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บทคัดย่อ

	 การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ ประเภทศูนย์การค้าในประเทศไทย โดยใช้แบบจำ�ลอง Panel Data ซึ่งจะเก็บรวบรวม

ข้อมูลเป็นรายเดือน ณ ช่วงเวลาสิ้นเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2558 ถึงเดือนธันวาคม 2562 จำ�นวน 60 

เดือน และมีจำ�นวนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ประเภทศูนย์การค้าในประเทศไทย จำ�นวน 6 กองทุน 

ซึ่งในการวิเคราะห์ผลการศึกษาจะใช้วิธีการทดสอบความเหมาะสมของแบบจำ�ลองด้วยวิธี Hausman 

Test โดยผลการศึกษาพบว่า การศึกษาด้วยแบบจำ�ลอง Random Effect จะมีความเหมาะสมมากกว่า

แบบจำ�ลอง Fixed Effect นอกจากนี้ปัจจัยมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ มูลค่าการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสร้างทั้ง

ประเทศ และดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ประเภทศูนย์การค้าในประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่น ร้อยละ 95 ในขณะที่ปัจจัยค่าใช้

จ่ายโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ และปัจจัยความต้องการขยายพื้นที่ค้าปลีกไม่มีระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ

คำ�สำ�คัญ: กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์, ศูนย์การค้า, อัตราผลตอบแทน 
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Abstract

	 The objective of this research was to study the factor affecting the rate of return of 

the shopping center property fund in Thailand using the Panel Data Model. The data was 

collected monthly at the end of the month for 60 months, from January 2015 to December 2019, 

from 6 shopping center property funds in Thailand.  Hausman Test was applied to test the 

appropriateness of the model. Research results indicated that the study applying Random Effect 

Model had higher appropriateness than using Fixed Effect Model. Furthermore, the net asset 

value, land and building sales value and the construction materials price index had the positive 

relationship with the rate of return of the shopping center property fund at the reliability 95%. 

Meanwhile, the expenses of the infrastructure of the public sector and the demand for retail 

area expansion had no statistical significance.  
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บทนำ�

	 การลงทุนสำ�หรับคนไทยส่วนใหญ่จะเน้นไปที่

การฝากเงินไว้กับธนาคารพาณิชย์หรือสถาบันทาง

การเงินต่างๆ เนื่องจากเชื่อว่าการฝากเงินไว้กับ

ธนาคารพาณิชย์หรือสถาบันทางการเงินจะมีความ

ปลอดภัยสูง มีความเสี่ยงต่ำ� และได้รับผลตอบแทน

กลับมาในรูปของอัตราดอกเบี้ย แต่ในปัจจุบัน

พฤติกรรมการลงทุนของคนไทยมีการเปลี่ยนแปลง

ไป เป็นผลมาจากการที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

ลดลงอยู่ในระดับต่ำ� ประกอบกับคนไทยเริม่มคีวามรู้ ใน

เรื่องของการลงทุนมากขึ้น (ทักษ์ดนัย จะมะลี และ 

อภิญญา วนเศรษฐ, 2561) ส่งผลให้นักลงทุนเริ่ม

หันมาสนใจการลงทุนในรูปแบบต่างๆ เพิ่มขึ้น 

หากพิจารณาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีที่ ได้รับ

ย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558-2562 จะพบว่า

จากการฝากเงินไว้กับธนาคารพาณิชย์ได้รับอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีเท่ากับร้อยละ 1.60, 1.50, 

1.50, 1.50 และ 1.60 ตามลำ�ดับ ในขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีจากการลงทุนในกองทุนรวม

เท่ากับร้อยละ 12.4, 12.56, 10.23, 8.04 และ 8.4 

ตามลำ�ดับ (Morningstar, 2020) โดยกองทุนรวม

ถือวา่เปน็ทางเลอืกการลงทนุทางเลอืกหน่ึงทีน่่าสนใจ

ในปจัจุบนั (Rehman, 2016) อนัเนื่องมาจากเหตจูุงใจ

หลายประการ อาทิ ต้องการผลตอบแทนที่ดี การ

ลงทนุในกองทนุรวมมีความสะดวกมากขึน้ ความเชื่อ

มัน่ตอ่ธุรกิจกองทนุรวมมากขึน้ และความตอ้งการสทิธิ

ประโยชน์ทางภาษีจากเงินลงทนุในกองทนุรวม เปน็ตน้

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ เป็นสินทรัพย์ที่มีการเพิ่มค่า

ขึ้นอย่างต่อเนื่อง รวมถึงมีความจำ�เป็นต่อการดำ�รง

ชวีติของมนุษย์ในดา้นของปจัจัยพืน้ฐาน เปน็สนิทรพัย์

ที่มีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนค่อนข้างต่ำ� 

มีความเสี่ยงต่อการสูญหายต่ำ� รวมถึงมีราคาเพิ่มสูง

ขึ้นตามการก่อสร้างที่เพิ่มต้นขึ้น อสังหาริมทรัพย์จึง

เหมาะสำ�หรับการนำ�มาจัด Portfolio เพื่อการลงทุน

ระยะยาว จะเห็นได้จาก มูลค่าการซื้อขายที่ดินและ

สิ่งปลูกสร้างทั้งประเทศตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 - 2562 

ภายในระยะเวลา 10 ปี พบว่ามีการเติบโตเพิ่มมาก

ขึ้นคิดเป็นร้อยละ 67.88 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 

2562) ซึง่ธุรกิจอสงัหารมิทรพัยม์หีลายประเภท หาก

พิจารณาจาก ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

หรือ GDP จะเห็นว่า ภาคการค้าปลีกมีความสำ�คัญ

ต่อประเทศเป็นอย่างยิ่ง เนื่องจากกิจกรรมค้าส่งค้า

ปลกีมมีลูคา่ 2.8 ลา้นลา้นบาทในป ี2562 เพิม่ขึน้รอ้ยละ

7.7 จากปี 2561 คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 16.5 ของ 

GDP สูงเป็นอันดับสองรองจากภาคอุตสาหกรรม

การผลิตที่มีสัดส่วนร้อยละ 25.3 อีกทั้งการขยาย

ตวัของภาคคา้ปลกีคา้สง่นำ�การพฒันาสูจั่งหวดัตา่งๆ 

ทำ�ให้เกิดการจ้างงานมาก นอกจากน้ีหากพิจารณา

มลูคา่รายรบัของสถานประกอบการธุรกิจดา้นการคา้

ปลีก จะเห็นได้ว่ามูลค่ารายรับมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้น

สูงอย่างต่อเนื่อง ซึ่งจากปี พ.ศ. 2558 - 2562 มูลค่า

รายรับสถานประกอบการธุรกิจคา้ปลกี เพิม่ขึน้ร้อยละ 

8.39 ภายในระยะเวลา 5 ป ี(สำ�นักงานสถิตแิห่งชาต,ิ 

2562) โดยสถานประกอบการธุรกิจค้าปลีกที่ได้รับ

ความนิยมมากในปัจจุบัน คือ ศูนย์การค้า สะท้อนให้

เห็นวา่ธุรกิจอสงัหารมิทรัพยป์ระเภทศนูยก์ารคา้ยงัคง

ได้รบัความนิยมอยา่งตอ่เนื่องและมอีตัราการเตบิโตที่

คอ่นขา้งเร็ว เนื่องจากลกัษณะนิสยัของคนไทยทีนิ่ยม

ไปซือ้สนิคา้ทีร้่านคา้ดว้ยตวัเองเพื่อให้ไดร้บัคำ�แนะนำ�

จากผู้ขายสินค้ามากกว่าการสั่งสินค้าทางออนไลน์ 

	 ลักษณะของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ

กอง 1 (Property Fund: type 1 fund) คือ 

กองทุนรวมซึ่งนำ�เงินที่ระดมได้จากการขายหน่วย

ลงทุน ไปลงทุนซื้อหรือเช่าอสังหาริมทรัพย์ โดยมีจุด

มุง่หมายหลกัก็เพื่อบริหารอสงัหารมิทรพัยท์ีล่งทนุน้ัน

ให้ไดร้บัผลตอบแทนทีส่ม่ำ�เสมอในรปูของคา่เชา่หรอื

กำ�ไรสทุธิทีเ่กิดจากการดำ�เนินงาน แบง่ได ้2 รปูแบบ

	 (1) กองทนุรวมอสงัหารมิทรัพยแ์บบ Freehold 
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เปน็กองทนุรวมทีล่งทนุโดยการ “ซือ้” อสงัหาริมทรพัย์

เพื่อเปน็เจา้ของ มสีกิรรมสทิธ์ิเตม็ที่ในอสงัหารมิทรพัย์

ทีล่งทนุ การจัดหาผลประโยชน์ในทีดิ่น และทรัพยส์นิ

ที่อยู่บนที่ดิน

	 (2) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แบบ

Leasehold เป็นกองทุนรวมที่ลงทุนโดยการ “เช่า” 

อสงัหารมิทรัพย ์จึงไมม่สีทิธ์ิในอสงัหาริมทรพัยท์ีล่งทนุ 

มีเพียงสิทธิในการนำ�อสังหาริมทรัพย์น้ัน ไปหาผล

ตอบแทนในช่วงระยะเวลาของสัญญาเช่าที่กองทุน

ได้ตกลงไว้กับเจ้าของ

	 นอกจากน้ีรูปแบบการลงทุนของกองทุนรวม

อสงัหารมิทรพัย ์ประเภทศนูยก์ารคา้ ยงัมจุีดเดน่ทีแ่ตก

ตา่ง กลา่วคอื กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทศนูย์

การค้า นอกจากจะลงทุนในสินทรัพย์ประเภทการให้

เชา่พืน้ที่ในการดำ�เนินงานศนูยก์ารคา้แลว้น้ัน ยงัลงทนุ

ในสนิทรัพยก์ารให้เชา่พืน้ที่ในการดำ�เนินงานเก่ียวกับ

การให้เช่าพื้นที่สำ�นักงาน ซึ่งแตกต่างจากรูปแบบ

การลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ประเภท

โรงแรม ทีจ่ะลงทนุในสนิทรพัยป์ระเภทโรงแรมเทา่น้ัน 

เช่นเดียวกันกับอสังหาริมทรัพย์ประเภทสนามบิน 

ก็จะลงทุนในสินทรัพย์สนามบินเท่าน้ัน ซึ่งอาจมีข้อ

จำ�กัดเรื่องฤดูกาลท่องเที่ยวที่ทำ�ให้รายได้เข้ามาไม่

สม่ำ�เสมอ อีกทั้งปัจจุบันเกิดสถานการณ์ โควิด-19 

ซึ่งส่งผลต่อผลการดำ�เนินงานของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ประเภทโรงแรม และกองทุนรวม

อสงัหารมิทรพัยป์ระเภทสนามบนิ มีผลการดำ�เนินงาน

ในช่วงที่ผ่านมาขาดทุน รวมถึงมีการปรับลดทุน จาก

การงดรบันักทอ่งเทีย่วตา่งชาต ิและขอ้จำ�กัดดา้นการ

ท่องเที่ยว ในขณะที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

ประเภทศนูยก์ารคา้ ยงัคงมผีลการดำ�เนินงานทีเ่พิม่ขึน้ 

ถึงแมจ้ะเพิม่ขึน้ในอตัราทีล่ดลง สว่นหน่ึงมาจากสาเหตุ

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐช่วยหนุนกำ�ลังซื้อ

ในประเทศ รวมถึงการที่ศูนย์การค้าต่างๆ มีการปรับ

เปลีย่นกลยทุธ์ให้สอดคลอ้งกับสถานการณ์ในปจัจุบนั

ได้แก่ การขายสินค้าผ่านทางช่องทางออนไลน์

	 อีกทั้งงานวิจัยที่ผ่านมาเน้นศึกษาปัจจัยที่มี

อิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ (กอง1) และทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสงัหาริมทรพัยเ์ทา่น้ัน อาท ิอภิชญา ไชยสวา่ง (2562) 

ไดศ้กึษาถึงปจัจัยทีส่ง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนของกอง

ทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์(กอง1) และนัชทนันท ์หลกีภัย

(2557) ศึกษาเปรียบเทียบผลการดำ�เนินงาน 

อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงระหว่างกองทุน

รวมอสงัหาริมทรพัยป์ระเภท Freehold และ Leasehold

อีกทั้งประภาพรรณ แก้วพิทักษ์ (2559) ได้

ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ประเภทโรงแรม ซึ่งจากการศึกษา

งานวิจัยที่เก่ียวข้องกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ พบว่า

มทีัง้ปจัจัยทางดา้นเศรษฐกิจและปจัจัยภายในกองทนุ

เช่น ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตร

รัฐบาล จำ�นวนนักท่องเที่ยว อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

และผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ เป็นต้น 

ดังน้ันผู้วิจัยทำ�การศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

ประเภทศูนย์การค้าในประเทศไทย ได้แก่ ปัจจัย

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) เน่ืองจาก มูลค่า

ทรัพย์สินสุทธิ คือ มูลค่าทรัพย์สินทั้งหมดของ

กองทนุรวมตลอดจนผลประโยชน์ ตา่งๆ ทีก่องทนุรวม

ไดรั้บหักออกดว้ยคา่ใชจ่้ายและหน้ีสนิของกองทนุรวมน้ัน 

ซึง่ผลประโยชน์ตา่งๆ ที่ไดจ้ากการดำ�เนินงานของกองทนุ 

จะจ่ายให้กับผูล้งทนุในรูปของเงินปนัผล หากกองทนุมี

การจ่ายเงินปนัผลก็จะทำ�ให้ราคา NAV ลดลง ปจัจัย

คา่ใชจ่้ายโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครัฐ (GOV) การที่

รฐับาลมกีารลงทนุดา้นคมนาคมน้ัน เปน็สว่นหน่ึงทีจ่ะ

สรา้งความสะดวกสบายแก่ผู้ทีเ่ดนิทางเขา้มาใชบ้รกิาร

ศนูยก์ารคา้ เปน็สว่นหน่ึงทีท่ำ�ให้ศนูยก์ารคา้มยีอดขาย
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เพิม่มากขึน้ ปจัจัยความตอ้งการขยายพืน้ทีศ่นูยก์ารคา้ 

(PLACE) ธุรกิจค้าปลีกของไทยมีการพัฒนาพื้นที่

ค้าปลีกรูปแบบศูนย์การค้าเพื่อขยายฐานลูกค้าและ

เพิ่มรายได้ โดยมีพื้นที่เช่าสำ�หรับร้านค้าหลากหลาย

ประเภท เช่น ร้านอาหาร โรงภาพยนตร์ ศูนย์อาหาร 

เปน็ตน้ ทำ�ให้ศนูยก์ารคา้ไดร้บัความนิยมอยา่งตอ่เนื่อง

ส่งผลให้ศูนย์การค้ามีความต้องการที่จะขยายพื้นที่

ศูนย์การค้าเพิ่มขึ้น และธุรกิจจะยังไม่จ่ายปันผลให้

แก่ผู้ถือหน่วยลงทนุ เพื่อนำ�ผลประโยชน์ที่ไดจ้ากการ

ดำ�เนินงานไปสร้างศูนย์การค้าแห่งใหม่เพิ่มมากขึ้น 

ปัจจัยมูลค่าการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสร้างทั้ง

ประเทศ (LAND) เครื่องชี้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ โดย

ธนาคารแหง่ประเทศไทย หากมลูคา่การซือ้ขายทีด่นิ

และสิ่งปลูกสร้างมีการขยายตัว กล่าวได้ว่าธุรกิจ

อสงัหารมิทรัพยม์มีลูคา่ทีส่งูขึน้ ปจัจัยดชันีราคาวสัดุ

ก่อสรา้ง (MATE) เปน็ตวัชีว้ดัหน่ึงของธุรกิจอสงัหาริม

ทรัพย ์หากดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งปรับตวัสงูขึน้ ซึง่มี

ผลต่อต้นทุนของธุรกิจสังหาริมทรัพย์ที่สูงขึ้นเช่นกัน

	 ด้วยเหตุน้ีจึงทำ�การศึกษาว่า ปัจจัยมูลค่า

ทรพัยส์นิสทุธิ คา่ใชจ้า่ยโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครัฐ 

ความต้องการขยายพื้นที่ค้าปลีก มูลค่าการซื้อขาย

ทีด่นิและสิง่ปลกูสร้างทัง้ประเทศ และดชันีราคาวสัดุ

ก่อสร้าง มอีทิธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม

อสังหาริมทรัพย์ ประเภทศูนย์การค้าในประเทศไทย 

ในทิศทางใด เพื่อเป็นแนวทางให้แก่นักลงทุนในการ

ที่จะตัดสินใจลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ รวมไป

ถึงแนวทางในการกำ�หนดกลยุทธ์ และทิศทางในการ

บริหารจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แก่บริษัท

จัดการกองทุน

วัตถุประสงค์การวิจัย

	 	 เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผล

ตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทศนูย์

การคา้ในประเทศไทยทบทวนวรรณกรรมแนวคดิและ

ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์หลักทรัพย์

	 การวิเคราะห์หลักทรัพย์ โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน

(Fundamental Analysis Approach) จะเริ่ม

จากการวิเคราะห์สภาพรวมทางเศรษฐกิจ มายัง

สภาพอุตสาหกรรมรวมถึงผลการดำ�เนินงานของ

บริษัท โดยการเก็บรวบรวมข้อมูลทางเศรษฐกิจ 

อุตสาหกรรม และข้อมูลของบริษัทบางส่วนเพื่อนำ�

มาวิเคราะห์และคาดการณ์ผลการดำ�เนินงานของ

บริษัทในอนาคต ซึ่งเหตุผลทางทฤษฎีที่ใช้สนับสนุน

การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานมีแนวความคิดว่า มูลค่า

ทีแ่ทจ้รงิและราคาของตลาดหลกัทรพัยค์วรจะอยู่ใกล้

เคียงกัน การคิดมูลค่าที่แท้จริงในทางปฏิบัติ โดยคิด

ในรูปแบบของมูลค่าปัจจุบันเป็นการประเมินมูลค่า

ของหลกัทรพัยท์ีจ่ะลงทนุซึง่ผู้ลงทนุคาดวา่จะไดรั้บผล

ตอบแทนในอนาคตทัง้กำ�ไรจากการขายหลกัทรัพยแ์ละ

ผลตอบแทนจากการลงทุน จึงนำ�มาเปรียบเทียบกับ

ราคาหลกัทรพัยน้ั์นๆในตลาด หากมลูคา่คา่ทีแ่ทจ้ริงสงู

กวา่ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์นักลงทนุก็จะตดัสนิใจ

ซื้อหลักทรัพย์ ในทางตรงกันข้ามหากมูลค่าที่แท้จริง

ต่ำ�กวา่ราคาตลาดนักลงทนุก็จะตดัสนิใจขายหลกัทรพัย์

	 1.1	 การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic 

Analysis) เปน็การวเิคราะห์และพยากรณแ์นวโน้มภาวะ

เศรษฐกิจในอนาคต ทัง้แนวโน้มระยะสัน้และระยะยาว 

	 1.2	 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry 

Analysis) เป็นการวิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม 

(Industry Life Cycle) การแขง่ขนัภายในอตุสาหกรรม 

รวมถึงแนวโน้มอตัราการเจรญิเตบิโตของอตุสาหกรรม

	 1.3	 การวิเคราะห์บริษัท (Company 

Analysis) เป็นขั้นตอนสุดท้ายของการวิเคราะห์

หลกัทรพัย์ดว้ยปจัจยัพืน้ฐาน ซึง่จะเนน้การวเิคราะห์

เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) และการ

วิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)

ทฤษฎีทีเ่ก่ียวขอ้งกับอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม
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	 การคำ�นวณหาอตัราผลตอบแทนของกองทนุ

รวม โดยใช้ราคาหน่วยลงทุน มีสูตรในการคำ�นวณ

ดังนี้ (อภิชญา ไชยสว่าง, 2562)

	 ปารณยี ์ทพิยส์ขุวฒันา (2557) พบวา่ ปจัจัยอตัรา

การเปลี่ยนแปลงเงินเฟ้อ อัตราการเปลี่ยนแปลง

ดอกเบีย้เงินฝากประจำ� 6 เดอืน อตัราการเปลีย่นแปลง

มูลคา่ทรพัยส์นิสทุธิ และอตัราการเปลีย่นแปลงดชันี

การอปุโภคและบรโิภคภาคเอกชน มคีวามสมัพนัธ์ใน

ทศิทางเดยีวกันกับอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม

อสงัหาริมทรพัย ์ในขณะทีจ่ากการศกึษาของ อภิชญา 

ไชยสวา่ง (2562) พบวา่ ใชว้ธีิการศกึษาแบบ Panel data 

estimation ดว้ยวธีิ Fixed Effect และ Random Effect

ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ (กอง 1) ได้แก่ ดัชนีราคา

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มลูคา่สนิทรพัยส์ทุธิ 

และอัตราหมุนเวียนการซื้อขาย ซึ่งทั้ง 2 งานวิจัยได้

ทำ�การศกึษาปจัจัยทีเ่หมอืนกันคอื มลูคา่ทรัพยส์นิสทุธิ

โดยปารณีย ์ทพิยส์ขุวฒันา (2557) กลา่ววา่ ทรพัยส์นิสทุธิ

 มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกันกับอตัราผลตอบแทน

ของกองทนุรวม แตอ่ภิชญา ไชยสวา่ง (2562) กลา่ววา่

ทรัพย์สินสุทธิ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม

กับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

	 สิริชัย พึ่งวัฒนา (2553) พบว่า ปัจจัยที่มี

อทิธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนของการลงทนุในกองทนุ

รวมอสงัหารมิทรัพย ์(กอง 1) คอื ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์

ขนาดของกองทุน ผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์ 

และอันดับความน่าเชื่อถือ ในขณะที่ Rehman  

(2016) พบว่าปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่ออัตราผล

ตอบแทนของกองทุนรวม ได้แก่ ขนาดของกองทุน 

อัตราส่วนของค่าใช้จ่าย สินทรัพย์หมุนเวียน และ

ค่าธรรมเนียมต่อปี อีกทั้ง Setiawan and Wati 

(2019) พบว่า ปัจจัยด้านทักษะการเลือกหุ้น ร้อยละ

ของการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์ภายใต้การบริหาร 

และอัตราเงินเฟ้อ ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบ

แทนของกองทุนหุ้น Sharia จากงานวิจัยทั้ง 3 จะมี

ตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับการบริหารจัดการกองทุน คือ 

ผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย์ การเปลีย่นแปลงคา่ใชจ้า่ย 

การเปลีย่นแปลงสนิทรพัยภ์ายใตก้ารบริหาร ซึง่ปัจจัย

ทีท่ำ�การศกึษาทีเ่ก่ียวขอ้งกับการบริหารของผู้บริหารจดั

การกองทุน ได้แก่ ปัจจัยค่าใช้จ่ายโครงสร้างพื้นฐาน

ของภาครัฐ เนื่องจากผู้บริหารต้องมีการบริหาร

จัดการหากถูกเวนคนืทรพัยส์นิจากการลงทนุของภาค

รัฐ ทำ�ให้มีการเปลี่ยนแปลงทรัพย์สินที่กองทุนลงทุน 

	 สุจิตตา พี่งแรง (2553) พบว่าปัจจัยที่มีผลต่อ

ดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดพาณชิย ์ไดแ้ก่ ดชันีราคาหุ้น

 1.3 การวิเคราะหบริษัท (Company 
Analysis) เปนขั้นตอนสุดทายของการวิเคราะห
หลักทรัพยดวยปจจัยพื้นฐาน ซึ่งจะเนนการวิเคราะหเชิง
คุณภาพ (Qualitative Analysis) และการวิเคราะห
เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 
 
ทฤษฎี ท่ี เ ก่ียวของกับอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวม 
 การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวม โดยใชราคาหนวยลงทุน มีสูตรในการคํานวณดังนี้ 
(อภิชญาไชยสวาง, 2562) 
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โดยกําหนดให 
R�� =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เดือน 
 ที่ t 
P� =  ราคาปดตลาดของกองทุนรวม 
 อสังหาริมทรัพย ณ สิ้นเดือนที่ t 
P��� =  ราคาปดตลาดของกองทุนรวม 
 อสังหาริมทรัพย ณ สิ้นเดือนที่ t-1 
D� =  เงินปนผลที่จายตอหนวยในเวลาที่ t 
 
 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ ย 
สามารถคํานวณไดดังนี้ 

��� �
∑ ����
���

�  
 
โดยกําหนดให  
��� = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย 
���  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ  
 เดือนที่ t 
� = จํานวนงวดเวลาที่ทําการศึกษา 
 

  ปารณีย  ทิพยสุขวัฒนา(2557) พบวา ปจจัย
อัตราการเปลี่ยนแปลงเงินเฟอ อัตราการเปลี่ยนแปลง
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือน อัตราการเปลี่ยนแปลง
มูลคาทรัพยสินสุทธิ และอัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีการ
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สุทธิ และอัตราหมุนเวียนการซื้อขายซึ่งทั้ง 2 งานวิจัยได
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  สิริชัย พึ่งวัฒนา (2553) พบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพล
ตออัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวม
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ขนาดของกองทุน ผูบริหารอสังหาริมทรัพย และอันดับ
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จัดการกองทุน ไดแก ปจจัยคาใชจายโครงสรางพื้นฐาน
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  ปารณีย  ทิพยสุขวัฒนา(2557) พบวา ปจจัย
อัตราการเปลี่ยนแปลงเงินเฟอ อัตราการเปลี่ยนแปลง
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือน อัตราการเปลี่ยนแปลง
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ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) ไดแก ดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคาสินทรัพย
สุทธิ และอัตราหมุนเวียนการซื้อขายซึ่งทั้ง 2 งานวิจัยได
ทําการศึกษาปจจัยที่เหมือนกันคือ มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
โดยปารณีย ทิพยสุขวัฒนา(2557) กลาววา ทรัพยสินสุทธิ 
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  สิริชัย พึ่งวัฒนา (2553) พบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพล
ตออัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย (กอง 1) คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย 
ขนาดของกองทุน ผูบริหารอสังหาริมทรัพย และอันดับ
ความนาเชื่อถือ ในขณะที่Rehman (2016) พบวาปจจัย
ที่สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
ไดแก  ขนาดของกองทุน อัตราสวนของคาใชจ าย 
สินทรัพยหมุนเวียน และคาธรรมเนียมตอป  อีกทั้ง 
SetiawanandWati (2019) พบวา ปจจัยดานทักษะ
การเลือกหุน รอยละของการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย
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อัตราผลตอบแทนของกองทุนหุน Shariaจากงานวิจัย
ทั้ง 3 จะมีตัวแปรที่เกี่ยวของกับการบริหารจัดการกองทุน 
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จัดการกองทุน ไดแก ปจจัยคาใชจายโครงสรางพื้นฐาน

 1.3 การวิเคราะหบริษัท (Company 
Analysis) เปนขั้นตอนสุดทายของการวิเคราะห
หลักทรัพยดวยปจจัยพื้นฐาน ซึ่งจะเนนการวิเคราะหเชิง
คุณภาพ (Qualitative Analysis) และการวิเคราะห
เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 
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ภายใตการบริหาร และอัตราเงินเฟอ สงผลกระทบตอ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนหุน Shariaจากงานวิจัย
ทั้ง 3 จะมีตัวแปรที่เกี่ยวของกับการบริหารจัดการกองทุน 
คือ ผูบริหารอสังหาริมทรัพย การเปลี่ยนแปลงคาใชจาย 
การเปลี่ยนแปลงสินทรัพยภายใตการบริหาร ซึ่งปจจัยที่
ทําการศึกษาที่ เ ก่ียวของกับการบริหารของผูบริหาร
จัดการกองทุน ไดแก ปจจัยคาใชจายโครงสรางพื้นฐาน

 1.3 การวิเคราะหบริษัท (Company 
Analysis) เปนขั้นตอนสุดทายของการวิเคราะห
หลักทรัพยดวยปจจัยพื้นฐาน ซึ่งจะเนนการวิเคราะหเชิง
คุณภาพ (Qualitative Analysis) และการวิเคราะห
เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 
 
ทฤษฎี ท่ี เ ก่ียวของกับอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวม 
 การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวม โดยใชราคาหนวยลงทุน มีสูตรในการคํานวณดังนี้ 
(อภิชญาไชยสวาง, 2562) 
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โดยกําหนดให 
R�� =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เดือน 
 ที่ t 
P� =  ราคาปดตลาดของกองทุนรวม 
 อสังหาริมทรัพย ณ สิ้นเดือนที่ t 
P��� =  ราคาปดตลาดของกองทุนรวม 
 อสังหาริมทรัพย ณ สิ้นเดือนที่ t-1 
D� =  เงินปนผลที่จายตอหนวยในเวลาที่ t 
 
 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ ย 
สามารถคํานวณไดดังนี้ 
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โดยกําหนดให  
��� = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย 
���  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ  
 เดือนที่ t 
� = จํานวนงวดเวลาที่ทําการศึกษา 
 

  ปารณีย  ทิพยสุขวัฒนา(2557) พบวา ปจจัย
อัตราการเปลี่ยนแปลงเงินเฟอ อัตราการเปลี่ยนแปลง
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือน อัตราการเปลี่ยนแปลง
มูลคาทรัพยสินสุทธิ และอัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีการ
อุปโภคและบริโภคภาคเอกชน มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ในขณะที่จากการศึกษาของ อภิชญา 
ไชยสวาง (2562) พบวา ใชวิธีการศึกษาแบบ Panel 
data estimationดวยวิธี Fixed Effectและ 
Random Effectปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) ไดแก ดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคาสินทรัพย
สุทธิ และอัตราหมุนเวียนการซื้อขายซึ่งทั้ง 2 งานวิจัยได
ทําการศึกษาปจจัยที่เหมือนกันคือ มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
โดยปารณีย ทิพยสุขวัฒนา(2557) กลาววา ทรัพยสินสุทธิ 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวม แตอภิชญา ไชยสวาง (2562) กลาววา 
ทรัพยสินสุทธิ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

  สิริชัย พึ่งวัฒนา (2553) พบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพล
ตออัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย (กอง 1) คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย 
ขนาดของกองทุน ผูบริหารอสังหาริมทรัพย และอันดับ
ความนาเชื่อถือ ในขณะที่Rehman (2016) พบวาปจจัย
ที่สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
ไดแก  ขนาดของกองทุน อัตราสวนของคาใชจ าย 
สินทรัพยหมุนเวียน และคาธรรมเนียมตอป  อีกทั้ง 
SetiawanandWati (2019) พบวา ปจจัยดานทักษะ
การเลือกหุน รอยละของการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย
ภายใตการบริหาร และอัตราเงินเฟอ สงผลกระทบตอ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนหุน Shariaจากงานวิจัย
ทั้ง 3 จะมีตัวแปรที่เกี่ยวของกับการบริหารจัดการกองทุน 
คือ ผูบริหารอสังหาริมทรัพย การเปลี่ยนแปลงคาใชจาย 
การเปลี่ยนแปลงสินทรัพยภายใตการบริหาร ซึ่งปจจัยที่
ทําการศึกษาที่ เ ก่ียวของกับการบริหารของผูบริหาร
จัดการกองทุน ไดแก ปจจัยคาใชจายโครงสรางพื้นฐาน
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ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยอดขายร้านค้า

ปลีก และดัชนีมูลค่าค้าปลีก ณ ระดับความเชื่อมั่น

รอ้ยละ 99 ในขณะที ่ศวิรักษ์ แสงวรีะศริ ิ(2557) พบวา่ 

ปัจจัยด้านปริมาณการลงทุนในหลักทรัพย์ของชาว

ต่างชาติสุทธิมีความสัมพันธ์กับดัชนีราคาหลักทรัพย์

รายอุตสาหกรรมมากที่สุด ซึ่งจากงานวิจัยทั้ง 2 ได้

ทำ�การศกึษาตวัแปรทีเ่ก่ียวขอ้งกับการคา้ปลกี กลา่ว

คือ  ดัชนีมูลค่าค้าปลีก และ ดัชนีรายอุตสาหกรรม 

ซึ่งเก่ียวเนื่องถึงความต้องการขยายพื้นที่ค้าปลีก 

	 นัชทนันท์ หลีกภัย (2557) ปัจจัยที่มีผลต่อ

อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมประเภท มกีรรมสทิธ์ิ 

หรือ Freehold ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน

ประเทศ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ในขณะทีป่จัจยัทีม่ี

ผลต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบให้

เช่า หรือ Leasehold แก่ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ในขณะที่ สิริชัย 

พึ่งวัฒนา (2553) ผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์เป็น

หน่ึงในปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของ

กองทนุรวม ทัง้น้ีปจัจัยทีน่่าสนใจเก่ียวกับกองทนุรวม 

และธุรกิจอสงัหารมิทรัพย ์ซึง่เปน็หน่ึงการลงทนุของ

ภาคเอกชน ไดแ้ก่ มูลคา่การซือ้ขายทีดิ่นและสิง่ปลกูสร้าง

ทั้งประเทศ อีกทั้งธนาคารแห่งประเทศไทย กล่าวว่า 

เป็นเครื่องชี้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ โดยธนาคารแห่ง

ประเทศไทย เปน็ขอ้มลูทีแ่สดงถึงภาพรวมการซือ้ขาย

อสงัหารมิทรพัยก์ารก่อสร้าง และการจดทะเบยีนทีอ่ยู่

อาศยั ซึง่ใชส้ะทอ้นถึงธุรกรรมของภาคอสงัหาริมทรัพย์

	 Rehman (2016) พบว่าปัจจัยที่ส่งผล

กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

ได้แก่ ขนาดของกองทุน อัตราส่วนของค่าใช้จ่าย 

สินทรัพย์หมุนเวียน และค่าธรรมเนียมต่อปี ซึ่งดัชนี

หน่ึงคา่ใชจ่้ายทีเ่ก่ียวขอ้งกับกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์

ไดแ้ก่ ดชันีราคาวสัดกุ่อสรา้ง หากมกีารปรบัตวัเพิม่ขึน้

จะสง่ผลตอ่ต้นทนุของอตุสาหกรรม อกีทัง้สำ�นักงานปลดั

กระทรวงพาณิชย ์(2558) กลา่ววา่ เปน็ดชันีที่ใชว้ดัการ

เปลีย่นแปลงของราคาสนิคา้วสัดกุ่อสร้างโดยเฉลีย่ซึง่เปน็

ตน้ทนุสว่นหน่ึงของการก่อสรา้งอสงัหาริมทรพัยต์า่งๆ

	 จากการทบทวนงานวิจัยที่เก่ียวข้องกับ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

มีปจัจัยทีเ่ก่ียวขอ้งอยูห่ลายปจัจัยทัง้ปจัจยัด้านภายใน

กองทนุ รวมถึงปจัจัยทางด้านเศรษฐกิจและอตุสาหกรรม

ทัง้น้ีการจะศกึษาถึงปจัจัยทีม่อีทิธิพลตอ่อตัราผลตอบ

แทนของกองทุนรวมนั้น จะต้องคำ�นวณหาอัตราผล

ตอบแทนของกองทนุรวม ซึง่สอดคลอ้งกับแนวคดิใน

การคำ�นวณหาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

(จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2540) ดังน้ันผู้วิจัยได้สังเคราะห์

องค์ประกอบปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทน

ของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์ประเภทศนูยก์ารคา้ 

เพื่อนำ�มาเปน็กรอบในการศกึษาปจัจัยทีม่อีทิธิพลตอ่

อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์ประเภท

ศนูยก์ารคา้ ดังแสดงเปน็กรอบแนวคดิในการวจัิย ดังรูปที ่1 

ตัวแปรอิสระ 
1. มูลคาทรัพยสินสุทธิ  
2. คาใชจายโครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ 
3. ความตองการขยายพื้นที่คาปลีก 
4. มูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศ 
5. ดัชนีราคาวัสดุกอสราง 

ตัวแปรตาม 
 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยประเภทศูนยการคาใน

ประเทศไทย 

ของภาครัฐ เน่ืองจากผูบริหารตองมีการบริหารจัดการ
หากถูกเวนคืนทรัพยสินจากการลงทุนของภาครัฐ ทําให
มีการเปลี่ยนแปลงทรัพยสินที่กองทุนลงทุน  

  สุจิตตา พี่งแรง (2553)พบวาปจจัยที่มีผลตอ
ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดพาณิชย ไดแก ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยอดขายรานคาปลีก 
และดัชนีมูลคาคาปลีก ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
ในขณะที่ ศิวรักษแสงวีระศิริ(2557)พบวา ปจจัยดาน
ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยของชาวตางชาติสุทธิมี
ความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยรายอุตสาหกรรม
มากที่สุดซึ่งจากงานวิจัยทั้ง 2 ไดทําการศึกษาตัวแปรที่
เก่ียวของกับการคาปลีก กลาวคือ  ดัชนีมูลคาคาปลีก 
และ ดัชนีรายอุตสาหกรรมซึ่งเกี่ยวเนื่องถึงความตองการ
ขยายพื้นที่คาปลีก 

  นัชทนันท หลีกภัย (2557)ปจจัยที่มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภท มีกรรมสิทธิ์ หรือ 
Freeholdไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ในขณะที่ปจจัยที่มีผลตอ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบใหเชา หรือ 
Leaseholdแก อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยในขณะที่  สิริ ชัย พึ่งวัฒนา (2553) 
ผูบริหารอสังหาริมทรัพยเปนหนึ่งในปจจัยที่สงผลตอ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ทั้งนี้ปจจัยที่นาสนใจ
เก่ียวกับกองทุนรวม และธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซึ่งเปน
หน่ึงการลงทุนของภาคเอกชน ไดแก มูลคาการซื้อขาย
ที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศ อีกทั้งธนาคารแหง
ประเทศไทย กลาววา เปนเครื่องช้ีธุรกิจอสังหาริมทรัพย
โดยธนาคารแหงประเทศไทย เปนขอมูลที่แสดงถึง

ภาพรวมการซื้อขายอสังหาริมทรัพยการกอสราง และ
การจดทะเบียนที่อยูอาศัย ซึ่งใชสะทอนถึงธุรกรรมของ
ภาคอสังหาริมทรัพย 

  Rehman(2016) พบวาปจจัยที่สงผลกระทบ
ตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ไดแก ขนาดของ
กองทุน อัตราสวนของคาใชจาย สินทรัพยหมุนเวียน 
และคาธรรมเนียมตอป ซึ่งดัชนีหนึ่งคาใชจายที่เกี่ยวของ
กับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไดแก ดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง หากมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นจะสงผลตอตนทุนของ
อุตสาหกรรม อีกทั้งสํานักงานปลัดกระทรวงพาณิชย
(2558) กลาววา เปนดัชนีที่ใชวัดการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาสินคาวัสดุกอสรางโดยเฉลี่ยซึ่งเปนตนทุนสวนหน่ึง
ของการกอสรางอสังหาริมทรัพยตางๆ 

  จากการทบทวนงานวิจัยที่เก่ียวของกับอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย มีปจจัยที่
เกี่ยวของอยูหลายปจจัย ทั้งปจจัยดานภายในกองทุน 
รวมถึงปจจัยทางดานเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม ทั้งนี้
การจะศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมนั้น จะตองคํานวณหาอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวม ซึ่ งสอดคลองกับแนวคิดในการ
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม (จิรัตน 
สังขแกว, 2540)ดังนั้นผูวิจัยไดสังเคราะหองคประกอบ
ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ประเภทศูนยการคา เพื่อนํามาเปนกรอบ
ในการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ประเภทศูนยการคา ดัง
แสดงเปนกรอบแนวคิดในการวิจัย ดังรูปที่ 1 

  
    
    

 
 
 

รูปที่ 1  กรอบแนวคิด
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วิธีการวิจัย

	 ขอบเขตของการวิจัย 

	 การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเฉพาะกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย์ที่มีการจดทะเบียนกองทุนใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยประเภทศนูยก์ารคา้ 

โดยเก็บรวบรวมขอ้มลูเปน็รายเดือน ต้ังแต่เดือนมกราคม 

2558 ถึงเดือนธันวาคม 2562 เนื่องจากการเกิด

เหตุการณ์ทางการทางการเมืองในช่วงปลายปี พ.ศ. 

2557 สง่ผลให้การลงทนุของภาคเอกชน นักลงทนุทัง้

ภายในประเทศและตา่งประเทศ ลดปรมิาณการลงทนุ

ลงจากการความไมม่ัน่ใจในสถานการณท์างการเมอืง

ภายในประเทศไทย อีกทั้งในปี พ.ศ. 2561 มีการเปิด

ให้บรกิารของศนูยก์ารคา้ทีย่ิง่ใหญท่ีส่ดุในประเทศไทย 

ได้แก่ ไอคอนสยาม ซึ่งตั้งอยู่บนทำ�เลใจกลางเมือง 

บนแนวโค้งริมฝ่ังแม่น้ำ�เจ้าพระยา อาจส่งผลให้

ศูนย์การค้ารายอื่นๆ ในประเทศไทยได้รับผลกระทบ

จากจำ�นวนผู้ ใช้บริการที่ลดลง 

       ทั้งนี้กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ประเภทศูนย์

การคา้ในประเทศไทย มจีำ�นวนทัง้สิน้ 6 กองทนุ ไดแ้ก่

1.	กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN 

	 คอมเมอร์เชียล โกรท (CPNCG)

2.	กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ ซี.พี.

	 ทาวเวอร์ โกรท (CPTGF)

3.	กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ฟิวเจอร์

	 พาร์ค (FUTUREPF)

4.	กองทนุรวมสทิธิการเชา่อสงัหาฯ เมเจอร ์ซนีีเพลก็ซ์

	 ไลฟ์สไตส์ (MJLF)

5.	กองทนุรวมอสงัหาริมทรพัยแ์ละสทิธิการเชา่เทสโก้

	 โลตัส รีเทล โกรท (TLGF)

6.	กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า

	 ตรีนิตี้ (TNPF)

	 เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ ในการศึกษาเป็นข้อมูล

ทตุยิภูม ิ(Secondary Data) ทำ�การเก็บรวบรวมไดด้งัน้ี

 - มลูคา่ทรพัยส์นิสทุธิ รวบรวมขอ้มลูจากตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย และรายงานประจำ�ปขีองแตล่ะกองทนุ 

 - ค่าใช้จ่ายโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ รวบรวม

ข้อมูลจากสำ�นักงบประมาณ สำ�นักนายกรัฐมนตรี 

 - ความตอ้งการขยายพืน้ทีค่า้ปลกี รวบรวมขอ้มลูจาก 

สมาคมศนูยก์ารคา้ไทย และสมาคมอสงัหาริมทรพัย์ไทย 

 - มลูคา่การซือ้ขายทีดิ่นและสิง่ปลกูสร้างทัง้ประเทศ 

รวบรวมข้อมูลจาก ธนาคารแห่งประเทศไทย

 - ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้ง รวบรวมขอ้มลูจาก กระทรวง

พาณิชย์ และธนาคารแห่งประเทศไทย

 - อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิทรัพย ์

รวบรวมขอ้มลูจากรายงานประจำ�ปขีองแตล่ะกองทนุ

สำ�นักงานคณะกรรมการกำ�กับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย ์และ SETSMART  ซึง่จะคำ�นวณโดย

พจิารณา ราคาปดิตลาดของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์

ประเภทศนูยก์ารคา้ และเงินปนัผลจ่ายตอ่หน่วยลงทนุ 

ตามสูตรที่กล่าวไปข้างต้น

วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล

	 งานวิจัยคร้ังน้ีใช้การวิเคราะห์ข้อมูลท้ังเชิงพรรณนา

(Descriptive Analysis) และการวิเคราะห์เชิงสถิติ 

(Analytical Statistics)

	 1. การวเิคราะห์ขอ้มูลกองทนุรวมอสงัหาริมทรพัย ์

ประเภทศนูยก์ารคา้ในประเทศไทย ด้วยวธีิเชงิพรรณนา 

(Descriptive Analysis) เปน็การวเิคราะห์โดยอาศยั

สถิตเิชงิพรรณนา ไดแ้ก่ คา่สงูสดุ (Maximum Value) 

คา่ต่ำ�สดุ (Minimum Value) คา่เฉลีย่ (Mean Value) 

และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)

	 2. การวิเคราะห์ข้อมูลกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 

ประเภทศนูยก์ารคา้ วธีิเชงิสถิติ (Analytical Statistics)

เป็นการวิเคราะห์ถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผล

ตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ประเภท

ศูนย์การค้าในประเทศไทย โดยใช้วิธีการวิเคราะห์

แบบ Panel data estimation ดว้ยวธีิ Fixed Effects
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 และ Random Effects เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่าง

ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ

วิธีการทางสถิติ

	 1. การตรวจสอบปญัหาความสมัพนัธ์เชงิเสน้ตรง

ระหวา่งตวัแปรอสิระ (Multicollinearity) เปน็การศกึษา

ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอสิระหลายตวักับตวัแปรตาม

1 ตัว การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรง

ระหวา่งตวัแปรอสิระ (Multicollinearity) ซึง่วดัจาก

คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation) ทีม่คีา่ต้ังแต ่

-1 ถึง 1 กลา่วไดว้า่ตวัแปรมีความสมัพนัธ์กันในระดบั

สูง แต่หากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่าเข้าใกล้ 0 

กลา่วไดว้า่ตวัแปรมคีวามสมัพนัธ์กันในระดบัน้อย หรือ

ไมม่เีลย หรอืโดยทัว่ไปแลว้หากตวัแปรมคีวามสมัพนัธ์

กันมากกวา่ |0.8| จะสง่ผลให้เกิดปญัหาความสมัพนัธ์เชงิ

เสน้ตรงระหวา่งตวัแปรอสิระ(พฒัน์ พฒันรงัสรรค,์ 2556)

	 2. การวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

ประเภทศูนย์การค้าในประเทศไทย ด้วยแบบจำ�ลอง 

Panel Data โดยมีสมการที่ใช้ ในการศึกษาดังนี้

กำ�หนดให้

NAV	 	 คือ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ 

GOV	 	 คือ ค่าใช้จ่ายโครงสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐ

PLACE	 คอื ความตอ้งการขยายพืน้ทีศ่นูยก์ารคา้

LAND		 คือ มูลค่าการซ้ือขายท่ีดินและส่ิงปลูกสร้าง

	 	 	 ทั้งประเทศ

MATE	 คือ ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง

β	 	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอย 

	 	 	 (Regression Coefficient)

µ	 	 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน

i	 	 คือ จำ�นวนกองทุน

t	 	 คือ จำ�นวนข้อมูลในแต่ละช่วงที่ศึกษา

	 ในการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผล

ตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ประเภท

ศูนย์การค้าในประเทศไทย มีตัวแปรอิสระที่ใช้ ใน

การอธิบายตัวแปรตามและคา่สมัประสทิธ์ิทีค่าดหวงั 

แสดงดังตารางที่ 1

ตารางที ่1  ตวัแปรตามและคา่สมัประสทิธ์ิทีค่าดหวงั

ใชวิธีการวิเคราะหแบบ Panel data estimationดวย
วิธี Fixed Effectsและ Random Effectsเพื่อหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 
  
วิธีการทางสถิติ 
 1.  การตรวจสอบปญหาความสัมพันธ เ ชิง
เสนตรงระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระหลาย
ตั ว กับ ตั วแปรต าม  1  ตั ว  ก า รตรวจสอบปญห า
ความสัมพันธ เชิ ง เสนตรงระหว างตั วแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ซึ่งวัดจากคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ (Correlation) ที่มีคาต้ังแต -1 ถึง 1 กลาว
ไดวาตัวแปรมีความสัมพันธกันในระดับสูง  แตหากคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเขาใกล 0 กลาวไดวาตัวแปร
มีความสัมพันธกันในระดับนอย หรือไมมีเลย หรือ
โดยท่ัวไปแลวหากตัวแปรมีความสัมพันธกันมากกวา 
|0.8| จะสงผลใหเกิดปญหาความสัมพันธเชิงเสนตรง
ระหวางตัวแปรอิสระ(พัฒน พัฒนรังสรรค, 2556) 
 2.การวิ เคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ประเภท
ศูนยการคาในประเทศไทย ดวยแบบจําลอง Panel 
Dataโดยมีสมการที่ใชในการศึกษาดังนี้ 
 
PFR = β0+β1NAVi + β2GOVit + β3PLACEit + 

β4LANDit + β5MATEit + µit 
 
กําหนดให 
PFR คื อ อั ต ร า ผลตอบแทนของกอ งทุ น ร วม
อสังหาริมทรัพย ประเภทศูนยการคาในประเทศไทย
คํานวณไดจาก  
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โดยกําหนดให 
P� =  ราคาปดตลาดของกองทุนรวม 
 อสังหาริมทรัพย ณ สิ้นเดือนที่ t 

P��� =  ราคาปดตลาดของกองทุนรวม 
 อสังหาริมทรัพย ณ สิ้นเดือนที่ t-1 
D� =  เงินปนผลที่จายตอหนวยในเวลาที่ t 
 
NAV คือมูลคาทรัพยสินสุทธิ  
GOV คือ คาใชจายโครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ 
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ใชวิธีการวิเคราะหแบบ Panel data estimationดวย
วิธี Fixed Effectsและ Random Effectsเพื่อหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 
  
วิธีการทางสถิติ 
 1.  การตรวจสอบปญหาความสัมพันธ เ ชิง
เสนตรงระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระหลาย
ตั ว กับ ตั วแปรต าม  1  ตั ว  ก า รตรวจสอบปญห า
ความสัมพันธ เชิ ง เสนตรงระหว างตั วแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ซึ่งวัดจากคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ (Correlation) ที่มีคาต้ังแต -1 ถึง 1 กลาว
ไดวาตัวแปรมีความสัมพันธกันในระดับสูง  แตหากคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเขาใกล 0 กลาวไดวาตัวแปร
มีความสัมพันธกันในระดับนอย หรือไมมีเลย หรือ
โดยท่ัวไปแลวหากตัวแปรมีความสัมพันธกันมากกวา 
|0.8| จะสงผลใหเกิดปญหาความสัมพันธเชิงเสนตรง
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ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ประเภท
ศูนยการคาในประเทศไทย ดวยแบบจําลอง Panel 
Dataโดยมีสมการที่ใชในการศึกษาดังนี้ 
 
PFR = β0+β1NAVi + β2GOVit + β3PLACEit + 

β4LANDit + β5MATEit + µit 
 
กําหนดให 
PFR คื อ อั ต ร า ผลตอบแทนของกอ งทุ น ร วม
อสังหาริมทรัพย ประเภทศูนยการคาในประเทศไทย
คํานวณไดจาก  
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D� =  เงินปนผลที่จายตอหนวยในเวลาที่ t 
 
NAV คือมูลคาทรัพยสินสุทธิ  
GOV คือ คาใชจายโครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ 
PLACEคือ ความตองการขยายพื้นที่ศูนยการคา 
LAND คือ มูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง 
 ทั้งประเทศ 
MATE คือ ดัชนีราคาวัสดุกอสราง 
β คือคาสัมประสิทธิ์สมการถดถอย  
 (Regression Coefficient)   
µ คือ คาความคลาดเคลื่อน 
i คือ จํานวนกองทุน 
t คือจํานวนขอมูลในแตละชวงที่ศึกษา 
 
 ในการศึ กษาป จ จั ยที่ มี อิ ทธิพลต ออั ตร า
ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ประเภท
ศูนยการคาในประเทศไทย มีตัวแปรอิสระที่ใชในการ
อธิบายตัวแปรตามและคาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวัง แสดง
ดังตารางที่ 1 
ตารางที่ 1  ตัวแปรตามและคาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวัง 

ตัวแปรอิสระ คาสัมประสิทธ์ิท่ี
คาดหวัง 

NAV 
GOV 

PLACE 
LAND 
MATE 

- 
+ 
- 
+ 
- 

  
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิ (NAV)เปนลบ เนื่องจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ คือ 
มูลคาทรัพยสินทั้งหมดของกองทุน รวมถึงประโยชน
ตางๆ ที่กองทุนจะไดรับจากการลงทุน หักดวยคาใชจาย
และหนี้สินของกองทุน ดังนั้นผลประโยชนตางๆ ที่ได
จากการดําเนินงานของกองทุน จะจายใหกับผูลงทุนใน
รูปของเงินปนผลเปนสวนหน่ึงของอัตราผลตอบแทน

PFR	      คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

	 	 อสังหาริมทรัพย์ ประเภทศูนย์การค้า

	 	 ในประเทศไทย คำ�นวณได้จาก 	

โดยกำ�หนดให้

P
t
	 	 =  ราคาปิดตลาดของกองทุนรวม

	 	 	 อสังหาริมทรัพย์ ณ สิ้นเดือนที่ t

P
t-1
	 	 =  ราคาปิดตลาดของกองทุนรวม

	 	 	 อสังหาริมทรัพย์ ณ ส้ินเดือนท่ี t-1

D
t
	 	 =	 เงินปันผลที่จ่ายต่อหน่วยในเวลาที่ t

	 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีคาดหวังของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ

(NAV) เปน็ลบ เนื่องจากมลูคา่ทรพัยส์นิสทุธิ คอื มลูคา่

ทรัพย์สินทั้งหมดของกองทุน รวมถึงประโยชน์ต่างๆ 

ที่กองทุนจะได้รับจากการลงทุน หักด้วยค่าใช้จ่าย

และหน้ีสนิของกองทนุ ดังน้ันผลประโยชน์ต่างๆ ที่ได้

จากการดำ�เนินงานของกองทุน จะจ่ายให้กับผู้ลงทุน

ในรูปของเงินปนัผลเปน็สว่นหน่ึงของอตัราผลตอบแทน

ของกองทนุ หากมกีารจ่ายเงินปันผลจะสง่ผลให้มลูคา่

สินทรัพย์สุทธิลดลง
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	 คา่สมัประสทิธ์ิทีค่าดหวงัของคา่ใชจ่้ายโครงสร้าง

พื้นฐานของภาครัฐ (GOV) เป็นบวก เนื่องจากการ

ลงทุนของภาครัฐ โดยเฉพาะด้านคมนาคม เช่น การ

ตดัถนน การก่อสรา้งทางด่วน และการก่อสร้างรถไฟฟา้ 

จะเปน็อกีหน่ึงปจัจัยทีช่ว่ยกระตุน้ให้ภาคเอกชนพฒันา

โครงการ ซึ่งสิ่งเหล่านี้จะทำ�ให้ราคาอสังหาริมทรัพย์

มีมูลค่าสูงขึ้น นอกจากนี้ยังสร้างความสะดวกสบาย

แก่ผู้ที่เดินทางเข้ามาใช้บริการศูนย์การค้า เป็นส่วน

หนึ่งที่ทำ�ให้ศูนย์การค้ามียอดขายเพิ่มมากขึ้น ส่งผล

ให้อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์

เพิ่มสูงขึ้นเช่นกัน

	 ค่าสัมประสิทธ์ิที่คาดหวังของความต้องการ

ขยายพื้นที่ศูนย์การค้า (PLACE) เป็นลบ เนื่องจาก

ธุรกิจประเภทศนูยก์ารคา้มคีวามตอ้งการพืน้ที่ในการ

สร้างศูนย์การค้าเพิ่มมากยิ่งขึ้น ดังนั้นธุรกิจจะยังไม่

จ่ายปนัผลให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทนุ เพื่อนำ�ผลประโยชน์

ที่ได้จากการดำ�เนินงานไปสร้างศูนย์การค้าแห่งใหม่

เพิ่มมากขึ้น ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย์ประเภทศูนย์การค้าลดลง

	 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีคาดหวังของมูลค่าการซ้ือขาย

ที่ดินและสิ่งปลูกสร้างทั้งประเทศ (LAND) เป็นบวก 

เนื่องจากมูลค่าการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสร้าง 

เป็นตัวชี้วัดหน่ึงของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ของ

ธนาคารแหง่ประเทศไทย หากมลูคา่การซือ้ขายทีด่นิ

และสิ่งปลูกสร้างมีการขยายตัว กล่าวได้ว่าธุรกิจ

อสงัหารมิทรพัยม์มีลูคา่ทีส่งูขึน้ สง่ผลให้อตัราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เพิ่มสูงขึ้นเช่นกัน

	 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีคาดหวังของดัชนีราคาวัสดุ

ก่อสรา้ง (MATE) เปน็ลบ เนื่องจากดชันีราคาวสัดกุ่อสรา้ง 

เป็นตัวชี้วัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ หากดัชนี

ราคาวสัดกุ่อสร้างปรบัตวัสงูขึน้ ซึง่มผีลตอ่ตน้ทนุของ

ธุรกิจสังหาริมทรัพย์ที่สูงขึ้นเช่นกัน ดังน้ันอัตราผล

ตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์จะปรับตัวลดลง

	 	 2.1 การวเิคราะห์ขอ้มลูดว้ยสมการ Fixed 

Effects การทดสอบปัญหา Fixed Effect ซึ่งเป็น

ปัญหาที่เกิดจากตัวแปรที่ ไม่สามารถเก็บ ข้อมูลได้ 

มคีณุสมบตัคิงที่ไมเ่ปลีย่นแปลงไปตามเวลา (อภิชญา 

ไชยสว่าง, 2562) มีรูปแบบดังนี้

ของกองทุน หากมีการจายเงินปนผลจะสงผลใหมูลคา
สินทรัพยสุทธิลดลง 
 ค าสัมประสิทธิ์ ที่ ค าดห วังของค า ใช จ า ย
โครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ (GOV) เปนบวก 
เนื่องจากการลงทุนของภาครัฐ โดยเฉพาะดานคมนาคม 
เชน การตัดถนน การกอสรางทางดวน และการกอสราง
รถไฟฟ า  จะ เปนอี กหนึ่ งป จจั ยที่ ช ว ยกระตุ น ให
ภาคเอกชนพัฒนาโครงการ ซึ่งสิ่งเหลานี้จะทําใหราคา
อสังหาริมทรัพยมีมูลคาสูงขึ้น นอกจากนี้ยังสรางความ
สะดวกสบายแกผูที่เดินทางเขามาใชบริการศูนยการคา 
เปนสวนหนึ่งที่ทําใหศูนยการคามียอดขายเพิ่มมากขึ้น 
ส ง ผ ล ใ ห อั ต ร า ผ ล ต อ บ แทน ข อ ง ก อ ง ทุ น ร ว ม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของความตองการ
ขยายพื้นที่ศูนยการคา (PLACE) เปนลบ เน่ืองจาก
ธุรกิจประเภทศูนยการคามีความตองการพื้นที่ในการ
สรางศูนยการคาเพิ่มมากยิ่งขึ้น ดังนั้นธุรกิจจะยังไมจาย
ปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุน เพื่อนําผลประโยชนที่ได
จากการดําเนินงานไปสรางศูนยการคาแหงใหมเพิ่มมาก
ขึ้น  ส งผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยประเภทศูนยการคาลดลง 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของมูลคาการซื้อขาย
ที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศ (LAND) เปนบวก 
เนื่องจากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง เปน
ตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพยของธนาคารแหง
ประเทศไทย หากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง
มีการขยายตัว กลาวไดวาธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีมูลคาที่
สูงขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง (MATE) เปนลบ เนื่องจากดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง เปนตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพย หาก
ดัชนีราคาวัสดุกอสรางปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งมีผลตอตนทุน
ของธุรกิจสังหาริมทรัพยที่สูงขึ้นเชนกัน ดังนั้นอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะปรับตัว
ลดลง 

  2.1 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Fixed Effectsการทดสอบปญหา Fixed Effectซึ่ง
เปนปญหาที่เกิดจากตัวแปรที่ไมสามารถเก็บ ขอมูลได มี
คุณสมบัติคงที่ไมเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา (อภิชญา ไชย
สวาง, 2562) มีรูปแบบดังนี้ 
 

Yit= ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
โดยที่ 
ai =คาพารามิเตอรที่มีคาคงที่ซึ่ง 
 กําหนดใหคงที่ทุกชวงเวลาแตมี 
 ผลกระทบเฉพาะในแตละกลุม 
 ขอมูล ซึ่งสะทอนตัวแปรที่ไม 
 สามารถเก็บขอมูลได 
β1, … , β =คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
Xit1, … , Xitk =ตัวแปรอิสระ 
ε  =คาความคลาดเคลื่อน 
i =จํานวนกองทุน 
t = จํานวนขอมูลแตละชวงที่ศึกษา 
  2.2 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Random Effectsกรณีที่คา Fixed Effect มี
ความสัมพันธนอยหรือไมมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระเลย การวิเคราะหดวยวิธี Random Effect(
อภิชญาไชยสวาง, 2562) ดังนี้ 
 

Yit=ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
 
เมื่อεit = i + μit 
โดยที่ 
 I = คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากกลุม 
  ขอมูลภาคตัดขวาง 
 μit = คาความคลาดเคลื่อนปกติ 
 
  2.3 การเลือกสมการที่เหมาะสมใน
การวิเคราะหขอมูลระหวาง Fixed Effect Model
และ Random Effect Modelดวยวิธี Hausman 
Test 

ของกองทุน หากมีการจายเงินปนผลจะสงผลใหมูลคา
สินทรัพยสุทธิลดลง 
 ค าสัมประสิทธิ์ ที่ ค าดห วังของค า ใช จ า ย
โครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ (GOV) เปนบวก 
เนื่องจากการลงทุนของภาครัฐ โดยเฉพาะดานคมนาคม 
เชน การตัดถนน การกอสรางทางดวน และการกอสราง
รถไฟฟ า  จะ เปนอี กหนึ่ งป จจั ยที่ ช ว ยกระตุ น ให
ภาคเอกชนพัฒนาโครงการ ซึ่งสิ่งเหลานี้จะทําใหราคา
อสังหาริมทรัพยมีมูลคาสูงขึ้น นอกจากนี้ยังสรางความ
สะดวกสบายแกผูที่เดินทางเขามาใชบริการศูนยการคา 
เปนสวนหนึ่งที่ทําใหศูนยการคามียอดขายเพิ่มมากขึ้น 
ส ง ผ ล ใ ห อั ต ร า ผ ล ต อ บ แทน ข อ ง ก อ ง ทุ น ร ว ม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของความตองการ
ขยายพื้นที่ศูนยการคา (PLACE) เปนลบ เน่ืองจาก
ธุรกิจประเภทศูนยการคามีความตองการพื้นที่ในการ
สรางศูนยการคาเพิ่มมากยิ่งขึ้น ดังน้ันธุรกิจจะยังไมจาย
ปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุน เพื่อนําผลประโยชนที่ได
จากการดําเนินงานไปสรางศูนยการคาแหงใหมเพิ่มมาก
ขึ้น  ส งผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยประเภทศูนยการคาลดลง 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของมูลคาการซื้อขาย
ที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศ (LAND) เปนบวก 
เนื่องจากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง เปน
ตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพยของธนาคารแหง
ประเทศไทย หากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง
มีการขยายตัว กลาวไดวาธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีมูลคาที่
สูงขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง (MATE) เปนลบ เนื่องจากดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง เปนตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพย หาก
ดัชนีราคาวัสดุกอสรางปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งมีผลตอตนทุน
ของธุรกิจสังหาริมทรัพยที่สูงขึ้นเชนกัน ดังนั้นอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะปรับตัว
ลดลง 

  2.1 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Fixed Effectsการทดสอบปญหา Fixed Effectซึ่ง
เปนปญหาที่เกิดจากตัวแปรที่ไมสามารถเก็บ ขอมูลได มี
คุณสมบัติคงที่ไมเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา (อภิชญา ไชย
สวาง, 2562) มีรูปแบบดังนี้ 
 

Yit= ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
โดยที่ 
ai =คาพารามิเตอรที่มีคาคงที่ซึ่ง 
 กําหนดใหคงที่ทุกชวงเวลาแตมี 
 ผลกระทบเฉพาะในแตละกลุม 
 ขอมูล ซึ่งสะทอนตัวแปรที่ไม 
 สามารถเก็บขอมูลได 
β1, … , β =คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
Xit1, … , Xitk =ตัวแปรอิสระ 
ε  =คาความคลาดเคลื่อน 
i =จํานวนกองทุน 
t = จํานวนขอมูลแตละชวงที่ศึกษา 
  2.2 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Random Effectsกรณีที่คา Fixed Effect มี
ความสัมพันธนอยหรือไมมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระเลย การวิเคราะหดวยวิธี Random Effect(
อภิชญาไชยสวาง, 2562) ดังนี้ 
 

Yit=ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
 
เมื่อεit = i + μit 
โดยที่ 
 I = คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากกลุม 
  ขอมูลภาคตัดขวาง 
 μit = คาความคลาดเคลื่อนปกติ 
 
  2.3 การเลือกสมการที่เหมาะสมใน
การวิเคราะหขอมูลระหวาง Fixed Effect Model
และ Random Effect Modelดวยวิธี Hausman 
Test 

ของกองทุน หากมีการจายเงินปนผลจะสงผลใหมูลคา
สินทรัพยสุทธิลดลง 
 ค าสัมประสิทธิ์ ที่ ค าดห วังของค า ใช จ า ย
โครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ (GOV) เปนบวก 
เนื่องจากการลงทุนของภาครัฐ โดยเฉพาะดานคมนาคม 
เชน การตัดถนน การกอสรางทางดวน และการกอสราง
รถไฟฟ า  จะ เปนอี กหนึ่ งป จจั ยที่ ช ว ยกระตุ น ให
ภาคเอกชนพัฒนาโครงการ ซึ่งสิ่งเหลานี้จะทําใหราคา
อสังหาริมทรัพยมีมูลคาสูงขึ้น นอกจากนี้ยังสรางความ
สะดวกสบายแกผูที่เดินทางเขามาใชบริการศูนยการคา 
เปนสวนหนึ่งที่ทําใหศูนยการคามียอดขายเพิ่มมากขึ้น 
ส ง ผ ล ใ ห อั ต ร า ผ ล ต อ บ แทน ข อ ง ก อ ง ทุ น ร ว ม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของความตองการ
ขยายพื้นที่ศูนยการคา (PLACE) เปนลบ เน่ืองจาก
ธุรกิจประเภทศูนยการคามีความตองการพื้นที่ในการ
สรางศูนยการคาเพิ่มมากยิ่งขึ้น ดังน้ันธุรกิจจะยังไมจาย
ปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุน เพื่อนําผลประโยชนที่ได
จากการดําเนินงานไปสรางศูนยการคาแหงใหมเพิ่มมาก
ขึ้น  ส งผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยประเภทศูนยการคาลดลง 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของมูลคาการซื้อขาย
ที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศ (LAND) เปนบวก 
เนื่องจากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง เปน
ตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพยของธนาคารแหง
ประเทศไทย หากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง
มีการขยายตัว กลาวไดวาธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีมูลคาที่
สูงขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง (MATE) เปนลบ เนื่องจากดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง เปนตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพย หาก
ดัชนีราคาวัสดุกอสรางปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งมีผลตอตนทุน
ของธุรกิจสังหาริมทรัพยที่สูงขึ้นเชนกัน ดังนั้นอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะปรับตัว
ลดลง 

  2.1 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Fixed Effectsการทดสอบปญหา Fixed Effectซึ่ง
เปนปญหาที่เกิดจากตัวแปรที่ไมสามารถเก็บ ขอมูลได มี
คุณสมบัติคงที่ไมเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา (อภิชญา ไชย
สวาง, 2562) มีรูปแบบดังนี้ 
 

Yit= ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
โดยที่ 
ai =คาพารามิเตอรที่มีคาคงที่ซึ่ง 
 กําหนดใหคงที่ทุกชวงเวลาแตมี 
 ผลกระทบเฉพาะในแตละกลุม 
 ขอมูล ซึ่งสะทอนตัวแปรที่ไม 
 สามารถเก็บขอมูลได 
β1, … , β =คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
Xit1, … , Xitk =ตัวแปรอิสระ 
ε  =คาความคลาดเคลื่อน 
i =จํานวนกองทุน 
t = จํานวนขอมูลแตละชวงที่ศึกษา 
  2.2 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Random Effectsกรณีที่คา Fixed Effect มี
ความสัมพันธนอยหรือไมมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระเลย การวิเคราะหดวยวิธี Random Effect(
อภิชญาไชยสวาง, 2562) ดังนี้ 
 

Yit=ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
 
เมื่อεit = i + μit 
โดยที่ 
 I = คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากกลุม 
  ขอมูลภาคตัดขวาง 
 μit = คาความคลาดเคลื่อนปกติ 
 
  2.3 การเลือกสมการที่เหมาะสมใน
การวิเคราะหขอมูลระหวาง Fixed Effect Model
และ Random Effect Modelดวยวิธี Hausman 
Test 

โดยที่

           ai 	 = ค่าพารามิเตอร์ที่มีค่าคงที่ซึ่ง

	 	 	 กำ�หนดให้คงที่ทุกช่วงเวลาแต่มี	

     	 	 	 ผลกระทบเฉพาะในแต่ละกลุ่ม

	 	   	ข้อมูล ซึ่งสะท้อนตัวแปรที่ ไม่

	 	 	 สามารถเก็บข้อมูลได้

 β1, … , βk 	 = 	ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ
X
it1
, … , X

itk
	 = 	ตัวแปรอิสระ

           ε	 = 	ค่าความคลาดเคลื่อน

            i	 = 	จำ�นวนกองทุน

            t	 = 	จำ�นวนข้อมูลแต่ละช่วงที่ศึกษา

	 	 2.2 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการ 

Random Effects กรณีที่ค่า Fixed Effect มีความ

สัมพันธ์น้อยหรือไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ

เลย การวิเคราะห์ด้วยวิธี Random Effect (อภิชญา 

ไชยสว่าง, 2562) ดังนี้
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		  2.3 การเลือกสมการที่เหมาะสมในการ

วิเคราะห์ข้อมูลระหว่าง Fixed Effect Model และ 

Random Effect Model ด้วยวิธี Hausman Test

	 การประมาณค่าของแบบจำ�ลองจะแบ่งออก

ได้ 2 แบบ คือ การประมาณค่าแบบ Fixed-Effects

Model และการประมาณค่าแบบ Random 

Effects Model อย่างไรก็ตามวิธีการทดสอบทาง

สถิติเพื่อหาว่าการประมาณค่าแบบใดเหมาะสมน้ัน 

จะทำ�การทดสอบแบบจาํลองดว้ยวธีิ Hausman Test

สมมติฐานที่ใช้ ในการทดสอบ 

	 H
0
: Random Effects

	 H
1
: Fixed Effects

	 โดยการทดสอบค่า P-value ของ Hausman 

Test หากค่า P-value ท่ีคำ�นวณได้น้อย กว่า 0.05 จะ

ปฏิเสธ H
0
 กล่าวคือ แบบจำ�ลอง Fixed Effect ให้

ค่าสัมประสิทธ์ิ ประมาณค่าได้มีประสิทธิภาพมากกว่า

แบบจำ�ลอง Random Effect แต่หากค่า P-value 

ของ Hausman Test ท่ีคำ�นวณได้มากกว่า 0.05 จะ

ยอมรับ H
0
 กล่าวคือ แบบจำ�ลอง Random Effect 

ให้ค่าสัมประสิทธ์ิ ประมาณค่าได้มีประสิทธิภาพมากกว่า

แบบจำ�ลอง Fixed Effects

ผลการวิจัย 

	 1.การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปรตาม หรือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหารมิทรพัย ์ประเภทศนูยก์ารคา้ในประเทศไทย (PFR)

เนื่องจากชุดข้อมูลมีการแจกแจงแบบปกติกล่าวคือ 

ข้อมูลส่วนใหญ่จะกระจายอยู่รอบๆ ค่าเฉลี่ยหรือ

ตำ�แหน่งตรงกลาง จึงสามารถวัดการกระจายของ

ข้อมูลหรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่อเดือน เท่ากับ

รอ้ยละ 0.0385 คา่เฉลีย่ตอ่เดอืนของชดุขอ้มลูเทา่กับ

รอ้ยละ 0.0062 คา่สงูสดุตอ่เดอืนของชดุขอ้มลู เทา่กับ

ร้อยละ 0.4054 และค่าต่ำ�สุดต่อเดือนของชุดข้อมูล 

เท่ากับร้อยละ -0.4523 สำ�หรับตัวแปรอิสระ ได้แก่ 

มลูคา่สนิทรัพยส์ทุธิ (NAV) มคีา่เฉลีย่ตอ่หน่วยเทา่กับ  

9.8986 พนัลา้นบาท เนื่องจากโดยทัว่ไปมูลคา่สนิทรพัย์

สทุธิมกัจะแสดงเป็นมลูคา่ตอ่หน่วย ซึง่มลูคา่สนิทรพัย์

สทุธิต่อหน่วยเป็นสว่นทีผู้่ลงทนุจะพจิารณาในการเลอืก

ลงทนุในกองทนุรวม อกีทัง้รปูแบบในการจ่ายเงินปนัผล

มกัจะจ่ายเงินปนัผลตอ่หน่วยลงทนุทีผู่ล้งทนุถือหน่วย

ลงทนุคา่ใชจ่้ายโครงสร้างพืน้ฐานของภาครฐั (GOV)  

มคีา่เฉลีย่ตอ่เดอืนเทา่กับ 49,343 บาทความตอ้งการ

ขยายพืน้ทีค่า้ปลกี (PLACE) มคีา่เฉลีย่ตอ่เดอืนเทา่กับ 

804,515 ตร.ม. มลูคา่การซือ้ขายทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง

ทัง้ประเทศ (LAND) คา่เฉลีย่ตอ่เดอืนเทา่กับ 88,778 บาท

และดชันีราคาวสัดกุ่อสรา้ง (MATE) มคีา่เฉลีย่ตอ่เดอืน

เทา่กับร้อยละ 0.0639 ของอตัราผลตอบแทนของกองทนุ

รวมอสงัหารมิทรัพย ์ประเภทศนูยก์ารคา้ในประเทศไทย 

ตามลำ�ดับแสดงผลดังตารางที่ 2 

เมื่อ

	

ของกองทุน หากมีการจายเงินปนผลจะสงผลใหมูลคา
สินทรัพยสุทธิลดลง 
 ค าสัมประสิทธิ์ ที่ ค าดห วังของค า ใช จ า ย
โครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ (GOV) เปนบวก 
เนื่องจากการลงทุนของภาครัฐ โดยเฉพาะดานคมนาคม 
เชน การตัดถนน การกอสรางทางดวน และการกอสราง
รถไฟฟ า  จะ เปนอี กหนึ่ งป จจั ยที่ ช ว ยกระตุ น ให
ภาคเอกชนพัฒนาโครงการ ซึ่งสิ่งเหลานี้จะทําใหราคา
อสังหาริมทรัพยมีมูลคาสูงขึ้น นอกจากนี้ยังสรางความ
สะดวกสบายแกผูที่เดินทางเขามาใชบริการศูนยการคา 
เปนสวนหนึ่งที่ทําใหศูนยการคามียอดขายเพิ่มมากขึ้น 
ส ง ผ ล ใ ห อั ต ร า ผ ล ต อ บ แทน ข อ ง ก อ ง ทุ น ร ว ม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของความตองการ
ขยายพื้นที่ศูนยการคา (PLACE) เปนลบ เนื่องจาก
ธุรกิจประเภทศูนยการคามีความตองการพื้นที่ในการ
สรางศูนยการคาเพิ่มมากยิ่งขึ้น ดังนั้นธุรกิจจะยังไมจาย
ปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุน เพ่ือนําผลประโยชนที่ได
จากการดําเนินงานไปสรางศูนยการคาแหงใหมเพิ่มมาก
ขึ้น  ส งผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยประเภทศูนยการคาลดลง 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของมูลคาการซื้อขาย
ที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศ (LAND) เปนบวก 
เน่ืองจากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง เปน
ตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพยของธนาคารแหง
ประเทศไทย หากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง
มีการขยายตัว กลาวไดวาธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีมูลคาที่
สูงขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง (MATE) เปนลบ เน่ืองจากดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง เปนตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพย หาก
ดัชนีราคาวัสดุกอสรางปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งมีผลตอตนทุน
ของธุรกิจสังหาริมทรัพยที่สูงขึ้นเชนกัน ดังนั้นอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะปรับตัว
ลดลง 

  2.1 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Fixed Effectsการทดสอบปญหา Fixed Effectซึ่ง
เปนปญหาที่เกิดจากตัวแปรที่ไมสามารถเก็บ ขอมูลได มี
คุณสมบัติคงที่ไมเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา (อภิชญา ไชย
สวาง, 2562) มีรูปแบบดังน้ี 
 

Yit= ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
โดยที่ 
ai =คาพารามิเตอรที่มีคาคงที่ซึ่ง 
 กําหนดใหคงที่ทุกชวงเวลาแตมี 
 ผลกระทบเฉพาะในแตละกลุม 
 ขอมูล ซึ่งสะทอนตัวแปรที่ไม 
 สามารถเก็บขอมูลได 
β1, … , β =คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
Xit1, … , Xitk =ตัวแปรอิสระ 
ε  =คาความคลาดเคลื่อน 
i =จํานวนกองทุน 
t = จํานวนขอมูลแตละชวงที่ศึกษา 
  2.2 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Random Effectsกรณีที่คา Fixed Effect มี
ความสัมพันธนอยหรือไมมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระเลย การวิเคราะหดวยวิธี Random Effect(
อภิชญาไชยสวาง, 2562) ดังน้ี 
 

Yit=ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
 
เมื่อεit = i + μit 
โดยที่ 
 I = คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากกลุม 
  ขอมูลภาคตัดขวาง 
 μit = คาความคลาดเคลื่อนปกติ 
 
  2.3 การเลือกสมการที่เหมาะสมใน
การวิเคราะหขอมูลระหวาง Fixed Effect Model
และ Random Effect Modelดวยวิธี Hausman 
Test 

	 = 

ของกองทุน หากมีการจายเงินปนผลจะสงผลใหมูลคา
สินทรัพยสุทธิลดลง 
 ค าสัมประสิทธิ์ ที่ ค าดห วังของค า ใช จ า ย
โครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ (GOV) เปนบวก 
เนื่องจากการลงทุนของภาครัฐ โดยเฉพาะดานคมนาคม 
เชน การตัดถนน การกอสรางทางดวน และการกอสราง
รถไฟฟ า  จะ เปนอี กหนึ่ งป จจั ยที่ ช ว ยกระตุ น ให
ภาคเอกชนพัฒนาโครงการ ซึ่งสิ่งเหลานี้จะทําใหราคา
อสังหาริมทรัพยมีมูลคาสูงขึ้น นอกจากนี้ยังสรางความ
สะดวกสบายแกผูที่เดินทางเขามาใชบริการศูนยการคา 
เปนสวนหนึ่งที่ทําใหศูนยการคามียอดขายเพิ่มมากขึ้น 
ส ง ผ ล ใ ห อั ต ร า ผ ล ต อ บ แทน ข อ ง ก อ ง ทุ น ร ว ม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของความตองการ
ขยายพื้นที่ศูนยการคา (PLACE) เปนลบ เนื่องจาก
ธุรกิจประเภทศูนยการคามีความตองการพื้นที่ในการ
สรางศูนยการคาเพิ่มมากยิ่งขึ้น ดังนั้นธุรกิจจะยังไมจาย
ปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุน เพื่อนําผลประโยชนที่ได
จากการดําเนินงานไปสรางศูนยการคาแหงใหมเพิ่มมาก
ขึ้น  ส งผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยประเภทศูนยการคาลดลง 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของมูลคาการซื้อขาย
ที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศ (LAND) เปนบวก 
เนื่องจากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง เปน
ตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพยของธนาคารแหง
ประเทศไทย หากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง
มีการขยายตัว กลาวไดวาธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีมูลคาที่
สูงขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง (MATE) เปนลบ เน่ืองจากดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง เปนตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพย หาก
ดัชนีราคาวัสดุกอสรางปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งมีผลตอตนทุน
ของธุรกิจสังหาริมทรัพยที่สูงขึ้นเชนกัน ดังนั้นอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะปรับตัว
ลดลง 

  2.1 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Fixed Effectsการทดสอบปญหา Fixed Effectซึ่ง
เปนปญหาที่เกิดจากตัวแปรที่ไมสามารถเก็บ ขอมูลได มี
คุณสมบัติคงที่ไมเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา (อภิชญา ไชย
สวาง, 2562) มีรูปแบบดังน้ี 
 

Yit= ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
โดยที่ 
ai =คาพารามิเตอรที่มีคาคงที่ซึ่ง 
 กําหนดใหคงที่ทุกชวงเวลาแตมี 
 ผลกระทบเฉพาะในแตละกลุม 
 ขอมูล ซึ่งสะทอนตัวแปรที่ไม 
 สามารถเก็บขอมูลได 
β1, … , β =คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
Xit1, … , Xitk =ตัวแปรอิสระ 
ε  =คาความคลาดเคลื่อน 
i =จํานวนกองทุน 
t = จํานวนขอมูลแตละชวงที่ศึกษา 
  2.2 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Random Effectsกรณีที่คา Fixed Effect มี
ความสัมพันธนอยหรือไมมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระเลย การวิเคราะหดวยวิธี Random Effect(
อภิชญาไชยสวาง, 2562) ดังน้ี 
 

Yit=ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
 
เมื่อεit = i + μit 
โดยที่ 
 I = คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากกลุม 
  ขอมูลภาคตัดขวาง 
 μit = คาความคลาดเคลื่อนปกติ 
 
  2.3 การเลือกสมการที่เหมาะสมใน
การวิเคราะหขอมูลระหวาง Fixed Effect Model
และ Random Effect Modelดวยวิธี Hausman 
Test 

โดยที่

	

ของกองทุน หากมีการจายเงินปนผลจะสงผลใหมูลคา
สินทรัพยสุทธิลดลง 
 ค าสัมประสิทธิ์ ที่ ค าดห วังของค า ใช จ า ย
โครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ (GOV) เปนบวก 
เนื่องจากการลงทุนของภาครัฐ โดยเฉพาะดานคมนาคม 
เชน การตัดถนน การกอสรางทางดวน และการกอสราง
รถไฟฟ า  จะ เปนอี กหนึ่ งป จจั ยที่ ช ว ยกระตุ น ให
ภาคเอกชนพัฒนาโครงการ ซึ่งสิ่งเหลาน้ีจะทําใหราคา
อสังหาริมทรัพยมีมูลคาสูงขึ้น นอกจากนี้ยังสรางความ
สะดวกสบายแกผูที่เดินทางเขามาใชบริการศูนยการคา 
เปนสวนหนึ่งที่ทําใหศูนยการคามียอดขายเพิ่มมากขึ้น 
ส ง ผ ล ใ ห อั ต ร า ผ ล ต อ บ แทน ข อ ง ก อ ง ทุ น ร ว ม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของความตองการ
ขยายพื้นที่ศูนยการคา (PLACE) เปนลบ เน่ืองจาก
ธุรกิจประเภทศูนยการคามีความตองการพื้นที่ในการ
สรางศูนยการคาเพิ่มมากยิ่งขึ้น ดังนั้นธุรกิจจะยังไมจาย
ปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุน เพื่อนําผลประโยชนที่ได
จากการดําเนินงานไปสรางศูนยการคาแหงใหมเพิ่มมาก
ขึ้น  ส งผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยประเภทศูนยการคาลดลง 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของมูลคาการซื้อขาย
ที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศ (LAND) เปนบวก 
เน่ืองจากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง เปน
ตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพยของธนาคารแหง
ประเทศไทย หากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง
มีการขยายตัว กลาวไดวาธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีมูลคาที่
สูงขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง (MATE) เปนลบ เนื่องจากดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง เปนตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพย หาก
ดัชนีราคาวัสดุกอสรางปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งมีผลตอตนทุน
ของธุรกิจสังหาริมทรัพยที่สูงขึ้นเชนกัน ดังนั้นอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะปรับตัว
ลดลง 

  2.1 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Fixed Effectsการทดสอบปญหา Fixed Effectซึ่ง
เปนปญหาที่เกิดจากตัวแปรที่ไมสามารถเก็บ ขอมูลได มี
คุณสมบัติคงที่ไมเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา (อภิชญา ไชย
สวาง, 2562) มีรูปแบบดังน้ี 
 

Yit= ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
โดยที่ 
ai =คาพารามิเตอรที่มีคาคงที่ซึ่ง 
 กําหนดใหคงที่ทุกชวงเวลาแตมี 
 ผลกระทบเฉพาะในแตละกลุม 
 ขอมูล ซึ่งสะทอนตัวแปรที่ไม 
 สามารถเก็บขอมูลได 
β1, … , β =คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
Xit1, … , Xitk =ตัวแปรอิสระ 
ε  =คาความคลาดเคลื่อน 
i =จํานวนกองทุน 
t = จํานวนขอมูลแตละชวงที่ศึกษา 
  2.2 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Random Effectsกรณีที่คา Fixed Effect มี
ความสัมพันธนอยหรือไมมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระเลย การวิเคราะหดวยวิธี Random Effect(
อภิชญาไชยสวาง, 2562) ดังน้ี 
 

Yit=ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
 
เมื่อεit = i + μit 
โดยที่ 
 I = คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากกลุม 
  ขอมูลภาคตัดขวาง 
 μit = คาความคลาดเคลื่อนปกติ 
 
  2.3 การเลือกสมการที่เหมาะสมใน
การวิเคราะหขอมูลระหวาง Fixed Effect Model
และ Random Effect Modelดวยวิธี Hausman 
Test 

	 = ค่าความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากกลุ่ม

	 	    ข้อมูลภาคตัดขวาง

	

ของกองทุน หากมีการจายเงินปนผลจะสงผลใหมูลคา
สินทรัพยสุทธิลดลง 
 ค าสัมประสิทธิ์ ที่ ค าดห วังของค า ใช จ า ย
โครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ (GOV) เปนบวก 
เนื่องจากการลงทุนของภาครัฐ โดยเฉพาะดานคมนาคม 
เชน การตัดถนน การกอสรางทางดวน และการกอสราง
รถไฟฟ า  จะ เปนอี กหนึ่ งป จจั ยที่ ช ว ยกระตุ น ให
ภาคเอกชนพัฒนาโครงการ ซึ่งสิ่งเหลาน้ีจะทําใหราคา
อสังหาริมทรัพยมีมูลคาสูงขึ้น นอกจากนี้ยังสรางความ
สะดวกสบายแกผูที่เดินทางเขามาใชบริการศูนยการคา 
เปนสวนหนึ่งที่ทําใหศูนยการคามียอดขายเพิ่มมากขึ้น 
ส ง ผ ล ใ ห อั ต ร า ผ ล ต อ บ แทน ข อ ง ก อ ง ทุ น ร ว ม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของความตองการ
ขยายพื้นที่ศูนยการคา (PLACE) เปนลบ เน่ืองจาก
ธุรกิจประเภทศูนยการคามีความตองการพื้นที่ในการ
สรางศูนยการคาเพิ่มมากยิ่งขึ้น ดังนั้นธุรกิจจะยังไมจาย
ปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุน เพื่อนําผลประโยชนที่ได
จากการดําเนินงานไปสรางศูนยการคาแหงใหมเพิ่มมาก
ขึ้น  ส งผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยประเภทศูนยการคาลดลง 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของมูลคาการซื้อขาย
ที่ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศ (LAND) เปนบวก 
เน่ืองจากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง เปน
ตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพยของธนาคารแหง
ประเทศไทย หากมูลคาการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสราง
มีการขยายตัว กลาวไดวาธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีมูลคาที่
สูงขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน 
 คาสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง (MATE) เปนลบ เนื่องจากดัชนีราคาวัสดุ
กอสราง เปนตัวช้ีวัดหนึ่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพย หาก
ดัชนีราคาวัสดุกอสรางปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งมีผลตอตนทุน
ของธุรกิจสังหาริมทรัพยที่สูงขึ้นเชนกัน ดังนั้นอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะปรับตัว
ลดลง 

  2.1 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Fixed Effectsการทดสอบปญหา Fixed Effectซึ่ง
เปนปญหาที่เกิดจากตัวแปรที่ไมสามารถเก็บ ขอมูลได มี
คุณสมบัติคงที่ไมเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา (อภิชญา ไชย
สวาง, 2562) มีรูปแบบดังน้ี 
 

Yit= ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
โดยที่ 
ai =คาพารามิเตอรที่มีคาคงที่ซึ่ง 
 กําหนดใหคงที่ทุกชวงเวลาแตมี 
 ผลกระทบเฉพาะในแตละกลุม 
 ขอมูล ซึ่งสะทอนตัวแปรที่ไม 
 สามารถเก็บขอมูลได 
β1, … , β =คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
Xit1, … , Xitk =ตัวแปรอิสระ 
ε  =คาความคลาดเคลื่อน 
i =จํานวนกองทุน 
t = จํานวนขอมูลแตละชวงที่ศึกษา 
  2.2 การวิเคราะหขอมูลดวยสมการ 
Random Effectsกรณีที่คา Fixed Effect มี
ความสัมพันธนอยหรือไมมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระเลย การวิเคราะหดวยวิธี Random Effect(
อภิชญาไชยสวาง, 2562) ดังน้ี 
 

Yit=ai + β1Xit1 +…+ βkXitk + εit 
 
เมื่อεit = i + μit 
โดยที่ 
 I = คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากกลุม 
  ขอมูลภาคตัดขวาง 
 μit = คาความคลาดเคลื่อนปกติ 
 
  2.3 การเลือกสมการที่เหมาะสมใน
การวิเคราะหขอมูลระหวาง Fixed Effect Model
และ Random Effect Modelดวยวิธี Hausman 
Test 

	 = ค่าความคลาดเคลื่อนปกติ
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ตารางที่ 2  ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา

	 2. การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงสถิต

	 	 2.1 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้น

ตรงระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

ผลจากการทดสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรง

ระหวา่งตัวแปรอสิระ (Multicollinearity) ดงัตารางที ่3 

พบวา่ตัวแปรอสิระแต่ละคูม่คีา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์

ไม่เกินกว่า |0.8| แสดงว่าไม่มีปัญหาความสัมพันธ์

เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรอิสระ หรือไม่เกิดปัญหา 

Multicollinearity และสามารถนำ�เอาตัวแปรอิสระ

ทั้ง 5 ตัวดังกล่าวไปสร้างสมการได้ต่อไป

ตารางที่ 3  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทุกตัว

ความสัมพันธ เชิ ง เสนตรงระหว างตั วแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ดังตารางที่ 3 
 
พบวาตัวแปรอิสระแตละคูมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ไมเกินกวา |0.8| แสดงวาไมมีปญหาความสัมพันธเชิง
เสนตรงระหว างตัวแปรอิสระ หรือไม เกิดปญหา 

Multicollinearityและสามารถนําเอาตัวแปรอิสระ
ทั้ง 5 ตัวดังกลาวไปสรางสมการไดตอไป 
 
 
 

 
 
 
ตารางที่ 3คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทุกตัว 

รายชื่อตัวแปร
อิสระ 

PFR NAV 
 

GOV 
 

PLACE 
 

LAND 
 

MATE 

PFR 
NAV 
GOV 

PLACE 
LAND 
MATE 

1 
0.0665 
0.0307 
0.0044 
0.3339 
0.7110 

 
1 
-0.5972 
-0.6352 
-0.2391 
0.1920 

 
 
1 
0.5295 
0.2145 
0.0158 

 
 
 
1 
0.1867 
-0.0387 

 
 
 
 
1 
0.0373 

 
 
 
 
 
1 

 
  2.2 การวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
ประเภทศูนยการคาในประเทศไทย ดวยแบบจําลอง 
Panel Dataดวยวิธี Fixed Effectsและ Random 
Effects 
 
 

 
 การตรวจสอบแบบจําลองดวย วิธี Hausman 
Testเ พ่ือตรวจสอบวาแบบจําลอง Fixed-Effects 
Modelหรือ Random EffectsModelมีความ
เหมาะสมมากกวา ซึ่งแสดงผลการวิเคราะห Hausman 
Testแ ส ด ง ผ ล ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห ดั ง ต า ร า ง ที่  4

ตารางที่ 4ผลการวิเคราะหแบบจําลองดวยวิธี Hausman Test 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. P-Value 

Cross-section random 0.0000 5 1.0000 
 
 เนื่องจากปญหา Fixed Effectจะเกิดขึ้นใน
กรณีที่มีคาพารามิเตอรที่มีคาคงที่ซึ่งกําหนดใหคงที่ทุก
ชวงเวลา (a)ในแตละกลุมขอมูลมีคาไมเทากันทําใหเกิด 
Fixed Effectหากแบบจําลองเกิด Fixed Effectจะ
ทําใหการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธี OLSเกิด 
Endogeneity Biasดังนั้นจึงตองทําการเปรียบเทียบ

ผลการประมาณคาระหวางแบบจําลอง Fixed Effect
และ Random Effectดวยวิธี Hausman Test 
  
 
  
 จ ากผลการทดสอบความ เหมาะสมของ
แบบจําลองดวยวิธี Hausman Testผลปรากฏวา 

	 	 2.2 การวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 

ประเภทศูนย์การค้าในประเทศไทย ด้วยแบบจำ�ลอง 

Panel Data ด้วยวิธี Fixed Effects และ Random 

Effects  

	 การตรวจสอบแบบจำ�ลองด้วย วิธี Hausman

Test เพื่อตรวจสอบว่าแบบจำ�ลอง Fixed-Effects

Model หรือ Random Effects Model มีความเหมาะ

สมมากกว่า ซ่ึงแสดงผลการวิเคราะห์ Hausman Test 

แสดงผลการวิเคราะห์ดังตารางท่ี 4 

ตารางที่ 4  ผลการวิเคราะห์แบบจำ�ลองด้วยวิธี Hausman Test

 
ตารางท่ี 3  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระทุกตวั 

รายช่ือตัวแปร
อิสระ 

PFR NAV 
 

GOV 
 

PLACE 
 

LAND 
 

MATE 

PFR 
NAV 
GOV 

PLACE 
LAND 
MATE 

                 1 
        0.0665 
        0.0307 
        0.0044 
        0.3339 
        0.7110 

 
                  1 
       -0.5972 
       -0.6352 
       -0.2391 
         0.1920 

 
 
                  1 
         0.5295 
         0.2145 
         0.0158 

 
 
 
                  1 
         0.1867 
       -0.0387 

 
 
 
 
                  1 
         0.0373 

 
 
 
 
 
                1 

  2.2 การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
ประเภทศูนย์การค้าในประเทศไทย ด้วยแบบจ าลอง 
Panel Data ดว้ยวิธี Fixed Effects และ Random 
Effects   
 

 
 การตรวจสอบแบบจ าลองดว้ย วิธี Hausman 
Test เพื่อตรวจสอบว่าแบบจ าลอง Fixed-Effects 
Model ห รือ  Random Effects Model มี ค วาม
เหมาะสมมากกว่า ซ่ึงแสดงผลการวิเคราะห์ Hausman 
Test แสดงผลการวิเคราะห์ดงัตารางท่ี 4

ตารางท่ี 4  ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองดว้ยวิธี Hausman Test 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. P-Value 

Cross-section random 0.0000 5 1.0000 

 
 เน่ืองจากปัญหา Fixed Effect จะเกิดขึ้นใน
กรณีท่ีมีค่าพารามิเตอร์ท่ีมีค่าคงท่ีซ่ึงก าหนดให้คงท่ีทุก
ช่วงเวลา (a) ในแต่ละกลุ่มข้อมูลมีค่าไม่เท่ากัน ท าให้
เ กิ ด  Fixed Effect ห ากแบบจ าลอง เ กิด  Fixed 
Effect จะท าให้การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิด้วยวิธี 
OLS เกิด Endogeneity Bias ดังนั้นจึงต้องท าการ
เปรียบเทียบผลการประมาณค่าระหว่างแบบจ าลอง 
Fixed Effect แ ล ะ  Random Effect ด้ ว ย วิ ธี  
Hausman Test 

  
 จ ากผลการทดสอบความ เหมาะสมของ
แบบจ าลองด้วยวิธี  Hausman Test ผลปรากฏว่า        
ค่า P-Value ท่ีค  านวณได้เท่ากับ 1.0000 ซ่ึงมากกว่า 
0.05 แสดงว่ายอมรับสมมติฐาน H0 กล่าวคือ แบบจ าลอง 
Random Effect เหมาะสมมากกว่าแบบจ าลอง 
Fixed Effect ดังนั้ นจึงท าการประมาณค่าด้วยวิธี  
Random Effect จึงจะเหมาะสมในการศึกษามากกว่า
แบบจ าลอง Fixed Effect แสดงดงัตารางท่ี 5 

 
 
 
 
 

 การประมาณคาของแบบจําลองจะแบงออกได 
2 แบบ คือ  การประมาณค าแบบ Fixed-Effects 
Modelและการประมาณคาแบบ Random Effects 
Modelอยางไรก็ตามวิธีการทดสอบทางสถิติเพื่อหาวา
การประมาณคาแบบใดเหมาะสมนั้น จะทําการทดสอบ
แบบจําลองดวยวิธี Hausman Test 
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ  
 H0: Random Effects 
 H1: Fixed Effects 
 
 โดยการทดสอบคา P-valueของ Hausman 
Testหากคา P-valueที่คํานวณไดนอย กวา 0.05 จะ
ปฏิเสธ H0 กลาวคือ แบบจําลอง Fixed Effectใหคา
สัมประสิทธิ์  ประมาณคาไดมีประสิทธิภาพมากกวา
แบบจําลอง Random Effect 
แตหากคาP-valueของ Hausman Testที่คํานวณได
มากกวา  0.05 จะยอมรับ H0 กลาวคือ แบบจําลอง
Random Effectใหคาสัมประสิทธิ์ ประมาณคาไดมี
ประสิทธิภาพมากกวาแบบจําลอง Fixed Effects 
ผลการวิจัย 
 1.การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา ตัว
แปรตาม หรือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ประเภทศูนยการคาในประเทศไทย 

(PFR) เนื่องจากชุดขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ 
กลาวคือ ขอมูลสวนใหญจะกระจายอยูรอบๆ คาเฉลี่ย
หรือตําแหนงตรงกลาง จึงสามารถวัดการกระจายของ
ขอมูลหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตอเดือน เทากับรอย
ละ 0.0385 คาเฉลี่ยตอเดือนของชุดขอมูลเทากับรอยละ 
0.0062 คาสูงสุดตอเดือนของชุดขอมูล เทากับรอยละ 
0.4054 และคาตํ่าสุดตอเดือนของชุดขอมูล เทากับรอย
ละ-0.4523สําหรับตัวแปรอิสระ ไดแก มูลคาสินทรัพย
สุทธิ (NAV)มีคาเฉลี่ยตอหนวยเทากับ  9.8986พันลาน
บาทเนื่องจากโดยทั่วไปมูลคาสินทรัพยสุทธิมักจะแสดง
เปนมูลคาตอหนวย ซึ่งมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยเปน
สวนที่ผูลงทุนจะพิจารณาในการเลือกลงทุนในกองทุน
รวม อีกทั้งรูปแบบในการจายเงินปนผลมักจะจายเงินปน
ผลตอหนวยลงทุนที่ผูลงทุนถือหนวยลงทุนคาใชจาย
โครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ (GOV)) มีคาเฉลี่ยตอ
เดือนเทากับ49,343 บาทความตองการขยายพื้นที่คาปลีก 
(PLACE) มีคาเฉลี่ยตอเดือนเทากับ804,515 ตร.ม. 
มูลคาการซื้อขายที่ ดินและสิ่งปลูกสรางทั้งประเทศ 
(LAND)คาเฉลี่ยตอเดือนเทากับ88,778 บาท และดัชนี
ราคาวัสดุกอสราง (MATE) มีคาเฉล่ียตอเดือนเทากับ
รอยละ 0.0639ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ประเภทศูนยการคาในประเทศไทย
ตามลําดับแสดงผลดังตารางที่ 2 

 
ตารางที่ 2  ผลการวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ําสุด สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

PFR(รอยละ) 
NAV(บาทตอหนวย) 

GOV(บาท) 
PLACE(ตร.ม.) 
LAND(บาท) 

MATE(รอยละ) 

0.0062 
9.8986 
49,343 
804,515 
88,778 
         0.0639 

0.4054 
12.2257 
          54,700 
834,278 
143,003 
          1.6577 

-0.4523 
8.5424 
45,292 
760,036 
58,606 
-2.6975 

0.0385 
5.5413 
3,926 
36,238 
20,136 
1.0961 

 
 2.ก ารวิ เ คร าะห ข อ มูลด วยสถิ ติ เ ชิ งสถิ ติ              
  2.1 การตรวจสอบปญหา

ความสัมพันธ เชิ ง เสนตรงระหว างตั วแปรอิสระ 
( Multicollinearity)ผ ล จ า กก า รทดสอบป ญห า

	 PER (ร้อยละ)	 0.0062	 0.4054	 -0.4523	 0.0385

	 NAV (บาทต่อหน่วย)	 9.8986	 12.2257	 8.5424	 5.5413

	 GOV (บาท)	 49,343	 54,700	 45,292	 3,926

	 PLACE (ตร.ม.)	 804,515	 834,278	 760,036	 36,238

	 LAND (บาท)	 88,778	 143,003	 58,606	 20,136

	 MATE (ร้อยละ)	 0.0639	 1.6577	 -2.6975	 1.0961
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เนื่องจากปัญหา Fixed Effect จะเกิดขึ้นในกรณีที่

มีค่าพารามิเตอร์ที่มีค่าคงที่ซึ่งกำ�หนดให้คงที่ทุกช่วง

เวลา (a) ในแต่ละกลุ่มข้อมูลมีค่าไม่เท่ากัน ทำ�ให้เกิด 

Fixed Effect หากแบบจำ�ลองเกิด Fixed Effect จะ

ทำ�ให้การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธี OLS เกิด 

Endogeneity Bias ดงัน้ันจึงตอ้งทำ�การเปรยีบเทยีบ

ผลการประมาณคา่ระหวา่งแบบจำ�ลอง Fixed Effect 

และ Random Effect ด้วยวิธี Hausman Test

	 จากผลการทดสอบความเหมาะสมของแบบ

จำ�ลองด้วยวิธี Hausman Test ผลปรากฏว่าค่า

P-Value ทีค่ำ�นวณไดเ้ทา่กับ 1.0000 ซึง่มากกวา่ 0.05 

แสดงว่ายอมรับสมมติฐาน H
0
 กล่าวคือ แบบจำ�ลอง 

Random Effect เหมาะสมมากกวา่แบบจำ�ลอง Fixed 

Effect ดงันัน้จงึทำ�การประมาณคา่ดว้ยวธิ ีRandom 

Effect จึงจะเหมาะสมในการศึกษามากกว่าแบบ

จำ�ลอง Fixed Effect แสดงดังตารางที่ 5

ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะห์ด้วยวิธี Fixed Effects และ Random Effects

	 การกำ�หนดค่าระดับนัยสำ�คัญเพื่อที่จะบอก

ยอมรับหรือปฏิเสธสมติฐานเรียกว่า Probability 

Value ( P-Value ) ผลการทดสอบสมมติฐานหรือ

โอกาสในการที่จะยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐานน้ันๆ 

จะเป็นไปตามทฤษฎี Probability ภายใต้ Normal 

distribution โดยจะเปรียบเทียบค่า P-value ที่ได้

จากโปรแกรมสำ�เรจ็รูปกับคา่ของระดบันัยสำ�คญั α ที่
กำ�หนดไว ้ถ้าคา่ P-value  <  α จะปฏิเสธสมมตฐิาน 
แตห่ากคา่ P-value > α จะยอมรบัสมมตฐิาน โดยที่
บทความนี้ ได้กำ�หนดค่านัยสำ�คัญทางสถิตที่ 0.05

	 จากผลการทดสอบความเหมาะสมของแบบ

จำ�ลองด้วยวิธี  Hausman Test พบว่าแบบจำ�ลอง 

Random Effect มีความเหมาะสมมากกว่า สามารถ

นำ�มาสร้างสมการได้ดังนี้

PFR =	- 0.1978 + 0.0042 NAV + 0.0046 GOV

      	 - 0.0083 PLACE + 0.0199 LAND 

	 + 0.0060 MATE

	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์

การพยากรณ์ทีป่รบัแลว้ (Adjusted R-squared) มคีา่

เท่ากับ 0.7085 อธิบายได้ว่า ตัวแปรอิสระในสมการ

คา P-Valueที่คํานวณไดเทากับ 1.0000 ซึ่งมากกวา 
0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐาน H0กลาวคือ แบบจําลอง 
Random Effectเหมาะสมมากกวาแบบจําลอง 

Fixed Effectดังนั้นจึงทําการประมาณคาดวยวิธี 
Random Effectจึงจะเหมาะสมในการศึกษามากกวา
แบบจําลอง Fixed Effectแสดงดังตารางที่ 5 

 
 
 
ตารางที่ 5ผลการวิเคราะหดวยวิธี Fixed Effectsและ Random Effects 

              แบบจําลอง 
ตัวแปร 

Fixed Effects Random Effects 
B P-Value B P-Value 

NAV 0.0085 0.0000 0.0042 0.0000 
GOV -0.0030 0.8599 0.0046 0.7823 

PLACE 0.0075 0.7948 -0.0084 0.7712 
LAND 0.0276 0.0000 0.0199 0.0001 
MATE 0.0054 0.0000 0.0060 0.0000 

Constant -0.4612 0.1634 -0.1978 0.5492 
Observation 6x60 = 360 6x60 = 360 
R-squared 0.7166 0.7166 
Adjusted  

R-squared 
0.7085 0.7085 

F-Statistic 88.2557 88.2557 
Prob(F-Statistic) 0.0000 0.0000 

  
 การกําหนดคาระดับนัยสําคัญเพื่อที่จะบอก
ยอมรับหรือปฏิ เสธสมติฐานเรียกวา Probability 
Value ( P-Value )ผลการทดสอบสมมติฐานหรือ
โอกาสในการที่จะยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐานนั้นๆจะ
เ ป น ไ ป ต า ม ท ฤ ษ ฎี  Probabilityภ า ย ใ ต 
Normaldistributionโดยจะ เปรี ยบ เที ยบค า  P-
valueที่ไดจากโปรแกรมสําเร็จรูปกับคาของระดับ
นัยสําคัญ αที่กําหนดไว ถาคา P-value < αจะปฏิเสธ
สมมติฐาน แตหากคา P-value>αจะยอมรับสมมติฐาน
โดยที่บทความนี้ไดกําหนดคานัยสําคัญทางสถิตที่ 0.05 
 จ ากผลการทดสอบความ เหมาะสมของ
แบบจําลองดวยวิธีHausman Testพบวาแบบจําลอง 
Random Effectมีความเหมาะสมมากกวา สามารถ
นํามาสรางสมการไดดังนี้ 

 
PFR = -0.1978 + 0.0042NAV + 0.0046GOV 

      - 0.0083PLACE + 0.0199LAND 
 + 0.0060MATE 
 
 
 
 ผลการวิเคราะหขอมูลพบวา คาสัมประสิทธิ์
การพยากรณที่ปรับแลว (Adjusted R-squared) มี
คาเทากับ 0.7085 อธิบายไดวา ตัวแปรอิสระในสมการ
ขางตนสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงตัวแปรตามไดถึง
รอยละ 70.85 ของการเปลี่ยนแปลงตัวแปรตาม  
 มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ประเภทศูนยการคาในประเทศไทย ณ 
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 กลาวคือ หากมูลคา
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ข้างต้นสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงตัวแปรตาม

ไดถึ้งร้อยละ 70.85 ของการเปลีย่นแปลงตวัแปรตาม 

	 มลูคา่ทรพัยส์นิสทุธิ (NAV) มคีวามสมัพนัธ์ใน

ทศิทางเดยีวกันกับอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม

อสังหาริมทรัพย์ ประเภทศูนย์การค้าในประเทศไทย 

ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 กล่าวคือ หาก

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) เพ่ิมข้ึนหน่วยละ 1 บาท

จะสง่ผลให้อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิ

ทรัพย์ ประเภทศูนย์การค้า เพิ่มขึ้นร้อยละ 0.0042 

ทั้งน้ีการที่ผลไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ต้ังไว้เป็น

ผลมากจากการที่แต่ละกองทุนมีนโยบายการจ่าย

เงินปันผล คา่ใชจ่้าย รวมถึงหน้ีสนิทีแ่ตกตางกันออกไป 

ซึง่การจ่ายเงินปนัผลน้ันจะขึน้อยูกั่บนโยบายการจ่าย

เงินปันผลของแต่ละกองทุน ว่ามีรูปแบบ ความถี่ใน

การจ่ายเงินปนัผลอยา่งไร จึงสง่ผลให้ผลตอบแทนทีจ่ะ

ได้รับในแต่ละกองทุนแตกต่างกันออกไป

	 คา่ใชจ่้ายโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครัฐ (GOV) 

มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกันกับอตัราผลตอบแทน

ของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์ประเภทศนูยก์ารคา้ 

อย่างไม่มีระดับนัยสำ�คัญ เนื่องจากการใช้จ่ายของ

ภาครัฐด้านโครงสร้างพื้นฐานไม่ได้มีแค่ด้านการ

คมนาคมเพยีงอยา่งเดยีวเทา่น้ัน แตย่งัมดีา้นพลงังาน 

สนามบิน ระบบสื่อสาร เป็นต้น ดังนั้นการที่ภาครัฐมี

การลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานเพิม่มากขึน้จงึไมไ่ดส้ง่

ผลต่ออัตราผลตอบแทนของศูนย์การค้า	

	 ความต้องการขยายพื้นที่ค้าปลีก (PLACE) 

ความตอ้งการขยายพืน้ทีค่า้ปลกี หรอื PLACE มคีวาม

สัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทน

ของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์ประเภทศนูยก์ารคา้ 

อยา่งไม่มรีะดบันัยสำ�คญั เนื่องจากธุรกิจประเภทศนูย์

การค้ามีความต้องการพื้นที่ในการสร้างศูนย์การค้า

เพิ่มมากยิ่งขึ้น ดังน้ันธุรกิจจะยังไม่จ่ายปันผลให้แก่

ผู้ถือหน่วยลงทุน เพื่อนำ�ผลประโยชน์ที่ ได้จากการ

ดำ�เนินงานไปสร้างศูนย์การค้าแห่งใหม่เพิ่มมากขึ้น 

ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหารมิทรพัยป์ระเภทศนูยก์ารคา้ลดลง ทัง้น้ีความ

ต้องการขยายพื้นที่ศูนย์การค้า ไม่เพียงแค่ศูนย์

การค้าที่ยังดำ�เนินการอยู่แล้วต้องการขยายสาขา 

หรือพื้นที่เพิ่มเท่าน้ัน แต่ยังรวมถึงศูนย์การค้าแห่ง

ใหม่ที่ต้องการเข้ามาดำ�เนินงานใหม่ทั่วประเทศ

	 มูลค่าการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสร้างทั้ง

ประเทศ (LAND) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียว

กันกับอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย ์

ประเภทศนูยก์ารคา้ในประเทศไทย ณ ระดบัความเชื่อมัน่

ร้อยละ 95 กลา่วคอื หากมลูคา่การซือ้ขายทีดิ่นและสิง่

ปลกูสรา้งทัง้ประเทศ เพิม่ขึน้ 1 บาท จะสง่ผลให้อตัรา

ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหาริมทรพัย ์ประเภท

ศนูยก์ารคา้ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.0199 ซึง่จากผลการศกึษา

พบวา่ สอดคลอ้งกับสมมติฐานทีต้ั่งไว ้เนื่องจากมลูคา่

การซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสร้างเป็นเครื่องชี้ธุรกิจ

อสงัหารมิทรัพย์โดยธนาคารแห่งประเทศไทย ซึง่เปน็

ขอ้มลูทีแ่สดงถึงภาพรวมการซือ้ขายอสงัหารมิทรพัย์

การก่อสร้าง และการจดทะเบียนที่อยู่อาศัย ซึ่งใช้

สะท้อนถึงธุรกรรมของภาคอสังหาริมทรัพย์ หาก

มลูคา่การซือ้ขายทีด่นิและสิง่ปลกูสร้างมกีารขยายตวั 

กล่าวได้ว่าธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มีมูลค่าที่สูงขึ้น 

ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์เพิ่มสูงขึ้นเช่นกัน

	 ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง (MATE) มคีวามสมัพันธ์

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย์ ประเภทศูนย์การค้าใน

ประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 กล่าว

คือ หากดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 

จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ ประเภทศูนย์การค้า เพิ่มขึ้นร้อยละ 

0.0060 ทัง้นีผ้ลการศกึษาไมส่อดคลอ้งกบัสมมตฐิาน

เนื่องจากอสังหาริมทรัพย์รวมถึงศูนย์การค้า จะ

มีการก่อสร้างเพิ่มเติม หรือ ซ่อมแซมบำ�รุงใน
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สดัสว่นที่ไมส่งูมากนัก ซึง่อสงัหาริมทรัพย ์ศนูยก์ารคา้

จะลงทนุทัง้หมดในครัง้แรก สง่ผลให้อตัราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ประเภทศูนย์การค้า

ยังได้รับผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น

อภิปรายผลและสรุปผล

	 จากการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

ประเภทศูนย์การค้าในประเทศไทย ด้วยวิธี Fixed 

Effects และ Random Effects ผลสรุปจาก

การทดสอบความเหมาะสมของแบบจำ�ลองด้วยวิธี 

Hausman Test ผลปรากฏวา่คา่ P-Value ทีค่ำ�นวณ

ไดม้คีา่เทา่กับ 1.0000 ซึง่มากกวา่ 0.05 แสดงวา่ยอม

รับสมมติฐาน H
0
 คือ แบบจำ�ลอง Random Effect 

เหมาะสมมากกว่าแบบจำ�ลอง Fixed Effect

	 จากการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผล

ตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ประเภท

ศูนย์การค้าในประเทศไทย โดยมีตัวแปรที่ทำ�การ

ศึกษา พบว่า มูลค่าทรัพย์สินสุทธิสอดคล้องกับงาน

วิจัยของปารณีย์ ทิพย์สุขวัฒนา (2557) ที่กล่าวว่า

หากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิเพิ่มขึ้นจะส่งผลต่ออัตราผล

ตอบแทนของกองทนุรวมทีเ่พิม่ขึน้เชน่กันไมส่อดคลอ้ง

กับงานวิจัยของอภิชญา ไชยสว่าง (2562) เนื่องจาก

คา่ใชจ่้ายเปน็สว่นหน่ึงทีจ่ะกำ�หนดการเพิม่ขึน้หรือลด

ลงของมลูคา่ทรัพยส์นิสทุธิ โดยการจ่ายเงินปนัผลเปน็

สว่นหน่ึงของคา่ใชจ้า่ย ซึง่การจ่ายเงินปนัผลน้ันจะขึน้

อยู่กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของแต่ละกองทุน 

ซึ่งในทุกๆกองทุนจะไม่มีการจ่ายเงินปันผลในจำ�นวน

ทีเ่ทา่กัน และระยะเวลาในการจ่ายเงินปนัผลทีเ่หมอืน

กัน ขึ้นอยู่กับว่าแต่ละกองทุนจะมีรูปแบบ ความถี่ใน

การจ่ายเงินปันผลอย่างไร จึงส่งผลให้ผลตอบแทนที่

จะไดรั้บในแตล่ะกองทนุแตกตา่งกันไปในแต่ละกองทนุ 

	 ปจัจยัค่าใชจ้่ายโครงสร้างพื้นฐานของภาครฐั

ไมม่รีะระดับนัยสำ�คญั เนื่องจากการใชจ่้ายของภาครัฐ

ด้านโครงสร้างพื้นฐานไม่ได้มีแค่ด้านการคมนาคม

เพยีงอยา่งเดยีวเทา่น้ัน แตย่งัมีดา้นพลงังาน สนามบนิ 

ระบบสื่อสาร เปน็ต้น หากการใชจ่้ายของภาครัฐเพิม่ขึน้ 

ทั้งนี้ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยโครงสร้างพื้นฐานของ

ภาครัฐมีความสัมพันธ์ ในทิศทางเดียวกันกับ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 

ประเภทศูนย์การค้าในประเทศไทย ซึ่งสอดคล้องกับ 

สริชิยั พีง่วฒันา (2553) และ Rehman (2016) กลา่ว

ถึงการบริหารงานของผู้บริหารจัดการกองทุนและ

การเปลี่ยนแปลงทรัพย์สินมีภายใต้การบริหารจะส่ง

ผลต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม เนื่องจาก

การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐมีการเวนคืน

ทรัพย์สินที่กองทุนลงทุน 

	 ปัจจัยความต้องการขยายพื้นที่ค้าปลีก

ไมม่รีะดบันัยสำ�คญัทางสถิต ิเนื่องจากความตอ้งการ

ขยายพืน้ทีศ่นูยก์ารคา้ ไม่เพยีงแคศ่นูยก์ารคา้ทีย่งัดำ�เนิน

การอยูแ่ลว้ตอ้งการขยายสาขา หรอืพืน้ทีเ่พิม่เทา่น้ัน 

แต่ยังรวมถึงศูนย์การค้าแห่งใหม่ที่ต้องการเข้ามา

ดำ�เนินงานใหม่ทั่วประเทศ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย

ของ สจุติตา พึง่แรง (2553) และ ศวิรกีษ์ แสงวรีะศริิ

(2557) กล่าวคือ ปัจจัยยอดขายร้านค้าปลีก ดัชนี

มูลค่าค้าปลีก และดัชนีรายอุตสาหกรรมจะส่งผลต่อ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนในทิศทางเดียวกัน แต่

ความต้องการขยายพื้นที่ค้าปลีกกลับมีผลในทิศทาง

ตรงกันขา้มเนื่องจากธุรกิจประเภทศนูยก์ารคา้มคีวาม

ต้องการพื้นที่ในการสร้างศูนย์การค้าเพิ่มมากยิ่งขึ้น 

ดงันัน้ธรุกจิจะยงัไมจ่า่ยปนัผลใหแ้กผู่ถ้อืหนว่ยลงทนุ 

เพื่อนำ�ผลประโยชน์ที่ได้จากการดำ�เนินงานไปสร้าง

ศูนย์การค้าแห่งใหม่เพิ่มมากขึ้น

	 มูลค่าการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสร้างทั้ง

ประเทศสอดคลอ้งกับงานวจัิยของ นัชทนันท ์หลกีภัย

(2557) และ สิริชัย พึ่งวัฒนา (2553) กล่าวคือ 

ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพยเ์ปน็หน่ึงในปจัจัยทีส่ง่ผลตอ่

อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม อกีทัง้ธนาคารแห่ง



วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 15 ฉบับที่ 23 กรกฎาคม - ธันวาคม 2564

56

ประเทศไทย กล่าวว่า มูลค่าการซื้อขายที่ดินและสิ่ง

ปลกูสรา้งทัง้ประเทศเปน็เครื่องชีธุ้รกิจอสงัหารมิทรัพย์

โดยธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นข้อมูลที่แสดง

ถึงภาพรวมการซื้อขายอสังหาริมทรัพย์การก่อสร้าง

และการจดทะเบียนที่อยู่อาศัย ซึ่งใช้สะท้อนถึง

ธุรกรรมของภาคอสังหาริมทรัพย์

	 ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง เป็นดัชนีชี้วัดธุรกิจ

อสงัหารมิทรัพย ์ซึง่จากการศกึษาปจัจัยมลูคา่การซือ้

ขายทีดิ่นและสิง่ปลกูสร้างทัง้ประเทศมกีารปรับตวัสงู

ขึ้น สอดคล้องกับ Rehman (2016) เรื่องค่าใช้จ่าย

ของกองทนุ นอกจากน้ี สำ�นักงานปลดักระทรวงพาณชิย ์

(2558) กลา่ววา่ เปน็ดชันีที่ใชว้ดัการเปลีย่นแปลงของ

ราคาสนิคา้วสัดุก่อสรา้งโดยเฉลีย่ซึง่เป็นตน้ทนุสว่นหน่ึง

ของการก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์ต่างๆ ทั้งน้ี

อสังหาริมทรัพย์รวมถึงศูนย์การค้า จะมีการก่อสร้าง

เพิ่มเติม หรือ ซ่อมแซมบำ�รุงในสัดส่วนที่ไม่สูงมาก

นัก ซึ่งอสังหาริมทรัพย์ ศูนย์การค้าจะลงทุนทั้งหมด

ในครั้งแรก ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย์ประเภทศูนย์การค้ายังได้รับผล

ตอบแทนที่เพิ่มขึ้น

ข้อเสนอแนะ

	 จากผลการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 

ประเภทศูนย์การค้าในประเทศไทย มีข้อเสนอแนะ

สำ�หรับนักลงทุนและผู้จัดการกองทุนดังนี้

	 1. จากผลการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

ประเภทศูนย์การค้าในประเทศไทย พบว่ามีทั้งปัจจัย

เศรษฐกิจและปัจจัยภายในกองทุนที่มีอิทธิพลต่อ

อัตราผลตอบแทนอย่างมีระดับนัยสำ�คัญ ได้แก่ 

ปัจจัยมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ มูลค่าการซื้อขายที่ดิน

และสิ่งปลูกสร้างทั้งประเทศ และดัชนีราคาวัสดุ

ก่อสร้าง ดงัน้ันนักลงทนุควรทำ�การศกึษาทำ�ความเขา้ใจ

ลกัษณะและขอ้จำ�กัดของกองทนุรวมอสงัหารมิทรัพย ์

ประเภทศนูยก์ารคา้ในประเทศไทย ของแตล่ะกองทนุ

แล้วจึงนำ�ปัจจัยดังกล่าวมาพิจารณาควบคู่ไปด้วย

	 2. นักลงทนุควรคำ�นึงถึงปจัจัยมูลคา่ทรพัยส์นิ

สุทธิและควรพิจารณาปัจจัยดังกล่าวเพื่อเป็นแนว

ทางในการตัดสินใจ เนื่องจากผลการศึกษาพบว่า

ปัจจัยมูลค่าทรัพย์สินสุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสงัหารมิทรพัย ์ซึง่ในขณะทีก่ารจ่ายเงินปนัผลหรอืการให้

ผลตอบแทน ถือเป็นส่วนหน่ึงของค่าใช้จ่าย หาก

กองทุนมีหน้ีสินและค่าใช้จ่ายสูง ราคา NAV ก็จะ

ลดลง ในทางกลับกันหากมีหนี้สินและค่าใช้จ่ายน้อย 

ราคา NAV ก็จะสงูขึน้เชน่กัน ทัง้น้ีขึน้อยูกั่บนโยบาย

และรูปแบบการจ่ายเงินปันผลของแต่ละกองทุน

	 3. นักลงทุนควรทำ�ความเข้าใจนโยบาย

การลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ประเภท

ศูนย์การค้าในประเทศไทย ที่มีการลงทุนใน

รปูแบบทีแ่ตกตา่งกัน เนื่องจากแตล่ะรูปแบบการลงทนุ

มขีอ้จำ�กัด และทำ�ให้ผลประโยชน์ที่ไดรั้บแตกตา่งกัน

	 4. จากผลการศึกษาปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจ

ผู้จัดการกองทุนควรพิจารณาและให้ความสำ�คัญ

กับปัจจัยมูลค่าการซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสร้างทั้ง

ประเทศ และดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง ซึ่งสามารถ

อธิบายตัวแปรตามได้อยา่งมรีะดับนัยสำ�คญั เพื่อเป็น

แนวทางในการกำ�หนดกลยทุธ์ ทศิทางการดำ�เนินงาน 

และนโยบายของแต่ละกองทุน กล่าวคือ หากมูลค่า

การซื้อขายที่ดินและสิ่งปลูกสร้างทั้งประเทศปรับตัว

สงูขึน้จะสง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมที่

เพิ่มขึ้นเช่นกัน ผู้จัดการกองทุนและผู้บริหารควรเร่ง

ทำ�การพัฒนาโครงการเพิ่มมากขึ้น ทั้งการปรับปรุง

โครงการเดิมและเพิ่มเติมโครงการใหม่



57วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 15 ฉบับที่ 23 กรกฎาคม - ธันวาคม 2564

เอกสารอ้างอิง

จิรัตน์ สังข์แก้ว. (2540). การลงทุน. กรุงเทพฯ: 

	 โรงพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์.

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2558). 

	 วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน ลงทุนม่ันใจ ต้อง

	 เข้าใจปัจจัยพื้นฐาน. ค้นจาก https://www.	

	 set.or.th/education/th/pro/pro-fundamental.pdf

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2558).

	 กองทุนรวมคืออะไร. ค้นจาก https://

	 www.set.or.th/education/th/begin/mu	

	 tualfund_content01.pdf

ทักษ์ดนยั จะมะลี และ อภิญญา วนเศรษฐ. (2561). 	

	 การวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทน

	 จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนที่ลง	

	 ทุนในดัชนี SET50. วารสารเกษตรศาสตร์

	 ธุรกิจประยุกต์, 12(17), 23-38.

ธนาคารแห่งประเทศไทย. (2562). มูลค่าการซื้อขาย

	 ที่ดินและสิ่งปลูกสร้างทั่วประเทศ. ค้นจาก

	 https://www.bot.or.th/App/BTWS_STAT

	 /statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID

	 =899&language=TH

ธนาคารแห่งประเทศไทย. (2562). เครื่องชี้ธุรกิจ

	 อสงัหาริมทรพัย.์ คน้จาก https://www.bot.

	 or.th/App/BTWS_STAT/statistics/Down

	 loadFile.aspx?file=EC_EI_009_TH.PDF

นัชทนันท์ หลีกภัย. (2557). อัตราผลตอบแทนและ

	 ความเสีย่งของการลงทนุในกองทนุรวมอสงัหา

	 รมิทรพัย์ในประเทศไทย (วทิยานิพนธ์ปริญญา

	 มหาบณัฑติ). มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร,์ กรงุเทพฯ.

ปารณีย์ ทิพย์สุขวัฒนา. (2557). ปัจจัยที่มีผล

	 ต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตรา

	 สารหนี้ : กรณีศึกษากองทุนรวม ตลาดเงิน

	 ในเครือของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่และ

	 ขนาดกลางในประเทศไทย. (วิทยานิพนธ์ปริญญา

	 มหาบณัฑติ). มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย, กรงุเทพ ฯ.

ประภาพรรณ แก้วพิทักษ์. (2559). ปัจจัยที่มีผลต่อ

	 ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์	

	 ประเภทโรงแรม. (วทิยานิพนธ์ปรญิญามหาบณัฑติ). 

	 มหาวิทยาลัยกรุงเทพ, กรุงเทพฯ.

พชัรา กลิน่ชุม่ชื่น.  (2562). แนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม 

	 พืน้ทีค่า้ปลกีให้เชา่ในกรุงเทพฯ และปริมณฑล. 	

	 ค้นจาก https://www.krungsri.com/th/

	 research/industry/industry-outlook/Real-	

	 Estate/Commercial-Buildings-in-BMR/	

	 IO/io-retail-space-bmr

พัชรินทร์ ติรนภาพัฒน์. (2553). ความสัมพันธ์

	 ระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสัง

	 หารมิทรพัยกั์บอตัราสว่นมลูคา่ทรัพยส์นิสทุธิ

	 ต่อราคาตลาดและสดัสว่นการลงทนุของกอง

	 ทุน. (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต).   

	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์, กรุงเทพฯ.

พัฒน์ พัฒนรังสรรค์. (2556). คู่มือการใช้ โปรแกรม 

	 E-Views. ชลบรีุ: คณะเศรษฐศาสตรศ์รรีาชา 

	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์.

วิวัฒน์วงศ์ บุญหนุน, กาญจน์เกล้า พลเคน, เกษม 

	 เปนาละวัด, และวนัสนันท์ งวดชัย. (2562). 

	 การวิคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนใน

	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกรณีศึกษา 

	 หลกัทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร ก่อน-หลัง เดือนกันยายน 

	 2561. วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์, 

	 13(19), 19-28.

วรวุฒิ อุ่นใจ. (2562). บทสรุปค้าปลีกไทย ’61 

	 พร้อมจับตาสถานการณ์ค้าปลีกไทย ’62 “ซึม 

	 – ทรง – เสี่ยง”. ค้นจาก https://www.

	 marketingoops.com/reports/industryin

	 sight/thai-retail-industry-2018-2019



วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 15 ฉบับที่ 23 กรกฎาคม - ธันวาคม 2564

58

ศิวรักษ์ แสงวีระศิร. (2558). ปัจจัยทางเศรษฐกิจ

	 ที่ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ราย

	 กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

	 ประเทศไทย. (วทิยานิพนธ์ปรญิญามหาบณัฑติ).

	 มหาวิทยาลัยกรุงเทพ, กรุงเทพฯ.

ศภุลกัษณ ์บญุเฉลมิ. (2553). การศกึษาอตัราผลตอบแทน 

	 ความเสีย่งและผลการดำ�เนินงานของกองทนุ

	 รวมอสงัหารมิทรัพย ์(กอง 1) แบบระบุเฉพาะเจาะจง 

	 ในประเทศไทย. (วทิยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑติ). 

	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์, กรุงเทพฯ.

ศนูยส์ง่เสรมิการพฒันาความรู้ตลาดทนุสถาบนักองทนุ

	 เพื่อพัฒนาตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

	 ประเทศไทย. (2553). หลกัสตูรวางแผนการเงิน 

	 ชุดวิชาที่2 การวางแผนการลงทุน.กรุงเทพฯ: 

	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.

สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์

	 แห่งประเทศไทย. (2548). กองทุนรวมและ

	 หน่วยลงทุน. กรุงเทพฯ: ตลาดหลักทรัพย์

	 แห่งประเทศไทย.

สำ�นักงานสถิติแห่งชาติ. (2562). มูลค่ารายรับสถาน

	 ประกอบการค้าปลีก. ค้นจาก http://statv2.

	 nic.go.th/Trade%20and%20price/

	 14010102_03.php

สิริชัย พึ่งวัฒนาพงศ์. (2553). ความเสี่ยงและอัตรา

	 ผลตอบแทนของการลงทนุในกองทนุรวมอสงั

	 หาริมทรัพย์ (กอง 1). (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต).  

	 มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ, กรุงเทพฯ.

สจิุตตา พึง่แรง. (2553). ปจัจัยทีม่ผีลตอ่ดชันีราคาหลกั

	 ทรัพย์หมวดพาณิชย์. (วิทยานิพนธ์ปริญญา

	 มหาบัณฑิต). มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย,

 	 กรุงเทพฯ.

อภิชญา ไชยสว่าง. (2562). ปัจจัยที่มีผลต่อ

	 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหา

	 ริมทรัพย์ และทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหา

	 ริมทรัพย์. (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต).

	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์, กรุงเทพฯ.

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. 

	 The Journal of Finance, 7(01). 77-91. 

	 doi: 10.2307/2975974

Morningstar. (2020). Mutual Fund Average 

	 Return. Retrieved from https://www.

	 morningstarthailand.com/mobile/

	 Article.aspx?Site=th&articleid=200629

Rehman, A. (2016). Factors Affecting Mutual 	

	 Fund Performance In Pakistan: Evidence	

	 From Open Ended Mutual Funds. Abasyn

 	 Journal of Social Sciences, 9(2), 211-220.

Setiawan, C., & Wati, N. P. K. (2019). Factors 

	 Affecting the Performance of Sharia 

	 Equity Funds in Indonesia. Iranian 

	 Journal of Management Studies (IJMS), 

	 12(4), 481-509. doi:10.22059/ijms.

	 2019.263411.673253


