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บทคดัย่อ 

งานวจิยัฉบบันี้จดัท าขึน้เพื่อศกึษาและเปรยีบเทยีบผลตอบแทนเฉลีย่แบบเลขคณิตระหว่าง กองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย ์และหรอื ทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์แบบ Lease hold กบั แบบ Free hold โดยศกึษา 
ชนิดละ 10 กองทุน ท าใหไ้ด ้ชุดขอ้มูลทัง้หมด 20 ชุด น ามาจ าลองการลงทุน โดยผูว้จิยัไดจ้ าลองผ่านการลงทุน
ยอ้นหลงั 3 ปี และน าผลก าไร/ขาดทุน จากราคาสว่นต่างของ NAV น ามารวมกบั เงนิปันผล และ น ามาหาค่าเฉลีย่
แบบเลขคณติ เพือ่น ามาศกึษาเปรยีบเทยีบระหวา่ง 2 กอง วา่ชนิดไหนไดผ้ลตอบแทนมากกวา่กนั เพือ่เป็นแนวทาง
ส าหรบัผูท้ีส่นใจในกองทุนทัง้2 ประเภท 
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Abstract 

 This research was conducted to study and compare the arithmetic mean return between Real estate 
funds and or real estate investment trusts, Lease hold and Free hold, by studying 10 funds each, resulting 
in a total of 20 data sets to simulate investment The researcher has modeled through the past 3 years of 
investment and brought profit /  loss.  The price difference of NAV is added to the dividend and taken to 
calculate the arithmetic mean.  To be used to study the comparison between the 2 piles to see which type 
is more rewarding. As a guideline for those interested in both types of funds. 
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บทน ำ 

ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 

          หากจะพูดถึงการลงทุนในปัจจุบนั คนรุ่นใหม่นัน้มคีวามได้เปรยีบอย่างมากไม่ว่าจะเป็นผลติภณัฑ์การ
ลงทุนที่หลากหลาย เครื่องมอืในการวเิคราะห์ และช่วยในการตดัสนิใจ หรือไม่ว่าจะเป็นเครื่องมอืที่จะแนะน า
ผลติภณัฑท์ีเ่หมาะสมกบัความเสีย่ง และ สอดคลอ้งกบัเงนิลงทุน 

          การลงทุนทีม่คีวามเสีย่งสงูและสามารถท าก าไรหรอืขาดทุนไดม้ากทีสุ่ดคงไมพ่น้การลงทุนในตราสารทุนแต่
โดยส่วนมากแลว้ ผูท้ีไ่ม่มคีวามรูท้างดา้นการวเิคราะหง์บการเงนิ และ วเิคราะหก์ราฟ กอ็าจท าใหผู้ล้งทุนเสยีเงนิ
ตน้สงู ผูว้จิยัเลง็เหน็ว่า การลงทุนนี้ไม่เหมาะกบัการลงทุนทีผู่ล้งทุนกลวัเงนิตน้จะหาย โดยส่วนมากทีผู่ล้งทุนกลวั
เงนิต้นจะหาย โดยส่วนมากผูล้งทุนรายใหม่มกัจะเลอืกลงทุนในกองทุนรวม เนื่องจากใช้เงนิในการลงทุนที่น้อย 
ส่วนมากใชเ้งนิขัน้ต ่าในการลงทุน 500 บาท ซึ่งเป็นยอดเงนิขัน้ต ่าที่ทุกคนสามารถเริม่น าเงนิมาออมไดแ้ละมกีล
ยทุธใ์นการเลอืกลงทุนอกีมากมาย 

         หลายคนคงยังไม่เคยรู้ว่ากองทุนกองแรกของประเทศไทยนัน้ (Longtunman, 2021)ก่อตัง้มาตัง้แต่ 
พทุธศกัราช 2520 มชีือ่เรยีกวา่ กองทุนสนิภญิโญ จดัตัง้โดย บลจ.เอม็เอฟซ ีAUM อยูท่ี ่10 ลา้นบาท อายโุครงการ 
10ปี หลงัจากนัน้ 20 กวา่ปี จงึเกดิกองทุน Retirement Mutual Fund (RMF) ทีมุ่ง่เน้นในการลงทุนเพือ่น าเงนิไปใช้
หลงัเกษยีณ และ Long-Term Equity Fund (LTF) ทีเ่น้นลงทุนในระยะยาว 7 ปีขึน้ไป และมสีทิธพิเิศษในการน าไป
ลดหย่อนภาษีไดด้ว้ยตามมา จะเหน็ไดว้่า กองทุนไม่ไดเ้ป็นเครื่องมอืในการลงทุนอย่างเดยีว แต่เป็นการท าใหผู้้
ลงทุนมทีางเลอืกทีจ่ะกระจายการลงทุนใหเ้หมาะสมกบัตวัเองไดอ้กีดว้ย 



         กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์(Property Fund  (Thailand Securities Institute (TSI), The Stock Exchange 
of Thailand All rights reserved., 2005) เป็นกองทุนอสงัหาฯ ประเภทหนึ่งทีม่าจาก กอง Real Estate Investment 
Trusts (REITS) มถีิน่ก าเนิดในสหรฐัอเมรกิาในปี ครสิตศกัราช 1962 กองทุนอสงัหารมิทรพัยใ์นต่างประเทศมชีื่อ
เรยีกต่างๆกนั ส่วนมาก จะตัง้ชื่อ ตามประเทศและตามดว้ยค าว่า REITs ปัจจุบนั กองแบบนี้มแีพร่หลายกว่า 18 
ประเทศ ในจ านวนนี้อยูใ่นเอเชยี 7 ประเทศ ไดแ้ก่ ไทย ญีปุ่่ น เกาหลใีต ้สงิคโปร ์ฮอ่งกง มาเลเซยี และไตห้วนั 

         กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (The Revenue Department, n.d.) มีสถานะเป็นนิติบุคคล ตาม พรบ.
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พุทธศกัราช 2535 เป็นกองทุนทีร่ะดมเงนิทุนของผูท้ีซ่ื้อหน่วยลงทุน และน าเงนิไป 
ซื้อ ขาย เช่า และพฒันา อสงัหาริมทรพัย์ในรูปแบบต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นอสงัหาริมทรพัย์ไทยและต่างประเทศ 
ผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนจะไดร้บัคอืเงนิปันผล และผูล้งทุนเป็นเจา้ของอสงัหารมิทรพัยใ์นทางออ้ม ซึง่รปูแบบอสงัหาฯ 
ทีผู่จ้ดัการกองทุนจะไปลงทุนนัน้ จะมคีวามหลากหลายอยา่งมาก ไมว่า่จะเป็น โรงแรม หา้งรา้น 

          ผู้วิจัยมีความสนใจในการศึกษาถึงความเหมือน และ ความต่าง ของ Freehold หรือ กองทุนที่ซื้อ
อสงัหารมิทรพัย์นัน้มาเป็นกรรมสทิธิ ์และ Leasehold หรอื กองทุนที่ลงทุนในสทิธกิารเช่าของอสงัหารมิทรพัย์ 
เน่ืองจากผูล้งทุนมภีาพลบต่อการลงทุน สนิทรพัย์ที่เป็นกรรมสทิธิ ์หรอืภาษาชาวบา้นกค็อืเช่าซื้อ ว่าไม่สามารถ
สรา้งผลตอบแทนไดด้กีว่า สนิทรพัยท์ีซ่ื้อขาด ซึ่งการคน้ควา้อสิระครัง้นี้จะมาเปรยีบเทยีบผลตอบแทนรูปแบบเงนิ
ปันผลของทัง้ 2 กองทุน 

วตัถุประสงคข์องการวจิยั 

          เพือ่ศกึษาและเปรยีบเทยีบผลตอบแทนเฉลีย่แบบเลขคณติระหวา่ง กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์และหรอื 
ทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์แบบ Lease hold กบั แบบ Free hold 
สมมตุฐิานของการวจิยั 

          กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์และหรอื ทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์แบบ Lease hold ให้
ผลตอบแทนมากกวา่ กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์และหรอื ทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์แบบFree hold 

 

ขอบเขตของการวิจยั 

ด้านเน้ือหา 

          ผูว้จิยั เลอืกกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์และหรอื ทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์แบบ Free hold 
และ แบบ Lease hold จ านวนอยา่งละ 10 กองทุน รวมเป็น 20 กองทุน โดยคดัสรรกองทุนจากการแนะน าของ 
Website terrabkk และ thaipropertyfund โดย แต่ละกองผูว้จิยัจะเลอืกใหม้ ีNAV ใกลก้นัใหม้ากทีสุ่ด เพือ่น ามา



เปรยีบเทยีบ ผลตอบแทนของกองทุนทัง้ 2 แบบ โดยใชเ้งนิปันผล (Dividend) กบั ก าไรจาก NAV (Capital gain) 
เพือ่ใหไ้ดผ้ลตอบแทนก่อนหกัภาษ ีวา่มคีวามสมัพนัธอ์ยา่งไร ยอ้นหลงั 3 ปี  

ประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั 

 เพือ่ตแีผถ่งึกรรมสทิธิถ์อืครองทีด่นิ แบบ Leasehold ทีน่กัลงทุนคนไทยยงัไมม่คีวามเขา้ใจใชเ้ขา้ถงึการ
ลงทุนรปูแบบดงักลา่ว ทีม่มีานานแต่ไมแ่พรห่ลาย 

 เพือ่ลบภาพลกัษณ์ทีน่กัลงทุนมตี่ออสงัหาฯ แบบ Lease hold  

 เพือ่เป็นแนวทางการเลอืกลงทุนในกองทุนอสงัหาฯ เพือ่ผูล้งทุนจะไดผ้ลตอบแทนสงูสดุ จากการ
เปรยีบเทยีบเงนิปันผลยอ้นหลงั 

วรรณกรรมปรทิศัน์ 

โครงสรา้งกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์

 

         โดยการจดัตัง้กจ็ะเหมอืนกองทุนทัว่ไป ไมว่า่จะเป็นการออก IPO หรอืหลกีเกณณ์ต่างๆ ที ่กลต. จะเป็น
คนเขา้มาดูแล ผูอ้อกเสนอขายกค็อื บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน โดย บลจ.จะตอ้งไปท าการตกลงซื้อหรอื
เชา่ทรพัยส์นิก่อนจงึจะออกมาเสนอขายเป็นหน่วยลงทุนได ้ซึง่หากเป็นกองทุนอื่นๆ กจ็ะตอ้งไปลงทุนสนิทรพัย์
ทีแ่จง้ผูล้งทุนไวใ้น Fund fact sheet 



 

        

 

ผลตอบแทนจากการลงทนุในกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย ์

           Capital Gain/Loss หรือ การเพิ่มขึ้น/ลดลงของ NAV  (Thailand Securities Institute (TSI), The 
Stock Exchange of Thailand All rights reserved., 2005) ซึ่งราคาของหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ อาจมี
การเปลีย่นแปลงขึ้นลงได ้ขึน้อยู่กบัการบรกิาร เพื่อใหไ้ดก้ระแสเงนิสดตามทีไ่ดว้างเป้าหมาย รวมถงึสภาวะ 



ของตลาดโดยรวม การน าเงนิไปลงทุนในกรรมสทิธิอ์าคารและทีด่นิ เมือ่เวลาผา่นไปมลูคา่อาคารและทีด่นิมกีาร
ปรบัตวัเพิม่สงูขึน้หรอืต ่าลง มลูคา่ของหน่วยลงทุนซึง่วดัเป็นมลูคา่ ทรพัยส์นิสุทธกิอ็าจจะปรบัตวัเพิม่สงูขึน้หรอื
ต ่าลง NAV กจ็ะมกีารปรบัตวัสูงขึน้และต ่าลง ท าใหน้ักลงทุนสามารถขายหน่วยลงทุนในราคาทีส่งูกว่าหรอืต ่า
กวา่ราคาทีซ่ือ้มา และได ้ก าไรหรอืขาดทุนจากการขายหน่วยลงทุน  

          เงนิปันผลในรูปแบบการลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์  (Thailand Securities Institute (TSI), 
The Stock Exchange of Thailand All rights reserved., 2005) ซึ่งบรษิทัจดัการกองทุนจะพจิารณาจ่ายจาก
รายไดค้่าเช่าของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ หลงัหกัค่าใชจ้่ายต่างๆแลว้ สามารถจ่ายเป็นรายไตรมาสหรอื
ทุกๆครึง่ปี โดยรายละเอยีดเกีย่วกบั นโยบายการจ่ายเงนิปันผลของกองทุนรวม สามารถศกึษาหาอ่านไดจ้าก
หนังสอืชี้ชวน ขายหน่วยลงทุนของแต่ละกองทุน โดยทัว่ไปนักลงทุนไทยจะไดร้บัเงนิปันผลจากการลงทุนใน
กองทุนรวม อสงัหารมิทรพัยร์าวๆ 7.0%-9.0 % ต่อปี แน่นอนวา่สงูกวา่ดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลซึง่ทีผ่า่นมาอยู่
ในระดบั 3.0%-4.0% ต่อปี นอกจากจะไดร้บัผลตอบแทนเงนิปันผลสงูกวา่ดอกเบีย้จาก พนัธบตัรรฐับาลแลว้ ยงั
มแีนวโน้มว่าผลตอบแทนดงักล่าวจะมกีารปรบัเพิม่ขึ้นในระยะยาว เนื่องจาก รายได้หลกัของกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยจ์ะมาจากค่าเช่าซึ่งโดยทัว่ไปค่าเช่าต่างๆไม่ว่าจะเป็นค่าเช่าอพารต์เมนต์ ค่าเช่าพื้นทีร่า้นคา้ 
คา่เชา่อาคารส านกังาน โดยปกตจิะมกีารปรบัเพิม่ขึน้เมือ่มกีารต่อสญัญา เชา่ และมกัจะสะทอ้นอตัราเงนิเฟ้อใน
ระยะยาว ดงันัน้ ผลตอบแทนจากเงนิปันผลจากการลงทุนใน กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยจ์งึมกัจะปรบัเพิม่ขึ้น
ในระยะยาวตามภาวะเงินเฟ้อซึ่งก็จะช่วยรกัษามูลค่าเงิน ลงทุนที่แท้จริงของนักลงทุน ทัง้นี้ ในส่วนของ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยม์ขีอ้สงัเกตทีส่ าคญัซึง่ผูล้งทุน ควรพจิารณาก่อนการ
ตดัสนิใจลงทุน โดยในกรณีทีก่องทุนรวมไมไ่ดล้งทุนซื้ออสงัหารมิทรพัยโ์ดยตรง แต่เป็น การลงทุน ในสทิธิก์าร
เช่าหรอืการเซ้งอสงัหาฯ โดยที่ไดก้รรมสทิธิใ์นเวลาทีก่ าหนด เช่น ระยะสัน้ 5 ปี, 10 ปี หรอืยาวไปเป็น 30 ปี 
เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะนี้เมือ่ครบก าหนด ระยะเวลา กองทุนรวมในฐานะผูเ้ชา่จะตอ้งสง่คนือสงัหาฯ ใหแ้ก่
ผูใ้หเ้ช่า ดงันัน้ กองทุนประเภทนี้เจะทยอยคนืเงนิลงทุนเริม่ตน้ใหก้บัผูล้งทุน เป็นระยะๆ และจะไม่จ่ายคนืเงนิ
ลงทุนอกีในตอนทา้ย หรอือาจจะเกบ็เงนิลงทุนเบือ้งตน้ไวแ้ละน าไปลงทุนต่อ ในตราสารหนี้หรอืพนัธบตัร 

 

 

 

 

 

 



กฎเกณฑก์ารจ่ายเงินปันผล  

 

 

 ทีม่า (The Securities and Exchange Commission, Thailand, 2019) 

ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic Mean) 

         (กระการด,ี ม.ป.ป.) ใหน้ิยามวา่ การหารผลรวมของขอ้มลูทัง้หมดดว้ยจ านวนขอ้มลูทัง้หมด     การหา
คา่เฉลีย่เลขคณติแบบคา่เฉลยีเลขคณติของขอ้มลูทีไ่มไ่ดแ้จกแจงความถี่ 
               สามารถค านวณไดจ้ากสตูร 
 

                               =  
 

                       เมือ่  (เอก็ซบ์าร)์ คอื คา่เฉลีย่เลขคณติ 

                                    คอื ผลบวกของขอ้มลูทุกคา่ 

                                     คอื จ านวนขอ้มลูทัง้หมด 
Ex.จากการสอบถามอายุของนกัเรยีนกลุม่หน่ึงเป็นดงันี้ 14 , 16 , 14 , 17 , 16 , 14 , 18 , 17 จงหาคา่เฉลีย่
เลขคณติของอายนุกัเรยีนกลุม่นี้ 
 

               วธิที า     =  
 



                             =  =  

                             = 15.75 
 
                             ดงันัน้ค่าเฉลีย่ อายุนกัเรยีนกลุม่นี้    = 15.75 ปี 

ความเสีย่งจากการลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์

(ชุตนินัทว์โรดม, 2015) จ าแนกไดเ้ป็น 3 ประเภทใหญ่ ไดแ้ก่ 
1. ความเสีย่งเกีย่วกบัอสงัหารมิทรพัยท์ีก่องทุนรวมจะลงทุน 
2. ความเสีย่งทีเ่กดิจากการด าเนินงานของกองทุนรวม 
3. ความเสีย่งอื่นๆ 

 
ความเส่ียงเก่ียวกบัอสงัหาริมทรพัยท่ี์กองทุนรวมจะลงทุนท่ีส าคญั 

 
           ความเสี่ยงต่อความผนัผวนของเศรษฐกิจ สภาพเศรษฐกจิที่ย ่าแย่ จะส่งผลกระทบต่อสญัญาเช่าต่างๆ 
อ า จ จ ะ ถู ก ผู้ เ ช่ า ย ก เ ลิ ก สั ญ ญ า ก่ อ น ค ร บ ก า ห น ด  แ ล ะ ไ ม่ มี ผู้ เ ช่ า ร า ย ใ ห ม่ 
           ความเสี่ยงจากความผนัแปรของค่าเช่า: ค่าเช่าและการเช่าของอสงัหาฯ มกัมีการผนัแปรตามภาวะ
เศรษฐกิจ สภาวะการแข่งขันในตลาด รวมถึงความต้องการซึ่งมีผลกระทบต่อรายได้จากอสังหาริมทรัพย์ 
           ความเสี่ยงจากความสามารถในการช าระค่าเช่าของผู้เช่า: รายได้ทางตรงของกองทุน ขึ้นอยู่กับ
ความสามารถในการด าเนินธุรกจิของผูเ้ชา่จะสง่ผลกระทบต่อการช าระคา่เชา่ การต่อสญัญาเชา่  

           ความเสีย่งจากการสูญเสยีผูเ้ช่าหลกั: การสูญเสยีผูเ้ช่าหลกั ในทีน่ี้หมายถงึ ศูนยก์ารคา้ ซึ่งเป็นปัจจยัใน
การดงึดดูผูม้าใชจ้า่ยซือ้สนิคา้ ซึง่หากถา้ไมม่ลีกูคา้เดนิ กจ็ะท าใหผู้เ้ชา่ต่างๆเลกิเชา่  

          ความเสี่ยงจากภยัธรรมชาต ิอุบตัภิยัและการก่อวนิาศกรรม: การเกดิภยัธรรมชาต ิอุบตัภิยั และการก่อ
วนิาศกรรม หลายคนอาจมองว่าเกดิขึน้ยาก แต่หากเกดิเหตุการณ์ใกล้ๆ กบัทีก่รรมสทิธิ ์กจ็ะท าใหไ้ดร้บัผลกระทบ
ไดเ้หมอืนกนั 

 

 

ความเส่ียงท่ีเกิดขึน้จากการด าเนินงานของกองทุนรวม ได้แก่ 

 
          ความเสี่ยงจากการไม่ปฎิบตัิตามสญัญาเช่าช่วงของผู้ให้เช่าช่วงสทิธิในที่ดินและการเช่าสิง่ปลูกสร้าง: 
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยบ์างกอง เป็นการลงทุนในซึ่งสทิธกิารเช่าช่วงและ/หรอืสทิธกิารเช่าในอสงัหารมิทรพัย ์
แมว้า่ไดม้กีารจดทะเบยีนสทิธกิารเช่าระยะยาวไวต้่อหน่วยงานต่างๆทีเ่กีย่วขอ้ง กม็คีวามเสีย่งยกเลกิสญัญา ซึง่จะ



สง่ผลใหส้ญูเสยีสทิธใินการไดร้บัรายไดจ้ากอสงัหารมิทรพัยซ์ึง่จะสง่ผลกระทบต่อการจ่ายผลตอบแทนใหผู้ถ้อืหน่วย
ในทีสุ่ด 

 
          ความเสีย่งจากการทีก่องทุนรวมไดล้งทุนในสทิธกิารเชา่อสงัหารมิทรพัย:์ เนื่องจากอสงัหารมิทรพัยท์ี่
กองทุนรวมบางกองจะลงทุนอาจเป็นสทิธกิารเชา่อสงัหารมิทรพัย ์ซึง่มลูคา่ของสทิธกิารเชา่อาจลดลงกม็เีหตุหลาย
อยา่ง อาท ิการลดลงของระยะเวลาการเชา่ การประเมนิราคาของมลูคา่สทิธกิารเชา่ หรอืการเปลีย่นแปลงของคา่
เชา่พืน้ที ่เป็นตน้ ปัจจยัดงักล่าวจะสง่กระทบต่อมลูคา่หน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยไ์ด ้
          ความเสีย่งจากการทีผ่ลการด าเนินงานทีแ่ทจ้รงิ และทรพัยส์นิของกองทุนรวม อาจแตกต่างไปจากประมาณ
การทีไ่ดร้ะบุไว:้ เรยีกงา่ยๆคอืความเสีย่งจากความไมแ่น่นอน และป้องกนัไดย้าก เชน่ การลดลงของการ
ครอบครองพืน้ที ่อตัราคา่เชา่ทีล่ดลง และการผดิสญัญาเชา่ของผูเ้ชา่ ทัง้หมดน้ีสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานของ
กองทุนรวม 

 

ความเส่ียงอ่ืนๆ 

 
          ความเสีย่งของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยเ์มือ่เปรยีบเทยีบกบักองทุนประเภทอื่นๆ: รอ้ยละ 75 คอื จ านวน
ขัน้ต ่าของการน าเงนิไปลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์ซึ่งมคีวามเสยีเปรยีบกบักองทุนชนิดอื่นทีส่ามารถ กระจายการ
ลงทุนเพือ่ลดความเสีย่งได ้

          ความเสีย่งจากการใชม้ลูค่าทรพัยส์นิสุทธ ิ(NAV) ของกองทุนในการก าหนดราคาซื้อขายหน่วยลงทุน: การ
ค านวณมลูค่าทรพัยส์นิสุทธ ิ(NAV) ของกองทุนทีบ่รษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวมประกาศ ไม่สามารถสะทอ้น
มู ล ค่ า ดั ง ก ล่ า ว  แ ล ะ อ า จ ไ ม่ ใ ช่ มู ล ค่ า ที่ จ ะ ซื้ อ ข า ย ไ ด้ จ ริ ง ข อ ง อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย ์
          ความเสีย่งจากการขาดสภาพคล่องของหน่วยลงทุนในตลาด: อย่างไรกต็าม สภาพคล่องในการซื้อขายจะ
ขึน้อยูก่บัอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาด และความน่าสนใจของอสงัหารมิทรพัยจ์ากมมุมองของนกัลงทุน ซึง่เป็นปัจจยั
ทีไ่มส่ามารถควบคุมได ้แมว้า่กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยจ์ะเป็นทางเลอืกในการลงทุนทีน่่าสนใจ แต่กถ็อืวา่เป็นการ
ลงทุนซึง่มคีวามเสีย่ง ซึง่นักลงทุนควรจะตอ้งพจิารณาถงึปัจจยัความเสีย่งเหล่านัน้อยา่งรอบคอบ ก่อนทีจ่ะจดัสนิใจ
ลงทุน ทัง้นี้ ปัจจยัความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ได้มกีารเปิดเผยในหนังสอืชี้ชวนและ
รายงานประจ าปีของกองทุน ซึง่นกัลงทุนควรจะตอ้งศกึษาและพจิารณาถงึปัจจยัความเสีย่งเหลา่น้ี อยา่งรอบคอบ 

วิธีด าเนินงานวิจยั 

ข้อมลูท่ีใช้ในงานวิจยั 

ขอ้มลูกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์แบบ Free hold และ แบบ Lease hold จ านวนอยา่งละ 10 กองทุน รวม
เป็น 20 กองทนุ โดยน าขอ้มลูมาจาก เวบ็ไซต ์www.settrade.com แบง่เป็นขอ้มลูอกี 2 ชุด ดงัน้ี 



          คดัเลอืกกองทุนทีม่มีลูคา่ทรพัยส์นิสทุธ ิ(NAV) ใกลเ้คยีงกนัใหไ้ดม้ากทีสุ่ด ณ พฤษภาคม 2018 
เพือ่ทีจ่ะไดค้ดัสรร กองทุนทีม่มีลูคา่สนิทรพัยพ์อๆกนั ผลลพัธท์ีอ่อกมาจะไดม้คีวามแมน่ย าสงูสดุ และจะท าให้
การศกึษาคน้ควา้อสิระมคีุณภาพสงูสดุอกีดว้ย 

           อตัราสว่นเงนิปันผลตอบแทน ในรปูแบบ รอ้ยละ ยอ้นหลงั 3 ปี โดย  

โดยแต่ละกองทุนทีเ่ลอืกมานัน้ ตอ้งมอีายมุากกวา่ 3ปี หรอื จดัตัง้กองกอ่นวนัที ่พฤษภาคม 2018วธิกีาร
วจิยั 

         จะมเีพยีง 1 หวัขอ้เท่านัน้ ซึ้งลอ้มาจาก สมมุตฐิาน คอื กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์แบบ Lease hold ให้
ผลตอบแทนมากกว่า กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ แบบFree hold ซึ่งงานวจิยันี้ จะรวบรวมขอ้มูล Capital grain 
กบัเงนิปันผล ของ กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์แบบ Lease hold และ กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์แบบFree hold 
โดยจะน าขอ้มลูของแต่ละฝัง่ มาหาค่าเฉลีย่เพือ่เปรยีบเทยีบอตัราสว่นผลตอบแทนก่อนหกัภาษ ีในรปูแบบ รอ้ยละ 

 

สรปุผลการศึกษาวิจยั และ การอภิปรายผลการศึกษาวิจยั 

 

Fund name of 
free hold 

Profit/loss % Dividend (Baht)
Fund name 
of lease hold 

Profit/loss % Dividend (Baht)

ERWPF -29.18 NA CPNCG -5.77 3.23

BKKCP 16 2.34 CPTGF -20.43 2.41
KPNPF -18 1.22 GOLDPF -6.04 0.77
M-PAT -54.9 1.22 MJLF -32.46 1.96
M-STOR -25.29 1.27 TPRIME 2.5 1.7
PPF 19.19 2.29 URBNPF -43.93 0.34
SIRIP -15.66 1.48 WHART 52.38 2.9
SSPF -2.06 1.39 POPF -17.81 3.09
TLHPF -17.28 1.83 SPF -26.94 3.47
TIF1 19.3 1.76 FUTUREPF 17.2 3.62

Average
Profit/loss % -10.788 Total 14.8

Average
Profit/loss % -8.13 Total 23.49



          จากผลศกึษาและเปรยีบเทยีบผลตอบแทนเฉลีย่จต่อปีแบบเลขคณิตระหว่าง กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์
แบบ Lease hold กบั กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ แบบFree hold ทัง้ 20 กองทุนนัน้ สามารถสรุปผลไดว้่า การ
ลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์แบบ Lease hold สามารถสร้างผลก าไร ได้มากกว่า Free hold ถึงแม้ว่า ตวัเลขที่คิด
ออกมา Free hold จะขาดทุนน้อยกว่านิดหน่อย แต่สิ่งที่น่าจนใจก็คือ กองทุนรวมอสังหาฯ Lease hold มี
ผลตอบแทนดา้นเงนิปันผลมากกว่า เกอืบ 1 เท่าตวั จากตารางขา้งบน ซึ่งกเ็ป็นไปตามสมมุตฐิานทีผู่ว้จิยัคดิไวว้่า  
แบบสทิธใินการเช่าจะใหผ้ลตอบแทนไดด้กีวา่ เพราะวา่พืน้ทีท่ีม่รีาคาสงูๆ ใครๆกไ็มอ่ยากจะเสยีสทิธิค์รอบครองไป 
แต่มนัสามารถออกมาท ามลูคา่มากกวา่การขายขาดเสยีอกี เรยีกไดว้า่เป็นการกนิยาวๆ 

          ผูว้จิยัไดเ้จอสิง่ทีน่่าสนใจมากๆ มากกวา่เรือ่งก าไรขาดทุนเสยีอกีกค็อื กอง TPRIME 
ทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าไทยแลนด ์ไพรม์ พรอ็พเพอรต์ี้ ทีเ่ป็น Lease hold ลงทุนใน 
2 ออฟฟิศใจกลางเมอืงไดแ้ก่ Exchange tower ยา่นอโศก และ Mercury tower ยา่นชดิลม ทัง้2 ตกึเป็น CBD ยา่น
ออฟฟิศชัน้น าของเมอืงไทย ม ีทางเชื่อมเขา้สู่รถไฟฟ้า แต่เมื่อวนัที ่15/04/2020 NAV เหลอื มลูค่า 0.00 บาท ซึ่ง
เป็นสิง่ทีน่ักลงทุนกลวัมากทีสุ่ด ของการลงทุนในรูปแบบเช่าซื้อ แต่ทว่ากอง TPRIME ไดแ้ปลงสถานะ เป็นREIT  
จงึไม่มสีถานะเป็นนิตบิุคคล ดงันัน้ไม่สามารถลม้ละลายได ้กย็งัมขีอ้ดขีองสถานะกองนี้ ท าใหอ้กีวนัท าการ จาก
มลูคา่ 0.00 บาท กก็ลบัมาสูม่ลูคา่ปกต ิ

         กองทุนจะมจีุดที ่NAV ตกลงมาต ่าสดุ โดยสว่นมาจะเปิดขึน้ชว่ง มนีาคม และ เมษายน 2020 ทีเ่กอืบทัง้หมด
ราคาตกไปในทศิทางเดยีวกนักเ็นื่องจาก โรคระบาดรา้ยแรงอยา่ง Covid ท าให ้ทศิทางการลงทุนเปลีย่น เนื่องจาก
หากเกดิภาวะวกิฤตการณ์อะไรต่างๆ กเ็ป็นทีรู่ด้อียู่แลว้ว่าราคาทองจะขึน้ และทีท่ าใหอ้สงัหาฯลงมากๆ เพราะว่า 
แต่ละกองทีไ่ปลงทุนส่วนมากจ็ะเป็น ออฟฟิศ หา้ง โรงแรมซึ่งทุกธุรกจิทีก่ล่าวมาเป็นผูร้บัผลกระทบโดยตรง แต่ม ี
กองเดยีวทีส่ามารถท าก าไรไดถ้งึกวา่ 50% เลยกค็อื 

         WHART ทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่ม โกรท โดยกองนี้จะ
เป็นการลงทุนใน 2 กรรมสทิธิห์ลกัๆคอื โครงการอาคารคลงัสนิคา้ และศูนยก์ระจายสนิคา้ใหเ้ช่า โครงการใหเ้ช่า
พื้นที่หลงัคา เพื่อโครงการผลิตกระแสไฟฟ้า พลงังานแสงอาทิตย์ที่ติดตัง้บนหลังคาเพื่อจ าหน่าย (Solar PV 
Rooftop) ซึ่งพอเหน็ถงึรายละเอยีดครา้วๆแลว้กเ็ลยท าใหท้ราบไดเ้ลยว่าท าไมถงึมกี าไรในสภาวะเศรษฐกจิแบบนี้ 
เพราะว่า กองน้ีไมไ่ดล้งทุนในโรงแรม ส านักงานทัว่ไป เรยีกงา่ยๆกค็อื เป็นการใหก้รรมสทิธิเ์กีย่วกบั Logistic การ
ขนสง่ โกดงัต่างๆ ทีเ่ป็นธุจกจิทีร่บัความนิยมอย่างมากในสถานการณ์ทีค่นทัง้ประเทศถูกรณรงคใ์หอ้ยูก่บับา้นช่วย
ชาต ิคนทีอ่ยูก่บับา้นกต็อ้งจบัจ่ายใชส้อ่ยกบัวถิชีีวติทีเ่ปลีย่นไป ดว้ยช่องทางออนไลน์ ท าใหก้ารขนสง่ต่างๆ พลอย
ไดเ้ตบิโตขึน้ 



         URBNPF กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยเ์ออรบ์านา เป็น กองทุนทีข่าดทุนมากทีสุ่ดทีเ่ลอืกมา จดั
อยู่ในประเภท Lease hold ทรพัย์สนิหลกัที่ลงทุนกค็อื สทิธิใ์นการเช่าเซอร์วสิ อพาร์ตเมนต์ โรงแรม และอาคาร
จอดรถ เจา้ของทีท่ีแ่ทจ้รงิคอืส านักงานทรพัยส์นิส่วนพระมหากษตัรยิ ์พืน้ทีน่ี้เป็นพืน้ทีท่ าเลทองมาก ทีเ่จา้ของทีท่ี่
เป็นเจา้ของกรรมสทิธิแ์ทบไมม่เีหลอือยูแ่ลว้ ปกตทิ าการลงทุนในพืน้ทีต่รงนี้กม็กัจะเกดิก าไร แต่ผดิคาดกบัโครงการ
นี้ ปันผลกจ็่ายน้อย แถม NAV กล็ดลงอย่างต่อเนื่อง ผูว้จิยัคดิว่าการขาดทุนนี้เกดิจาก Covid เลก็น้อย แต่ปัจจยั
หลกัเกดิจากมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของโครงการทีไ่ปลงทุน และ ผลการด าเนินงานของผูจ้ดัการกองทุนเป็นหลกั 
         การวจิยัครัง้นี้ท าใหผู้ว้จิยัไดเ้ปิดโลกทศัน์อย่างมาก ไม่ว่าจะเป็นการหาขอ้มูลจนพบ NAV 0.00 บาท และ
คน้พบธุรกจิเชา่โกดงั จนสามารถตัง้กอง REIT ทีส่ามารถใหค้นเขา้ไปลงทุนกบัธุรกจินัน้ได ้

          จากการสรุปดา้นบนจะแสดงใหเ้หน็วา่ ธุรกจิทีร่อดจากวกิฤตการณ์โรคระบาดนัน้  จะมเีพยีงธุรกจิเช่าโกดงั
สนิคา้ ซึ่งจากงาน วจิยัของคุณปิยนุช ชวนเกษมววิฒัน์ เรื่องการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของ
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยใ์นแต่ละภาวะเศรษฐกจิของประเทศไทย จะไม่ค่อยสอดคลอ้งกนัเท่าไหร่ เนื่องจากผล
วจิยัเขาออกมาวา่ เศรษฐกจิชะลอตวั การลงทุนในกองศนูยก์ารคา้ และ สนามบนิจะใหผ้ลตอบแทนทีด่ ีแต่อาจเป็น
เพราะ Covid 19เป็นโลกระบาดระดบัโลก ทีไ่มใ่ชแ่คก่ารชะลอตวัของเศรษฐกจิ แต่เป็นการหยดุพฒันาเศรษฐกจิทุก
ดา้น ไมว่า่จะเป็นสนามบนิ ศนูยก์ารคา้ การทอ่งเทีย่วต่างๆ และระบบสาธารณสขุทีล่ม่สลาย 

         

 ข้อเสนอแนะ 

          ส าหรับนักศึกษาที่อยากน าวิจัยนี้ไปต่อยอด ผู้วิจัยเล็งเห็นถึงธุรกิจ การขนส่งที่เติบโตสวนทางกับ
อสงัหารมิทรพัย์ ซึ่งไม่ใช่แค่ธุรกิจ Shipping แต่ธุรกิจเกี่ยวกบัให้เช่าโกดงัสนิค้าก็เติบโตขึ้นไปด้วย จงึอยากจะ
แนะน าใหต้่อยอดท าการคน้ควา้ ในธุรกจิ Logistic ในมติติ่างๆ ท่ามกลางวกิฤตการณ์ ว่ามวีธิเีอาตวัรอด นโยบาย
การบรหิารจดัการอย่างไร แมว้่าอกีในไม่นานวงการธุรกจิอสงัหาฯ จะกลบัมา แต่การจะกลบัมาแบบเตม็รูปแบบ
อยากใชเ้วลาถงึ 3 ปีขัน้ต ่าในสถานการณ์แบบนี้ 
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