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บทคดัย่อ 

กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์(Real Estate Investment Trust : REIT) เป็นอีกหน่ึงทางเลือกของการ

ลงทุน เป็นการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยท่ี์ไดรั้บรายไดส้ม ่าเสมอในรูปของค่าเช่า ซ่ึงสามารถสร้างกระแสเงินสดไดใ้นระยะ

ยาวเพ่ือลดความเส่ียงดา้นอตัราเงินเฟ้อ และยงัให้ผลตอบแทนกบันกัลงทุนในรูปของเงินปันผลท่ีค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบั

อตัราผลตอบแทนจากเงินฝากท่ีอยูใ่นระดบัต ่า จึงท าให้กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยมี์ความน่าสนใจ และ

นอกจากอัตราดอกเบ้ียแล้ว อาจมีปัจจัยอ่ืนๆอีกท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสงัหาริมทรัพย ์ 

การศึกษาเร่ืองปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ์ในประเทศญ่ีปุ่น, ออสเตรเลีย, สิงคโปร์ และฮ่องกง มีวตัถุประสงคเ์พื่อท่ีจะศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมห

ภาคท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยข์อง 4 ประเทศเหล่าน้ี โดยก าหนดตวั

แปรตน้ท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP), อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT), อตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี (TBL), อตัราเงินเฟ้อ (INF), อตัราแลกเปล่ียนเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ (EX) และปริมาณเงินใน

ระบบ (M2) ซ่ึงการศึกษาจะใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ในลกัษณะของ Panel Data โดยใชข้อ้มูลผลตอบแทน

รวมของกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยท์ั้งหมด 4 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศญ่ีปุ่น, ประเทศออสเตรเลีย, ประเทศ

สิงคโปร์ และประเทศฮ่องกง โดยเก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาสตั้งแต่ เดือนมกราคม 2553 – เดือนธนัวาคม 2562 รวมทั้งส้ิน 40 

ไตรมาส 

ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยข์อง 4 ประเทศเหล่าน้ี ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี (TBL), อตัราแลกเปล่ียนเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ 

(EX) และปริมาณเงินในระบบ (M2) ท่ีมีทิศทางและความสมัพนัธ์เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวอ้ยา่งนยัส าคญัทางสถิติ และ

ในส่วนของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์

ของ 4 ประเทศ ท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP), อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT), และ

อตัราเงินเฟ้อ (INF) 
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Abstract 

The Real Estate Investment Trust (REIT)  is one of the investment alternatives.  It invests in property which not 

only regularly generates stable income in terms of rental fee in the long run but also reduces an inflation risk .  Likewise, 

REIT provides investors with higher dividend yield compared to a deposit interest rate, which leads to the more 

attractiveness of REIT investment.  Besides the low interest rate, there may be other factors affecting the total return of 

REIT investment.  

The study of the impact of macroeconomic factors on the Real Estate Investment Trust total return on Japan, 

Australia, Singapore and Hong Kong aims to research about the macroeconomic factors that have an effect on the total 

return of REIT investment in these four countries.  Independent variables used in this study are Gross Domestic Product 

(GDP), Interest Rate (INT), Return of 10-year treasury bill (TBL), Inflation (INF), Exchange Rate (EX) and Money Supply 

(M2) .  Besides, the study uses secondary data in the form of panel data by using total return of REIT from four countries. 

The data is collected quarterly from January 2010 to December 2019, totaling 40 quarters.  

The study evidences that the Impact of macroeconomic factors on REIT total return in four countries are TBL, 

EX and M2 of which the direction and correlation are statistically significant.  Furthermore, in this study, the 

macroeconomic factors that are not statistically significant to the total return of REIT investment in the four countries are 

GDP, INT, and INF. 

 

Key word: The Real Estate Investment Trust (REIT) 
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ขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา พี่น้องและทุกคนในครอบครัว ผูซ่ึ้งอยู่เบ้ืองหลงัในความส าเร็จ ท่ีไดใ้ห้ความ

ช่วยเหลือสนบัสนุน และใหก้ าลงัใจตลอดช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษา 
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หวงัวา่สารนิพนธ์ฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์แก่ผูท่ี้มีความตั้งใจและตอ้งการจะศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมี

ผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์ไม่มากก็นอ้ย หากมีความบกพร่องหรือผิดพลาด

ประการใด ผูว้จิยัขอนอ้มรับไวแ้ต่เพียงผูเ้ดียว และขออภยัมา ณ ท่ีน้ีดว้ย  
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1. บทน า 

ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(Real Estate Investment Trust หรือ REIT) เกิดข้ึนคร้ังแรกในสหรัฐฯ
ตั้งแต่ปี 1960 จนถึงปัจจุบนั ประเทศต่างๆมีกฎหมายท่ีรองรับการจดัตั้ง REIT แลว้ในกวา่ 30 ประเทศทัว่โลก ปัจจุบนั REIT 
ทัว่โลกมีมูลค่าตลาดรวมมากกวา่ 1.3 ลา้นลา้นเหรียญดอลล่าร์สหรัฐฯ คิดเป็น 41% ของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยท่ี์จด
ทะเบียนในตลาดโลก มูลค่า REIT ทั่วโลกได้ขยายตวัอย่างต่อเน่ือง โดยตลาด REIT ท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุดคือ ประเทศ
สหรัฐอเมริกา แมว้า่ REIT ทัว่โลกจะไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตซบัไพรมแ์ละวิกฤตเศรษฐกิจโลกในปี 2007 - 2008 ท าให้
ราคา REIT ลดลงอยา่งมากในทิศทางเดียวกนักบัตลาดหุน้ทัว่โลก แต่หลงัจากปี 2009 เป็นตน้มา ตลาด REIT ทัว่โลกเร่ิมฟ้ืน
ตวักลบัมาใหผ้ลตอบแทนท่ีดี โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชียท่ีฟ้ืนตวัเร็วกวา่ตลาด REIT ของสหรัฐฯและยโุรป และมีแนวโนม้
การเติบโตและขยายตวัอยา่งรวดเร็ว โดยปัจจุบนัน้ี ประเทศญ่ีปุ่นมีส่วนแบ่งการตลาดของ REITs ท่ีใหญ่ท่ีสุดในเอเชีย โดย
มีมูลค่าตลาด 156.77 พนัลา้นเหรียญดอลล่าร์สหรัฐ รองลงมาคือประเทศฮ่องกงท่ีมีมูลค่าตลาด 114.94 พนัลา้นเหรียญดอล
ล่าร์สหรัฐ ในขณะท่ีประเทศสิงคโปร์มีมูลค่าตลาด 79.28 พนัลา้นเหรียญดอลล่าร์สหรัฐ และประเทศฮ่องกงท่ีมีมูลค่าตลาด 
33.31 พนัลา้นเหรียญดอลล่าร์สหรัฐ นอกจากน้ีการขยายตวัของสังคมเมืองท่ีมีแนวโน้มเติบโตอย่างรวดเร็ว จากการ
ประมาณการณ์ของ UN พบวา่ ภายในปี 2050 การขยายตวัของสงัคมเมือง (Urbanization Rate) จะเพ่ิมเป็น 68% จากปัจจุบนั
ท่ีอยู่ท่ีประมาณ 29% ท าให้ความตอ้งการท่ีอยู่อาศยัสูงข้ึน การลงทุนในอสังหาริมทรัพยก็์เพ่ิมข้ึนดว้ยเช่นกนั โดยเฉพาะ
ภูมิภาคเอเชียท่ีมีแนวโนม้ขยายตวัของสงัคมเมืองและอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสูงกวา่ภูมิภาคอ่ืน 

หลงัจากช่วงวกิฤตเศรษฐกิจ หลายๆประเทศทัว่โลกไดอ้อกมาตรการต่างๆเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจ หน่ึงในมาตรการ
การกระตุน้เศรษฐกิจคือการปรับลดอตัราดอกเบ้ียให้อยู่ในระดบัต ่าแบบค่อยเป็นค่อยไป การลงทุนดว้ยการฝากเงินหรือ
ลงทุนในพนัธบตัร ผูล้งทุนจะไดผ้ลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียเพ่ือมาใชจ่้ายหรือเป็นรายไดป้ระจ า (Passive Income) จึงไม่
สามารถหาผลตอบแทนท่ีดีจากการฝากเงินหรือลงทุนในพนัธบตัรไดเ้น่ืองจากอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัต ่า นกัลงทุนจึงมอง
หาทางเลือกในการลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นๆ เพ่ือเพ่ิมระดบัอตัราผลตอบแทนใหสู้งข้ึน ซ่ึงในปัจจุบนัทางเลือกในการลงทุนมี
หลากหลาย ซ่ึงผูฝ้ากเงินสามารถกระจายการลงทุนไปยงัสินทรัพยอ่ื์นๆ เพื่อเพ่ิมโอกาสในการสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน
ตามท่ีนกัลงทุนคาดหวงั 

กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(Real Estate Investment Trust : REIT) จึงเป็นอีกหน่ึงทางเลือกของ

การลงทุน โดยลงทุนในอสงัหาริมทรัพยท่ี์ไดรั้บรายไดส้ม ่าเสมอในรูปของค่าเช่า ซ่ึงสามารถสร้างกระแสเงินสดไดใ้นระยะ

ยาวเพื่อลดความเส่ียงดา้นอตัราเงินเฟ้อ และยงัให้ผลตอบแทนกบันกัลงทุนในรูปของเงินปันผลท่ีค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบั

อตัราผลตอบแทนจากเงินฝากท่ีอยูใ่นระดบัต ่า ในสภาวะท่ีดอกเบ้ียท่ีปรับตวัลดลง Bond Yield มีแนวโนม้ปรับตวัลดลง  ท า

ให้ส่วนต่างระหวา่งเงินปันผลของREIT เม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี (Spread) อยูใ่นระดบัสูง 

ท าให้กองREIT เป็นสินทรัพยท์างเลือกท่ีมีความน่าสนใจในการเลือกลงทุน  เน่ืองจากใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเม่ือเทียบกบั

หน่วยความเส่ียงท่ีไดรั้บ  

ประเทศท่ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาคือ ประเทศท่ีพฒันาแลว้ในเอเชียทั้ งหมด 4 ประเทศ ได้แก่ ญ่ีปุ่น ออสเตรเลีย 

สิงคโปร์ และฮ่องกง ซ่ึงไดรั้บความสนใจจากต่างชาติท่ีจะเขา้มา อีกทั้งยงัเป็นศูนยก์ลางทางการเงินและการลงทุนอีกดว้ย 

ส่ิงท่ีน่าสนใจคือ ประเทศทั้ง 4 น้ี มีลกัษณะทางภูมิประเทศท่ีเป็นเกาะ และในบางประเทศอาจมีขอ้จ ากดัดา้นพ้ืนท่ี โครงการ

อสังหาริมทรัพยใ์หม่ๆมีโอกาสเกิดข้ึนไดย้าก ดงันั้นธุรกิจอสังหาริมทรัพยมี์โอกาสท่ีจะปรับอตัราค่าเช่าเพ่ิมข้ึนไดใ้นแต่ละ

ปี และเม่ือเปรียบเทียบอตัราเงินปันผลเฉล่ียของ  Asian REIT  และ Global REIT  พบว่า อตัราเงินปันผลเฉล่ียของ Asian 

REIT อยู่ท่ี 5.09% ซ่ึงสูงกว่าอตัราเงินปันผลเฉล่ียของ Global REIT ท่ีให้เงินปันผลเฉล่ียอยูท่ี่ 4.08% ดงันั้น การลงทุนใน 
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REIT เอเชียจึงเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจในแง่ของการให้อตัราเงินปันผลท่ีค่อนขา้งสูง โดยประเทศสิงคโปร์ ฮ่องกง และ

ออสเตรเลีย ให้เงินปันผลท่ีสูงกว่าค่าเฉล่ียของ Asian REIT และถึงแมว้่าประเทศญ่ีปุ่นจะให้เงินปันผลท่ีน้อยกว่าค่าเฉล่ีย

ของ Asian REIT แต่ก็ยงัคงไดรั้บเงินปันผลท่ีสูงกวา่ค่าเฉล่ียของ Global REIT เช่นกนั ดงัภาพท่ี 1.1 

ภาพท่ี 1.1 อตัราเงินปันผลเฉล่ียของ Global REIT และ Asian REIT เทียบกบัทั้ง 4 ประเทศ ตั้งแต่ มกราคม 2009 -   

 เมษายน 2020 

 
ท่ีมา : Bloomberg, May 2020 

นอกจากน้ี เม่ือเปรียบเทียบการเคล่ือนไหวของ Total Return จากการลงทุนใน REIT กบั Total Return จากการ

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศนั้นๆ ในช่วงมกราคม 2009 – เมษายน 2020 พบวา่ ช่วงเวลาส่วนใหญ่ของการ

ลงทุนใน REIT ของทั้ง 4 ประเทศ จะให ้Total Return ท่ีสูงกวา่ตลาดหุน้ค่อนขา้งมาก ดงัภาพท่ี 1.2 

ภาพท่ี 1.2 การเคล่ือนไหวของ Total Return Stock เทียบกบั Total Return REIT ของประเทศญ่ีปุ่น, ออสเตรเลีย,     

                 สิงคโปร์ และฮ่องกง ตั้งแต่มกราคม 2009 – เมษายน 2020 

                
             NKY Index               TSEREIT Index                                            AS51 Index            AS51PROP Index 

 
            STI Index                 FSTREI Index                                              HSI Index                HSREIT Index 

ท่ีมา : Bloomberg, May 2020 
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โดยในช่วง 10 กว่าปีท่ีผ่านมา การลงทุนในREIT ของประเทศสิงคโปร์ ให้ผลตอบแทนรวมสูงถึง 343.19% 

ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ สร้างผลตอบแทนรวมเพียง 120.14% ส่วนดา้นการลงทุนในREIT ของ

ประเทศฮ่องกงใหผ้ลตอบแทนรวม 325.06% แต่ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศฮ่องกงสร้างผลตอบแทนรวมเพียง 159.65% 

ประเทศท่ีใหผ้ลตอบแทนรวมจากการลงทุนในREITรองลงมาคือประเทศญ่ีปุ่น และออสเตรเลียตามล าดบั ดงัตารางท่ี 1.3 

ตารางท่ี 1.3 เปรียบเทียบ Total Return Stock เทียบกบั Total Return REIT ของประเทศญ่ีปุ่น, ออสเตรเลีย,     

                   สิงคโปร์ และฮ่องกง ตั้งแต่มกราคม 2009 – เมษายน 2020 

Country Total Return Stock Index Total Return REIT Index 

Japan 209.13% 216.44% 
Australia 143.78% 215.34% 
Singapore 120.14% 343.19% 

Hong Kong 159.65% 325.06% 
ท่ีมา : Bloomberg, May 2020 

ดว้ยเหตุผลขา้งตน้ ท าใหผู้ว้จิยัเลง็เห็นวา่การลงทุนในกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยมี์ความน่าสนใจ
โดยเฉพาะกองทรัสต์ในภูมิภาคเอเชียท่ีให้ผลตอบแทนรวมค่อนขา้งสูง จึงตอ้งการศึกษากองทรัสต์ใน 4 กลุ่มประเทศ
ดังกล่าว ว่านอกจากแนวโน้มของอตัราดอกเบ้ียแลว้ ยงัมีปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆอีกหรือไม่ท่ีจะส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยข์องกลุ่มประเทศเหล่าน้ี  

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือท่ีจะศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยข์องประเทศญ่ีปุ่น ประเทศออสเตรเลีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศฮ่องกง 
เพ่ือเป็นประโยชน์ให้กับนักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในสินทรัพย์กลุ่มREIT ให้ผลตอบแทนคาดหวงัในระยะยาว
สอดคลอ้งไปกบัเป้าหมายทางการเงินและเป็นประโยชน์ส าหรับนักลงทุนท่ีสนใจลงทุนในอสังหาริมทรัพยข์อง 4 กลุ่ม
ประเทศเหล่าน้ี ในแง่ของการเลือกจังหวะการลงทุน และเขา้ใจผลกระทบทั้ งด้านบวกและด้านลบจากเหตุการณ์ทาง
เศรษฐกิจท่ีส าคญั 
 

2. แนวคดิ ทฤษฎ ีและวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 

2.1 แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

การศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยใ์นประเทศญ่ีปุ่น, ออสเตรเลีย, สิงคโปร์ และฮ่องกง จ าเป็นตอ้งมีความรู้พ้ืนฐานในดา้นแนวคิดและทฤษฎี

การลงทุนท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อเป็นแนวทางในการศึกษา โดยแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งมีดงัน้ี 

2.1.1 แนวคดิการวเิคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานและเทคนิค (เพชรี ขุมทรัพย์, 2539) 

 นกัลงทุนส่วนใหญ่ก่อนการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือตลาดหลกัทรัพยใ์ดๆ จะตอ้งท าการประเมินราคา

หลกัทรัพยน์ั้นๆก่อน ว่าหลกัทรัพยน์ั้นๆมีความน่าสนใจท่ีจะเขา้ลงทุนหรือไม่ ถา้หลกัทรัพยน์ั้นมีความน่าสนใจตอ้ง

วเิคราะห์ต่อวา่ ระดบัราคาท่ีเหมาะสมท่ีควรจะลงทุนเป็นเท่าใด การวเิคราะห์หลกัทรัพยน้ี์เพ่ือประเมินผลตอบแทนท่ีคาดวา่

จะไดรั้บ และความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึน  
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การวเิคราะห์หลกัทรัพยส์ามารถท าได ้2 วธีิ 

1) การวเิคราะห์ทางดา้นเทคนิค (Technical Analysis)  จะใชข้อ้มูลทางดา้นราคาและการเปล่ียนแปลงของราคา 

ตลอดจนจ านวนหุน้ท่ีมีการซ้ือขาย โดยการเก็บขอ้มูลเป็นรายวนั รายสปัดาห์ รายไตรมาส หรือรายปี โดยน าขอ้มูลท่ีไดจ้าก

การเก็บรวบรวมมาจดัท าเป็นกราฟเพ่ือแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างราคาและปริมาณ ณ เวลาต่างๆ โดยการวิเคราะห์ทาง

เทคนิคจะเป็นการศึกษาเพื่อหาจงัหวะในการลงทุนท่ีเหมาะสม 

2) การวเิคราะห์พ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) เป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลเพื่อน ามาใชใ้นการประเมินราคา 

หลกัทรัพย ์โดยมูลค่าหลกัทรัพยก์ าหนดจากมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคต  โดยการคิดลด

กระแสเงินสด (Discount Cash Flow) สะทอ้นความเส่ียงจากการลงทุน กล่าวคือถา้ผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์พบว่ามีความ

เส่ียงสูง อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการก็ตอ้งสูงตามดว้ย 

2.1.2 การลงทุนในหลกัทรัพย์ (Financial or Securities Investment) 

การลงทุนตามความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในหลกัทรัพย์เช่น พนัธบตัร หุ้นกู ้หุ้นทุน ตราสาร เป็นตน้ 

การลงทุนในลกัษณะน้ีเป็นการลงทุนทางออ้มท่ีแตกต่างจากการลงทุนในธุรกิจ โดยนักลงทุนน าเงินท่ีได้ไปลงทุนใน

หลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนในรูปของอตัราดอกเบ้ียหรือเงินปันผล (Yield) และส่วนต่างของราคา  (Capital Gain) ซ่ึงมาก

หรือนอ้ยข้ึนอยูก่บัความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 

ผลตอบแทนจากการลงทุนคือ ผลประโยชน์ท่ีผูล้งทุนไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นๆ ประกอบไปดว้ย 2 

ส่วนดงัน้ี (จิรัตน์ สงัขแ์กว้, 2547) 

1) Yield คือ กระแสเงินสดหรือรายไดท่ี้ผูล้งทุนไดรั้บระหวา่งทางท่ีลงทุน อาจอยูใ่นรูปของอตัราดอกเบ้ีย  

(Interest Rate) หรือเงินปันผล (Dividend Yield) ท่ีผูอ้อกตราสารหรือหลักทรัพย์จ่ายให้แก่ผูล้งทุน ซ่ึงจะได้รับเม่ือถือ

หลกัทรัพยไ์วจ้นครบก าหนดระยะเวลาจ่ายดอกเบ้ียหรือเงินปันผล ในส่วนของเงินปันผล ผูอ้อกหลกัทรัพยอ์าจจ่ายในรูป

ของเงินสดหรือหุน้ก็ได ้

2) Capital Gain (Loss) หรือ ก าไร (ขาดทุน) จากการขายหลกัทรัพยใ์นราคาท่ีสูงข้ึน (ต ่าลง) กวา่ราคาซ้ือ หรือ 

เป็นการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์นั่นเอง โดยผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลักทรัพย์ คือผลรวม

ผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหวา่งงวดกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยน์ั้น 

Total Return = Capital Gain + Yield 

 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมกัแสดงอยูใ่นรูปร้อยละ โดยเปรียบเทียบระหวา่งเงินลงทุนตน้งวดกบัเงินลงทุน

ปลายงวด โดยคิดผลตอบแทนต่อระยะเวลา 1 ปี หรือต่องวดเวลา ค านวณไดด้งัน้ี 

 อตัราผลตอบแทน = (มูลค่าปลายงวด – มูลค่าตน้งวด) + กระแสเงินสดรับ 

                     มูลค่าตน้งวด 

หรือ               = การเปล่ียนแปลงของมูลค่า + กระแสเงินสดรับ  

                              มูลค่าตน้งวด 
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2.1.3 แนวคดิเร่ืองปัจจยัทีก่ าหนดอตัราผลตอบแทนทีต้่องการ  

ในการพิจารณาเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดๆ ผูล้งทุนควรจะตอ้งได้รับผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินเพื่อชดเชย

ให้กับการท่ีผู ้ลงทุนได้น าเงินมาลงทุนในหลักทรัพย์นั้ นๆ ซ่ึงปัจจัยก าหนดอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนต้องการ

ประกอบดว้ย 3 ส่วน ไดแ้ก่  

- อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงท่ีแทจ้ริง (Real Risk Free Rate of Return)  

- ส่วนชดเชยเงินเฟ้อคาดการณ์ (Expected Inflation Premium) และ 

- ส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium)  

ซ่ึงปัจจยัทั้งสามขอ้น้ี จะใชร่้วมกนัเพื่อก าหนดอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ ซ่ึงผูล้งทุนแต่ละรายจะมีระดบั

การยอมรับความเส่ียงท่ีแตกต่างกนั ข้ึนอยูก่บัปัจจยัความเส่ียงของผูล้งทุนแต่ละราย เม่ือปัจจยัท่ีก าหนดความเส่ียงเปล่ียนไป

ในแต่ละช่วงเวลา อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการก็จะเปล่ียนแปลงไปดว้ย ซ่ึงปัจจยัก าหนดอตัราผลตอบแทนท่ีนักลงทุน

ตอ้งการมีรายละเอียดดงัน้ี 

2.1.3.1 อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงท่ีแทจ้ริง (Real Risk Free Rate of Return) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผู ้

ลงทุนตอ้งการ เพ่ือชดเชยการลงทุนท่ีท าให้ผูล้งทุนไม่สามารถน าเงินท่ีลงทุนนั้นไปบริโภคในปัจจุบนัได ้โดยท่ีผูล้งทุน

คาดหวงัวา่จะสามารถบริโภคไดม้ากข้ึนในอนาคต หากไม่มีอตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจและผูล้งทุนทราบกระแสเงินสด

ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตอยา่งแน่นอน หรือพูดอีกนยัหน่ึงก็คือผูล้งทุนยอ่มตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียท่ี

ชดเชยมูลค่าของเงินตามเวลา (Pure Time Value of Money) เพ่ือชดเชยการเล่ือนการบริโภคในปัจจุบนัไปยงัอนาคตนัน่เอง  

2.1.3.2 ส่วนชดเชยเงินเฟ้อท่ีคาด (Expected Inflation Premium) คือ ส่วนท่ีเกิดจากการปรับปรุงผลตอบแทน

เพ่ิมเติมในอตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงท่ีแทจ้ริง โดยรวมเอาการคาดการณ์ในระดบัของเงินเฟ้อเพ่ือชดเชยกบัการ

เปล่ียนแปลงของดชันีราคาและสถานการณ์ของตลาดการเงินท่ีเปล่ียนแปลงไป ให้เป็นอตัราผลตอบแทนปราศจากความ

เส่ียงท่ีเป็นตวัเงิน  

2.1.3.3 ส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) คือ ส่วนของอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ เพ่ือชดเชยกบั

ความเส่ียงหรือความไม่แน่นอนจากการลงทุนท่ีจะท าให้ผลลพัธ์จากการลงทุนจริงเบ่ียงเบนไปจากผลลัพธ์ท่ีผูล้งทุน

คาดหวงั 

ภาพท่ี 2.1 อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ 

 
2.1.4 แนวคดิความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
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ความเส่ียงจากการลงทุน หมายถึง ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนนั้นๆ แตกต่างไปจาก

ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดว่าจะไดรั้บ ซ่ึงผูล้งทุนย่อมคาดหวงัผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือ
สินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงข้ึน จากกราฟแสดงความสมัพนัธ์ของความเสีย่งและอตัราผลตอบแทนคาดหวงั 

ภาพท่ี 2.2 กราฟแสดงความสมัพนัธ์ของความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน 

 
ประเภทของความเส่ียงในการลงทุน  

1. ความเส่ียงจากปัจจยัมหภาค (Macro Factors หรือ Systematic Risk) เป็นความเส่ียงแบบมีระบบท่ีนกัลงทุน 

ไม่สามารถหลีกเล่ียงหรือคาดการณ์ไดล่้วงหน้า เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม โดย

เป็นผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจาก ปัจจยัภายนอกท่ีไม่สามารถควบคุมได ้ซ่ึงความเส่ียงประเภทน้ีไม่สามารถขจดัให้หมดไปดว้ย

การกระจายการลงทุนหรือเรียกว่า Non-diversifiable Risk เช่นความเส่ียงท่ีเกิดจากเศรษฐกิจ สถานการณ์ทางการเมือง 

ระบบการเงิน ซ่ึงท าให้ผลตอบแทนจริงแตกต่างไปจากผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงั ซ่ึงสามารถแบ่งประเภทของความ

เส่ียงจากปัจจยัมหภาคน้ีไดอี้กดงัน้ี  

Pervasive Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีจะกระทบกบัทุกคนไม่วา่จะเป็นนกัลงทุนหรือไม่ ไดแ้ก่  

1.1 Political Risk คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงทางการเมืองแลว้อาจท าใหเ้ง่ือนไขและขอ้จ ากดัใน 

การลงทุนในประเทศนั้นๆเปล่ียนแปลงไปจากเดิม เช่น นโยบายเศรษฐกิจและการเงินของภาครัฐท่ีอาจเปล่ียนแปลงไป

หลงัจากมีการเปล่ียนรัฐบาล  

Currency Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ซ่ึงอาจเกิดจากนโยบายภาค

การเงินของภาครัฐ หรืออาจเกิดจากการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนขา้มชาติในปริมาณมากท่ีจะส่งผลกระทบกบัการเปล่ียนแปลง

ของอตัราแลกเปล่ียนใหผ้นัผวนซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อการคา้ขายและการลงทุน  

Purchasing Power Risk หมายถึง ความเส่ียงในการมีอ านาจซ้ือท่ีลดลงจากระดบัเดิมท่ีเคยคาดไว ้ซ่ึงจะกระทบต่อ

ทุกคน เช่นอตัราเงินเฟ้อท่ีขยบัตวัสูงข้ึน 

Systematic Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีไม่สามารถลดลงไดจ้ากการกระจายการลงทุน  

Market Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของตลาดซ่ึงจะส่งผลต่อราคาของหลกัทรัพยห์รือ

สินทรัพยท่ี์ลงทุน ซ่ึงความเส่ียงน้ีแมว้า่เราจะกระจายการลงทุนไดดี้เพียงใดก็ไม่สามารถขจดัความเส่ียงประเภทน้ีไปไดจ้น

หมด  

Interest Rate Risk หมายถึง ความเส่ียงในการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงอาจส่งผลกระทบในการลงทุน

อยา่งเช่น ตราสารหน้ีหรือพนัธบตัรระยะยาว  
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2. ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัจุลภาค (Micro Factors หรือ Unsystematic Risk) ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ หรือ 

ความเส่ียงเฉพาะตวั (Unique Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเม่ือเกิดข้ึนแลว้จะส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยร์ายตวัโดยเฉพาะ เป็น

ความเส่ียงท่ีสามารถหลีกเล่ียงได ้เพราะเป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของบริษทันั้น ๆ เช่น การบริหารงาน 

ผลประกอบการ ความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าวส่งผลกระทบต่อผลก าไรหรือ ขาดทุนของบริษทั

โดยตรง ซ่ึงนักลงทุนสามารถขจัดหรือลดความเส่ียงประเภทน้ีได้ด้วยการกระจายการลงทุน (Diversifiable Risk) ซ่ึง

สามารถแบ่งประเภทของความเส่ียงจากปัจจยัจุลภาคน้ีเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่  

2.1 Sector Risk หรือ Business Risk หมายถึง ความเส่ียงเฉพาะตวัของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีถูกกระทบท่ีจะมีผลต่อ

อุตสาหกรรมนั้นเท่านั้น ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อราคาซ้ือขายโดยเฉพาะของกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นเท่านั้น  

2.2 Credit Risk หรือ Default Risk หมายถึงความเส่ียงเฉพาะท่ีเกิดจากตวับริษทันั้นว่าจะมีความสามารถในการ

ช าระหน้ีหรือภาระผกูพนัของตนเองมากแค่ไหน โดยพิจารณาจากปัจจยัพ้ืนฐานเฉพาะตวัของแต่ละบริษทัเท่านั้น ดงันั้นเม่ือ

รวมความเส่ียงทั้งสองประเภทเขา้ดว้ยกนัจะเป็นความเส่ียงรวม (Total Risk) จากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะวดัโดย

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจากการลงทุน (σ)  

Total Risk (σ) = Systematic Risk + Unsystematic Risk 

ความเส่ียงรวมประกอบไปด้วย 2 ส่วน คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Harry 

M.Markowitz, 1964) 

1) ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีมีผลกระทบต่อตลาดทั้งระบบ เช่น  

การเปล่ียนแปลงทางดา้นเศรษฐกิจ การเมือง นโยบายการเงินและการคลงัต่างๆเป็นตน้ มกัจะเรียกอีกช่ือว่า Market Risk 

หรือ Under Diversifiable Risk ท าใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของ

กลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด เป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถขจดัออกไปไดจ้ากการกระจายการลงทุน 

2) ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดเฉพาะตวักบัธุรกิจ หรือหลกัทรัพยน์ั้นๆ  

ความเส่ียงประเภทน้ีสามารถหลกัเล่ียงได ้เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจาการเปล่ียนแปลงของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์เช่น 

การบริหารงาน การวางแผน การผลิต เป็นตน้ ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าวส่งผลต่อก าไร (ขาดทุน) โดยตรง มกัจะเรียกอีก

ช่ือวา่ Diversifiable Risk เป็นความเส่ียงท่ีสามารถขจดัไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน 

ภาพท่ี 2.3 ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
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2.1.5 ทฤษฎีการท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียง หรือ Arbitrage Pricing Theory : APT Model (Stephen Ross, 

1976) โดยมีแนวความคิดคือ สินคา้หรือหลกัทรัพยส์องชนิดท่ีมีลกัษณะแบบเดียวกันจะตอ้งขายในราคาท่ีเท่ากันตาม

เง่ือนไข “กฎการมีราคาเดียว” (Law of One Price) หากราคาหลกัทรัพยข์องสองชนิดท่ีใหผ้ลลพัธ์จากการลงทุนท่ีเท่ากนัแต่

ราคาต่างกนั นกัลงทุนท่ีมีเหตผุลจะท าการเขา้ซ้ือขายหลกัทรัพยน์ั้น จนกวา่ราคาจะปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ อตัราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์จะสัมพันธ์เชิงเส้นตรงกับดัชนีต่างๆ โดยดัชนีแต่ละตัวเป็นตัวแทนของแต่ละปัจจัยท่ีจะส่งผลต่อ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึงเป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงของความเส่ียงตลาด หรือความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัมห

ภาคต่าง ๆ ขอ้สมมติฐานของ APT Model คือ 1. ตลาดทุนจะอยูใ่นภาวะดุลยภาพ 2. ในภาวะท่ีแน่นอน นกัลงทุนตอ้งการ

ความมัง่คัง่สูงมากกว่าความมัง่คัง่ต  ่าเสมอ 3. อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงแสดงถึง

ความสมัพนัธ์ในเชิงสมการเสน้ตรงของปัจจยัต่างๆ  

แบบจ าลอง APT แสดงถึง อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะถูกก าหนดในเชิงสุ่มจากปัจจยัมหภาคจ านวน n 

ปัจจยั จากแบบจ าลองดงักล่าวพิจารณาไดว้า่ทฤษฎีการท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียง (Arbitrage Pricing Theory: APT) 

ไม่สามารถระบุไดช้ดัเจนวา่ปัจจยัมหภาคแต่ละปัจจยัประกอบดว้ยปัจจยัใดบา้ง และเพ่ือช้ีให้นกัลงทุนเห็นวา่ยงัมีปัจจยัมห

ภาคอีกหลายปัจจยัท่ีอาจส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของแต่ละหลกัทรัพย ์และเกิดการเปล่ียนแปลงของปัจจยัได้

ตลอดเวลาซ่ึงผลท่ีไดจ้ะมีความแตกต่างกนัไปตามแต่ละหลกัทรัพย ์(สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย, 2548) 

2.2 การทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 

ทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์(Real Estate Investment Trust หรือ REIT) มีลกัษณะเป็น “กองทรัพยสิ์น” 

ท่ีถือกรรมสิทธ์ิโดยทรัสตี (Trustee) ไม่มีฐานะเป็นนิติบุคคล โดยผูก่้อตั้งกองทรัสต์คือผูท่ี้จะเขา้เป็นผูจ้ดัการกองทรัสต์ 

(REIT manager) ซ่ึงจะเป็นผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตแ์ละน าเงินท่ีไดจ้ากการขายหน่วยทรัสตม์าให้กบัทรัสตีท่ีตนเองไวว้างใจ

เพ่ือจดัตั้ง REIT โดยสัญญาก่อตั้งทรัสตจ์ะแบ่งหนา้ท่ีให้ผูจ้ดัการกองทรัสตเ์ป็นผูบ้ริหารจดัการกองทรัสตแ์ละทรัสตีเป็นผู ้

ก ากบัดูแลการปฏิบติัหนา้ท่ีของผูจ้ดัการกองทรัสตแ์ละเก็บรักษาทรัพยสิ์น (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2007)  

กองทรัสตส์ามารถสร้างรายไดจ้ากอสงัหาริมทรัพย ์ท าใหน้กัลงทุนรายยอ่ยเขา้ถึงการลงทุนในอสงัหาริมรัพย ์และ

สามารถรับเงินปันผลจากการลงทุนไดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งจดัหาเงินลงทุนและเวลาในการซ้ืออสงัหาริมทรัพยโ์ดยตรง (James 

Chen, 2020) โดยกองทรัสต์ ตอ้งจ่ายเงินอย่างนอ้ย 90% ของรายไดท่ี้ตอ้งเสียภาษีให้กบัผูถื้อหุ้นในรูปของเงินปันผลท่ีสูง 

สามารถสร้างรายไดอ้ยา่งต่อเน่ืองแก่ผูล้งทุนซ่ึงเป็นท่ีน่าดึงดูด โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในสภาพแวดลอ้มท่ีมีอตัราดอกเบ้ียต ่า  

อยา่งไรก็ตาม การลงทุนในกองทรัสตย์งัคงมีความเส่ียงดา้นอตัราดอกเบ้ียคือ เม่ืออตัราดอกเบ้ียปรับตวัสูงข้ึนจะท าให้การ

ลงทุนในกองทรัสตไ์ม่น่าสนใจ เน่ืองจากกองทรัสตจ์ะถูกขายออก และตลาดตราสารหน้ีจะปรับตวัสูงข้ึนจากเงินทุนท่ีไหล

เขา้ตามอตัราดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึน (Dan Moskowits, 2020) 

นอกจากน้ี การลงทุนด้านอสังหาริมทรัพยเ์ป็นการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตจากอสังหาริมทรัพย์ ท่ีให้

ผลตอบแทนสูงและป้องกนัความเส่ียงดา้นเงินเฟ้อ ซ่ึงเกิดจากความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งการเติบโตของGDP และความ

ตอ้งการอสังหาริมทรัพย์ เม่ือเศรษฐกิจขยายตวั ความตอ้งการอสังหาริมทรัพยท์ าให้ค่าเช่าสูงข้ึนและท าให้มูลค่าเงินทุน

สูงข้ึน ดงันั้นอสงัหาริมทรัพยมี์แนวโนม้ท่ีจะรักษาก าลงัซ้ือของเงินทุนโดยผลกัแรงกดดนัดา้นเงินเฟ้อบางส่วนไปยงัผูเ้ช่าท า

ให้เกิดการแข็งค่าของเงินทุน และยงัเป็นการกระจายความเส่ียงความเส่ียงในการลงทุน โดยการเพ่ิมอสังหาริมทรัพยเ์ขา้

https://www.investopedia.com/updates/first-time-home-buyer/
https://www.investopedia.com/contributors/101529/
https://www.investopedia.com/contributors/101529/
https://www.investopedia.com/contributors/53695/
https://www.investopedia.com/terms/g/gdp.asp
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พอร์ตการลงทุนสามารถลดความผนัผวนของพอร์ตการลงทุนและให้ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนต่อหน่วยความเส่ียง (Barclay 

Palmer, 2020)  

โดยปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่ออสังหาริมทรัพยท่ี์กองทรัสต์ถือสินทรัพย ์แบ่งเป็น ปัจจยัภายนอกหรือปัจจยั

ทางด้านมหภาคไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ(Gross Domestic Product) อตัราดอกเบ้ีย(Interest Rate) โดยอตัรา

ดอกเบ้ียท่ีน ามาใชคื้อ อตัราดอกเบ้ียของพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี ซ่ึงเป็นตวัแทนของอตัราดอกเบ้ียระยะยาว เน่ืองจาก

อสังหาริมทรัพย์มกัจะมี การกู้ยืมเป็นระยะยาวในสัดส่วนท่ีใหญ่ ขณะท่ีการกูย้ืมระยะสั้ นเป็นสัดส่วนน้อย (Chee Seng 

Cheong, 2009) อตัราแลกเปล่ียน(Exchange Rate) และอตัราเงินเฟ้อ(Inflation Rate) ในขณะท่ีปัจจยัภายในหรือปัจจยัของ

กิจการไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ (Firm Size) และรายได ้(Income) ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีจะถูกสะทอ้นโดยความสามารถในการท า

ก าไรแลว้น ามาจ่ายให้กบันักลงทุนในรูปของเงินปันผล และยงัสะทอ้นระดบัราคาของกองทรัสต ์รวมถึงมูลค่าทรัพยสิ์น

สุทธิอีกดว้ย(Kim Hiang Liow, 2008; นพพล นนัทเศรษฐพ์งศ,์ 2010; อเลก็ซิส อธิการ อศัวทานต,์ 2014) 

 เน่ืองจากอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยเ์ป็นส่วนส าคญัของเศรษฐกิจ ดงันั้นผลตอบแทนของREIT จึงเก่ียวขอ้งกบั

ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ โดยผลตอบแทนส่วนเกินของREIT มีความสมัพนัธ์กบัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ, 

อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นและยาว, อตัราเงินเฟ้อ, ดชันีการก่อสร้าง, การผลิตภาคอุตสาหกรรม, ปริมาณเงินอตัราแลกเปล่ียน 

และความเส่ียงการบริโภคอยา่งมีนยัส าคญั (Elsa Sapphira Victor ; Muhammad Najib Razali, 2018) และผลตอบแทนของ 

REIT จะมีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียระยะยาวมากกวา่การเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 

แต่อัตราดอกเบ้ียไม่ได้มีความสัมพนัธ์กับโครงสร้างของสินทรัพย์ หรือ โครงสร้างทางการเงิน (Allen, Madura and 

Springer, 2000) 

นอกจากน้ีการลงทุนในREIT ยงัสามารถป้องกนัความเส่ียงในดา้นเงินเฟ้อ หรือดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ซ่ึงมี

อิทธิพลส าคญัต่อตลาด REIT ท่ีพฒันาแลว้ (Loo et al., 2016) โดยกวา่ 20 ปีท่ีผา่นมานกัวจิยัหลายคนไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ราคา

สินทรัพยโ์ดยทัว่ไปตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค (Fama, 1981; Chen et al., 1986; and 

Ferson and Harvey, 1991; 1993) และยงัไดแ้สดงให้เห็นว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของ 

REITs (Ooi and Liow, 2004; West and Worthington, 2006; Liow and Huang, 2006; and Fang et al., 2016) โดยตลาด REIT 

ในเอเชียหลายแห่งมีความเส่ียงนอ้ยกวา่ตลาดหุน้ แต่ใหผ้ลตอบแทนท่ีสูง (Mitchell, 2013) นอกเหนือจากผลการด าเนินงาน

ในอดีตท่ีแขง็แกร่งแลว้  REIT ในเอเชียยงัคงสร้างผลตอบแทนสูงท่ีสุดในตลาด REIT ทัว่โลกและมีส่วนต่างระหวา่งอตัรา

ผลตอบแทนของREIT เทียบกับอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียงอยู่ในค่อนขา้งมาก (Sherwood 

Zhang, 2013) และยงัพบว่า ผลตอบแทนของ REIT มีความผนัผวนต ่ากว่าหุ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอย และผลตอบแทนของดัชนีหุ้นขนาดใหญ่และขนาดเล็กมีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทน REIT อย่างมีนัยส าคญั 

(Chiang Yat-Hung, So Chun-Kei Joinkey and Tang Bo-Sin, 2007) 

การก าหนดราคาอสังหาริมทรัพยส์อดคลอ้งกบัแบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory หรือ APT Model (Stephen 

Ross, 1976) ท่ีไดพ้ฒันามาจากแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง เป็นแบบจ าลองการก าหนด

ราคาหลกัทรัพยแ์บบหลายตวัแปร โดยมองว่าตลาดมีการแข่งขนัอย่างสมบูรณ์ นักลงทุนตอ้งการความมัง่คัง่สูงมากกว่า

ความมัง่คัง่ต  ่า และผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ป็นฟังก์ชัน่เชิงเส้นตรงกบัปัจจยัเส่ียงจ านวน K ปัจจยั โดยปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้ง

สามารถน ามาใชใ้นการก าหนดสมการถดถอยเชิงพหุได ้โดยนิยมใชท้ั้งตวัแปรเชิงมหภาคและตวัแปรคุณลกัษณะของกิจการ 

(ยทุธนา เศรษฐปราโมทย,์ 2559)   

https://www.investopedia.com/barclay-palmer-4588361
https://www.investopedia.com/barclay-palmer-4588361
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ผลจากการศึกษาทบทวนวรรณกรรมท่ีเ ก่ียวข้อง พบว่า ผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ์(Real Estate Investment Trust หรือ REIT) นั้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลิตภณัฑม์วลรวมใน

ประเทศ, อตัราแลกปล่ียน และปริมาณเงินอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา

ดอกเบ้ีย และอตัราเงินเฟ้อ และผลท่ีพบจากการศึกษานั้นยงัมีความใกลเ้คียงและเป็นไปในทิศทางเดียวกนัในหลายๆงานวจิยั 

นอกจากน้ีผูว้ิจยัยงัตอ้งการศึกษาตวัแปรมหภาคอ่ืนเพ่ิมเติมวา่ ยงัมีปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆอีกหรือไม่ท่ีจะส่งผลกระทบ

ต่อผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์โดยตวัแปรท่ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาเพ่ิมเติมไดแ้ก่ อตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี เน่ืองจากผูว้ิจยัเล็งเห็นวา่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี น่าจะเป็นอีก

หน่ึงปัจจยัส าคญัท่ีจะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี เปรียบเสมือนส่วนชดเชยความเส่ียงของสินทรัพยน์ั้นๆ นอกจากน้ีงานวิจยัในประเทศยงัไม่พบ

การศึกษาดงักล่าวในกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ในเอเชียทั้ง 4 ประเทศ 

กรอบแนวคดิ 

               ตวัแปรอิสระ                                                                                                ตวัแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

3. วธีิการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พ่ือการ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์โดยจะท าการประมวลขอ้มูล และน ามาทดสอบสมมติฐาน ซ่ึงผูว้ิจัยได้ก าหนด แนวทางใน

การศึกษา ซ่ึงมีรายละเอียดในเร่ืองของการเก็บรวมรวมขอ้มูลประชากรกลุ่มและตวัอยา่ง ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา เคร่ืองมือ

ท่ีใชใ้นการศึกษา การวเิคราะห์ขอ้มูลและการน าเสนอขอ้มูล 

3.1 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การศึกษาจะใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ในลกัษณะของ Panel Data โดยใชข้อ้มูลผลตอบแทนรวม

ของกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยท์ั้งหมด 4 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศญ่ีปุ่น, ประเทศออสเตรเลีย, ประเทศ

สิงคโปร์ และประเทศฮ่องกง จากทั้งหมด 19 ประเทศในเอเชียท่ีมีกฎหมายรองรับการจดัตั้ง REIT โดยเก็บขอ้มูลเป็นราย

ไตรมาสตั้งแต่ เดือนมกราคม 2553 – เดือนธนัวาคม 2562 รวมทั้งส้ิน 40 ไตรมาส โดยแหล่งท่ีมาของขอ้มูลมีดงัน้ี   

1. ผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยใ์นแต่ละประเทศ รวบรวมขอ้มูลจาก 

เวปไซต ์www.bloomberg.com  

2. ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ, อตัราดอกเบ้ียนโยบาย, อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย1ุ0ปี, อตัราเงินเฟ้อ,  

อัตราแลกเปล่ียนเทียบกับดอลล่าร์สหรัฐและปริมาณเงินในระบบ รวบรวมข้อมูลจากเวปไซต์ www.bloomberg.com 

และเวปไซต ์www.tradingeconomics.com  

1.ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) 

2.อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT) 

3.อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย1ุ0ปี (TBL) 

4.อตัราเงินเฟ้อ (INF) 

5.อตัราแลกเปล่ียนเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ (EX) 

6.ปริมาณเงินในระบบ (M2) 
 

REIT Index 

ญ่ีปุ่น                : TSE REIT Index 

ออสเตรเลีย      : S&P / ASX200 A-REIT Index 

สิงคโปร์           : FSTREI Index  

ฮ่องกง              : Hang Seng REIT Index 
  

http://www.tradingeconomics.com/
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3.2 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา  

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาจะสร้างจากความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อผลตอบแทนรวม

ของกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ ดว้ยวิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regressions) ดว้ยวิธี

ก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares) โดยมีแบบจ าลองท่่ีใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 

RREIT,t  = α0+β1GDPt+β2INTt+β3TBLt+β4INFt+β5EXt+β6M2t+Ɛt 
โดยท่ี 

RREIT,t หมายถึง ผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ณ ปีท่ี t 

(หน่วย: ร้อยละ) 

GDPt   หมายถึง ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ณ ปีท่ี t (หน่วย: ร้อยละ) 

INTt   หมายถึง อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ณ ปีท่ี t (หน่วย: ร้อยละ) 

TBLt   หมายถึง อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ณ ปีท่ี t  

(หน่วย: ร้อยละ) 

INFt   หมายถึง อตัราเงินเฟ้อ ณ ปีท่ี t (หน่วย: ร้อยละ) 

EXt   หมายถึง อตัราแลกเปล่ียนเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ ณ ปีท่ี t  

(หน่วย: สกลุเงินตราต่างประเทศ ต่อ ดอลล่าร์สหรัฐ) 

M2t   หมายถึง ปริมาณเงินในระบบ ณ ปีท่ี t (หน่วย: ร้อยละ)  

α    หมายถึง ค่าคงท่ี  

β1 , β2 , β3 , β4 , β5 , β6 หมายถึง ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

 

3.3 ตวัแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 

ตวัแปรตาม  คือ ผลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยข์องแต่ละประเทศ โดยค านวณ 

จากการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยข์องแต่ละประเทศรวมกบัเงินปันผล ค านวณได้

ดงัน้ี 

 อตัราผลตอบแทน = (ราคาตลาดปลายงวด – ราคาตลาดตน้งวด) + เงินปันผล   *100 

      ราคาตลาดตน้งวด 

โดยราคาของทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยข์องแต่ละประเทศอา้งอิงกบัดชันีดงัน้ี 

ประเทศญ่ีปุ่น  TSE REIT Index 

ประเทศออสเตรเลีย    S&P / ASX200 A-REIT Index 

ประเทศสิงคโปร์         FSTREI Index  

ประเทศฮ่องกง            Hang Seng REIT Index  
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และตวัแปรอิสระท่ีน ามาใชใ้นงานวจิยัมีสมมติฐานดงัน้ี 

1. ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ เป็นตวัช้ีวดัเศรษฐกิจของประเทศ โดยสะทอ้นการใชจ่้ายภาครัฐ การลงทุน 

ภาคเอกชน และการส่งออกท่ีเพ่ิมข้ึน เป็นผลดีต่อสภาวะเศรษฐกิจ ท าใหเ้ศรษฐกิจขยายตวั การจา้งงานเพ่ิมข้ึน ดึงดูดเมด็เงิน

ของนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาเพ่ิม ส่งผลใหมี้การลงทุนเพ่ิมข้ึน รวมถึงการลงทุนในภาคอสงัหาริมทรัพยด์ว้ย โดยมีสมมติฐาน

ว่า ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนรวมของREIT สอดคลอ้งกบังานวิจยั

ของ  Elsa Sapphira Victor ; Muhammad Najib Razali (2018) , Hiang Liow, Kim ; Faishal Ibrahim, Muhammad ; Huang, 

Qiong (2005) 

2. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ในสภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียปรับตวัลดลงจะท าใหต้น้ทุนในการผลิตลดลง ก าไรของ 

กิจการเพ่ิมข้ึน ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัเพ่ิมข้ึน อตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของผูล้งทุนก็จะเพ่ิมข้ึนดว้ย โดยมีสมมติฐานวา่ 

อตัราดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนรวมของREIT สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Elsa Sapphira 

Victor ; Muhammad Najib Razali (2018) , Hao Fang Tsang-Yao Chang Yen-Hsien Lee Wei-Jui Chen (2016) , สรรเพ็ชร  

สุทธิพนัธ์บุญเลิศ จิตรมณีโรจน์ (2018) 

3. อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี โดยปกติอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย1ุ0ปี จะถูกน ามาเป็น 

ตวัแทนของผลตอบแทนในสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ดงันั้นในสภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียปรับตวัลดลง ท าให้ส่วนต่าง

ระหวา่งเงินปันผลของREIT และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย1ุ0ปี อยูใ่นระดบัสูง ท าใหผ้ลตอบแทนของREITปรับตวั

สูงข้ึนเม่ือเทียบกบัความเส่ียง โดยมีสมมติฐานวา่ อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย1ุ0ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั

ขา้มกบัผลตอบแทนรวมของREIT สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ จุฑา แซ่โงว้ (2009) 

4. อตัราเงินเฟ้อ เป็นภาวะท่ีท าใหร้าคาของสินคา้และบริการปรับตวัเพ่ิมสูงข้ึน ท าใหต้น้ทุนการผลิตสูงข้ึน  

ก าไรของกิจการลดลง ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง อตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของผูล้งทุนก็จะลดลงดว้ย โดยมีสมมติฐาน

วา่ อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนรวมของREIT สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hao Fang 

Tsang-Yao Chang Yen-Hsien Lee Wei-Jui Chen (2016), จุฑา แซ่โงว้ (2009) 

5. อตัราแลกเปล่ียน หากเงินของสกลุนั้นๆมีค่าเพ่ิมข้ึน หรืออ่อนค่าลง ก็จะรับประโยชน์จากการส่งออก  

เน่ืองจากมีราคาโดยเปรียบเทียบถูกลง ท าให้ผูส่้งออกมีรายไดม้ากข้ึน ท าให้ปริมาณเงินในระบบมากข้ึน เศรษฐกิจขยายตวั 

มีผลต่อการลงทุนในภาคธุรกิจ รวมถึงภาคอสังหาริมทรัพยด์ว้ย โดยมีสมมติฐานว่า อตัราแลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนรวมของREIT สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Elsa Sapphira Victor ; Muhammad Najib Razali 

(2018), จุฑา แซ่โงว้ (2009), สรรเพช็ร สุทธิพนัธ์ บุญเลิศ จิตรมณีโรจน์ (2018), ประภาพรรณ  แกว้พิทกัษ ์(2016) 

6. ปริมาณเงินในระบบ หากปริมาณเงินในระบบมากข้ึน จะเป็นการกระตุน้ใหเ้กิดการใชจ่้ายและการลงทุนมาก 

ข้ึน ส่งผลให้เศรษฐกิจขยายตวั มีผลต่อการลงทุนในภาคธุรกิจ รวมถึงภาคอสังหาริมทรัพยด์ว้ย โดยมีสมมติฐานวา่ปริมาณ

เงินในระบบ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนรวมของREIT สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Elsa Sapphira 

Victor ; Muhammad Najib Razali (2018), Loo, Wei Kang ; Anuar, Melati Ahmad ; Ramakrishnan, Suresh (2015) 
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ตวัแปรอิสระทั้งหมดสามารถสรุปสมมติฐานความสมัพนัธ์ไดด้งัน้ี 

ตาราง 3.1 สรุปสมมติฐานความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระต่อผลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน 

                 อสงัหาริมทรัพย ์

ตวัแปรทางเศรษฐกจิมหภาค 

             ตวัแปรอิสระ                 สญัลกัษณ์  ทิศทางความสมัพนัธ์  

1. ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ     GDP    +  

2. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย       INT    -  

3. อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี     TBL    -  

4. อตัราเงินเฟ้อ        INF    -   

5. อตัราแลกเปล่ียนเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ     EX                  +   

6. ปริมาณเงินในระบบ       M2                  + 

 

3.4 การวเิคราะห์ข้อมูล     

ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ของ

ตวัแปรอิสระท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์อีกทั้ งศึกษาถึงขนาด

ความสัมพนัธ์ของผลกระทบและทิศทางความสัมพนัธ์ โดยน าขอ้มูลท่ีรวบรวมไดม้าท าการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวั

แปรอิสระแต่ละตวั แลว้น าผลท่ีไดม้าสรุปและอธิบายถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัผลตอบแทนรวมของกองทรัสต์เพ่ือ

การลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์  

โดยมีขั้นตอนการวเิคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี     

ขั้นตอนท่ี 1 ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษาด้วย Unit Root หากพบว่าขอ้มูลไม่น่ิง 

จะตอ้งมีการปรับเปล่ียนขอ้มูลเพ่ือใหมี้ความน่ิง 

ขั้นตอนท่ี 2  วเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) โดยน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเก็บรวบรวมมา 

                          วเิคราะห์สถิติเบ้ืองตน้ เพ่ือศึกษาหาความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

ขั้นตอนท่ี 3  ทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) วดัไดจ้ากค่า

สหสัมพนัธ์ (Correlation) เพ่ือพิจารณาความสัมพนัธ์วา่ตวัแปรอิสระใดบา้งท่ีมีความสัมพนัธ์

กบัตวัแปรตาม  

ขั้นตอนท่ี 4 การทดสอบสถิติดว้ยวิธี Hausman Test เป็นการทดสอบเก่ียวกบัขอ้มูลท่ีไม่ไดน้ ามาวิเคราะห์

(αi) และความสัมพนัธ์ของช่วงเวลาต่าง ๆ วา่สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ 

ท่ีส่งผลต่อตวัแปรตามไดอ้ยา่งไร หากขอ้มูลท่ีไม่ไดน้ ามาวิเคราะห์นั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวั

แปรอิสระตัวใดตัวหน่ึงหรือมากกว่านั้ นในสมการ การวิ เคราะห์แบบ Fixed Effects 

Regression Model (FEM) จึงเป็นรูปแบบท่ีเหมาะสม ในทางตรงกนัขา้มหากขอ้มูลท่ีไม่ได ้

น ามาวิเคราะห์นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระใดๆ ในทุกช่วงเวลา การวิเคราะห์แบบ 

Random Effects Regression Model (REM) จะเป็นรูปแบบท่ีเหมาะสมมากกวา่ 
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ขั้นตอนท่ี 5  วเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ(Multiple Regression) ดว้ยการสร้างสมการแสดงความสมัพนัธ์

ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม สามารถสร้างสมการแสดงความสมัพนัธ์ ไดด้งัน้ี 

  Y = a+b1x1+b2x2+b3x3+…+bnxn+Ɛ 

ขั้นตอนท่ี 6 ทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธ์ิในสมการถดถอย พร้อมทั้ งรายงานผลในรูปแบบ

สมการ  

4. ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

ในบทน้ีจะกล่าวถึงผลการวิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพ่ือ

การลงทุนในอสงัหาริมทรัพยใ์นประเทศญ่ีปุ่น, ออสเตรเลีย, สิงคโปร์ และฮ่องกง จากการใชรู้ปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อน 

(Multiple Linear Regression) โดยการใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ เดือนมกราคม 2553 – เดือนธันวาคม 

2562 รวมทั้งส้ิน 40 ไตรมาส เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยท์ั้ง 

4 ประเทศกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP), อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT), อตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี (TBL), อตัราเงินเฟ้อ (INF), อตัราแลกเปล่ียนเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ (EX) และ

ปริมาณเงินในระบบ (M2) 

ผลการวเิคราะห์ท่ีน าเสนอจะหาสมการท่ีเหมาะสมท่ีสุดจากทฤษฏีทางเศรษฐศาสตร์ โดยการทดสอบความน่ิงของ

ขอ้มูลดว้ย  Unit Root และน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเก็บรวบรวมมาวเิคราะห์เชิงพรรณนา และทดสอบปัญหา Multicollinearity  

ดว้ยการท า Correlation Matrix หลงัจากนั้นจึงท าการ Run Regression เพื่อหาความสมัพนัธ์ และความน่าเช่ือถือทางสถิติของ 

สมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Linear Regression) โดยพจิารณาค่าต่างๆ เช่น ค่า R Square (R2),  Adjusted Coefficient of 

Determination (Adj.R2),  ค่า Significance (Sig.) โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูป  Eviews และตรวจสอบสมมติฐานทิศทาง

ความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม  

การทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วย Unit Root การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา พบวา่ ตวั

แปรอิสระหลายตวัแปรมีความไม่น่ิง (Non-stationary) ดงันั้นจึงจ าเป็นตอ้งปรับขอ้มูลตวัแปรอิสระเหล่าน้ีใหอ้ยูใ่นรูปแบบ

ท่ีมีความน่ิง โดยการน าตวัแปรมา First Difference จะพบวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง คือค่า Prop.< 0.05 เม่ือตวัแปรอิสระทั้งหมด

มีความน่ิงแลว้ (Stationary) จึงน าตวัแปรอิสระท่ีไดไ้ปใชใ้นการวเิคราะห์ 

การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ส าหรับการศึกษาในส่วนน้ีเป็นสถิติเชิงพรรณนา  

(Descriptive Statistics) ประกอบด้วย ค่าเฉล่ียของข้อมูลทั้ งหมด (Mean Value) ค่าต ่าสุดของข้อมูล (Minimum Value) 

ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum Value) และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  

การวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลใหผ้ลดงัต่อไปน้ี ดงัตารางท่ี 4.1 

ตารางท่ี 4.1 ตารางสรุปค่าสถิติของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

  TR GDP INT TBL INF EX M2 

 Mean 3.19 -0.21 0.00 -0.05 0.01 0.10 -0.08 
 Maximum 48.70 4.30 0.56 0.89 3.00 15.61 6.20 
 Minimum -20.95 -8.30 -0.75 -1.01 -2.00 -9.31 -8.80 
 Std. Dev. 7.50 1.51 0.15 0.34 0.64 2.60 1.99 
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อตัราผลตอบแทนรวมของREIT (TR) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.19% ค่าสูงสุดเท่ากบั 48.70% ค่าต ่าสุดเท่ากบั -20.95% 

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 7.50%  

ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.21% ค่าสูงสุดเท่ากบั 4.30% ค่าต ่าสุดเท่ากบั -8.30% ค่า

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.51%  

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.00% ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.56% ค่าต ่าสุดเท่ากบั -0.75% ค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.15%  

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี (TBL) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.05% ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.89% ค่าต ่าสุด

เท่ากบั -1.01% ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.34%  

อตัราเงินเฟ้อ (INF) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.01% ค่าสูงสุดเท่ากับ 3.00% ค่าต ่าสุดเท่ากับ -2.00% ค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 0.64%  

อตัราแลกเปล่ียนเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ (EX) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.10% ค่าสูงสุดเท่ากบั 15.61% ค่าต ่าสุดเท่ากบั  

-9.31% ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.60%  

ปริมาณเงินในระบบ (M2) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ -0.08% ค่าสูงสุดเท่ากับ 6.20% ค่าต ่าสุดเท่ากับ -8.80% ค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.99%  

การทดสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) เป็นการบอกระดบัหรือ

ขนาดของความสัมพนัธ์จะใชต้วัเลขของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ หากค่า สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีคา่เขา้ใกล ้-1 หรือ 1 

แสดงถึงการท่ีตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง แต่หากมีค่าเขา้ใกล ้0 แสดงถึงการมีความสัมพนัธ์กนัในระดับต ่า 

หรือไม่มีเลย โดยการทดสอบจะใช ้Simple Correlation Coefficient หรือ Correlation Matrix ในการตรวจสอบ แสดงผลการ

ค านวณ ดงัตารางท่ี 4.2 

ตารางท่ี 4.2 แสดงผลการทดสอบ Correlation Matrix จากปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค 

  TR GDP INT TBL INF EX M2 

TR 1.00 -0.11 -0.03 -0.14 -0.01 0.20 0.22 
GDP -0.11 1.00 0.01 0.09 -0.12 0.10 0.01 
INT -0.03 0.01 1.00 0.11 0.01 0.02 0.06 
TBL -0.14 0.09 0.11 1.00 -0.01 0.07 0.02 
INF -0.01 -0.12 0.01 -0.01 1.00 0.02 -0.07 
EX 0.20 0.10 0.02 0.07 0.02 1.00 0.04 
M2 0.22 0.01 0.06 0.02 -0.07 0.04 1.00 

การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) จากขอ้มูลในตาราง

แสดงผลการทดสอบ Correlation Matrix จากปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค พบวา่ ตวัแปรอิสระแต่ละคู่มีความสัมพนัธ์กนัใน

ระดบัต ่ามาก เน่ืองจากค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์มีค่าเขา้ใกล ้0 แสดงวา่ ไม่มีปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหวา่งตวั

แปรอิสระ (Multicollinearity) เกิดข้ึนในการวิเคราะห์สมการถดถอย สามารถน าตวัแปรอิสระทั้ง 6 ตวัแปรมาสร้างเป็น

สมการได ้ 
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การทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธ์ิในสมการถดถอย โดยการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม

และตัวแปรอิสระ ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ด้วยวิธีวิเคราะห์ Fixed and 

Random Effects Regression Analysis โดยการสร้างสมการแสดงความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดยน าตวั

แปรอิสระทั้ง 6 ตวัแปร ได้แก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP), อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT), อตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี (TBL), อตัราเงินเฟ้อ (INF), อตัราแลกเปล่ียนเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ (EX) และปริมาณเงินใน

ระบบ (M2) ท่ีผา่นการทดสอบปัญหา Multicollinearity มาสร้างเป็นสมการไดด้งัน้ี 

RREIT,t  = α0+β1GDPt+β2INTt+β3TBLt+β4INFt+β5EXt+β6M2t+Ɛt 
เม่ือท าการทดสอบ Hausman Test ในการตดัสินใจวา่จะใช ้Fixed Effects Regression Model (FEM) หรือ Random 

Effects Regression Model (REM) ในการสร้างสมการแลว้พบว่า การทดสอบ Hausman Test มีค่า Prob. Period random 

มากกวา่ 0.05 แสดงวา่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั ดงันั้นจึงควรใช ้Fixed Effects Regression Model (FEM) ในการสร้างสมการ 

เน่ืองจากมีคุณสมบติั Consistent ซ่ึงผลการวเิคราะห์แสดงได ้ดงัตารางท่ี 4.3 

ตารางท่ี 4.3 ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณดว้ยวธีิ  Fixed Effects Regression Model (FEM) 

Variables Coefficient  Std.Error  P-Value  

GDP -0.1977 0.3488 0.5720 
INT -0.2411 3.8270 0.9499 
TBL -7.5538 2.5613 0.0039*** 
INF 0.5589 0.8326 0.5035 
EX 0.4296 0.2091 0.0424*** 
M2 0.4489 0.2639 0.0918*** 

Constant 2.7277 0.4594 0.0000*** 
Observation 156 

R2 0.6377 
หมายเหตุ : *** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 

จากผลการทดสอบสามารถสรุปเป็นสมการไดด้งัน้ี 

RREIT,t  = 2.7277 - 0.1977GDP - 0.2411INT - 7.5538TBL + 0.5589INF + 0.4296EX + 0.4489M2 + Ɛt 

 
ผลการศึกษาพบว่า ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ไม่มีระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 เน่ืองจากค่า P-

Value ของ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) มีค่าเท่ากบั 0.5720 จึงถือไดว้า่ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) ไม่

เป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และผลการศึกษาไม่เป็นไป

ตามท่ีสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Elsa Sapphira Victor ; Muhammad Najib Razali (2018), Hiang 

Liow, Kim ; Faishal Ibrahim, Muhammad ; Huang, Qiong (2005) 
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อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT) ไม่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 เน่ืองจากค่า P-Value ของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

(INT) มีค่าเท่ากบั 0.9499 จึงถือไดว้า่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT) ไม่เป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนรวมของทรัสต์

เพื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์แต่ผลการศึกษาท่ีไดเ้ป็นไปตามท่ีสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคืออตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT) 

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบั

งานวจิยัของ Elsa Sapphira Victor ; Muhammad Najib Razali (2018), Hao Fang Tsang-Yao Chang Yen-Hsien Lee Wei-Jui 

Chen (2016), สรรเพช็ร  สุทธิพนัธ์บุญเลิศ จิตรมณีโรจน์ (2018) 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี (TBL) เป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พื่อ

การลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.10 โดยมีความสมัพนัธ์ในเชิงลบกบัผลตอบแทนรวม ซ่ึงค่าสมัประสิทธ์ิ

การถดถอยของอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (TBL) มีค่าเป็นลบเท่ากับ 7.5538 แสดงว่า หากอัตรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี (TBL) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้ผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ์ลดลงร้อยละ 7.5538 และผลการศึกษาเป็นไปตามท่ีสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล

อายุ 10 ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ซ่ึง

สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ จุฑา แซ่โงว้ (2009)  

อตัราเงินเฟ้อ (INF) ไม่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 เน่ืองจากค่า P-Value ของอตัราเงินเฟ้อ (INF) มีค่าเท่ากบั 

0.5035 จึงถือได้ว่าอตัราเงินเฟ้อ (INF) ไม่เป็นปัจจัยท่ีมีนัยส าคญัต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสงัหาริมทรัพย ์และผลการศึกษาไม่เป็นไปตามท่ีสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Hao Fang Tsang-Yao 

Chang Yen-Hsien Lee Wei-Jui Chen (2016), จุฑา แซ่โงว้ (2009) 

อตัราแลกเปล่ียนเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ (EX) เป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พื่อการ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.10 โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลตอบแทนรวม ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิ

การถดถอยของอตัราแลกเปล่ียนเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ (EX) มีค่าเป็นบวกเท่ากบั 0.4296 แสดงวา่ หากอตัราแลกเปล่ียน

เทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ (EX) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้ผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

เพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.4296 ผลการศึกษาเป็นไปตามท่ีสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยอตัราแลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั

กับผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Elsa Sapphira Victor ; 

Muhammad Najib Razali (2018), จุฑา แซ่โงว้ (2009), สรรเพ็ชร สุทธิพนัธ์ บุญเลิศ จิตรมณีโรจน์ (2018), ประภาพรรณ  

แกว้พิทกัษ ์(2016) 

ปริมาณเงินในระบบ (M2) เป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์ 

ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.10 โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลตอบแทนรวม ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของปริมาณเงิน

ในระบบ (M2)  มีค่าเป็นบวกเท่ากบั 0.4489 แสดงวา่ หากปริมาณเงินในระบบ (M2) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท าใหผ้ลตอบแทน

รวมของกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์เพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.4489 ผลการศึกษาเป็นไปตามท่ีสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

โดยปริมาณเงินในระบบ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์ซ่ึง

สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Elsa Sapphira Victor ; Muhammad Najib Razali (2018), Loo, Wei Kang ; Anuar, Melati Ahmad 

; Ramakrishnan, Suresh (2015) 
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5. สรุปผลการศึกษาและและข้อเสนอแนะ 

งานวิจัยคร้ังน้ีมีแนวคิดในการศึกษาปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวม ปัจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ในประเทศญ่ีปุ่น, 

ออสเตรเลีย, สิงคโปร์ และฮ่องกง โดยเก็บขอ้มูลเป็นไตรมาส ตั้งแต่เดือนมกราคม 2553 – เดือนธนัวาคม 2562 รวมทั้งส้ิน 

40 ไตรมาส จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) แบบ Fixed Effects Regression Model (FEM)  

จากการศึกษาพบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย์ มีตวัแปรอิสระจ านวน 3 ตวัแปร ท่ีสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย์ ได้อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.10 ได้แก่ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (TBL) ท่ีมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม คือถา้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี (TBL) ปรับตวัลดลง จะท าใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ปรับตวัเพ่ิมข้ึน  และตวัแปรอิสระอีก 2 ตวัได้แก่ อตัรา

แลกเปล่ียน (EX) และปริมาณเงินในระบบ (M2) ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั คือ ถา้อตัราแลกเปล่ียน (EX) และ

ปริมาณเงินในระบบ (M2) ปรับตวัเพ่ิมข้ึน จะท าให้อตัราผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 

ปรับตวัเพ่ิมข้ึนดว้ยเช่นกนั เม่ือพิจารณาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พื่อการ

ลงทุนในอสงัหาริมทรัพยท์ั้ง 4 ประเทศ สามารถสรุปผลได ้ดงัน้ี 

1. ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) ไม่เป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พื่อการ 

ลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์และผลการศึกษาไม่เป็นไปตามท่ีสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจาก การท่ีผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ 

(GDP) ปรับตวัเพ่ิมสูงข้ึน หมายความวา่เศรษฐกิจขยายตวัเพ่ิมข้ึน มีความตอ้งการซ้ือสินคา้และบริการมากข้ึน บริษทัเติบโต

และไดรั้บผลก าไรมากข้ึน ท าใหน้กัลงทุนมีความสนใจกบัการลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงมากข้ึน เช่นการลงทุนในตลาดหุน้ 

เพราะนกัลงทุนตอ้งการแสวงหาผลตอบแทนท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ความน่าสนใจในการลงทุนในทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน

อสงัหาริมทรัพยจึ์งลดลง ท าใหผ้ลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยป์รับตวัลดลง 

2. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT) ไม่เป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน 

อสังหาริมทรัพย ์และผลการศึกษาเป็นไปตามท่ีสมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ ถา้อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT) ปรับตวัลดลง จะท า

ให้อตัราผลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยป์รับตวัเพ่ิมข้ึน เน่ืองจาก การท่ีอตัราดอกเบ้ียปรับตวั

ลดลงจะท าใหต้น้ทุนในการผลิตลดลง ก าไรของกิจการเพ่ิมข้ึน ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัเพ่ิมข้ึน รวมถึงราคาของทรัสตเ์พื่อ

การลงทุนในอสงัหาริมทรัพยด์ว้ย ท าใหผ้ลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยป์รับตวัสูงข้ึน 

3. อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี (TBL) เป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนรวมของ 

กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์โดยผลการศึกษาเป็นไปตามท่ีสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราดอกเบ้ีย

พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจาก อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย1ุ0ปี จะถูกน ามาเป็นตวัแทนของผลตอบแทนในสินทรัพยท่ี์

ปราศจากความเส่ียง ดงันั้นในสภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียปรับตวัลดลง ท าให้ส่วนต่างระหว่างเงินปันผลของทรัสต์เพื่อการ

ลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี อยูใ่นระดบัสูง ท าใหผ้ลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พือ่

การลงทุนในอสงัหาริมทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนเม่ือเทียบกบัความเส่ียง 
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4. อตัราเงินเฟ้อ (INF) ไม่เป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน 

อสังหาริมทรัพย ์และผลการศึกษาไม่เป็นไปตามท่ีสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจาก ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมาเป็นช่วงหลงัเกิดวกิฤต

เศรษฐกิจ ท าใหเ้ศรษฐกิจทัว่โลกเร่ิมกลบัมาฟ้ืนตวั สินทรัพยทุ์กประเภททัว่โลกกลบัมาขยายตวัอยา่งรวดเร็ว เงินเฟ้อปรับตวั

เพ่ิมสูงข้ึน นอกจากน้ีหลายๆประเทศทัว่โลกยงัมีการออกนโยบายเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจมากข้ึน โดยเฉพาะการกดดอกเบ้ียให้

ต ่าลงเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจ เม็ดเงินจะไหลเขา้มาลงทุนในทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เพ่ิมมากข้ึน เน่ืองจากให้

เงินปันผลท่ีสูงเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนจากเงินฝาก ท าให้ผลตอบแทนรวมของทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 

ปรับตวัสูงข้ึน 

5. อตัราแลกเปล่ียนเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ (EX) เป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พื่อ 

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และผลการศึกษาเป็นไปตามท่ีสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยอตัราแลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เน่ืองจาก เม่ืออตัราแลกเปล่ียนเพ่ิมสูงข้ึน 

แสดงว่าค่าเงินบาทอ่อนค่าลง ก็จะรับประโยชน์จากการส่งออก เน่ืองจากมีราคาโดยเปรียบเทียบถูกลง ท าให้ผูส่้งออกมี

รายได้มากข้ึนท าให้ปริมาณเงินในระบบมากข้ึน เศรษฐกิจขยายตัว มีผลต่อการลงทุนในภาคธุรกิจ รวมถึงภาค

อสงัหาริมทรัพยด์ว้ย ท าใหผ้ลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยป์รับตวัเพ่ิมสูงข้ึน 

6. ปริมาณเงินในระบบ (M2) เป็นปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนรวมของกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน 

อสังหาริมทรัพย ์ และผลการศึกษาเป็นไปตามท่ีสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยปริมาณเงินในระบบ มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนักบัผลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์เน่ืองจาก หากปริมาณเงินในระบบมากข้ึน จะเป็น

การกระตุน้ให้เกิดการใชจ่้ายและการลงทุนมากข้ึน ส่งผลให้เศรษฐกิจขยายตวัมีผลต่อการลงทุนในภาคธุรกิจ รวมถึงภาค

อสงัหาริมทรัพยด์ว้ย ท าใหผ้ลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยป์รับตวัเพ่ิมสูงข้ึน 

 

ข้อเสนอแนะ 

1. ผลการศึกษาในคร้ังน้ี ช้ีใหเ้ห็นถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของทรัสตเ์พื่อ 

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีน ามาวิเคราะห์เป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ ดังนั้นการน าขอ้มูลไปใช้ในการ 

ประกอบการตดัสินใจลงทุนในของทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ควรค านึงถึงปัจจัยอ่ืนๆในเชิงคุณภาพเพื่อ 

ประกอบการตดัสินใจในการเลือกลงทุน เช่น สถานการณ์ทางการเมือง นโยบายหรือกฎหมาย ข่าวสารทางเศรษฐกิจ 

มาตรการและการส่งเสริมการลงทุน เป็นตน้  

2. การศึกษาในคร้ังต่อไปอาจเปล่ียนกลุ่มประเทศท่ีตอ้งการศึกษา หรือเจาะลึกลงไปในรายประเทศท่ีผูว้จิยั 

สนใจ ซ่ึงในการศึกษาควรมองถึงประเภทของอสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากประเภทของอสังหาริมทรัพยท่ี์กองทรัสตส์ามารถ

เขา้ลงทุนไดมี้ค่อนขา้งหลากหลาย เช่น อาคารส านกังาน ศูนยก์ารคา้ โรงแรม โรงพยาบาล คลงัสินคา้และโรงงาน เป็นตน้ 

ควรน าปัจจยัต่างๆในแง่ของประเภทของอสงัหาริมทรัพยเ์หล่าน้ีมาใชใ้นการศึกษาผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของทรัสต์

เพื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยท่ี์เขา้ไปลงทุนในแต่ละประเทศท่ีแตกต่างกนั 
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ผูเ้ขียน (ค.ศ.) งานศึกษา/งานวิจยั แบบจ าลอง ตวัแปรตน้ ตวัแปรตาม                                  ผลการศึกษา 
Elsa Sapphira Victor ; 
Muhammad Najib 
Razali (2018) 

MACROECONOMIC IMPACT 
ON THE EXCESS RETURNS 
OF ASIAN REITS 

OLS 1. อตัราดอกเบ้ียระยะยาว 
2. อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 
3. อตัราเงินเฟ้อ 
4. ดชันีการก่อสร้าง 
5. GDP 
6. ความเส่ียงจากการบริโภค 
7. การผลิตภาคอุตสาหกรรม 
8. ปริมาณเงินและอตัราแลกเปล่ียน 

Excess Return of Asian REITs ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของREIT ในเอเชีย 
ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียระยะยาวอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น, อตัราเงินเฟ้อ, ผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ , ดัชนีการก่อสร้าง, การผลิตภาคอุตสาหกรรม , 
ปริมาณเงินอตัราแลกเปล่ียน และความเส่ียงการบริโภค โดยผลตอบแทน
ส่วนเกินมีความสัมพนัธ์เป็นบวกกับอตัราเงินเฟ้อและปริมาณเงิน และมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัอตัราดอกเบ้ีย  
 

Hao Fang Tsang-Yao 
Chang Yen-Hsien Lee 
Wei-Jui Chen (2016) 

The impact of macroeconomic 
factors on the real estate 
investment trust index return on 
Japan, Singapore and China 

Autoregressive 
Distributed Lag 
(ARDL) 

1. อตัราดอกเบ้ีย 
2. Stock Index/Stock Price 
3. อตัราเงินเฟ้อ 

Index Return REITs 
1. Japan: TSE 
2. China, Singapore : MSCI 

ผลการศึกษาพบว่า Stock Index ของทั้ง 3 ประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัดชันีผลตอบแทนของREIT แต่อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้าม นอกจากน้ีอัตราดอกเบ้ียในญ่ีปุ่ นและสิงคโปร์ ก็มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนัยส าคญั แต่ไม่มีนยัส าคญัใน
ประเทศจีน อาจเป็นเพราะมูลค่าตลาดท่ีใหญ่กว่ามาก อตัราดอกเบ้ียไม่ส่งผล
กระทบกบัผลตอบแทนของREITมากนกั 

Hiang Liow, Kim ; 
Faishal Ibrahim, 
Muhammad ; Huang, 
Qiong (2005) 

Macroeconomic risk influences 
on the property stock market 

Heteroscedasticity 
Condore 
(GARCH) และ 
วิธีการทัว่ไปของ
ช่วงเวลา (GMM) 

1. การเติบโตของ GDP 
2. การเติบโตของ INDP 
3. การคาดการณ์ในอนาคต 
4. ปริมาณเงิน 
5. อตัราดอกเบ้ีย 
6. อตัราแลกเปล่ียน 

ผลตอบแทนส่วนเกินของREIT 
1. Singapore All-Equity Property 
2. FTRE Index 
3. Hang Seng Reit Index 
4. Japan : TSE Reit Index 

ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคทั้ง 6 ตวั มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของREIT 
ในประเทศฮ่องกงและญ่ีปุ่ น โดย GDP และ INDP มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัผลตอบแทนของREIT เน่ืองจากเป็นประเทศท่ีมีอตัราการเติบโต
ของเศรษฐกิจท่ีสูง ในส่วนของประเทศสิงคโปร์และสหราชอาณาจกัร ตวัแปร
ทั้ง 5 ตวั ยกเวน้ตวัแปรปริมาณเงิน มีความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนของREIT 
ดว้ยเช่นกนั  
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Loo, Wei Kang ; 
Anuar, Melati Ahmad 
; Ramakrishnan, 
Suresh (2015) 

Integration between the 
Asian REIT markets and 
macroeconomic variables 

Descriptive 
statistics 
Unit root test  
Co-integration test 
Granger causality  

1. อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 
2. อตัราดอกเบ้ียระยะยาว 
3. ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
4. ปริมาณเงิน 
5. GDP  
6. การผลิตภาคอุตสาหกรรม 
7. การใชจ่้ายภาครัฐ  
8. เงินเฟ้อ 

the total return S&P REIT index 
for Japan, Hong Kong, 
Singapore, Malaysia, and Taiwan, 
while the total return REIT index 
for Thailand and South Korea are 
constructed using weighted 
market capitalization method 

ในระยะยาว REIT ของตลาดเกิดใหม่จะมีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลง
ของปัจจยัมหภาคมากกว่าประเทศพฒันาแลว้ โดยผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทนรายเดือนและความผนัผวนของดชันี REIT ในประเทศพฒันาแลว้
สูงกว่ าดัช นี  REIT ในตลาดเ กิดใหม่  โดยREITของตลาดเ กิดใหม่  มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น, ปริมาณเงินในระบบ และGDP ใน
ส่วนของดชันีราคาผูบ้ริโภคมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่อตลาด REIT ท่ีพฒันา
แล้ว  และREITในประ เทศสิงคโปร์นั้ น มีความสัมพันธ์กับการผ ลิต
ภาคอุตสาหกรรม, GDP และการใช้จ่ายภาครัฐ เช่นเดียวกันกับREIT ของ
ประเทศญ่ีปุ่ นท่ีมีความสัมพันธ์  กับอัตราดอกเบ้ียระยะยาว , การผลิต
ภาคอุตสาหกรรม และปริมาณเงินในระบบ 

Chiang YatHung 
So Chun-Kei Joinkey 
Tang BoSin (2007) 

Time varying performance of 
four Asia Pacific REITs 

Flexible Least 
Squares (FLS) 

1. ดชันีหุ้นขนาดใหญ่ 
(SP500, ASX50, NK225, STI) 
2. ดชันีหุ้นขนาดเลก็ 
(Russell2000, ASX small, Small 
cap, NGSC) 
3. อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
ระยะยาว 
4. อตัราผลตอบแทนการลงทุนใน
อสงัหาริมทรัพยท่ี์ไม่มีหลกัประกนั 

Return of Asian REITs 
1. US: NAREIT 
2. Australia: LPT 
3. Japan: J-REIT 
4. Singapore : S-REIT 

(US) ผลตอบแทนของ NAREIT มีความผนัผวนต ่ากว่าหุ้น โดยเฉพาะช่วง
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย และพบวา่ผลตอบแทนการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยท่ี์
ไม่มีหลกัประกนั มีความผนัผวนต ่าท่ีสุดในสินทรัพยท์ั้งหมด และ
ผลตอบแทนของดชันีหุ้นขนาดใหญ่และขนาดเล็กมีความสมัพนัธ์กบั
ผลตอบแทน NAREIT อยา่งมีนยัส าคญั 
(Australia) ผลตอบแทนจากหุ้นใหญ่และหุ้นขนาดเลก็มีความสมัพนัธ์สูงกบั
LPT  
(JAPAN) J-REIT มีความผนัผวนต ่าเม่ือเทียบกบัดชันีหุ้นขนาดใหญ่และหุ้น
ขนาดเล็ก และมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว
ค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืนๆ 
(Singapore) S-REIT ไม่มีความสมัพนัธ์กบัสินทรัพยท์ั้งส่ีประเภท และการ
เพ่ิมข้ึนของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว จะท าให้ S-REIT ยิง่ไม่
น่าสนใจ 
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Takayasu Ito (2013) Do Interest Rate and Stock Price 

have an Impact  on REIT Market 
in Japan 

OLS 1. TSE Stock Exchange 
(TOPIX) 
2. Interest Rate 

TSE REIT Index ผลการศึกษาพบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของTOPIX ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ มีค่า
เป็นบวกและอตัราดอกเบ้ียมีค่าเป็นลบ เม่ือเทียบกบัก่อนช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ 
และ ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจแสดงให้เห็นว่าผลกระทบเชิงบวก  (เชิงลบ) ของ
ราคาหุ้น (อตัราดอกเบ้ีย) ในตลาด REIT ในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจจะมีขนาด
ใหญ่กวา่ช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 

ALLEN, MADURA 
AND SPRINGER 
(2000) 

REIT Characteristics and the 
Sensitivity of REIT 

OLS 1. อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 
2. อตัราดอกเบ้ียระยะยาว 

1. equity REIT returns  
2. non-equity REIT returns 

ผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนของ equity REIT และ non-equity REIT มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย โดยมีความอ่อนไหว
ต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียระยะยาวมากกว่าการเปล่ียนแปลงใน
อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น แต่อตัราดอกเบ้ีย ไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบัโครงสร้าง
ของสินทรัพย ์หรือ โครงสร้างทางการเงิน 

จุฑา แซ่โงว้ (2009) การศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมี
ผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

Multiple Regression 1. ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ  
2. อตัราแลกเปล่ียนเงินบาท
ต่อดอลล่าร์สหรัฐ 
3. อตัราการเปล่ียนแปลงของ
ราคาน ้ามนัในตลาดสิงคโปร์ 
4. อตัราการเปล่ียนแปลงของ
ดชันีราคาหลกัทรัพย ์
5. อตัราเงินเฟ้อ 
6. อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล
อาย1ุ0ปี 
7. อตัราการเปล่ียนแปลงของ
ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก 

1. NAVกองทุนรวม
อสงัหาริมทรัพยบ์างกอก 
2. NAVของกองทุนรวม
อสงัหาริมทรัพยมิ์ลเล่ียนแนร์ 

จากการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อNAVกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
บางกอก พบว่า ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ, อตัราแลกเปล่ียนเงินบาท
ต่อดอลล่าร์สหรัฐ, อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ ามนัในตลาดสิงคโปร์, 
อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย,์อตัราเงินเฟ้อ, อตัราดอกเบ้ีย
พนัธบตัรรัฐบาลอาย1ุ0ปี สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องกองทุนรวมได้
87.7% ส่วนท่ีเหลือ เกิดจากปัจจัยอ่ืนๆ ในส่วนของปัจจัยท่ีมีผลต่อNAV
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มิลเล่ียนแนร์ พบว่า ผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ, อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐ, อตัราเงินเฟ้อ สามารถ
อธิบายราคาหลกัทรัพยข์องกองทุนรวมได้77.3% ส่วนท่ีเหลือเกิดจากปัจจยั
อ่ืนๆ 
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สรรเพช็ร  สุทธิพนัธ์
บุญเลิศ จิตรมณีโรจน์ 
(2018) 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหน่วย
ลงทุน Property FundและREIT  
ท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย 

Multiple Regression 1. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  
2. ดชันีราคาหุ้นของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET Index)  
3. อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบั
ดอลลาร์สหรัฐ  
4. อตัราเงินปันผลของหุ้นใน
กลุ่ม SET HD 

ดชันีราคาหน่วยลงทุน Property 
FundและREIT (PRINDEX) 

การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีผลต่อ
ดัชนี PRINDEX ในทิศทางเดียวกัน ส่วนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐ และอตัราเงินปันผลของหุ้นในกลุ่ม 
SET HD มีผลต่อในทิศทางตรงกนัขา้ม  
 

ประภาพรรณ  
แกว้พิทกัษ ์(2016) 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของ
กองทุนรวมอสงัหาริมรัพย์
ประเภทโรงแรม 

Multiple Regression 1.อตัราดอกเบ้ีย (INT)    
2.ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์
(SET)     
3.จ  านวนนกัท่องเท่ียว 
(TRAVEL)  
4.อตัราแลกเปล่ียน (EX) 

ผลตอบแทนของกองทุนรวม 
อสงัหาริมทรัพยF์reehold ประเภท
โรงแรม (PF) 

ผลการศึกษาพบว่า อัตราแลกเปล่ียน และอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อธิบาย
ผลตอบแทนของกองทุนรวมได้อย่างมีนัยส าคัญ โดยมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั ถ้าอตัราแลกเปล่ียน และอตัราดอกเบ้ียนโยบายปรับเพ่ิมข้ึน 
ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยก์็จะปรับเพ่ิมข้ึนดว้ย เน่ืองจากมี
การน าอตัราดอกเบ้ียท่ีไปลงทุนต่อ และปัจจยัท่ีไม่สามารถอธิบายผลตอบแทน
ของกองทุนรวมได ้มี 2 ตวัแปร คือ จ  านวนนกัท่องเท่ียว และดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพย ์ 


