต้องมีการวิเคราะห์แยกเป็นแต่ละกองทุนจะดีท่ีสดุ โดยควรดผูลการบริหารงานใน

อดีตย้อนหลงัของแตล่ะกองทนุเพื่อประกอบการลงทนุในแตล่ะกองทนุด้วย 

 
5. กองทุนที่ลงทุนในสนามบนิ (airport) 

 
ตารางที่ 4.7  

ผลการศึกษากองทุนที่ลงทุนในสนามบนิ 
 

ตวัแปร SPF 

OIL   -0.0138* 

FOR 0.0102** 

RET-RET(-1) 0.3681*** 

RET-RET(-2) 0.2656*** 

 

จากตารางที่ 4.7 ในงานวิจยันีมี้กองทนุท่ีอยูใ่นกลุม่สนามบนิอยูเ่พียงกองทนุเดียวนัน่

คือ กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์สนามบนิสมยุ (SPF) มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุทัง้หมด 

4 ตวั คือ ผลการบริหารงานย้อนหลงั 1 และ 2 เดือน สว่นตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค เรียงตามการมี

อิทธิพลตอ่ผลตอบแทนกองทนุมากไปน้อย คือ ราคานํา้มนัดิบตลาดโลก และจํานวนนกัท่องเท่ียว

ท่ีเข้ามาเท่ียวในไทย  

จากผลการวิจยันีทํ้าให้เห็นว่า ธุรกิจด้านสนามบินนัน้จะมีรายได้มากน้อยแค่ใดจะ

ขึน้กบัราคานํา้มนั และจํานวนเที่ยวบนิท่ีมาลงในสนามบนิ ซึง่ก็จะเก่ียวโยงกบัจํานวนนกัท่องเท่ียว

ท่ีเข้ามาเท่ียวในเมืองไทยนัน่เอง ดงันัน้ ถ้ามองวา่ปีนีมี้ความไมแ่น่นอนทางการเมือง ซึง่จะสง่ผลให้

เกิดความวุ่นวายภายในประเทศ ทําให้จํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีจะมาเท่ียวประเทศไทยลดลง และก็

จะไมเ่ลือกลงทนุในกองทนุในกลุม่ท่ีลงทนุในสนามบนิ 
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การทดสอบความแม่นยาํของสมการโดยวิธีพยากรณ์ย้อนหลัง  
(back cast) 

 
การทดสอบความแม่นยําของสมการพยากรณ์ในงานวิจยันีข้ึน้อยู่กบัมาตรการ 3 ข้อ

คือ มาตรการทางเศรษฐศาสตร์ มาตรการทางสถิติ และมาตรการทางด้านเศรษฐมิติ โดยมาตรการ

ทางเศรษฐศาสตร์และมาตรการทางด้านเศรษฐมิตินัน้ได้ถูกทดสอบเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว โดย

ทดสอบผ่านความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามว่า สมการท่ีได้มานัน้มีเหตุมีผลท่ี

สามารถอธิบายได้ตามเหตุผลทางเศรษฐศาสตร์หรือไม่ ส่วนมาตรการทางเศรษฐมิติก็ได้มีการ

ตรวจสอบผ่านทางด้านของโปรแกรมทางเศรษฐมิติ โดยสามารถดูได้จากตารางผลที่ออกมาใน

ภาคผนวก ดงันัน้ การทดสอบความแม่นยําในท่ีนีจ้ะขอแสดงมาตรการทางสถิติเท่านัน้ โดยใช้

วิธีการสุ่มเดือนและปีท่ีจะพยากรณ์ย้อนหลงั แล้วทําการแทนค่าตวัแปรอิสระทุกตวัด้วยข้อมูลท่ี

เกิดขึน้จริง ณ เดือนและปีนัน้ ๆ ในสมการพยากรณ์ท่ีได้ และทําการเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนท่ี

เกิดขึน้จริงเดมิ ดวูา่ตา่งหรือเท่ากนักบัผลตอบแทนท่ีคํานวณมากน้อยเพียงใด ซึง่ผลออกมาก็เป็นท่ี

น่าพอใจพอสมควรดงัตารางท่ี 4.8 

ในตารางท่ี 4.8 ตวัเลขในสดมภ์ (column) เดือนประมาณการณ์ย้อนหลงัคือ เดือนและปีท่ีทํา

การสุม่ขึน้มาเพื่อใช้ในการแทนคา่หาผลตอบแทน สว่นสดมภ์คา่ผลตอบแทนท่ีแท้จริงแสดงถึง คา่ผลตอบแทนท่ี

เกิดขึน้จริง ณ เดือนปีนัน้ ๆ เพ่ือใช้เทียบกับสดมภ์ค่าผลตอบแทนจากการประมาณการณ์ย้อนหลงั และ

สดมภ์สดุท้ายเป็นการแสดงให้ทราบวา่ คา่ท่ีแท้จริงและคา่ประมาณการณ์ตา่งกนัเท่าไร 

จากการแสดงผลที่ได้ดงัตารางท่ี 4.8 ผลต่างของผลตอบแทนจริงกับการคํานวณท่ี

ต่างกันมากท่ีสุดคือ กองทุน TFUND โดยต่างกันประมาณร้อยละ 0.7104 ต่างกันน้อยท่ีสุด คือ 

กองทนุ CPNRF โดยตา่งกนัประมาณร้อยละ -0.0017 ซึง่ผลตา่งของคา่ท่ีแท้จริงและคา่คํานวณนี ้

อาจมีคา่ท่ีแตกตา่งกนัตามเดือนและปีท่ีมีการเลือกสุม่ขึน้มา  
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ตารางที่ 4.8  
ตารางเปรียบเทยีบระหว่างผลตอบแทน 

ที่เกิดขึน้จริงและจากการคาํนวณ 
 

รายช่ือกองทนุ 
เดอืนประมาณ
การณ์ย้อนหลัง 

ค่าผลตอบแทน 
ที่แท้จริง 

ค่าผลตอบแทน
จากการประมาณ
การณ์ย้อนหลัง 

ค่า
ความคลาด
เคล่ือน (%) 

GOLDPF มกราคม 2552 -2.4575 -2.7418 -0.2842 

CPNRF มีนาคม 2550 2.4593 2.4577 -0.0017 

QHPF สงิหาคม 2550 0.5273 0.4302 -0.0971 

SPF พฤษภาคม 2550      -1.5574        -1.9989 -0.4415 

TFUND มกราคม 2552 0.6216 1.3320     0.7104 

JCP เมษายน 2552 0.5007 0.4773 -0.0234 

UOBAPF พฤศจิกายน 2550 0.3813 0.2810 -0.1003 

BKKCP มกราคม 2551 0.4036 0.4141     0.0105 

MIPF เมษายน 2552 1.4852 1.4305 -0.0548 

MNIT ตลุาคม 2549 0.6429 0.6162 -0.0267 

FUTUREPF กนัยายน 2552 0.6191 0.6247     0.0055 

MJLF กรกฎาคม 2552 1.2301 1.3310     0.1010 

SIRIPF มิถนุายน 2551 0.5814 0.5266 -0.0548 

TIF1 กมุภาพนัธ์ 2550 0.7051 0.5470 -0.1581 

TUPF มีนาคม 2551 0.0971 0.1040     0.0068 

 


