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บทที่ 5 
 

สรุปผลการศกึษาและข้อเสนอแนะ 
 
กลยุทธ์การลงทุนในกองทนุรวมอสังหาริมทรัพย์แต่ละกองทุน 

 
จากผลการวิจยัสมการพยากรณ์ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์รายกองทุนทัง้ 15 

กองทนุ สามารถสรุปกลยทุธ์ในการลงทนุในกองทนุอสงัหาริมทรัพย์แตล่ะกองทนุ ภายใต้ทิศทางการเปลี่ยนแปลง

ของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคตา่ง ๆ  ท่ีผู้วิจยัเลือกทําการศกึษาได้ดงัตารางที่ 5.1 ดงันี ้

1. เม่ืออตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 1 ปี (I1) มีแนวโน้มลดตํ่าลง ผู้ลงทนุควรเน้นลงทนุในกองทนุ

ประเภทท่ีพกัอาศยั ได้แก่ กองทนุ GOLDPF และกองทนุประเภทห้างสรรพสนิค้า ได้แก่ กองทนุ CPNRF 

2. เม่ืออตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ10 ปี (I2) มีแนวโน้มลดตํ่าลง ผู้ลงทนุควรเน้นลงทนุ

ในกองทนุประเภทท่ีพกัอาศยั ได้แก่ กองทนุ GOLDPF UOBPF และ TUPF และกองทนุประเภทห้างสรรพสินค้า 

ได้แก่ กองทนุ FUTUREPF และ MJLF 

ในทางกลบักนั ถ้าหากอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ10 ปี (I2) มีแนวโน้มเพิ่มสงูขึน้ นกั

ลงทนุควรเน้นลงทนุในกองทนุประเภทอาคารสํานกังาน ได้แก่ กองทนุ QHPF และ MIPF และกองทนุประเภทโรงงาน 

คือ กองทนุ TIF1 

3. เม่ืออตัราดอกเบีย้เงินกู้ ลกูค้าชัน้ดี (MLR) มีแนวโน้มเพิ่มสงูขึน้ ผู้ลงทุนควรเน้นลงทุนใน

กองทนุประเภทท่ีพกัอาศยั ได้แก่ กองทนุ GOLDPF UOBPF และ MNIT 

ในทางกลบักนั หากอตัราดอกเบีย้เงินกู้ลกูค้าชัน้ดี (MLR) มีแนวโน้มลดตํ่าลง ผู้ลงทนุควร

เน้นลงทนุในกองทนุประเภทอาคารสํานกังาน คือ กองทนุ BKKCP กองทนุประเภทห้างสรรพสนิค้า 

คือ กองทนุ FUTUREPF และกองทนุประเภทโรงงาน คือ กองทนุ TIF1 

4. เม่ือดชันีผลผลติภาคอตุสาหกรรม (MPI) มีแนวโน้มเพิ่มสงูขึน้ ผู้ลงทนุควรเน้นลงทนุในกองทนุ

ประเภทอาคารสํานกังาน ได้แก่ กองทนุ QHPF และ BKKCP และกองทนุท่ีลงทนุในห้างสรรพสินค้า ได้แก่ กองทนุ 

FUTUREPF และ MJLF 

5. เม่ือระดบัราคานํา้มนัในตลาดโลก (OIL) มีแนวโน้มเพิ่มสงูขึน้ ผู้ลงทนุควรเน้นลงทนุในกองทนุ

ประเภทท่ีพกัอาศยั ได้แก่ กองทุน GOLDPF UOBPF และ SIRPF และกองทนุประเภทอาคารสํานกังาน ได้แก่ 

กองทนุ QHPF JCP และ BKKCP 
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ในทางกลบักนั หากระดบัราคานํา้มนัในตลาดโลก (OIL) มีแนวโน้มลดตํ่าลง ผู้ลงทนุควรเน้น

ลงทนุในกองทนุประเภทท่ีพกัอาศยั คือ กองทนุ MNIT กองทนุห้างสรรพสินค้า ได้แก่ กองทนุ CPNRF และ MJLF 

และกองทนุประเภทสนามบนิ ซึง่ปัจจบุนัมีเพียงกองทนุเดียว คือ กองทนุ SPF 

6. เม่ือดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง (CON) มีแนวโน้มลดตํ่าลง ผู้ลงทุนควรเน้นลงทุนในกองทุน

ประเภทอาคารสํานกังาน ได้แก่ กองทนุ QHPF และ BKKCP 

7. เม่ือดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีแนวโน้มลดตํ่าลง ผู้ลงทนุควรเน้น

ลงทนุในกองทนุประเภทอาคารสํานกังาน ได้แก่ กองทนุ JCP และ MIPF 

ในทางกลบักนั หากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีแนวโน้มเพิ่มสงูขึน้ ผู้

ลงทนุควรเน้นลงทนุในกองทนุประเภทโรงงาน คือ กองทนุ TFUND 

8. เม่ือดชันีการลงทุนภาคเอกชน (INV) มีแนวโน้มเพิ่มสงูขึน้ ผู้ลงทุนควรหนัมาเน้นลงทุนใน

กองทนุประเภทห้างสรรพสนิค้า ได้แก่ กองทนุ FUTUREPF และ MJLF 

9. เม่ือจํานวนนกัท่องเท่ียวจากตา่งประเทศที่เข้ามาในประเทศไทย (FOR) มีแนวโน้มเพิ่มสงูขึน้ ผู้

ลงทนุควรเน้นลงทนุในกองทนุประเภทสนามบนิ ซึง่ปัจจบุนัมีเพียงกองทนุเดียว คือ กองทนุ SPF 

10. เม่ืออตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) มีแนวโน้มเพิ่มค่าขึน้หรืออ่อนตวัลง ผู้

ลงทนุควรเน้นลงทนุในกองทนุประเภทกองทนุห้างสรรพสนิค้า คือ กองทนุ FUTUREPF  

11. เม่ือราคาทองคําแท่งในตลาดโลก (GOLD) มีแนวโน้มลดตํ่าลง ผู้ลงทนุควรเน้นลงทนุในกองทนุ

ประเภทอาคารสํานกังาน คือ กองทนุ JCP 

ในทางกลบักนั หากราคาทองคําแท่งในตลาดโลก (GOLD) มีแนวโน้มเพิ่มสงูขึน้ ผู้ลงทนุควร

เน้นลงทนุใน กองทนุประเภทห้างสรรพสนิค้า คือ กองทนุ MJLF และกองทนุประเภทโรงงาน คือ กองทนุ TFUND 
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ตารางที่ 5.1 
กลยุทธ์การลงทุนในกองทนุอสังหาริมทรัพย์แต่ละกองทุน 

 

ตวัแปร 

กองทุนที่น่าลงทนุภายใต้สถานการณ์ต่างๆ เมื่อให้ปัจจัยอื่นๆ คงที่ 

กองทุนที่ลงทนุในที่พกัอาศัย กองทุนอาคารสาํนักงาน กองทุนห้างสรรพสินค้า กองทุนโรงงาน 
กองทุน
สนามบนิ 

GOLDPF UOBPF MNIT SIRPF TUPF QHPF JCP BKKCP MIPF CPNRF FUTUREPF MJLF TFUND TIF1 SPF 

I1 Ä &                 &     &     

I2 Ä && &&     &&     &     && &&       

I2 Ã        &    &         &   

INFÄ &       &           &         

MLRÃ && && &&                 &       

MLRÄ            &     &     &   

MPIÃ     &     &&   &&     && &&       

OILÃ && &&   &&   && && &&     &         

OILÄ     &             &   &     && 

CONÄ           &&   &&      &         

GOLDÄ             &                

GOLDÃ                     & &     

SETÄ             &&   &&             

SETÃ                       &&     

INVÃ                 &   && &&   &&   

EX Ã                     &         

FORÃ                             & 

 106 หมายเหต:ุ && หมายถึง ตวัแปรที่มีนยัสาํคญัมากที่สดุสําหรับกองทนุนัน้ ๆ ควรพจิารณาประกอบการลงทนุเป็นพิเศษ 
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กลยุทธ์การลงทุนในกองทนุอสังหาริมทรัพย์ 
แต่ละกลุ่มการลงทุน 

 
จากผลการวิจยัสมการพยากรณ์ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ทัง้ 15 

กองทนุ สามารถสรุปกลยทุธ์ในการลงทนุในกองทนุอสงัหาริมทรัพย์แตล่ะกลุม่การลงทนุภายใต้ทิศ

ทางการเปลี่ยนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคตา่ง ๆ ออกเป็น 5 กลุม่การลงทนุดงัตารางที่ 

5.2 โดยผู้วิจยัแบง่วิเคราะห์เป็นกรณีนกัลงทนุรายยอ่ย และนกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 
 

ตารางที่ 5.2 
กลยุทธ์การลงทุนในกองทนุอสังหาริมทรัพย์ 

แต่ละกลุ่มการลงทุน 
 

ตวั
แปร 

อัตราการ
เปล่ียนแปลง 

(Ã/Ä) 

กองทุนที่
พักอาศัย 

กองทุน
อาคาร

สาํนักงาน 

กองทุน
ห้างสรรพ 

สินค้า 

กองทุน
โรงงาน 

กองทุน
สนามบนิ 

I1  Ä 9  
9 9  

I2  Ä 9  9 
  

I2  Ã 
   9  

INF Ä 9  
9 

  
MLR Ã 9  

 
  

MLR Ä 
 

9 
 9  

MPI Ã 9 9 9   
OIL Ã 9 9 

   
OIL Ä 

    9 

CON Ä 
 

9 
   

GOLD Ä 
 

9 
   

GOLD Ã 
  9 9  

SET Ä 
 9    

SET Ã 
   

9 
 

INV Ã 
 9 9 9 

 
EX  Ã 

  
9 

  
FOR Ã 

    9 
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1. กรณีนักลงทุนรายย่อย 
 

ในแง่นกัลงทนุรายย่อย การลงทนุในกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์นัน้ให้ผลตอบแทนท่ี

สงูกวา่การลงทนุในพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี เงินฝากประจํา 3 เดือน เงินฝากออมทรัพย์ แตย่งัคง

ให้ผลตอบแทนน้อยกว่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์โดยตรงอยู่ในบางช่วงปี และทองคํายงัคง

เป็นหลกัทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่ากองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ แต่การลงทุนในทองคําต้อง

ลงทุนในระยะยาวและต้องใช้เงินลงทุนจํานวนมาก  ซึ่งต่างจากการลงทุนในกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์ท่ีสามารถเปิดโอกาสให้นกัลงทนุรายย่อยสามารถลงทนุได้ง่าย เพราะใช้เงินลงทนุ

ไม่มาก อย่างไรก็ตาม การลงทุนท่ีถูกต้องไม่ควรดูเฉพาะผลตอบแทนจากการลงทุนเพียงอย่าง

เดียว ควรดปัูจจยัทางด้าน ความเสี่ยง สภาพคลอ่ง และอปุนิสยัในการลงทนุ ประกอบด้วย เพ่ือจะ

ได้ลงทนุได้อย่างเหมาะสมและไม่ขาดทนุอย่างรู้เท่าไม่ถึงการณ์ ส่วนสมการพยากรณ์ของกองทนุ

รวมอสงัหาริมทรัพย์ การจะนําไปใช้ในการพยากรณ์เพ่ือลงทนุนัน้จะต้องดวู่า ในช่วงเศรษฐกิจของ

ประเทศช่วงใดท่ีเอือ้อํานวยหรือสง่ผลดีตอ่ภาคธุรกิจใดบ้าง เพราะกองทนุแตล่ะกองนัน้จะลงทนุใน

ธุรกิจคนละประเภทกนั เม่ือทราบประเภทธุรกิจท่ีจะลงทนุแล้ว ก็สามารถวิเคราะห์ตวัแปรท่ีจะเป็น

ตัวชีนํ้าทิศทางของผลตอบแทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ได้ โดยจากตารางที่ 5.2 สามารถ

เสนอแนะยทุธ์การลงทนุสําหรับนกัลงทนุทัว่ไป หรือนกัลงทนุรายยอ่ยได้ดงันี ้ 

1) กองทนุท่ีลงทนุในท่ีพกัอาศยั (residentials) ควรใช้ตวัแปรพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 10 ปี (I2) 

อตัราดอกเบีย้เงินกู้ลกูค้าชัน้ดี (MLR) ราคานํา้มนัในตลาดโลก (OIL) และผลการดําเนินงานในอดีตของ

กองทนุนัน้ ๆ ย้อนหลงัไป 2 เดือนในการพยากรณ์ เน่ืองจากจะสงัเกตได้ว่า ตวัแปรเศรษฐกิจมห

ภาคท่ีมีผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุในกลุม่นีม้ากท่ีสดุ คือ อตัราดอกเบีย้เงินกู้ขัน้ตํ่ารายใหญ่ชัน้

ดี เพราะว่ากองทุนกลุ่มนีเ้น้นลงทุนในโรงแรม และอพาร์ตเม้นต์ ลกูค้าของโรงแรมส่วนใหญ่เป็น

นกัท่องเท่ียวทัง้ไทยและต่างชาติ ส่วนลูกค้าหลกัของอพาร์ตเม้นต์ก็เป็นชาวต่างชาติท่ีอยู่อาศยั

ระยะยาวในเมืองไทย หรือกลุ่มคนไทยท่ีเช่าอยู่เพ่ือให้ใกล้ท่ีทํางานในเมือง เม่ือพิจารณาได้เช่นนี ้

ย่อมเก่ียวข้องกับอัตราดอกเบีย้เงินกู้ ขัน้ตํ่าลูกค้ารายใหญ่ชัน้ดีแน่นอน เพราะอัตราดอกเบีย้

ดงักล่าวถือเป็นต้นทุนทางการเงินในการกู้ ยืมเงินกับสถาบนัการเงิน ถ้าอัตราดอกเบีย้ดงักล่าว

เพิ่มขึน้ย่อมส่งผลให้ประชาชนมีต้นทนุการกู้สงูขึน้ทําให้กู้ เงินซือ้ท่ีอยู่อาศยัลดลง ดงันัน้ อตัราการ

เช่าอพาร์ตเม้นต์หรือโรงแรมจะสงูขึน้ เน่ืองจากผู้ เช่ายงัไม่ต้องการซือ้ท่ีอยู่อาศยัในขณะนัน้ เม่ือ

อตัราการเช่าสงูขึน้ สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในกลุม่ท่ีอยู่อาศยันี ้
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มีค่าสูงขึน้ ดังนัน้ ตัวแปรอัตราดอกเบีย้เงินกู้ ขัน้ตํ่าลูกค้าชัน้ดีจึงแปรผันไปทิศทางเดียวกับ

ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในกลุม่ท่ีอยูอ่าศยั  

สว่นตวัแปรอีก 2 ตวัท่ีคอ่นข้างมีผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุในกลุม่ท่ีอยู่อาศยั 

คืออตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี และราคานํา้มนัดิบตลาดโลก ซึ่งถ้ามองจากสภาพ

การถือทรัพย์สินของกองทุน จะพบว่ากองทุนจะไม่นําเงินของกองทุนไปลงในอสงัหาริมทรัพย์ 

100% เพราะเน่ืองจากจะต้องกันเงินบางส่วนไว้เผ่ือสภาพคล่องถึงแม้จะเป็นเงินส่วนน้อยก็ตาม 

แต่ท รัพย์สิน ท่ีกองทุนเหล่านี ใ้ ช้ เ ป็นตัว เลือกในการรักษาสภาพคล่องนอกจากตัวของ

อสงัหาริมทรัพย์เองก็คือ พนัธบตัรรัฐบาลนัน่เอง เพราะพนัธบตัรรัฐบาลสามารถนํามาขายในตลาด

รองได้หากต้องการเงินสดไปใช้แบบเร่งด่วน ดงันัน้ถ้าอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี

สงูขึน้ ก็จะส่งผลให้ราคาพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ท่ีออกมาก่อนหน้ามีราคาหน้าตัÌวลดลง ดงันัน้

ก็จะทําให้มูลค่าทรัพย์สินโดยรวมของกองทุนมีมูลค่าลดลง จึงทําให้ผลตอบแทนกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์มีแนวโน้มลดลงด้วย ดงันัน้ตวัแปรนีจ้ึงสง่ผลในทิศทางตรงกนัข้ามกบัผลตอบแทน

กองทุนในกลุ่มนี ้ส่วนราคานํา้มนัดิบตลาดโลก มีลกัษณะเป็นต้นทุนเช่นเดียวกับอตัราดอกเบีย้

เงินกู้ ขัน้ตํ่ารายใหญ่ชัน้ดี เพราะถ้าราคานํา้มนัสงูขึน้ย่อมส่งผลให้คนอยากขบัรถน้อยลง เพราะ

ต้องการประหยดั ดงันัน้อตัราการเช่าท่ีพกัในเมืองหรือใกล้ท่ีทํางานจะสงูขึน้ด้วย ซึง่ก็จะสง่ผลดีตอ่

ผลตอบแทนของกองทุนในกลุ่มนีด้้วย จึงสรุปได้ว่าราคานํา้มันดิบตลาดโลกจะแปรผันทิศทาง

เดียวกนักบัผลตอบแทนของกองทนุในกลุม่นี ้

2) กองทนุท่ีลงทนุในอาคารสํานกังาน (office buildings) ควรใช้ตวัแปรดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง 

(CON) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ดชันีผลผลิตภาคอตุสาหกรรม (MPI) ราคานํา้มนัใน

ตลาดโลก (OIL) และผลการดําเนินงานในอดีตของกองทนุนัน้ย้อนหลงัไป 2 เดือน เน่ืองจากจะเห็นได้ว่าตวั

แปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของกลุ่มนีม้ากท่ีสุด คือ ราคานํา้มันดิบตลาดโลก 

เพราะเน่ืองจากธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับออฟฟิตสํานักงานใจกลางเมือง หรือในเขตธุรกิจนัน้จะ

เก่ียวข้องกับราคานํา้มนัด้วย ถ้าราคานํา้มนัสงูมากๆ จนพนกังานออฟฟิต เร่ิมคิดถึงค่าใช้จ่ายท่ี

เพิ่มขึน้ ส่งผลต่ออาชีพการทํางาน และค่าใช้จ่ายในการดํารงชีวิต บริษัทต่าง ๆ จึงคํานึงถึงต้นทุน

ด้านนีค้่อนข้างมาก ดงันัน้ การเลือกทําเลท่ีตัง้ออฟฟิต สํานกังานก็มกัเลือกทําเลท่ีมีการคมนาคม

สะดวก ใกล้สถานีรถไฟฟ้า หรือการขนสง่มวลชนสะดวก ซึง่ทําให้พนกังานสามารถมาทํางานโดย

ไมต้่องใช้รถยนต์ เป็นการช่วยลดคา่ใช้จ่ายในชีวิตประจําวนัได้มาก สง่ผลให้พนกังานไม่คิดลาออก 

หรือหาท่ีทํางานใหมท่ี่ได้เงินเดือนสงูขึน้ เพราะคา่ใช้จ่ายสงูขึน้ด้วย  
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ดงันัน้ จากงานวิจัยนีทํ้าให้เห็นได้ว่า กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ท่ีไปลงทุนใน

ธุรกิจประเภทสํานักงานนัน้ ผลตอบแทนถูกกําหนดหรือมีอิทธิพลโดยตวัแปรราคานํา้มันดิบใน 

ตลาดโลกมากที่สดุ และมีทิศทางเดียวกนั ส่วนตวัแปรรองลงมา คือ ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง และ 

ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ตามลําดบั เพราะดชันีราคาวสัดกุ่อสร้างนัน้มีลกัษณะของต้นทุน 

ถ้าราคาวสัดกุ่อสร้างราคาสงูขึน้ย่อมส่งผลให้ต้นทนุการก่อสร้างสงูขึน้ ดงันัน้ ย่อมต้องเพิ่มค่าเช่า

ให้สูงขึน้ ซึ่งส่งผลให้ผู้ เช่าบางส่วนทนต่อราคาค่าเช่าท่ีสูงขึน้ไม่ไหวก็จะเลิกเช่า ส่งผลให้

ผลตอบแทนลดลงด้วยเช่นกัน ส่วนดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมก็เหมือนกับกองทุนท่ีลงทุนใน

ห้างสรรพสินค้า เน่ืองจากถ้าเศรษฐกิจดี ภาคการผลิตดี ย่อมส่งผลให้เกิดการเช่าออฟฟิต

สํานักงานสูงขึน้ด้วย จึงพอสรุปได้ว่า ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจะส่งผลต่อผลตอบแทนใน

ทิศทางเดียวกนั ไมว่า่กองทนุอยูใ่นกลุม่ธุรกิจไหนก็ตาม 

3) กองทนุท่ีลงทนุในศนูย์การค้า (plazas) ควรจะใช้ตวัแปรพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี (I2) ดชันี

การลงทนุภาคเอกชน (INV)  ดชันีผลผลิตภาคอตุสาหกรรม (MPI) และผลการดําเนินงานในอดีตของกองทนุนัน้ ๆ  

ย้อนหลงัไป 2 เดือน เน่ืองตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ใน

กลุ่มนีม้ากท่ีสดุ คือ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน เพราะเน่ืองจากธุรกิจท่ีเก่ียวกบัศนูย์การค้านัน้ค่อนข้าง

เก่ียวข้องกบัอํานาจซือ้ของประชาชน ดงันัน้ ถ้าดชันีการลงทนุภาคเอกชนสงูชึน้ ส่งผลให้การจ้าง

งานมีมากขึน้ ประชาชนจะมีรายได้มากขึน้ เกิดการว่างงานลดลง ส่งผลให้การจบัจ่ายใช้สอยของ

ประชาชนสงูขึน้ ซึ่งทําให้รายได้ของศนูย์การค้าเหล่านัน้สงูขึน้ด้วย ดงันัน้ ผลตอบแทนของกองทนุรวม

อสงัหาริมทรัพย์ในกลุ่มนีก็้จะสงูขึน้ด้วย จึงสามารถกล่าวได้ว่า ตวัแปรดชันีการลงทุนภาคเอกชนแปรผนัทาง

เดียวกบัผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในกลุม่นี ้ 

ตวัแปรรองลงมาคือ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม เช่นเดียวกับดชันีการลงทุน

ภาคเอกชน เพราะเน่ืองจากธุรกิจศูนย์การค้า มักจะผันผวนตามสภาวะเศรษฐกิจค่อนข้างสูง 

ดังนัน้ถ้าเศรษฐกิจดีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมมีอัตราสูง ย่อมเกิดการใช้จ่ายมากขึน้ เพราะ

ประชาชนมีความเช่ือมัน่ในรายได้ตนเองมากขึน้ จึงกล้าท่ีจะจบัจ่ายใช้สอย ก็จะสง่ผลให้ตวัแปรนี ้

ส่งผลในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของกองทุนในกลุ่มนี  ้อันดับสุดท้ายคืออัตราดอกเบีย้

พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี เช่นเดียวกับท่ีกล่าวไปแล้วในกลุ่มของท่ีอยู่อาศยั เพราะกองทุนจะ

รักษาสภาพคลอ่งโดยเก็บทรัพย์สนิสว่นน้อยบางสว่นในรูปของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี 

4) กองทนุท่ีลงทนุในโรงงานอตุสาหกรรม (industrial warehouses) ควรใช้ตวัแปรผลการดํา เนินงาน

ในอดีตของกองทนุย้อนหลงัไป 2 เดือนเป็นหลกั แต่ถ้าต้องการลงทนุเจาะจงในกองทนุ TFUND ควรดตูวัแปร

ราคาทองคําในตลาดโลกย้อนหลงัไป 2 เดือน (GOLD(-2)) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ย้อนหลงั 2 เดือน  (SET(-2)) 
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และอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจําเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์ (I1) ประกอบกบัการลงทุน และถ้าต้องการลงทุน

เจาะจงในกองทนุ TIF1 ควรดตูวัแปรอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี (I2) ดชันีการลงทนุภาคเอกชน  (INV) 

และอตัราดอกเบีย้เงินกู้ขัน้ตํ่าลกูค้าชัน้ดี (MLR) ประกอบการลงทนุ เน่ืองจากไม่มีตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคใดท่ี

เป็นตวัแทนของกลุ่มในการกําหนดผลตอบแทนของกองทุนในกลุ่มนี ้ดงันัน้ควรจะวิเคราะห์แยกเป็นรายกองทุน 

เพ่ือวิเคราะห์ว่าควรลงทุนในกองทุนใด ก็ให้ใช้ตวัแปรท่ีกําหนดผลตอบแทนในกองทุนนัน้ ๆ  เพ่ือช่วยในการ

วิเคราะห์  

ในท่ีนีถ้้าต้องการคาดการณ์ผลตอบแทนของกองทุน TFUND ก็ให้ดูตัวแปรดัชนีราคา

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลงั 2 เดือน ราคาทองคําในตลาดโลกย้อนหลงั 2 เดือนและอตัราดอกเบีย้เงิน

ฝากประจํา 12 เดือนเป็นหลกั เพราะธุรกิจโรงงานหรือโกดงัให้เช่านัน้ รายรับต้องขึน้อยู่กบัผู้ลงทนุเป็นหลกัว่า

โรงงานในพอร์ตของกองทนุนัน้เหมาะสมกบัประเภทธุรกิจของลกูค้าหรือไม่ ดงันัน้ธุรกิจประเภทนีจ้ะสามารถ

คาดการณ์ได้ค่อนข้างยาก ดังนัน้ ปัจจัยท่ีจะกําหนดผลตอบแทนของกองทุนในกลุ่มนีจ้ึงค่อนข้างมี

หลากหลายจงึต้องวิเคราะห์แยกเป็นแตล่ะกองทนุจะดีท่ีสดุ โดยดผูลการบริหารงานในอดีตย้อนหลงัของแตล่ะ

กองทนุเพื่อประกอบการลงทนุในแตล่ะกองทนุด้วย 

5) กองทนุท่ีลงทนุในสนามบิน (airport) ควรจะใช้ตวัแปร ราคานํา้มนัในตลาดโลก (OIL) จํานวน

นกัท่องเท่ียวจากตา่งประเทศที่เข้ามาท่องเท่ียวในประเทศไทย (FOR) และผลการดําเนินงานในอดีตของกองทนุนัน้ ๆ  

ย้อนหลงัไป 2 เดือน เน่ืองจากกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์สนามบินสมยุ (SPF) มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทน

ของกองทนุทัง้หมด 4 ตวั คือ ผลการบริหารงานย้อนหลงั 1 และ 2 เดือน สว่นตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคเรียงตาม

การมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนกองทนุมากไปน้อย คือ ราคานํา้มนัดิบตลาดโลก และจํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามา

เท่ียวในประเทศไทย  

จากผลการวิจยันีทํ้าให้เห็นว่า ธุรกิจด้านสนามบินนัน้จะมีรายได้มากน้อยแค่ใด

จะขึน้กบัราคานํา้มนั และจํานวนเที่ยวบนิท่ีมาลงในสนามบนิ ซึง่เก่ียวโยงกบัจํานวนนกัท่องเท่ียวท่ี

เข้ามาเท่ียวในเมืองไทยนัน่เอง ดงันัน้ ถ้ามองว่าปีนีมี้ความไม่แน่นอนทางการเมือง ส่งผลให้เกิด

ความวุ่นวายภายในประเทศ ทําให้จํานวนนักท่องเท่ียวท่ีจะมาเท่ียวลดลงแน่นอนแล้ว ก็ไม่ควร

เลือกลงทนุในกองทนุในกลุม่ท่ีไปลงทนุในสนามบนิ 

 
2. กรณีนักพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

 
ในแง่มุมของนักพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์ สามารถวิเคราะห์ทิศทางของตวัแปรทาง

เศรษฐกิจมหภาคตา่ง ๆ ก่อนตดัสนิใจระดมทนุจากตารางที่ 5.2 ดงัตอ่ไปนี ้
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1) กองทนุท่ีลงทนุในท่ีพกัอาศยั (residentials) นกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ควรใช้ตวัแปรพนัธบตัร

รัฐบาลอาย ุ10 ปี (I2) อตัราดอกเบีย้เงินกู้ลกูค้ารายใหญ่ชัน้ดี (MLR) และราคานํา้มนัในตลาดโลก (OIL) ในการ

ตดัสินใจว่าควรจะเสนอสินทรัพย์ในกลุม่ท่ีพกัอาศยัในช่วงเวลาใดจึงจะสามารถสร้างแรงดงึดดูให้กองทนุและนกั

ลงทนุรายยอ่ยสนใจเข้ามาลงทนุในสนิทรัพย์นัน้ ๆ  โดยตวัแปรท่ีสง่ผลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุในกลุม่นีม้ากสดุ

คือ อตัราดอกเบีย้เงินกู้ลกูค้ารายใหญ่ชัน้ดี (MLR) ดงันัน้ ถ้านกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เล็งเห็นว่า อตัราดอกเบีย้

ดงักลา่วจะสงูขึน้ในอนาคตอนัใกล้นี ้ย่อมสามารถเตรียมออกกองทนุในกลุ่มท่ีอยู่อาศยัได้ เน่ืองจากว่าเม่ืออตัรา

ดอกเบีย้ดงักล่าวสูงขึน้ ย่อมส่งผลต่ออํานาจการซือ้ท่ีอยู่อาศยัของประชาชนจะลดลง และหันมาเช่ามากขึน้ 

ดงันัน้ จงึสง่ผลให้แนวโน้มผลตอบแทนออกมาดี จงึดงึดดูนกัลงทนุได้มาก 

2) กองทนุท่ีลงทนุในอาคารสํานกังาน (office buildings) นกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ควรใช้ตวัแปร

ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง (CON) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ดชันีผลผลิตภาคอตุสาหกรรม 

(MPI) และราคานํา้มนัในตลาดโลก (OIL) ในการตดัสินใจก่อนเสนอสินทรัพย์ในกลุ่มนี ้โดยตวัแปรท่ีส่งผลต่อ

ผลตอบแทนของกองทุนในกลุ่มนีม้ากท่ีสุด คือ ราคานํา้มันดิบในตลาดโลก (OIL) ดังนัน้ ถ้าราคานํา้มันดิบ

ตลาดโลกมีแนวโน้มสงูขึน้ ย่อมส่งผลให้อาคารสํานกังานท่ีอยู่ใจกลางเมืองมีอตัราการเช่าท่ีสงูขึน้ เพราะราคา

นํา้มนัถือว่าเป็นต้นทนุการเดินทาง ดงันัน้ นกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ท่ีกําลงัออกกองทนุเสนอขายหน่วยลงทนุ

ในกลุม่นีก็้สามารถใช้ช่วงเวลาดงักลา่วออกขายหน่วยลงทนุมากท่ีสดุ 

3) กองทนุท่ีลงทนุในศนูย์การค้า (plazas) นกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ควรใช้ตวัแปรพนัธบตัร

รัฐบาลอาย ุ10 ปี (I2) ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (INV) และดชันีผลผลิตภาคอตุสาหกรรม (MPI) ประกอบการ

ตดัสนิใจลงทนุ โดยตวัแปรท่ีมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนของกองทนุในกลุม่นีคื้อ ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (INV) 

ดงันัน้ ถ้าผู้ประกอบการอสงัหาริมทรัพย์เลง็เห็นวา่ ดชันีการลงทนุภาคเอกชนจะสงูขึน้ ก็ควรจะออกขายหน่วย

ลงทนุของกองทนุในกลุม่ศนูย์การค้า เน่ืองจากเมื่อการลงทนุของเอกชนเพิ่มมากขึน้ ย่อมสง่ผลให้เกิดการจ้าง

งานเพิ่มมากขึน้ สง่ผลให้การวา่งงานลดลง และทําให้เกิดความเช่ือมัน่ในการจบัจ่ายใช้สอยมากขึน้ ดงันัน้ คน

ก็จะซือ้ของมากขึน้ ผลตอบแทนของศนูย์การค้าตา่ง ๆ  ก็จะสงูขึน้ตามด้วย 

4) กองทนุท่ีลงทนุในโรงงานอตุสาหกรรม (industrial warehouses) นกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ไม่

สามารถดแูนวโน้มได้จากตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคของกลุ่มได้ เน่ืองจากไม่มีตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคของ

กลุ่ม ดงันัน้ การจะดวู่าเม่ือใดควรจะออกขายหน่วยลงทุนให้กบันกัลงทุนรายย่อย ควรดเูจาะจง

เป็นรายกองทนุไปวา่กองทนุท่ีจะออกมาใหม ่มีลกัษณะเหมือนหรือคล้ายกบักองทนุท่ีมีอยู่เดิมกอง

ไหนมากท่ีสดุ ซึง่จะทําให้เราต้องมีความระมดัระวงักบักองทนุในกลุม่นีเ้ป็นพิเศษ 

5) กองทนุท่ีลงทนุในสนามบนิ (airport) นกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ควรใช้ตวัแปรราคานํา้มนัดิบใน

ตลาดโลก (OIL) และจํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีเข้ามาในประเทศไทย (FOR) พิจารณาประกอบการลงทนุ โดยตวัแปรท่ีมี
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อิทธิพลตอ่ผลตอบแทนในกลุม่นีม้ากท่ีสดุคือ ราคานํา้มนัดิบในตลาดโลก (OIL) ดงันัน้ นกัพฒันาอสงัหาริมทรัพย์

เล็งเห็นว่า ราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกมีแนวโน้มลดลง ก็สามารถเตรียมออกกองทุนในกลุ่มสนามบินขายแก่นกั

ลงทุนรายย่อยเพื่อระดมทุน ได้ เน่ืองจากนํา้มันถือเป็นต้นทุนหลักของธุรกิจสายการบิน ดังนัน้ การท่ีราคา

นํา้มนัดบิตลาดโลกลดลง ยอ่มสง่ผลให้ธุรกิจสายการบนิคกึคกั แล้วนํามาซึง่ผลตอบแทนของสนามบนินัน่เอง 

 
สรุปความแตกต่างของผลลัพธ์ที่ได้จากงานวจิัยชิน้นีแ้ละ 

งานวจิัยชิน้อื่น ๆ ที่ใกล้เคียงกัน 
 

จากงานวิจยัชิน้นีทํ้าให้สามารถสรุปความแตกตา่งของผลลพัธ์ท่ีได้จากวิจยัชิน้นีแ้ละ

งานวิจยัชิน้อ่ืน ๆ ท่ีใกล้เคียงกนัดงันี ้

1. คณุศิริลกัษณ์ ธํารงรักษ์กลุ (2551) ได้ทําการศกึษาเร่ือง “การศกึษาเปรียบเทียบ

ผลการดําเนินงานและปัจจยัท่ีกําหนดผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทย 

(property fund)” โดยใช้ข้อมลูของกองทนุทัง้หมด 13 กองทนุ ตัง้แตเ่ดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึง 

เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2550 ซึง่สถิติท่ีใช้คือวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุ (Ordinary Least Square: OLS) 

ได้ผลการวิจัยว่า อตัราการเปลี่ยนแปลงของ GDP อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยน

ค่าเงินบาทเทียบกบัเงินสกุลดอลล่าสหรัฐ อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ 

และอตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชน (private investment index) มีความสมัพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ ส่วนอตัราการเปลี่ยนแปลง

ของอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจําเฉลี่ย 1 ปี อตัราการเปลี่ยนแปลงของราคานํา้มนัดิบโลก อตัรา

เงินเฟ้อ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี และอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของราคาทองคําแท่งในตลาดโลก มีความสมัพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา

ผลตอบแทนของกองทนุรวม 

2. พิชญา แซ่อึง้ (2550) ศกึษาเร่ือง “ปัจจยักําหนดมลูค่าทรัพย์สินสทุธิของกองทุน

รวมอสงัหาริมทรัพย์ (กอง1)” โดยใช้ข้อมลูทุติยภมูิรายเดือน ตัง้แต่เดือนกนัยายน พ.ศ.2546 ถึง

เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2548 จากหน่วยงานตา่ง ๆ มาหาความสมัพนัธ์ระหว่างมลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ

ของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์กบัปัจจยัต่าง ๆ และทําการวิเคราะห์โดยใช้วิธีการทางเศรษฐมิติ

สร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (multiple linear regressions) ในรูปแบบลอการิทึม (double-log function) ผล

การศกึษาพบว่า ดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) มลูคา่ทรัพย์สินของกองทนุรวมตราสารทนุ (NAVEPF) และอตัรา
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ดอกเบีย้เงินฝากประจํา (R) มีความสมัพนัธ์กบัมลูค่าทรัพย์สินสทุธิของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์อย่างมี

นยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 97 และ 99 ตามลําดบั 

3. งานวิจยัชิน้นีไ้ด้ทําการศกึษาเร่ือง “สมการพยากรณ์ผลตอบแทนของกองทนุรวม
อสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทย” โดยใช้ข้อมลูตา่ง ๆ ของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์กอง 1 ท่ีเร่ิม

ก่อตัง้ไม่เกิน 30 มิถนุายน 2550 ทําให้มีกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ท่ีใช้ในการศึกษาทัง้หมด 15 

กองทุน  ได้มีการศึกษาตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย์เช่นเดียวกับทัง้ 2 ท่านข้างต้น แต่ผลท่ีได้มีบางตวัแปรท่ีได้ผลต่างกันคือบางตวั

แปรมีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ได้ทัง้ทิศทางเดียวกนัและทิศทาง

ตรงกนัข้าม นัน่คือ ราคานํา้มนัดบิตลาดโลก อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ 

อตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี อตัราการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาทองคําแท่งในตลาดโลก เน่ืองจากผู้วิจยัพบว่า ตวัแปรเหล่านีส้ามารถส่งผลต่อผลตอบแทน

ของกองทนุได้ทัง้ด้านบวกและลบ เช่น ราคานํา้มนัดบิตลาดโลก ถือเป็นต้นทนุของการเดินทาง แต่

ก็เป็นการเกิดประโยชน์ให้แก่บางกองทนุเน่ืองจากกองทนุนัน้เป็นกองทนุท่ีลงทนุอาคารสํานกังาน

ใจกลางเมือง เน่ืองจากจะมีกําไรมากขึน้เพื่อเป็นการลดคา่ใช้จ่ายการเดินทางของพนกังาน จึงเช่า

สํานกังานท่ีอยู่ใจกลางเมืองมากขึน้ เป็นต้น แตเ่น่ืองจากผู้วิจยัแตล่ะท่านได้ใช้กรอบเวลาการวิจยั

ท่ีต่างกัน รวมทัง้จํานวนกองทุนท่ีใช้ศึกษาก็ไม่เท่ากัน อีกทัง้ขบวนการวิจัยอาจมีบางส่วนท่ี

แตกต่างกันส่งผลให้ผลการวิจยัท่ีได้ออกมาต่างกันบ้างในบางตวัแปร ดงันัน้ผู้ ท่ีจะนําไปใช้เป็น

ข้อมลูในงานวิจัยครัง้ต่อไปควรทําการศึกษาให้ถ่ีถ้วนด้วยว่าช่วงเวลาต่างกันจะมีผลต่อผลลพัธ์

งานวิจยัของแตล่ะท่านหรือไม ่

 
ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 

 
1. ข้อเสนอแนะสาํหรับผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ 
 

1.1 ผู้ประกอบการอสงัหาริมทรัพย์ควรพิจารณาเพิ่มเติมในด้านทําเลท่ีตัง้ให้มาก
เพราะเน่ืองจากทําเลถือเป็นปัจจยัสําคญัต่อความสําเร็จของโครงการมากที่สดุ บางครัง้โครงการ

ของกองทุนท่ีมีอยู่เดิมประสบความสําเร็จ แต่โครงการลกัษณะเดียวกนัแต่ต่างทําเลอาจทําให้ไม่

ประสบความสําเร็จก็ได้ 
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1.2 การท่ีผู้ประกอบการจะเสนอขายหรือเสนอเช่าต่อกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์
เพ่ือระดมทนุนัน้ ควรให้มืออาชีพแนะนําตัง้แต่เร่ิมแรกจะดีท่ีสดุ เพราะเป็นเร่ืองของการลงทนุของ

คนจํานวนมากต้องใช้ความรู้เฉพาะทาง 

1.3 สมการพยากรณ์ผลตอบแทนของทัง้ 15 กองนีไ้ม่ได้รับประกนัความแม่นยําใน

อนาคต เพราะต้องคํานึงถึงปัจจยัแวดล้อมภายนอกที่อาจจะเปลี่ยนแปลงด้วย ซึ่งในสภาพความ

เป็นจริง ปัจจยัต่าง ๆ เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา จึงต้องใช้สมการพยากรณ์ให้เหมาะและตรงกบั

สถานการณ์ท่ีกําหนดไว้ 

1.4 ประเภทธุ ร กิจ ท่ีกองทุนรวมอสังหา ริมท รัพ ย์ มีมาก ท่ีสุด  คือ  กองทุน

อสงัหาริมทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องกบัท่ีอยู่อาศยั ถ้าผู้ประกอบการรายใดที่มีอสงัหาริมทรัพย์อยู่ในธุรกิจ

ประเภทอ่ืนท่ีมีผลตอบแทนท่ีสูง ก็สามารถเสนอขายต่อนักลงทุนได้ แต่ต้องศึกษาตลาดให้มาก

เพราะการที่จะเข้าไปเปิดตลาดใหม ่ไมไ่ด้รับประกนัความสําเร็จ 

 
2. ข้อเสนอแนะต่อนักลงทุนรายย่อย 
 

2.1 การนําสมการพยากรณ์ผลตอบแทนกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ทัง้ 15 กองทนุ

ไปใช้ต้องอยู่บนสมมติฐานท่ีว่า ปัจจัยภายนอกอ่ืน ๆ ท่ีไม่เก่ียวข้องไม่มีการเปลี่ยนแปลง เช่น 

ปัจจยัทางการเมือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจโลก ฯลฯ 

2.2 ผู้ลงทนุจะต้องมีความเข้าใจและมีความรู้ด้านการลงทนุประกอบด้วย เพราะการ

ใช้สมการพยากรณ์ผลตอบแทนเพียงอย่างเดียวไม่ได้เป็นการรับประกนัว่าจะประสบความสําเร็จ

ในการลงทนุ 

 
3. ข้อเสนอแนะต่อผู้วิจัยครัง้ต่อไป 
 

3.1 การวิจยัครัง้นีมี้ข้อจํากดัทางด้านข้อมลู เน่ืองจากข้อมลูทตุิยภมูิของกองทนุรวม

อสงัหาริมทรัพย์มีจํากดั ด้วยเหตท่ีุกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์เพิ่งมีในเมืองไทยเมื่อปี พ.ศ.2546 

ดงันัน้ เม่ือเวลาผ่านไปมากขึน้ ในการวิจยัครัง้ต่อ ๆ ไปสามารถมีข้อมลูของกองทุนอ่ืน ๆ ท่ีมาก

เพียงพอต่อการทํางานวิจัย จึงควรทํากลุ่มตัวอย่างของการจัดกลุ่มตามธุรกิจของกองทุนให้มี

จํานวนเท่ากนัในแต่ละกลุม่ เพ่ือจะได้สามารถเปรียบเทียบความแตกตา่งของแตล่ะกลุม่ได้ชดัเจน

และแมน่ยําขึน้ 
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3.2 ในการทดสอบความแม่นยําของข้อมูล ผู้ วิจัยใช้ข้อมูลในอดีตท่ีอยู่ในช่วง

ระยะเวลาของการทําวิจยัมาแทนค่า เน่ืองจากจํานวนข้อมลูและระยะเวลาในการทําวิจยัมีจํากดั 

แตใ่นการวิจยัครัง้ตอ่ไปควรใช้ข้อมลูนอกระยะเวลาการศกึษามาแทนคา่ เพ่ือทดสอบความแม่นยํา 

เพ่ือให้ผลท่ีได้มีความน่าเช่ือถือยิ่งขึน้ 

3.3 ควรหาตวัแปรอ่ืน ๆ  ท่ีผู้วิจยัรุ่นหลงัคิดว่าน่าจะมีผลต่อการพยากรณ์มาเปรียบเทียบกบั

ตวัแปรเดมิ และตรวจสอบสมการพยากรณ์วา่ยงัมีความแมน่ยําอยูห่รือไมเ่ม่ือกาลเวลาผา่นไป 

3.4 การศกึษาครัง้ตอ่ไปอาจใช้การศกึษาโดยการสํารวจความคิดเห็นจากผู้จดัการกองทนุรวม
แต่ละกองว่า แท้จริงแล้วยงัมีปัจจยัเฉพาะเจาะจง หรือเคล็ดลบัอะไรท่ีทําให้ผลตอบแทนกองทุนออกมาน่า

พอใจ 

3.5 การวิจัยครัง้นีพ้บว่า ข้อมูลของกองทุนอสงัหาริมทรัพย์ในกลุ่มท่ีอยู่อาศยัมีมากท่ีสุด 

ส่วนข้อมลูของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์ในกลุ่มสนามบินมีน้อยท่ีสุด ดงันัน้ การวิจยัครัง้ต่อไปสําหรับ

บคุคลท่ีต้องการศกึษาเจาะลกึรายกลุม่ธุรกิจ ควรศกึษาในกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์กลุม่ท่ีอยูอ่าศยั 

 


