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บทคัดย่อ 

                กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย(์Property Fund)  และกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(Real estate 

investment trust : REIT) เป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลท่ี

ค่อนขา้งคงท่ี เน่ืองจากรายไดข้องกองทุนส่วนใหญ่จะเป็นค่าเช่าและให้ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนจากการฝาก

เงินในภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียอยู่ในระดบัตํ่า   ซ่ึงในปี2558 สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนในรูปของส่วนต่างราคา

สูงสุดถึง 12.25% สะทอ้นความนิยมของนกัลงทุนท่ีตอ้งการแหล่งพกัเงินในช่วงอตัราดอกเบ้ียเงินฝากอยู่ในระดบัตํ่า 

ทั้งน้ีอาจจะมีปัจจัยอ่ืนนอกเหนือจากอตัราดอกเบ้ีย ท่ีมีผลต่อดัชนีราคาหน่วยลงทุน Property Fund และ REIT  

วตัถุประสงคใ์นการศึกษาคร้ังน้ีมุ่งศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหน่วยลงทุนProperty FundและREIT ท่ีจดทะเบียน

ในประเทศไทย ตั้งแต่ พ.ศ.2555  และเพ่ือใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน  จึงกาํหนดตวัแปรตน้ท่ีใชใ้น

การศึกษาไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบั

ดอลลาร์สหรัฐ  และอตัราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม SET HD  

จากการศึกษาพบวา่ การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีผลต่อดชันีราคา

หน่วยลงทุน Property Fund และ REIT ในทิศทางเดียวกนั ส่วนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบั

ดอลลาร์สหรัฐ  และอตัราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม SET HD มีผลต่อมลูค่าการลงทุนในทิศทางตรงกนัขา้ม 

คาํสําคญั: กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย,์ กองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

ABSTRACT 

Property fund and Real estate investment trust (REIT) is an alternative investment in assets that yields 

relatively stable returns, as most of the fund's revenues are rents and yield higher returns than deposits at low 

interest rates. In 2015, yields in the form of a spread of up to 12.25% reflected investors' preference for low deposit 

rates. There may be other factors other than interest rates that affect the price index. The purpose of this study is to 

study the factors affecting the Property Fund and REIT index listed in Thailand since 2012 and to use as investment 

decision information. The variables used in the study are: Interest rate policy, SET index, Baht exchange rate 

against US Dollar and the return of SET HD index. 

According to studies, it has been found that changes in the SET index affecting Property Fund and REIT 

index in the same direction. Interest  rate policy , Thai Baht exchange rate against US Dollar and the return of SET 

HD index has a negative effect on the value of the investment. 

Keywords:  Property fund, Real estate investment trust  
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1. บทนํา 

นับตั้ งแต่หลังวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ ประเทศสหรัฐอเมริกาอยู่ในภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า ธนาคารกลางของ

สหรัฐอเมริกาไดด้าํเนินมาตรการผอ่นคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing) ทาํให้สภาพคล่องในระบบมีสูง กดดนั

อตัราดอกเบ้ียในอยู่ในระดับตํ่า กระแสเงินทุนจึงโยกยา้ยไปยงัตลาดของประเทศท่ีมีโอกาสให้ผลตอบแทนท่ีสูง

โดยเฉพาะประเทศตลาดเกิดใหม่ จนนาํไปสู่การกดดนัให้อตัราดอกเบ้ียในประเทศเหล่านั้นอยูใ่นระดบัท่ีตํ่าลงเช่นกนั 

นักลงทุนจึงตอ้งแสวงหาสินทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนสูงกว่าการฝากเงิน ซ่ึงการลงทุนใน Property Fund และ REIT 

เป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนเพ่ือการกระจายความเส่ียง เพราะให้ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลท่ีค่อนขา้งคงท่ี

เน่ืองจากกองทุนมีรายไดค่้าเช่าเขา้มาอย่างสมํ่าเสมอ (เทิดศกัด์ิ ทวีธีระธรรม, 2560) ขณะเดียวกนัก็เป็นทางเลือกใน

การระดมทุนของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนประเภทอสังหาริมทรัพย ์นาํสินทรัพยข์ายเขา้กองทุนฯ 

แลว้นาํเงินจากการขายสินทรัพยไ์ปขยายกิจการโดยไม่ตอ้งก่อหน้ีเพ่ิมเติมหรือตอ้งเพ่ิมทุน  ซ่ึงอตัราผลตอบแทนใน

รูปของส่วนต่างราคาในปี 2557 อยูท่ี่ 6.48% ต่อปี และสูงสุดในปี 2558 อยูท่ี่ 12.25%  แต่ภายหลงัการส่งสัญญาณการ

ข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา อตัราผลตอบแทนในปี2559 ลดลงมาท่ี 6.48% (ศุภกร 

สุนทรกิจ,2560) ในขณะท่ีปัจจยัพ้ืนฐานของกองทุนฯไม่ไดมี้การเปล่ียนแปลงมากนัก  จึงเป็นท่ีมาของการศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคาหน่วยลงทุน Property Fund และ REIT กบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย 

รวมทั้งตวัเลขทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ซ่ึงปัจจยัพ้ืนฐานในการกาํหนดมูลค่าการลงทุนไดแ้ก่ ความสามารถในการทาํกาํไร

จากเงินลงทุน อตัราดอกเบ้ียและอตัราผลตอบแทนจากหุ้นสามญั ความสําคญัของสถาบนัการเงินและประเพณีท่ีถือ

ปฏิบติั  นโยบายการเงินและการคลงั และอุปสงค์และอุปทาน  (เพชรี ขุมทรัพย,์ 2549)  และจากการศึกษาปัจจัย

กาํหนดมลูค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์โดยมีปัจจยัท่ีนาํมาศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค , มูลค่า

ทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนตราสารแห่งทุน , อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ12  เดือน (พิชญา แซ่อ้ึง, 2550)  ดงันั้นจึงได้

กาํหนดตวัแปรตน้ในการศึกษา ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  ดชันีราคาหุ้นของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET Index)  อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐ  และอตัราเงินปันผลของหุ้นในกลุ่ม SET HD  ซ่ึงคาดว่าผล

การศึกษาในคร้ังน้ีจะเป็นขอ้มลูเพ่ือประกอบการตดัสินใจในการลงทุน  ทั้งน้ีการศึกษาในคร้ังน้ีมีขอ้จาํกดัการเลือกตวั

แปรตน้เพ่ือนาํมาวิเคราะห์ความสัมพนัธก์บัตวัแปรตาม ซ่ึงอาจจะมีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนๆท่ียงัไม่นาํมาศึกษาในคร้ังน้ีท่ีมี

นยัสาํคญั  ดงันั้นการนาํขอ้มลูไปใชใ้นการประกอบการลงทุนควรมีการพิจารณาท่ีรอบดา้น เพ่ือประโยชน์สูงสุดของ

นกัลงทุนและผูท่ี้สนใจ   

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหน่วยลงทุนProperty FundและREIT ท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย ตั้งแต่ 

พ.ศ.2555  และเพ่ือใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจลงทุน 
 

3. การดําเนินการวจิัย 

                การศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหน่วยลงทุน Property Fund และ REIT ท่ีจดทะเบียนในประเทศ

ไทย โดยการประมวลขอ้มลู และนาํมาทดสอบสมมติฐาน ซ่ึงผูศึ้กษาไดก้าํหนดแนวทางในการศึกษา ดงัมีรายละเอียด

ในเร่ืองของประชากรกลุ่มตวัอยา่ง ตวัแปรท่ีใชใ้น การศึกษา เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา การเก็บรวมรวมขอ้มูล การ

วิเคราะห์ขอ้มลูและการนาํเสนอขอ้มลู  
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กลุ่มตวัอยา่ง 

                เป็นขอ้มลูดชันีราคาหน่วยลงทุน Property FundและREIT , ดชันีราคาหุ้นของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET Index) และอัตราเงินปันผลของหุ้นในกลุ่ม SET HD ตั้ งแต่ กุมภาพนัธ์ 2556 ถึง มกราคม 2561 มา

ทาํการศึกษา สามารถรวบรวมไดจ้ากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ส่วนอตัราดอกเบ้ียนโยบายและ

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐ  สามารถรวบรวมไดจ้ากขอ้มลูจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

การเก็บรวบรวมขอ้มลู 

 ใชข้อ้มูลมูลเชิงปริมาณโดยการสืบคน้จากฐานขอ้มูลของ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและธนาคาร

แห่งประเทศไทย  นาํมาประมวลขอ้มลูโดยโปรแกรม E-VIWES เพ่ือสร้างสมการถดถอยเชิงซอ้น 

การวิเคราะห์ขอ้มลู 

 ขั้นตอนท่ี 1 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา หากพบว่าขอ้มลูไม่น่ิงจะตอ้งมี

การปรับเปล่ียนขอ้มลูเพ่ือให้มีความน่ิง 

ขั้นตอนท่ี 2 วิเคราะห์ขอ้มลูเชิงพรรณนา 

ขั้นตอนท่ี 3 ตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรตน้(Multicollinearity) วดัไดจ้าก

ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) 

ขั้นตอนท่ี 4 สร้างสมการแสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้ กบัตวัแปรตาม 

ขั้นตอนท่ี 5 ทดสอบปัญหาเร่ืองความแปรปรวนของตวัแปร (Heteroskedasticity) ของ Error term 

โดย พิจารณาจาก White Heteroskedasticity  เม่ือกาํหนดระดบันยัสาํคญัท่ี5% 

ขั้นตอนท่ี 6 ทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 

ขั้นตอนท่ี 7 ทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธ์ิในสมการถดถอย พร้อมทั้งรายงานผลในรูปแบบ

สมการ 

 

4. ผลการวจิัย 

การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อดัชนีราคาหน่วยลงทุน Property FundและREIT ประกอบด้วย อัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย  ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐ  และอตัรา

ผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม SET HD  โดยการวิเคราะห์ขอ้มลูเชิงปริมาณ 

 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลตวัแปรท่ีต้องการศึกษา  ซ่ึงปรากฏว่าตวัแปรทั้งหมดมีความไม่น่ิง (Non-

stationary) ดงันั้นจึงมีความจาํเป็นตอ้งปรับเปล่ียนขอ้มูลตวัแปรให้อยู่ในรูปแบบท่ีมีความน่ิงโดยการปรับเปล่ียน

ขอ้มลูใหอ้ยูใ่นรูปของเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลง  เม่ือตวัแปรทั้งหมดมีความน่ิง (Stationary) จึงนาํตวัแปรไปใชใ้น

การวิเคราะห์ 

 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มลูให้ผลดงัต่อไปน้ี 

ดัชนีราคาหน่วยลงทุน Property Fund และ REIT มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.007176% ค่ามัธยฐานเท่ากับ 

0.018933% ค่าสูงสุดเท่ากบั 2.846683% ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -3.160312% ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.435068% 

ค่าความเบเ้ท่ากบั -0.587836%    
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 อตัราดอกเบ้ียนโยบาย มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.4675% ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.00% ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.00% ค่าตํ่าสุด

เท่ากบั -14.28571% ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.738218% ค่าความเบเ้ท่ากบั -16.12562% 

 ดชันีราคาหุ้นราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.021711% ค่ามธัยฐานเท่ากับ 

0.047419% ค่าสูงสุดเท่ากบั 4.585864% ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -5.231345% ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.907824% 

ค่าความเบเ้ท่ากบั -0.328216% 

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐ มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.004523% ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.003535% 

ค่าสูงสุดเท่ากบั 1.197469% ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -2.067421% ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.289577% ค่าความเบ้

เท่ากบั –0.315441% 

อตัราผลตอบแทนหุ้นในกลุ่ม SET HD มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.026375% ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.000% ค่าสูงสุด

เท่ากบั 10.74169% ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -11.53846% ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.2693% ค่าความเบเ้ท่ากับ 

0.587211% 

การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรตน้ (Multicollinearity)  วดัไดจ้ากค่าสหสัมพนัธ์ 

(Correlation)ท่ีมีค่าตั้งแต่ – 1 ถึง 1 จากการตรวจสอบให้ผลของค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปรดงัน้ี   

INTER  กบั SETINDEX เท่ากบั 0.0385 (อยูร่ะหว่าง -0.8 ถึง  +0.8) 

 INTER  กบั CUR  เท่ากบั -0.0295 (อยูร่ะหว่าง -0.8 ถึง  +0.8) 

 INTER  กบั SETHD  เท่ากบั 0.0063 (อยูร่ะหว่าง -0.8 ถึง  +0.8) 

 SETINDEX กบั CUR  เท่ากบั -0.0817 (อยูร่ะหว่าง -0.8 ถึง  +0.8) 

 SETINDEX กบั SETHD  เท่ากบั -0.0055 (อยูร่ะหว่าง -0.8 ถึง  +0.8) 

 CUR  กบั SETHD  เท่ากบั 0.1717 (อยูร่ะหว่าง -0.8 ถึง  +0.8) 

ผลการทดสอบปรากฏว่าตวัแปรอิสระทั้ง 4 ตวั มีค่าสหสัมพนัธ์กนัตํ่า หรือไม่มีปัญหา Multicollinearity 

การตรวจสอบปัญหาเร่ืองความแปรปรวนของตวัแปร (Heteroskedasticity) ของ Error term โดย พิจารณา

จาก White Heteroskedasticity ผลการทดสอบปรากฏว่าค่า Prob. เท่ากบั 0.00 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05 หรือระดบั

นัยสําคญัท่ี 5%  ดงันั้น จากหลกัเกณฑ์ดงักล่าว ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน หลกั (H0) หรือกล่าวในอีกนัยหน่ึงคือ

ยอมรับสมมติฐานรอง (H1) จึงสรุปไดว้่ามีปัญหาเร่ือง Heteroskedasticity  ทั้งน้ีไดด้าํเนินการปรับแกผ้ลของสมการ

ดว้ย HAC Newey-West  

การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ผลการทดสอบปรากฏว่า

ค่า Prob. เท่ากบั 0.6148 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.05 หรือระดบันัยสําคญัท่ี 5%  ดงันั้น จากหลกัเกณฑ์ดงักล่าว ดงันั้นจึงไม่

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวในอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) จึงสรุปไดว้่าไม่มีปัญหา

เร่ือง Autocorrelation 

การทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธ์ิในสมการถดถอย ค่า 𝛼𝛼 (หรือC) สรุปได้ว่า  𝛼𝛼 มี ค่าเท่ากับ 

0.0034 และค่าของ 𝜶𝜶 น้ีมีค่าไม่แตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยสําคญัท่ีระดบั 5% หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงว่า ถ้า INTER  

SETINDEX  CUR และ SETHD มีค่าไม่เท่ากบัศูนยแ์ลว้ PRINDEX จะมีค่าเท่ากบั 0.0034 หน่วย  ส่วนการทดสอบ

สมมติฐานค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรตน้ ปรากฏว่า 𝜷𝜷1 หรือ 𝜷𝜷2 หรือ 𝜷𝜷3 หรือ 𝜷𝜷4 มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมี

นยัสาํคญัท่ีระดบั 5% หรืออตัราดอกเบ้ียนโยบาย , ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,  อตัราแลกเปล่ียน
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เงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐ และอตัราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม SET HD มีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหน่วยลงทุน 

Property FundและREIT หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงว่า ตวัแปรอิสระทั้งหมดซ่ึงไดแ้ก่ INTER  SETINDEX  CUR และ 

SETHD มีความสามารถในการอธิบายตวัแปรตามซ่ึงไดแ้ก่ PRINDEX  ดว้ยค่า Adjusted R-squared เท่ากบั 11.62 %  

เม่ือนาํมารายผลในรูปแบบสมการสามารถแสดงไดด้งัน้ี 

PRINDEX = 0.0034 -0.0075INTER + 0.1652**SETINDEX – 0.0011CUR – 0.0065SETHD 

                     (0.7678)   (0.3610)              (0.0000)                       (0.9847)           (0.5495) 

   

5. การอภปิรายผล 

การศึกษาคร้ังน้ีทาํการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหน่วยลงทุน Property FundและREIT โดยใชข้อ้มูล

ความถ่ีรายวนั (วนัทาํการ) ตั้งแต่วนัท่ี 1 กุมภาพนัธ์ 2556 จนถึงวนัท่ี 31 มกราคม 2561 โดยมีตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ 

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐ  

และอตัราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม SET HD  โดยมีตวัแปรตามคือดชันีราคาหน่วยลงทุน Property FundและREIT  

ดว้ยวิธีการสร้างสมการวิธีการสร้างสมการเชิงถดถอยเชิงซ้อน  จากผลการวิเคราะห์สามารถคาํนวณค่าสัมประสิทธ์ิ

ของตวัแปรอิสระและสรุปผลไดด้งัน้ี 

ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธิ์ นัยสําคัญ สมมติฐาน

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย -0.0075 ไม่มีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐาน

ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย
0.1652

มีนัยสําคัญ ตรงตามสมมติฐาน

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับดอลลาร์

สหรัฐ
-0.0011

ไม่มีนัยสําคัญ ไม่ตรงตามสมมติ

อัตราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม 

SET HD
-0.0065

ไม่มีนัยสําคัญ ไม่ตรงตามสมมติ
 

อภิปรายผลการวิจยั 

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INTER) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0075  สามารถอธิบายไดว้่าหากอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายเปล่ียนแปลงไป 1% จะทาํให้ดชันีราคาหน่วยลงทุน Property FundและREIT เปล่ียนแปลงไป 0.0075% ใน

ทิศทางตรงกนัขา้ม  เม่ือพิจารณาถึงอตัราดอกเบ้ียนโยบายซ่ึงเป็นช่องทางการส่งผ่านนโยบายการเงินท่ีจะนาํไปสู่การ

ปรับเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียของตลาด  นัน่หมายความว่า หาก กนง. มีมติในการปรับเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ส่งผลให้

ธนาคารพาณิชยมี์การปรับอตัราดอกเบ้ียทั้งเงินฝากและเงินกู ้ ทาํให้ความน่าสนใจในการลงทุนในProperty Fundและ

REIT นอ้ยลง  ดงันั้นเม่ือพิจารณาดา้นความเส่ียงของหลกัทรัพย ์จะเห็นไดจ้ากการท่ีธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเร่ิมส่ง

สัญญาณการข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเร่ิมปรับเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียคร้ังแรกในเดือนธันวาคม 2559  ทาํให้เร่ิมเห็นว่า 

Property Fund และ REIT ในประเทศไทยมีดชันีราคาหน่วยลงทุนท่ีลดลง  แมว้่าอตัราดอกเบ้ียนโยบายภายในประเทศ

ไทยยงัไม่เปล่ียนแปลง 

 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETINDEX) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.1652 สามารถ

อธิบายไดว้่า หากดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 1% จะทาํให้ดชันีราคาหน่วยลงทุน 
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Property Fund และ REIT เปล่ียนแปลงไป 0.1652% ในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากปัจจุบนับริษัทจดทะเบียนท่ีมี

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนจาํพวกอสังหาริมทรัพย ์มีการนาํสินทรัพยม์าขายเขา้กอง REIT มากข้ึนเร่ือยๆ เพราะสามารถ

แปลงสินทรัพยเ์ป็นทุนเพ่ือนาํไปขยายกิจการ โดยไม่ตอ้งเพ่ิมทุนหรือการก่อหน้ีเพ่ิมเติม  ส่งผลให้มูลค่าการลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพ่ิมข้ึนดว้ยเช่นกนั  ประกอบกบัการออมเงินในรูปแบบเดิมให้ผลตอบแทนท่ีตํ่า ทาํ

ให้มีการมองหารูปแบบการออมการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงข้ึนบนความเส่ียงท่ียอมรับได้  การลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยจึ์งเร่ิมเป็นท่ีนิยมมากข้ึน 

 อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐ (CUR) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0011  สามารถอธิบายไดว้่า 

หากอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐเปล่ียนแปลงไป 1%  จะทาํให้ดชันีราคาหน่วยลงทุน Property Fund

และREIT เปล่ียนแปลงไป 0.0011% ในทิศทางตรงกนัขา้ม แสดงให้เห็นว่าหากค่าเงินบาทแข็งค่า การลงทุนใน

Property Fund และ REIT มีแนวโนม้ท่ีลดลง  ซ่ึงการแข็งค่าของเงินบาทตั้งแต่ปี พ.ศ.2560 จนถึงปัจจุบนั มีสาเหตุมา

จากการท่ีประเทศไทยมีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัอย่างต่อเน่ือง และการท่ีประเทศสหรัฐอเมริกามีความไม่แน่นอน

เก่ียวกบันโยบายทางภาครัฐทาํให้เกิดกระแสเงินทุนไหลออกไปสู่ประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงประเทศไทย  จาก

ขอ้มลูการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ มีนาคม 2560 ถึง กุมภาพนัธ์ 2561 นักลงทุน

ต่างชาติเป็นฝ่ายขายสุทธิแลว้ 75,519.43 ลา้นบาท แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินทุนต่างชาติไม่ไดเ้ขา้ลงทุนในตลาดทุน

ไทย และมีส่วนให้ทิศทางการเคล่ือนไหวของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐเป็นทิศทางท่ีตรงกนัขา้มกบั

ดชันีราคาหน่วยลงทุน Property Fund และ REIT 

อตัราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม SET HD (SETHD)   มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0065   สามารถอธิบายได้

ว่า หากอตัราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม SET HD (SETHD) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะทาํให้ดชันีราคาหน่วยลงทุน 

Property Fund และ REIT เปล่ียนแปลงไป 0.0065% ในทิศทางตรงกนัขา้ม ผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่าเม่ืออตัรา

ผลตอบแทนของหุ้นท่ีอยูใ่นกลุ่ม SETHD เพ่ิมข้ึน มลูค่าการลงทุนในProperty Fund และ REIT มีแนวโนม้ท่ีจะลดลง 

ดงันั้นจากจุดเร่ิมตน้ของการศึกษาท่ีตอ้งการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคาหน่วยลงทุน Property 

FundและREITกบัอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และการพิจารณาปัจจยัเชิงปริมาณอ่ืนๆ พบว่า การเปล่ียนแปลงของดชันี

ราคาหน่วยลงทุน Property FundและREIT มีทิศทางท่ีตรงกนัขา้มกบัอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงเป็นผลการศึกษาท่ี

แตกต่างจากการศึกษาปัจจยักาํหนดมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์(พิชญา แซ่อ้ึง, 2550) ท่ีได้

กล่าวถึงมาแลว้ ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ12เดือนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัมูลค่า

ทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ อยา่งไรก็ตามเน่ืองจากพฤติกรรมการออมและการลงทุน รวมทั้งตรา

สารทางการเงินมกัมีการเปล่ียนแปลงและพฒันาอยู่เสมอ ผลการศึกษาในอดีตจนถึงปัจจุบนัอาจเปล่ียนแปลงดว้ย

เช่นกนั  ดงันั้นการนาํผลการศึกษาในแต่ละคร้ังเพ่ือนาํไปประกอบการตดัสินใจลงทุนจะตอ้งพิจารณาขอ้มูลอย่างรอบ

ดา้น 

 

6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหน่วยลงทุน Property Fund และ REITพบว่าการเปล่ียนแปลงของดชันี

ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีผลต่อมูลค่าการลงทุนใน Property Fund และ REIT ในทิศทางเดียวกนั 

ส่วนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐ  และอตัราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม SET 

HD มีผลต่อมลูค่าการลงทุนในทิศทางตรงกนัขา้ม  ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีนาํมาวิเคราะห์เป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ การนาํขอ้มูล
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 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

ไปใชใ้นการประกอบการตดัสินใจลงทุนในProperty Fund และ REIT ควรคาํนึงถึงปัจจยัอ่ืนๆในเชิงคุณภาพเพ่ือ

ประกอบการตดัสินใจ เช่น สถานการณ์ทางการเมือง นโยบายหรือกฎหมาย รวมกบัการติดตามข่าวสารทางเศรษฐกิจ 

เป็นตน้ 
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