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บทคัดย่อ 
งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหน่วยลงทุนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ 

REIT ระยะยาว ท่ีมีการจดทะเบียนในประเทศไทย ผ่านวิธีการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวซ่ึงเก็บ
ขอ้มูลรายเดือนทั้งหมด 6 ตวัแปร ไดแ้ก่ ดชันีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ REIT, ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 50 บริษทัชั้นน า, ดชันีราคาผูบ้ริโภค, ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ, อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้และราคาทองค า 
รายเดือน ตั้งแต่มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2562 ซ่ึงน าขอ้มูลมาทดสอบความน่ิง  และจากการทดสอบ
ความน่ิงของตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษาทั้ งหมดนั้นมีคุณสมบติัเป็น I(0) และ I(1) จึงสามารถน าตวัแปรทั้ งหมดนั้น 
สามารถน ามาการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยแบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag 
(ARDL)  

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวพบว่าดชันีตลาดหลกัทรัพย ์50 บริษทัชั้นน า และราคา
ทองค าส่งผลกระทบต่อดชันีราคากองทุนอสังหาริมทรัพยแ์ละ กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในทิศทางเดียวกนัซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ในทางตรงกนัขา้มดชันีราคา
ผูบ้ริโภค, ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ, และอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ไม่ส่งผลกระทบต่อดชันีราคากองทุนอสังหาริมทรัพย์
และ REIT  
ค าส าคัญ:  ดชันีราคากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์และREIT, ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว, บาวน์เทส  
 

ABSTRACT 
The objective of this research is to be finding the determinants of the Property fund and Real estate 

investment trust Index with Long-Run relationship list in Thailand by Long-Run relationship test which call 
“Autoregressive Distributed Lag”. Variables which research study are PF&REIT Index, SET50 Index, Consumer 
Price Index, Business Sentiment Index, Loan interest rate and Gold spot price from January 2010 to December 
2019. The results of unit root test of all variables that need to be studied are qualified as I(0) and I(1) The analysis 
can be used to find long-term equilibrium relationships with the model. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
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The result indicate that Consumer Price Index, Business Sentiment and Loan interest rate are not 
significantly affect to PF&REIT Index in the long run. In the other hand, SET50 Index and Gold spot price are 
significantly affect to PF&REIT Index in the significantly 0.05 and have positively related to PF&REIT Index   
Keywords:  Property Fund and REIT Index, Bound Test, Long Run relationship 
 
1. บทน า 
 การลง ทุนในกอง ทุนรวมอสั งห า ริมท รัพย์  ห รื อกองท รัสต์ เ พื่ อ ลง ทุนในอสั งห า ริมท รัพย์ 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) นั้นนบัวา่เป็นการลงทุนท่ีมีความน่าสนใจในการสร้างผลตอบแทนท่ีมีความ
สม ่าเสมอ และมีความเส่ียงท่ีอยู่ในระดับปานกลาง การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ผูล้งทุนจะได้รับ
ผลตอบแทนเฉกเช่นเดียวกบัการลงทุนในหุ้นสามญัทัว่ไป ก็คือผลตอบแทนจากก าไรส่วนต่างจากการขาย(Capital 
Gain) และผลตอบแทนจากเงินปันผลโดยการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยน์ั้นจ าเป็นท่ีจะตอ้งพิจารณาถึง
กองทุนรวมแบบ Freehold และ Leasehold (บริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จ ากดั (มหาชน), 2563) อนัเน่ืองมาจากหาก
เม่ือเลิกกองทุน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์บบ Freehold จะไดผ้ลตอบแทนท่ีไดเ้ปรียบกว่า Leasehold เพราะมี
โอกาสไดก้ าไรส่วนต่างจากการขาย แต่ Leasehold จะทยอยคืนเงินลงทุนให้กบัทางผูถื้อหน่วยลงทุน ทั้งน้ีการลงทุน
ในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยน์ั้นสามารถลงทุนไดใ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงท าให้มีความคล่องตวั 
และสามารถซ้ือขายไดด้ว้ยความสะดวกสบายมากกวา่การลงทุนในอสังหาริมทรัพยโ์ดยตรง 
 ปัจจุบนักองทุนอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทยนั้นมีจ านวนทั้งหมด 58 กองทุนส านักงาน(คณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2563) โดยสามารถแบ่งออกเป็น การลงทุนอสังหาริมทรัพยแ์บบกรรมสิทธิ
สมบูรณ์ (Freehold) จ านวน 21 กองทุน การลงทุนอสังหาริมทรัพยแ์บบสิทธิการเช่า (Leasehold) จ านวน 22 กองทุน  
และการลงทุนอสังหาริมทรัพยท์ั้งแบบกรรมสิทธ์ิสมบูรณ์ และสิทธิการเช่าทั้งหมด 15 กองทุน 
 กองทุนอสังหาริมทรัพย ์หรือ REIT (กฤษณะ หาญเมืองใจ, 2556) เป็นการลงทุนทางออ้มท่ีมีความน่าสนใจ
ไม่ว่าจะเป็นในเร่ืองของการลงทุนในอสังหาริมทรัพยท่ี์ไม่สามารถลงทุนทางตรงได,้ ผลตอบแทนของกองทุน
อสังหาริมทรัพยท่ี์มีผลติอบแทนท่ีสม ่าเสมออนัเน่ืองมาจากรายไดจ้ากค่าเช่านั้นเป็นความสม ่าเสมอท่ีความเส่ียงต ่า 
อตัราเงินปันผลท่ีมัน่คงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์มีค่าเฉล่ียโดยส่วนมากอยูท่ี่ 4% ข้ึนไป  บางกองทุน
อสังหาริมทรัพย์มีการรับประกันรายได้เ ม่ือจัดตั้ งกองทุนว่าจะมีการปันผลอยู่ ท่ี เท่าไหร่ต่อปี โดยกองทุน
อสังหาริมทรัพยน์ั้นถือวา่เป็นหน่ึงในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่า และมีความผนัผวนค่อนขา้งนอ้ยจึงท าให้ผูล้งทุนท่ี
ตอ้งการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยต์อ้งพิจารณาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์เพ่ือช่วยในการตดัสินใจเลือกช่วงเวลาท่ีสมควรจะลงทุน และน าไปใชใ้นสถานการณ์ต่าง ๆท่ีเกิดข้ึน
เพ่ือเกิดผลประโยชน์สูงสุดในการลงทุนโดยตวัแปรท่ีน ามาศึกษานั้นเป็นการคดัเลือกจากตวัแปรทางเศรษฐกิจ
ระดบัมหภาค (จุฑา แซ่โงว้, 2552)  และสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงในระดบัเดียวกนักบักองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเ์พ่ือ
น ามาเปรียบเทียบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (สรรเพช็ร สุทธิพนัธ์, 2561) 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีกองทุนอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์



 การประชุมน าเสนอผลงานวิจัยระดบับณัฑติศึกษา 
คร้ังที ่๑๕  ปีการศึกษา ๒๕๖๓ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๓ สงิหาคม พ.ศ. ๒๕๖๓ หน้า 2652  จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

ระยะยาวท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย โดยใชว้ิธีทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
3. การด าเนินการวจิัย 

3.1 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา และสมมตฐิานค่าพารามิเตอร์ 
การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีกองทุนอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุน ในอสังหาริมทรัพย์

ระยะยาว โดยมีขอบเขตการศึกษา คือ ดชันีกองทุนอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต ์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์
ในประเทศไทย ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ.2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ.2562 รวมทั้งส้ิน 120 เดือน แบบจ าลองจะประกอบดว้ยตวั
แปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึงคือดชันีของกองทุนอสังหาริมทรัพย ์และ REIT ซ่ึงจะแปรผนัตามตวัแปรอิสระ
(Independent Variable) ซ่ึงจะมีทั้งหมด 5 ตวั และในแบบจ าลองจะใส่ค่า Natural Logarithm กบัตวัแปรท่ีมีหน่วยท่ี
ไม่ใช่ร้อยละหรืออตัราส่วน ดงันั้นแบบจ าลองท่ีใชศึ้กษาแสดงไดด้งัสมการดงัน้ี 

 

  (       )          (     )      (   )      (   )       

     (    )     
 

โดยท่ี     (       ) คือ ค่า Natural Logarithm ของ ดชันีของกองทุนอสังหาริมทรัพย ์และ REIT  
  (     )  คือ ค่า Natural Logarithm ของ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 50 บริษทัชั้นน า  
  (   )  คือ ค่า Natural Logarithm ของ ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
  (   )  คือ ค่า Natural Logarithm ของ ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ 
      คือ อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้
  (    ) คือ ค่า Natural Logarithm ของราคาทองค า 
    คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแบบ 
 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 50 บริษัทช้ันน า(SET50): มีความสัมพนัธ์กบักองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั (    ) เน่ืองจากเม่ือดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์50 บริษทัชั้นน าเพ่ิมข้ึน จะ
ส่งผลให้ดชันีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเ์พ่ิมข้ึนอนัเน่ืองมาจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทุ์กตวัเป็นหลกัทรัพย์
หน่ึงท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเม่ือราคาตลาดหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึนแสดงถึงจ านวนนกัลงทุนท่ีเขา้มาลงทุนมากข้ึน จึงท า
ใหก้องทุนรวมอสังหาริมทรัพยเ์พ่ิมข้ึนดว้ยซ่ึงมาจากการท่ีนกัลงทุนท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมุ่์งหาการลงทุน
ท่ีให้ผลตอบแทนสูงมากกว่าการออมเงินในพนัธบตัร จึงท าให้นักลงทุนท่ีมุ่งหาความมัน่คงจากการลงทุน และมี
ลกัษณะท่ีแตกต่างไปจากการลงทุนในหุ้นทัว่ไปจะมุ่งเขา้กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์มีลกัษณะความมัน่คงกวา่หุ้น 
อนัเน่ืองมาจากรายไดท่ี้มาจากค่าเช่า การจ่ายปันผลท่ีสูง และมีช่วงเวลาบ่งบอกชดัเจนในตวัสัญญาเช่าโดยท าให้นกั
ลงทุนท่ีตอ้งการผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีมัน่คงจะมาลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์และส่งผลใหด้ชันีราคา
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเ์พ่ิมข้ึน  

ดัชนีราคาผู้บริโภค(CPI): มีความสัมพนัธ์กบักองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้มกนั (     ) 

เน่ืองจากดชันีราคาผูบ้ริโภคเพ่ิมมากข้ึนก็จะส่งผลถึงอ านาจซ้ือของประชาชนท่ีลดน้อยลง และท าให้มูลค่าเงินท่ี
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์ไดน้ั้นจะมีมูลค่านอ้ยลงอนัเน่ืองมาจากค่าเช่าท่ีไดรั้บนั้นเป็นค่าเช่าท่ีคงท่ี หรือเป็นไป
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ตามขอ้ตกลงของกองทุนและคู่สัญญาจึงท าให้จ านวนผลตอบแทนนั้นไดเ้ท่าเดิม แต่มูลค่าของเงินท่ีไดรั้บกลบัลด
นอ้ยลง 

ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ(BSI) มีความสัมพนัธ์กับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน 
(    ) เน่ืองมาจากความเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจเป็นการบ่งบอกถึงความตอ้งการซ้ือ และแนวโนม้ของธุรกิจท่ีมัน่คง
ข้ึนจากความเช่ือมัน่ของธุรกิจภายในประเทศท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ท าใหย้ิง่ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจเพ่ิมมากข้ึน จึงท าใหก้าร
เช่าอสังหาริมทรัพยเ์พ่ือด าเนินการธุรกิจเป็นส่ิงจ าเป็นในการริเร่ิม และเป็นการขยายการลงทุนของภาคเอกชนจึงท าให้
อสังหาริมทรัพย์กลายเป็นส่ิงจ าเป็นในการขยายกิจการ โดยเป็นการสร้างรายได้เ พ่ิมข้ึนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์รวมถึงบ่งบอกถึงแนวโนม้ทางธุรกิจท่ีมีการขยบัขยายกิจการมากข้ึน และความมัน่คงทางธุรกิจท่ีเพ่ิม
มากข้ึนจะส่งผลให้นักลงทุนท่ีตอ้งการลงทุน ณ ปัจจุบนัสามารถเลือกลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์มี
แนวโนม้ทางเศรษฐกิจท่ีดี หากมีค่าเพ่ิมข้ึน  

อตัราดอกเบีย้เงินกู้(MRR):มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้มกนั (    ) อนัเน่ืองมาจากกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยมี์ความจ าเป็นท่ีจะตอ้งท าการกูเ้งินเพ่ือท าการท านุบ ารุง และการต่อเติมอสังหาริมทรัพย ์เพื่อท าการ
ปล่อยเช่าและท าให้มูลค่าของอสังหาริมทรัพยไ์ม่ตกต ่าลง จึงท าให้เม่ือมีการเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียเงินกูจ้ะท าให้กองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยมี์การรับภาระท่ีหนกัข้ึนจากอตัราดอกเบ้ีย 

ราคาทองค า (GOLD) :มีความสัมพัน ธ์กับกองทุนรวมอสั งหา ริมทรัพย์ในทิศทาง เ ดียวกันกัน  
(    ) เม่ือราคาทองค าเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ดชันีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเ์พ่ิมข้ึนเน่ืองจากราคาทองค าท่ีเพ่ิม
ข้ึนมาจากการท่ีนักลงทุนมองหาสินทรัพยเ์ส่ียงท่ีเป็นสินทรัพยป์ลอดภยัและมีมูลค่าในตนเองสามารถแสดงถึง
เศรษฐกิจท่ีมีแนวโนม้ตกต ่าลง ดงันั้นนกัลงทุนท่ีมองหาถึงสินทรัพยท่ี์มีความปลอดภยั และมีลกัษณะท่ีมัน่คงในระดบั
หน่ึง ซ่ึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยถื์อวา่เป็นสินทรัพยจ์ าพวกหน่ึงท่ีมีรายไดท่ี้มัน่คงอนัเน่ืองมาจากมีการท าสัญญา
การจ่ายค่าเช่าถึงแมว้่าเศรษฐกิจถดถอย ดว้ยสัญญาเช่าท่ีท าไวก้บัคู่คา้แลว้นั้นจะส่งผลให้ไดรั้บกระแสเงินสดคงเดิม 
อีกทั้งนกัลงทุนยงัสามารถไดรั้บเงินปันผลจากการขายสินทรัพย ์จึงท าให้เป็นสินทรัพยห์น่ึงท่ีเหมาะแก่การลงทุนไม่
ต่างกบัทองค าท่ีเป็นสินทรัพยท์างเลือกในการลงทุนและมีความเส่ียงสูงเช่นกนั 

 

 3.2 ขั้นตอนการศึกษา 
 วิธีการศึกษาการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวนั้นจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีการทดสอบความน่ิงดว้ย
วิธี Augmented Dickey-Fuller(ADF) ซ่ึงถือเป็นวิธีท่ีนิยมมากท่ีสุดวิธีหน่ึง เน่ืองจากสามารถ ใชส้ าหรับอนุกรมเวลาท่ี 
   อยูใ่นรูปแบบ   ( )เพ่ือใหต้วัแปรสุ่มคลาดเคล่ือนของแบบจ าลองท่ีใชท้ดสอบ Unit-Root มีคุณสมบติัเป็นตวั
รบกวนขาว จากนั้นจึงน าขอ้มูลท่ีมีความน่ิงท่ี I(0) และ I(1) มาทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยาวดว้ยวิธี ADRL 
ซ่ึงสามารถแบ่งออกเป็น 3 รูปแบบคือ 1.Engel และ Granger,  2.Johansen หรือ 3. Pesaran, Shin และ Smith โดย
งานวิจยัน้ีจะวิเคราะห์ดว้ยวิธี หรือ Pesaran, Shin และ Smith เน่ืองจากสามารถใชไ้ดก้บัแบบจ าลองท่ีตวัแปร มี
คุณสมบติั I(0) หรือ I(1) ร่วมกนักไ็ด ้ท่ีเรียกวา่ Bound Test 
 3.3 ขั้นตอนการศึกษา 

3.3.1  การทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
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การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลวิธี Augmented Dickey-Fuller(ADF) ถือเป็นวิธีท่ีไดรั้บความนิยมมากท่ีสุด
(ภูมิฐาน รังคกลูนุวฒัน์, 2562) อนัเน่ืองมาจากการทดสอบดว้ยวิธีการ Dickey-Fuller สามาถใชไ้ดเ้พียงอนุกรมเวลาท่ี
อยูใ่นรูป AR(1) เท่านั้น จึงตอ้งมีการปรับปรุงเพ่ือใชส้ าหรับอนุกรมเวลาท่ี    อยูใ่นรูปแบบ   ( ) เพื่อให้ตวั
แปรสุ่มคลาดเคล่ือนของแบบจ าลองท่ีใชท้ดสอบ Unit-Root มีคุณสมบติัเป็นตวัรบกวนขาว ซ่ึงสมการท่ีใชท้ดสอบ
ความน่ิงของอนุกรมเวลาสามารถแบ่งออกเป็น 3 กรณีดงัน้ี 

None             ∑        
   
          (1) 

Intercept               ∑        
   
         (2) 

Intercept & Trend                   ∑        
   
        (3)  

 โดยท่ี ค่าความล่าชา้ (p) ท่ีจะใชใ้นสมการขา้งบนน้ี จะเลือกดว้ยการใชห้ลกัเกณฑท่ี์วา่ จะตอ้งท าใหค้่าSBC 
มีค่าต ่าท่ีสุด วธีิการทดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลา    ดว้ยวธีิ ADF จะใชส้มมุติฐานหลกัและสมมุติฐานรองดงัน้ี 

  :     ซ่ึงหมายถึง อนุกรมเวลา    ไม่มีความน่ิง หรือมี Unit Root 
  :     ซ่ึงหมายถึง อนุกรมเวลา    มีความน่ิง หรือไม่มี Unit Root 

 ถา้ค่าพารามิเตอร์ภายใตส้มมติฐาน     เป็นจริง แลว้ตวัประมาณค่าดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด จะ
ไม่ใช่การแจกแจงแบบปกติ ในกรณีน้ีเราจะใชค้่าสถิติ   ของ  ̂ มาใชเ้ทียบกบัค่าวิกฤตของ MacKinnon ซ่ึงเป็นค่า
วิกฤตท่ีใชไ้ดก้บักรณีท่ีตวัอยา่งมีขนาดเลก็ดว้ย ส่วนค่าสถิติ t ของค่าสัมประสิทธ์ิ      (          

 ) สามารถเทียบกบัค่าวิกฤติจากตาราง t หรือ F ได ้ส าหรับการเลือกวา่ควรใชส้มการ (1), (2) หรือ (3) เพื่อทดสอบ 
Unit Root นั้นกมี็หลกัเกณฑเ์ช่นเดียวกบักรณีการทดสอบของ Dickey-Fuller กล่าวคือ เม่ือวาดกราฟของอนุกรมเวลา
ท่ีตอ้งการทดสอบความน่ิงแลว้พบวา่ จะเลือกใชส้มการ(1) เม่ืออนุกรมเวลานั้นเคล่ือนข้ึนๆลงๆอยูร่อบศูนย ์เลือกใช้
สมการ(2) เม่ืออนุกรมเวลาไม่มีแนวโนม้ท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงเม่ือเวลาผา่นไป แต่เคล่ือนท่ีข้ึนๆลงๆรอบค่าคงท่ีค่าหน่ึง 
และเลือกใชส้มการ(3) อนุกรมเวลานั้นมีแนวโนม้ท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงเม่ือเวลาผา่นไป 
 กรณีท่ีขอ้มูล    มีความน่ิง สามารถสรุปไดว้า่     มีคุณสมบติั Integrated ท่ีล  าดบัศูนย ์(Integrated of 
Order 0) หรือเขียนแทนดว้ย I(0) 
 กรณีท่ีขอ้มูล    ไม่มีความน่ิง แต่พบวา่ผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงมีความน่ิง สามารถสรุปไดว้า่     มีคุณสมบติั 
Integrated ท่ีล  าดบัหน่ึง (Integrated of Order 1) หรือเขียนแทนดว้ย I(1) 

กรณีท่ีขอ้มูล    และผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงไม่มีความน่ิง แต่พบวา่ผลต่างล าดบัท่ีสองมีความน่ิง สามารถสรุป
ไดว้า่     มีคุณสมบติั Integrated ท่ีล  าดบัสอง (Integrated of Order 2) หรือเขียนแทนดว้ย I(2) 
  3.3.2 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวธีิ ADRL (Autoregressive Distributed Lag) 
 ถา้อนุกรมเวลาตวัแปรตามและตวัแปรตน้มีแนวโน้มแบบสุ่ม ความแปรปรวนของตวัแปรแต่ละตวัจะ
เพ่ิมข้ึนเร่ือย ๆเม่ือวานผา่นไป แต่หากพบวา่ตวัแปรทั้งสองมีระยะห่างซ่ึงกนัและกนัในรูปแบบหน่ึงและระยะห่างมี
ความน่ิงเราจะเรียกอนุกรมเวลาว่ามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั ซ่ึงวิธีการทดสอบความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวมีหลากหลายรูปแบบ ไม่วา่จะเป็นวิธีการของ Engel และ Granger, Johansen หรือ Pesaran, Shin 
และ Smith แต่ทั้งน้ีวิธีการของ Engel และ Granger,และ Johansen จะมีขอ้ก าหนดในการทดสอบตวัแปรทุกตวัใน
แบบจ าลองตอ้งมีคุณสมบติัเป็น I(1) เหมือนกนัทุกตวัแต่วิธีการของ  Pesaran, Shin และ Smith สามารถใชไ้ดก้บั
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แบบจ าลองท่ีตวัแปร มีคุณสมบติั I(0) หรือ I(1) ร่วมกนักไ็ด ้ท่ีเรียกวา่ Bound Test โดยมีแนวคิดมาจาก ADRL ซ่ึง
สามารถอธิบายผา่นสมการดงัน้ี 

                    
      ∑   

      

   

   
          

 
ก าหนดให ้   เป็นตวัแปรตาม และ   เป็นเวกเตอร์คอลมัน์ของตวัแปรอิสระ K ตวั สามารถเขียนแทนดว้ย    

   [            ]
  โดยทั้งตวัแปรตาม    และตวัแปรอิสระ                อาจมีคุณสมบติั

เป็น I(0) หรือ I(1) กไ็ด ้และก าหนดใหเ้วกเตอร์    [    ]
  และแบบจ าลองท่ีดา้นบนจะน ามาใชท้ดสอบวา่ 

ตวัแปรตาม    และตวัแปรอิสระในเวกเตอร์    มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่ โดยท่ี   คือ 
ค่าคงท่ี     คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของ      ส่วน      

 ,   
  และ    คือ เวกเตอร์ของค่าสัมประสิทธ์ิท่ี

สอดคลอ้งกบัตวัแปรในเวกเตอร์     ,      และ     ตามล าดบั ส าหรับการเลือกค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสมใน
สมการ จะใชห้ลกัเกณฑว์า่ เป็นค่าความล่าชา้ท่ีท าให ้Akaike Information Criterion (AIC) ต ่าท่ีสุด โดยท่ีความล่าชา้
แต่ละตวัแปรท่ีอยูใ่นเวกเตอร์       ไม่จ าเป็นตอ้งมีค่าเท่ากนั และหลงัจากท่ีไดค้่าความล่าชา้แลว้ ค่าพารามิเตอร์
จะถกูประมาณดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด โดยท่ีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจะถูกค านวณดว้ยวิธี Delta (Pesaran and Shin, 
1999) 
 การทดสอบสมมติฐานเพื่อทดสอบถึงตวัแปรตาม และตวัแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่นั้นสามารถเขียนไดด้งัน้ี 

  :       และ         

  :       หรอื       

 โดยค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบคือ F-Statistics ซ่ึงหากมีการยอมรับ     แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว แต่หากปฏิเสธ   แสดงวา่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ซ่ึงเป็นการน าค่า F-Statistics ไปเทียบกบัค่า
วิกฤตท่ีหาไดจ้ากตาราง Pesaran et al. ซ่ึงจะมีอยูส่องค่าซ่ึงจะเรียกวา่ ขอบเขตบน (Upper Critical Bound) และ
ขอบเขตล่าง(Lower Critical Bound) การสรุปผลนั้นสามารถแบ่งออกไดท้ั้งหมดสามกรณี 

1. ค่า F-Statistics > ขอบเขตบน : ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (ปฏิเสธ   ) จะสามารถสรุปไดว้า่ตวัแปรตาม
และตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

2. ค่า F-Statistics < ขอบเขตล่าง : ไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (ไม่ปฏิเสธ   ) จะสามารถสรุปไดว้า่ตวัแปร
ตามและตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

3. ค่า F-Statistics อยูร่ะหวา่งขอบเขตล่าง และขอบเขตบน : ไม่สามารถสรุปไดว้า่ตวัแปรตาม และตวัแปร
อิสระมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพต่อกนัหรือไม่  

ส าหรับในกรณีท่ีไม่สามารถสรุปไดว้่าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพต่อกนั
หรือไม่นั้นจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีการทดสอบเพ่ิมเติมในส่วนของแบบจ าลองการปรับตวัระยะสั้นของตวัแปรเพ่ือเขา้สู่ดุลย
ภาพระยะยาวได ้โดยเรียกแบบจ าลองน้ีวา่ Error-Correlation Model(ECM) (อคัรพงศ ์อั้นทอง,2546) สามารถเขียนได้
ดงัน้ี  

             (     )     (    )         
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สามารถจดัสมการใหม่เพ่ือใหค้รอบคลุมกรณีท่ีมีตวัแปรอิสระมากกวา่ 1 ตวั และมีความล่าชา้มากกวา่ 1 
ช่วงเวลา ไดส้มการใหม่ดงัน้ี  

      ∑[                           ]        

 

   

    

เม่ือ       [       ̂    ̂    ]      ̂  
 
4. ผลการวิจัย 

4.1 ผลการทดสอบความน่ิง  
การทดสอบความน่ิงของตวัแปรทุกตวัในแบบจ าลองดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller(ADF) โดยผลการ

ทดสอบจากวิธีการ Unit-Root Test จากตารางท่ี 4.1 จะพบวา่ ตวัแปรIn(PF&REIT), ln(SET50), ln(CPI), ln(BSI), 
และ ln(GOLD) ปฏิเสธสมมติฐานหลกัท่ีระดบันยัส าคญั 0.01ของการทดสอบ Unit-Root แสดงถึงวา่ตวัแปรดงักล่าวมี
ความน่ิง  และมีคุณสมบติัเป็น I(0) ส่วนตวัแปร MRR นั้นไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงถึงวา่ตวัแปรดงักล่าวไม่มี
ความน่ิง เน่ืองจากตวัแปร MRR ไม่มีความน่ิงจึงตอ้งท าการทดสอบในขั้นต่อไปซ่ึงจะทดสอบจากผลต่างล าดบัท่ีหน่ึง
ของแต่ละตวัแปรวา่มีความน่ิงหรือไม่เพ่ือทราบถึงขอ้มูลท่ีจะน าไปใชใ้นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาว ซ่ึงสามารถดูไดจ้ากตารางท่ี 4.1 แสดงใหเ้ห็นถึงวา่ผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงของ MRR ปฏิเสธสมมติฐานหลกัของการ
ทดสอบ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงให้เห็นถึงว่าผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงของทั้งสองตวัแปรมีความน่ิง และมีคุณสมบติั
เป็น I(1)   

 
ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรต่าง ๆ 

ตัวแปร สมการทีใ่ช้ทดสอบ 

จ านวน

ความล่าช้า 

ทีเ่หมาะสม 

ADF 

Statistics 
P-Value 

Mac Kinnon Critical Value ผลการ

ทดสอบ 
1% 5% 10% 

In(PF&REIT) Trend and Intercept 0 -10.4237 0.0000 -4.037 -3.448 -3.1491 มีความน่ิง 

In(SET50) Trend and Intercept 0 -10.8708 0.0000 -4.037 -3.448 -3.1491 มีความน่ิง 

In(CPI) Intercept 0 -11.2732 0.0000 -3.4861 -2.8859 -2.5798 มีความน่ิง 

In(BSI) Intercept 0 -15.3051 0.0000 -3.4861 -2.8859 -2.5798 มีความน่ิง 

MRR Intercept 3 -1.7467 0.4052 -3.4876 -2.8865 -2.5802 ไม่มีความน่ิง 

In(GOLD) Trend and Intercept 0 -12.0901 0.0000 -4.037 -3.4480 -3.1491 มีความน่ิง 

ΔMRR None 2 -3.4820 0.0006 -2.5851 -1.947 -1.615 มีความน่ิง 

 
จากการทดสอบความน่ิงของตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษาทั้งหมดนั้นมีคุณสมบติัเป็น I(0) และ I(1) จึงสามารถน า

ตวัแปรทั้ งหมดนั้นมาใช้ในการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยแบบจ าลอง Autoregressive 
Distributed Lag (ARDL) ได ้
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4.2 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวธีิ ARDL 
จากการทดสอบความน่ิงดว้ยวิธี Unit-Root Testพบวา่ตวัแปรในแบบจ าลองมีทั้ง I(0) และ I(1) จึงท าใหก้าร

ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวท่ีเหมาะสมคือวิธีการท่ีน าเสนอโดย Pesaran, Shin and Smith (2001) ซ่ึง
เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรดว้ยแบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag 
(ARDL) ดว้ย Bounds Test และก าหนดความล่าชา้สูงสุดในแบบจ าลอง ADRL เท่ากบั 6 ตามแนวคิดทฤษฎีของ 
Pesaran, Shin and Smith (2001) 

ค่าความล่าชา้ขอ้งตวัแปร ln(Freehold), ln(SET50), ln(CPI), ln(BSI), MRR, และ ln(GOLD) มีค่าเท่ากบั 
(6,1,0,0,1,0) ซ่ึงเป็นค่าท่ี AIC ต ่าท่ีสุด จะเห็นไดจ้ากรูปท่ี 4.1 ท่ีแสดงใหเ้ห็นค่าความล่าชา้ของตวัแปรท่ีใหค้่า AIC ต ่า
ท่ีสุด 20 อนัดบั 

รูปท่ี 4.1 แบบจ าลอง ADRL ของกลุ่มขอ้มูลตวัแปร PF&REIT 

 
 
       ตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวธีิ ADRL 

Freehold Equation Critical Value Bounds 

ค่าสถิติ F 15.0108 

ระดบันยัส าคญั I(0) I(1) 

0.10 2.08 3 

0.05 2.39 3.38 

0.01 3.06 4.15 
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ตารางท่ี 4.3 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวธีิ ADRL 
ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ Std. Error t-statistics P-value 

LN(SET50)** 0.284105 0.080472 3.530474 0.0006 

LN(CPI) -0.317571 0.322188 -0.985667 0.3265 

LN(BSI) 0.014071 0.040315 0.349038 0.7277 

MRR 0.240080 0.456680 0.525707 0.6002 

LN(GOLD)* 0.134515 0.058402 2.303255 0.0232 

หมายเหตุ:** , *  หมายถึงมีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 และ 0.05  
 
 จากตารางท่ี 4.2 จะแสดงใหเ้ห็นถึงค่าสถิติ F ของตวัแปรท่ีน ามาทดสอบในวิธีการ Bound Test จะแสดงให้
เห็นว่าผลการทดสอบค่าสถิติ F มีค่า 15.0108 หน่วย ค่าขอบเขตบนมีค่า 4.15 และขอบเขตล่างมีค่า 3.06 ณ ระดบั
นยัส าคญั 0.01 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ค่าสถิติ F จากการทดสอบของตวัแปรมีค่าสูงกวา่ขอบเขตบนจึงสามารถสรุปไดว้า่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั และมีสมการความสัมพนัธ์ในระยะยาวดงัตารางท่ี 4.3 
 จากตารางท่ี 4.3 จะสามารถสรุปไดว้า่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค, ดชันีความเช่ือมัน่ธุรกิจ และ อตัราดอกเบ้ียไม่มี
นยัส าคญัต่อดชันีราคากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ REIT ส่วนดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 50 
บริษทัชั้นน า และราคาทองค า มีนยัส าคญัในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ REIt ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
 

  (       )             (     )            (    )     
 

ตวัแปรดชันีตลาดหลกัทรัพย ์50 บริษทัชั้นน า ส่งผลต่อดชันีกองทุนอสังหาริมทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
สามารถกล่าวไดว้า่ เม่ือก าหนดใหต้วัแปรอ่ืน ๆคงท่ี ถา้ SET50 เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท าให ้PF&REIT เพ่ิมข้ึนในระยะ
ยาวร้อยละ 0.2841 อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

ตวัแปรราคาทองค าส่งผลต่อดัชนีกองทุนอสังหาริมทรัพยใ์นทิศทางเดียวกัน สามารถกล่าวได้ว่า เม่ือ
ก าหนดใหต้วัแปรอ่ืน ๆคงท่ี ถา้ GOLD เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท าให ้PF&REIT เพ่ิมข้ึนในระยะยาวร้อยละ 0.1345 อยา่ง
มีนยัส าคญัท่ี 0.05 ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีราคากองทุนอสังหาริมทรัพยแ์ละ REIT ซ่ึงศึกษา
ทั้งหมด 6 ตวัแปร ไดแ้ก่ ดชันีราคากองทุนอสังหาริมทรัพย ์และ REIT, ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
50 บริษทัชั้นน า, ดชันีราคาผูบ้ริโภค, ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ, อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้และราคาทองค า ลกัษณะขอ้มูล
รายเดือน ตั้ งแต่ มกราคม พ.ศ. 2553 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2562 รวมทั้ งส้ิน 120 เดือน วิเคราะห์ความน่ิงจากทฤษฎี 
Augmented Dickey-Fuller(ADF) และทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวธีิ Persaran et al(2001) 
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ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรพบวา่ ตวัแปรในแบบจ าลองมีทั้งตวัแปรท่ีมีคุณสมบติั I(0) และ I(1) จึง
ท าการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Pesaran et al (2001) จากผลการทดสอบพบวา่แบบจ าลองท่ี
ใชใ้นงานวจิยัมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพต่อกนั 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวพบว่าดชันีตลาดหลกัทรัพย ์50 บริษทัชั้นน า และราคา
ทองค าส่งผลกระทบต่อดชันีราคากองทุนอสังหาริมทรัพยแ์ละ REITอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในทิศทาง
เดียวกนัซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ในทางตรงกนัขา้มดชันีราคาผูบ้ริโภค, ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ, และ
อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ไม่ส่งผลกระทบต่อดชันีราคากองทุนอสังหาริมทรัพยแ์ละ REIT  
 การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ REIT ในภายภาคหนา้นั้นมีขอ้เสนอแนะดงัน้ี 

1. ควรท่ีจะศึกษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคเพ่ิมเติมเน่ืองมาจากในงานวิจยัขา้งตน้นั้นไดมี้การ ทดสอบ
สามตวัแปรท่ีมาจากเศรษฐกิจมหภาคแต่ทั้งน้ียงัไม่สามารถสรุปไดว้า่ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค ทั้งหมด
จะไม่มีนยัสาคญั และควรมีการศึกษาเพ่ิมเติมถึงปัจจยัทางสถานการณ์ต่าง ๆ เช่น โรคระบาด การเมือง 
ภยัธรรมชาติ เป็นตน้วา่ส่งผลแก่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์และ REIT 

2. ควรมีการศึกษากองทุนอสังหาริมทรัพย์แบบแยกประเภท การถือครองก็ดี ประเภทธุรกิจก็ดี 
เน่ืองมาจากปัจจุบนัขอ้มูลการแยกประเภทมีค่อนขา้งน้อย ไม่สามารถทาการหาแบบจาลองสาหรับ 
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวได ้

กติติกรรมประกาศ   
ขอขอบคุณศาสตราจารย ์ดร.ภูมิฐาน รังคกลูนุวฒัน์ ส าหรับความค าแนะน า ขอ้คิดเห็น และตรวจตราแกไ้ข

เน้ือหา จึงท าให้งานวิจยัเร่ืองน้ีส าเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี นอกจากน้ีผูว้ิจยัขอขอบคุณหลกัสูตรปริญญาวิทยาศาสตร
มหาบณัฑิตท่ีเสริมสร้างความรู้ และให้โอกาสขา้พเจา้ในการเขา้ศึกษา รวมถึงครอบครัว และบุคคลอนัเป็นท่ีรักของ
ขา้พเจา้ท่ีใหก้  าลงัใจ และสนบัสนุนมาโดยตลอด 
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