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ABSTRACT 

This study aims to ascertain the Factors influencing the total return of Property Funds and Trusts. For 

investment guideline and know the factors that influence and will affect the total return to avoid negative 

impacts. This study collects secondary data on a monthly basis during the period from January 2017 to 

November 2022. The data is then subjected to multiple regression analysis. Our research findings Investor 

sentiment index and Consumer Price Index are found to be a negative influencing the total return of Property 

Funds at the confidence level of 99%. Areas permitted for construction throughout the country and Exchange 

rate are found to be a negative influencing the total return of Property Funds at the confidence level of 95%. 

Domestic construction material sales index is found to be a positive influencing the total return of trusts at the 

confidence level of 90% and Consumer Price Index is found to be a negative influencing the total return of 

trusts at the confidence level of 99%. Other factors, Construction Materials Price Index and interest, are found 

to exert no influence on the total return of Real Estate funds and trusts.  
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บทคดัย่อ 

การศึกษาครัง้น้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัที่มีอิทธพิลต่ออัตราผลตอบแทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ

กองทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์สาํหรบัใชเ้ป็นแนวทางการลงทุน ทราบถงึปัจจยัทีม่อีทิธพิลและจะส่งผลต่อ

อตัราผลตอบแทนกองทุนเพื่อหลกีเลี่ยงผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ได ้โดยใชข้อ้มลูทุตยิภูมริายเดอืน ตัง้แต่เดอืนมกราคม 

2560 ถึงเดอืนพฤศจกิายน 2565 รวมระยะเวลา 71 เดอืน และสร้างสมการถดถอยเชงิซ้อนเป็นแบบจําลองในการ

วเิคราะหข์อ้มลู ผลการศกึษาพบว่าดชันีชีว้ดัทศันคตผิูล้งทุน และดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งมอีทิธพิลกบัอตัราผลตอบแทน

กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ในทศิทางตรงขา้มทีร่ะดบันัยสําคญัทางสถติิ 0.01 พื้นที่ได้รบัอนุญาตก่อสร้างและอตัรา

แลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ มอีิทธพิลกบัอตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ในทศิทางตรงขา้มที่

ระดบันัยสําคญัทางสถติ ิ0.05 ดชันีการจําหน่ายวสัดุก่อสรา้งในประเทศมอีทิธพิลกบัอตัราผลตอบแทนกองทรสัต์เพื่อ

การลงทุนในอสงัหารมิทรพัยใ์นทศิทางเดยีวกนัทีร่ะดบันัยสําคญัทางสถติ ิ0.10 และดชันีราคาผูบ้รโิภคทัว่ไปมอีทิธพิล

กบัอตัราผลตอบแทนกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ในทศิทางตรงขา้มที่ระดบันัยสําคญัทางสถิติ 0.01 

ในขณะที่ปัจจยัอื่นๆ ได้แก่ ดชันีราคาวสัดุก่อสร้างและอตัราดอกเบี้ยนโยบาย ไม่มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน

กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์

คาํสาํคญั: อตัราผลตอบแทน, กองทุนรวมอสงัหารมทิรพัย,์ กองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์
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รวมอสงัหารมิทรพัย์ และกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์. Procedia of Multidisciplinary Research, 1(5), 

16.  
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บทนํา 

ทศันคตหิรอือารมณ์ของนักลงทุนเป็นหน่ึงในปัจจยัทีม่คีวามสาํคญัตอ่การเปลีย่นแปลงของราคาสนิทรพัยน์อกเหนือจาก

ปัจจยัพืน้ฐาน ศริยิศ จุฑานนท์ และคณะ (2559) กล่าวว่าทศันคตเิชงิบวกต่อการลงทุนจะทาํใหร้าคาสนิทรพัย์ปรบัตวั

สูงขึ้นได้แม้ปัจจยัพื้นฐานของสินทรพัย์นัน้จะไม่ดี ในทางกลบักัน หากนักลงทุนมีทศันคติเชิงลบ ราคาสินทรพัย์ก็

สามารถปรบัตัวลดลงได้ ทัง้น้ี ทศันคตินักลงทุนมีผลจะต่อราคาสินทรพัย์ในสองระยะ ราคาสินทรพัย์จะปรบัตวัใน

ทศิทางเดยีวกนักบัทศันคต ิและราคาสนิทรพัยจ์ะปรบัตวัในทศิทางตรงขา้มในระยะถดัมา อย่างไรกต็าม หากทศันคตมิี

ผลมากเกนิไปการปรบัตวัของราคาสนิทรพัย์อาจจะรุนแรงและเกิดผลเสยีได ้ดงันัน้ การตดิตามทศันคตนัิกลงทุนจงึมี

ความจําเป็นทัง้ต่อนักลงทุนและผูกํ้ากบัดูแล สถาบนัวจิยัเพื่อตลาดทุนตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยร่วมกบัคณะ

เศรษฐศาสตร ์มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์(2557) ศกึษาและพฒันาการวดัทศันคตผิูล้งทุนดว้ยการใช ้ดชันีชีว้ดัทศันคตผิู้

ลงทุน (Investor Sentiment Index: ISI) แทนการสมัภาษณ์จากนักลงทุน ซึง่คาํนวณจาก 4 ตวัแปรไดแ้ก่ จาํนวนบรษิทั

เขา้จดทะเบยีนใหม่ อตัราการหมุนเวยีนของปรมิาณหุน้ทีม่กีารซื้อขาย มูลค่าการระดมทุนในตลาดรองของตราสารทุน

ต่อการระดมทุนในตลาดรองทัง้หมด และสดัส่วนการซื้อขายของนักลงทุนรายย่อยต่อการซื้อขายทัง้หมดของนักลงทุน

ทุกประเภท ทําให้มขี้อมูลที่ชดัเจน รวมเร็ว และใช้พฤติกรรมที่ปรากฎแทนการแสดงความคดิเห็น หากค่าที่วดัได้

ดงักล่าวมค่ีาสูงหรอืตํ่ากว่าระดบัปกติ (ระดบัปกติมค่ีาระหว่าง 30-70) ผู้ลงทุนควรเพิม่ความระมดัระวงัในการลงทุน 

นอกจากน้ี ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง ดชันีการจําหน่ายวสัดุก่อสร้างในประเทศ พื้นที่ได้รบัอนุญาตก่อสรา้งทัว่ประเทศ 

ดชันีราคาผูบ้รโิภค อตัราดอกเบี้ยนโยบาย และอตัราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ เป็นอกีกลุ่มปัจจยัทีเ่กี่ยวขอ้ง

กบัเศรษฐกจิมหาภาค และภาคอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์ จากทีไ่ดท้าํการวเิคราะหแ์นวโน้มความสมัพนัธร์ายเดอืน 

ในเดอืนมกราคม 2564 - พฤศจกิายน 2565 พบว่า กราฟความสมัพนัธ์มแีนวโน้มความสมัพนัธ์ไปในทศิทางเดยีวกนั

และทศิทางตรงขา้มกบัดชันีราคากองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ ทัง้ที่

ช่วงเวลาดงักล่าวเกดิการแพร่ระบาดของ COVID-19 และเกดิความขดัแยง้ระหว่างประเทศรสัเซยี-ยเูครนทีม่ผีลกระทบ

ต่อเศรษฐกจิทัง้ระดบัประเทศและระดบัโลก 

จากเหตุผลดังกล่าว ทําให้ผู้วิจ ัยเล็งเห็นถึงความสําคัญและปัญหาในการศึกษาเรื่อง “ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย”์ โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษา

ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ และ

หวงัเป็นอย่างยิง่ว่าจะเป็นประโยชน์ให้กบันักลงทุนที่สนใจลงทุนเพื่อจะได้ทราบถึงปัจจยัที่มอีิทธพิล เพื่อเป็นขอ้มูล

ประกอบการตดัสนิใจลงทุน และเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพการลงทุนใหไ้ดร้บัผลตอบแทนทีค่าดหวงัตามทีนั่กลงทุนตอ้งการ 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

ทศันคตินักลงทุนมผีลจะต่อราคาสินทรพัย์ในสองระยะ ในระยะแรกราคาสินทรพัย์จะปรบัตวัในทิศทางเดยีวกนักบั

ทศันคติ และจะปรบัตวัในทศิทางตรงขา้มในระยะถดัมา สอดคล้องกบังานวจิยัของ Yang Gao and Chengjie Zhao 

(2022) พบว่าความผนัผวนอย่างตอ่เน่ืองของหุน้ใน China’s green stock markets เป็นผลมาจากการซื้อขายผ่านระบบ

อนิเตอร์เน็ตมากทีสุ่ด และการผนัผวนแบบก้าวกระโดดของหุน้ใน China’s green stock markets ไดร้บัผลกระทบมา

จากทศันคตผิูล้งทุน ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งแสดงถงึการเปลีย่นแปลงของราคาสนิคา้วสัดุทีม่กีารซื้อขาย ครอบคลุมวสัดุ 

134 รายการ สมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และกองทรสัต์ เน่ืองจากใชว้ดัการเปลี่ยนแปลง

ราคาวสัดุก่อสรา้ง ณ เวลาใดเวลาหน่ึงเทยีบกบัเวลา ณ ปีฐาน ซึง่เป็นส่วนหน่ึงของตน้ทุนการก่อสรา้ง (สุวรยี ์มณีพงษ์

สวสัดิ,์ 2553) มคีวามสมัพนัธ์ตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ประเภทศูนย์การค้าใน

ประเทศไทย เน่ืองจากเป็นตัวชี้ว ัดหน่ึงของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ หากดัชนีสูงขึ้น มีผลต่อต้นทุนของธุรกิจ

สงัหาริมทรพัย์ที่สูงขึ้นเช่นกัน ดงันัน้ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย์จะปรบัตัวลดลง (ศิวะพร 

ประชุมชน, 2564) การจําหน่ายวสัดุก่อสรา้งในประเทศเป็น 1 ใน 2 องค์ประกอบของดชันีการลงทุนภาคเอกชน กนก



[4] 

กาญจน์ ทวอีภริดเีจรญิ (2541) พบว่า ดชันีการลงทุนของภาคเอกชนมคีวามสมัพนัธใ์นทางบวกกบัดชันีราคาหุน้หมวด

อสงัหารมิทรพัย์ สอดคล้องกบัดชันีการลงทุนภาคเอกชนมผีลต่อราคาหลกัทรพัย์หมวดธุรกจิสื่อและสิง่พมิพ์ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (มานิตา คําแป้น, 2562) ขัดแย้งกับจํานงจิตต์ คุ้มครอง (2553) พบว่าอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชนไม่สามารถอธบิายอตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหลกัทรพัย ์หมวด

เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร พืน้ทีไ่ดร้บัอนุญาตก่อสรา้งทัว่ประเทศ คอืพืน้ทีใ่นประเทศไทยทีร่บัการอนุญาต

จากสํานักการโยธาใหด้ําเนินการก่อสรา้ง ศวิะพร ประชุมชน (2564) พบว่ามูลค่าการซื้อขายทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้งทัง้

ประเทศมอีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์สอดคลอ้งกบัขอ้มลูการออกใบอนุญาตก่อสรา้ง

ของศูนย์ข้อมูลอสงัหาริมทรพัย์ ธนาคารอาคารสงเคราะห์ที่พบว่า ช่วงการแพร่ระบาด COVID-19 การขอออกใบ

อนุญาติก่อสร้างลดลง อตัราดอกเบี้ยนโยบาย ถูกกําหนดจากธนาคารแห่งประเทศไทย Kipkirui bednego (2019) 

พบว่าอตัราดอกเบี้ยมผีลต่อผลการดําเนินงานของทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์ Stanlib Fahari ประเทศ

เคนยา สอดคล้องกบั Allan Leyian Lemantile (2017) พบว่าอตัราดอกเบี้ยมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางบวกกบัผลการ

ดําเนินงานของกองทุนรวม ขดัแย้งกบั Hao Fang และคณะ (2016) พบว่า อตัราดอกเบี้ยมคีวามสมัพนัธต์รงขา้มกบั

ดชันีราคาหุน้ในประเทศสงิคโปร์ และประเทศญี่ปุ่ น อตัราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลาร์สหรฐัฯ คอืราคาของเงนิสกุลบาท

เทยีบกบัเงนิดอลลารส์หรฐัฯ สมัพนัธใ์นทศิทางบวกกบัอตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต ์(กร

สริ ิสุวรรณพบิูลย,์ 2561) สอดคล้องกบัประภาพรรณ แก้วพทิกัษ์ (2559) พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารส์หรฐัฯ 

มทีศิทางบวกกบัผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทโรงแรม ดชันีราคาผูบ้รโิภค คอืเครื่องมอืในการ

วดัการเปลี่ยนแปลงของราคาสนิคา้และบรกิารโดยเฉลี่ยทีผู่บ้รโิภคจ่ายชําระเงนิ ดวงรตัน์ พพิธิพฒันาปราปต์ (2553) 

ศกึษาพบว่า ดชันีราคาผูบ้รโิภคส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มพลงังานในประเทศประเทศ

ฟิลปิปินส ์สอดคล้องกบัวุฒ ิสุทธเสถยีร (2555) พบว่าดชันีราคาผูบ้รโิภคมคีวามสมัพนัธก์บัตลาดหุน้ของประเทศไทย 

และฟิลปิปินส ์และสอดคลอ้งกบัเอกภทัร รกัความสุข (2563) พบว่า ดชันีราคาผูบ้รโิภคมคีวามสมัพนัธต์รงขา้มกบัดชันี

ราคากองทุนอสงัหารมิทรพัย ์และกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยร์ะยะยาว 

สมมติฐานการวิจยั 

1) ดชันีวดัทศันคตผิู้ลงทุน, ดชันีการจําหน่ายวสัดุก่อสร้างในประเทศ, พื้นที่ได้รบัอนุญาตก่อสร้างทัว่ประเทศ, อตัรา

ดอกเบี้ยนโยบาย และอตัราแลกเปลีย่นบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทน

กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(REITs) 

2) ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง และดชันีราคาผูบ้รโิภคทัว่ไปมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกันขา้มกับอตัราผลตอบแทน

กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(REITs) 

กรอบแนวคิดการวิจยั  

ปัจจยัเฉพาะด้านอสงัหาริมทรพัย ์  ดชันีวดัทศันคตผิูล้งทุน 

- ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้ง   

- ดชันีการจาํหน่ายวสัดุก่อสรา้งในประเทศ   

- พืน้ทีไ่ดร้บัอนุญาตก่อสรา้งทัว่ประเทศ  ผลตอบแทนกองทุนรวม 

  อสงัหารมิทรพัย ์และ 

ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค  ผลตอบแทนกองทรสัตเ์พื่อการ 

- อตัราดอกเบีย้  ลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(REITs) 

- อตัราแลกเปลีย่นบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ   

- ดชันีราคาผูบ้รโิภค   

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 
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วิธีดาํเนินการวิจยั 

การวจิยัครัง้น้ีมขีอบเขตการศกึษาตัง้แต่เดอืนมกราคม 2560 - พฤศจกิายน 2565 รวม 71 เดอืน ซึ่งเป็นขอ้มลูทุตยิภูม ิ

(Secondary Data) เกบ็ขอ้มลูจากธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงพาณิชย ์ฐานขอ้มลู Bloomberg และเวบ็ไซตข์อง

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย แบบจําลองประกอบด้วยตวัแปรอิสระ คอืดชันีวดัทศันคติผู้ลงทุน ดชันีราคาวสัดุ

ก่อสร้าง ดัชนีการจําหน่ายวัสดุก่อสร้างในประเทศ พื้นที่ได้รับอนุญาตก่อสร้างทัว่ประเทศ อัตราดอกเบี้ย อัตรา

แลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และดัชนีราคาผู้บริโภค ตัวแปรตาม คืออัตราผลตอบแทนกองทุนรวม

อสงัหารมิทรพัย์ และอตัราผลตอบแทนกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ โดยแบ่งการวเิคราะห์ขอ้มูลใน 2 

รูปแบบ คอืการวเิคราะห์ขอ้มูลเชงิพรรณนา (Descriptive Analysis) ได้แก่ ค่าสูงสุด (Max) ค่าตํ่าสุด (Min) ค่าเฉลี่ย 

(Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงสถิติ (Analytical Statistics) 

ดงันัน้ แบบจาํลองทีใ่ชศ้กึษาแสดงไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

R_PF t = β0 + β1 ISI t + β2 CMI t + β3 CONS t + β4 LAND t + β5 Interest t + β6 Exchange t + β7 CPI t + 

ε 

R_REIT t = β0 + β1 ISI t + β2 CMI t + β3 CONS t + β4 LAND t + β5 Interest t + β6 Exchange t + 

β7 CPI t + ε 

โดยที ่(Y1) R_PF t  = อตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์i ณ ช่วงเวลา t 

R_REIT t  = อตัราผลตอบแทนกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(REITs) i ณ ช่วงเวลา t 

β0 = ค่าคงที ่

ISI t = ดชันีวดัทศันคตผิูล้งทุน (Investor Sentiment Index) 

CMI t  = ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้ง (Construction Materials Price Index) 

CONS t = ดชันีการจาํหน่ายวสัดุก่อสรา้งในประเทศ 

LAND t = พืน้ทีไ่ดร้บัอนุญาตก่อสรา้งทัว่ประเทศ 

Interest t  = อตัราดอกเบีย้นโยบาย 

Exchange t = อตัราแลกเปลีย่นบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ 

CPI t  = ดชันีราคาผูบ้รโิภคทัว่ไป (Consumer Price Index) 

ε = ค่าความคลาดเคลื่อน 

การวเิคราะหข์อ้มูลเชงิสถติจิาํเป็นตอ้งทดสอบความน่ิงดว้ยวธิ ีAugmented Dickey-Fuller (ADF) เน่ืองจากขอ้มูลทีใ่ช้

ในการวเิคราะห์อยู่ในรูปอนุกรมเวลาซึ่งอาจมคีวามไม่น่ิงของข้อมูล การตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธ์เชงิเส้นตรง

ระหว่างตวัแปรอสิระ (Multicollinearity) เป็นการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระหลายตวัแปรกบัตวัแปรตาม 1 

ตัวด้วยการตรวจสอบค่าสถิติ Tolerance พบว่ามีค่าไม่เกิน 0.8 และตรวจสอบด้วยวิธี VIF มีค่าไม่เกิน 10 การ

ตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธ์ระหว่างความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ดูจากค่า Dubin Wastson ตวัแปรตามทัง้ 

2 ตวัมปัีญหาจงึแก้ไขโดยใส่ AR(1) ทําให้ปัญหาดงักล่าวหมดไป และการตรวจสอบปัญหาค่าความแปรปรวนของค่า

ความคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) ด้วยวิธี White พบว่าไม่มปัีญหา และได้กําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติ

แบ่งเป็น 3 ระดบัคอื 0.01, 0.05 และ 0.10 

 

ผลการวิจยั 

ตารางที ่1 แสดงผลการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์พบว่า 

ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยท์ีร่ะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิ0.01 คอืดชันีชีว้ดัทศันคติ

ผู้ลงทุนมีค่าสัมประสิทธิ ์(Coefficient) -0.0075 โดยเมื่อดัชนีชี้ว ัดทัศนคติผู้ลงทุนลดลง 1 หน่วย จะทําให้อัตรา

ผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ 0.0075 หน่วย และดชันีราคาผูบ้รโิภคทัว่ไปมคี่าสมัประสทิธิ ์(Coefficient) 
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-1.8661 โดยเมื่อดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไปลดลง 1 หน่วย จะทําให้ผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย์เพิม่ขึ้น 

1.8661 หน่วย ส่วนปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ทีร่ะดบันัยสําคญัทางสถติ ิ0.05 

คอืพืน้ทีไ่ดร้บัอนุญาตก่อสรา้งทัว่ประเทศมคี่าสมัประสทิธิ ์(Coefficient) -0.0049 โดยเมื่อพืน้ทีไ่ดร้บัอนุญาตก่อสรา้งทัว่

ประเทศลดลง 1 หน่วย จะทําให้อัตราผลตอบแทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เพิ่มขึ้น 0.0049 หน่วย และอัตรา

แลกเปลี่ยนดอลลาสหรฐัฯมคี่าสมัประสิทธิ ์(Coefficient) -1.0496 โดยเมื่ออตัราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ 

ลดลง 1 หน่วย จะทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้ 1.0496 หน่วย นอกจากน้ี ผลการทดสอบ

มีค่า R-Square เท่ากับ 0.5185 หรือร้อยละ 51.85 แสดงว่าตัวแปรในแบบจําลองทัง้หมดมอีิทธพิลต่อผลตอบแทน

กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ทีร่อ้ยละ 51.85 ส่วนรอ้ยละ 48.15 ไม่สามารถอธบิายไดห้รอืสามารถอธบิายไดจ้ากปัจจยั

อื่น โดยมค่ีา Adjusted R-Square เท่ากบั 0.4450 หรอืร้อยละ 44.50 และมค่ีา Prob (F-statistic) เท่ากบั 0.0000 นัน่

แสดงว่า กลุ่มของตวัแปรอสิระส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ที่ระดบันัยสําคญัทางสถติ ิ0.01 

สําหรบัผลการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ของปัจจยัต่างๆ ต่อผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์สามารถเขยีนเป็น

สมการได้ดัง น้ี  R_PF = -2.7208 + -0.0075*ISI + -0.1643*D(CMI) + 0.0256*CONS_SA + -0.0049*D(LAND) + -

0.8487*D(INTEREST,2) + -1.0496*D(EXCHANGE) + -1.8661*CPI 

ตารางที่ 1 แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของตัวแปรอิสระต่ออตัราผลตอบแทนกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสงัหารมิทรพัย์ พบว่าปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์คอืดชันีการ

จําหน่ายวสัดุก่อสร้างมคีวามสมัพนัธ์ที่ระดบันัยสําคญัทางสถิต ิ0.10 มค่ีาสมัประสทิธิ ์(Coefficient) 0.1994 โดยเมื่อ

ดชันีการจําหน่ายวสัดุก่อสรา้งในประเทศเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึน้ 1 หน่วย จะทําใหอ้ตัราผลตอบแทนกองทรสัต์เพื่อการ

ลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์เปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้น 0.1994 หน่วย และดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไปมคีวามสมัพนัธ์ที่ระดบั

นัยสาํคญัทางสถติ ิ0.01 มคี่าสมัประสทิธิ ์(Coefficient) 2.5091 โดยเมื่อดชันีราคาผูบ้รโิภคทัว่ไปเปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้ 1 

หน่วย จะทําให้อัตราผลตอบแทนกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เปลี่ยนแปลงลดลง 2.5091 หน่วย 

นอกจากน้ี ผลการทดสอบมค่ีา R-Square เท่ากบั 0.3539 หรอืรอ้ยละ 35.39 นัน่แสดงว่า ตวัแปรในแบบจาํลองทัง้หมด

มอีทิธพิลต่อผลตอบแทนกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยท์ีร่อ้ยละ 35.39 รอ้ยละ 64.61 ไม่สามารถอธบิาย

ได้หรือสามารถอธิบายได้จากปัจจยัอื่น โดยมีค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.2553 หรือร้อยละ 25.53 และมีค่า 

Prob(F-statistic) เท่ากบั 0.0013 นัน่แสดงว่า กลุ่มของตวัแปรอสิระส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนกองทรสัต์เพื่อการลงทุน

ในอสงัหาริมทรพัย์ที่ระดบันัยสําคญัทางสถิติ 0.01 สําหรบัผลการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ของปัจจยัต่างๆ ต่ออตัรา

ผลตอบแทนกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์สามารถเขยีนเป็นสมการได้ ดงัน้ี R_REIT = -21.3580 + -

0.0068*ISI + -0.1245*D(CMI) + 0.1994*CONS_SA + -0.0029*D(LAND) + -1.5669*D(INTEREST,2) + -

1.1199*D(EXCHANGE) + -2.5091* CPI 

 

ตารางท่ี 1 แสดงผลการทดสอบสมมตฐิาน 

ปัจจยั 
Property Funds REIT 

Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

ดชันีชีว้ดัทศันคตผิูล้งทุน (ISI) -0.0075 0.0047 -0.0068 0.1827 

ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้ง (CMI) 0.1643 0.5581 -0.1245 0.8470 

ดชันีการจาํหน่ายวสัดุก่อสรา้ง (CONS) 0.0256 0.5647 0.1994 0.0569 

พืน้ทีไ่ดร้บัอนุญาตก่อสรา้งทัว่ประเทศ (LAND) -0.0049 0.0319 -0.0029 0.5830 

อตัราดอกเบีย้นโยบาย (INTEREST) -0.8487 0.7432 -1.5669 0.7025 

อตัราแลกเปลีย่นดอลลาสหรฐัฯ (EXCHANGE) -1.0496 0.0394 -1.1199 0.2459 

ดชันีราคาผูบ้รโิภคทัว่ไป (CPI) -1.8661 0.0000 -2.5091 0.0017 
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ปัจจยั 
Property Funds REIT 

Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

C -2.7208 0.5645 -21.3580 0.0579 

R-squared 0.5185 0.3539 

Adjusted R-squared 0.4450 0.2553 

Prob(F-Statistic) 0.0000 0.0013 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

ปัจจยัที่มอีิทธพิลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ และกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ 

สามารถอภปิรายผลได ้ดงัน้ี 

1) ดชันีชี้วดัทศันคติผู้ลงทุนมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางลบกบัอตัราผลกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย์เท่านัน้ เน่ืองจาก

ทศันคติของนักลงทุนสามารถเปลี่ยนแปลงได้ใน 2 ระยะ ระยะแรก ราคาสนิทรพัย์จะปรบัตวัในทศิทางเดยีวกันกับ

ทศันคติ และราคาสนิทรพัย์จะปรบัตวัในทศิทางตรงขา้มในระยะถดัมา (ศริยิศ จุฑานนท์ และคณะ, 2559) อย่างไรก็

ตาม หากทศันคติมผีลต่อราคาสนิทรพัย์มากเกินไป การปรบัตวัของราคาสินทรพัย์อาจจะรุนแรงและเกิดผลเสียได้ 

พฤตกิรรมเช่นน้ีจะเหน็ไดช้ดัในกรณีการปรบัตวัของราคาสนิทรพัยใ์นลกัษณะฟองสบู่ ซึง่เกดิขึน้เมื่อนักลงทุนมทีศันคติ

ที่ดีมากต่อการลงทุน และเหตุที่ดชันีชี้วดัทศันคติผู้ลงทุนไม่สมัพนัธ์กบักองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ 

เพราะกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยม์จีุดมุ่งหมายเพื่อนําเงนิทีร่ะดมไดจ้ากการขายหน่วยลงทุนไปลงทุน

ซื้อหรอืเช่าอสงัหารมิทรพัย์ ซึ่งรายไดท้ีไ่ดร้บัจากการลงทุนน้ีเป็นรายไดร้ะยะยาว หรอืเป็นการทําสญัญาระยะยาว แม้

ทศันคตขิองผูล้งทุนจะเปลีย่นแปลงไป รายไดจ้ากการเช่าหรอืรายไดจ้ากการทาํสญัญาอาจจะไม่เปลีย่นแปลง 

2) ดชันีการจาํหน่ายวสัดุก่อสรา้งในประเทศมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางบวกกบัอตัราผลตอบแทนกองทรสัตเ์พื่อการลงทนุ

ในอสงัหารมิทรพัยเ์ท่านัน้ เน่ืองจากดชันีดงักล่าวเป็นเป็น 1 ใน 2 องค์ประกอบของดชันีการลงทุนภาคเอกชน ซึ่งเป็น

ดชันีชี้วดัเศรษฐกิจของประเทศ สําหรบัติดตามการลงทุนและประเมนิแนวโน้มการลงทุนภาคเอกชน หากเศรษฐกิจ

ภายในประเทศขยายตวัดชันีการลงทุนภาคเอกชนจะขยายตวัเช่นกนั สอดคล้องกบัผลการศกึษาดชันีการจาํหน่ายวสัดุ

ก่อสร้างในประเทศมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับราคาหลักทรัพย์ เน่ืองจากการเพิ่มหรือลดของการลงทุน

ภาคเอกชนจะมผีลกบัดชันีหมวดธุรกิจสื่อและสิง่พมิพ์ในทศิทางเดยีวกนั (มานิตา คําแป้น, 2562) และสอดคล้องกบั

กนกกาญจน์ ทวอีภริดเีจรญิ (2541) พบว่า ดชันีการลงทุนของภาคเอกชนมคีวามสมัพนัธ์ในทางบวกกบัดชันีราคาหุน้

หมวดอสงัหารมิทรพัยอ์ย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ

3) พืน้ทีไ่ดร้บัอนุญาตก่อสรา้งทัว่ประเทศมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางลบกบัอตัราผลกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์เท่านัน้ 

เน่ืองจากกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์มขีอ้กําหนดให้สามารถลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ได้เฉพาะอสงัหารมิทรพัย์ใน

ประเทศเท่านัน้ แต่กองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยส์ามารถลงทุนในอสงัหารมิทรพัยท์ีต่ ัง้อยู่ต่างประเทศได ้

และพื้นที่ไดร้บัอนุญาตก่อสร้างทัว่ประเทศน้ี ต้องได้รบัอนุญาตจากสํานักงานเขต และสํานักการโยธา เทศบาลนคร 

เทศบาลเมอืง เทศบาลตําบล องค์การบรหิารส่วนตําบล และการนิคมอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทยก่อนเสมอ ซึ่งเป็น

พืน้ทีเ่ฉพาะในประเทศไทย จงึสะทอ้นการลงทุนเฉพาะกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยเ์ท่านัน้ (สาํนักงานพฒันารฐับาลดจิลิ 

องคก์ารมหาชน) 

4) อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลกองทุนรวม

อสงัหาริมทรพัย์ เน่ืองจากกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย์มีข้อกําหนดให้สามารถลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์ได้เฉพาะ

อสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศเท่านัน้ แต่อตัราแลกเปลีย่นบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ไม่มคีวามสมัพนัธก์บักองทรสัตเ์พื่อการ

ลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์เน่ืองจากกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยส์ามารถลงทุนในอสงัหารมิทรพัยท์ีต่ ัง้อยู่

ต่างประเทศได้ สอดคล้องกับงานวิจยัของ Kipkirui Abednego (2019) ที่พบว่าอตัราแลกเปลี่ยนไม่มีผลต่อผลการ
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ดาํเนินงานของทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศเคนยา อย่างไรกต็าม ขดัแยง้กบัการศกึษาของกรสริ ิ

สุวรรณพบิูลย์ (2561) ทีพ่บว่า อตัราอตัราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ สมัพนัธ์เป็นไปในทศิทางเดยีวกบัอตัรา

ผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และกองทรสัต ์เน่ืองจากการทีอ่ตัราแลกเปลี่ยนปรบัตวัเพิม่สูงขึน้นัน้แสดงว่า

ค่าเงนิบาทอ่อนค่าลง ส่งผลต่อภาคการผลติและการส่งออกสูงขึน้ รวมถงึภาคอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วเพิม่ขึ้นด้วย 

และส่งผลดตี่ออุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย ์

5) ดชันีราคาผูบ้รโิภคทัว่ไป มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางลบกบัอตัราผลกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการ

ลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์เน่ืองจาก ดชันีราคาผูบ้รโิภคทัว่ใชว้ดัการเปลีย่นแปลงของราคาขายปลกีของสนิคา้และบรกิาร 

เป็นตวัชี้วดัค่าครองชพีและภาวะเงนิเฟ้อของประเทศ ซึ่งจะพจิารณาถงึปัจจยัต่างๆ ทีม่ผีลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลง

ของราคาสนิคา้ ถา้ปัจจยัมผีลกระทบต่อการเพิม่ขึน้ของราคาสนิคา้จะทาํใหอ้ตัราเงนิเฟ้อสงูขึน้ ซึง่เป็นผลกระทบต่อการ

ครองชพีของประชาชน และมผีลกระทบต่อการขยายตวัทางเศรษฐกจิของประเทศดว้ย (มานิตา คาํแป้น, 2562) 

ส่วนปัจจยัอื่นๆ ไดแ้ก่ ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งและอตัราดอกเบีย้นโยบายไม่มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนกองทุน

รวมอสงัหารมิทรพัย์และกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ ถึงแมว้่างานวจิยัทีไ่ดท้บทวนมาแสดงใหเ้หน็ว่า

ดชันีราคาวสัดุก่อสร้างมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางลบกับอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย์ประเภท

ศูนยก์ารคา้ในประเทศไทย (ศวิะพร ประชุมชน, 2564) และอตัราดอกเบีย้มคีวามสมัพนัธเ์ป็นไปในทศิทางบวกกบัราคา

หุ้นในทุกๆ อุตสาหกรรม (ณัฐประภานิช อิ่มอํานวยลาภ, 2554) ซึ่งความไม่สมัพนัธ์กันน้ีอาจเป็นผลมาจากภาวะ

เศรษฐกจิโลกและเศรษฐกจิภายในประเทศ สถานการณ์การเมอืงภายในประเทศ ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิรวมถงึการแพร่

ระบาดของ COVID-19 ซึ่งเป็นปัจจยัภายนอกทีไ่ม่สามารถควบคุมได ้นอกจากน้ี อาจเป็นผลมาจากปัจจยัภายในอย่าง 

ลกัษณะการดาํเนินธุรกจิ การลงทุน และการวางกลยุทธท์ีแ่ตกต่างกนัไปในแต่ละกองทุน 

ข้อเสนอแนะ 

จากผลการศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ และกองทรสัต์เพื่อการลงทุนใน

อสงัหารมิทรพัย ์ผูว้จิยัมขีอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

1) การลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ มวีตัถุประสงค์การลงทุน

บางประการทีแ่ตกต่างกนั ทาํใหผ้ลลพัธท์ีไ่ดจ้ากการวจิยัต่างกนั ซึง่จะทาํใหนั้กลงทุนเขา้ใจลกัษณะการบรหิารงาน และ

นําผลจากการศกึษาไปใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนในแต่ละช่วงเวลาได้ดีมากขึ้น เพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนที่อาจ

เกดิขึน้ 

2) ผลการศกึษาในครัง้น้ีชี้ใหเ้หน็ถงึปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และกองทรสัต์

เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์ซึง่เป็นตวัแปรทีนํ่ามาวเิคราะห์เป็นขอ้มลูเชงิปรมิาณเป็นหลกั ดงันัน้ การนําขอ้มลูไป

ใชใ้นการประกอบการตดัสนิใจลงทุนควรคาํนึงถงึปัจจยัในเชงิคุณภาพเพื่อประกอบการตดัสนิใจในการเลอืกลงทุน เช่น 

สถานการณ์ทางการเมอืง นโยบาย กฎหมาย ขา่วสารทางเศรษฐกจิ มาตรการและการส่งเสรมิการลงทุน เป็นตน้ 

3) นักลงทุนทีส่นใจลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ ควรทําความ

เขา้ใจนโยบายการลงทุนของแต่ละกองทุนรวม ซึ่งแต่ละกองทุนรวมจะมรีูปแบบการลงทุน นโยบายการลงทุน และ

ขอ้จาํกดัการลงทุนทีแ่ตกต่างกนั ซึง่จะทาํใหผ้ลตอบแทนทีไ่ดร้บัแตกต่างกนั 
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