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บทคัดย่อ 
 

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เป็นที่สนใจของผู้ลงทุนทั่วไปโดยเฉพาะในภาวะที่
ดอกเบี้ยเงินฝากต่่า การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ช่วยกระจายความเสี่ยงของผู้ลงทุนและยังช่วย
ป้องกันการเสื่อมค่าของเงินลงทุนจากอัตราเงินเฟ้อได้ดีแต่การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์โดยตรงมี
ข้อจ่ากัดหลายประการ เช่น เงินลงทุนที่สูง ภาระค่าใช้จ่ายในการดูแลรักษา สภาพคล่องในการซื้อขาย
ต่่า เป็นต้นทางเลือกที่ช่วยอ่านวยความสะดวกให้กับผู้ลงทุนคือ การลงทุนผ่าน กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ (Property Fund) หรือผ่านกองรีท (REIT: Real Estate Investment Trusts) จาก
ปัญหาเหล่านี้ท่าให้ผู้วิจัยต้องการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง  ๆ ในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม เนื่องจากอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม มีลักษณะ
เฉพาะตัวและมีช่องทางในการลงทุนที่หลากหลาย ทั้งการลงทุนทางตรงโดยการพัฒนาโครงการการ
ซื้อขายทรัพย์สิน หรือการลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวมโดยเป็นงานวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative 
research) เก็บรวบรวมข้อมูลด้วยการสัมภาษณ์เชิงลึกโดยผู้เชี่ยวชาญจ่านวน 12 ท่าน โดยแบ่งเป็น 4 
กลุ่ม คือ กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ผู้เก็งก่าไร กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ในเรื่องของพ้ืนฐานของการลงทุน
ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุน และแนวทางการลงทุน ใช้การวิเคราะห์เนื้อหาผลการวิจัยพบว่า
ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนประกอบไปด้วย ผลตอบแทนการลงทุน ความเสี่ยง ต้นทุน สภาพ
คล่อง ความยืดหยุ่น และระยะเวลาการถือครอง โดยปัจจัยเหล่านี้สามารถช่วยให้นักลงทุนตัดสินใจ
เลือกลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

 
ค าส าคัญ: การลงทุน อสังหาริมทรัพย์ อุตสาหกรรม รูปแบบการลงทุน การพัฒนาโครงการ 
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ABSTRACT  
 

Investing in real estate is attractive to investors, especially in the 
situation of low interest return on investment, because of an investment helps in 
transferring investment risk, as well as preventing the deterioration of the 
investments value from inflation. However, the direct investment in real estate has 
several limitations, such investments are high costs, large amount of maintenance 
expense, and low transactional liquidity. Therefore, this study suggests an alternative 
to facilitate the investor to buy through fund (Property Fund) or through Real Estate 
Investment Trust: (REIT). According to the aforesaid problems, the author aimed to 
study factors affecting investment patterns in the industrial real estate development 
sector. It is because of an investment in industrial sector has a unique characteristic, 
whether direct investment by project development, or indirect investment by trading 
assets or investment in property funds This research is a qualitative research, 
collecting data by using in-depth interviews with 12 specialists in this sector, which 
are the industrial estate developers, the investors/speculators, REIT managers and 
funds managers, respectively, the questions were designed to gather the following 
matters 1) principles or policies of their organisations towards investment in industrial 
sector, 2) factors impact to investment in industrial sector, and 3) investment 
patterns. Then the author employs the qualitaitive content analysis to analyze data. 
It results that the factors impactto the real estate investment are consisting of return, 
risk, liquidity, initial cost and timing. The results of this research can be used as a 
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benchmark for investors to make a decision towards investment in industrial real 
estate development.  
 
Keywords: Investment, Real estate, Industrial, Investment patterns, Development 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ส่าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยความกรุณา และความช่วยเหลือเป็นอย่างดียิ่ง
จากอาจารย์ที่ปรึกษาอาจารย์และท่านคณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ์ ได้แก่ อาจารย์ ดร. สุกุลพัฒน์ 
คุ้มไพศาล ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร. กองกูณฑ์ โตชัยวัฒน์ และ อาจารย์ ดร. ดนัย ลิขิตรัตน์เจริญ ที่
กรุณาเสียสละเวลาให้ค่าแนะน่า ตรวจแก้ไขข้อบกพร่องด้วยความเอาใจใส่ ผู้ศึกษารู้สึกซาบซึ้งใน
ความกรุณาของอาจารย์ และขอขอบคุณเป็นอย่างสูงไว้ ณ ที่นี้ด้วย 

ขอขอบคุณอาจารย์ ประจ่าสาขาวิชานวัตกรรมการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ทุกท่านที่
อบรมสั่งสอนให้ค่าแนะน่ามาโดยตลอดในเรื่องของการเรียน การท่างาน ปัญหาและอุปสรรคต่าง ๆ ที่
เกิดข้ึนทั้งในและนอกการเรียนการสอน 

ขอขอบพระคุณบิดามารดาที่สนับสนุนในการศึกษาและเป็นก่าลังใจให้ และขอขอบคุณ
เป็นอย่างยิ่งส่าหรับผู้เขียนเอกสารค้นคว้า ต่ารา หนังสือ ที่ท่าให้เข้าใจการท่าวิทยานิพนธ์ฉบับนี้เป็น
อย่างดี ขอขอบคุณผู้ให้ข้อมูลทุกท่านที่สละเวลาในการให้สัมภาษณ์ และให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ใน
การศึกษาครั้งนี้ ขอขอบคุณ บริษัท ฟินันซ่า จ่ากัด (มหาชน) และ บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเม้นท์ 
จ่ากัด ต้นสังกัดของข้าพเจ้าที่ให้ใช้เครื่องมือในการท่างานวิจัยครั้งนี้ ขอขอบคุณ หัวหน้างาน เจ้านาย 
และเพ่ือนร่วมงานที่สนับสนุนและส่งเสริมการเรียนของข้าพเจ้าได้เป็นอย่างดี ขอขอบคุณพ่ี ๆ รวมไป
ถึงเพ่ือน ๆ และน้อง ๆ ชาว MIRED ทุกท่านที่ให้ข้อคิด และข้อเสนอแนะดี ๆ และเป็นก่าลังใจใน
การศึกษา จนงานวิจัยส่าเร็จไปด้วยดี 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 

การลงทุนเป็นการแสวงหาประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ โดยผู้ลงทุนหวังจะได้รับ
ผลตอบแทนในรูปของเงินสดหรือผลตอบแทนส่วนเพ่ิมมากกว่าการออมเงิน และคาดหวังว่าผลตอบแทน
นั้นสามารถชดเชยระยะเวลาอัตราเงินเฟ้อ และความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได้อย่างคุ้มค่า (ชิณัฏฐา สาลีผล, 
2551) ในการตัดสินใจลงทุนใด ๆ ต้องพิจารณาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนแท้จริงที่คาดหวังควบคู่ไป
กับระดับของความเสี่ยงที่ยอมรับได้เสมอ โดยต้องเลือกการลงทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด ภายใต้
ความเสี่ยงระดับหนึ่ง หรือการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ําที่สุดภายใต้อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง (นพดล 
อุดมวิศวกุล, อภิญญา วนเศรษฐ และ สุนีย์ ศีลพิพัฒน์, 2555)  

ปัจจุบันการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เป็นที่สนใจของผู้ลงทุนทั่วไป โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
ภาวะที่ดอกเบี้ยเงินฝากต่ํา และการลงทุนในสินค้าทางการเงินอ่ืน ๆ เช่น หุ้น หุ้นกู้ ฯลฯ มีความเสี่ยงจาก
ภาวะตลาดที่ผันผวน การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ช่วยกระจายความเสี่ยงของผู้ลงทุน เนื่องจาก
อสังหาริมทรัพย์ มีความสัมพันธ์ (Correlation) กับสินทรัพย์ทางการเงินต่ํา ราคาของอสังหาริมทรัพย์จึง
ไม่ได้เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับสินทรัพย์ทางการเงินอ่ืน ๆ อีกทั้งการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์
ยังช่วยป้องกันการเสื่อมค่าของเงินลงทุนจากอัตราเงินเฟ้อได้ดี ในระดับหนึ่ ง เนื่องจากราคา
อสังหาริมทรัพย์มักปรับตัวสูงขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อ และผู้ลงทุนสามารถเจรจาเก็บค่าเช่าเพ่ิมขึ้นได้ 
(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2553) 

การลงทุนทางธุรกิจ แบ่งเป็น 2 ประเภท คือ การลงทุนทางตรง ผู้ลงทุนนําเงินลงทุนไป
ประกอบกิจการเองโดยซื้อหลักทรัพย์ หรือจ้างแรงงานเพ่ือสร้างผลผลิตในรูปแบบต่าง ๆ เช่น บริษัท
ญี่ปุ่นเข้ามาประกอบกิจการในประเทศไทยโดยตั้งเป็นโรงงาน และการลงทุนทางอ้อม ผู้ลงทุนนําเงินไป
ลงทุนในหลักทรัพย์หรือตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ เช่น การลงทุนส่วนหนี้ หรือลงทุนส่วนทุน 
โดยมีสิทธิเรียกร้องในสินทรัพย์ตามกฎหมาย (Moneyadded, 2556) 
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การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์โดยตรงมีข้อจํากัดหลายประการ ไม่ว่าจะเป็นเงินลงทุนที่สูง 

ภาระค่าใช้จ่ายในการดูแลรักษา รวมถึงสภาพคล่องในการซื้อขายต่ํา ทางเลือกท่ีจะช่วยอํานวยความ
สะดวกให้กับผู้ลงทุนคือ การลงทุนผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (Property Fund) หรือผ่านกองรีท
(REIT: Real Estate Investment Trusts) ที่บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) จัดตั้งขึ้น โดย
ระดมทุนจากประชาชนทั่วไปผ่านการขายหน่วยลงทุน แล้วนําเงินดังกล่าวไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 
เช่น เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ โรงแรม ศูนย์การค้า อาคารสํานักงาน สนามบิน ฯลฯ และบริหารจัดการให้
เช่าเพ่ือเก็บเกี่ยวผลตอบแทนจากค่าเช่าแล้วนํามาเฉลี่ยจ่ายให้ แก่ผู้ถือหน่วยลงทุนตามสัดส่วน 
(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2553) 

อสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม ประกอบไปด้วย โรงงาน คลังสินค้า โกดัง เป็นต้น 
คืออสังหาริมทรัพย์ประเภทหนึ่งที่น่าสนใจ เนื่องจากมีบทบาทและความสําคัญในระบบเศรษฐกิจ 
โดยเฉพาะการลงทุนจากนักลงทุนต่างชาติที่มีแผนจะใช้ประเทศไทยเป็นศูนย์กลางการผลิตของภูมิภาค
อาเซียน ยังมีความต้องการพื้นที่เพ่ิมขึ้น จากโครงการลงทุนใหม่ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต เนื่องจากไทยมี
ความพร้อมด้านสาธารณูปโภคและเป็นฐานที่ตั้งของอุตสาหกรรมการผลิตสินค้าของบริษัทชั้นนําที่สําคัญ
ของโลกทําให้ประเทศไทยเป็นหนึ่งในหลายประเทศในภูมิภาคอาเซียนที่นักลงทุนต่างชาติสนใจเข้ามา
ลงทุน ความน่าสนใจอีกประการหนึ่งของประเทศไทยในสายตาของนักลงทุนต่างชาติ คือที่ตั้งทาง
ภูมิศาสตร์ของประเทศที่เปรียบเสมือนศูนย์กลางของภูมิภาคอินโดจีน และด้วยการพัฒนาโครงข่ายถนน
เชื่อมโยงระหว่างไทยและประเทศเพ่ือนบ้าน ที่ช่วยสนับสนุนกิจกรรมการค้าระหว่างประเทศให้มีความ
คล่องตัวขึ้นโดยแนวโน้มการพัฒนานิคมอุตสาหกรรมอาจกระจายตัวไปยังภูมิภาคอ่ืนมากขึ้น 
นอกเหนือจากที่มีศักยภาพหลักในภาคตะวันออก ซึ่งสอดคล้องกับการขยายตัวของกิจกรรมการค้าและ
การลงทุนที่เชื่อมโยงกับประเทศเพ่ือนบ้าน (ศูนย์วิจัยกสิกรไทย, 2557) และในปัจจุบันอสังหาริมทรัพย์
ประเภทอุตสาหกรรมมีรูปแบบการลงทุนที่หลากหลายสามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีได้และมีการเติบโต
อย่างสม่ําเสมอ 

จากนัยทั้งหมดเหล่านี้ทําให้ผู้ลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ต้องการหาแนวทางในการ
พิจารณาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการลงทุน เพ่ือช่วยให้ผู้ลงทุนสามารถหาแนวทางและตัดสินสินใจเลือก
ลงทุนได้ ด้วยวิธีการต่าง ๆ ตามความเหมาะสม ที่สามารถนําไปใช้ให้เกิดประโยชน์ต่อผู้ลงทุนในสภาวะ
เศรษฐกิจที่แตกต่างกัน 
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1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 

1.2.1 ศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม 
1.2.2 นําเสนอเกณฑ์การพิจารณาและเปรียบเทียบการลงทุนเพ่ือประกอบการตัดสินใจ

ลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม 

 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 

ผลการศึกษาจะเป็นไปตามวัตถุประสงค์ข้างต้นได้ จึงได้จํากัดขอบเขตของการวิจัยดังนี้ 
 

1.3.1 ศึกษาเฉพาะการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ประเภทอุตสาหกรรม (โรงงาน 
คลังสินค้า โกดัง) โดยการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ การลงทุนซื้อขายหรือเช่าอสังหาริมทรัพย์ และ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เฉพาะตลาดทุนในประเทศไทย เท่านั้น 

1.3.2 รวบรวมข้อมูลจากกลุ่มบุคคลที่มีหน้าที่ หรืออยู่ในส่วนงานที่เกี่ยวข้องกับผู้พัฒนา
โครงการ/ผู้บริหารบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ผู้ลงทุนซื้อ/ผู้ เก็งกําไร ผู้บริหารกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ ผู้บริหารกองรีท/ผู้ประกอบธุรกิจเป็นทรัสตี จํานวน 12 ท่าน 

1.3.3 ศึกษาทฤษฎี เช่นทฤษฎีการหาผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) ประเภทของการ
ลงทุน และทฤษฎีการตัดสินใจ 

 

1.4 ระเบียบวิธีการวิจัย 
 

  การวิจัยนี้เก็บรวบรวมข้อมูลด้วยการสัมภาษณ์เชิงลึกแบบกึ่งมีโครงสร้าง เป็นการ
วิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) จากผู้เชี่ยวชาญด้านการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
ได้แก่ ผู้พัฒนาโครงการหรือผู้บริหารบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ผู้ลงทุนซื้อ ผู้เก็งกําไร ผู้บริหาร
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ผู้บริหารกองทุนประเภท REIT ผู้บริหารบริษัทประกอบธุรกิจเป็นทรัสตี 
ผู้ลงทุนในตลาดทุนอสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น ตามตารางแจกแจงแหล่งข้อมูลตัวแปรในการวิจัย
กระบวนการเก็บข้อมูล เครื่องมือที่ใช้ และการวิเคราะห์ข้อมูล และมีกรอบการวิจัย โดยสรุปตาม
ตาราง ที่ 1.1 และภาพท่ี 1.1 กรอบการวิจัย ดังนี้ 
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ตารางที่ 1.1  
 
ตารางระเบียบวิธีวิจัย 

แหล่งข้อมูล ตัวแปรในการวิจัย กระบวนการเก็บข้อมูล เครื่องมือ
ที่ใช ้

การ
วิเคราะห์
ข้อมูล 

1. ทุติยภูม ิ
         แนวคิด 

- กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
ประเภทอุตสาหกรรม 
- กองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ ประเภท
อุตสาหกรรม 
- บริษัทผู้ประกอบธุรกิจทรัสตี  
- ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย ์
ประเภทอุตสาหกรรม 
- ผู้ลงทุนซ้ือ/ผู้เก็งกําไร
อสังหาริมทรัพย์ประเภท
อุตสาหกรรม 

ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูล
และทําการสรุป 

เฉพาะที่
เกี่ยวขอ้ง
กับการ
วิจัย 

ผู้วิจัย วิธีวิเคราะห์
เนื้อหา 

2. ปฐมภูมิ 
- ผู้พัฒนาโครงการ/ผู้บริหาร 
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
- ผู้ลงทุนซ้ือ/ผู้เก็งกําไร  
- ผู้บริหารกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์
- ผู้บริหารกองรีท/ผู้บริหาร 
บริษัทผู้ประกอบธุรกิจทรัสต ี

- ผู้บริหารระดับ
ผู้จัดการจนถึงระดับ
กรรมการผู้จัดการใน
ส่วนที่เกี่ยวข้อง 
- ผู้ลงทุนซ้ือ/ผู้เก็ง
กําไร 

จํานวน 
12 คน  

แบบ
สัมภาษณ์
ผู้วิจัย 

วิธีวิเคราะห์
เนื้อหา 

 
หมายเหตุ. จาก ผู้วิจัย. 
 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1.1 กรอบการวิจัย. จาก ผู้วิจัย. 
 
 

ตัวแปรต้น 
(รูปแบบการลงทุน) 
1. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์
ประเภทอุตสาหกรรม 
2. กองทรัสต์เพื่อการลงทุน 
อสังหาริมทรัพย์ประเภท
อุตสาหกรรม 
3. บริษัทผู้ประกอบธุรกิจเป็นทรัสตี 
4. ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย ์
5. ผู้ลงทุนซ้ือ/ผู้เก็งกําไร 

ตัวแปรตาม 
(ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุน) 
1. ผลตอบแทนการลงทุน (Return) 
2. ต้นทุนเบื้องต้น (Cost) 
3. สภาพคล่อง (Liquidity) 
4. ความเส่ียง (Risk) 
5. ความยืดหยุ่น (Flexibility) 
6. ระยะเวลาถือครอง (Timing) 

 

 
 
 
   แนวทางการตดัสินใจ 
   ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
   ประเภทอุตสาหกรรม 
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1.5 นิยามศัพท์ 
 

1.5.1 ตลาดทุน หมายถึง ตลาดการเงินที่เป็นแหล่งกลางที่เชื่อมโยงโดยตรงระหว่างผู้ออม 
ซึ่งต้องการนําเงินกู้ยืม หรือลงทุนระยะยาว และผู้ลงทุนซึ่งแสวงหาเงินทุนระยะยาวเพ่ือนําไปใช้ในการ
ก่อตั้งกิจการ หรือเพ่ือขยายกิจการ 

1.5.2 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ หมายถึง กองทุนรวมประเภทหนึ่ง โดยผู้จัดการกองทุน
จะนําเงินที่ได้จากการระดมทุนจากผู้ลงทุนไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภทใดประเภทหนึ่ง ขึ้นอยู่กับ
นโยบายการจัดตั้งกองทุนขึ้นมา เช่น โรงแรม เซอร์วิสอพาร์ทเมนท์ อาคารสํานักงาน โรงงานคลังสินค้า 
ศูนย์การค้า สนามบิน เป็นต้น 

1.5.3 กองรีท หมายถึง กองทรัพย์สินที่ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ มีลักษณะเป็นกองทรัสต์ ไม่ใช่นิติ
บุคคลเหมือนกองทุนอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment Trust: REIT) 

1.5.4 ทรัสตี (Trustee) หมายถึง ผู้ที่มีใบอนุญาตประกอบธุรกิจเป็นทรัสตีจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นผู้ถือกรรมสิทธิ์ และจัดตั้งกองรีทตาม
สัญญาก่อตั้งรีท 

1.5.5 ปัจจัย หมายถึง สิ่งที่เป็นตัวกําหนดพฤติกรรมการตัดสินใจเกี่ยวกับการพิจารณา 
หรือการกําหนดหลักเกณฑ์ต่าง ๆ 

1.5.6 ความเสี่ยง (Risk) หมายถึง สิ่งที่เกิดการรวมกันของข้อจํากัดและความไม่แน่นอน
หากต้องการเผชิญข้อจํากัดและความไม่แน่นอนของการลงทุน ด้วยการลดความเสี่ยงหรือลดความไม่
แน่นอนลงให้มากที่สุด 

1.5.7 ต้นทุน หมายถึง ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นในการดําเนินการผลิตสินค้า หรือบริการ  
1.5.8 สภาพคล่อง หมายถึง ความสามารถในการเปลี่ยนสิ่งของหรือสินทรัพย์เป็นเงินสด  
1.5.9 ความยืดหยุ่น (Flexibility) หมายถึง ความสามารถในการปรับเปลี่ยนกลยุทธ์เพ่ือให้

เกิดประสิทธิภาพสูงสุดและให้สอดคล้องกับสภาพแวดล้อมที่มีการเปลี่ยนแปลง 
1.5.10 ระยะเวลาการถือครอง (Timing) หมายถึง ช่วงเวลาต่อเนื่องตั้งแต่ได้ถือครอง

ทรัพย์สินจนสิ้นสุดการถือครองทรัพย์สินนั้น 

 
 
 
 
 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AD%E0%B8%AA%E0%B8%B1%E0%B8%87%E0%B8%AB%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%B4%E0%B8%A1%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%99%E0%B8%B4%E0%B8%95%E0%B8%B4%E0%B8%9A%E0%B8%B8%E0%B8%84%E0%B8%84%E0%B8%A5
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%99%E0%B8%B4%E0%B8%95%E0%B8%B4%E0%B8%9A%E0%B8%B8%E0%B8%84%E0%B8%84%E0%B8%A5
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99%E0%B8%AD%E0%B8%AA%E0%B8%B1%E0%B8%87%E0%B8%AB%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%B4%E0%B8%A1%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1


6 
 

 
1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากงานวิจัย 
 

1.6.1 เพ่ือเป็นแนวทางประกอบการตัดสินใจในการลงทุนให้กับ ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
ผู้ลงทุนซื้อ/ผู้ เก็งกําไร ผู้ ลงทุนในตลาดทุนอสั งหาริมทรัพย์หรือผู้ที่มีความสนใจจะลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม 

1.6.2 ประชาชนทั่วไป หรือผู้สนใจได้ทราบแนวทางการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
ประเภทอุตสาหกรรม ซึ่งเป็นทางเลือกในการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนมากกว่าการฝากเงินกับสถาบัน
การเงินทั่วไป 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
การวิจัยนี้เป็นการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการลงทุนที่เกี่ยวข้องกับอสังหาริมทรัพย์

ประเภทอุตสาหกรรม เพ่ือนําไปสู่การหาแนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนด้วยวิธีการต่าง ๆ ทั้ง
ทางตรงและทางอ้อม โดยผู้ศึกษาได้แบ่งเป็นหัวข้อ ดังนี้ 

2.1 แนวคิดเก่ียวกับการลงทุนและวิธีการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
2.2 รูปแบบและประเภทอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม 
2.3 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ทรัสตี และทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภท

อุตสาหกรรมในประเทศไทย 
2.4 หลักการวิเคราะห์การเลือกลงทุนในโครงการอสังหาริมทรัพย์ 
2.5 ข้อจํากัดในการลงทุนและปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์

ประเภทอุตสาหกรรม 
 

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนและวิธีการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
 

2.1.1 แนวคิดการลงทุน 
     การลงทุน (Investment) หมายถึง การกันเงินไว้จํานวนหนึ่ง ในช่วงระยะเวลา
หนึ่ง เพ่ือก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคตซึ่งจะชดเชยให้แก่ผู้กันเงิน โดยกระแสเงินสดรับนี้ควร
คุ้มกับอัตราเงินเฟ้อและคุ้มกับความไม่แน่นอนที่จะเกิดขึ้นกับกระแสเงินสดรับในอนาคต (จิรัตน์ สังข์
แก้ว, 2540) 

        การลงทุนแบ่งออกเป็น 2 ทาง ซึ่ง เพชรี ขุมทรัพย์ (2549) สรุปได้ดังนี้ 
  2.1.1.1 การลงทุนทางตรง (Direct Investment) 
   คือการลงทุนที่บุคคลหรือเจ้าของเงินลงทุนต้องทําการตัดสินใจลงทุนเอง 
ข้อมูลและคําแนะนําที่บุคคลหรือเจ้าของเงินลงทุนได้รับจากบุคคลภายนอกนั้นเป็นเพียงแนวทาง
ประกอบการตัดสินใจ แต่การตัดสินใจครั้งสุดท้ายบุคคลหรือเจ้าของเงินลงทุนจะเป็นผู้ตัดสินเอง 
ทางเลือกของการลงทุนทางตรงแบ่งได้ 3 ลักษณะ ดังนี้ 
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   (1) การลงทุนเงื่อนไขเฉพาะเจาะจง (Fixed Principal Investment) 
        คือการลงทุนในทรัพย์สินที่รู้มูลค่าของเงินลงทุนที่จะได้รับคืน ณ วัน
สิ้นสุดสัญญาและผลประโยชน์ที่จะได้รับระหว่างช่วงเวลาลงทุนดังกล่าวเป็นการตอบแทนทรัพย์สิน
เหล่านี้ ได้แก่ ตั๋วเงินคลัง ตราสารพาณิชย์ (Commercial Paper) พันธบัตรรัฐบาล และพันธบัตร
ธุรกิจ หรือหุ้นกู้ เป็นต้น 
   (2) การลงทุนต้นทุนแปรเปลี่ยนได้ (Variable Principal Securities) 
        คือการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ไม่ทราบมูลค่าที่จะได้รับคืนในอนาคตเป็น
ที่แน่นอน เนื่องจากหลักทรัพย์เหล่านี้ไม่มีอายุครบกําหนดไถ่ถอนที่แน่นอน ได้แก่ หุ้นบุริมสิทธิ์ หุ้น
สามัญ หลักทรัพย์ที่แปลงสภาพได้ และ Warrant เป็นต้น 
   (3) การลงทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ (Non Security Investment) 
        คือการลงทุนในทรัพย์สิน นอกเหนือจากที่กล่าวข้างต้น เช่น การลงทุน
ที่ดินและอาคาร การรับจํานอง การซื้อสินค้าต่าง ๆ การลงทุนในธุรกิจที่เปิดกิจการใหม่ หรือ ธุรกิจที่
กําลังขยายกิจการแต่ยังไม่ได้ออกหลักทรัพย์ขายให้ประชาชนทั่วไป 
  2.1.1.2 การลงทุนทางอ้อม (Indirect Investment) 
            คือการลงทุนที่มีสถาบันอ่ืนกระทําแทนเจ้าของเงินออมและตัดสินใจลงทุน
แทนเจ้าของเงินด้วย เจ้าของเงินลงทุนไม่สามารถที่จะไปควบคุมการลงทุนของสถาบันเหล่านี้ได้ จะ
กระทําได้ก็เพียงแต่ก่อนลงทุนต้องศึกษาถึงจุดมุ่งหมายในการลงทุนของสถาบันเหล่านี้ การลงทุนใน
ลักษณะนี้ ได้แก่ การลงทุนในกองทุนต่าง ๆ เช่น กองทุนบํานาญ (Pension Fund) ซึ่งกองทุน
บํานาญนี้จะไปลงทุนในพันธบัตรธุรกิจ พันธบัตรรัฐบาล และการรับจํานอง กองทุนที่บริหารโดย
กองทุนรวม เช่น กองทุนวายุภักดิ์  กองทุนสินภิญโญ ฯลฯ ผู้ลงทุนอาจทําประกันชีวิตไว้กับบริษัท
ประกัน ค่าเบี้ยประกันที่ผู้ประกันจ่ายบางส่วนจะถูกนําไปลงทุนอีกต่อหนึ่งในรูปของพันธบัตรรัฐบาล 
พันธบัตรธุรกิจ หุ้นกู้ การรับจํานอง และลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ นอกจากนี้ผู้ลงทุนอาจลงทุนใน
บริษัทลงทุน (Investment Company) เป็นต้น 
 

2.1.2 วิธีการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
      ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ คือ ธุรกิจที่เน้นการพัฒนาสินทรัพย์ประเภทเคลื่อนที่ไม่ได้ 
เช่น ที่ดินและสิ่งปลูกสร้าง ซึ่งนอกจากสินทรัพย์ประเภทนี้ จะเป็นสิ่งจําเป็นในการดํารงชีวิตในแง่ที่อยู่
อาศัยและใช้เป็นปัจจัยการผลิต อันมีความสําคัญต่อการดําเนินธุรกิจทั้งภาคอุตสาหกรรมและภาค
บริการ ในอีกด้านหนึ่งธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ยังมีความเหมาะสมที่จะนํามาใช้ลงทุนได้ดีไม่แพ้สินทรัพย์
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เพ่ือการลงทุนชนิดอื่นและยังมีจุดเด่นเรื่องของราคาอสังหาริมทรัพย์ที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นตามระยะเวลา
ที่ถือครองเนื่องจากเป็นสินทรัพย์ที่มีอยู่อย่างจํากัด ขณะที่ความต้องการของผู้บริโภคและนักลงทุนสูง 
ซึ่งแตกต่างจากการลงทุนในธุรกิจรูปแบบอื่น (อรุณ ศิริจานุสรณ์, 2555) 
 

การลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ หากพิจารณาจากบทบาทของผู้ลงทุน สามารถแบ่ง
ออกได้เป็น 2 ลักษณะ ดังนี้ 
  2.1.2.1 ผู้ซื้ออสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน มีรูปแบบการลงทุนดังนี้ (สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2553) 
   (1) ซื้อเพื่อปล่อยเช่า 
         เป็นการลงทุนในระยะยาว เพ่ือเก็บเกี่ยวผลตอบแทนที่จะได้รับอย่าง
ต่อเนื่องจากค่าเช่าเป็นงวด ๆ เช่น บ้านเช่า ห้องเช่า โกดังสินค้า ฯลฯ ซึ่งเหมาะกับผู้ลงทุนที่ต้องการ
ได้รับรายได้ประจํา เช่น ผู้ที่เกษียณอายุงานแล้ว โดยที่ผู้ลงทุนอาจใช้เงินทุนของตนเองเพียงบางส่วน
จ่ายเป็นเงินดาวน์ ส่วนที่เหลือสามารถขอกู้จากธนาคาร (ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับผลการพิจารณาสินเชื่อของแต่
ละธนาคาร) และนําเงินรายได้จากค่าเช่ามาผ่อนชําระธนาคารได้ แต่การลงทุนในลักษณะนี้ก็มีข้อ
ยุ่งยากหลายประการ ไม่ว่าจะเป็น เรื่องของภาระในการบริหารจัดการ รวมถึงค่าใช้จ่ายในการดูแล
รักษาและซ่อมแซมอสังหาริมทรัพย์ให้อยู่ในสภาพดี อีกทั้งยังมีความเสี่ยงหากไม่มีผู้เช่า หรือผู้เช่ามี
พฤติกรรมไม่ดีค้างชําระค่าเช่า เป็นต้น 
   (2) ซื้อเพื่อเก็งก าไร 
        เป็นการลงทุนในระยะสั้น ในกรณีนี้ผู้ลงทุนจะเข้าไปซื้ออสังหาริมทรัพย์
ที่มีราคาต่ํากว่าที่ควรจะเป็น หรืออยู่ในทําเลที่มีศักยภาพเป็นที่ต้องการของตลาด โดยคาดการณ์ว่าใน
อนาคตราคาอสังหาริมทรัพย์นั้นจะสูงขึ้น แล้วก็จะขายอสังหาริมทรัพย์นั้นออกไปเพ่ือทํากําไรจากส่วน
ต่างราคา ซึ่งโดยปกติแล้วผู้ลงทุนจะไม่ทําการปรับปรุงซ่อมแซมอสังหาริมทรัพย์ เว้นแต่เป็นกรณีที่ผู้
ลงทุนตั้งใจซื้ออสังหาริมทรัพย์ แล้วนํามาตกแต่งใหม่เพ่ือเพ่ิมมูลค่าของอสังหาริมทรัพย์นั้นก่อนที่จะ
ขายทํากําไรออกไป อย่างไรก็ดี การลงทุนในลักษณะนี้ก็มีความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนอาจประสบปัญหาสภาพ
คล่องในการขายอสังหาริมทรัพย์ อันเนื่องมาจากปัญหาเศรษฐกิจตกต่ํา หรือจากการคาดการณ์ผิดว่า
อสังหาริมทรัพย์นั้นจะเป็นที่ต้องการของตลาด ทําให้ต้องใช้เวลานานในการขายเงินทุนที่นํามาลงทุน
ในลักษณะนี้จึงควรเป็นเงินเย็น เพราะหากกู้เงินธนาคารมาลงทุนจะทําให้มีภาระต้องผ่อนชําระกับ
ธนาคารทุกเดือน ทําให้อาจต้องรีบร้อนขายอสังหาริมทรัพย์ออกไปโดยไม่ได้ราคาตามที่ต้องการ 
        ปัจจุบันการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เป็นที่สนใจของผู้ลงทุนทั่วไป 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในภาวะที่ดอกเบี้ยเงินฝากต่ําและการลงทุนในสินค้าทางการเงินอ่ืน ๆ เช่น หุ้น หุ้น
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กู้ ฯลฯ มีความเสี่ยงจากภาวะตลาดที่ผันผวน เพราะการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์มีข้อดี คือ ช่วย
กระจายความเสี่ยงของผู้ลงทุน เนื่องจากอสังหาริมทรัพย์มีความสัมพันธ์ (Relationship) กับ
สินทรัพย์ทางการเงินต่ํา ราคาของอสังหาริมทรัพย์จึงไม่ได้เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับ
สินทรัพย์ทางการเงินอ่ืน ๆ อีกทั้งการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ยังช่วยป้องกันการเสื่อมค่าของเงิน
ลงทุนจากอัตราเงินเฟ้อได้ดีในระดับหนึ่ง เนื่องจากราคาอสังหาริมทรัพย์มักปรับตัวสูงขึ้นตามอัตราเงิน
เฟ้อและผู้ลงทุนสามารถเจรจาเก็บค่าเช่าเพ่ิมข้ึนได้ แต่ในทางปฏิบัติหากสัญญาเช่ายังไม่ครบกําหนดก็
ยังไม่สามารถปรับขึ้นค่าเช่าได้โดยทันที 
  2.1.2.2 ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน มีรูปแบบการลงทุนดังนี้ (อรุณ ศิริ
จานุสรณ์, 2555) 
   (1) การลงทุนระยะยาว (Income Property) 
        คือ อสังหาริมทรัพย์ที่ผู้ลงทุนมีความตั้งใจที่จะลงทุนในลักษณะการถือ
ครองไว้นาน ๆ วัตถุประสงค์คือ ต้องการมีผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดในรูปของค่าเช่าที่จะทยอย
เกิดขึ้นตลอดของอายุสัญญาเช่า แต่ไม่ได้คาดหวังผลตอบแทนจากการขาย ตัวอย่างอสังหาริมทรัพย์
ประเภทนี้ ได้แก่ อาคารเพื่อการพักอาศัย (Residential Properties) เช่น บ้าน คอนโดมิเนียม ทาวน์
เฮ้าส์ อพาร์ตเม้นต์ แฟลต หรืออาคารคอมเพล็กซ์ เป็นต้น และอาคารเพ่ือการพาณิชยกรรม 
(Commercial Properties) ได้แก่ โรงแรม อาคารสํานักงาน อาคารศูนย์การค้า โกดังสินค้า และโรงงาน 
เป็นต้น การตรวจสอบประสิทธิผลของการลงทุนในแต่ละโครงการนั้นจะดูที่ผลตอบแทน (Return) ซึ่ง
ส่วนใหญ่จะดูที่ค่าเช่าและการขึ้นค่าเช่า (Increasing Rental Income) เป็นสําคัญ นอกจากนั้นอาจจะมี
ผลตอบแทนจากด้านอ่ืน ๆ เช่น การเลิกถือครองหรือขายกิจการ ซึ่งอาจเรียกได้ว่าผลตอบแทนการ
เพ่ิมขึ้นของมูลค่าอสังหาริมทรัพย์ (Appreciation in the Value of the Property) 
   (2) การลงทุนระยะสั้น หรือการเก็งก าไร (Speculative Property) 
        คือ อสังหาริมทรัพย์ที่ผู้ลงทุนมุ่งหวังผลตอบแทนจากการขายทํากําไร
จากส่วนต่างของราคา อาทิเช่น ที่ดินเปล่า ที่ผู้ถือครองส่วนใหญ่มักไม่ได้คาดหวังผลตอบแทนจากการ
นําเอาที่ดินเปล่ามาให้เช่า แต่คาดหวังผลตอบแทนจากการเพ่ิมมูลค่าของ (Appreciation in Value) 
ซึ่งอาจจะเกิดขึ้นเนื่องมาจากเหตุผลใดเหตุผลหนึ่งหรือหลายเหตุผลรวมกัน เช่น ความเด่นจากทําเล
ที่ตั้ง การหายาก หรือความขาดแคลน เป็นต้น 
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2.2 รูปแบบและประเภทอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอุตสาหกรรม 
 

รูปแบบและประเภทอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอุตสาหกรรม สามารถสรุปได้ดังนี้ 
 

2.2.1 โรงงานอุตสาหกรรม 
     โรงงานอุตสาหกรรม หมายถึง อาคารที่สร้างข้ึนเพ่ือใช้เป็นสถานที่ผลิตสินค้า โดย
ใช้เครื่องจักรในการผลิตตั้งแต่ 5 แรงม้า หรือกําลังเทียบเท่าตั้งแต่ 5 แรงม้าข้ึนไป หรือใช้คนงานตั้งแต่ 
7 คนข้ึนไป (อรุณ ศิริจานุสรณ์, 2555) 
     มีพ้ืนที่ 3 ประเภทที่สามารถตั้งโรงงานได้ (ฝ่ายวิจัยบริษัทซีบีอาร์อี, 2558) คือ 
  2.2.1.1 นิคมอุตสากรรม 
             หมายถึง เขตพ้ืนที่ดินที่มีการจัดสรรหรือกําหนดไว้สําหรับโรงงาน
อุตสาหกรรม หรือการประกอบกิจการเชิงอุตสาหกรรม ซึ่งถูกพัฒนา หรือบริหารงานโดยความร่วมมือ
กับการนิคมอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย หรือ กนอ. ( Industrial Estate Authority of Thailand 
– IEAT) ซึ่งเป็นหน่วยงานของรัฐ ปัจจุบันมีนิคมอุตสาหกรรมทั้งหมด 29 แห่ง ที่อยู่ภายใต้การดูแล
ของกนอ. ข้อดีของการมีที่ตั้งอยู่ภายในนิคมอุตสาหกรรมคือ บริษัทต่างชาติ 100% สามารถซื้อที่ดิน
ได้และมีระบบการจัดการภายในนิคมอย่างมีระบบ โดยที่ กนอ. ให้การรับรองทั้งหมด เช่น ใบอนุญาต
ก่อสร้างและใบอนุญาตประกอบโรงงาน การวางระบบสาธารณูปโภคพ้ืนฐานที่พร้อมใช้ เช่น 
น้ําประปา ไฟฟ้าและสายโทรศัพท์ และนิคมอุตสาหกรรมทุกแห่งมีโรงบําบัดน้ําเสียเป็นของตัวเอง 
  2.2.1.2 เขตอุตสาหกรรม/สวนอุตสาหกรรม 
   หมายถึง เขตพ้ืนที่ดินที่มีการจัดสรรหรือกําหนดไว้สําหรับโรงงาน
อุตสาหกรรม หรือการประกอบกิจการเชิงอุตสาหกรรม ซึ่งถูกพัฒนา จัดจําหน่ายและบริหารโดย
บุคคลธรรมดา โดยไม่อยู่ภายใต้การดูแลของ กนอ. บริษัทข้ามชาติขนาดใหญ่สามารถเข้าซื้อที่ดินได้
หากได้รับอนุมัติจาก BOI 

2.2.1.3 ที่ดินเปล่า 
   บริษัทต่างชาติสามารถซ้ือที่ดินเปล่าได้หากได้รับการอนุมัติจาก BOI ข้อเสีย
ของการซื้อที่ดินเปล่าคือ ค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติมในส่วนของการเตรียมที่ดินและการติดตั้งระบบ
สาธารณูปโภคพ้ืนฐาน และยังมีความเสี่ยงเนื่องจากที่ดินเปล่าบางแห่งอาจไม่สามารถเข้าถึงระบบ
สาธารณูปโภคพ้ืนฐานได้ในบางพ้ืนที่ ยิ่งไปกว่านั้นผู้ซื้อจะต้องทําการขอใบอนุญาตที่จําเป็นทั้งหมด
ด้วยตนเองและต้องติดต่อกับหน่วยงานราชการและหน่วยงานอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้องเองอีกด้วย แม้ว่าค่า
ที่ดินเบื้องต้นจะต่ํากว่าการซื้อที่ดินจากนิคมอุตสาหกรรมหรือจากสวนอุตสาหกรรม ค่าใช้จ่ายและ
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ระยะเวลาอ่ืน ๆ ที่เกิดจากการขอใบอนุญาตเป็นปัจจัยหลักที่ทําให้บริษัทต่างชาติส่วนใหญ่เลือกที่จะ
ซื้อที่ดินจากนิคมอุตสาหกรรมต่าง ๆ แทน เอกสารกรรมสิทธิ์ที่ดินในประเทศไทยแบ่งออกได้เป็น 10 
ประเภท ผู้ซื้อจําเป็นต้องใช้ความระมัดระวังในการพิจารณาเอกสารสิทธิ์แต่ละประเภท 
 

2.2.2 โกดังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้า 
     โดยปกติจะตั้งอยู่ด้านนอกของนิคมอุตสาหกรรมหรือสวนอุตสาหกรรม พ้ืนอาคาร
มีความสามารถในการรองรับน้ําหนักได้ 2-3 ตันต่อตารางเมตร และมีความสูง 6-8 เมตร ตามปกติ
แล้วโกดังสินค้าเหล่านี้จะไม่มีประตูสําหรับขนถ่านสินค้า ปัจจุบันโกดังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้าที่
มีความทันสมัยที่เปิดให้เช่าหรือขายต่อมีจํานวนค่อนข้างจํากัด โดยทั่วไปแล้วโกดังสินค้าคือ อาคารชั้น
เดียว (ฝ่ายวิจัยบริษัทซีบีอาร์อี, 2558) 
 
2.3 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ทรัสตี และทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท
อุตสาหกรรมในประเทศไทย 
 

2.3.1 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (Property Fund) 
     กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ หรือ กอง 1 คือ กองทุนรวมซึ่งนําเงินที่ระดมได้จาก
การขายหน่วยลงทุนไปลงทุนซื้อ หรือเช่าอสังหาริมทรัพย์ เช่น อาคารสํานักงาน โรงงาน โรงแรม 
ห้างสรรพสินค้า สนามบิน ที่อยู่อาศัยอพาร์ตเม้นต์ หรือหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับอสังหาริมทรัพย์
ตามที่กฎหมายกําหนด โดยมีจุดมุ่งหมายหลักเพ่ือบริหารอสังหาริมทรัพย์ที่ลงทุนนั้นให้ได้รับ
ผลตอบแทนที่สม่ําเสมอในรูปของค่าเช่า หรือกําไรสุทธิที่เกิดจากการดําเนินงาน กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์นี้ต้องเป็นกองทุนปิดเท่านั้น (กองทุนรวมชนิดที่ บลจ. ไม่รับซื้อคืนหน่วยลงทุน) โดยมี
นโยบายการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ในอัตราไม่ต่ํากว่าร้อยละ 75 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน 
ทั้ งนี้  อสั งหาริมทรัพย์ที่ลงทุนนั้นต้องอยู่ ในประเทศไทยและไม่ ใช่ที่ดินเปล่า แต่ต้องเป็น
อสังหาริมทรัพย์ที่สร้างเสร็จแล้ว หรือก่อสร้างไปแล้วไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่าอสังหาริมทรัพย์
นั้น สําหรับการบริหารอสังหาริมทรัพย์ของกองทุนรวม จะมีบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่ได้รับการ
แต่งตั้งจากบริษัทจัดการกองทุนให้เป็นผู้ทําหน้าที่แทน โดยมีผู้ดูแลผลประโยชน์ซึ่งเป็นบุคคลที่ 3 ทํา
หน้าที่ดูแลทรัพย์สินทั้งหมดของกองทุนรวม นอกจากนี้ เพื่อเพ่ิมสภาพคล่องให้แก่ผู้ลงทุน กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์จึงถูกกําหนดว่าต้องจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ฯ เพื่อให้สามารถซื้อขายได้เสมือน
กับหลักทรัพย์จดทะเบียนทั่วไป กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์สามารถแบ่งออกเป็น 2 รูปแบบ (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) ดังนี้ 
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  2.3.1.1 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แบบกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ (Freehold) 
   เป็นกองทุนรวมที่ลงทุนโดยการซื้ออสังหาริมทรัพย์เพ่ือเป็นเจ้าของ และนํา
รายได้จากการให้เช่าพ้ืนที่มาจ่ายเป็นเงินปันผล (Dividend) ให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุน ดังนั้น กองทุน
รวมประเภทนี้จึงมีกรรมสิทธิ์เต็มที่ในอสังหาริมทรัพย์ที่ไปลงทุน และเมื่อเลิกกองทุนแล้ว สามารถขาย
อสังหาริมทรัพย์ออกไปเพ่ือนําเงินมาเฉลี่ยคืนให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุนได้ โดยผู้ถือหน่วยลงทุนจะได้รับ
เงินลงทุนคืนตามมูลค่าที่กําหนด ซึ่งขึ้นอยู่กับมูลค่าของอสังหาริมทรัพย์ที่กองทุนรวมขายได้ตอนเลิก
กอง กล่าวคือ หากมูลค่าการขายอสังหาริมทรัพย์สูงกว่าตอนที่กองทุนเข้าไปซื้อตอนแรก มูลค่าหน่วย
ลงทุนที่ผู้ลงทุนจะได้รับคืนก็จะเพ่ิมสูงขึ้นด้วย 
  2.3.1.2 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แบบสิทธิการเช่า (Leasehold) 
   เป็นกองทุนรวมที่ลงทุนโดยการเช่าอสังหาริมทรัพย์จึงไม่มีกรรมสิทธิ์ใน
อสังหาริมทรัพย์ที่ลงทุน มีเพียงสิทธิ์ในการนําอสังหาริมทรัพย์นั้น ไปหาผลตอบแทนในช่วงระยะเวลา
ของสัญญาเช่าที่กองทุนได้ตกลงไว้กับเจ้าของ เช่น 20 ปี หรือ 30 ปี และเมื่อครบกําหนดสัญญาเช่า
ต้องคืนอสังหาริมทรัพย์ให้แก่เจ้าของ ซึ่งหมายความว่า เมื่อเลิกกองทุนมูลค่าสิทธิการเช่าจะกลายเป็น
ศูนย์ เช่น เซ้งตึกระยะเวลา 20 ปี กับ 30 ปี ย่อมแตกต่างกัน โดยการเซ้งตึก 30 ปี ย่อมมีราคาสูงกว่า 
เพราะมีเวลาที่จะใช้ประโยชน์จากตึกนั้นมากกว่า การเซ้งตึกก็เหมือนกับที่กองทุนรวมลงทุนในสิทธิ
การเช่า ซึ่งสิทธิการเช่าระยะยาวย่อมมีมูลค่าสูงกว่าสิทธิการเช่าระยะสั้น แต่เมื่อเวลาผ่านไป 
ระยะเวลาในการหาประโยชน์น้อยลงไปเรื่อย  ๆ มูลค่าทรัพย์สินของกองทุนรวมจึงลดลงตาม
ระยะเวลาของสิทธิการเช่าที่เหลืออยู่ จนเป็นศูนย์ ณ วันที่ครบกําหนดสัญญาเช่า อย่างไรก็ตาม ไม่ว่า
จะลงทุนในกองทุนรวมแบบ Freehold หรือ Leasehold ผู้ถือหน่วยลงทุนจะได้รับผลตอบแทนในรูป
ของเงินปันผล แต่จะแตกต่างกันตรงที่กองทุนรวมแบบ Freehold เมื่อเลิกกองทุนสามารถขาย
อสังหาริมทรัพย์ในกองทุนได้ จึงมีโอกาสได้รับผลตอบแทนในรูปของกําไรส่วนต่างจากการขาย
อสังหาริมทรัพย์ (Capital Gain) ด้วย ในขณะที่กองทุนรวมแบบ Leasehold จะมีการทยอยคืนเงิน
ลงทุนให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุนระหว่างทางไปเรื่อย ๆ จนกระทั่งครบอายุสิทธิการเช่า และกองทุนต้อง
คืนอสังหาริมทรัพย์ให้แก่เจ้าของโดยไม่สามารถขายอสังหาริมทรัพย์ได้ ณ วันครบอายุสัญญา ดังนั้น 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แบบ Freehold ได้เปรียบกว่าแบบ Leasehold เพราะผู้ถือหน่วยลงทุนมี
โอกาสได้รับกําไรจากการเพ่ิมขึ้นของราคาหุ้น (Capital Gain) ตอนเลิกกองทุนด้วย แต่การที่กองทุน
รวมจะเข้าไปถือกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย์ดี ๆ นั้น อาจไม่สามารถทําได้ เช่น กองทุนรวมอาจไม่
สามารถซื้อและเป็นเจ้าของสนามบินได้ หรืออสังหาริมทรัพย์บางแห่งก็เป็นของดีมีคุณภาพที่เจ้าของ
ไม่อยากขาย กองทุนรวมแบบ Leasehold จึงเกิดขึ้น เพ่ือไปลงทุนโดยการเช่าอสังหาริมทรัพย์นั้น
แทน สําหรับประโยชน์ของการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์คือ เปิดโอกาสให้ผู้ลงทุนได้ลงทุน
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ในอสังหาริมทรัพย์ที่ดี มีคุณภาพ ด้วยเงินลงทุนที่ไม่มากนัก อีกทั้งยังได้รับผลตอบแทนสม่ําเสมอใน
ระยะยาว และสามารถซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ตลอด จึงมีความคล่องตัว
มากกว่าการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์โดยตรง แต่ก็ใช่ว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์จะไม่มีข้อเสียเลย 
ทั้งนี้เพราะรูปแบบการลงทุนเป็นการระดมเงินทุนเพ่ือมาใช้ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ที่มีมูลค่าสูง แต่
สภาพคล่องต่ํา ดังนั้น การกระจายการลงทุนของกองทุนรวมประเภทนี้จึงค่อนข้างน้อย 
 

2.3.2 ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment Trust: 
REIT) 

              REIT เป็นกองทรัพย์สินที่ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ มีลักษณะเป็นทรัสต์ตาม
พระราชบัญญัติเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ไม่มีสถานะเป็นนิติบุคคลเหมือนกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ โดยกองทรัพย์สินที่ต้องลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ต้องไม่น้อยกว่า 500 ล้านบาท ถือ
กรรมสิทธิ์โดยทรัสตี (Trustee) ซึ่งทรัสตีมีอํานาจดูแลและบริหารจัดการทรัพย์สินในทรัสต์ รวมทั้ง
ดูแลการปฏิบัติหน้าที่ของผู้จัดการทรัสต์ (REIT Manager) เพ่ือประโยชน์ของผู้ถือใบทรัสต์ โดยผู้ถือ
ใบทรัสต์จะเป็นผู้รับประโยชน์ในทรัพย์สินของทรัสต์ โดย REIT จะอยู่ภายใต้การกํากับดูแลของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , 2557) ความแตกต่างระหว่างกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์และ REIT สรุปได้ตามตารางที่ 2.1 ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตารางที่ 2.1 
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ตารางแสดงความแตกต่างระหว่างกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และ REIT 

 
 
หมายเหตุ. จาก สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (2557). 
 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นกองทุนที่ลงทุนด้านอุตสาหกรรมประกอบไปด้วย โรงงาน 

เรื่อง กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ REIT

1. จัดต้ังขึ้นตามกฎหมาย กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ กฎหมายว่าด้วยทรัสต์เพือ่ธุรกรรมในตลาดทุน

2. สถานะของกองทุน นิติบุคคล กองทรัพย์สิน

3. ผู้รับผิดชอบบริหารจัดการ บริษทัจัดการ ทรัสตี

4. ผู้มชีื่อเป็นเจ้าของทรัพย์สิน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ทรัสตี

ทรัสตี

*กรณี REIT ตัว REIT Manager อาจเข้าท า
สัญญาเกีย่วกบัการจัดการตามท่ีได้รับ
มอบหมายได้

6. ผู้เกบ็รักษาทรัพย์สิน ผู้ดูแลผลประโยชน์ ทรัสตี

7. การล้มละลายเนื่องจากการจัดการกองทุน ล้มละลายได้เพราะเป็นนิติบุคคล ล้มละลายไมไ่ด้

8. การคุ้มครองทรัพย์สิน ถ้าผู้ดูแลล้มละลาย ทรัพย์สินบางประเภทท่ีฝาก
ไว้ อาจถูกรวมเข้าไว้ในกองล้มละลาย

ถ้าทรัสตีล้มละลาย กองทรัสต์จะถูก Ring 
Fence ออกจากกองล้มละลาย

9. ภาษเีงินได้นิติบุคคล, เงินปันผล กองทุนฯไมเ่สีย, ผู้ลงทุนบางประเภทไมเ่สีย กอง REITไมเ่สีย, ผู้ลงทุนทุกประเภทเสีย

10. การพฒันาอสังหาริมทรัพย์ ท าไมไ่ด้ ไมเ่กนิร้อยละ 10 ของสินทรัพย์ท้ังหมด 
ภายหลังการเสนอขายหน่วยทรัสต์

11. การกูยื้มเงิน ไมเ่กนิร้อยละ 10 ของมลูค่าสินทรัพย์ ร้อยละ 35 ของสินทรัพย์ท้ังหมด (หรือไมเ่กนิ 
ร้อยละ 60 กรณีม ีInvestment Grade 
Rating)

12. การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ต่างประเทศ ท าไมไ่ด้ ท าได้

13. ประเภททรัพย์สินท่ีลงทุนได้ เฉพาะท่ีอยู่ในรายการเท่านั้น ได้แก ่อาคาร 
ส านักงานศูนย์การค้า อาคารโรงงานให้เช่าใน
นิคม/เขต/สวนอตุสาหกรรม อาคารโกดังสินค้า
 อาคารท่ีพกัอาศัย โรงแรม ศูนย์ประชุม ศูนย์
จ าหน่ายสินค้าขนาดใหญ่

ต้องไมเ่ป็นอสังหาริมทรัพย์ท่ีมเีหตุอนัควรสงสัย
ว่าผู้เช่าจะน าไปใช้ประกอบธุรกจิท่ีไมช่อบด้วย
กฎหมาย หรือเป็นธุรกจิท่ีขัดต่อศีลธรรม

5. ผู้มชีื่อเป็นคู่สัญญาในการลงทุน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
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คลังสินค้า ทั้งแบบสิทธิการเช่า (Leasehold) และแบบกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ (Freehold) ถึงวันที่ 1 
ตุลาคม 2558 มีจํานวนรวมทั้งสิน 15 กองทุน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) ดังต่อไปนี้ 
 
 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ จํานวน 12 กองทุน ประกอบด้วย 
 (1) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าเหมราชอินดัสเทรียล (HPF) 
 (2) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าเอ็มเอฟซี อินดัสเทรียล อินเวสเมนท์ (M-II) 
 (3) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เอ็มเอฟซี-สแตรทิจิกสโตเรจฟันด์ (M-STOR) 
 (4) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แบบมีกรรมสิทธิ์ 101 มนตรี สโตร์เรจ (MONTRI) 
 (5) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ปิ่นทอง อินดัสเทรียล ปาร์ค (PPF) 
 (6) กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ไทคอน อินดัสเทรียล โกรท (TGROWTH) 
 (7) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไทคอน (TFUND) 
 (8) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ทีพาร์คโลจิสติคส์ (TLOGIS) 
 (9) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม แฟคทอรี่แอนด์แวร์       
เฮ้าส์ ฟันด์ (WHAPF) 
 (10) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ทรัพย์ศรีไทย สมาร์ท สโตเรจ (SSTSS) 
 (11) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไทยอินดัสเทรียล 1 (TIF1) 
 (12) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ทรัพย์ศรีไทย (SSTPF) 
 
 กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ จํานวน 3 กองทุน ประกอบด้วย 
 (1) ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอมตะซัมมิทโกรท (AMATAR) 
 (2) กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม โกรท 
(WHART) 
 (3) ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ไทคอน (TREIT) 
 

2.3.2.1 ข้อควรระวังของ REIT 
   การลงทุนทุกประเภทมีความเสี่ยงไม่เว้นแม้กระทั่ง REIT สิ่งที่ควรระวังและ
ตรวจสอบให้ถี่ถ้วนก่อนลงทุนทั้งหมด 5 ประการ (อุมาพันธ์ เจริญยิ่ง, 2556) ดังนี้ 
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(1) ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่องของ REIT 
        หาก REIT ที่ต้องการลงทุนมีสภาพคล่องไม่เพียงพอต่อปริมาณที่จะซื้อ
เข้าพอร์ตลงทุน ผู้ลงทุนอาจไม่สามารถซื้อได้ตามต้องการ เช่น หากปริมาณการซื้อขาย REIT ในตลาด
หลักทรัพย์ต่อวันเฉลี่ยมีน้อยมากและติดต่อกันเป็นเวลานาน หากผู้ลงทุนต้องการซื้อ REIT ผู้ลงทุน
อาจต้องรับราคาซื้อในระดับสูงถึงระดับท่ีไม่เหมาะสมในการลงทุน หรืออาจซื้อได้ไม่ครบตามจํานวนที่
ต้องการหรือเมื่อทํารายการขายคืนจะไม่ได้ในราคาที่ต้องการขายในจํานวนที่คาดหวัง จึงควรเลือก
ลงทุนใน REIT ที่มีสภาพคล่องเหมาะสมกับขนาดของเงินลงทุน 
   (2) ความเสี่ยงจากปัญหาที่เกิดจากสินทรัพย์ที่ REIT น าเงินไปลงทุน 
        ธุรกิจบางประเภทมีโครงสร้างรายได้ที่ไม่สม่ําเสมอ เช่น โรงแรมมี
รายได้เฉพาะในช่วงเทศกาลปีใหม่สูงกว่าช่วงที่เหลือของปี หรือสนามกอล์ฟจะไม่ค่อยมีคนเข้าไปใช้
บริการช่วงหน้าฝน ทําให้รายได้และผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับไม่สม่ําเสมอ หากเป็นอาคาร
สํานักงาน หรือโรงงาน รายได้จะมีความสม่ําเสมอมากกว่า เนื่องจากผู้เช่าส่วนใหญ่จะทําสัญญาเช่า
เป็นระยะเวลานาน อีกมุมหนึ่งที่จะต้องพิจารณาคือ ทําเลของอสังหาริมทรัพย์ที่ REIT นําเงินไปลงทุน 
กรณีที่ REIT มีสินทรัพย์เพียงแห่งเดียวแต่อยู่ในพ้ืนที่ภัยพิบัติ จนไม่มีผู้เข้าไปใช้บริการก็อาจจะทําให้ 
REIT นั้น ขาดรายได้และสินทรัพย์ต้องถูกซ่อมแซมให้สามารถกลับมาใช้งานได้อีกครั้ง ทั้งนี้หาก REIT 
มีการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หลายแห่งจะเป็นการกระจายความเสี่ยงได้ดีขึ้น 
   (3) อัตราการจ่ายเงินปันผลและโอกาสเติบโตของเงินปันผลในอนาคต 
        อัตราเงินปันผลที่คํานวณได้มาจากสูตร จํานวนเงินปันผลต่อหน่วยหาร
ด้วยราคาซื้อหน่วยลงทุน ซึ่งจะแสดงให้เห็นว่า REIT นั้น มีความสนใจลงทุนในแง่ของการลงทุน 
เพ่ือให้ได้กระแสเงินสดรับ ความเสี่ยงที่ราคาในตลาดจะตกลงไปหลังจากซื้อก็น้อยลง นอกจากนี้
โอกาสการเติบโตของเงินปันผลในอนาคตควรต้องนํามาพิจารณาร่วมด้วย REIT ที่มีการจ่ายปันผล
เพ่ิมข้ึนเรื่อย ๆ ทุกปีย่อมจูงใจนักลงทุนมากกว่า REIT ที่เงินปันผลปรับตัวขึ้นช้าหรือไม่ขึ้นเลย อย่างไร
ก็ตาม หาก REIT มีอัตราการจ่ายเงินปันผลลดลงจนอยู่ในระดับต่ําเกินไป อันเนื่องมาจากราคาตลาดที่
สูงขึ้นอย่างรวดเร็ว หรือ REIT เกิดปัญหาจนจ่ายเงินปันผลน้อยลงก็ตาม ราคาตลาดสามารถลดลง
อย่างมีนัยสําคัญ 
   (4) การรับประกันรายได้ 
        REIT อาจมีการรับประกันรายได้ โดยอย่างน้อยต้องมีผู้รับประกัน
รายได้ 1 รายที่เป็นนิติบุคคล ยกตัวอย่างเช่น ในช่วงแรกหลังจาก REIT เข้าทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ อาจมีผู้รับประกันรายได้มารับประกันการจ่ายเงินปันผลขั้นต่ํา ช่วยให้ผู้ลงทุนมั่นใจว่าจะมี
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รายได้ที่แน่นอน อย่างไรก็ตาม ผู้ลงทุนควรพิจารณาถึงศักยภาพที่แท้จริงของ REIT ในระยะยาว
มากกว่าที่จะดูเพียงการรับประกันในช่วงสั้น ๆ แค่ไม่ก่ีปี 
   (5) ความเสี่ยงจากการกู้ยืมเงิน 
        REIT อาจกู้ยืมเงินในอัตราส่วนที่สูง หาก REIT Manager สามารถ
บริหารให้เงินที่กู้ยืมมาลงทุนทํากําไรได้งอกเงยกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ จะทําให้ REIT มีกําไรที่สูงขึ้น 
และมีโอกาสจ่ายเงินปันผลในจํานวนที่สูงขึ้นเช่นเดียวกัน อย่างไรก็ตาม หาก REIT Manager บริหาร
ผิดพลาด ก็มีโอกาสทําให้ REIT เกิดการขาดทุนได้ง่ายกว่า REIT ที่ไม่มีการกู้ยืมเงินหรือกู้ยืมมาเป็น
ส่วนน้อย ดังนั้น จึงควรพิจารณาถึงสัดส่วนการกู้ยืมเงิน หากไม่สามารถรับความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นจากการ
กู้ยืมเงิน ก็ควรลงทุนใน REIT ที่ไม่มีการกู้ยืมเงิน แต่หากมั่นใจ REIT Manager ว่าสามารถบริหาร
เงินกู้มาลงทุนได้ดี เพ่ือกําไรและเงินปันผลที่สูงขึ้น นักลงทุนควรลงทุนใน REIT ที่มีการกู้เงินมาลงทุน
เพ่ิมได้ตามความเหมาะสม 
  2.3.2.1 ผู้เกี่ยวข้องหลักของ REIT 
   (1) ผู้จัดการกองรีท (REIT Manager) หรือ ผู้ก่อตั้งรีท 
        ผู้จัดการกองรีทหรือ ผู้ก่อตั้งรีทมีวัตถุประสงค์หลักในการบริหารจัดการ 
REIT ระบุชัดเจนในเอกสารประกอบการขอจัดตั้ง และเป็นผู้ยื่นขายหน่วย REIT ต่อสํานักงาน ก.ล.ต. 
มีทุนจดทะเบียนชําระแล้วไม่น้อยกว่า 10 ล้านบาท และฐานะการเงินมั่นคง ประสบการณ์ด้านบริหาร
จัดการลงทุน หรือการจัดหาประโยชน์จากอสังหาริมทรัพย์ไม่น้อยกว่า 3 ปี มีความพร้อมด้านบุคลากร
และระบบงาน เมื่อผู้จัดการ REIT ได้รับการอนุมัติแล้ว จะแต่งตั้งผู้จัดจําหน่ายหน่วย REIT และนําเงิน
จากการจําหน่ายไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ที่มีรายได้ค่าเช่าระยะยาว 
   (2) ทรัสตี (Trustee) 
        ทรัสตี (Trustee) เป็นผู้ถือกรรมสิทธิ์และจัดการกอง REIT ตามสัญญา
ก่อตั้ง REIT ทําหน้าที่ตรวจสอบข้อมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ก่อนที่กอง REIT จะเข้าลงทุน ซึ่งมี
เกณฑ์พิจารณาจากทําเลที่ตั้ง สภาพเศรษฐกิจ แนวโน้มการตลาด คู่แข่ง ตรวจสอบความถูกต้องของ
เอกสารสิทธิ์ ตรวจสอบโครงสร้างอาคาร ดูแลรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหน่วย REIT ผู้จัดการประชุม
และเข้าร่วมประชุมผู้ถือหน่วย REIT ทรัสตีเป็นผู้มีคุณสมบัติตามที่กําหนดไว้ในพระราชบัญญัติทรัสต์
และประกาศอ่ืนที่เกี่ยวข้องของคณะกรรมการ ก.ล.ต. และได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจทรัสตี ทรัส
ตีอาจเป็นสถาบันการเงิน หรือบริษัทที่สถาบันการเงินถือหุ้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 99 มีทุนชําระแล้วไม่
น้อยกว่า 100 ล้านบาท และถือหน่วย REIT ไม่เกินร้อยละ 5 ของจํานวนหน่วย REIT ที่ขายได้ทั้งหมด
และต้องเป็นอิสระจากผู้จัดการ REIT (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557) 
 



19 
 

2.4 หลักการวิเคราะห์การเลือกลงทุนในโครงการอสังหาริมทรัพย์ 
  

2.4.1 แนวคิดมูลค่าของเงินสดตามกาลเวลา (Time Value of Money Concept) 

    แนวคิดมูลค่าของเงินสดตามกาลเวลา ใช้เพ่ือประกอบการคาดการณ์สมมติฐาน 
และวิเคราะห์ผลอันจะนําไปสู่ปัจจัยในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน โดยปัจจัยที่นํามาพิจารณาการ
ลงทุนได้แก่ อัตราผลตอบแทนขั้นต่ําที่ต้องการจากการลงทุน โดยเงินลงทุนของธุรกิจมีต้นทุนของ
เงินทุนตามลักษณะโครงสร้างเงินทุนของแต่ละธุรกิจที่แตกต่างกันไป อย่างไรก็ตาม การกําหนดอัตรา
ผลตอบแทนขั้นต่ําที่ ได้จากการลงทุนไม่ควรต่ํากว่าต้นทุนของเงินทุนที่ เกิดขึ้นของธุรกิจนั้น 
หมายความว่า ผลตอบแทนต้องสูงกว่าดอกเบี้ยเงินกู้และอัตราจ่ายคืนเงินปันผล (กีรติ ศตะสุข, 2558) 

2.4.2 การวิเคราะห์การลงทุนโครงการ 

    การพิจารณาเลือกลงทุนในโครงการใด ๆ นั้น การศึกษาความเป็นไปได้โครงการ
ด้านการเงิน มีเครื่องมือที่ช่วยตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการดังต่อไปนี้ (กีรติ ศตะสุข, 2558) 

2.4.2.1 ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) 

  หมายถึง ระยะเวลาที่จะได้รับผลตอบแทนจากโครงการลงทุนเท่ากับเงิน
จ่ายลงทุน หลักเกณฑ์ในการพิจารณาโดยวิธีนี้คือควรเลือกโครงการที่มีระยะเวลาคืนทุนเร็วที่สุด 

  (1) กรณีผลตอบแทนจากโครงการลงทุนเท่ากันทุกปี คํานวณโดยใช้สูตร 

  ระยะเวลาคืนทุน    =    เงินลงทุนสุทธิ/ผลตอบแทนจากการลงทุนต่อปี 

  (2) กรณีผลตอบแทนจากโครงการลงทุนในแต่ละปีไม่เท่ากัน 

  คํานวณระยะเวลาคืนทุนโดยการสะสมผลตอบแทนจากการลงทุนที่ได้รับใน
   แต่ละปีจนเท่ากับเงินลงทุนสุทธิของโครงการนั้น ๆ 

2.4.2.2 อัตราผลตอบแทนทางการบัญชี (Accounting Rate of Return) 

  คือ การเปรียบเทียบระหว่างกําไรสุทธิถัวเฉลี่ยในทางบัญชีกับเงินลงทุนสุทธิ
ของโครงการ หลักเกณฑ์ในการพิจารณาโดยวิธีนี้คือ ควรเลือกโครงการที่ทําให้อัตราผลตอบแทน
ทางการบัญชีสูงสุด คํานวณโดยใช้สูตร 

  อัตราผลตอบแทนทางการบัญชี    =    กําไรสุทธิถัวเฉลี่ย/เงินลงทุนสุทธิ 

 



20 
 

 

 

2.4.2.3 มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value) 

  เป็นวิธีการประเมินค่าของโครงการลงทุน โดยการเปรียบเทียบมูลค่า
ปัจจุบันของกระแสเงินสดที่จะได้รับในอนาคตกับเงินลงทุนสุทธิของโครงการ ณ อัตราต้นทุนของ
เงินทุนหรืออัตราผลตอบแทนขั้นต่ํา หลักเกณฑ์ในการพิจารณาโดยวิธีนี้คือควรเลือกลงทุนในโครงการ
ที่มีมูลค่าปัจจุบันสุทธิมากกว่าศูนย์ เพราะโครงการลงทุนนั้นให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าต้นทุนของเงินทุน 
หรือลงทุนในโครงการที่มีมูลค่าปัจจุบันสุทธิเท่ากับศูนย์ เพราะโครงการลงทุนนั้นให้ผลตอบแทนที่สูง
กว่าหรือเท่ากับต้นทุนของเงินทุนพอดี แต่ไม่ควรลงทุนในโครงการที่มีมูลค่าปัจจุบันสุทธิน้อยกว่าศูนย์ 
เพราะจะทําให้ผลตอบแทนที่ได้รับต่ํากว่าทุนของโครงการหรือขาดทุนจากการลงทุน คํานวณโดยใช้
สูตร 

  มูลค่าปัจจุบัน (NPV)    =    PV – i 

  โดยที่ PV  =  มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรับสุทธิ 

   i  =  มูลค่าปัจจุบันของเงินลงทุนสุทธิ 

  การหาค่า NPV จะต้องมีการกําหนดค่า Discount Rate ซึ่งใช้แสดงค่า
โอกาสของทุนที่ลงไป โดย Discount Rate จะแตกต่างกันไปตามสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ 
ลักษณะธุรกิจ ผลตอบแทนในอุตสาหกรรม ความเสี่ยง การเบี่ยงเบนของผลกําไร สัดส่วนหนี้ต่อทุน 
ต้นทุนของหนี้ ต้นทุนของทุน ที่แตกต่างกัน 

2.4.2.4 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Internal Rate of Return) 

  เป็นวิธีการประเมินค่าของโครงการลงทุน โดยจะต้องหาอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนที่ทําให้กระแสเงินสดซึ่งคาดว่าจะได้รับในอนาคตมีค่าเท่ากับมูลค่าปัจจุบันของเงินลงทุน
สุทธิ หลักเกณฑ์ในการพิจารณาโดยวิธีนี้คือควรเลือกลงทุนในโครงการที่มีอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนสูงกว่าอัตราต้นทุนของเงินทุน 

  (1) กรณกีระแสเงินสดรับในแต่ละปีเท่ากัน คํานวณโดยใช้สูตร 

       PV    =    เงินลงทุนสุทธิ/กระแสเงินสดรับแต่ละปี 

  (2) กรณีกระแสเงินสดรับในแต่ละปีไม่เท่ากัน  

       คํานวณหามูลค่าปัจจุบันสุทธิ ณ ระดับอัตราต้นทุนของเงินสุทธิ 
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       ถ้ามูลค่าปัจจุบันสุทธิเป็นบวก ให้เพ่ิมอัตราคิดลดจากระดับต้นทุนของ
เงินทุน 

  ถ้ามูลค่าปัจจุบันสุทธิเป็นลบ ให้ลดอัตราคิดลดจากระดับต้นทุนของเงินทุน
ทําการเปรียบเทียบเพ่ือหาอัตราคิดลดที่ทําให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิมีค่าเท่ากับศูนย์ ค่าที่คํานวณได้คือ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนนั้น 

  IRR ถือเป็นค่าที่นิยมนํามาเปรียบเทียบการลงทุนอย่างมาก เนื่องจากเป็น
ค่าที่สะท้อนการเปลี่ยนแปลงของสมมติฐานเกือบทุกตัวในกระแสเงินสด ได้แก่ รายได้ ต้นทุน 
ค่าใช้จ่าย เวลาในการดําเนินโครงการ อัตราการเติบโตของรายได้ ฯลฯ อีกทั้งยังเป็นตัวแปรที่ใช้ใน
การเปรียบเทียบกลยุทธ์การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ IRR ที่เหมาะสมกับการลงทุนควรมีค่า
มากกว่าต้นทุนค่าเสียโอกาสอ่ืน ๆ รวมถึงอัตราเงินเฟ้อ (Inflation) (สุกุลพัฒน์ คุ้มไพศาล, 2551) 

2.4.2.5 จุดคุ้มทุน (Break Even Point) 

  หมายถึง จุดใดจุดหนึ่ง ณ ระดับการผลิตหรือระดับการขาย ก่อให้เกิด
รายได้รวม (Total Revenue) เท่ากับต้นทุนรวม (Total Cost) 

2.4.2.6 อัตราส่วนตอบแทนต่อเงินลงทุน (Return on Investment) 

  คืออัตราผลตอบแทนเงินลงทุนรวม เป็นดัชนีที่ใช้วัดศักยภาพของโครงการ
ในการทํากําไรต่อการลงทุน ผลลัพธ์ที่ได้แปลงเป็น % และจะถูกนําไปเปรียบเทียบกับมาตรฐานหรือ
ค่าเฉลี่ยในอุตสาหกรรมของธุรกิจนั้น ๆ   

  ROI    =    (รายได้-ต้นทุน)/ต้นทุน 

2.4.2.7 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 

  คืออัตราส่วนทางการเงินที่ใช้วัดประสิทธิภาพในการดําเนินธุรกิจหรือ
โครงการต่าง ๆ ว่าจะสามารถทํากําไรหรือผลตอบแทนต่อผู้ที่ลงทุนหรือผู้ถือหุ้นสามัญในอัตราใด 

  ROE    =    กําไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้นรวมเฉลี่ย 
 
2.5 ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม 
 

2.5.1 ผลตอบแทนการลงทุน (Return) 



22 
 

    กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ หรือทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ทั้ง
รูปแบบกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ (Freehold) หรือสิทธิการเช่า (Leasehold) ผู้ถือหน่วยลงทุนจะได้รับ
ผลตอบแทนในรูปเงินปันผลจากรายได้ของอสังหาริมทรัพย์เช่นเดียวกัน แต่ความแตกต่างคือ กองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์แบบกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ (Freehold) สามารถได้รับผลตอกแทนในรูปกําไรส่วน
ต่างจากการขายอสังหาริมทรัพย์ (Capital Gain) ด้วย ซึ่งกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แบบสิทธิการ
เช่า (Leasehold) ไม่สามารถขายทรัพย์สินได้ แต่จะคืนเงินลงทุนให้ผู้ถือหน่วยลงทุนไปจนกว่าจะครบ
อายุสัญญาและคืนให้แก่เจ้าของอสังหาริมทรัพย์นั้น ทําให้กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แบบกรรมสิทธิ์
สมบูรณ์ (Freehold) มีความได้เปรียบกว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แบบสิทธิการเช่า (Leasehold) 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) 

นอกจากนี้พบการศึกษาของ วัชรา โกพัตรา และ กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2557) 
ได้เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการลงทุนของหลักทรัพย์ กลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์กับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้แบบจําลองตั้งราคาหลักทรัพย์ CAPM พบว่ากองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ให้ผลตอบแทนการลงทุนที่ต่ํากว่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่
ในความเสี่ยงกลับพบว่า ทุกหลักทรัพย์ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มีความเสี่ยงต่ํากว่าตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

มูลนิธิประเมินค่าทรัพย์สินแห่งประเทศไทย (2557) ได้สรุปอัตราผลตอบแทนการ
ลงทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ทั้งทางตรง (Direct) และทางอ้อม (Indirect) โดยผ่านกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์พบว่า ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม เช่น โรงงาน และคลังสินค้า หลัง
อุทกภัยปี 2554 เป็นต้นไป ปรับตัวสูงขึ้นอย่างไม่ปกติ เนื่องจากมีการหยุดชะงักการลงทุน โดยในปี 
2555 มีการเติบโตและผลตอบแทนการลงทุนสูงขึ้นที่ระดับร้อยละ 9-12 ต่อปี ก่อนจะปรับตัวลงสู่
สภาวะปกติในปี 2556-2557 โดยให้ผลตอบแทนการลงทุนที่ระดับร้อยละ 8-10 ต่อปีสําหรับการ
ลงทุนผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม ได้แก่ TFUND และ TIF1 ตั้งแต่ปี 2555-
2557 ให้ผลตอบแทนที่สูงขึ้นตามลําดับ และมีผลตอบแทนการลงทุนที่ระดับร้อยละ 5.19-7.81 ต่อปี 

นอกจากนี้  อนุชา กุลวิสุทธ์  (2554)  อธิบายว่ า ผลตอบแทนการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ให้ผลตอบแทนการลงทุนทั้งระยะสั้นคือ การเก็งกําไรเพ่ือหวังส่วนต่างของราคา และ
การลงทุนระยะยาวในการพัฒนาโครงการ เช่น ที่อยู่อาศัย ศูนย์การค้า โกดังสินค้า โรงงาน โดยรายได้
จะมาจากค่าเช่าและการขึ้นค่าเช่า ผลพลอยได้คือ กําไรจากการขายอสังหาริมทรัพย์เมื่อเลิกถือครอง 
เรียกว่า ผลตอบแทนจากการเพิ่มขึ้นของมูลค่าอสังหาริมทรัพย์ 
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2.5.2 ความเสี่ยง (Risk)  

    2.5.2.1 ความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ จําแนกได้
เป็น 3 ประเภท ซึ่ง วีระชาติ ชุตินันท์วโรดม (2556) สรุปได้ดังนี้ 

  (1) ความเสี่ยงเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ที่กองทุนรวมจะลงทุน 

       เช่น ความผันผวนของระบบเศรษฐกิจในประเทศ ความเสี่ยงจากความ
ผันแปรของค่าเช่า ความเสี่ยงจากความสามารถในการชําระค่าเช่าของผู้เช่า ความเสี่ยงจากการ
สูญเสียผู้เช่าหลักและความเสี่ยงจากภัยธรรมชาติ อุบัติภัยและการก่อวินาศกรรม 

  (2) ความเสี่ยงที่เกิดจากการด าเนินงานของกองทุนรวม 

       เช่น ความเสี่ยงจากการไม่ปฏิบัติตามสัญญาเช่าช่วงของผู้ให้เช่า
ช่วงสิทธิ์ในที่ดินและการเช่าสิ่งปลูกสร้าง ความเสี่ยงจากการที่กองทุนรวมได้ลงทุนในสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย์ ความเสี่ยงจากการที่ผลการดําเนินงานที่แท้จริงและทรัพย์สินของกองทุนรวมอาจ
แตกต่างไปจากประมาณการที่ได้ระบุไว้ 

  (3) ความเสี่ยงอ่ืน ๆ 

       เช่น ความเสี่ยงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เมื่อเปรียบเทียบกับ
กองทุนประเภทอ่ืน ๆ คือ การที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์จะต้องลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ไม่ต่ํากว่า
ร้อยละ 75 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม จะทําให้การลงทุนกระจุกตัวอยู่ในอสังหาริมทรัพย์ 
ในขณะที่กองทุนรวมประเภทอ่ืน ๆ จะมีนโยบายการกระจายการลงทุนในตราสารทางการเงิน
ประเภทต่าง ๆ ความเสี่ยงจากการใช้มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NPV) ของกองทุน ในการกําหนดราคาซื้อ
ขายหน่วยลงทุน ซึ่งมูลค่าดังกล่าวอาจไม่ใช่มูลค่าที่จะซื้อขายได้จริงของอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าว และ
ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่องของหน่วยลงทุนในตลาด 

 

2.5.2.2 ความเสี่ยงจากการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์  

  Sukulpat Khumpaisal (2015) ได้สรุปความเสี่ยงจากการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ออกเป็น 2 ประเภท คือ (1) ความเสี่ยงที่เป็นระบบ เช่น ความเสี่ยงด้านการตลาด
หรือความผันผวนในตลาด ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในเศรษฐกิจ สถานการณ์ หรือ
นโยบายของรัฐบาลที่มีต่อสถานที่ให้บริการการลงทุน ความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อ หรือ การจัดซื้อ 
หรือ พลังงานที่ส่งผลต่อการจัดซื้อในอนาคตและความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย ซึ่งนักลงทุน หรือ 
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นักพัฒนาจะไม่สามารถควบคุมผลที่ตามมาของความเสี่ยงที่เกิดขึ้นได้ (2) ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ 
เช่น ความเสี่ยงในธุรกิจในเรื่องของการบริหารจัดการ ความเสี่ยงทางการเงิน การดําเนินงานเกี่ยวกับ
โครงสร้างของต้นทุน หนี้สิน ตราสารทุนที่บริษัทถือครอง ความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของโครงการ 
ความเสี่ยงอ่ืน ๆ เฉพาะด้าน เช่น สถานที่ตั้งโครงการ หรือ ปัญหาในการก่อสร้าง นักลงทุน หรือ 
นักพัฒนาสามารถควบคุมสาเหตุและผลที่ตามมาของความเสี่ยงที่เกิดขึ้นนี้ได้ เพราะส่วนใหญ่ความ
เสี่ยงที่ไม่เป็นระบบเกิดจากปัจจัยภายในบริษัทและโครงการนั้น ๆ ซึ่งนักลงทุน หรือ นักพัฒนา
สามารถเข้าตรวจสอบได้ 

  นอกจากนี้ บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น จํากัด (มหาชน) 
(2556) ได้จําแนกความเสี่ยงจากการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ออกเป็น 4 ประเภท มีรายละเอียดดังนี้ 

  (1) ความเสี่ยงจากสัญญาเช่าระยะสั้น 

       เนื่องจากสัญญาเช่าโรงงาน/คลังสินค้าของบริษัทส่วนใหญ่มีอายุ 3 ปี 
(โดยมีทางเลือกในการต่อสัญญา) บริษัทจะได้รับผลกระทบหากลูกค้าไม่ต่อสัญญาเช่า อย่างไรก็ดี
โดยทั่วไปเมื่อลูกค้าเริ่มทําการผลิตแล้วมักจะไม่ย้ายออกจากโรงงานของบริษัท ซึ่งโดยปกติการต่อ
สัญญาเช่ามีเกินกว่าร้อยละ 80 ของสัญญาเช่าที่ครบกําหนด การกระจายความเสี่ยงของการยกเลิก
สัญญาของผู้เช่าคือ การมีโรงงาน/คลังสินค้าให้เช่าในหลายทําเลที่ตั้ง เพ่ือรองรับผู้เช่าที่ประกอบการ
ในธุรกิจที่หลากหลาย ออกแบบโรงงาน/คลังสินค้าให้เป็นแบบมาตรฐาน และอยู่ในพ้ืนที่ที่ได้รับความ
นิยมจากผู้เช่า ดังนั้น หากมีการยกเลิกสัญญาของผู้เช่าจะสามารถหาผู้เช่าใหม่ได้ไม่ยาก 

  (2) ความเสี่ยงจากการที่โรงงานและคลังสินค้าบางส่วนตั้งอยู่ในเขตที่มี
ความเสี่ยงต่อการเกิดอุทกภัย 

        เนื่องจากเมื่อเกิดอุทุกภัยขึ้น ผู้เช่าต้องหยุดการดําเนินธุรกิจและไม่
สามารถชําระค่าเช่าให้แก่บริษัท รวมทั้งผู้เช่าอาจยกเลิกสัญญาเช่าในอนาคต ในขณะเดียวกัน
ผู้ประกอบการรายใหม่อาจชะลอการตัดสินใจเช่าโรงงาน 

  (3) ความเสี่ยงจากการกระจุกตัวของผู้เช่า 

        เช่น ผู้ เช่าโรงงาน/คลังสินค้าส่วนใหญ่เป็นผู้ประกอบการกลุ่ม
อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใช้ไฟฟ้าจากประเทศญี่ปุ่น หากมีการลดลงของการลงทุนใน
อุตสาหกรรมดังกล่าวและมีการลดลงของการลงทุนจากประเทศญี่ปุ่น อาจไม่ส่งผลกระทบต่อรายได้
ของบริษัท 

  (4) ความเสี่ยงจากการไม่มีผู้เช่าโรงงาน/คลังสินค้า 
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       เนื่องจากสภาพเศรษฐกิจบางช่วงไม่เอ้ืออํานวยต่อการลงทุน เกิดจาก
สภาพเศรษฐกิจนั้นชะลอตัว ปัญหาการเมือง ปัญหาต้นทุนแรงงานที่สูงขึ้น ส่งผลให้การลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศหยุดชะงัก ทําให้โรงงาน/คลังสินค้ามีอัตราว่างที่สูงขึ้น  

 

2.5.3 สภาพคล่อง (Liquidity)  

    สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity หรือ Financial Liquidity) คือ ความสามารถใน
การชําระหนี้ระยะสั้น (Current Liabilities) ของกิจการหรือความสามารถที่จะชําระเงินที่เป็นเงินทุน
หมุนเวียนของธุรกิจที่จะครบกําหนดภายใน 1 ปี สภาพคล่องทางการเงินเป็นปัจจัยสําคัญนําไปสู่
ความสําเร็จหรือความล้มเหลวของโครงการลงทุน สาเหตุหลักที่ทําให้โครงการลงทุนล้มเหลว มักเกิด
จากปัญหาการขาดสภาพคล่องทางการเงิน (ศิริ วนสุวานิช, 2552) 

     การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และทรัสต์ เ พ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์หรือ REIT จัดเป็นการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ที่มีสภาพคล่องที่สุด มีสภาพคล่องสูง
กว่าการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์โดยตรงและได้รับผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา ค่าเช่าหรือ เงินปัน
ผล (บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุนทิสโก้ จํากัด, 2558) แต่หาก REIT ที่ต้องการลงทุนมีสภาพคล่อง
ไม่เพียงพอต่อปริมาณที่จะซื้อเข้าพอร์ตลงทุน ผู้ลงทุนอาจไม่สามารถซื้อได้ตามต้องการ เช่น หาก
ปริมาณการซื้อขาย REIT ในตลาดหลักทรัพย์ต่อวันเฉลี่ยมีน้อยมากและติดต่อกันเป็นเวลานาน หากผู้
ลงทุนต้องการซื้อ REIT ผู้ลงทุนอาจต้องรับราคาซื้อในระดับสูงถึงระดับท่ีไม่เหมาะสมในการลงทุนหรือ
อาจซื้อได้ไม่ครบตามจํานวนที่ต้องการหรือเมื่อทํารายการขายคืนจะไม่ได้ในราคาที่ต้องการขายใน
จํานวนที่คาดหวัง จึงควรเลือกลงทุนใน REIT ที่มีสภาพคล่องเหมาะสมกับขนาดของเงินลงทุน (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) 

    การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์โดยตรง เช่น การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ 
การซื้อที่ดินเพ่ือเก็งกําไร เป็นการลงทุนที่ใช้เงินลงทุนสูง บางครั้งมีการคาดการณ์เกี่ยวกับนโยบายทาง
เศรษฐกิจของภาครัฐ ส่งผลให้มีการซื้อขายเปลี่ยนมือที่ดินบริเวณนั้นมากขึ้นและราคาที่ดินปรับตัว
สูงขึ้นเรื่อย ๆ ทําให้ต้นทุนในการพัฒนาโครงการสูงขึ้น เงินลงทุนจะจมอยู่กับต้นทุนที่สูงเกินจริง ทําให้
ขาดสภาพคล่อง โครงการไม่ประสบความสําเร็จได้ (อนุชา กุลวิสุทธ์, 2554) 
 

2.5.4 ความยืดหยุ่น (Flexibility)  
      ความยืดหยุ่น (Flexibility) ในที่นี้ หมายถึง ลักษณะหรือทางเลือกการตัดสินใจที่
ต้องดําเนินการ อันเนื่องมาจากการวางแผนกลยุทธ์ (Strategic Planning) เพ่ือให้ได้ผลลัพธ์การ
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เปลี่ยนแปลงที่องค์กรต้องการ ทั้งนี้จะเป็นความยืดหยุ่นด้านใดก็จะขึ้นอยู่กับสภาพแวดล้อมที่
เปลี่ยนแปลงไปตามแนวคิด ซึ่งเมื่อองค์กรเลือกความยืดหยุ่นได้เหมาะสมก็จะส่งผลดีต่อองค์กรทั้งนี้ได้
Rudd et al (2008) ได้อธิบายและจําแนก Flexibility ได้ 4 ประเภท คือ 
  (1) Operational Flexibility หมายถึง ความสามารถขององค์กรในการปรับตัวให้
ผลิตภัณฑ์ใหม่ ๆ ได้เร็วขึ้น การเพ่ิมผลิตภัณฑ์/บริการหรือการเพ่ิมกําลังการผลิตได้ทันที 
  (2) Financial Flexibility หมายถึง ความสามารถขององค์กรในการปรับตัวให้สามารถ
สร้างผลตอบแทนได้อย่างรวดเร็ว เพ่ิมสินทรัพย์ทางการเงินขององค์กร 
  (3) Structural Flexibility หมายถึง ความสามารถขององค์กรในการปรับโครงสร้าง
ขององค์กรให้เหมาะสมได้อย่างรวดเร็ว 
  (4) Technological Flexibility หมายถึง ความสามารถขององค์กรในการปรับและ
เลือกใช้เทคโนโลยีที่เหมาะสมสอดคล้องกับความจําเป็นในการแข่งขันทางธุรกิจ 
  ปัจจุบันอสังหาริมทรัพย์มีความยืดหยุ่นทางการลงทุนมากขึ้น ผู้มีเงินลงทุนน้อย
สามารถเป็นเจ้าของอสังหาริมทรัพย์ได้โดยการลงทุนผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือกองทรัสต์ 
ซึ่งใช้เงินลงทุนไม่มากแตกต่างจากการลงทุนโดยตรงที่ใช้เงินลงทุนเป็นจํานวนมาก เช่น การลงทุนซื้อ
ทีด่ิน แต่เป็นการลงทุนที่มีความยืดหยุ่นมาก เพราะในช่วงการถือครองที่ดินหากมีจังหวะหรือโอกาสที่
เหมาะสมและเป็นช่วงที่ดินมีราคาขยับตัวสูงขึ้น ผู้ลงทุนอาจขายที่ดินนั้นออกไปก่อนเพ่ือทํากําไร 
สําหรับการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ REIT มีความยืดหยุ่นด้านการบริหารงาน เพราะ 
REIT ได้รับการบริหารโดยผู้เชี่ยวชาญในการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งมีบทบาทในฐานะ
ผู้จัดการทรัสต์ (REIT Manager) และมีตัวแทนสถาบันการเงินที่มีความเป็นอิสระทําหน้าที่ติดตามการ
ทํางานของผู้จัดการทรัสต์ให้เป็นไปตามกฎหมายและสัญญาต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องในฐานะทรัสตี ในเรื่อง
ของความยืดหยุ่นในด้านกฎระเบียบที่เกี่ยวข้อง REIT สามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ในต่างประเทศ
ได้และสามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ได้หลากหลายประเทศทั้งในและต่างประเทศ แต่ต้องไม่ผิด
กฎหมายและศีลธรรม นอกจากนี้ REIT ยังสามารถกู้ยืมเงินเพ่ือการลงทุนได้มากถึงร้อยละ 35 ของ
สินทรัพย์รวม และสามารถเพ่ิมเป็นร้อยละ 60 ของสินทรัพย์รวม สําหรับ REIT ที่ได้รับการจัดอันดับ
ความน่าเชื่อถือที่อยู่ในระดับที่สามารถลงทุนได้ (Investment Grade) ทําให้ REIT มีความยืดหยุ่นใน
การจัดหาเงินทุนเพ่ือขยายธุรกิจมากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แบบเดิมที่กู้
เงินได้เพียงร้อยละ 10 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NPV) (เขมฤทัย สุมาวงศ์, 2557 และ บริษัท อาร์ 
เอ็ม ไอ จํากัด, 2558) 
 

2.5.5 ต้นทุน (Cost)  
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      การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์โดยทางอ้อม เช่น การลงทุนในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์และทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT มีต้นทุนเพียงอย่างเดียวคือ เงิน
ลงทุน เนื่องจากไม่สามารก่อภาระผูกพันได้จึงไม่มีภาระดอกเบี้ยที่ต้องชําระแก่สถาบันการเงิน โอกาส
ในการสูญเสียความเป็นเจ้าของอสังหาริมทรัพย์จึงมีจํากัด อสังหาริมทรัพย์ที่กองทุนไปลงทุนนั้น 
เปรียบเสมือนหลักทรัพย์ค้ําประกันการลงทุน จึงมีโอกาสสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมดน้อย เมื่อเทียบกับ
การลงทุนอ่ืน ๆ (อนุชา กุลวิสุทธ์, 2554) 
  สําหรับการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์โดยตรง มีต้นทุนหลายส่วนเข้ามา
เกี่ยวข้อง (ชูชีพ พิพัฒน์ศิถี, 2539) ดังนี้ 
  2.5.5.1 ต้นทุนค่าที่ดินโครงการ 
            คือ ต้นทุนที่เกิดจากการซื้อที่ดินมาเพ่ือพัฒนาโครงการ รวมถึงต้นทุน
ค่าธรรมเนียมต่าง ๆ เช่น ต้นทุนงานถมที่ดิน ค่าธรรมเนียมจดจํานองที่ดิน ค่าธรรมเนียมการโอนซื้อ
ขายที่ดินและค่าธรรมเนียมการอาวัลตั๋วสัญญาใช้เงินค่าท่ีดิน เป็นต้น 
  2.5.5.2 ต้นทุนค่าก่อสร้าง 
            เช่น ต้นทุนค่าก่อสร้างอาคารและต้นทุนค่าก่อสร้างสาธารณูปโภค ได้แก่ 
สร้างถนน ท่อระบายน้ํา ระบบไฟฟ้า ระบบประปา ระบบบําบัดน้ําเสียและรั้วรอบโครงการ เป็นต้น 
  2.5.5.3 ต้นทุนค่าพัฒนาอ่ืน ๆ  
   คือ ต้นทุนที่แยกออกจากรายการต้นทุนค่าที่ดินและค่าก่อสร้าง เช่น ค่าที่
ปรึกษาทางสถาปนิกและวิศวกร ค่าขออนุญาตค้าที่ดินและขออนุญาตจัดสรรที่ดิน และค่าสํารองเผื่อ
เหลือเผื่อขาด เป็นต้น 
  2.5.5.4 ต้นทุนเงินกู้ 
   เช่น ดอกเบี้ยจ่าย โครงการอสังหาริมทรัพย์ทุกโครงการต้องใช้แหล่งเงินกู้
จากสถาบันการเงิน โดยแหล่งเงินกู้จากสถาบันการเงินจะกําหนดวงเงินกู้ตามแหล่งเงินที่นําไปใช้ เช่น 
วงเงินกู้ค่าที่ดินและวงเงินกู้ค่าก่อสร้างและพัฒนาสาธารณูปโภค รวมถึงค่าธรรมเนียมเงินกู้ (Front-
End-Fee) ในอัตราร้อยละ 0.5-2.0 ของวงเงินกู้ 
  2.5.5.5 ต้นทุนทางภาษ ี
   ภาษีที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มี 2 ส่วน คือ ภาษีธุรกิจเฉพาะ มี
เกณฑ์การชําระค่าภาษีในอัตราร้อยละ 3.3 ของรายรับในแต่ละเดือน และภาษีเงินได้นิติบุคคล มี
เกณฑ์การชําระค่าภาษีในอัตราร้อยละ 30 ของผลกําไร 
 

2.5.6 ระยะเวลาถือครอง (Timing) 
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      อสังหาริมทรัพย์มีต้นทุนในการลงทุนที่ปรับขึ้นทุกปี เมื่อลงทุนพัฒนาโครงการ
แล้วจําเป็นต้องตั้งราคาขายสูงเพ่ือโอกาสในการทําเงินและคุ้มค่าในการลงทุน สําหรับอสังหาริมทรัพย์
ที่มีรายได้จากค่าเช่าและมีสัญญาเช่าระยะยาวทําให้ไม่สามารถปรับค่าเช่าได้ ระยะเวลาที่ยาวนานอาจ
ทําให้ค่าเช่าต่ํากว่าค่าเช่าตลาด เป็นเหตุผลให้นิยมทําสัญญาเช่าระยะสั้นเพ่ือหาโอกาสในการปรับเพ่ิม
ค่าเช่า (Steve Berges, 2003) นอกจากนี้ วสันต์ คงจันทร์ (2555) อธิบายวัฏจักรอสังหาริมทรัพย์ไว้
ว่าระยะเวลาที่ต่างกัน เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ทั้งทางตรงและ
ทางอ้อม นักลงทุนจะต้องเข้าซื้อในช่วงเวลาที่ถูกต้อง โดยใช้หลักแนวคิดซื้อให้ถูกที่สุดและขายให้แพง
ที่สุด 
 
ตารางที่ 2.2  
 
ตารางแสดงการสรุปตัวแปรที่ได้จากการทบทวนวรรณกรรม 
ผู้วิจัย ตัวแปร 

 ผลตอบแทน
การลงทุน 

ความ
เสี่ยง 

สภาพ
คล่อง 

ความ
ยืดหยุ่น 

ต้น
ทุน 

ระยะเวลา
ถือครอง 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) √  √    

มูลนิธิประเมินค่าทรัพย์สินแห่งประเทศไทย (2557) √      

วัชรา โกพัตรา และ กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2557) √      

อนุชา กุลวิสุทธ์ (2554) √  √  √  

บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น จํากัด (มหาชน) (2556)  √     

Sukulpat Khumpaisal (2015)  √     

วีระชาติ ชุตินันท์วโรดม (2556)  √     

บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุนทิสโก้ จํากัด (2558)   √    

ศิริ วนสุวานิช (2552)   √    

บริษัท อาร์ เอ็ม ไอ จํากัด (2558)    √   

เขมฤทัย สุมาวงศ์ (2557)    √   

Rudd et al (2008)    √   

ชูชีพ พิพัฒน์ศิถี (2539)     √  

วสันต์ คงจันทร์ (2555)      √ 
Steve Berges (2003)      √ 

 
หมายเหตุ. จาก ผู้วิจัย. 
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บทที่ 3 
  ระเบียบวิธีการวิจัย 

 

3.1 รูปแบบของการวิจัย 
 

การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ ในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท
อุตสาหกรรม โดยมีขอบเขตการศึกษาคือการลุงทุนพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ทางตรง ได้แก่ 
โรงงาน และคลังสินค้า กับการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ทางอ้อม ได้แก่ การลงทุนผ่านกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ และทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REIT) ประเภทอุตสาหกรรม การวิจัยนี้เป็น
การวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) เก็บรวบรวมข้อมูลด้วยเครื่องมือแบบสัมภาษณ์ มีระเบียบ 
วิธี และขั้นตอนการวิจัย เพ่ือนําไปใช้ในสถานการณ์จริง ศึกษาลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดย
การออกแบบรูปแบบการวิจัย การออกแบบผู้ให้ข้อมูล ด้านผลตอบแทนการลงทุน ด้านความเสี่ยง ด้าน
ต้นทุน ด้านสภาพคล่อง ด้านความยืดหยุ่น และด้านระยะเวลาการถือครอง ดังนั้นข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัย 
จึงมาจากแหล่งข้อมูลปฐมภูมิ ที่ให้ข้อมูลเชิงคุณภาพดําเนินการสัมภาษณ์เชิงลึกแบบมีโครงสร้าง 
(Qualitative Content Analysis) ออกแบบตามกรอบความคิดในการวิจัย ผ่านการตรวจสอบคุณภาพ
ของเครื่องมือตรงตามโครงสร้างและเนื้อหา โดยผู้เชี่ยวชาญจํานวน 12 ท่านและวิเคราะห์ความสอดคล้อง
ภายในจนได้แบบสัมภาษณ์ท่ีมีคุณภาพ สามารถนําไปปรับใช้งานได้จริงและยังใช้ข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ
ที่เกี่ยวข้องสัมพันธ์กับตัวแปรในงานวิจัยนี้ร่วมด้วย ได้แก่ เอกสาร หนังสือ วารสารวิชาการ หรือสื่อ
สิ่งพิมพ์ต่าง ๆ 

 
3.2 ขั้นตอนในการวิจัย 

 
3.2.1  ศึกษาและรวบรวมข้อมูล 

จากบทความที่ เกี่ยวข้องกับการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์  แนวคิดเกี่ยวกับ
อสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์  ทรัสต์ เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ของสํานักงาน ก.ล.ต. ธนาคาร
แห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ศูนย์วิเคราะห์หลักทรัพย์ของธนาคาร บริษัท
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หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนต่าง ๆ มูลนิธิประเมินค่าทรัพย์สินแห่งประเทศไทย หนังสือ
ทั้งในและต่างประเทศ วารสารวิชาการ เอกสารบรรยายต่าง ๆ 

 
3.2.2  การสัมภาษณ์เชิงลึก 

คําถามจากการทบทวนวรรณกรรม ขอบเขตงานวิจัย และการวิเคราะห์เครื่องมือ
ตามความครอบคลุมเนื้อหาโดยผู้วิจัยคัดเลือกผู้เชี่ยวชาญ 12 ท่าน โดยพิจารณาจากประสบการณ์จาก
การทํางาน อํานาจการตัดสินใจ ธุรกิจที่ผู้เชี่ยวชาญดําเนินการอยู่ในปัจจุบัน และใช้คําถามสําหรับการ
สัมภาษณ์ที่สร้างขึ้นจากการสังเคราะห์ในโครงสร้างตัวแปรที่เกี่ยวข้อง อันจะนํามาซึ่งการวิเคราะห์ 
สรุปผลและนําเสนอแนวทางการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรมต่อไป 

 
3.3 กลุ่มผู้ให้ข้อมูล 
 
 การวิจัยนี้สัมภาษณ์ผู้ให้ข้อมูลที่มีความเชี่ยวชาญและประสบการณ์ในด้านต่าง ๆ ไม่น้อย
กว่า 5 ปี ได้แก่ ผู้บริหารบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม ผู้จัดการกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ ผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนอสังหาริมทรัพย์ ผู้บริหารกองทุนประเภท REIT ที่ได้
ใบอนุญาตการเป็นทรัสตี ผู้ลงทุนซื้อตามตารางที่ 3.1 ดังนี้ 

 
ตารางที่ 3.1 
 
ตารางรายละเอียดผู้ที่จะสัมภาษณ์ 

ผู้ให้ข้อมูล 
จํานวน 

การได้มาของข้อมูล สิ่งคาดหวัง 
(คน) 

1. ผู้บริหารบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
2. ผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
3. ผู้จัดการกองรีทหรือทรัสต์เพื่อการลงทุน         
ในอสังหาริมทรัพย์/ทรัสตี 
4. ผู้ลงทุนซ้ือ/ผู้เก็งกําไร 

3 
3 
3 
 
3 

 
 

จากการสัมภาษณ์ 

1. ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการ      
ลงทุน 
2. ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับแนวทางและวิธีการลงทุนใน  
อสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม 
3. ข้อเสนอแนะและแนวทางการตัดสินใจเลือก  
ลงทุน 

 
หมายเหตุ.จาก ผู้วิจัย. 
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3.4 ตัวแปรที่ศึกษา 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 3.1 ตัวแปรงานวิจัย. จาก ผู้วิจัย. 
 
3.5 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
 

เครื่องมือที่ใช้ในงานวิจัยนี้คือแบบสัมภาษณ์และแนวคําถามสําหรับการสัมภาษณ์เชิงลึก
แบบกึ่งมีโครงสร้าง (Semi-structured Interview) โดยข้อมูลที่ได้รับจากการสัมภาษณ์เป็นข้อมูลเชิง
คุณภาพและปริมาณ  

 
3.5.1 แบบสัมภาษณ์ข้อมูลด้านการลงทุน 

    แบบสัมภาษณ์เกี่ยวกับข้อมูลด้านการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท
อุตสาหกรรม กระบวนการลงทุนโดยการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม และการลงทุน
ผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ตรวจสอบคุณภาพโดย
พิจารณาตามกรอบงานวิจัย 

 
3.5.2 แนวค าถามส าหรับการณ์สัมภาษณ์ 

ตัวแปรต้น 
(รูปแบบการลงทุน) 
1. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์
ประเภทอุตสาหกรรม 
2. ทรัสต์เพื่อการลงทุน 
อสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม 
3. บริษัทผู้ประกอบธุรกิจทรัสต ี
4. ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย ์
5. ผู้ลงทุนซ้ือ/ผู้เก็งกําไร 

ตัวแปรตาม 
(ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการลงทุน) 
1. ผลตอบแทนการลงทุน (Return) 
2. ต้นทุนเบื้องต้น (Cost) 
3. สภาพคล่อง (Liquidity) 
4. ความเส่ียง (Risk) 
5. ความยืดหยุ่น (Flexibility) 
6. ระยะเวลาถือครอง (Timing) 
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    เน้นการทําความเข้าใจในกระบวนการลงทุน และกําหนดตัวแปร ประเด็นคําถาม
จากการทบทวนวรรณกรรม กรอบขอบเขตงานวิจัยและวิเคราะห์คุณภาพของเครื่องมือตามปัจจัยที่
ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในรูปแบบต่าง ๆ สร้างขึ้นโดยความคลอบคลุมเนื้อหา โดยผู้ทรงคุณวุฒิ  

 

3.5.3 การตรวจสอบความตรงและความน่าเชื่อถือของเครื่องมือวิจัย  

    ผู้วิจัยได้จัดส่งร่างแบบสัมภาษณ์ให้ผู้เชี่ยวชาญหรือผู้ชํานาญการในการลงทุน
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จํานวน 4 ท่าน เพ่ือตรวจสอบความตรงและความน่าเชื่อถือของแบบสัมภาษณ์ 
เมื่อได้ระดับของความน่าเชื่อถือและความตรงระดับตั้งแต่ 0.75 ขึ้นไป จึงจะทําการออกเก็บข้อมูล
ภาคสนาม  
 
3.6 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 
 การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ ในอสังหาริมทรัพย์ประเภท
อุตสาหกรรม มีองค์ประกอบหลายด้านประกอบการพิจารณา ผู้วิจัยได้กําหนดการวิเคราะห์เนื้อหาจาก
ข้อมูลที่ได้จากการสัมภาษณ์ ดังนั้น คุณลักษณะของข้อมูลส่วนใหญ่จึงเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพ การ
วิเคราะห์ข้อมูลจึงประกอบด้วยเนื้อหาเป็นหลัก และใช้การวิเคราะห์เนื้อหา (Qualitative Content 
Analysis) (แน่งน้อย ย่านวารี, 2554 และ Mayring, 2001) โดยกระบวนการการวิเคราะห์เนื้อหาเชิง
คุณภาพ สามารถแสดงได้โดยแผนภูมิ ดังนี้ 
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หมายเหตุ. ดัดแปลงจาก แน่งน้อย ย่านวารี (2554) และ Mayring (2001). 

บทที่4 

                ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

งานวิจัยการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ ในอสังหาริมทรัพย์
ประเภทอุตสาหกรรมนี้ มีวัตถุประสงค์ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุน ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
ประเภทอุตสาหกรรม เพ่ือหาแนวทางนําเสนอเกณฑ์การพิจารณาและเปรียบเทียบการลงทุน เพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรมเป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ 
(Qualitative Research) โดยดําเนินการสัมภาษณ์ความเห็นของผู้ให้ข้อมูล ซึ่งเป็นผู้เชี่ยวชาญในการ
ลงทุน หรือบริหารจัดการการลงทุนอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม ตามตัวแปรที่ต้องการศึกษา 
ซึ่งมีความสําคัญในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลที่ได้จากการสัมภาษณ์ ทัศนะคติ ข้อคิดเห็น ของผู้ให้ข้อมูล 
นํามาวิเคราะห์เนื้อหา และสรุปได้ดังนี้ 

4.1 ข้อมูลพ้ืนฐานเกี่ยวกับผู้ให้ข้อมูล 

4.2 ผลการวิเคราะห์ลักษณะ รูปแบบ และวิธีการลงทุน 

4.3 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการลงทุน 

ก่าหนดหัวข้อ และวัตถุประสงค์การวิจัย 

วางเค้าโครงของข้อมูล และก่าหนดตัวแปรที่จะน่ามา
วิเคราะห์ 

ปรับปรุงตัวแปรที่จะน่ามา
วิเคราะห์ 

ตรวจสอบความน่าเชื่อของตัวแปร 

สรุปผลการตรวจสอบความน่าเชื่อของตัว
แปร 

ศีกษาตัวแปรจากเอกสารที่
น่าเชื่อถือ 

ตีความและสรุปผลการวิเคราะห์ 

รวมรวบข้อมูลทีละขั้นตอน และแบ่งประเภทตัวแปรที่จะน่ามา
วิเคราะห์ 
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4.4 ผลการวิเคราะห์แนวทางการลงทุนในอนาคตและข้อเสนอแนะเพ่ิมเติม 

4.5 ผลสรุปการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ  ในอสังหาริมทรัพย์ประเภท

อุตสาหกรรม 

 

 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
4.1 ข้อมูลพื้นฐานเกี่ยวกับผู้ให้ข้อมูล 
 

ตารางที่ 4.1  

 

ตารางข้อมูลพื้นฐานเกี่ยวกับผู้ให้ข้อมูล 

ผู้ให้ข้อมูล ต าแหน่ง ประสบการณ์
ท างาน(ปี) 

บทบาท 

PMV กรรมการผู้จัดการ 14 ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย ์

PSS กรรมการผู้จัดการ 18 ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย ์

CAV กรรมการผู้จัดการ 10 ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย ์

ASP ผู้อ่านวยการ 
ฝ่ายลงทุนอสังหาริมทรัพย ์

13 ผู้ลงทุนซ้ือ/ผู้เก็งก่าไร 

NSC หัวหน้าทีมการตลาด 
ฝ่ายธุรกจิลูกค้าบุคคล 

13 ผู้ลงทุนซ้ือ/ผู้เก็งก่าไร 

DPC นักวิเคราะห์การลงทุนอาวโุส 
ฝ่ายลงทุนตราสารทุน 

5 ผู้ลงทุนซ้ือ/ผู้เก็งก่าไร 
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CAV ผู้จัดการทั่วไปและผูอ้่านวยการฝ่ายพัฒนาธุรกิจ 20 REIT Manager 

TLS ผู้อ่านวยการอาวโุส 
กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

32 REIT Manager 

PPP กรรมการและประธานเจา้หน้าทีบ่ริหาร 8 REIT Manager 

YJK ผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ 7 Property Fund Manager 

TPK ผู้อ่านวยการอาวโุส 
กลุ่มการลงทุนอสังหารมิทรัพยแ์ละโครงสร่างพื้นฐาน 

9 Property Fund Manager 

SPS รองกรรมการผู้จัดการ 
กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

30 Property Fund Manager 

 
หมายเหตุ. จาก ผู้วิจัย. 

จากตารางที่ 4.1 ผู้ให้ข้อมูล เป็นผู้บริหารระดับสูง จนถึงระดับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
มีประสบการณ์ มีความเชี่ยวชาญ มีความรู้ด้านอสังหาริมทรัพย์ สามารถตัดสินใจในการลงทุนของ
องค์กร สถาบันหรือส่วนบุคคลได้และมีความเชี่ยวชาญในด้านที่ต่างกัน เช่น ด้านการพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ ด้านการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ด้านการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์ ด้านการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ เป็นต้น มีประสบการณ์อยู่ในระหว่าง 10-32 ปี และไม่น้อยกว่า 5 ปี 

 
 
4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้านลักษณะการลงทุน รูปแบบการลงทุน และวิธีการลงทุน 
 

4.2.1 ทรัพย์สินที่ท าการลงทุน มูลค่าการลงทุน วิธีการด าเนินงาน 
 

ตารางที่ 4.2 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อทรัพย์สินที่ท าการลงทุน มูลค่าการลงทุน วิธีการด าเนินงาน 

PMV ลงทุนในที่ดินและสิ่งปลูกสร้างพัฒนาโรงงานและคลังสินค้าให้เช่ามูลค่าการลงทุน
ประมาณ 7,500 ล้านบาท เป็นการลงทุนทางตรง (Direct Investment) 

PSS ลงทุนในที่ดิน และอาคารคลังสินค้าให้เช่า ทั้งแบบสิทธิการเช่าและแบบกรรมสิทธิ์
สมบูรณ์ มูลค่าการลงทุนมากกว่า 10,000 ล้านบาท พัฒนาคลังสินค้าให้เช่า ตาม 
ท่าเลที่ตั้งที่มีศักยภาพ และลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ที่เป็นในส่วนของ
กลุ่ม XXX เพ่ือเพ่ิมความม่ันใจให้ผู้ถือหน่วยลงทุน 
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CAV ลงทุนพัฒนาคลังสินค้าให้เช่าเก็บสินค้า มูลค่าการลงทุนรวม 405 ล้านบาทมูลค่า
อาคารประมาณหลังละ 25 ล้านบาท จ่านวน 11 หลัง ราคาที่ดิน 32 ไร่ ไร่ละ
ประมาณ 5 ล้านบาทโดยใช้เงินทุนตัวเองในการก่อสร้างคลังสินค้า และจะก่อสร้าง
คลังสินค้าใหม่เมื่อคลังสินค้าเดิมมีผู้ เช่าเต็มคลังสินค้าให้เช่ามีระยะเวลาคืนทุน
ประมาณ 3 ปี ถ้ารวมมูลค่าที่ดินจะมีระยะเวลาคืนทุนประมาณ 5 ปี 

 
ผลการวิ เคราะห์ข้อมูลสรุปว่า ผู้ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ลงทุนพัฒนาที่ดินและ

อสังหาริมทรัพย์ประเภทคลังสินค้าให้เช่า โดยมูลค่าโครงการมีความแตกต่างกันตามขนาดและพ้ืนที่
ก่อสร้าง โดยผู้ประกอบการรายใหญ่มีมูลค่าโครงการมากกว่า 5 ,000 ล้านบาทและรายย่อยมีมูลค่า
โครงการต่่ากว่า 1,000 ล้านบาทโดยรูปแบบการลงทุนจะเป็นลักษณะการลงทุนโดยตรง (Direct 
investment) คือ ลงทุนเพื่อหวังผลก่าไรจากการให้เช่าอสังหาริมทรัพย์ประเภทคลังสินค้า 

 
 
 

 

ตารางที่ 4.3 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อทรัพย์สินที่ท าการลงทุน มูลค่าการลงทุน วิธีการด าเนินงาน 

ASP ลงทุนทั้งในและต่างประเทศลงทุนแบบ Direct Investment คือ อาคารส่านักงาน
ที่ตั้งของบริษัท ลงทุนแบบ Indirect Investment ในประเทศไทย คือ กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ XXX ในต่างประเทศเป็นแบบ Private Fund หรือ REIT ใน
สหรัฐอเมริกามูลค่าประมาณ 30 ล้านเหรียญ การลงทุนธุรกิจโลจิสติกส์ในประเทศจีน 
มูลค่าประมาณ 8 ล้านเหรียญ และมีบางส่วนในยุโรป ในต่างประเทศไม่มีการลงทุน
แบบ Direct Investment เนื่องจากบริหารจัดการยาก 

NSC ลงทุนโดยใช้เงินเก็บ มูลค่าการลงทุนอยู่ในหลัก 10 ล้านบาทหากต้องการใช้เงิน 
สามารถขายแล้วน่าเงินมาใช้ได้ ถ้าเป็นเงินที่ไม่มีความต้องการใช้ จะน่าไปลงทุนอย่าง
อ่ืนที่ไม่ใช่หุ้นหรือกองทุนรวมลงทุนทางตรงเพ่ือต้องการเก็งก่าไรลงทุนทางอ้อมเพ่ือ
ต้องการเงินปันผลที่สม่่าเสมอ มีความม่ันคง 

DPC ธุรกิจประกันชีวิต ควบคุมโดย คปภ. ไม่สามารถลงทุนทางตรงได้ ยกเว้น อาคาร
ส่านักงานที่ตั้งของตนเองปัจจุบันลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ REIT 
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มูลค่าการลงทุนประมาณ 3,000 ล้านบาท ลงทุนในทุกประเภทของอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานยกเว้นด้านโรงแรมเนื่องจากมีความ
ผันผวนสูงจะลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่เห็นว่ามีความเสี่ยงน้อย 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า ผู้ลงทุนซื้อฝั่งสถาบันและผู้ลงทุนรายย่อยจะลงทุนผ่านกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT ทั้งในและต่างประเทศ โดยผู้ลงทุนของสถาบันมีขนาดการลงทุนอยู่ใน
หลัก 1,000 ล้านบาท ส่วนรายย่อยมีขนาดการลงทุนอยู่ในหลัก 10 ล้านบาท โดยมีสัดส่วนแปรผัน
ตามขนาดกองทุน และกระจายไปหลาย ๆ ประเภทของอุตสาหกรรม เช่น โรงงาน โรงแรม 
ห้างสรรพสินค้า เป็นต้น โดยจะไม่ลงทุนทางตรง ยกเว้น การสร้างส่านักงานที่ตั้งของบริษัทตัวเองโดย
ลงทุนเพราะต้องการผลตอบแทนการลงทุนที่มั่นคงและความเสี่ยงต่่าและมีความผันผวนน้อย 

 
 

 

 

 

ตารางที่ 4.4 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อทรัพย์สินที่ท าการลงทุน มูลค่าการลงทุน วิธีการด าเนินงาน 

CAV ทรัพย์สินที่ลงทุนมีมูลค่าประมาณ 7,500 ล้านบาท ซึ่งคาดว่าจะเพ่ิมขึ้นปีละ 4,000 
ล้านบาท โดยเป็นทรัพย์สินในกลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เดียวกันประมาณ 3 ,000 
ล้านบาท และเป็นทรัพย์สินนอกกลุ่มประมาณ 1,000 ล้านบาท ยังไม่รวมการแปลง
จากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เป็น REIT อีกประมาณ 20,000 ล้านบาท และการ
ลงทุนต่างประเทศในอนาคต วิธีการด่าเนินงาน คือการเลือกซื้อทรัพย์สินของบริษัท 
XXX ถือว่าเป็นการช่วยบริษัทผู้ถือหุ้นรายใหญ่ เพ่ือเอาสินทรัพย์ออกมาขายและคืน
ก่าไรให้กับบริษัท และต้องการท่าให้ REIT มีความแตกต่างจากกองทุนรวมอ่ืน ๆ ซึ่ง
REIT อ่ืน ๆ ในตลาดนั้นมีแต่ทรัพย์สินที่เป็นของบริษัทผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของตนเอง
ทั้งสิ้น 

TLS ทรัพย์สินที่ลงทุนคือ คลังสินค้ากับโรงงาน มีทั้งซื้อกรรมสิทธิ์ Freehold (ซื้อทั้งตึก
และที่ดิน) และสิทธิการเช่า Leasehold แต่ไม่ได้เป็น Leasehold 100% REIT มีทั้ง 
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Freehold และ Leasehold สัดส่วน Freehold 1 ใน 3 และ Leasehold 2 ใน 3 
PPP ทรัพย์สินการลงทุนของ XXX มี 2 กองทุนรวม เป็น REIT ส่าหรับคลังสินค้า มูลค่า

การลงทุน 9,000 ล้านบาทเป็น Freehold 70% Leasehold 30% และเป็น 
Warehouse 100% และ REIT ส่าหรับอาคารส่านักงานมูลค่าการลงทุน 2,500 ล้าน
บาทวิธีการด่าเนินงาน คือ REIT Manager จะดูภาพรวมในเรื่องของการวาง
งบประมาณการลงทุน วางงบประมาณซ่อมแซมบ่ารุงรักษา ติดต่อสื่อสารกับนักลงทุน 
ประสานงานกับทรัสตี และดูเรื่องกฎเกณฑ์ให้ตรงกับกลต.ส่วนการบริหารจัดการ
ทรัพย์สินจะมีการจ้างบุคคลภายนอกเข้ามาบริหารจัดการท่าหน้าที่เป็นผู้บริหาร
ทรัพย์สิน 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า ทรัพย์สินที่ท่าการลงทุนคือ โรงงานและคลังสินค้าให้เช่า 

ประมาณ 7,000 ถึง 9,000 ล้านบาท โดยลงทุนซื้อทรัพย์สินเพ่ือน่ามาบริหารจัดการและจัดหา
ผลประโยชน์จากสินทรัพย์ เช่น การหารายได้ในรูปของค่าเช่า การขายทรัพย์สิน เป็นต้น โดยมี  REIT 
Manager ท่าหน้าที่บริหารจัดการทรัพย์สินโดยรวม และจัดการจ้างบริษัทเพ่ือดูแลและบริหาร
ทรัพย์สินโดยปฏิบัติหน้าที่บริเวณที่ทรัพย์สินตั้งอยู่ เพ่ือให้มีผลตอบแทนกลับไปยังผู้ถือหน่วยลงทุน
หรือเป็นการหารายได้ให้บริษัทผู้ถือหุ้นรายใหญ่โดย REIT มีทั้งแบบกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ (Freehold) 
และ แบบสิทธิการเช่า (Leasehold) 
 

ตารางที่ 4.5  

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อทรัพย์สินที่ท าการลงทุน มูลค่าการลงทุน วิธีการด าเนินงาน 

YJK ขนาดกองทุนรวมประมาณ 9,800 ล้านบาทสัดส่วนของทรัพย์สินประกอบไปด้วย
คลังสินค้า 70% โรงงาน 30% เป็น Freehold 80% และ Leasehold 20% เป็น
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แบบผสม มีวิธีการด่าเนินงาน คือ การปล่อยพ้ืนที่เช่า 

TPK มูลค่าการลงทุนรวมตามการเติบโตและผลการปฏิบัติงานในปัจจุบันทั้งกลุ่มมีมูลค่า
ประมาณ 129,000 ล้านบาท โดยเป็นตัวแทนของเจ้าของผู้ถือหน่วย มีหน้าที่ในการ
ดูแลทรัพย์สินให้อยู่ในสภาพพร้อมใช้งาน และหาผลประโยชน์จากทรัพย์สินได้ 

SPS กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ XXX มูลค่ารวมประมาณ 12,800 ล้านบาท และกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์ YYY มูลค่าประมาณ 5,100 ล้านบาท เป็นกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์แบบกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ทั้งหมด (Freehold) โดยท่าการปล่อยพ้ืนที่
เช่า และหารายได้จากค่าเช่า 
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 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แต่ละกองทุนรวมในประเภท
อุตสาหกรรมมีขนาดประมาณ 5,000 – 13,000 ล้าน เป็นกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ แบบกรรมสิทธิ์
สมบูรณ์ (Freehold) หรือสิทธิการเช่า (Leasehold) หรือเป็นกองทุนรวมแบบผสมมีวิธีการด่าเนินงาน 
คือ ปล่อยพื้นที่เช่า หารายได้ และดูแลทรัพย์สินให้อยู่ในสภาพพร้อมหาผลประโยชน์ โดยเป็นตัวแทน
ของผู้ถือหน่วยในการจัดการบริหารทรัพย์สิน 
 

4.2.2 ข้อจ ากัดและแนวทางแก้ไขในการการลงทุน 
 

ตารางที่ 4.6 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อข้อจ ากัดและแนวทางแก้ไขในการลงทุน 

PMV ข้อจ่ากัดในการลงทุน คือ เป็นที่ดินเช่าไม่สามารถขาย Freehold ได้ ไม่สามารถ
ตอบสนองลูกค้าท่ีต้องการซื้อท่ีดินเปล่าหรืออยากเช่าซื้อได้ ด้านการเงินมีการลงทุนสูง 
จ่าเป็นต้องหาแหล่งเงินทุน เช่น การขายทรัพย์สินเข่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
ทรัพย์สินเป็น Property Income รายได้สูง แต่ต้องแข่งขันกับกับเวลาเพราะเป็นที่
เช่า ไม่เหมือน Freehold ถ้าไม่อยากลงทุนสามารถชะลอการลงทุนในโครงการได้แต่
ที่ดินเช่าต้องรีบสร้างรอขาย เพ่ือให้ Cash Flow ดีที่สุด เพราะอายุที่ดินเช่าลดลง 

PSS ต้องมีทีมงานที่ดีในการจัดหาที่ดินเพ่ือพัฒนาโครงการการซื้อที่ดินทิ้งไว้เป็นเวลานาน 
ท่าให้ต้องส่ารองเงินลงทุนอย่างสม่่าเสมอ ปัญหาของอุปสงค์และอุปทานในตลาดที่ไม่
สมดุลกัน เนื่องจากปัญหาของสภาพเศรษฐกิจความเข้าใจความต้องการของลูกค้า 
และต้องสร้างโรงงานหรือคลังสินค้าให้เสร็จทันตามท่ีลูกค้าต้องการ 

CAV มีข้อจ่ากัดในเรื่องของเงินทุน เพราะใช้เงินทุนตัวเองในการสร้างคลังสินค้าจะสร้าง
คลังสินค้าใหม่เมื่อคลังสินค้าเดิมมีผู้เช่าเต็มปัจจุบันคลังสินค้ามีมากกว่าความต้องการ
เช่า ท่าให้เจ้าของคลังลดราคาค่าเช่าแข่งกันและทางโครงการไม่รับลูกค้าประเภทสั่ง
สร้าง จึงท่าให้เสียโอกาสในการได้ลูกค้ากลุ่มนี้ไป 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า ข้อจ่ากัดในการลงทุนของผู้ประกอบการรายใหญ่ คือ ในกรณีที่
ลงทุนในสิทธิการเช่าจะไม่สามารถขายทรัพย์สินขาดได้ต้นทุนค่าที่ดินจะถูกกว่าการลงทุนในกรรมสิทธิ์
สมบูรณ์ แต่ต้องรีบพัฒนาโครงการให้สร้างเสร็จพร้อมขายเนื่องจากภาระในเรื่องอายุของสัญญาเช่า
ที่ดินลดลง ซึ่งหากมีปัญหาทางการเงินอาจท่าให้โครงการไม่ประสบความส่าเร็จถ้าประสบปัญหาทาง
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การเงินหรือสภาพเศรษฐกิจไม่ดีโครงการที่เป็นสิทธิสมบูรณ์สามารถชะลอการก่อสร้างออกไปได้ การ
ส่ารองเงินทุนมีส่วนส่าคัญ เนื่องจากเป็นอสังหาริมทรัพย์ที่ลงทุนสูงอาจมีการระดมทุนจากสถาบัน
การเงิน การขายทรัพย์สินเข้ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 
ซึ่งแตกต่างจากผู้ประกอบการรายย่อยที่ใช้เงินลงทุนของตนเองเป็นส่วนใหญ่ซึ่งจะท่าการขยาย
โครงการ ก็ต่อเมื่อโครงการเดิมมีผู้เช่าแล้ว จะเน้นลูกค้าที่สามารถเข้าอยู่ตามแบบมาตรฐานที่ตนเอง
ก่อสร้างเท่านั้น การหาที่ดินในปัจจุบันเป็นเรื่องที่ยาก เนื่องจากราคาที่สูงขึ้น เป็นสิ่งที่ไม่สามรถ
ควบคุมได้ ต่าแหน่งที่ตั้งโครงการที่ดีมีจ่านวนลดลง ต้องส่ารองต้นทุนเพ่ือซื้อที่ดินมากขึ้น ปัจจุบันมี
ความต้องการเช่าคลังสินค้าน้อยกว่าจ่านวนคลังสินค้า ส่งผลให้ผู้ประกอบการลดราคาค่าเช่าแข่งกัน  

 

ตารางที่ 4.7 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อข้อจ ากัดและแนวทางแก้ไขในการลงทุน 

ASP XXX เป็น Finance Investor ยังไม่มีแผนขยายทีมหรือขยายการลงทุนให้ครอบคลุม
ทุกในประเภทเพราะไม่มีความช่านาญด้านการลงทุนเฉพาะอย่าง เช่น การสร้าง
โรงงาน ประเภทของอสังหาริมทรัพย์ที่ลงทุน ได้แก่ Retail, Office, Industrial และ 
Residential (เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์) เน้นการลงทุนผ่านกองทุนรวมเนื่องจากมี
ผู้เชี่ยวชาญบริหารจัดการให้ มีสปอนเซอร์ดูแลสินทรัพย์ 

NSC ข้อจ่ากัดของการลงทุน คือ เงินที่ใช้ในการลงทุนความคาดหวังในผลตอบแทนความไม่
แน่นอนของเป้าหมายในการลงทุน 

DPC ข้อจ่ากัดการลงทุน คือ ลงทุนทางตรงไม่ได้สภาพคล่องในการซื้อขายหน่วยลงทุนใน
ตลาดรองมีน้อย มีก่าไรส่วนต่างจากราคาหน่วยลงทุนน้อยเนื่องจากเป็นผลิตภัณฑ์ทาง
การเงินที่เน้นเงินปันผล และกฎของ คปภ. ท่าให้ลงทุนทางตรงไม่ได้ แก้ไขไม่ได้ แต่
สามารถลงทุนต่างประเทศ สามารถกระจายในแต่ละประเภทได้ 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า ข้อจ่ากัดการลงทุนของผู้ลงทุนประเภทสถาบัน คือ กฎเกณฑ์ที่
ไม่สามารถให้ลงทุนทางตรงได้ และยังไม่สามารถขยายการลงทุนให้ครอบคลุมทุกประเภทเนื่องจากไม่
มีความช่านาญในการบริหารจัดการ เน้นการลงทุนผ่านกองทุนรวม เนื่องจากมีผู้เชี่ยวชาญบริหาร
จัดการดูแลทรัพย์สินให้ ส่าหรับผู้ลงทุนซื้อรายย่อยอาจมีข้อจ่ากัดในเรื่องของเงินลงทุนที่มีไม่มากนัก 
และมีความไม่แน่นอนในเป้าหมายการลงทุนเหมือนกับฝั่งสถาบัน ทั้ง 2 กลุ่มความคาดหวังก่าไรส่วน
ต่างน้อยเพราะเน้นเงินปันผลเป็นหลักและมีสภาพคล่องในการซื้อขายในตลาดรองต่่า 
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ตารางที่ 4.8 
 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อข้อจ ากัดและแนวทางแก้ไขในการลงทุน 

CAV ข้อจ่ากัดในเรื่องการออกหุ้นกู้ เนื่องจาก REIT เป็นทรัสต์อยู่ภายใต้ พ.ร.บ. ทรัสต์ไม่
สามารถออกหุ้นกู้ได้การแปลงสภาพจาก Property Fund มาเป็น REIT ต้องเสียภาษี 
คือ สถาบันที่ถือ Property Fund เงินปันผลที่ได้ไม่เสียภาษี แต่สถาบันที่ถือ REIT เงิน
ปันผลที่ได้ต้องเสียภาษี 

TLS ทรัสตีเลือกลงทุนไม่ได้ REIT Manager เป็นผู้ตัดสินใจเลือกลงทุน ทรัสตีมีหน้าที่ให้
ความเห็นและตรวจสอบว่าลงทุนได้หรือไม่ ลงทุนแล้วจะผิดกฎหมายหรือไม่ มีสิทธิ์ห้าม
ไม่ให้ซื้อทรัพย์สินได้ เพราะทรัพย์สินเหล่านั้นถ้าซื้อแล้วจะเป็นของ บลจ. เวลามีเรื่อง
ฟ้องร้องทรัสตีจะได้รับเรื่องก่อน ทรัสตีไม่ได้เป็นเจ้าของทรัพย์ผู้ถือหน่วยลงทุนเป็นเจ้า
ทรัพย์ ทรัสตีถือทรัพย์สินแทน แต่ความรับผิดชอบและการท่าธุรกรรมทางกฎหมาย
ต่างๆทรัสตีเป็นผู้ท่าให้เป็นผู้ก่ากับดูแลให้ท่าตามหนังสือชี้ชวน และไม่ให้เกิดการทุจริต
ในกองเป็นผู้ก่ากับดูแลให้ท่าตามหนังสือชี้ชวน และไม่ให้เกิดการทุจริตใน REIT ข้อจ่ากัด
ของผู้บริหารคือ REIT Manager เพราะ REIT Manager แต่ละท่านสามารถบริหาร
กองทรัสต์ได้ประเภทเดียวเท่านั้น ไม่สามรถบริหารกองทรัสต์ที่มีทรัพย์สินประเภท
เดียวกันได้มากกว่า 1 กอง และเป็นผู้ตัดสินใจว่าจะบริหารกองทรัสต์ออกมาในรูปแบบ
ไหน 

PPP การลงทุนในกอง REIT มีขั้นตอนในการท่างานค่อนข้างยาว ดังนั้นการเข้าไปซื้อ
ทรัพย์สินชิ้นใดชิ้นหนึ่งใช้เวลานานมากท่าให้การไปซื้อกับกลุ่มอ่ืนหรือ Third Party ไม่
ทันการไม่สามารถระดมเงินมาเก็บไว้ที่ก่อนจัดตั้งกองทรัสต์ ซึ่งในต่างประเทศสามารถ
ท่าได้ เพราะในประเทศไทยโครงสร้างไม่เอ้ืออ่านวยนโยบายการลงทุนซึ่งออกแบบให้แต่
ละกองทรัสต์มีนโยบายการลงทุนไม่เหมือนกัน ทรัพย์สินแต่ละประเภทมีความเสี่ยงไม่
เหมือนกัน 

 
ผลการวิ เคราะห์ ข้อมูลสรุปว่ าข้อจ่ ากัดในการลงทุนของทรัสต์ เ พ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย์ คือ REIT อยู่ภายใต้ พ.ร.บ. ทรัสต์ ซึ่งไม่สามารถออกหุ้นกู้ได้ การเลือกซื้อทรัพย์สิน
เข้ามาบริหารใช้เวลาค่อนข้างนานและไม่สามารถระดมเงินทุนก่อนได้ เหมือนกับในต่างประเทศ อาจ
ท่าให้เสียโอกาสทางการลงทุน กฎเกณฑ์ในเรื่องของภาษี ผู้ลงทุนฝั่งสถาบันที่ลงทุนใน REIT ต้องเสีย
ภาษีที่ได้จากเงินปันผล จึงอยากลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มากกว่าส่วนทรัสตีไม่สามารถ
เลือกลงทุนในทรัพย์สินได้ แต่สามารถตรวจสอบการท่างานของ REIT Manager เพ่ือดูแลผลประโยชน์แทน
เจ้าของทรัพย์สิน ก่ากับกองทุนให้เป็นไปตามหนังสือชี้ชวนการลงทุนและ REIT Manager 1 คน ไม่
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สามารถบริหารจัดการกอง REIT ที่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันได้ จะต้องเป็นกองทุนรวมที่อยู่คน
ละกลุ่มอุตสาหกรรมเท่านั้น 
 

ตารางที่ 4.9 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อข้อจ ากัดและแนวทางแก้ไขในการลงทุน 

YJK ต้องท่าตามกฎเกณฑ์ของ กลต. และหนังสือชี้ชวน (ตั้งแต่หนังสือชี้ชวนเล่มแรก) ถ้าจะ
การเปลี่ยนแปลงการลงทุนใด ๆ ที่ไม่ตรงกับหนังสือชี้ชวนต้องขอมติจากผู้ถือหน่วย
ก่อน 

TPK ต้องมีท่าเลที่ตั้งดี คุณภาพดี บริหารโดยบุคลากรที่มีประสบการณ์ มีระบบงานที่ดี
ขนาดทรัพย์สินต้องไม่เล็กจนเกินไป มีตลาดรองรับเลือกสปอนเซอร์ที่มีทรัพย์สินเยอะ 
สามารถขยายขนาดของกองทุนรวมเพ่ิมเติมได้ 

SPS ข้อจ่ากัดในการลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ คือ ไม่สามารถเพ่ิมทุนได้ ท่าได้
เพียงแค่บริหารทรัพย์สินเดิมเท่านั้นปัจจุบันไม่สามารถตั้งกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
ใหม่ได้ตั้งได้เฉพาะ REIT 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าข้อจ่ากัดในการลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ คือ การที่
ต้องปฏิบัติตามกฎของ กลต. ให้เป็นไปตามหนังสือชี้ชวน หากจะเปลี่ยนแปลงนโยบายการลงทุน ต้อง
ขอมติกับผู้ถือหน่วยก่อนการเลือกซื้อทรัพย์สิน ต้องมีท่าเลที่ตั้งที่ดี บริหารโดยทีมงานที่ดีขนาดของ
กองทุนรวมไม่เล็กจนเกินไปและเลือกซื้อทรัพย์สินจากเจ้าของที่มีทรัพย์สินมากเพ่ือรองรับการขยาย
ขนาดของกองทุน แต่ในปัจจุบันกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไม่สามารถเพ่ิมทุนได้  จึงท่าได้เพียงการ
บริหารจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่มีอยู่เดิม และหากจะจัดตั้งกองทุนรวมใหม่ จะต้องจัดตั้ง
ในรูปแบบของ REIT เท่านั้น 
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4.2.3 กลยุทธ์ที่ส าคัญในการลงทุน 
 

ตารางที่ 4.10 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อกลยุทธ์ที่ส าคัญในการลงทุน 

PMV ออกแบบและเน้นการบริการ ให้เข้ากับท่าเลที่ตั้งจับกลุ่มลูกค้า SME ขนาดกลาง
ต้นทุนที่ดินเช่าต่่ากว่าการซื้อขาดท่าให้กระแสเงินสดดีกว่าการซื้อที่ดินแล้วพัฒนา
โครงการ 

PSS สร้างคลังสินค้ารองรับทุกประเภทในอุตสาหกรรมสร้างคลังสินค้าพร้อมใช้งานให้ทัน
กับความต้องการของลูกค้ามีพ้ืนที่สร้างคลังสินค้าให้คลอบคลุมทุกท่าเลที่ตั้ง 

CAV การเลือกท่าเลที่ตั้งคลังสินค้า ต้องเลือกท่าเลที่สามารถกระจายสินค้าไปยังทุกภาคของ
ประเทศไทยได้สร้างสิ่งอ่านวยความสะดวกให้กับผู้เช่าคลัง เช่น คลังสินค้าต้องมีพ้ืนที่
กว้างขวางมากพอส่าหรับการขนถ่ายสินค้าได้สะดวกมีส่านักงานในคลังสินค้า การ
ติดต้ังสายไฟและน้่าให้ใช้มิเตอร์เดียวกันผู้เช่าไม่ต้องติดตั้งมิเตอร์ใหม่  

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าทั้งผู้ประกอบการรายใหญ่และผู้ประกอบการรายย่อย มีกลยุทธ์
ที่ส่าคัญ คือ การหาท่าเลที่ตั้งที่ดีในการพัฒนาโรงงานและคลังสินค้ามีการคมนาคมสะดวกสามารถ
ขนส่งสินค้าไปได้ในทุกภาคของประเทศไทยและมีการบริการที่ดีตอบสนองความต้องการของลูกค้า 
โดยผู้ประกอบการรายใหญ่จะมีแนวทางการพัฒนาให้ โรงงานและคลังสินค้าครอบคลุมทุกธุรกิจและมี
ความหลากหลายของท่าเลที่ตั้งมากกว่าผู้ประกอบการรายย่อย โครงการที่มีที่ตั้งเป็นที่เช่า จะท่าให้
ต้นทุนที่ดินต่่ากว่าการซื้อขาด ส่งผลให้มีกระแสเงินสดที่ดีกว่า 

 

ตารางที่ 4.11 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อกลยุทธ์ที่ส าคัญในการลงทุน 

  ASP เน้นความมั่นคงของรายได้ลงทุนในทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรายได้ทั้งหมดถ้ามีอาคารที่
สามารถปรับปรุงได้จะมีโอกาสลงทุนเอง (Value Added หรือ Development 
Project) 
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ตารางที่ 4.11 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อกลยุทธ์ที่ส าคัญในการลงทุน (ต่อ) 

  NSC ถามตัวเองว่าต้องการอะไรจากการลงทุนการลงทุนต้องตอบสนองความต้องการได้
มากที่สุด 

  DPC ดูระยะยาว Leasehold จะถือครองจนกองทุนรวมหมดอายุ ถ้า Freehold จะมองถึง 
มูลค่าทรัพย์สินที่เพ่ิมข้ึน ถึงแม้ว่ามีก่าไรส่วนต่างของราคามาก แต่ไม่อยากขาย เพราะ
มอง Yield เป็นหลักและ IRR ด้วย 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่ากลยุทธ์ที่ส่าคัญ คือ ผู้ลงทุนจะพิจารณาเน้นลงทุนในกองทุน

รวมที่ทรัพย์สินมีรายได้มั่นคงในระยะยาว โดยก่าหนดเป้าหมายและความต้องการในการลงทุนอย่าง
ชัดเจนก่อนลงทุน โดยจะต้องคาดการณ์ผลตอบแทนการลงทุน และลักษณะการถือครอง
อสังหาริมทรัพย์ กองทุนรวมที่เป็นสิทธิการเช่าจะถือครองระยะยาวจนครบอายุ ส่วนกองทุนรวมแบบ
กรรมสิทธิ์สมบูรณ์ถ้ามีก่าไรจากราคาส่วนต่างที่มากจะไม่ขายท่าก่าไร เพราะมุ่งหวังผลตอบแทนที่
สม่่าเสมอทุกปีโดยดูจากอัตราผลตอบแทนการลงทุนเป็นหลัก 

 

ตารางที่ 4.12 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อกลยุทธ์ที่ส าคัญในการลงทุน 

CAV REIT ซื้อแล้วไม่ได้หวังก่าไรส่วนต่างเพราะ คือ Yield Product ต้องท่าให้ผู้ถือหน่วย 
มั่นใจในเรื่องของการให้ผลตอบแทนสม่่าเสมอดูแลผู้ถือหน่วยเดิมไม่ให้ เสีย
ผลประโยชน์จากการที่มีหน่วยลงทุนเพ่ิมขึ้น โดยจ่ายผลตอบแทนล่วงหน้าให้กับผู้ถือ
หน่วยเดิมก่อนที่จะมีหน่วยลงทุนใหม่เกิดขึ้นมองเส้นทางที่จะขยายไปข้างหน้าในทุก ๆ
มุม คือ มองทรัพย์สินทุกแบบ ทุกท่าเลที่ตั้ง 

TLS ทรัสต์ มีกลยุทธ์การลงทุนใน REIT คือ ให้ REIT Manager เป็นผู้ตัดสินใจลงทุนและ
บริหาร แล้วท่ารายงานมาให้ตรวจสอบถึงแผนการด่าเนินงานในแต่ละปี ส่วนทรัสตีมี
กลยุทธ์ คือ ตรวจสอบการทุจริต การฉ้อโกง และก่ากับการด่าเนินงานต่าง ๆ เช่นหาก
มีผู้ค้างค่าเช่าเราก็จะไปถามกับ REIT Manager โดยตรงว่ามีวิธีจัดการอย่างไร  จะไม่
ทวงถามกับผู้เช่า 
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ตารางที่ 4.12 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อกลยุทธ์ที่ส าคัญในการลงทุน (ต่อ) 

PPP เน้นคลังสินค้าที่มีท่าเลที่ตั้งที่ดี เนื่องจากลูกค้าของเราเป็นคนรับส่งสินค้า ถ้าท่าเลที่ตั้ง
ไม่ดีท่าให้ต้นทุนบริหารเยอะมากคุณภาพของทรัพย์สินตัวอาคารที่จะลงทุน เช่น พ้ืน
ต้องมีความแข็งแรง เพราะถ้าพ้ืนแข็งแรงก็สามารถวางของหลาย ๆ ชั้นได้ลูกค้าก็จะ
ประหยัดถ้าคุณภาพอาคารคลังสินค้าดี งบประมาณในการซ่อมแซมบ่ารุงรักษาจะต่่า 
ก่าไรค่าเช่าที่ได้ก็มากขึ้นพิจารณาผู้เช่าควรเป็นบริษัทที่มีความมั่งคงทางการเงิน 
ยอดขายเติบโตและต้องเลือกผู้บริหารทรัพย์ที่ดี เช่น บางทรัพย์สินที่ต้องใช้ความ
เชี่ยวชาญ ใช้ความสัมพันธ์ของผู้บริหารในการเจรจากับลูกค้า 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่ากลยุทธ์ที่ส่าคัญคือจะต้องท่าให้ผู้ถือหน่วยมีความมั่นใจในการ
ถือหน่วยลงทุนและรักษาผลประโยชน์ของผู้ลงทุน เพราะผู้ถือหน่วยคาดหวังเงินปันผลที่สม่่าเสมอ
ก่อนจะซื้อทรัพย์สินเข้ากองทุน โดยผู้จัดการกองทรัสต์จะต้องเลือกทรัพย์สินที่มีท่าเลที่ตั้งที่ดี และ
คุณภาพในการก่อสร้างที่ดี เพ่ือลดภาระในการซ่อมแซมในอนาคตรวมถึงการคัดเลือกผู้เช่าที่มี
ประสิทธิภาพเพ่ือให้มีรายได้อย่างสม่่าเสมอ โดยทรัสตีจะช่วยดูแลและตรวจสอบการทุจริตและก่ากับ
การด่าเนินงานต่าง ๆ ของ REIT เพ่ือประโยชน์ต่อผู้ถือหน่วย 
 

ตารางที่ 4.13 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อกลยุทธ์ที่ส าคัญในการลงทุน 

YJK ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ที่มีศักยภาพในการสร้างผลก่าไรลงทุนในสิ่งก่อสร้างที่ สร้าง
เสร็จอย่างน้อย 80% การซื้อทรัพย์สินเข้ามาในกองทุนต้องมี Third Party เข้ามา 
ดูแลด้วยต้องวิเคราะห์ผลประกอบการซึ่งจะสะท้อนถึงราคาท่ีรับได้ในการลงทุน 

TPK ต้องเป็นทรัพย์สินที่หารายได้ได้แล้วมีข้อมูลในอดีตมาสนับสนุน เช่น ท่าเลที่ตั้งดี ท่าเล
ที่ตั้งเป็นส่วนที่มีความส่าคัญมากที่สุด บ่งบอกว่าทรัพย์สินจะอยู่ได้นานแค่ไหนมีผู้เช่า 
มีก่าไร ผู้บริหารมีความสามารถ 
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ตารางที่ 4.13 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อกลยุทธ์ที่ส าคัญในการลงทุน (ต่อ) 

SPS การลงทุนใน Property Fund ปัจจุบันไม่มีกลยุทธ์ เนื่องจากไม่สามารถลงทุนเพ่ิมได้ 
จึงบริหารไปเรื่อยๆจนกว่าจะหมดอายุกองทุน ปัจจุบันไม่อนุญาตให้เพ่ิมทุนและห้าม
ระดมทุนมาเพ่ือลงทุนเงินลงทุนมาจาก Property Fund เช่น กองทุนขายทรัพย์สิน
ออกหมด ยังไม่คืนเงินให้ผู้ถือหน่วยผู้ถือหน่วยอนุญาตให้น่าเงินไปลงทุนใหม่การลงทุน 
Property Fund ในอนาคตคือ การเปลี่ยนมาเป็น REIT แต่ติดปัญหาด้านภาษีจึงไม่
ค่อยอยากจะเปลี่ยนแปลง 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่ากลยุทธ์ที่ส่าคัญ คือ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ควรเลือกซื้อ
ทรัพย์สินที่มีท่าเลที่ตั้งดี มีศักยภาพในการหารายได้สูง จะลงทุนในทรัพย์สินที่สร้างเสร็จอย่างน้อย 
80% และราคาที่ซื้อทรัพย์สินต้องไม่สูงเกินไปโดยค่านวณมูลค่าจากรายได้ ทรัพย์สินที่ลงทุนควร
พร้อมที่จะหารายได้เสมอ แต่ในปัจจุบันกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไม่สามารถเพ่ิมทุนได้ แต่มีวิธีการ
คือ การขายทรัพย์สินในกองทุนรวมออกแล้วน่าเงินที่ได้มาไปลงทุนได้ โดยได้รับอนุญาตจากผู้ถือ
หน่วยลงทุนในอนาคตอาจเปลี่ยนแปลงจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไปเป็น REIT เพ่ือให้สามารถ
เพ่ิมทุนได ้แต่ยังติดปัญหาด้านภาษี 
 

4.2.4 ข้อดีและข้อเสียในการลงทุน 
 
ตารางที่ 4.14 
 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อข้อดีและข้อเสียในการลงทุน 

PMV จุดแข็งของโครงการ คือ ขายการบริการสามารถปรับสินค้าให้เข้ากับท่าเลที่ตั้ง มี 
Free Trade Zone และ General Zone เป็นพ้ืนที่สีม่วงจุดอ่อนคือ เจ้าของที่ดิน
ติดต่อประสานงานยาก โครงการเป็นที่ดินเช่าท่าให้เสียลูกค้าที่ต้องการที่ดินแบบ 
Freehold มาก โครงการมีขนาดใหญ่ลงทุนสาธารณูปโภคสูง 
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ตารางที่ 4.14 
 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อข้อดีและข้อเสียในการลงทุน (ต่อ) 

PSS ข้อดี คือ สามารถสร้างคลังสินค้าทีต่อบสนองความต้องการของลูกค้าได้เป็นอย่างดี 
ข้อเสีย คือ การสะสมที่ดินต้องใช้เงินลงทุนที่สูง อาจท่าให้เกิดปัญหาสภาพคล่อง 

CAV ข้อดี คือ สัญญาเช่าคลังนานประมาณ 4 ปี ท่าให้มีรายได้ที่แน่นอน และส่วนใหญ่
ลูกค้าก็จะต่อสัญญาค่าเช่า ข้อเสีย คือ ปัจจุบันการแข่งขันสูง เพราะคลังสินค้ามี
มากกว่าความต้องการเช่า ท่าให้เจ้าของคลังสินค้าลดราคาค่าเช่าแข่งกัน 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าข้อดีในการพัฒนาโรงงานและคลังสินค้าให้เช่า คือ การที่มี
รายได้สม่่าเสมอเนื่องจากสัญญาเช่ามีระยะเวลาที่ยาวนาน ประมาณ 3-4 ปี ต่อครั้งมีความ
หลากหลายให้ลูกค้าได้เลือกท่าเลที่ตั้งที่เหมาะสม ตามสิทธิประโยชน์ เช่น พ้ืนที่สีม่วง พ้ืนที่ปลอดภาษี 
เป็นต้น ซึ่งเอ้ือประโยชน์ต่ออุตสาหกรรม การบริการที่ดีตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้ส่าหรับ
ข้อเสีย คือ ถ้าต้องการลงทุนที่ดินแบบซื้อขาด ต้องใช้เงินลงทุนสูง แต่การลงทุนในที่ดินเช่าจะท่าให้
เสียโอกาส หากลูกค้าต้องการซื้อที่ดินขาดในโครงการหากเป็นการลงทุนที่ดิน เปล่าค่าใช้จ่ายในการ
พัฒนาสาธารณูปโภคค่อนข้างสูง และปัจจุบันเนื่องจากมีผู้ประกอบการเป็นจ่านวนมาก จึงมีการ
แข่งขันกันลดราคาซึ่งไม่ได้แข่งขันจากคุณภาพ  
 
ตารางที่ 4.15 
 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อข้อดีและข้อเสียในการลงทุน 

  ASP ข้อดี คือ มีผู้จัดการกองทุนดูแลบริหารจัดการกองทุนรวม และมีสปอนเซอร์ดูแล
ทรัพย์สินให้ ข้อเสีย คือ ต้องติดตามการบริหารของ Fund Manager ให้ดี เพราะไม่
สามารถบริหารจัดการได้เองตรวจสอบได้จากผลประกอบการและค่าใช้จ่ายในการ
บริหารจัดการ 

  NSC ข้อดี คือ การลงทุนในตลาดทุนมีสภาพคล่อง ซื้อขายได้ตลอด มูลค่าไม่เป็นศูนย์
สามารถลงทุนในระยะยาวได้ ถ้าไม่จ่าเป็นจะไม่ขายขาดทุนหากขายหน่วยลงทุน 
แสดงว่าต้องไม่มีอนาคต หรือมีตัวอ่ืนที่ดีกว่า ข้อเสีย คือ เราไม่สามารถควบคุมราคา
ของหน่วยลงทุนในตลาดได้ ขึ้นกับภาวะตลาด 
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ตารางที่ 4.15  
 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อข้อดีและข้อเสียในการลงทุน (ต่อ) 

  DPC ข้อดีที่ลงทุนทางตรงไม่ได้ คือ ลดความเสี่ยง เช่น อาคาร XXX ลงทุนส่านักงาน ต้อง
พยายามบริหารจัดการ ในขณะที่ผลตอบแทนไม่ต่างกัน การลงทุนทางอ้อมสามารถ
ซื้อง่ายขายคล่องกว่าการลงทุนทางตรง ทั้งในตลาดรองสามารถท่าการซื้อขายครั้ง
ใหญ่ได้ ไม่ต้องบริหารจัดการ ข้อเสียของการลงทุนทางอ้อม คือ การที่มีเงินให้ลงทุน
มากแตส่ภาพตลาดในปัจจุบันไม่ดี ไม่มีของให้ซื้อก็มีปัญหาในการลงทุน 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าข้อดีของการลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม คือ การที่ไม่ต้อง
บริหารจัดการเอง มีผู้จัดการกองทุนบริหารจัดการให้ การมีตลาดรองซื้อขาย ท่าให้สามารถซื้อขายได้
ตลอดเวลาลดความเสี่ยงในการลงทุนได้ดีกว่าการลงทุนทางตรง สามารถลงทุนในระยะยาวได้ถ้าผล
ประกอบการยังดีต่อเนื่องส่าหรับข้อเสีย คือ การที่ไม่สามารถเข้าไปควบคุมการท่างานของผู้จัดการ
กองทุนได้ ไม่สามารถควบคุมราคาซ่ึงเป็นไปตามกลไกลตลาด และในกรณีที่มีเงินอยู่มากแต่ไม่มีสินค้า
ให้ลงทุนในตลาด 
 

ตารางที่ 4.16 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อข้อดีและข้อเสียในการลงทุน 

  CAV ข้อดี REIT คือ ผลตอบแทนสม่่าเสมอ ความเสี่ยงน้อย เพราะลงทุนในทรัพย์สินจริง ๆ 
ข้อเสีย คือ สภาพคล่องในตลาดต่่า หมายความว่า สถาบันถือเยอะ ซึ่งส่วนใหญ่ไม่ขาย
เพราะได้ Yield Product สูง 7-8% ท่าให้ถือหน่วยลงทุนระยะยาว เปลี่ยนมือยาก 
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ตารางที่ 4.16  

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อข้อดีและข้อเสียในการลงทุน (ต่อ) 

  TLS ข้อดี คือ ในมุมของผู้ลงทุนเป็นทางเลือกหนึ่งที่จะได้ผลตอบแทนสม่่าเสมอ กลต.
ต้องการให้ซื้อทรัพย์ที่มีผู้เช่าอยู่แล้ว เพ่ือเป็นการการันตีผลตอบแทนที่จะได้รับข้อเสีย
คือ จ่ากัดธุรกิจแค่คลังสินค้าและโรงงานเท่านั้น ดังนั้นถ้าธุรกิจเหล่านี้ไม่มีผู้เช่า ก็ ไม่มี
รายได้เพราะเป็นธุรกิจเดียว ซึ่งขึ้นอยู่กับการเลือกท่าเลที่ตั้งด้วยผู้ลงทุนอาจมองว่า
ผู้ขายทรัพย์ประกอบธุรกิจเดียวกับกองทุนและยังเป็นผู้จัดการทรัพย์ให้กับกองทุนด้วย 
ซึ่งลูกค้าอาจจะเกิดค่าถามได้ว่าแล้วจะเอาลูกค้าไปไว้ในทรัพย์ใด จะเอาไว้ในทรัพย์
ของตนเองหรือกองทุนรวม และจะมีวิธีการเลือกทรัพย์อย่างไรให้ยุติธรรมบางบริษัทมี
วิธีการแก้ไขคือ ถ้ากองทุนมาซื้อทรัพย์ของบริษัท บริษัทจะไม่สร้างคลังสินค้าในรัศมี 
20 กม. เพ่ือสร้างความชัดเจนให้กับผู้ลงทุน 

  PPP ข้อดี คือ ทรัพย์สินที่ลงทุนซื้อมาดี ผู้เช่าเกินกว่า 90% ข้อเสีย คือ ทรัพย์สินที่ซื้อมา
ค่อนข้างใหม่มีอายุ 1-2 ปี ท่าให้ไม่ทราบค่าซ่อมแซมในอนาคตว่าจะเป็นเท่าใด ต้อง
เก็บเงินไว้ส่าหรับค่าซ่อมที่จะเกิดข้ึนในอนาคตด้วย 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า ข้อดี คือ REIT ให้ผลตอบแทนอย่างสม่่าเสมอ ความเสี่ยงต่่า 
เพราะทรัพย์สินที่ซื้อมาในกองทุนรวมมีรายได้สม่่าเสมอ มีผู้เช่าอยู่ประมาณร้อยละ 90 ข้อเสีย คือ 
การลงทุนเป็นการลงทุนในอุตสาหกรรมเดียว ถ้ามีการเปลี่ยนแปลงการลงทุนอาจท่าให้ธุรกิจมีปัญหา 
REIT ในประเทศไทยส่วนมากบริหารโดยบริษัทในเครือของผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์อาจมีปัญหาใน
การบริหารจัดการ ทรัพย์สินที่เข้ากองทุนยังมีสภาพใหม่ส่งผลให้ยังไม่มีการซ่อมแซมมากนักอาจเกิด
ปัญหาในอนาคตถ้าในปีถัดไปมีการซ่อมแซมเพ่ิมขึ้น และสภาพคล่องในการซื้อขายในตลาดรองต่่า
ส่วนมากลงทุนระยะยาวเพราะต้องการผลตอบแทนในรูปเงินปันผล จึงเปลี่ยนมือยาก 
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ตารางที่ 4.17 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อข้อดีและข้อเสียในการลงทุน 

YJK ข้อดี คือ มีฐานลูกค้าที่แข็งแกร่งลูกค้าหลัก ได้แก่ Logistic และ Supplier ที่เกี่ยวกับ
สินค้าอุปโภคบริโภคคลังสินค้าตอบสนองความต้องการของผู้เช่าได้เป็นอย่างดี ท่าให้มี
การโยกย้ายต่่าผู้เช่าส่วนใหญ่เป็นองค์กรจากต่างชาติ ข้อเสีย คือ สัญญาของผู้เช่าที่
ไม่ได้เป็นมาตรฐาน ท่าให้แต่ละรายมีสิทธิไม่เท่าเทียมกันลูกค้าบางรายมีอ่านาจต่อรอง
ค่าเช่ามากท่าให้เก็บค่าเช่าไม่ได้ตามเป้าหมาย 

TPK ข้อดี คือ ส่วนใหญ่ลงทุนใน Freehold เพ่ิมความมั่นใจให้นักลงทุนได้Freehold มี
ระยะเวลาในการหาผลประโยชน์มากกว่า Leasehold ข้อเสีย คือ การลงทุนใน 
leasehold แล้วเศรษฐกิจตกต่่าระยะเวลานาน เมื่อเศรษฐกิจเป็นขาขึ้นอาจจะไม่
สามารถชดเชยผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังไว้ความนิยมในตัวธุรกิจเปลี่ยนแปลง
ไปจากเดิมและการเปลี่ยนแปลงกฎหมายท่าให้ฐานการผลิตย้ายออกไป 

SPS ข้อดีการลงทุนใน Property Fund  คือ เปลี่ยนจากทรัพย์สินแบบปกติเป็นทรัพย์สิน
ทางการเงินและสามารถแยกขายได้ ไม่ต้องขายทั้งหมดส่าหรับนักลงทุนที่ไม่มีความรู้ 
แต่อยากจะลงทุนในทรัพย์สิน ก็สามารถลงทุนได้ซึ่งให้ผลตอบแทนสม่่าเสมอมีผู้
ช่านาญเชี่ยวชาญมาดูแลให้ ข้อเสีย คือ จะมีค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติม เพราะ Property 
Fund ต้องซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าข้อดีของการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์  คือ ได้รับ
รายได้อย่างสม่่าเสมอ เนื่องจากโรงงานและคลังสินค้า มีศักยภาพสูง มีการโยกย้ายต่่า การลงทุนแบบ 
Freehold เป็นการเพ่ิมความมั่นใจให้ลูกค้า มีเวลาในการหาผลประโยชน์มากกว่า Leasehold และ
การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เป็นการเปลี่ยนจากทรัพย์สินแบบปกติไปเป็น ทรัพย์สินทาง
การเงินซึ่งสามารถแยกทรัพย์สินขายได้ ไม่จ่าเป็นต้องขายทั้งหมด นักลงทุนที่ไม่มีความรู้ก็สามารถ
ลงทุนได้ เพราะมีผู้เชี่ยวชาญบริหารจัดการให้ข้อเสีย คือ โรงงานและคลังสินค้าที่ไม่ได้มีสัญญาเช่า
เป็นไปตามาตรฐาน จึงเกิดความไม่เท่าเทียมกันในการเช่าท่าให้ลูกค้าบางรายมีอ่านาจในการต่อรองค่า
เช่าส่งผลให้รายได้ไม่เป็นไปตามเป้าหมาย การเปลี่ยนแปลงฐานการผลิต ผู้เช่าอาจมีการย้ายออก การ
ลงทุนใน Leasehold ถ้าเศรษฐกิจตกต่่าเป็นเวลานาน อาจท่าให้ผลตอบแทนอาจไม่เป็นไปตามที่
คาดหวังเนื่องจากอายุที่ลดลงของกองทุนรวม และการซื้อขายในตลาดรองส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติม
ในการซื้อขาย 
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4.3 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อการลงทุน 
 
4.3.1 ผลตอบแทนการลงทุน (Return) 

 

ตารางที่ 4.18 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวัง 

PMV รายได้ไม่ได้แย่ แต่โครงการเกิดหยุดชะงัก เพราะ สถาบันการเงินเปลี่ยนนโยบายการ
ปล่อยเงินกู้ ท่าให้ขาดสภาพคล่อง ผลตอบแทนเฉลี่ย 8-9% แต่ ROI ต่่าลง เพราะ
เสียเวลาตอนขาดสภาพคล่อง ขั้นตอนการลงทุน ลงทุนสูงที่ดินแพงต้นทุนก่อสร้างค่า
สาธารณูปโภคสูงราคาก่อสร้างสูงขึ้นต้องท่าธุรกิจด้วยความรวดเร็ว ROI จึงจะดี 
เพราะเป็นที่ดินเช่าคาดหวังอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) ประมาณ 15-
20% ธุรกิจประเภทนี้ควรสร้างรอขาย ไม่เหมือน Freehold ที่สามารถขายทรัพย์สิน 
ออกได้ ที่ดินเช่าสามารถระดมทุนได้ โดยขายเข้ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แต่
โครงการนี้ติดปัญหากับเจ้าของที่ดิน และการลงทุนใน Leasehold ควรให้
ผลตอบแทนมากกว่า Freehold 

PSS คาดหวัง IRR มากกว่า 10% ที่ผ่านมามีทั้งดีกว่าและแย่กว่าจากที่คาดหวัง
ผลตอบแทนดีกว่าที่คาด เพราะ สามารถสร้างได้เร็ว และหาผู้เช่าเร็ว จ่ายอัตรา
ดอกเบี้ยไม่มากผลตอบแทนต่่ากว่าที่คาด เพราะ เกิดจากการย้ายออกของลูกค้า ย้าย
ฐานการผลิตของรายใหญ่เช่น โรงงานที่ใช้คนมาก โรงงานเย็บผ้า ฯลฯ ผลตอบแทน
เฉลี่ยประมาณ 7% เนื่องจากเป็นการลงทุนใน Freehold เป็นส่วนใหญ่ 

CAV ผลตอบแทนเป็นไปตามที่คาดหวังทั้งช่วงเศรษฐกิจดีและไม่ดี เพราะมีผู้เช่าเต็ม 100% 
คลังสินค้ามีท่าเลที่ตั้งดี เป็นจุดยุทธศาสตร์ด้านการกระจายสินค้าและขนส่งที่ส่าคัญ
ผลตอบแทนการลงทุนคาดหวัง IRR ประมาณ 20%  

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าผลตอบแทนที่คาดหวังทั้งโครงการ คาดหวัง อัตราผลตอบแทน
ภายในโครงการ (IRR) ประมาณ 15-20% ผลตอบแทนการลงทุนของผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่ผ่าน
มาถือว่าดี มีผู้เช่าอย่าง สม่่าเสมอ อยู่ในท่าเลที่ตั้งที่ดี การคมนาคมสะดวกหากก่อสร้างได้เร็วและหาผู้
เช่าได้เร็วจะท่าให้ผลตอบแทนดี อาจดีกว่าความคาดหมาย ถ้าช่วงเศรษฐกิจไม่ดี หรือมีการย้ายฐาน
การผลิต ผู้เช่ามีการย้ายออกก็ท่าให้ผลตอบแทนลดต่่าลง การลงทุนในที่ดินเช่าควรก่อสร้างเสร็จ
พร้อมขาย เนื่องจากต้องแข่งขันระยะเวลาลดลงเรื่อย ๆ ไม่สามารถรอจังหวะพัฒนาได้เหมือนการซื้อ
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ที่ดินขาด หากช้าอาจท่าให้ผลตอบแทนการลงทุน (ROI) ของทั้งโครงการต่่าลงการลงทุนพัฒนาที่ดิน
ต้นทุนค่าก่อสร้างที่สูงขึ้นไม่สามารถควบคุมได้ ก็มีส่วนท่าให้ผลตอบแทนการลงทุนต่่าลง โดยการ
ลงทุนในกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยประมาณ 7% และการลงทุนในสิทธิการเช่าให้
ผลตอบแทนประมาณ 8-9%  

 

ตารางที่ 4.19 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวัง 

  ASP สร้างผลตอบแทนให้สอดคล้องกับเงินเฟ้อ (Capital Gain + Yield) เป็นการป้องกัน
การด้อยค่าจากเงินเฟ้อ + Premium การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทน
สม่่าเสมอ โดยมีเป้าหมายของผลตอบแทนการลงทุน คือ CPI รวมกับ Premium
ผลตอบแทนการลงทุนขึ้นอยู่กับ วัฏจักรเศรษฐกิจ วงจรของอัตราดอกเบี้ย คาดหวัง
ผลตอบแทนการลงทุน Freehold ที่ 7% คาดหวังผลตอบแทนการลงทุน Lease 
hold ที่ 8% และคาดหวัง IRR ของการลงทุนทั้งโครงการมากกว่า 10% ขึ้นไป 

  NSC ผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวังอยู่ที่ 7% หรือมากกว่าผลตอบแทนตลาด มีปันผล
อย่างสม่่าเสมอเป็นที่ทีส่ามารถพักเงินได้ดี ยามหลักทรัพย์อ่ืน ๆ ขึ้นลงตามราคาตลาด
ลงทุนระยะสั้นเพ่ือต้องการเก็งก่าไร ต้องการผลตอบแทนสูงลงทุนระยะยาวต้องได้
ผลตอบแทนมากกว่า อัตราดอกเบี้ยเงินฝากรวมกับเงินเฟ้อ 

  DPC ผลตอบแทนที่คาดหวัง Yield ประมาณ 7-8% ต่อปี ถ้าเป็น Leasehold ในกรณี
Freehold คาดหวัง 6-7% ที่ผ่านมาได้ผลตอบแทนเกินกว่าที่คาดหวังเนื่องจาก ตั้ง 
Assumption ไว้ไม่สูงมากแบบ Conservative ปัจจัยสภาวะตลาดไม่ค่อยกระทบ
เนื่องจากลงทุนไว้นานแล้วตั้งแต่ตลาดหุ้นขาขึ้น ตลาดพันธบัตรก็ไม่สูงมากปัจจุบัน
ความเสี่ยงมากขึ้น แต่การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ก็ยังผลตอบแทนดี 
เนื่องจากมีรายได้สม่่าเสมอจากค่าเช่าท่าให้ยังเป็นไปตามการประมาณการณ์ 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า กลุ่มผู้ลงทุนซื้อคาดหวังอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ 
(IRR) มากกว่า 10% ผลตอบแทนการลงทุนประมาณ 6-7% ถ้าเป็น Freehold ในกรณี Leasehold 
คาดหวังที่ 7-8% หรือสามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าอัตราเงินเฟ้อและสามารถชดเชยความเสี่ยงได้ 
มีผลตอบแทนการลงทุนที่สม่่าเสมอ ซึ่งผลตอบแทนจะสอดคล้องกับวงจรเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ย แต่
ถือว่าผลตอบแทนโดยรวมยังอยู่ในเกณฑ์ที่ดี เนื่องจากมีรายได้จากค่าเช่าอย่างสม่่าเสมอ และ
คาดการณ์ผลตอบแทนการลงทุนไว้ไม่สูงมาก ท่าให้ยังสอดคล้องกับผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวัง 
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ตารางที่ 4.20 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวัง 

CAV XXX REIT เป็นกองทุนรวมผสมมีสัดส่วน Freehold 60% และ Leasehold 40%
ผลตอบแทนที่คาดหวัง 7.75% ต่อปี แต่ท่าได้ 7.79% สูงกว่าที่คาดไว้ สาเหตุเพราะ
บริหารค่าใช้จ่ายได้ดี เช่น ค่าซ่อมบ่ารุง ค่าใช้จ่ายต่างๆในโครงการ สัดส่วนของ
กองทุนเป็นคลังสินค้า 80% และโรงงาน 20% มูลค่ารวมประมาณ 5,600 ล้านบาท 

TLS ผลตอบแทนเป็นไปตามที่คาดหวังไว้อยู่ที่  7 -8%  ปีที่ผ่านมาเศรษฐกิจไม่ดี ผล
ประกอบการของ REIT ตกลงผู้เช่าย้ายออก 2-3 ราย หาผู้เช่าใหม่ไม่ได้ รายได้ลดลง 
ค่าใช้จ่ายเพิ่มข้ึนผลตอบแทนเป็นไปตามท่ีคาดหวังไว้ สาเหตุเพราะส่วนเกินมาจากเงิน
ส่ารองค่าซ่อมแซม ก็น่ามาชดเชยผลประกอบการและยังมากกว่าทีค่าดการณ์ไว้ 

PPP ผลตอบแทนการลงทุน XXX REIT ดีกว่าที่คาดหวังไว้ ซึ่งคาดหวังรายได้ไว้ 230 ล้าน
บาทในปีแรก ไม่รวมเพ่ิมทุนเพราะค่าเช่าบางส่วนเพ่ิมขึ้นตามสัญญาไม่มีค่า ซ่อมแซม
บ่ารุงรักษา ท่าให้รายได้ดีกว่าที่คาดไว้ คาดหวังผลตอบแทนการลงทุนที่ประมาณ 9%  

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าผลตอบแทนการลงทุนดีกว่าที่คาดหวัง เนื่องจากสามารถ
บริหารจัดการกองทุนได้ดี ในช่วงเศรษฐกิจไม่ดี ผู้เช่าย้ายออกบ้าง แต่ก็สามารถบริหารจัดการได้  เช่น 
การที่ใช้งบประมาณค่าซ่อมแซมบ่ารุงรักษาที่ต่่า การบริหารรายจ่ายอ่ืน ๆ เป็นต้น ส่วนหนึ่งมาจาก
การปรับเพิ่มค่าเช่าตามสัญญาท่าให้มีรายได้เพ่ิมขึ้น คาดหวังผลตอบแทนการลงทุนที่ประมาณ 7-9%  
และกอง REIT เป็นกองทุนรวมผสมทั้ง Leasehold และ Freehold ทรัพย์สินประกอบไปด้วยโรงงาน
และคลังสินค้า 
 

ตารางที่ 4.21 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวัง 

YJK ผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวัง 7% ในบางปีจะได้ 6% กว่า ๆ เป็นผลมาจาก 
ค่าใช้จ่ายในการซ่อมแซมที่เพ่ิมขึ้นผลตอบแทนการลงทุนจะอยู่ที่ Freehold เพราะ
ส่วนใหญ่เป็นกองทุน Freehold มี Leasehold น้อย IRR อาจไม่ถึง 10% เพราะ 
คลังสินค้ามีค่าเสื่อมเยอะและค่าใช้จ่ายในการซ่อมแซมสูง 
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ตารางที่ 4.21  

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวัง (ต่อ) 

TPK XXX (Leasehold) ผลตอบแทนที่คาดหวังใกล้เคียงกับปัจจุบันที่ 9% มีโรงงานคิด
เป็นสัดส่วน 50%  ต้องลงทุนสินค้าเป็นเครื่องมือหนักอุปกรณ์เครื่องจักร การย้ายออก
ของผู้เช่าน้อยต้องปรับสัญญาให้เหมาะกับผู้เช่า ดังนั้นผลตอบแทนที่ได้จะขึ้นอยู่กับ
โรงงานเป็นหลักผลตอบแทนการลงทุน Leasehold สูงกว่า Freehold 

SPS ผลตอบแทนการลงทุนใน Property Fund ไม่ได้ตั้งเป้าหมายไว้ แต่จะดูผลตอบแทน
เก่า ๆ ที่สามารถท่าได้ เช่น เดิมได้ผลตอบแทน 7% ทรัพย์สินใหม่ที่มาลงทุนได้
ผลตอบแทน 6% ก็ไม่ควรมาลงทุน ซึ่งผลตอบแทนที่ได้ควรมากกว่า 7% หรือมากกว่า
ที่เคยได้ผลตอบแทน Leasehold ดีกว่า Freehold 1-2% เพราะต้นทุนที่ดินต่่ากว่า 
จึงเป็นที่ต้องการของนักลงทุนมากกว่าในช่วงเศรษฐกิจตกต่่าผลตอบแทนที่ได้ลดลง 
เพราะรายได้ส่วนใหญ่เป็นค่าเช่ามีหลายท่าเลที่ตั้งซึ่งผลตอบแทนแต่ละท่าเลที่ตั้งก็
ชดเชยกันไป บางส่วนดี บางส่วนไม่ดี แต่ก็ถือว่ายังดีกว่าการลงทุนทางอ่ืน 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าผลตอบแทนที่คาดหวังอยู่ที่ประมาณ 7-9% ในกรณี Lease 
hold จะให้ผลตอบแทนมากกว่า Freehold ประมาณ 1-2%  เพราะต้นทุนค่าเช่าที่ดินต่่ากว่า ในบาง
ปีที่เศรษฐกิจตกต่่า อาจมีการย้ายออกของผู้เช่าก็อาจท่าให้รายได้ค่าเช่าลดลง หรือมีรายจ่ายในการ
ซ่อมแซมเพ่ิมข้ึน ผลตอบแทนอาจลดลงต่่ากว่าที่คาดหวัง ท่าให้ IRR โดยรวมอาจไม่ถึง 10% ดังนั้นจึง
มีวิธีปรับสัญญาเช่าให้เหมาะสมกับผู้เช่าเพ่ือดึงดูดให้เช่านาน และผู้เช่าที่เป็นโรงงานส่วนมากจะย้าย
ออกยากกว่าคลังสินค้าเนื่องจากต้องลงทุนสูงในการติดตั้งเครื่องจักรและเครื่องมือหนัก กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ที่มีทรัพย์สินมากในหลายท่าเลที่ตั้ง จะท่าให้ผลตอบแทนเป็นไปตามที่คาดหวัง
เนื่องจากสามารถเฉลี่ยผลตอบแทนในแต่ละพ้ืนที่ได้ เพราะทรัพย์สินทุกท่าเลที่ตั้งอยู่ในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์เดียวกัน 
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4.3.2 ความเสี่ยง (Risk) 
 

ตารางที่ 4.22 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุน 

PMV ต้นทุนในการลงทุนค่อนข้างสูง ความเสี่ยงของตลาดอสังหาริมทรัพย์ ความเสี่ยงของ
ปัจจัยภายใน เพราะขายการบริการ ความเสี่ยงที่ต้องคอยติดตามนโยบายของรัฐ
ประเมินอัตราคิดลด (Discount Rate) ที ่9.5% 

PSS ความต้องการที่เปลี่ยนแปลงตลอดเวลาสภาพเศรษฐกิจโดยรวมทั้งในและต่างประเทศ
ต้นทุนค่าก่อสร้างและที่ดินที่สูงขึ้นปัญหาการหาผู้เช่าและการย้ายฐานการผลิตการ
แข่งขันของผู้ประกอบการรายใหม่ที่เกิดขึ้นในปัจจุบัน ประเมินอัตราคิดลด (Discount 
Rate) ที่ 9.5-10% 

CAV ความเสี่ยงจาก Over Supply คลังสินค้ามีมากกว่าความต้องการเช่าผู้เช่ามีอ่านาจใน
การต่อรองราคามากขึ้นส่งผลต่อราคาค่าเช่าที่ลดลงเกิดการแข่งขันด้านราคาค่าเช่า 
ลดราคาค่าเช่าแข่งกันประเมินอัตราคิดลด (Discount Rate) ที่ 9% 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าความเสี่ยงของการลงทุนพัฒนาโรงงานและคลังสินค้าให้เช่า คือ 
ความเสี่ยงของตลาดอสังหาริมทรัพย์ ความไม่สมดุลระหว่างผู้ประกอบการที่มีจ่านวนมากขึ้นการที่ผู้
เช่ามีอ่านาจในการต่อรองราคาค่าเช่าจนท่าให้ต้องลดราคาค่าเช่าแข่งกัน ต้นทุนค่าที่ดินและค่า
ก่อสร้างที่เพ่ิมสูงขึ้น ความไม่แน่นอนของผู้เช่าในการประกอบธุรกิจอาจท่าให้เกิดการย้ายออก ความ
เสี่ยงจากปัจจัยภายในของการบริหารจัดการและสภาพเศรษฐกิจรวมถึงนโยบายของรัฐบาล โดยทั่วไป
เมื่อทางผู้ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์คาดการณ์ผลประกอบการในอนาคต ก็ประเมินอัตราคิดลด 
(Discount Rate)  ทีป่ระมาณ 9-10% 
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ตารางที่ 4.23 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุน 

  ASP ด้านการบริหารจัดการสามารถจากวัดการบริหารจัดการจาก Yield + ความเติบโต
ของผลประกอบการ ความเสี่ยงจากสถานที่ตั้งของทรัพย์สิน คุณภาพผู้เช่าเครดิตผู้เช่า
ระยะเวลาการเช่า 

  NSC ความเสี่ยงที่ส่าคัญ คือ ภัยธรรมชาติ เช่น อุทกภัย อัคคีภัยความเสี่ยงของการบริหาร
จัดการภายในของผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ หรือ REIT Manager สถาบัน
การเงินต้นสังกัด สปอนเซอร์แต่ไม่ได้ให้ความส่าคัญมาก สนใจปัจจัยภายนอกมากกว่า 
และกองทุนที่เป็น Leasehold อายุ 30 ปี ยังไม่มีกองใดใกล้หมดอายุถ้าหากเหลือ
อายุไม่ถึง 5 ปี จ่าเป็นต้องขายเพราะเกิดความไม่แน่นอน 

  DPC ความเสี่ยง คือ ความเสี่ยงของแต่ละกองทุน ก็มี Macroeconomic นักลงทุนไม่
สามารถจัดการได้เนื่องจากต้องผ่าน Fund Manager ความเสี่ยงเรื่องดอกเบี้ยขาขึ้น 
จะสะท้อนว่าเศรษฐกิจจะกลับมาดี นักลงทุนจะกลับไปลงทุนในหุ้นและลดน้่าหนัก 
การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ REIT ท่าให้สภาพคล่องการซื้อขายต่่าลง 
การบริหาร REIT ยากข้ึน เนื่องจากดอกเบี้ยเงินกู้ปรับขึ้น 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าการลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม มีความเสี่ยง คือ ความเสี่ยง

ในการบริหารจัดการกองทุน สถานที่ตั้งของทรัพย์สิน ภัยธรรมชาติ ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจความ
เสี่ยงที่กองทุนรวมสิทธิการเช่าจะหมดอายุลง และเรื่องอัตราดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้น ท่าให้ผู้ลงทุนให้ความ
สนใจในหุ้นมากกว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ REIT จึงท่าให้สภาพคล่องในการซื้อขายของ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ REIT ลดต่่าลง 
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ตารางที่ 4.24 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุน 

CAV ความเสี่ยงปกติจากการประกอบธุรกิจ ได้แก่ จะหาผู้เช่าได้หรือเปล่า ผู้เช่าจะต่อ
สัญญาเช่าหรืออยู่จนครบสัญญาหรือไม่ แก้ไขความเสี่ยงโดยจ้างเจ้าของทรัพย์สินเดิม
บริหารทรัพย์สินต่าง ๆ เพราะรูจ้ักผู้เช่าดี ผู้ถือหน่วยมั่นใจความเสี่ยงไม่ปกติ คือความ
เสี่ยงที่เกิดจากข้อสัญญา หรือเงื่อนไขต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นและมีความเสี่ยงที่จะท่าให้ผู้ถือ
หน่วยเสียผลประโยชน์REIT ที่เป็น Leasehold มี Discount Rate ประมาณ8% 
ส่วน Freehold มี Discount Rate ประมาณ7%สาเหตุที่ Leasehold มี Discount 
Rate มากกว่าเพราะมีการลดทอนมูลค่าสิทธิการเช่า ซึ่ง Leasehold ต้องได้รับ
ผลตอบแทนมากกว่า Freehold 

TLS ผู้เช่ายกเลิกการเช่า ซึ่งอาจเกิดจากปัจจัยทางเศรษฐกิจหรืออยากเปลี่ยนท่าเลที่ตั้ง 
ผลกระทบต่อ REIT คือ รายได้ลดลง และค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้นในส่วนของโรงงานที่ว่าง ซึ่ง
ค่าใช้จ่ายเพ่ิมขึ้นในส่วนของโรงที่ว่าง จะไม่ได้ใส่ไว้ในการประมาณการณ์ผลการ
ด่าเนินงานของกองทุนรวมตั้งแต่แรกผู้เช่าจ่ายค่าเช่าไม่ตรงเวลาหรือไม่จ่ายค่าเช่า
เศรษฐกิจไม่ดีจะย้ายฐานการผลิตไปลูกค้าของผู้เช่าย้ายท่าเลที่ตั้งผู้เช่าก็ต้องย้ายตาม 
ซึ่งผู้เช่าคลังสินค้าจะย้ายง่ายกว่าโรงงานเพราะโรงงานต้องลงเครื่องจักรอุปกรณ์ต่าง ๆ 
ประเมิน Discount Rate ไม่สม่่าเสมอ เนื่องจากต้องแปรผันตามสภาพเศรษฐกิจ 

PPP ความเสี่ยงจะอยู่ในปีหลัง ๆ เพราะ 60% ของการลงทุนทั้งหมดเป็น Building Suite 
ขนาดของพ้ืนที่เช่าค่อนข้างใหญ่ดังนั้นอีก 5-10 ปีจะหมดสัญญา ต้องหาผู้เช่ามาแทน
ให้ได้ ส่วนที่เหลือมีผู้เช่าประมาณ 40% ท่าสัญญาเช่า 3 ปี เมื่อหมดสัญญาเช่า ต้อง
หาผู้เช่ามาแทน ซึ่งขึ้นอยู่กับภาวะเศรษฐกิจในปีนั้น ๆ ด้วยถ้าสภาพเศรษฐกิจดีก็
อาจจะมีผู้เช่าเยอะ มีการประเมินอัตราคิดลด (Discount Rate) ที่ประมาณ 9-11% 
ขึ้นอยู่กับสภาพเศรษฐกิจในแต่ละช่วง 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าความเสี่ยง คือ ความเสี่ยงจากการบริหารจัดการ การหาผู้เช่า 
การต่อสัญญาเช่า การที่ผู้เช่าจะออกก่อนก่าหนด ความเสี่ยงในเงื่อนไขสัญญาที่ท่าให้ผู้ถือหน่วยเสีย
ประโยชน์ ความเสี่ยงของค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นโดยที่ไม่ได้เตรียมไว้เนื่องจากการย้ายออกของผู้เช่า ความ
เสี่ยงด้านเศรษฐกิจทีต่้องย้ายฐานการผลิต มีการประเมินอัตราคิดลด (Discount Rate) ที่ประมาณ 7-
11% โดย Leasehold มีอัตราคิดลดมากกว่า Freehold เนื่องจากมีความเสี่ยงในการลดทอนมูลค่า 
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ตารางที่ 4.25 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุน 

YJK คลังสินค้ามีค่าเสื่อมเยอะและค่าใช้จ่ายในการซ่อมแซมสูงอาจต้องปิดคลัง บางครั้ง
เงื่อนไขในสัญญาเช่าที่เอ้ือต่อผู้เช่า ท่าให้เกิดการเอ้ือต่อผลประโยชน์ของตัวผู้เช่าเอง
เป็นหลัก กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ประเภท Freehold มี Discount Rate 
ประมาณ 9% น้อยกว่า Leasehold ซ่ึงมี Discount Rate 10-11% 

TPK การบริโภคสินค้าน้อยผู้เช่าก็ต้องการจะลด Fixed Cost ที่สูง คือ ค่าเช่ามีการประเมิน
อัตราคิดลด (Discount Rate) ที่ประมาณ 9.5-10.5% 

SPS ความเสี่ยงใน Property Fund มีเรื่องการบริหารจัดการแต่ไม่มาก เพราะเป็นธุรกิจ
เช่ามีความเสี่ยงน้อยในการประมาณการผลประกอบการไม่ได้คิด Discount Rate 
เพราะผู้ประเมินไม่ได้คิดแปรผันตามเศรษฐกิจ ไม่เหมือนการประเมินในต่างประเทศ 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าความเสี่ยงที่ส่าคัญ คือ ความเสี่ยงในการบริหารจัดการ เช่น 

การซ่อมแซมอาคารที่อาจท่าให้เสียเวลาในการหาผลประโยชน์ ความเสี่ยงของเงื่อนไขสัญญาเช่าที่เอ้ือ
ประโยชน์ต่อผู้เช่า อาจท่าให้ผู้ถือหน่วยเสียประโยชน์การบริโภคในปัจจุบันลดต่่าลง อาจส่งผลต่อ
ธุรกิจของผู้เช่าให้จ่าเป็นต้องลดต้นทุนลงประเมินอัตราคิดลด (Discount Rate) ในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ที่เป็น Freehold อยู่ที่ 9-9.5% ส่วน Leasehold อยู่ที่ 10-11% แต่บางครั้งอัตรา
คิดลด (Discount Rate) ก็ไม่ได้สะท้อนความเสี่ยงเท่าที่ควร เนื่องจากไม่ได้ปรับตามสภาพเศรษฐกิจ 

 

4.3.3 ต้นทุน (Cost) 
 

ตารางที่ 4.26 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อต้นทุนในการลงทุน 

PMV ท่าธุรกิจในช่วงปี 2008 เป็นช่วงวิกฤต Subprime จังหวะไม่ค่อยดีค่าก่อสร้างต้นทุน
สูง เนื่องจากไซด์ไม่ใหญ่ สร้างไม่เยอะ ที่ดินเป็นที่เช่าค่าเช่าที่เก็บได้เป็นค่าเช่าตลาด 
ท่าให้ Yield และ IRR ลดต่่าลง 
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ตารางที่ 4.26 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อต้นทุนในการลงทุน (ต่อ) 

PSS ต้นทุนค่าที่ดินสูงขึ้นท่าให้ IRR ลดต่่าลงต้นทุนค่าก่อสร้างและค่าที่ดินสูงขึ้นแก้ปัญหา
โดยใช้วิธีการเช่าที่ดินแทนอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นท่าให้ต้นทุนทางการเงินสูงขึ้น 

CAV ต้นทุนการลงทุน ใช้เงินทุนตัวเองในการสร้างคลังสินค้า ที่ดินของตัวเอง (Freehold) 
ผลกระทบต่อการลงทุนท่าให้ขยายได้ช้า เพราะจะสร้างคลังสินค้าใหม่เมื่อคลังสินค้า
เดิมมีผู้เช่าเต็มต้นทุนทางการเงินต่่ากว่าคู่แข่งเนื่องจากไม่ได้ท่าการกู้เงิน 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าการลงทุนเช่าที่ดินเพ่ือพัฒนาโครงการ จะท่าให้ต้นทุนค่าที่ดิน

ต่่ากว่าซื้อขาด ต้นทุนค่าก่อสร้างที่เพ่ิมสูงขึ้นซึ่งไม่สามารถควบคุมได้อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นตาม
เศรษฐกิจก็ส่งผลให้ต้นทุนในการลงทุนสูงขึ้น ท่าให้อัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) ลดต่่าลง 
เนื่องจากรายได้ค่าเช่าที่เก็บได้เป็นอัตราค่าเช่าตลาด ส่าหรับผู้ประกอบการรายใหญ่จะมีข้อได้เปรียบ
ในเรื่องของเครื่องมือทางการเงิน เนื่องจากมีข้อได้เปรียบในการระดมเงินมากกว่ารายย่อยเนื่องจาก
ผู้ประกอบการรายย่อยอาจต้องรอผู้เช่าที่มีจ่านวนมากพอ จึงสามารถน่าเงินไปลงทุนต่อได้ ท่าให้ขยาย
ธุรกิจได้ช้ากว่ารายใหญ่ แต่ก็ท่าให้ต้นทุนทางการเงินต่่ากว่า เนื่องจากไม่มีค่าใช้จ่ายเรื่องดอกเบี้ย 
 

ตารางที่ 4.27 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อต้นทุนในการลงทุน 

  ASP ต้นทุนการลงทุนเป็นการลงทุนระยะยาว ลงทุนไม่เกิน 10% ของขนาดกองทุน แปร
ผันตามขนาดกองทุนถ้ามีเงินลงทุนมากขึ้นจะมองภาพทั้งหมดว่ามีเงินทุนเท่าใด แล้ว 
กระจายเงินลงทุนไปตามกองทุนรวมต่าง ๆ ไปตามสัดส่วน 

  NSC ต้นทุนคือ เงินเก็บที่ตั้งใจน่ามาลงทุนหรือขายทรัพย์สินมาลงทุนการลงทุนทางอ้อม ไม่
สามารถกู้เงินมาลงทุนได้จ่านวนเงินลงทุนมีผลต่อการเลือกลงทุน การกระจายสัดส่วน 
โดยลงทุนให้หุ้นมากที่สุดรองลงมาคือกองทุนรวม 
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ตารางที่ 4.27 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อต้นทุนในการลงทุน (ต่อ) 

  DPC ดูว่าปีนี้ จะมีเงินเข้ามาเท่าใดและแบ่งไปแต่ละประเภทด้วยความเป็นประกันชีวิต 
85% จะลงทุนใน Bond ที่เหลือลงในหุ้น ลงทุนต่างประเทศ และกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ มีเงินลงทุนในกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ REIT และกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานประมาณ 10,000 กว่าล้านบาทต่อปี ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุน 
คือ ถ้าเงินเยอะแต่ไม่มีผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่น่าสนใจจึงต้องลงทุนในกองทุนรวมเดิม 
ส่งผลให้สัดส่วนการถือหน่วยลงทุนในกองทุนนั้นมากขึ้นต้องวิเคราะห์มากขึ้น 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าการลงทุนของสถาบันส่วนมากจะไม่ เกิน 10% ของขนาด
กองทุนรวม โดยแปรผันตามขนาดของกองทุน และกระจายไปทุกๆกลุ่ม ผู้ลงทุนที่เป็นสถาบันจะมีเงิน
ลงทุนให้ลงทุนอย่างต่อเนื่องทุกปี บางครั้งอาจจ่าเป็นต้องลงทุนในช่วงที่เศรษฐกิจไม่ดีเพ่ือให้เงินที่
ได้มานั้นมีผลตอบแทน ส่วนผู้ลงทุนรายย่อย เงินที่น่ามาลงทุนจะเป็นเงินออม ไม่สามารถกู้ยืมได้ อาจ
ท่าให้สัดส่วนการลงทุนและการกระจายเงินลงทุนไม่หลากหลายเท่าผู้ลงทุนฝั่งสถาบัน 

 

ตารางที่ 4.28 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อต้นทุนในการลงทุน 

CAV ต้นทุน คือ ทรัพย์สินที่ REIT ซื้อมา ถ้าซื้อแพง Yield ที่ได้ก็จะต่่า ประมาณการณ์ผล
ประกอบการจากรายได้ก่อน เพ่ือดูผลตอบแทนที่ต้องการ แล้วไปดูทรัพย์สินว่าจะซื้อ
ไดใ้นราคาไม่เกินเท่าใด 
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ตารางที่ 4.28 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อต้นทุนในการลงทุน (ต่อ) 

TLS ต้นทุนในการลงทุนของกองทุน กองของเราจะหาทรัพย์สินมาก่อน แล้วค่อยจัดตั้ง
กองทุนรวม โดยกองทุนรวมระดมทุนเท่ากับที่ราคาที่ซื้อถ้าเป็นกองทรัสต์จะระดมทุน
น้อยกว่าที่ซื้อเนื่องจากจะมีการรวมกันระหว่างเงินกู้ยืมขนาดของกองทุนรวมเล็กหรือ
ใหญ่ไม่มีผลต่อการลงทุนเพราะทุกขนาดต้องท่าให้ทุกขั้นตอนส่าเร็จก่อนขายจริง
ต้นทุนในการลงทุนจะมี ผลกับผลประกอบการสมมติในการจัดตั้งกองทุนรวมมี ที่
ปรึกษากฎหมายมีที่ปรึกษาทางการเงินที่จะต้องมาท่างานก่อนจัดตั้งกองทุน ถ้า
ค่าใช้จ่ายเหล่านี้เก็บกับกองทุนรวมก็จะมีผลกับผลประกอบการเนื่องจากเกิดรายจ่าย
ไม่มีการซื้อทรัพย์แพงเกินจริง เพราะใช้วิธีการค่านวณด้วยรายได้ประมาณการรายได้
ตลอดอายุของทรัพย์ แล้วค่อยตั้งราคาซื้อ  

PPP ลงทุนซื้อคลังสินค้าลงทุนในการซ่อมแซมหรือปรับปรุงคลังสินค้าให้ดีขึ้นเนื่องจากมี
การกู้ยืมเงินจึงเกิดต้นทุนดอกเบี้ยรับต้นทุนในการตั้งกองทุนไม่ค่อยมีผลต่อการลงทุน 
เพราะต้นทุนที่จ่ายไปเป็น One Time จ่ายไปแล้วก็จบ เช่น ค่าใช้จ่ายของที่ปรึกษา
กฎหมาย ค่าการตลาด ค่าที่ปรึกษาด้านการเงิน ซึ่งค่าใช้จ่ายเหล่านี้ไม่เกี่ยวกับการ 
ค่าใช้จ่ายในการด่าเนินงานของกองทุนรวม ถ้า Fund Size ใหญ่ จะได้เปรียบ เพราะ
ค่าที่ปรึกษาต่าง ๆ เท่ากัน แต่อัตราดอกไม่เท่ากันข้ึนอยู่กับขนาดของกองทุนรวม 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าถ้ามีการลงทุนซื้อทรัพย์สินในราคาที่แพง ต้นทุนจะสูงขึ้น 

ผลตอบแทนการลงทุนจะต่่าลง จึงต้องดูทรัพย์สินที่จะลงทุนแล้วค่านวณราคาในการซื้อว่าสามารถซื้อ
ได้ในราคาเท่าใด และรวมค่าปรับปรุงทรัพย์สินให้อยู่ในสภาพพร้อมใช้งาน ค่าใช้จ่ายในการจัดตั้ง
กองทุนรวมไม่แตกต่างกันมากท่าให้กองทุนรวมที่มีขนาดใหญ่ได้เปรียบกองทุนที่มีขนาดเล็กอยู่บ้าง
เนื่องจากมีตน้ทุนที่ต่่ากว่าเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่ถูกกว่า 
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ตารางที่ 4.29 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อต้นทุนในการลงทุน 

YJK ดูจากสปอนเซอร์ว่ามีทรัพย์สินอะไรบ้าง และประมาณการผลตอบแทนการลงทุนว่า
สามารถหารายได้ต่อปีเท่าไหร่ เทียบกับผลตอบแทนในตลาด ไม่สนใจว่าจะมีต้นทุนสูง
เท่าได้ เพราะพิจารณาจากรายได้ค่าเช่าว่าคุ้มหรือไม่ 

TPK ต้องส่ารวจความต้องการของลูกค้า ว่าต้องการผลตอบแทนจากทรัพย์สินประเภทนี้
เท่าใด เจรจากับผู้ขายทรัพย์สิน และก่าหนดต้นทุนหาทรัพย์สินที่จะซื้อก่อน ไม่ได้ดู
จากราคาทรัพย์สิน ตัดสินที่ผลตอบแทนเป็นหลัก 

SPS ต้นทุนในการซื้อทรัพย์สินมีผลต่อการลงทุน คือ ถ้าซื้อทรัพย์สินแพง ผลตอบแทนที่ได้
ก็น้อยต้นทุนเป็นปัจจัยตัวแรก จะมีราคาอยู่ในใจอยู่แล้วในการซื้อทรัพย์สินถ้าไม่ได้
ตามนั้นก็ไม่ซื้อ พิจารณาที่ Yield, IRR และ ท่าเลที่ตั้ง ถ้าจะตั้ง REIT ใหม่ Freehold 
ผลตอบแทนที่ได้ต้อง 7-8% ถ้าเป็น Leasehold ผลตอบแทนที่ได้ต้อง 9-9.5% ถ้า
อายุสั้น ผลตอบแทนต้องสูง 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าต้นทุนในการลงทุนต้องดูว่าทรัพย์สินที่จะลงทุนซื้อเข้ามาบริหาร 
สามารถหาประโยชน์จากค่าเช่าได้เท่าใด และดูผลตอบแทนที่คาดหวังเพ่ือก่าหนดต้นทุนในการซื้อถ้า
ซื้อทรัพย์สินในราคาที่แพงจะท่าให้ผลตอบแทนต่่า และถ้าเป็นกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แบบ
Leasehold อายุของกองทุนรวมจะสั้น ดังนั้นผลตอบแทนต้องมากกว่ากองทุนรวมแบบ Freehold 
โดยปัจจุบัน Freehold ให้ผลตอบแทนอยู่ที่ประมาณ7 -8% และ Leasehold ให้ผลตอบแทนอยู่ที่
ประมาณ 9-9.5% 
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4.3.4 สภาพคล่อง (Liquidity) 
 

ตารางที่ 4.30 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อสภาพคล่องที่มีผลกระทบต่อการลงทุน 

PMV ในการลงทุนไม่ติดขัดถ้าไม่ได้สร้างอาคารใหม่ Leasehold ต้องรีบสร้าง ต้องรีบหาเงิน
ลงทุน รายได้และรายจ่ายไม่ได้ย่่าแย่สามารถขายสิทธิการเช่าได้ สามารถระดมทุนได้
โดยขายทรัพย์สินเข้ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ แต่ไม่ได้ท่าเนื่องจากผลตอบแทนไม่
สูงเท่าที่คาดการณ์ไว้ 

PSS ไม่มีปัญหาเรื่องสภาพคล่องการลงทุน เนื่องจากเตรียมพัฒนาโครงการไว้รอขาย หาผู้
เช่าได้เร็วมีเครื่องมือทางการเงินที่หลากหลายในการระดมทุน เช่น มีการขายทรัพย์สิน
เข้ากองทุนมีอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่ถูกลง หรือให้บริษัทผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ อยู่ในตลาด
หลักทรัพย์สามารถออกหุ้นกู้ในการระดมเงินทุน 

CAV สภาพคล่องการลงทุนดี ไม่มีปัญหาด้านการเงิน เนื่องจากใช้รายได้จากหลังเดิมในการ
ขยายหลังต่อไปมีการหาแหล่งเงินทุนจากธนาคารไว้ส่ารอง แต่ปัจจุบันยังไม่มีการใช้ 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าผู้ประกอบการทั้งรายย่อยและรายใหญ่ส่วนมากไม่มีปัญหาเรื่อง
สภาพคล่องในการลงทุน เนื่องจากมีการหาแหล่งเงินทุนส่ารองไว้รองรับ เช่น การกู้เงินกับถาบัน
การเงิน การขายทรัพย์สินเข้ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT การออกหุ้นกู้ โดยบริษัทผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น การลงทุนในสิทธิการเช่าจ่าเป็นต้องมีสภาพคล่องที่ดีอยู่
เสมอ เนื่องจากต้องรีบท่าการก่อสร้างและหาเงินให้เร็ว เนื่องจากปัญหาอายุของสัญญาเช่า 
 

ตารางที่ 4.31 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อสภาพคล่องที่มีผลกระทบต่อการลงทุน 

ASP กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มีสภาพคล่องน้อย ปรับเปลี่ยนการลงทุนยาก ในตลาด
หลักทรัพย์มีการซื้อขายไม่มากในแต่ละวัน  
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ตารางที่ 4.31 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อสภาพคล่องที่มีผลกระทบต่อการลงทุน (ต่อ) 

NSC ไม่มีปัญหาเรื่องสภาพคล่องส่าหรับการลงทุน เนื่องจากเป็นเงินที่กันไว้ส่าหรับลงทุน
อยู่แล้วกองทุนรวมมีสภาพคล่องต่่ากว่าหุ้น จึงเลือกกองทุนรวมที่มีสภาพคล่องสูง
เพราะขายง่ายแม้ว่ากองทุนรวมจะสภาพคล่องต่่ากว่าหุ้นแต่ก็รับได้ 

DPC สภาพคล่อง REIT และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ต่่ามาก ต้องคอยดูการส่งค่าสั่งซื้อ
ขายส่วนมากถือยาว ปรับพอร์ทการลงทุนยากไม่สามารถท่าได้ทันที ถ้าเป็นหุ้นจะ
ปรับเปลี่ยนง่ายกว่าหากมั่นใจว่าการลงทุนนั้นไม่ดีในระยะเวลาที่สั้นก็จะถือต่อสภาพ
คล่องในการลงทุนของบริษัท XXX ไม่มีปัญหา โดยจะไม่ลงในกองทุนรวมที่มีมูลค่าต่่า
กว่า 1,500 ล้านบาท เพราะจะซื้อขายยาก 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า ผู้ลงทุนซื้อทั้งรายย่อยและสถาบันเรื่องของไม่มีปัญหาสภาพ
คล่องในการลงทุน เนื่องจากเงินที่ใช้ในการลงทุนมีการจัดสรรไว้ล่วงหน้า แต่สภาพคล่องของการซื้อ
ขายในตลาดรองค่อนข้างต่่าและน้อยกว่าการซื้อขายหุ้น ผู้ลงทุนสถาบันจะท่าการปรับเปลี่ยนการ
ลงทุนได้ยากกว่ารายย่อย เนื่องจากมีจ่านวนหน่วยลงทุนเป็นจ่านวนมาก จึงแก้ปัญหาโดยลงทุนใน
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT ที่มีขนาดใหญ่ เนื่องจากมีจ่านวนหน่วยลงทุนมากกว่ากองทุน
รวมที่มีขนาดเล็ก 
 

ตารางที่ 4.32 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อสภาพคล่องที่มีผลกระทบต่อการลงทุน 

CAV สภาพคล่องของ REIT มีเงินประกันเงินมัดจ่าซึ่งเงินมัดจ่าน่ามาใช้ไม่ได้ ถ้าได้คือ
ดอกเบี้ยจากเงินฝากเงินทีไ่ด้มาจากค่าเช่า เป็นรายได้หลัก น่ามาจ่ายค่าธรรมเนียม ค่า
บริหารจัดการ เงินที่เหลือหากยังไม่ถึงเวลาจ่ายก็เอามาบริหารสภาพคล่อง REIT จะไม่
ใช้เงินตัวเองลงทุน REIT จะไม่สร้าง ไม่พัฒนาทรัพย์สินเพราะไม่มีความช่านาญ แต่ 
REIT สามารถพัฒนาทรัพย์สินได้ไม่เกิน 10% ของมูลค่าทรัพย์สินโดยรวม 
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ตารางที่ 4.32 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อสภาพคล่องที่มีผลกระทบต่อการลงทุน (ต่อ) 

TLS สภาพคล่องของ REIT ไม่มีผลกระทบต่อการลงทุนหรือการบริหาร เพราะมีเงินประกัน
ของผู้เช่าอยู่เยอะเมื่อเกิดปัญหาก็สามารถเอาเงินนี้มาใช้ชั่วคราวได้ แต่บางกองทุนรวม
เอาเงินประกันไปซื้อทรัพย์ ซึ่งอาจมีความเสี่ยงด้านการบริหารสภาพคล่องมาก
กว่าเดิม REIT มีการซื้อขายกันน้อยในแต่ละวันถือว่าสภาพคล่องในตลาดรองน้อย 
มองได้ 2 มุม คือ 1. ของดีมากจนไม่อยากขาย 2. ราคาสูงเกินไปจนไม่อยากซื้อหรือ
อาจเกิดจากการที่นักลงทุนบางคนเข้าไปซื้อตอนใกล้จ่ายเงินปันผล ซึ่งโดยปกติเมื่อ
จ่ายเงินปันผลราคาก็จะลดลงหรือมีการซื้อขายกันมากช่วงที่จะจ่ายเงินปันผล 

PPP สภาพคล่องของหน่วยลงทุน ซึ่งเป็นรูปแบบของผู้ถือหน่วยว่า ซื้อวันนี้พรุ่งนี้จะขายได้
เลยหรือไม่ ถ้ากองทุนรวมใหญ่ขึ้นปัญหาสภาพคล่องก็จะหมดไปปัจจุบันขนาดของ
กองเราอยู่ที่ 9,000 ล้านบาท ก็ถือว่าสภาพคล่องดีในระดับหนึ่ง ถ้าจะให้สภาพคล่องดี
มาก ๆ ต้องมีขนาด 15,000-20,000 ล้านบาท สภาพคล่องในการบริหารกิจการไม่มี
ปัญหาในการบริหาร เพราะได้รับค่าเช่าสม่่าเสมอผู้เช่ามี Rating ดี ไม่มีปัญหาหนี้ค้าง
ช่าระในอนาคตอาจมีปัญหาซ่อมเยอะและเงินที่ส่ารองไว้ไม่พอก็จะกู้เงิน ส่วนใหญ่คน
ที่ถือ REIT ไม่ค่อยขายเพราะเป็น Yield Product 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าสภาพคล่องในการบริหารจัดการ REIT ไม่มีปัญหา เนื่องจากมี
เงินประกันของผูเช่าเป็นจ่านวนมาก มีรายได้จากดอกเบี้ยมาใช้ในการบริหารจัดการได้ ซึ่งรายได้หลัก
ที่มาจากค่าเช่าและค่าบริการยังอยู่ในเกณฑ์ที่ดี และยังสามารถกู้เงินได้หากเงินที่ส่ารองไว้ไม่เพียงพอ
สามารถพัฒนาสินทรัพย์เพ่ิมเติมได้ไม่เกิน 10% ของขนาดกองทุนรวม ส่าหรับสภาพคล่องในการซื้อ
ขายในตลาดรองถ้ากองทุนที่มีขนาดใหญ่จะมีสภาพคล่องที่ดีกว่ากองทุนขนาดเล็ก เนื่องจากมีจ่านวน
หน่วยที่มากกว่าส่วนปัญหาด้านสภาพคล่องในการซื้อขายเกิดจากนักลงทุนส่วนมากจะลงทุนในระยะ
ยาว เกิดการเปลี่ยนมือน้อย 
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ตารางที่ 4.33 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อสภาพคล่องที่มีผลกระทบต่อการลงทุน 

YJK สภาพคล่องของกองทุนรวมดีเพราะมีรายได้เข้าสม่่าเสมอขนาดของ Fund ไม่มีผลต่อ
การซื้อขาย สภาพคล่องของการซื้อขายจะมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับผลประกอบการ 
(สภาพคล่องจะสะท้อนอยู่ในผลตอบแทน) การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
เป็นการลงทุนที่ถือครองระยะยาว ไม่ค่อยเปลี่ยนมือซื้อขาย ท่าให้มีสภาพคล่องต่่า 

TPK วัตถุประสงค์ต้องการ Dividend (การถือยาว) เป็นหลัก สภาพคล่องการลงทุนก็จะต่่า
หากหวังก่าไรจากส่วนต่างราคาจากตลาดหลักทรัพย์ (การถือสั้น) ดังนั้นสภาพคล่อง
การลงทุนก็จะสูงมีทรัพย์สินให้ลูกค้าเลือกทั้งขนาดเล็กกลางใหญ่ เพ่ือสนองความ
ต้องการของลูกค้าที่ต้องการถือครองยาวหรือสั้นกองทุนรวมขนาดใหญ่ (1,000 ล้าน
บาท) ยังไงก็ยังมกีารซื้อคนขายในตลาด แต่อาจไม่รวดเร็วเท่าหุ้น 

SPS สภาพคล่องในการบริหารจัดการยังดีอยู่ เงินปันผลยังดีอยู่ การส่ารองค่าซ่อมแซมยัง
อยู่ในเกณฑ์ที่คาดหวังไว้ปัจจัยในการเลือกซื้อทรัพย์สินเข้ามาในกองทุนรวมต่างกัน 
เช่น ถ้าเป็นคลังสินค้าหรือโรงงานต้องใหม่และท่าเลที่ตั้งดี เข้าออกถนนใหญ่สะดวก
เวลาขายทรัพย์สินเข้ากองทุนรวม ไม่ได้ขายที่ต้นทุนแต่ขายแบบคิดก่าไรแล้วในตลาด
รอง Property Fund เรื่องการซื้อขายสภาพคล่องน้อยเพราะคนซื้อส่วนใหญ่อยู่ในวัย
เกษียณ เหมือนเอาเงินมาฝากแตผ่ลตอบแทนมากกว่าเป็นการถือครองระยะยาว 

  
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าสภาพคล่องในการบริหารจัดการยังอยู่ในเกณฑ์ดี เนื่องจากมี
รายได้อย่างสม่่าเสมอ การส่ารองรายจ่ายอย่างเพียงพอ และการซ่อมแซมไม่สูง แต่การซื้อขายใน
ตลาดรองพบว่าถ้ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ใดมีการเก็งก่าไรก็จะท่าให้สภาพคล่องดีขึ้นในระยะสั้น 
แต่ส่วนมากผู้ถือหน่วยส่วนมากหวังผลตอบแทนระยะยาว จึงไม่ค่อยมีการซื้อขายกันในตลาดรองมาก
นัก แต่ถ้ากองทุนที่ขนาดใหญ่ ประมาณ 1,000 ล้านบาทขึ้นไป จะมีสภาพคล่องในการซื้อขายที่
พอสมควรแต่อาจจะไม่มีสภาพคล่องเท่ากับหุ้น 
 

 

 

 

 



67 
 

4.3.5 ความยืดหยุ่น (Flexibility) 
 

ตารางที่ 4.34 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อความยืดหยุ่นในการลงทุน 

PMV มี 3 ประการ คือ ขายที่ดิน ให้เช่า ขายอาคาร อสังหาริมทรัพย์ด้านอุตสาหกรรมท่า
ธุรกิจได้ง่ายที่สุด เน้นการบริการและคุณภาพ แล้วไปดูที่ต้นทุน ส่าหรับที่ตั้งของ
โครงการนี้ไม่ควรลงทุนด้านอ่ืน เนื่องจากเป็นพ้ืนที่สีม่วง ท่าเลที่ตั้งบริเวณบางนาถือว่า
ดีที่สุด ไม่ควรปรับเปลี่ยนเป็นแบบอ่ืน 

PSS ส่วนมากจะยืดหยุ่นกับสัญญาเช่าของลูกค้า อาจเกิดขึ้นแบบขั้นบันไดตามภาวะ
เศรษฐกิจถ้าต้องการเงินทุนก็อาจขายที่ดินออกเพ่ือน่าเงินทุนมาหมุนเวียน แต่จะไม่
เปลี่ยนรูปแบบการลงทุนมีการลงทุนผ่านกองทุนรวมเพ่ือเป็นรายได้อีกทางหนึ่ง 

CAV ความยืดหยุ่นทางการลงทุนต่่า เพราะคลังสินค้าปรับเปลี่ยนยาก ถ้าเปลี่ยนต้องท่า
ธุรกิจใหม่เลย เช่น บ้านจัดสรรความยืดหยุ่นที่มีในปัจจุบัน คือ ถ้าไม่มีลูกค้าก็ไม่สร้าง
คลังสินค้า 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า ผู้ประกอบการรายใหญ่พัฒนาโรงงานและคลังสินค้าให้เช่า มี
ความยืดหยุ่นในการบริหารจัดการ เช่น ขายที่ดินในโครงการเพ่ือเพ่ิมสภาพคล่อง การปรับสัญญาเช่า
ตามสภาพเศรษฐกิจให้ลูกค้าตามสภาพเศรษฐกิจการปรับคุณภาพการบริการ หรือการน่ารายได้มา
ลงทุนผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ แต่จะไม่ปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนเนื่องจากปรับเปลี่ยน
ยาก ท่าเลที่ตั้ง กฎหมายผังเมือง เหมาะสมกับการพัฒนาเป็นโรงงานและคลังสินค้ามากกว่าท่าธุรกิจ
อ่ืน ส่วนผู้ประกอบการรายย่อยจะมีความยืดหยุ่นในการเปลี่ยนประเภทการลงทุนมากกว่า เช่น 
เปลี่ยนจากโรงงานและคลังสินค้าให้เช่าเป็นธุรกิจโครงการบ้านจัดสรร แต่ส่าหรับการบริหารจัดการมี
ความยืดหยุ่นในการลงทุน คือ จะก่อสร้างหรือขยายก็ต่อเมื่อมีผู้เช่าเท่านั้น 
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ตารางที่ 4.35 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อความยืดหยุ่นในการลงทุน 

ASP ปรับพอร์ทการลงทุนได้ช้าทั้ง Leasehold และ Freehold อาศัยการลงทุนระยะยาว 
วิเคราะห์การลงทุนตั้งแต่แรกก่อนลงทุนไม่สามารถเปลี่ยนแปลงในทันทีทันใด 
เนื่องจากสภาพคล่องในการซื้อขายน้อย มีแผนการลงทุนทางตรงในประเภทอ่ืน ๆ แต่
อาจหาผู้ร่วมทุนเข้ามาช่วย 

NSC ถ้าเจอสิ่งที่ดีกว่าสามารถเปลี่ยนการลงทุนได้ไม่เจาะจงว่าต้องถือครองยาวถ้าเกิดวิกฤต
หรือเศรษฐกิจไม่ดีก็เตรียมซื้อกองทุนรวมไม่ค่อยปรับพอร์ท ถ้าปรับเปลี่ยนจะมี
สัดส่วนน้อยกว่าการลงทุนในหุ้น 

DPC ความยืดหยุ่นในการปรับเปลี่ยนการลงทุนน้อยมากสามารถเปลี่ยนได้ คือ การเปลี่ยน 
ประเภทของกองทุนรวมแต่เปลี่ยนรูปแบบไม่ได้ที่ผ่านมาได้ท่าการลดสัดส่วนลง เช่น 
ถือจ่านวนหน่วยน้อยลงในการลงทุนของกองทุนรวมทีผ่ลประกอบการไม่ค่อยดี 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าผู้ลงทุนฝั่งสถาบันมีความยืดหยุ่นทางการลงทุนน้อยมาก 
เนื่องจากไม่สามารถเปลี่ยนแปลงรูปแบบการลงทุนได้ และมีสภาพคล่องในการซื้อขายในตลาดรองต่่า 
การลงทุนจ่าเป็นต้องวิเคราะห์การลงทุนตั้งแต่ก่อนลงทุน อาจมีการปรับเปลี่ยนกองทุนไปในกลุ่มอ่ืน
หรือลดสัดส่วนการลงทุนในกองทุนรวมลง ซึ่งแตกต่างจากรายย่อย ที่สามารถปรับเปลี่ยนรูปแบบการ
ลงทุนได้ดีกว่า เนื่องจากขนาดของเงินลงทุนน้อยกว่าและไม่ได้จงใจจะถือครองยาวนานเท่ากับนัก
ลงทุนฝั่งสถาบัน และเน้นการถือครองหุ้นมากกว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT 
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ตารางที่ 4.36 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อความยืดหยุ่นในการลงทุน 

CAV มีความยืดหยุ่นสูงมากเมื่อเทียบกับ Property Fund กอง REIT ลงทุนในทุกทรัพย์สิน
ไม่ได้จ่ากัดแค่ของตัวเอง REIT ซื้อทรัพย์สินได้แต่ Property Fund ซื้อทรัพย์สินไม่ได้
มีเครื่องมือเข้ามาช่วย เช่น Bond และ Bank Loan ซึ่งเงินกู้สามารถเพ่ิม Yield หรือ
เพ่ิมผลตอบแทนแก่ผู้ถือหน่วยได้ Property Fund กู้ได้ 10% ของมูลค่ากองทุนรวม
REIT กู้ได้ 35% ของมูลค่ากองทุนรวมแบบไม่มี Rating และกู้ได้ 60% ของมูลค่า
กองทุนรวมแบบมี Rating กอง REIT ออก Bond ได้ แต่ Property Fund ออก 
Bond ไม่ได้ REIT ให้สปอนเซอร์หรือบริษัทผู้ถือหุ้นรายใหญ่ถือหน่วยลงทุนได้ 50% 
ส่วน Property Fund ให้บริษัทผู้ถือหุ้นรายใหญ่ถือหน่วยลงทุนได้ 33% 

TLS ถ้ามีการขายทรัพย์สินถ้าจะขายก็ขายให้กับผู้ที่เช่าอยู่ หรือขายให้กับผู้ที่อยู่แถวบริเวณ
นั้นที่อยากได้ถ้าซื้อมา 2 -3 ปีแล้วขาย คงไม่ได้ราคาดี เพราะซื้อบน Income 
Approach ในขณะที่ถ้าผู้ประกอบทีอ่ยากได้จริง ๆ จะซื้อบน Cost Approach ถ้าซื้อ 
ทรัพย์สินเพ่ิมขึ้นอยู่กับตัวลักษณะของกองทุนกองทรัสต์สามารถกู้ยืมได้เฉลี่ยสูงสุดถึง 
60% ซึ่งจะต้องมี Rating ต้องมีการท่า Rating มาก่อน ถ้าไม่ท่า Rating จะได้แค่ 
35%แต่ Property Fund กูเ้งินได้เพียง 10%ข้อดีของกองทรัสต์คือ สามารถกู้ได้ ขาย
อาจจะยาก แต่ซื้อเพ่ิมได้ ซึ่งการจะเปลี่ยนเป็นเป็นกองทุนรวมที่มีทรัพย์สินหลาย
ประเภทต้องขึ้นอยู่กับ REIT Manager เป็นนโยบายของ REIT Manager และสัญญา
ก่อตั้งทรัสต์ 

PPP ความยืดหยุ่นในการเปลี่ยนกลุ่มอุตสาหกรรมท่าได้ยาก ถ้าจะลงทุนในทรัพย์ที่แตกต่าง
จากนโยบายการลงทุนที่เราตั้งไว้ ต้องขออนุญาตจากผู้ถือหน่วยถ้าผลการด่าเนินงาน
ไม่ เป็นไปตามเป้าหมาย ความยืดหยุ่นหรือแนวทางอ่ืนนอกจากเปลี่ยนกลุ่ม
อุตสาหกรรมคือ ถ้ามีทรัพย์สินประเภทเดียว สิ่งที่ท่าได้คือ หาผู้เช่า ต้องง้อลูกค้า ลด
ราคาค่าเช่าลูกค้าหลาย ๆ เจ้าของเราเป็นสินค้าอุปโภคบริโภคที่เราต้องกินต้องใช้ จึงมี
ศักยภาพเช่าได้ระยะยาว 

  
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า ความยืดหยุ่นในการลงทุนของ REIT มีมากกว่ากองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์  มีเครื่องมือทางการเงินที่หลากหลายกว่า สามารถกู้เงินได้มากกว่าสามารถออก
พันธบัตรได้ สามารถเพ่ิมทุนและซื้อทรัพย์สินเพ่ิมเติมได้ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพ่ิมเติมได้บางส่วน
และบริษัทผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือเจ้าของทรัพย์สินเดิมสามารถถือหน่วยลงทุนได้ 50% ซึ่งมากกว่า
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ แต่ความยืดหยุ่นในการเปลี่ยนแนวทางการลงทุนท่าได้ยาก เนื่องจากต้อง
ท่าตามหนังสือชี้ชวน หากจะเปลี่ยนต้องขออนุญาตผู้ถือหน่วยลงทุนส่วนความยืดหยุ่นในการบริหาร
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จัดการ ส่วนมากจะดูธุรกิจของผู้เช่าให้มีศักยภาพในการเช่าได้นาน ส่งจะส่งผลต่อผลประกอบการ
โดยรวม 

 

ตารางที่ 4.37 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อความยืดหยุ่นในการลงทุน 

YJK กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่มีอยู่นั้นมีความยืดหยุ่นต่่า เพราะต้องท่าตามหนังสือชี้
ชวนการสร้างกองทุนขึ้นมาใหม่ ถือว่าอิสระมีความยืดหยุ่นสูง สามารถเลือกลงทุนใน
ทรัพย์สินอะไรก็ได้ แต่ปัจจุบันไม่สามารถตั้งกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ใหม่ได้ 

TPK จะเป็นการจัดการด้านบริหารมากกว่าสามารถจัดสรรพ้ืนที่เช่าได้ หรือให้ผู้เช่าหลาย
รายเข้ามาเช่าในพ้ืนที่เดียวกันได้พ้ืนที่ข้าง ๆ ส่าหรับวางพาเลทอาจจะปรับปรุงให้
สามารถวางพาเลทได้มากขึ้นหากจะเปลี่ยนโครงสร้างหรือประเภทการลงทุน ต้อง
พิจารณาว่าในพ้ืนที่บริเวณนั้นสามารถท่าได้หรือไม่ และต้องขอมติจากผู้ถือหน่วย
ลงทุน 

SPS ความยืดหยุ่นในการบริหาร Property Fund คือ Leasehold รอวันหมดอายุ Free 
hold สามารถขายทรัพย์สินไปเรื่อย ๆ ขายทรัพย์สินปีละ 4-5 โรงงาน และซื้อ
ทรัพย์สินกลับเข้ามา เพื่อให้ขนาดของกองทุนรวมสมดุล ราคาขายอาจจะเท่ากับราคา
ซื้อ ขายได้ก่าไรซื้อก็เป็นต้นทุนใหม่ ตัวอย่างเช่น ทรัพย์สินมีต้นทุน 10,000 บาท ขาย 
13,000 บาทก่าไร 3,000 บาท เอามาจ่ายเป็นเงินปันผล Freehold ดีกว่า Lease 
hold เพราะสามารถขายทรัพย์สินได้ มีก่าไรจากการขาย ได้ Yield ประมาณ 6-7% 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าความยืดหยุ่นทางการลงทุนในการบริหารจัดการอาจมีไม่มาก
นัก เนื่องจากต้องปฏิบัติตามหนังสือชี้ชวนและกฎของ กลต. และปัจจุบันไม่สามารถตั้งกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ใหม่ได้แต่ก็สามารถบริหารพื้นที่เช่าได้ อาจมีการปรับปรุง หรืออ่านวยความสะดวกให้
ผู้เช่ามากขึ้นกองทุนที่เป็นประเภท Freehold สามารถขายทรัพย์สินและน่าเงินมาปันผลให้ผู้ถือหน่วย
ได้ ส่วนเงินที่เหลือก็สามารถน่าไปลงทุนต่อ เพ่ือให้ขนาดของกองทุนไม่น้อยลงไปกว่าเดิม 
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4.3.6 ระยะเวลาการถือครอง (Timing) 
 

ตารางที่ 4.38 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อระยะเวลาการถือครองทรัพย์สิน 

PMV เวลามีผลต่อการประมาณการผลประกอบการเพราะท่ีเช่ามีระยะเวลาแน่นอน IRR จึงต่่า 
ไม่เหมือน Freehold ที่สามารถเก็บค่าเช่าได้ระยะเวลาที่นานกว่า ลงทุนสูงก็คืนทุนได้
จุดเข้าออกทางธุรกิจไม่มีผลมาก เนื่องจากเป็นระยะยาว โครงการ XXX เป็นที่ดินเช่า 
ต้นทุนในการพัฒนาโครงการสูง มีต้นทุนค่าเช่าที่ดินที่หายไปทุกปี 

PSS ถ้าปล่อยเช่าเร็วผลตอบแทนจะดีในระยะยาวหากถือครองนานจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า
ถือครองสั้นช่วงที่เศรษฐกิจไม่ดีก็พัฒนาโครงการ แต่จะได้ต้นทุนที่ดินและค่าก่อสร้างที่
ต่่าลงอาจท่าให้ผลตอบแทนไม่แตกต่างกันมากนัก ระยะยาวอาจเฉลี่ยพอ ๆ กัน 

CAV ระยะเวลาถือครองที่ยาวนาน 10-30 ปี ผลตอบแทนเฉลี่ยพอ ๆ กัน ปีที่ดีอาจมาช่วยปีที่
ไม่ดีได้ แต่ถ้าสัญญายาวช่วงที่ไม่ดีก็ยังมีผู้เช่าถ้าให้เลือกจะสร้างในช่วงเศรษฐกิจดีค่า
ก่อสร้างแพงแต่หาลูกค้าได้ง่ายกว่าถ้าสร้างในช่วงเศรษฐกิจไม่ดีค่าก่อสร้างจะถูกลงกว่า
แต่ลูกค้าหายาก ราคาค่าเช่าแข่งขันกันสูง 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าการหาผู้เช่าได้เร็วจะท่าให้ผลตอบแทนการลงทุนดี การลงทุน
ในกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ จะมีโอกาสคืนทุนได้มากกว่าที่ดินเช่า เนื่องจากมีระยะเวลาการเก็บค่าเช่าที่
ยาวนานกว่า ถ้าเป็นที่ดินเช่าแต่พัฒนาโครงการช้าจะส่งผลให้ IRR ของโครงการลดต่่าลง เนื่องจากมี
ระยะเวลาการเก็บค่าเช่าที่สั้นกว่า หากพัฒนาโครงการในช่วงเศรษฐกิจชะลอตัวจะท่าให้ได้ต้นทุนค่า
ก่อสร้างที่ต่่าลงแต่อาจจะหาผู้เช่าได้ยาก อาจเกิดการลดราคาค่าเช่าแข่งกันในช่วงเศรษฐกิจขาขึ้นถึง
แม่ว่าค่าก่อสร้างจะสูงขึ้น แต่สามารถหาผู้เช่าได้ง่ายกว่า ในระยะยาวถ้ าดูจากผลประกอบการ 
สามารถให้ผลตอบแทนที่ไม่แตกต่างกัน โดยถือครองระยะยาวจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าถือครองระยะ
สั้น 
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ตารางที่ 4.39 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อระยะเวลาการถือครองทรัพย์สิน 

  ASP ถือครองระยะยาวเน้นทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรายได้ กลุ่มท่ีเน้นมูลค่า หรือ ซื้อมา-ขายไป 
จะมีระยะเวลาแน่นอนเพ่ือ IRR ตามเป้าหมายจุดเข้า-ออก ถ้าเป็นช่วงดีผลตอบแทน
จะดีช่วงที่ดีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ให้ผลตอบแทนประมาณ 7% แต่ปัจจุบันได้ 
6.5% ระยะเวลาที่ถือครองนาน จะเกลี่ยให้ผลตอบแทนดี หากทรัพย์สินมีรายได้
สม่่าเสมอ 

  NSC ถือครองนานถ้าผลตอบแทนยังดีอยู่ จะเข้าซื้อตอนเกิดวิกฤต หรือเมื่อราคาต่่าลงถือ
ครองยาวให้ผลตอบแทนดีกว่าระยะเวลาที่สั้น เพราะได้เงินปันผลถ้าถือครองนาน
ผลตอบแทนต้องสูง ลงทุนต้องได้ผลตอบแทนตลอดการลงทุนมากกว่า 100% 

  DPC ถือยาวจนหมดอายุกองทุน การลงทุนของบริษัท ต้องพยายามให้สอดคล้องกับ 
ผลิตภัณฑ์ของบริษัทช่วงเวลาซื้อ-ขาย ที่เข้าอาจไม่มีผล เพราะระยะยาวจะสามารถ
เกลี่ยผลตอบแทนให้ใกล้เคียงกันได้ถ้าราคาลดต่่าลงและมั่นใจว่าไม่ได้มาจากผลการ
ด่าเนินงานก็ซ้ือเพ่ิมเพ่ือผลตอบแทนที่ดีข้ึนกองทุนรวมที่เป็น Leasehold ถ้าหมดอายุ 
ดู IRR เป็นหลักซึ่งสะท้อนผลตอบแทนในการลงทุน 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าการถือครองระยะยาวจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าระยะสั้น 
เนื่องจากได้เงินปันผลอย่างต่อเนื่อง ผู้ลงทุนฝั่งสถาบันส่วนมากจะถือครองยาวนานเพ่ือให้ได้เงินปันผล
เพียงพอกับผลิตภัณฑ์ของตนเอง บางจังหวะถ้าผลประกอบการและผลการด่าเนินงานยังดีแต่ราคา
หน่วยลงทุนลดลง ก็ลงทุนเพ่ิมในกองทุนนั้น โดยในระยะยาวแม้มีบางช่วงที่เศรษฐกิจไม่ดี แต่การถือ
ครองยาวนั้นจะท่าให้ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยตลอดระยะเวลาการลงทุนใกล้เคียงกัน ซึ่งจะคล้าย ๆ กับผู้
ลงทุนรายย่อย แต่รายย่อยอาจถือครองสั้นกว่าฝั่งสถาบัน เพราะสามารถปรับเปลี่ยนการลงทุนได้ง่าย
กว่าแต่ถ้าถือครองนานจะต้องได้ผลตอบแทนรวมมากกว่า 100%  
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ตารางที่ 4.40 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อระยะเวลาการถือครองทรัพย์สิน 

CAV REIT ไม่มีอายุสิ้นสุด ขึ้นอยู่กับผู้บริหารว่าจะหาทรัพย์สินอะไรเข้ามาใส่ถ้า Lease 
hold อายุเยอะ ผลตอบแทนอาจจะลดลงเพราะมูลค่าสัญญาลดลง ถ้ามีทรัพย์สิน
Freehold มาก Yield จะน้อยลง แต่ในระยะยาวที่ดินมีมูลค่าเพ่ิมมากขึ้น ผู้ถือหน่วย
มีความยืดหยุ่นมากข้ึน มีทรัพย์อยู่ในมือที่สามารถจับต้องได้ 

TLS ระยะเวลาถือครองทรัพย์สินส่งผลกระทบต่อการลงทุน เพราะเราซื้อทรัพย์สินบน 
Income Approach การหวังก่าไรส่วนต่างบนทรัพย์สินไม่สามารถท่าได้ในระยะเวลา
อันสั้น อย่างน้อย 10 ปี รวมถึงผู้ลงทุนด้วย และขึ้นอยู่กับภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น
ด้วยถ้าเศรษฐกิจเป็นช่วงขาขึ้น Capital Gain อาจใช้เวลาเกิน 20 ปี ถ้าซื้อช่วง
เศรษฐกิจขาลง อาจใช้เวลา 10 ปี ดังนั้น จุดที่เข้าออกมีผลต่อ Capital Gain 

PPP ระยะเวลาในการถือครองทรัพย์สิน ในวันที่ตั้งกองทุนไม่ได้คิดว่าจะต้องขายทรัพย์สิน 
ตราบใดที่มันท่าก่าไรให้ได้ดีอยู่ถ้ามีคนมาขอซื้อและให้ราคาดีและสามารถท่าก่าไรให้ผู้
ถือหน่วยได้ก็จะขายในแง่ของผู้ถือหน่วยกองทุนรวมเหล่านี้ถูกออกแบบมาให้ถือยาว 
เรียกว่า Stable Income Property คือ มีรายได้สม่่าเสมอถ้าจะให้โตเหมือน Direct 
Investment ต้องขายทรัพย์สินเอาก่าไรมาแบ่งกันการตั้งกองทุนรวมในช่วงที่
เศรษฐกิจดีหรือไม่ดีผลตอบแทนจะไม่ต่างกันในมุมของ Investor คือ ได้ Yield 
เท่ากับที่การันตี แต่รายได้ค่าเช่าอาจจะลดลงในช่วงที่เศรษฐกิจไม่ดี Investor อยาก
ได้ Yield ที่แพงขึ้น เพราะเวลาลงทุนก็จะถูกเทียบกับ Product อ่ืน 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าระยะเวลาการถือครองที่นานจะให้ผลตอบแทนดีกว่าระยะสั้น 
Freehold ผลตอบแทนจะน้อยแต่มีทรัพย์สินที่อยู่ในมือสามารถขายท่าก่าไรได้ แต่ถ้าผลประกอบการ
ดีก็ไม่ขายเว้นแต่ได้ราคาที่ดี Leasehold ผลตอบแทนดีกว่า Freehold แต่อายุจะสั้นกว่า 
ผลตอบแทนอาจจะลดลง ช่วงเวลาลงทุนซื้ออาจมีผลต่อก่าไรส่วนต่างที่อาจไม่เท่ากัน แต่ถ้ามอง
ผลตอบแทนระยะยาวจะใกล้เคียงกันส่วนมากผู้ถือหน่วยจะลงทุนเพ่ือหวังเงินปันผล ไม่สามารถท่า
ก่าไรจากการขายส่วนต่างในระยะสั้นได้ ดังนั้นไม่ว่าจะเป็นช่วงเศรษฐกิจดีหรือไม่ดี ผลตอบแทนเฉลี่ย
จะใกล้เคียงกัน 
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ตารางที่ 4.41 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อระยะเวลาการถือครองทรัพย์สิน 

YJK ระยะเวลาถือครองของทุนรวม Leasehold 30 ปี Freehold ตลอดชีพระยะเวลาที่
ถือครองนานช่วงแรกดี มีบางช่วงที่ตกลงแต่ในระยะยาวจะถูกเกลี่ยให้ผลตอบแทน
ออกมาใกล้เคียงกัน วงจรของธุรกิจมีสิทธิ์ที่จะเกลี่ยได้และไม่ได้ ขึ้นอยู่กับภาวะ
เศรษฐกิจทางกองทุนรวมมีเกณฑ์การจ่ายปันผลที่ 90% ระยะเวลาตั้งกองทุนรวมและ
เลิกกองทุนรวม มีผลต่อการลงทุน คือ ขึ้นอยู่กับเงื่อนไขของแต่ละผู้เช่าที่ไม่เหมือนกัน
ภาวะเศรษฐกิจมีผลต่อราคาประเมินมูลค่ากองทุนรวม ซึ่งคาดไม่ได้ว่าตอนเลิกกองทุน
รวมมูลค่าทรัพย์สินที่ขายได้จะดีหรือไม่ดีกว่าตอนตั้งกองทุนรวมการถือครองนานให้
ผลตอบแทนที่ดีกว่าถือสั้น 

TPK ระยะเวลาเป็นปัจจัยในการตัดสินใจเลือกลงทุนของผู้ถือหน่วย ทั้ง Freehold และ 
Leasehold ถ้าเลือกซื้อ Freehold จะได้ผลตอบแทนน้อย ถ้าเลือกซื้อ Leasehold 
ได้ผลตอบแทนเพ่ิมขึ้น 1-2% แต่มีความเสี่ยงสูงกว่าในช่วงที่เศรษฐกิจดีผู้ลงทุนก็
ต้องการผลตอบแทนที่ดี ต้องเสนอผลตอบแทนที่ดีให้ผู้ลงทุนสนใจถ้าตั้งกองทุนรวมใน
ขณะที่ไม่มีทรัพย์สินที่ผู้ลงทุนต้องการ ทรัพย์สินที่ขายอาจจะได้ผลตอบแทนต่่าถือ
ครองนานผลตอบแทนดีกว่าระยะสั้น เพราะกองทุนมีการจ่ายปันผลอย่างสม่่าเสมอ 

SPS ช่วงเวลาในการซื้อทรัพย์สินในภาวะเศรษฐกิจที่ดีหรือไม่ดี มีผลกระทบต่อการลงทุน 
ในช่วงเศรษฐกิจไม่ดี ถ้า XXX ขาย ก็ต้องซื้อ เพราะ XXX เป็นสปอนเซอร์ระยะเวลา
ในการลงทุนมีผลกระทบต่อผลตอบแทนคือถือครองทรัพย์สินสั้นๆจะได้ผลตอบแทน
ดีกว่าเพราะได้ก่าไรมากกว่าถือครองทรัพย์สินไม่ยาวประมาณ 2-3 ปี แล้วขายเอา
ก่าไร เช่น XXX และ YYY ซึ่งส่วนใหญ่ก่าไรมาจากการขายทรัพย์สินไม่ใช่มาจากการ
ปล่อยเช่า ถ้าที่ตั้งอยู่ในท่าเลที่ดีการปล่อยเช่าอาจจะดีกว่าขายถ้าเป็นนักลงทุนถือ 
ครองกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ได้ผลตอบแทนไม่เท่ากันในแต่ละปีมากบ้างน้อยบ้าง 
แต่ถ้าถือเป็นระยะเวลานาน ประมาณ 10 ปี ผลตอบแทนจะเกลี่ยกัน ประเทศไทย 
Property Fund เสียเปรียบที่ผลตอบแทนของกองทุนรวมกับดอกเบี้ยเงินกู้ (Cost Of 
Fund) ไม่ต่างกันมาก ไม่เหมือนกับในสิงคโปร์ฮ่องกง ได้ผลตอบแทน 6-7% (Cost Of 
Fund) 1-2% ส่วนต่างที่ได้เยอะ 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าระยะเวลาการถือครองที่ยาวจะให้ผลตอบแทนการลงทุนที่
มากกว่าระยะสั้น เพราะกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่สม่่าเสมอ แต่การ
ถือครองระยะสั้นแล้วขายทรัพย์สินเพ่ือท่าก่าไร อาจท่าให้มีก่าไรจากส่วนต่างที่ดีกว่าการถือครองยาว
ช่วงเวลาที่จัดตั้งกองทุน หากเป็น ช่วงที่เศรษฐกิจไม่ดีจะท่าให้ผลตอบแทนของกองทุนรวมต่่า โดย 
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Leasehold จะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า Freehold ประมาณ 1-2% โดยการถือครองระยะยาวจะท่า
ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย สามารถไกล่เกลี่ยให้อยู่ในระดับที่ดีได้แต่หากสภาพเศรษฐกิจไม่ดีแล้วกองทุน
หมดอายุ อาจท่าให้ผลตอบแทนไม่เป็นไปตามที่คาดหวัง ในประเทศไทยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
อาจมีส่วนต่างของดอกเบี้ยเงินกู้และผลตอบแทนการลงทุนที่ไม่ต่างกันมากนัก ไม่เหมือนกับใน
ต่างประเทศที่ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าเนื่องจากผลตอบแทนการลงทุนและอัตราดอกเบี้ยเงินกู้มีความ
แตกต่างกันมาก 
 

4.4 ผลการวิเคราะห์แนวทางการลงทุนในอนาคตและข้อเสนอแนะเพิ่มเติม 
 

4.4.1 อุปสรรคในปัจจุบันของการลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ 
 

ตารางที่ 4.42 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่ออุปสรรคในปัจจุบันของการลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ 

PMV ต้นทุนในการพัฒนาโครงการสูงคู่แข่งที่เกิดขึ้นในตลาด 
PSS การหาที่ดินในปัจจุบันยากขึ้นพ้ืนที่สีม่วงมีจ่านวนลดลงราคาที่ดินสูงขึ้นการแข่งขันใน

ธุรกิจสูงขึ้น 
CAV การลดราคาค่าเช่าคลังสินค้าแข่งกันของผู้ประกอบการ 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าอุปสรรคที่ส่าคัญ คือ การหาที่ดินที่มีท่าเลในการพัฒนาโรงงาน
และคลังสินค้าให้เช่า มีจ่านวนลดลง หาที่ดินได้ยากขึ้น ต้นทุนค่าที่ดินและค่าก่อสร้างเพ่ิมสูงขึ้น การ
แข่งขันในธุรกิจที่สูงขึ้นจึงเกิดการลดราคาค่าเช่าแข่งกัน และจ่านวนผู้ประกอบการที่มากขึ้นใน
อุตสาหกรรม 
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ตารางที่ 4.43 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่ออุปสรรคในปัจจุบันของการลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ 

  ASP เป็นองค์กรของรัฐ มีขั้นตอนการตัดสินใจยาวนานกว่าองค์กรทั่วไปไม่สามารถกู้เงินมา
ลงทุนได้ ยกเว้นกรณีกู้เงินผ่านบริษัทในเครือ การลงทุนพัฒนาโครงการหากกู้เงินน้อย 
ผลตอบแทนจะต่่า ทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรายได้ผลตอบแทนการลงทุนไม่สูงเหมือน การ
พัฒนา Development Project ท่าให้ช่องว่างระหว่างดอกเบี้ยเงินกู้และผลตอบแทน
การลงทุนไม่ต่างกันมาก 

  NSC อุปสรรคการลงทุน คือ ต้องหาความรู้เพิ่มเติมในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม
ในกรณีทางตรงใช้เงินลงทุนมาก 

  DPC ไมล่งทุนทางตรงในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพราะมันปลอดภัยส่าหรับธุรกิจประกันชีวิต
อุปสรรคที่ส่าคัญ คือ การให้ข้อมูลบางอย่างของ Fund Manager ที่ไม่เท่าเทียมกัน 
ท่าให้ระมัดระวังในการให้ข้อมูลให้ข้อมูลกับนักลงทุนยากขึ้น และข้อมูลช้าท่าให้
ปรับเปลี่ยนการลงทุนไม่ทันต่อเหตุการณ์ 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าอุปสรรคที่ส่าคัญของการลงทุน คือ ฝั่งสถาบันจะมีขั้นตอนใน
การตัดสินใจลงทุนที่ยาวนาน ไม่สามารถกู้เงินมาลงทุนทางอ้อมได้ การลงทุนทางตรงก็มีความเสี่ยงสูง
ซึ่งอาจไม่เหมาะสมกับธุรกิจของบริษัท ทรัพย์สินที่อยู่ในกองทุนเป็นทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรายได้ ดังนั้น
ผลตอบแทนอาจไม่สูงเท่าการพัฒนาโครงการโดยตรงเพ่ือขายทรัพย์สิน ช่องว่างระหว่างเงินกู้และ
ผลตอบแทนการลงทุนจึงไม่ต่างกันมากและการให้ข้อมูลของผู้บริหารกองทุนในปัจจุบัน มีการเปิดเผย
ข้อมูลที่ยากข้ึน ส่วนนักลงทุนรายย่อยอาจมีปัญหาเรื่องของจ่านวนเงินลงทุนที่ไม่มากและไม่เชี่ยวชาญ
ในการลงทุนเท่ากับฝั่งสถาบัน 
 

ตารางที่ 4.44 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่ออุปสรรคในปัจจุบันของการลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ 

CAV การหาทรัพย์สินเข้ามาในกองทุนรวมยาก สาเหตุมาจากการให้ข้อมูลกับเจ้าของ 
ทรัพย์สินนั้น ๆ ที่อาจจะยังไม่เข้าใจกลไกของ REIT  
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ตารางที่ 4.44 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่ออุปสรรคในปัจจุบันของการลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ (ต่อ) 

TLS ลักษณะของการ Set Up กองเป็นกลุ่ม ตัวอย่างเช่น XXX และ YYY เป็นไปได้ยากที่
จะไปซื้อทรัพย์ของกลุ่มอ่ืน เพราะ REIT Manager เป็นบริษัทในเครือของผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

PPP ในช่วงเศรษฐกิจไม่ดีการลงทุนที่มีสัญญาระยะสั้นอาจจะมีปัญหาเรื่องการต่อรองราคา
ค่าเช่ามาก อยากให้ REIT ระดมทุนได้ก่อน แล้วค่อยไปซื้อทรัพย์สิน เพราะในปัจจุบัน
Investor ยังไม่เปิดใจยอมรับและกลัว แต่ในต่างประเทศสามารถท่าได้ ในเมืองไทยจะ
เกิดค่าถามมากมายว่าระดมเงินมาก่อนแล้วจะบริหารอย่างไร เมื่อไหร่จะซื้อทรัพย์สิน 
แล้วเงินที่ระดมมาก่อนจะหาผลตอบแทนให้ผู้ถือหน่วยได้อย่างไร 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าอุปสรรคที่ส่าคัญในปัจจุบัน คือ การซื้อทรัพย์สินเข้ากองทุน
กระท่าได้ยาก เนื่องจากเจ้าของทรัพย์ยังไม่มีความรู้กลไกของ REIT การที่ REIT Manager เป็นบริษัท
ในเครือของผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่าให้เป็นไปได้ยากที่จะลงทุนในทรัพย์สินของรายอ่ืน ซึ่งอาจท่า
ให้ผลประกอบการดีขึ้น และการระดมทุนล่วงหน้าก่อนท่าการลงทุนในทรัพย์สินไม่สามารถท่าได้
เหมือนในต่างประเทศ 
 

ตารางที่ 4.45 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่ออุปสรรคในปัจจุบันของการลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ 

YJK ไม่สามารถระดมทุนหรือกู้ได้แล้วตามเกณฑ์ของ กลต. และกฎเกณฑ์ที่ยังท่าให้กองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์ไม่สามารถเปลี่ยนเป็น REIT ได้ในปัจจุบัน 

TPK กฎเกณฑ์ห้าม Property Fund โตเกินกว่าที่ก่าหนดเป็นมาตรฐานเดียวกันทั่วโลก 
การเปลี่ยนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไปเป็น REIT การเปลี่ยนต้องขอมติจากผู้ถือ
หน่วย อาจมองว่าผลตอบแทนไม่ได้ดีขึ้นแต่มีโอกาสเติบโตในอนาคตและเป็นการ
กระจายความเสี่ยง 

SPS อุปสรรคของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ในปัจจุบัน คือ เพ่ิมทุนไม่ได้ 
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 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าอุปสรรคที่ส่าคัญ คือ การที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ใน
ปัจจุบันไม่สามารถเพ่ิมทุนได้ และการเปลี่ยนแปลงจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไปเป็น  REIT ต้อง
ขออนุญาตผู้ถือหน่วย แต่ยังไม่มีกฎเกณฑ์ที่ชัดเจนในการปรับเปลี่ยนซึ่งผลตอบแทนการลงทุนอาจ
ไม่ได้ดีขึ้น แต่เป็นการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนและมีโอกาสเติบโตได้ 
 

4.4.2 แนวทางการลงทุนในอนาคตกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
 

ตารางที่ 4.46 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อแนวทางการลงทุนในอนาคตกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

PMV ลงทุนด้านอุตสาหกรรมเหมือนเดิมเน้นการบริการเน้นภาพลักษณ์ 
PSS เพ่ิมความหลากหลายในธุรกิจ เช่น ห้องเย็นเก็บวัตถุอันตรายและลงทุนในต่างประเทศ

ที่มีศักยภาพด้านท่าเลที่ตั้งและยังมีคู่แข่งน้อย 
CAV จะท่าบ้านจัดสรรขาย เพราะมีที่ดินอยู่แล้ว (เปลี่ยนจากสร้างคลังสินค้ามาเป็นสร้าง

บ้านขาย) ท่าโรงแรมม่านรูด เพราะผลตอบแทนดีรายได้ 20 ,000 บาทต่อเดือนต่อ 1 
ห้อง ปัจจุบันมีทั้งหมด 30 ห้อง         

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าแนวทางการพัฒนาธุรกิจในอนาคตส่าหรับผู้ประกอบการราย
ใหญ่ คือ การพัฒนาภาพลักษณ์และการบริการ หากเป็นด้านอุตสาหกรรม ก็อาจจะเพ่ิมความ
หลากหลายของประเภทคลังสินค้าเช่น เก็บวัตถุอันตรายห้องเย็น เป็นต้น หรือขยายการลงทุนไปยัง
ต่างประเทศ ส่วนผู้ประกอบการรายย่อยอาจหาการลงทุนใหม่  ๆ ในด้านอ่ืน เช่น พัฒนาโครงการ
จัดสรร โรงแรมม่านรูด 
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ตารางที่ 4.47 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อแนวทางการลงทุนในอนาคตกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

  ASP การลงทุนทางตรงศึกษาการลงทุนของ Office Building แต่ประเภทอ่ืน ๆ จะลงทุน
ทางอ้อมต่อไปเพราะไม่เชี่ยวชาญในการบริหารจัดการ 

  NSC สนใจการลงทุนทางตรงในอสังหาริมทรัพย์ด้านอุตสาหกรรม 
  DPC แนวทางการลงทุนในอนาคต เป็นการลงทุนทางอ้อมเหมือนเดิม แต่พอร์ทการลงทุน

จะใหญ่ขึ้นกระจายการลงทุนเหมือนเดิม ไม่ทุ่มไปที่กองทุนรวมใดกองหนึ่ง เพ่ือลด
ความเสี่ยง 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าผู้ลงทุนฝั่งสถาบันมีความเป็นไปได้น้อย ในการปรับเปลี่ยน

รูปแบบการลงทุน เนื่องจากไม่มีความเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการ โดยจะท่าการลงทุนทางอ้อมที่มี
อยู่เดิมแต่กระจายเงินลงทุนออกไปในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมากขึ้น ส่วนผู้ลงทุนรายย่อย สนใจการ
ลงทุนทางตรงในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม 
 

ตารางที่ 4.48 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อแนวทางการลงทุนในอนาคตกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

CAV การหาทรัพย์สินนอกกลุ่มประมาณ 1,000 ล้านบาท การเปลี่ยนแปลงจากกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์เดิมมาเป็น REIT การดูทรัพย์สินในต่างประเทศ เริ่มต้นจากในกลุ่ม
ของ XXX และการกระจายไปยังกลุ่มของพันธมิตร 

TLS มี  Product ใหม่ ซึ่ง REIT Manager เคยมาน่าเสนอว่าจะท่าเหมือนญี่ปุ่น คือ การ
ท่าคอนโด Warehouse บนพ้ืนที่ที่จ่ากัดและแพง ไม่สามารถสร้าง Warehouse ที่
สร้างในแนวราบได้มีธุรกิจใหม่ เช่น Office Building ซื้อทรัพย์สินใหม่เข้ากลุ่ม หรือ 
บริษัทต่างชาติที่เข้ามาร่วมอาจจะเอาทรัพย์สินเข้ามาขายด้วย 

PPP ขยายทรัพย์สินเพ่ิมในกองทุนรวม ทรัพย์สินส่วนใหญ่ซื้อจาก XXX มี Developer มา
เสนอขายแต่มันไม่สอดคล้องกันเพราะผลตอบแทนไม่ดี 
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 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าแนวทางการลงทุนในอนาคต คือ การซื้อทรัพย์สินเข้ากองทุน
รวม การเปลี่ยนจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มาเป็น REIT การเปลี่ยนแปลงรูปแบบของโรงงาน
และคลังสินค้าให้ทันสมัยและเพ่ิมความหลากหลายของทรัพย์สินในกองทุนรวมให้มากขึ้นครบทุกด้าน 
 

ตารางที่ 4.49 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อแนวทางการลงทุนในอนาคตกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

YJK กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ปัจจุบันลงทุนเพ่ิมไม่ได้เพราะติดกฎของ กลต. กองทุน
รวมที่ลงทุนได้ คือ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งจะเน้นในอนาคต และอยู่ระหว่าง
ด่าเนินการขอใบอนุญาตในการเป็น REIT Manager 

TPK ยังเป็นการจัดการ Property Fund และมีแนวโน้มจัดตั้งกอง REIT 
SPS ไปลงทุนในต่างประเทศหรือไปอยู่กับบริษัทที่มีเงินซื้อทรัพย์สินแล้วน่ามาให้บริหาร

จัดการ 
 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าแนวทางการลงทุนในอนาคต คือ การพยามยามปรับเปลี่ยน

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไปเป็น REIT การไปลงทุนในต่างประเทศ การจัดตั้ง REIT ใหม่และ
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานรวมทั้งหากลุ่มที่มีเงินทุนในการซื้อทรัพย์สินแล้วน่ามาให้บริหารจัดการ 

 
4.4.3 ความคิดในการปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุน 

 

ตารางที่ 4.50 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อความคิดในการปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุน 

PMV ไม่เปลี่ยน Sector ถ้ามีด้านอื่นจะท่าให้รองรับธุรกิจหลักถ้าพัฒนาเต็มโครงการ จะเริ่ม
ลงทุนแบบทางอ้อมในกองทุนรวม 

PSS ยังไม่มีแผนเปลี่ยนแปลงการลงทุนจากเดิม อยู่ในช่วงของการศึกษาข้อมูล 
CAV มีความคิดที่จะเปลี่ยนรูปแบบการลงทุน เพราะตอนนี้ธุรกิจคลังสินค้าให้เช่าไม่ค่อยดี 

คลังสินค้ามีมากกว่าความต้องการเช่า 
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าผู้ประกอบการรายใหญ่จะยังไม่เปลี่ยนรูปแบบการลงทุน คือ จะ
ลงทุนพัฒนาโรงงานและคลังสินค้าต่อไป อาจจะมีด้านอ่ืนๆก็จะเป็นธุรกิจที่รองรับหรือส่งเสริมธุรกิจ
หลักส่วนผู้ประกอบการรายย่อยมีความคิดจะเปลี่ยนรูปแบบการลงทุน หากผลตอบแทนในธุรกิจเดิม
ไม่ค่อยดี 
 

ตารางที่ 4.51 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อความคิดในการปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุน 

  ASP ที่ผ่านมาลงทุนทางตรงในอาคารส่านักงาน และลงทุนทางอ้อมในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ เน้นการลงทุนในทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรายได้ในอนาคตอาจมีการ
ลงทุนรูปแบบอ่ืนโดยหาผู้ร่วมทุน 

  NSC มีความคิดจะเปลี่ยนรูปแบบการลงทุน เพราะในอนาคตมีธุรกิจใหม ่ๆ เยอะ 
  DPC เปลี่ยนแปลงการลงทุน คือ อาจจะลงทุนสร้างอาคารส่านักงานของตนเอง แต่หลัก ๆ 

เปลี่ยนแปลงรูปแบบการลงทุนท่าได้ยาก 
 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าในกรณีการลงทุนทางตรงผู้ลงทุนฝั่งสถาบันอาจหาผู้ร่วมทาง

ธุรกิจมาร่วมลงทุน  เน้นการลงทุนทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรายได้ แต่การลงทุนหลักยังเป็นการลงทุนผ่าน
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT อยู่ ส่วนผู้ลงทุนรายย่อยอาจมีการลงทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ ตาม
ภาวะธุรกิจในอนาคต ซึ่งตัดสินใจได้ง่ายกว่าผู้ลงทุนสถาบัน 
 

ตารางที่ 4.52 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อความคิดในการปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุน 

CAV อยากให้กองทุนรวมมีสัดส่วนของ Freehold มากขึ้น ระยะยาวที่ดินมีมูลค่าเพ่ิมมาก
ขึ้น มีทรัพย์อยู่ในมือที่สามารถจับต้องได้ 

TLS XXX ไปลงทุนในต่างประเทศ สมมติ XXX ไปตั้งบริษัทในเครือที่ต่างประเทศ แล้ว
ประกอบธุรกิจและต้องการขายหุ้นกองทุนรวมก็สามารถซื้อได้แต่ต้องซื้อทั้ง 100% 
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ตารางที่ 4.52 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อความคิดในการปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุน (ต่อ) 

PPP ถ้าเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนเป็น Direct Investment จะไม่ท่า ไม่ลงทุนเอง เพราะกฎ
ของ กลต. ระบุว่าให้บริหารอย่างเดียวถ้าไปซื้อทรัพย์สินเองก็เหมือนว่าไปแข่งกับ 
REIT ถ้าท่าต้องตั้ง REIT ใหม่ในทรัพย์สินประเภทอ่ืน 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า กลุ่ม REIT Manager ต้องการเพ่ิมสัดส่วนการลงทุนใน

Freehold มากขึ้น เนื่องจากเป็นทรัพย์สินที่จับต้องได้ หรือไปลงทุนที่ต่างประเทศโดยจะเป็นการ
บริหารจัดการกองทุนเป็นหลักและจะไม่เปลี่ยนรูปแบบไปเป็นผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
 

ตารางที่ 4.53 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อความคิดในการปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุน 

YJK เปลี่ยนจาก Property Fund ไปเป็น REIT 
TPK หากอนาคตการลงทุนใน Property Fund ไม่ใช่ทางเลือกที่ดีแล้วก็พร้อมจะ

เปลี่ยนแปลงการลงทุน 
SPS เปลี่ยนรูปแบบการลงทุน คือ ไปซื้อหุ้นหรือทรัพย์สินในต่างประเทศ เพราะใน

ต่างประเทศมีก่าไรในหุ้นไม่ต้องเสียภาษีแต่ในเมืองไทยต้องเสียภาษี 
 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มีความคิดจะเปลี่ยน

รูปแบบการลงทุนจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไปเป็น REIT และการไปลงทุนในต่างประเทศเพราะ
ได้เปรียบในเรื่องของภาษี 
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4.4.4 ความเห็นเพิ่มเติมในการลงทุน 
 

ตารางที่ 4.54 

 
กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อความเห็นเพ่ิมเติมในการลงทุน 

PMV อยากให้รัฐบาลดูแลด้านอุตสาหกรรมมากขึ้นหน่วยงานรัฐบาลต้องท่างานไปในทาง
เดียวกันอยากให้ BOI ส่งเสริมด้านอุตสาหกรรมให้ตรงกับความต้องการของ
ผู้ประกอบการและลูกค้า 

PSS นโยบายภาครัฐต้องเอ้ือประโยชน์ เพราะยังพ่ึงพาเงินลงทุนจากต่างประเทศ BOI ต้อง
ดึงดูดผู้ลงทุนไม่ให้สับสน สนับสนุนให้ตรงกับความต้องการ 

CAV อยากได้รัฐบาลที่มาจากการเลือกตั้ง เศรษฐกิจจะได้ฟ้ืนตัว 
 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าผู้ประกอบการต้องการให้รัฐบาลเอ้ือประโยชน์ทางนโยบายการ
ลงทุนมากขึ้น ทุกหน่วยงานควรท่างานไปในทิศทางเดียวกัน และสามารถดึงดูดนักลงทุนจาก
ต่างประเทศไดแ้ละต้องการให้เศรษฐกิจฟ้ืนตัวโดยเร็ว 
 

ตารางที่ 4.55 

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อความเห็นเพ่ิมเติมในการลงทุน 

ASP อยากให้ผู้จัดการกองทุนแสวงหาการลงทุนใหม่ๆเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนให้ดีขึ้น
อยากให้เกิดการปรับโครงสร้างของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ให้เปลี่ยนแปลงไป
ในทางท่ีดีขึ้น 

NSC อยากให้มีการให้ความรู้นักลงทุนเพ่ิมขึ้นหลายคนลงทุนในกองทุนรวมเพราะ
ผลตอบแทนที่สูง ไม่ได้สนใจทรัพย์สินหรือการบริหารจัดการ 
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ตารางที่ 4.55  

 
กลุ่มผู้ลงทุนซื้อหรือผู้เก็งก าไร 
แสดงความเห็นต่อความเห็นเพ่ิมเติมในการลงทุน (ต่อ) 

  DPC กฎเกณฑ์ของภาษีของกองทุนรวมที่สถาบันถือ ซึ่งถ้าเปลี่ยนเป็น REIT จะมีภาระภาษี
เพ่ิมขึ้นอีกมุมหนึ่งอยากเปลี่ยนจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เป็น REIT เนื่องจาก 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไม่สามารถเติบโตได้ แต่ REIT ก็มีความเสี่ยงมากขึ้น
ปัจจุบันกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ให้ผลตอบแทนดีกว่า REIT เนื่องจากกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ไม่เสียภาษีในต่างประเทศสามารถจ่ายปันผลเป็นหน่วยลงทุนได้ ก็
สามารถเพ่ิมผลตอบแทนได้ 

 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าผู้ลงทุนทั้งฝั่งสถาบันและรายย่อย อยากเห็นผลิตภัณฑ์ใหม่  ๆ
ทางการลงทุน อยากปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนให้ดีขึ้น ปรับเปลี่ยนกฎเกณฑ์ทางภาษีให้ได้รับ
ผลประโยชน์ที่ดีขึ้นหรือสามารถจ่ายเงินปันผลเป็นหน่วยลงทุนแทนเงินสด และอยากให้มีการเพ่ิม
ความรู้ให้นักลงทุนมากขึ้น เพราะนักลงทุนรายย่อยส่วนมากจะลงทุนเพราะผลตอบแทนสูง โดยไม่ได้
สนใจทรัพย์สินหรือการบริหารจัดการ 
 

ตารางที่ 4.56 

 
กลุ่มผู้จัดการทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสตี 
แสดงความเห็นต่อความเห็นเพ่ิมเติมในการลงทุน 

CAV อยากให้ยกเว้นภาษีของ REIT ในส่วนของประเภทอุตสาหกรรมพวกการบริหาร
จัดการผู้ประกอบการในตลาดแข่งขันกันมาก ท่าให้เกิดการลดราคาค่าเช่าแข่งกัน 

TLS เรื่องการกู้เงิน ก่าลังรอให้ กลต. ออกกฎให้ขายหน่วยลงทุนพร้อมกับขายหุ้นกู้ได้ 
สัดส่วนคือ 35% ถ้ามี Rating คือ 60% ในภาพรวม REIT Manager กับผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์เหมือนเป็นคน ๆ เดียวกัน ดังนั้น กลต. หรือกฎหมายพยายามให้มี
กลุ่มบุคคลที่ไม่เก่ียวข้องกันเพื่อถ่วงดุลกัน             

PPP อยากเห็นคลังสินค้าที่มีความทันสมัยมากขึ้น เช่น มี 2-3 ชั้น ในแนวดิ่ง เพราะที่ดิน
แพงขึ้น เหมือนกับในสิงคโปร์และญี่ปุ่นมีเทคโนโลยีเข้ามาเกี่ยวข้องมากขึ้น เช่น คลัง
ของพวก E-commerce ได้แก่ การซื้อขายออนไลน์ หรือ Data Center 
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 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าอยากให้เว้นภาษี REIT ในการลงทุน การแข่งขันกันในปัจจุบัน
ไม่ได้สู้กันจากคุณภาพ แต่เกิดจากการลดราคาแข่งกัน อยากให้เกิดโรงงานและคลังสินค้ารูปแบบใหม่ 
และท่าอย่างไรให้ผู้ถือหน่วยมั่นใจว่า REIT Manger และผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่างานได้แยกจาก
กันเพ่ือผลประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุน 
 

ตารางที่ 4.57 

 
กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
แสดงความเห็นต่อความเห็นเพ่ิมเติมในการลงทุน 

YJK เปลี่ยนตลาดที่จะลงทุน ท่าให้จุดยุทธศาสตร์การขนส่งเปลี่ยนไปต้องตามเทรนด์ของ
ธุรกิจให้ทันนโยบายของภาครัฐมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงการลงทุน 

TPK อยากเห็นเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และการสร้างความเชื่อมั่นให้ชาวต่างชาติเข้ามา
ลงทุนมากข้ึน 

SPS อยากให้สามารถระดมเงินก่อนที่จะจัดตั้งกองทุนก่อนได้ เวลานักลงทุนมาจากต่างชาติ
มาพร้อมเงิน สามารถตัดสินใจได้ทันที ไม่ต้องรอระยะเวลานาน 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่าพบว่าอยากเห็นนโยบายของรัฐที่เพ่ิมความมั่นใจแก่นักลงทุนได้ 

ต้องตามสถานการณ์การลงทุนให้ทัน และการปรับเปลี่ยนนโยบายจะส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงใน
การลงทุนส่วนในเรื่องของกฎเกณฑ์นั้น ต้องการที่จะให้สามารถระดมทุนได้ก่อนการจัดตั้งกองทุนรวม 
เพ่ือรองรับการลงทุนจากต่างประเทศ ซึ่งสามารถตัดสินใจลงทุนได้ทันทีไม่ต้องรอระยะเวลานาน 
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4.5 ผลสรุปการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ ในอสังหาริมทรัพย์
ประเภทอุตสาหกรรม 

 
4.5.1 ผลสรุปการวิเคราะห์พื้นฐานผู้ให้ข้อมูล 

        ผู้ให้ข้อมูลเป็นผู้บริหารระดับสูง จนถึงระดับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร มีประสบการณ์ 
มีความเชี่ยวชาญ มีความรู้ด้านอสังหาริมทรัพย์ สามารถตัดสินใจในการลงทุนขององค์กร สถาบันหรือ
ส่วนบุคคลได้และมีความเชี่ยวชาญในด้านที่ต่างกัน เช่น ด้านการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ด้านการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ด้านการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์ ด้านการซื้อขายหลักทรัพย์ เป็นต้น 
มีประสบการณ์อยู่ในระหว่าง 10-32 ปี และไม่น้อยกว่า 5 ปี 

 

4.5.2 ผลสรุปการวิเคราะห์ลักษณะ รูปแบบ และวิธีการลงทุน 

        4.5.2.1 ทรัพย์สินที่ท าการลงทุน มูลค่าการลงทุน วิธีการด าเนินงาน 
 

ตารางที่ 4.58 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องทรัพย์สินที่ท าการลงทุน มูลค่าการลงทุน วิธีการด าเนินงาน 

กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ลงทุนพัฒนาที่ดินและอสังหาริมทรัพย์ประเภท
โรงงานและคลังสินค้าให้เช่า โดยมูลค่าโครงการมีความแตกต่างกันตามขนาด
และพ้ืนที่ก่อสร้าง โดยผู้ประกอบการรายใหญ่มีมูลค่าโครงการมากกว่า 5,000 
ล้านบาทและรายย่อยมีมูลค่าโครงการต่่ากว่า 1,000 ล้านบาทโดยรูปแบบการ
ลงทุนจะเป็นลักษณะการลงทุนโดยตรง (Direct investment) คือ ลงทุนเพ่ือ
หวังผลก่าไรจากการให้เช่าอสังหาริมทรัพย์ประเภทโรงงานและคลังสินค้า 

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เก็งก่าไร 

ผู้ลงทุนซื้อฝั่ งสถาบันและผู้ลงทุนรายย่อยจะลงทุนผ่ านกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์หรือ REIT ทั้งในและต่างประเทศ โดยผู้ลงทุนของสถาบันมี
ขนาดการลงทุนอยู่ในหลัก 1,000 ล้านบาท ส่วนรายย่อยมีขนาดการลงทุนอยู่
ในหลัก 10 ล้านบาท โดยมีสัดส่วนแปรผันตามขนาดกองทุน และกระจายไป
หลาย ๆ ประเภทของอุตสาหกรรม เช่น โรงงาน โรงแรม ห้างสรรพสินค้า 
เป็นต้น โดยจะไม่ลงทุนทางตรง ยกเว้น การสร้างส่านักงานที่ตั้งของบริษัท
ตัวเองโดยลงทุนเพราะต้องการผลตอบแทนการลงทุนที่มั่นคงและความเสี่ยง
ต่่า มีความผันผวนน้อย 
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ตารางที่ 4.58  

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องทรัพย์สินที่ท าการลงทุน มูลค่าการลงทุน วิธีการด าเนินงาน (ต่อ) 

กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

ทรัพย์สินที่ท่าการลงทุนคือ โรงงานและคลังสินค้าให้เช่า ประมาณ 7,000 ถึง 
9,000 ล้านบาท โดยลงทุนซื้อทรัพย์สินเพ่ือน่ามาบริหารจัดการและจัดหา
ผลประโยชน์จากสินทรัพย์ เช่น การหารายได้ในรูปของค่าเช่า การขาย
ทรัพย์สิน เป็นต้น โดยมี REIT Manager ท่าหน้าที่บริหารจัดการทรัพย์สิน
โดยรวม และจัดการจ้างบริษัทเพ่ือดูแลและบริหารทรัพย์สินโดยปฏิบัติหน้าที่
บริเวณที่ทรัพย์สินตั้งอยู่ เพ่ือให้มีผลตอบแทนกลับไปยังผู้ถือหน่วยลงทุนหรือ
เป็นการหารายได้ให้บริษัทผู้ถือหุ้นรายใหญ่โดย REIT มีทั้งแบบกรรมสิทธิ์
สมบูรณ์ (Freehold) และแบบสิทธิการเช่า (Leasehold) 

กลุ่ม Property 
Fund Manager 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แต่ละกองทุนรวมในประเภทอุตสาหกรรมมีขนาด
ประมาณ 5,000 – 13,000 ล้านบาท เป็นกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ แบบ
กรรมสิทธิ์สมบูรณ์ (Freehold) หรือสิทธิการเช่า (Leasehold) หรือเป็น
กองทุนรวมแบบผสมมีวิธีการด่าเนินงาน คือ ปล่อยพ้ืนที่เช่า หารายได้ และ
ดูแลทรัพย์สินให้อยู่ในสภาพพร้อมหาผลประโยชน์ โดยเป็นตัวแทนของผู้ถือ
หน่วยในการจัดการบริหารทรัพย์สิน 

  
จากการสัมภาษณ์ผู้ให้ข้อมูลทั้ง 4 กลุ่มได้ให้ข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์

ประเภทอุตสาหกรรม แบ่งออกเป็น 2 รูปแบบ คือการลงทุนทางตรงโดยการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพย์ ลงทุนในที่ดินและสิ่งปลูกสร้างเพ่ือเป็นโรงงานและคลังสินค้าให้เช่า ทั้งแบบ
กรรมสิทธิ์สมบูรณ์ (Freehold) และแบบสิทธิการเช่า (Leasehold) โดยหวังรายได้จากค่าเช่า โดย
ผู้ประกอบการรายใหญ่มีมูลค่าการลงทุนมากกว่า5,000ล้านบาท และผู้ประกอบการรายย่อยมีมูลค่า
การลงทุนน้อยกว่า 1,000 ล้านบาท ผู้ลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ REIT 
ส่าหรับผู้ลงทุนฝั่งสถาบันมีมูลค่าการลงทุนอยู่ในหลัก 1 ,000 ล้านบาท และรายย่อยอยู่ในหลัก 10 
ล้านบาท โดยกระจายสัดส่วนการลงทุนไปในกองทุนรวมต่าง ๆ ในแต่ละประเภทตามขนาดของ
กองทุนรวม ต้องการผลตอบแทนการลงทุนที่มั่นคงและมีความเสี่ยงต่่า ส่วนผู้บริหารทรัสต์เพ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และผู้จัดการกองทุนรวมอสังหารมิทรัพย์ มีการลงทุนทางตรง คือการลงทุน
ซื้อหรือเช่าทรัพย์สิน เพ่ือน่ามาบริหารจัดการและจัดหารายได้จากทรัพย์สินนั้น ทั้งแบบกรรมสิทธิ์
สมบูรณ์ (Freehold) และแบบสิทธิการเช่า (Leasehold) โดยจัดตั้งเป็นกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
หรือทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เป็นตัวแทนผู้ถือหน่วยลงทุนในการตัดสินใจลงทุนและ
บริหารจัดการทรัพย์สิน มีขนาดของกองทุนรวมอยู่ระหว่าง 5,000 – 13,000 ล้านบาท 
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4.5.2.2 ผลสรุปการวิเคราะห์ข้อจ ากัดและแนวทางแก้ไขในการการลงทุน 
 

ตารางที่ 4.59 

 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องข้อจ ากัดและแนวทางแก้ไขในการลงทุน 
กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

ข้อจ่ากัดในการลงทุนของผู้ประกอบการรายใหญ่ คือ ในกรณีที่ลงทุนในสิทธิ
การเช่าจะไม่สามารถขายทรัพย์สินขาดได้ต้นทุนค่าที่ดินจะถูกกว่าการลงทุน
ในกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ แต่ต้องรีบพัฒนาโครงการให้สร้างเสร็จพร้อมขาย
เนื่องจากภาระในเรื่องอายุของสัญญาเช่าที่ดินลดลง ซึ่งหากมีปัญหาทาง
การเงินอาจท่าให้โครงการไม่ประสบความส่าเร็จถ้าประสบปัญหาทางการเงิน
หรือสภาพเศรษฐกิจไม่ดีโครงการที่เป็นสิทธิสมบูรณ์สามารถชะลอการ
ก่อสร้ า งออกไปได้  การส่ ารอง เงิ นทุนมี ส่ วนส่ าคัญ  เนื่ อ งจาก เป็ น
อสังหาริมทรัพย์ที่ลงทุนสูงอาจมีการระดมทุนจากสถาบันการเงิน การขาย
ทรัพย์สินเข้ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือทรัสต์ เ พ่ื อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ ซึ่งแตกต่างจากผู้ประกอบการรายย่อยที่ใช้เงินลงทุนของ
ตนเองเป็นส่วนใหญ่ซึ่งจะท่าการขยายโครงการ ก็ต่อเมื่อโครงการเดิมมีผู้เช่า
แล้ว จะเน้นลูกค้าที่สามารถเข้าอยู่ตามแบบมาตรฐานที่ตนเองก่อสร้างเท่านั้น 
การหาที่ดินในปัจจุบันเป็นเรื่องที่ยาก เนื่องจากราคาที่สูงขึ้น เป็นสิ่งที่ไม่สาม
รถควบคุมได้ ต่าแหน่งที่ตั้งโครงการที่ดีมีจ่านวนลดลง ต้องส่ารองต้นทุนเพ่ือ
ซื้อที่ดินมากขึ้น ปัจจุบันมีความต้องการเช่าคลังสินค้าน้อยกว่าจ่านวน
คลังสินค้า ส่งผลให้ผู้ประกอบการลดราคาค่าเช่าแข่งกัน 

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เกง็ก่าไร 

ข้อจ่ากัดการลงทุนของผู้ลงทุนประเภทสถาบัน คือ กฎเกณฑ์ที่ไม่สามารถให้
ลงทุนทางตรงได้ และยังไม่สามารถขยายการลงทุนให้ครอบคลุมทุกประเภท
เนื่องจากไม่มีความช่านาญในการบริหารจัดการ เน้นการลงทุนผ่านกองทุน
รวม เนื่องจากมีผู้เชี่ยวชาญบริหารจัดการดูแลทรัพย์สินให้ ส่าหรับผู้ลงทุนซื้อ
รายย่อยอาจมีข้อจ่ากัดในเรื่องของเงินลงทุนที่มีไม่มากนัก และมีความไม่
แน่นอนในเป้าหมายการลงทุนเหมือนกับฝั่งสถาบัน ทั้ง 2 กลุ่มความคาดหวัง
ก่าไรส่วนต่างน้อยเพราะเน้นเงินปันผลเป็นหลักและมีสภาพคล่องในการซื้อ
ขายในตลาดรองต่่า 
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ตารางที่ 4.59  

 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องข้อจ ากัดและแนวทางแก้ไขในการลงทุน (ต่อ) 
กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

ข้อจ่ากัดในการลงทุนของทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ คือ REIT 
อยู่ภายใต้ พ.ร.บ. ทรัสต์ ซึ่งไม่สามารถออกหุ้นกู้ได้ การเลือกซื้อทรัพย์สินเข้า
มาบริหารใช้เวลาค่อนข้างนานและไม่สามารถระดมเงินทุนก่อนได้เหมือนกับ
ในต่างประเทศ อาจท่าให้เสียโอกาสทางการลงทุน กฎเกณฑ์ในเรื่องของภาษี 
ผู้ลงทุนฝั่งสถาบันที่ลงทุนใน REIT ต้องเสียภาษีที่ได้จากเงินปันผล จึงอยาก
ลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มากกว่าส่วนทรัสตีไม่สามารถเลือกลงทุน
ในทรัพย์สินได้ แต่สามารถตรวจสอบการท่างานของ REIT Manager เพ่ือ
ดูแลผลประโยชน์แทนเจ้าของทรัพย์สิน ก่ากับกองทุนให้เป็นไปตามหนังสือชี้
ชวนการลงทุนและ REIT Manager 1 คน ไม่สามารถบริหารจัดการกอง 
REIT ที่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันได้ จะต้องเป็นกองทุนรวมที่อยู่คนละ
กลุ่มอุตสาหกรรมเท่านั้น 

กลุ่ม Property 
Fund Manager 

ข้อจ่ากัดในการลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ คือ การที่ต้องปฏิบัติ
ตามกฎของ ก.ล.ต. ให้เป็นไปตามหนังสือชี้ชวน หากจะเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การลงทุน ต้องขอมติกับผู้ถือหน่วยก่อนการเลือกซื้อทรัพย์สิน ต้องมีท่าเล
ที่ตั้งที่ดี บริหารโดยทีมงานที่ดีขนาดของกองทุนรวมไม่เล็กจนเกินไปและ
เลือกซื้อทรัพย์สินจากเจ้าของที่มีทรัพย์สินมากเพ่ือรองรับการขยายขนาดของ
กองทุน แต่ในปัจจุบันกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไม่สามารถเพ่ิมทุนได้ จึงท่า
ได้เพียงการบริหารจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่มีอยู่เดิม และหากจะ
จัดตั้งกองทุนรวมใหม่ จะต้องจัดตั้งในรูปแบบของ REIT เท่านั้น 

 
 จากการสัมภาษณ์ผู้ให้ข้อมูลทั้ง 4 กลุ่ม ได้ให้ข้อมูลเกี่ยวกับข้อจ่ากัดและแนวทางแก้ไขการ
ลงทุนว่า การลงทุนพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในสิทธิการเช่า (Leasehold) จะมีต้นทุนที่ดินต่่ากว่าการ
ลงทุนในกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ (Freehold) ท่าให้ผลตอบแทนการลงทุนสูงขึ้น แต่ต้องรีบพัฒนาโครงการ
และหาผู้เช่าให้เร็ว เพราะไม่สามารถรอจังหวะในการพัฒนาได้ เนื่องจากอายุสัญญาเช่าที่ลดลง ถ้ามี
ปัญหาด้านสภาพคล่องทางการเงินอาจท่าให้โครงการไม่ประสบความส่าเร็จ แต่ผู้ประกอบการราย
ใหญ่จะมีความสามารถในการระดมทุนมากกว่า เช่น การขายทรัพย์สินเข้ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
หรือ REIT การกู้เงินกับสถาบันการเงิน เป็นต้น ซึ่งผู้ประกอบการรายย่อยอาจมีความสามารถในการ
ระดมทุนต่่ากว่าผู้ประกอบการรายใหญ่ ท่าให้มีความสามารถในการขยายการลงทุนน้อยกว่า
ผู้ประกอบการรายใหญ่ ส่วนการลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม ผู้ลงทุนฝั่งสถาบันบางกลุ่มอาจมี
ข้อจ่ากัดที่ไม่สามารถลงทุนทางตรงได้ เนื่องจากข้อบังคับของกฏเกณฑ์ในการลงทุน และอาจไม่มี
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ความช่านาญในการบริหารจัดการ ซึ่งผู้ลงทุนมุ่งหวังผลตอบแทนที่สม่่าเสมอ แต่ส่าหรับรายย่อยอาจมี
ความไม่แน่นอนของเป้าหมายในการลงทุนมากกว่าผู้ลงทุนกลุ่มสถาบัน ส่วนการบริหารจัดการ REIT 
นั้นมีข้อจ่ากัดคือ ต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของ ก.ล.ต. และหนังสือชี้ชวน การจะเปลี่ยนแปลงการ
ลงทุนใด ๆ ต้องขออนุมัติจากผู้ถือหน่วยก่อน REIT ไม่สามารถออกหุ้นกู้ได้ มีขั้นตอนในการเลือกซื้อ
ทรัพย์สินเป็นเวลานานโดยที่ไม่สามารถระดมทุนก่อนได้ ท่าให้เสียโอกาสในการลงทุน และผู้ลงทุนทุก
ประเภทต้องเสียภาษี ซึ่งถ้าผู้ลงทุนฝั่งสถาบันลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์จะไม่เสียภาษี แต่
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ในปัจจุบันไม่สามารถจัดตั้งกองทุนรวมใหม่ได้ และเพ่ิมทุนไม่ได้ จึงท่าได้
แต่การบริหารจัดการกองทุนรวมที่มีอยู่เดิม 
 

4.5.2.3 กลยุทธ์ที่ส าคัญในการลงทุน 
 

ตารางที่ 4.60 

 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องกลยุทธ์ที่ส าคัญในการลงทุน 
กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

ผู้ประกอบการรายใหญ่และผู้ประกอบการรายย่อย มีกลยุทธ์ที่ส่าคัญ คือ การ
หาท่าเลที่ตั้งที่ดีในการพัฒนาโรงงานและคลังสินค้ามีการคมนาคมสะดวก
สามารถขนส่งสินค้าไปได้ในทุกภาคของประเทศไทยและมีการบริการที่ดี
ตอบสนองความต้องการของลูกค้า โดยผู้ประกอบการรายใหญ่จะมีแนว
ทางการพัฒนาให้ โรงงานและคลังสินค้าครอบคลุมทุกธุรกิจและมีความ
หลากหลายของท่าเลที่ตั้งมากกว่าผู้ประกอบการรายย่อย โครงการที่มีที่ตั้ง
เป็นที่เช่า จะท่าให้ต้นทุนที่ดินต่่ากว่าการซื้อขาด ส่งผลให้มีกระแสเงินสดที่
ดีกว่า 

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เก็งก่าไร 

ลงทุนจะพิจารณาเน้นลงทุนในกองทุนรวมที่ทรัพย์สินมีรายได้มั่นคงในระยะ
ยาว โดยก่าหนดเป้าหมายและความต้องการในการลงทุนอย่างชัดเจนก่อน
ลงทุน โดยจะต้องคาดการณ์ผลตอบแทนการลงทุน และลักษณะการถือครอง
อสังหาริมทรัพย์ กองทุนรวมที่เป็นสิทธิการเช่าจะถือครองระยะยาวจนครบ
อายุ ส่วนกองทุนรวมแบบกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ถ้ามีก่าไรจากราคาส่วนต่างที่มาก
จะไม่ขายท่าก่าไร เพราะมุ่งหวังผลตอบแทนที่สม่่าเสมอทุกปีโดยดูจากอัตรา
ผลตอบแทนการลงทุนเป็นหลัก 
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ตารางที่ 4.60 

 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องกลยุทธ์ที่ส าคัญในการลงทุน (ต่อ) 
กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

จะต้องท่าให้ผู้ถือหน่วยมีความมั่นใจในการถือหน่วยลงทุนและรักษา
ผลประโยชน์ของผู้ลงทุน เพราะผู้ถือหน่วยคาดหวังเงินปันผลที่สม่่าเสมอก่อน
จะซื้อทรัพย์สินเข้ากองทุน โดยผู้จัดการกองทรัสต์จะต้องเลือกทรัพย์สินที่มี
ท่าเลที่ตั้งที่ดี และคุณภาพในการก่อสร้างที่ดี เพ่ือลดภาระในการซ่อมแซมใน
อนาคตรวมถึงการคัดเลือกผู้ เช่าที่มีประสิทธิภาพเพ่ือให้มีรายได้อย่าง
สม่่าเสมอ โดยทรัสตีจะช่วยดูแลและตรวจสอบการทุจริตและก่ากับการ
ด่าเนินงานต่าง ๆ ของ REIT เพ่ือประโยชน์ต่อผู้ถือหน่วย 

กลุ่ม Property 
Fund Manager 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ควรเลือกซื้อทรัพย์สินที่มีท่าเลที่ตั้งดี มีศักยภาพ
ในการหารายได้สูง จะลงทุนในทรัพย์สินที่สร้างเสร็จอย่างน้อย 80% และ
ราคาที่ซื้อทรัพย์สินต้องไม่สูงเกินไปโดยค่านวณมูลค่าจากรายได้ ทรัพย์สินที่
ลงทุนควรพร้อมทีจ่ะหารายได้เสมอ แต่ในปัจจุบันกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
ไมส่ามารถเพ่ิมทุนได้ แต่มีวิธีการคือ การขายทรัพย์สินในกองทุนรวมออกแล้ว
น่าเงินที่ได้มาไปลงทุนได้ โดยได้รับอนุญาตจากผู้ถือหน่วยลงทุนในอนาคตอาจ
เปลี่ยนแปลงจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไปเป็น REIT เพ่ือให้สามารถเพ่ิม
ทุนได้ แต่ยังติดปัญหาด้านภาษี 

 
จากการสัมภาษณ์ผู้ให้ข้อมูลทั้ง 4 กลุ่ม พบว่าผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์จะใช้กลยุทธ์ในการหา

ท่าเลที่ตั้งในการพัฒนาโครงการ ซึ่งการเช่าที่ดินจะท่าให้มีต้นทุนที่ดินที่ต่่ากว่าการซื้อที่ดิน  การ
คมนาคมสะดวกสามารถส่งสินค้าไปได้ง่าย มีการบริการที่ดี  โรงงานและคลังสินค้ามีความหลากหลาย
ในการใช้งาน สามารถตอบสนองความต้องการของลูกค้าในหลาย ๆ ธุรกิจได้ ส่วนผู้ลงทุนทางอ้อม
ผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT จะวิเคราะห์การลงทุนก่อนและก่าหนดเป้าหมายการลงทุน
อย่างชัดเจน เน้นการลงทุนในทรัพย์สินที่มีรายได้มั่นคงในระยะยยาว โดยถือครองระยะยาวเพ่ือหวัง
ผลตอบแทนการลงทุนที่สม่่าเสมอ ส่าหรับการบริหารจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT 
จะต้องท่าให้ผู้ถือหน่วยลงทุนมั่นใจและรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุน โดยก่อนซื้อทรัพย์สิน
เข้ามาบริหารจัดการในกองทุนรวม จะต้องอยู่ในท่าเลที่ตั้งที่ดี มีคุณภาพในการก่อสร้างที่ดี มีผู้เช่าที่ดี
เพ่ือความมั่นคงของรายได้ โดยมีทรัสตีคอยดูแลและก่ากับการด่าเนินงานต่าง ๆ และตรวจสอบการ
ทุจริตของ REIT การเลือกซื้อทรัพย์สินเข้ากองทุนรวม จะค่านวณจากรายได้ โดยที่มีราคาไม่แพง
จนเกินไป ทรัพย์สินต้องพร้อมหารายได้หรืออย่างน้อยสร้างเสร็จไม่น้อยกว่า 80% ปัจจุบันกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ไม่สามารถเพ่ิมทุนได้ แต่สามารถขายทรัพย์สินเพ่ือน่าเงินที่ได้ไปลงทุนโดยต้องขอมติ
จากผู้ถือหน่วยลงทุน 
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4.5.2.4 ข้อดีและข้อเสียในการลงทุน 
 

ตารางที่ 4.61 

 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องข้อดีและข้อเสียในการลงทุน 
กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

ข้อดีในการพัฒนาโรงงานและคลังสินค้าให้เช่า คือ การที่มีรายได้สม่่าเสมอ
เนื่องจากสัญญาเช่ามีระยะเวลาที่ยาวนาน ประมาณ 3-4 ปี ต่อครั้งมีความ
หลากหลายให้ลูกค้าได้เลือกท่าเลที่ตั้งที่เหมาะสม ตามสิทธิประโยชน์ เช่น 
พ้ืนที่สีม่วง พ้ืนที่ปลอดภาษี เป็นต้น ซึ่งเอ้ือประโยชน์ต่ออุตสาหกรรม การ
บริการที่ดีตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้ส่าหรับข้อเสีย คือ ถ้าต้องการ
ลงทุนที่ดินแบบซื้อขาด ต้องใช้เงินลงทุนสูง แต่การลงทุนในที่ดินเช่าจะท่าให้
เสียโอกาส หากลูกค้าต้องการซื้อที่ดินขาดในโครงการหากเป็นการลงทุนที่ดิน
เปล่าค่าใช้จ่ายในการพัฒนาสาธารณูปโภคค่อนข้างสูง และปัจจุบันเนื่องจากมี
ผู้ประกอบการเป็นจ่านวนมาก จึงมีการแข่งขันกันลดราคาซึ่งไม่ได้แข่งขันจาก
คุณภาพ  

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เก็งก่าไร 

ข้อดีของการลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม คือ การที่ไม่ต้องบริหารจัดการ
เอง มีผู้จัดการกองทุนบริหารจัดการให้ การมีตลาดรองซื้อขาย ท่าให้สามารถ
ซื้อขายได้ตลอดเวลาลดความเสี่ยงในการลงทุนได้ดีกว่าการลงทุนทางตรง 
สามารถลงทุนในระยะยาวได้ถ้าผลประกอบการยังดีต่อเนื่องส่าหรับข้อเสีย 
คือ การที่ไม่สามารถเข้าไปควบคุมการท่างานของผู้จัดการกองทุนได้ ไม่
สามารถควบคุมราคาซ่ึงเป็นไปตามกลไกลตลาด และในกรณีที่มีเงินอยู่มากแต่
ไม่มีสินค้าให้ลงทุนในตลาด 

กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

ข้อดี คือ REIT ให้ผลตอบแทนอย่างสม่่าเสมอ ความเสี่ยงต่่า เพราะทรัพย์สินที่
ซื้อมาในกองทุนรวมมีรายได้สม่่าเสมอ มีผู้เช่าอยู่ประมาณร้อยละ 90 ข้อเสีย 
คือ การลงทุนเป็นการลงทุนในอุตสาหกรรมเดียว ถ้ามีการเปลี่ยนแปลงการ
ลงทุนอาจท่าให้ธุรกิจมีปัญหา REIT ในประเทศไทยส่วนมากบริหารโดยบริษัท
ในเครือของผู้ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์อาจมีปัญหาในการบริหารจัดการ 
ทรัพย์สินที่เข้ากองทุนยังมีสภาพใหม่ส่งผลให้ยังไม่มีการซ่อมแซมมากนักอาจ
เกิดปัญหาในอนาคตถ้าในปีถัดไปมีการซ่อมแซมเพ่ิมขึ้น และสภาพคล่องใน
การซื้อขายในตลาดรองต่่าส่วนมากลงทุนระยะยาวเพราะต้องการผลตอบแทน
ในรูปเงินปันผล จึงเปลี่ยนมือยาก 
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ตารางที่ 4.61  

 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องข้อดีและข้อเสียในการลงทุน (ต่อ) 
กลุ่ม Property 
Fund Manager 

ข้อดีของการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ คือ ได้รับรายได้อย่าง
สม่่าเสมอ เนื่องจากโรงงานและคลังสินค้า มีศักยภาพสูง มีการโยกย้ายต่่า 
การลงทุนแบบ Freehold เป็นการเพ่ิมความมั่นใจให้ลูกค้า มีเวลาในการหา
ผลประโยชน์มากกว่าการถือครองแบบ Leasehold และการลงทุนในกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์เป็นการเปลี่ยนจากทรัพย์สินปกติไปเป็นทรัพย์สินทาง
การเงิน ซึ่งสามารถแยกทรัพย์สินขายได้ ไม่จ่าเป็นต้องขายทั้งหมด นักลงทุนที่
ไม่มีความรู้ก็สามารถลงทุนได้ เพราะมีผู้เชี่ยวชาญบริหารจัดการให้ข้อเสีย คือ 
โรงงานและคลังสินค้าที่ไม่ได้มีสัญญาเช่าเป็นไปตามาตรฐาน จึงเกิดความไม่
เท่าเทียมกันในการเช่าท่าให้ลูกค้าบางรายมีอ่านาจในการต่อรองค่าเช่าส่งผล
ให้รายได้ไม่เป็นไปตามเป้าหมาย การเปลี่ยนแปลงฐานการผลิต ผู้เช่าอาจมี
การย้ายออก การลงทุนใน Leasehold ถ้าเศรษฐกิจตกต่่าเป็นเวลานาน อาจ
ท่าให้ผลตอบแทนอาจไม่เป็นไปตามที่คาดหวังเนื่องจากอายุที่ลดลงของ
กองทุนรวม และการซื้อขายในตลาดรองส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติมในการซื้อ
ขาย 

 
จากการสัมภาษณ์ผู้ให้ข้อมูลทั้ง 4 กลุ่ม พบว่าข้อดีของการลงทุนพัฒนาโครงการ

อสังหาริมทรัพย์คือ การสร้างรายได้ที่สม่่าเสมอ แต่ก็พบว่ามีข้อเสีย คือ การลงทุนใช้ต้นทุนสูงและเกิด
ภาวะจากการที่มีผู้ประกอบการเป็นจ่านวนมาก จึงเกิดการแข่งขันด้านราคาค่าเช่า การลงทุนทางอ้อม
ผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT มีข้อดี คือ การที่สามารถเปลี่ยนทรัพย์สินจากทรัพย์สิน
ปกติไปเป็นทรัพย์สินทางการเงิน โดยแยกขายทรัพย์บางส่วนได้ ท่าให้ไม่ต้องขายทั้งหมดในคราวเดียว 
การที่ไม่ต้องบริหารจัดการด้วยตนเอง สามารถลดความเสี่ยงในการลงทุน ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
ได้ สามารถให้ผลตอบแทนที่สม่่าเสมอ แต่มีข้อเสียในเรื่องของการที่ไม่สามารถเข้าไปควบคุมการ
บริหารจัดการของผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT Manager ได้ และไม่สามารถ
ควบคุมราคาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ได้  
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4.5.3 ผลสรุปการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ ในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ ประเภทอุตสาหกรรม 

       4.5.3.1 ผลตอบแทนการลงทุน (Return) 
 

ตารางที่ 4.62 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องผลตอบแทนการลงทุน 

กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

กลุ่มผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ คาดหวังอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ(IRR) 
ประมาณ 15-20% ผลตอบแทนการลงทุนของผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่ผ่าน
มาถือว่าดี มีผู้เช่าอย่าง สม่่าเสมอ อยู่ในท่าเลที่ตั้งที่ดี การคมนาคมสะดวก
หากก่อสร้างได้เร็วและหาผู้เช่าได้เร็วจะท่าให้ผลตอบแทนดี อาจดีกว่าความ
คาดหมาย ถ้าช่วงเศรษฐกิจไม่ดี หรือมีการย้ายฐานการผลิต ผู้เช่ามีการย้าย
ออกก็ท่าให้ผลตอบแทนลดต่่าลง การลงทุนในที่ดินเช่าควรก่อสร้างเสร็จพร้อม
ขาย เนื่องจากต้องแข่งขันระยะเวลาลดลงเรื่อย ๆ ไม่สามารถรอจังหวะพัฒนา
ได้เหมือนการซื้อที่ดินขาด หากช้าอาจท่าให้ผลตอบแทนการลงทุน (ROI) ของ
ทั้งโครงการต่่าลงการลงทุนพัฒนาที่ดิน ต้นทุนค่าก่อสร้างที่สูงขึ้นไม่สามารถ
ควบคุมได้ ก็มีส่วนท่าให้ผลตอบแทนการลงทุนต่่าลง โดยการลงทุนใน
กรรมสิทธิ์สมบูรณ์ ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยประมาณ 7% และการลงทุนในสิทธิ
การเช่าให้ผลตอบแทนประมาณ 8-9%  

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เก็งก่าไร 

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อคาดหวังอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) มากกว่า 
10% ผลตอบแทนการลงทุนประมาณ 6-7% ถ้าเป็น Freehold ในกรณี 
Leasehold คาดหวังที่ 7-8% หรือสามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าอัตราเงิน
เฟ้อและสามารถชดเชยความเสี่ยงได้ มีผลตอบแทนการลงทุนที่สม่่าเสมอ ซึ่ง
ผลตอบแทนจะสอดคล้องกับวงจรเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ย แต่ถือว่า
ผลตอบแทนโดยรวมยังอยู่ในเกณฑ์ที่ดี เนื่องจากมีรายได้จากค่าเช่าอย่าง
สม่่าเสมอ และประมาณการณ์ผลตอบแทนการลงทุนไว้ไม่สูงมาก ท่าให้ยัง
สอดคล้องกับผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวัง 
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ตารางที่ 4.62 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องผลตอบแทนการลงทุน (ต่อ) 

กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

ผลตอบแทนการลงทุนดีกว่าที่คาดหวัง เนื่องจากสามารถบริหารจัดการ
กองทุนได้ดี ในช่วงเศรษฐกิจไม่ดี มีผู้เช่าย้ายออก แต่สามารถบริหารจัดการได้ 
เช่น การใช้งบประมาณค่าซ่อมแซมบ่ารุงรักษาที่ต่่า การบริหารรายจ่ายอ่ืน ๆ 
เป็นต้น มีการปรับเพ่ิมค่าเช่าตามสัญญาท่าให้มีรายได้เพ่ิมขึ้น คาดหวัง
ผลตอบแทนการลงทุนที่ประมาณ 7-9%  และ REIT เป็นกองทุนรวมผสมทั้ง 
Leasehold และ Freehold ทรัพย์สินประกอบไปด้วยโรงงานและคลังสินค้า 

กลุ่ม Property 
Fund Manager 

ผลตอบแทนที่คาดหวังอยู่ที่ประมาณ 7-9% ในกรณี Leasehold จะให้
ผลตอบแทนมากกว่า Freehold ประมาณ 1-2%  เพราะต้นทุนค่าเช่าที่ดิน
ต่่ากว่า ในบางปีที่เศรษฐกิจตกต่่า อาจมีการย้ายออกของผู้เช่าก็อาจท่าให้
รายได้ค่าเช่าลดลง หรือมีรายจ่ายในการซ่อมแซมเพ่ิมขึ้น ผลตอบแทนอาจ
ลดลงต่่ากว่าที่คาดหวัง ท่าให้ ROI โดยรวมอาจไม่ถึง 10% ดังนั้นจึงมีวิธีปรับ
สัญญาเช่าให้เหมาะสมกับผู้เช่าเพ่ือดึงดูดให้เช่านาน และผู้เช่าที่เป็นโรงงาน
ส่วนมากจะย้ายออกยากกว่าคลังสินค้าเนื่องจากต้องลงทุนสูงในการติดตั้ง
เครื่องจักรและเครื่องมือหนัก กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่มีทรัพย์สินมากใน
หลายท่าเลที่ตั้ง จะท่าให้ผลตอบแทนเป็นไปตามที่คาดหวังเนื่องจากสามารถ
เฉลี่ยผลตอบแทนในแต่ละพ้ืนที่ได้เพราะทรัพย์สินทุกท่าเลที่ตั้งอยู่ในกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์เดียวกัน 

 
 จากการสัมภาษณ์ผู้ให้ข้อมูลทั้ง 4 กลุ่ม ผู้ประกอบหรือผู้ลงทุนทางตรง (Developer) 
คาดหวังอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) ในอัตรา 15-20%  และผลตอบแทน (Yield) ใน
อัตรา 7-9% ต่อปีแต่ผู้ลงทุนทางอ้อมเช่น กองทุนอสังหาริมทรัพย์ หรือ REIT คาดหวังอัตรา
ผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) ในอัตรา 10% ขึ้นไปและผลตอบแทน (Yield) ในอัตรา 6-9% ต่อ
ปีอย่างไรก็ตาม ผลตอบแทนดังกล่าวสามารถเปลี่ยนแปลงได้ตามสภาวะเศรษฐกิจของภาคส่วน
อสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม และลักษณะการถือครองกรรมสิทธิ์ ทั้งแบบสิทธิการเช่า 
(Leasehold) หรือกรรมสิทธิ์ (Freehold) จากการวิเคราะห์โดยผู้วิจัยและข้อมูลตลาดพบว่า การถือ
ครองทรัพย์สินแบบสิทธิการเช่า จะได้ผลตอบแทนมากกว่าการถือครองแบบกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ 
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4.5.3.2 ความเสี่ยง (Risk) 
 

ตารางที่ 4.63 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องความเสี่ยง 

กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

ความเสี่ยงของการลงทุนพัฒนาโรงงานและคลังสินค้าให้เช่า คือ ความเสี่ยง
ของตลาดอสังหาริมทรัพย์ ความไม่สมดุลระหว่างผู้ประกอบการที่มีจ่านวน
มากขึ้นการที่ผู้เช่ามีอ่านาจในการต่อรองราคาค่าเช่าจนท่าให้ต้องลดราคาค่า
เช่าแข่งกัน ต้นทุนค่าที่ดินและค่าก่อสร้างที่เพ่ิมสูงขึ้น ความไม่แน่นอนของผู้
เช่าในการประกอบธุรกิจอาจท่าให้เกิดการย้ายออก ความเสี่ยงจากปัจจัย
ภายในของการบริหารจัดการและสภาพเศรษฐกิจรวมถึงนโยบายของรัฐบาล 
โดยทั่วไปเมื่อทางผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์คาดการณ์ผลประกอบการใน
อนาคต ก็ประเมินอัตราคิดลด (Discount Rate)  ทีป่ระมาณ 9-10% 

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เก็งก่าไร 

การลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม มีความเสี่ยง คือ ความเสี่ยงในการบริหาร
จัดการกองทุน สถานที่ตั้งของทรัพย์สิน ภัยธรรมชาติ ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจ
ความเสี่ยงที่กองทุนรวมสิทธิการเช่าจะหมดอายุลง และเรื่องอัตราดอกเบี้ยที่
เพ่ิมข้ึน ท่าให้ผู้ลงทุนให้ความสนใจในหุ้นมากกว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และ REIT จึงท่าให้สภาพคล่องในการซื้อขายของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และ REIT ลดต่่าลง 

กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

ความเสี่ยงทีเ่กิดข้ึน คือ ความเสี่ยงจากการบริหารจัดการ การหาผู้เช่า การต่อ
สัญญาเช่า การที่ผู้เช่าจะออกก่อนก่าหนด ความเสี่ยงในเงื่อนไขสัญญาเช่าที่
ท่าให้ผู้ถือหน่วยเสียประโยชน์ ความเสี่ยงของค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นโดยที่ไม่ได้
เตรียมไว้เนื่องจากการย้ายออกของผู้เช่า ความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจที่ลูกค้า
จ่าเป็นต้องย้ายฐานการผลิต มีการประเมินอัตราคิดลด (Discount Rate) ที่
ประมาณ 7-11% โดย Leasehold มีอัตราคิดลดมากกว่า Freehold 
เนื่องจากมีความเสี่ยงในการลดทอนมูลค่าสิทธิการเช่า 

กลุ่ม Property 
Fund Manager 

ความเสี่ยงที่ส่าคัญ คือ ความเสี่ยงในการบริหารจัดการ เช่น การซ่อมแซม
อาคารที่อาจท่าให้เสียเวลาในการหาผลประโยชน์ ความเสี่ยงของเงื่อนไข
สัญญาเช่าที่เอ้ือประโยชน์ต่อผู้เช่า อาจท่าให้ผู้ถือหน่วยเสียประโยชน์การ
บริโภคในปัจจุบันลดต่่าลง อาจส่งผลต่อธุรกิจของผู้เช่าให้จ่าเป็นต้องลดต้นทุน
ลงประเมินอัตราคิดลด (Discount Rate) ในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่
เป็น Freehold อยู่ที่ 9-9.5% ส่วน Leasehold อยู่ที่ 10-11% แต่บางครั้ง
อัตราคิดลด (Discount Rate) ก็ไม่ได้สะท้อนความเสี่ยงเท่าที่ควร เนื่องจาก
ไม่ได้ปรับตามสภาพเศรษฐกิจ 
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ผู้ให้ข้อมูลทั้ง 4 กลุ่มได้ระบุความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นในการลงทุนในภาคส่วนอุตสาหกรรม 
โดยผู้ประกอบการได้ระบุสภาวะการแข่งขันระหว่างผู้ประกอบการ เนื่องจากปริมาณของ
ผู้ประกอบการเพ่ิมขึ้น แต่ที่ดินเพ่ือการประกอบการอุตสาหกรรมมีจ่านวนน้อยลงและราคาเพ่ิมขึ้นสูง
มาก นโยบายของภาครัฐบาลซึ่งเป็นปัจจัยภายนอก และความเสี่ยงจากการบริหารจัดการ ซึ่งความ
เสี่ยงของกลุ่มผู้ประกอบการอุตสาหกรรมสะท้อนได้จากอัตราส่วนคิดลด (Discount Rate) ประเมินที่ 
9-10%  ส่วนผู้ลงทุนทางอ้อมทั้งสามกลุ่มได้ระบุปัจจัยเสี่ยง ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้น
ภายในองค์กรได้แก่ การบริหารจัดการกองทุนการตลาด สัญญาระยะเวลาในการปรับปรุงสภาพของ
อสังหาริมทรัพย์อุตสาหกรรม รวมถึงความเสี่ยงอันเกิดจากการที่ผู้เช่าอสังหาริมทรัพย์ย้ายฐานการ
ผลิตจากประเทศไทย  ดังนั้นผู้ลงทุนทางอ้อมจึงประเมินอัตราส่วนคิดลด (Discount Rate) ประมาณ 
9 - 11% 

 
4.5.3.3 ต้นทุน (Cost) 

 

ตารางที่ 4.64 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องต้นทุน 

กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

การลงทุนเช่าที่ดินเพ่ือพัฒนาโครงการ จะท่าให้ต้นทุนค่าที่ดินต่่ากว่าซื้อขาด 
ต้นทุนค่าก่อสร้างที่เพ่ิมสูงขึ้นซึ่งไม่สามารถควบคุมได้อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น
ตามเศรษฐกิจก็ส่งผลให้ต้นทุนในการลงทุนสูงขึ้น ท่าให้อัตราผลตอบแทน
ภายในโครงการ (IRR) ลดต่่าลง เนื่องจากรายได้ค่าเช่าที่เก็บได้เป็นอัตราค่า
เช่าตลาด ส่าหรับผู้ประกอบการรายใหญ่จะมีข้อได้เปรียบในเรื่องของ
เครื่องมือทางการเงิน เนื่องจากมีข้อได้เปรียบในการระดมเงินมากกว่าราย
ย่อยเนื่องจากผู้ประกอบการรายย่อยอาจต้องรอผู้เช่าที่มีจ่านวนมากพอ จึง
สามารถน่าเงินไปลงทุนต่อได้ ท่าให้ขยายธุรกิจได้ช้ากว่ารายใหญ่ แต่ก็ท่าให้
ต้นทุนทางการเงินต่่ากว่า เนื่องจากไม่มีค่าใช้จ่ายเรื่องดอกเบี้ย 

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เก็งก่าไร 

การลงทุนของสถาบันส่วนมากจะไม่เกิน 10% ของขนาดกองทุนรวม โดยแปร
ผันตามขนาดของกองทุน และกระจายไปทุกๆกลุ่ม ผู้ลงทุนที่เป็นสถาบันจะมี
เงินลงทุนให้ลงทุนอย่างต่อเนื่องทุกปี บางครั้งอาจจ่าเป็นต้องลงทุนในช่วงที่
เศรษฐกิจไม่ดีเพ่ือให้เงินที่ได้มานั้นมีผลตอบแทน ส่วนผู้ลงทุนรายย่อย เงินที่
น่ามาลงทุนจะเป็นเงินออม ไม่สามารถกู้ยืมได้ อาจท่าให้สัดส่วนการลงทุน
และการกระจายเงินลงทุนไม่หลากหลายเท่าผู้ลงทุนฝั่งสถาบัน 
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ตารางที่ 4.64 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องต้นทุน (ต่อ) 

กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

ถ้ามีการซื้อทรัพย์สินในราคาที่แพง ต้นทุนจะสูงขึ้น ผลตอบแทนการลงทุนจะ
ต่่าลง จึงต้องดูทรัพย์สินที่จะลงทุนแล้วค่านวณราคาในการซื้อว่าสามารถซื้อได้
ในราคาเท่าใด และรวมค่าปรับปรุงทรัพย์สินให้อยู่ในสภาพพร้อมใช้งาน 
ค่าใช้จ่ายในการจัดตั้งกองทุนรวมไม่แตกต่างกันมากท่าให้กองทุนรวมที่มี
ขนาดใหญ่ได้เปรียบกองทุนที่มีขนาดเล็กอยู่บ้างเนื่องจากมีต้นทุนที่ต่่ากว่า
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่ถูกกว่า 

กลุ่ม Property 
Fund Manager 

ต้นทุนในการลงทุนต้องดูว่าทรัพย์สินที่จะลงทุนซื้อเข้ามาบริหาร สามารถหา
ประโยชน์จากค่าเช่าได้เท่าใด และดูผลตอบแทนที่คาดหวังเพ่ือก่าหนดต้นทุน
ในการซื้อถ้าซื้อทรัพย์สินในราคาที่แพงจะท่าให้ผลตอบแทนต่่า และถ้าเป็น
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แบบ Leasehold อายุของกองทุนรวมจะสั้น 
ดังนั้นผลตอบแทนต้องมากกว่ากองทุนรวมแบบ Freehold โดยปัจจุบัน 
Freehold ให้ผลตอบแทนอยู่ที่ประมาณ 7-8% และ Leasehold ให้
ผลตอบแทนอยู่ทีป่ระมาณ 9-9.5% 

 
 ผลการสัมภาษณ์ในเรื่องของต้นทุนนั้น พบว่าผู้ประกอบการที่เป็นผู้ลงทุนโดยตรง ให้
ความส่าคัญกับราคาซื้อขายที่ดินที่จะน่ามาพัฒนาเป็นโครงการ เนื่องจากมูลค่าที่ดินเป็นสัดส่วนที่สูง
ของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม และหากราคาขายของโครงการสูงเกินไป 
ผู้ประกอบการต้องรับภาระด้านการจัดจ่าหน่ายที่ดิน ซึ่งรวมถึงภาระดอกเบี้ยที่กู้จากสถาบันการเงิน
แม้ว่าผู้ประกอบการรายใหญ่จะมีข้อได้เปรียบด้านการระดมทุนด้วยเครื่องมือต่าง ๆ เช่น หุ้นกู้ หรือ
หุ้นบุริมสิทธิ์ที่จ่าหน่ายในตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น รวมทั้งความน่าเชื่อถือของผู้ประกอบการรายใหญ่ 
ที่จะได้เปรียบผู้ประกอบการรายย่อยที่ต้องแสวงหาผู้เช่าให้ได้จ่านวนมากเพียงพอ จึงสามารถขยาย
ธุรกิจต่อได้ แต่ผู้ประกอบการรายย่อยจะได้เปรียบด้านต้นทุนทางการเงินที่ต่่ากว่าและไม่ต้องรับภาระ
ดอกเบี้ยจากสถาบันการเงินส่าหรับผู้ลงทุนทางอ้อม พบว่า สถาบันการเงินจะลงทุนประมาณร้อยละ 
10 ของขนาดกองทุน และกระจายการลงทุนไปกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ นอกเหนือภาค
อสังหาริมทรัพย์ แต่ผู้ลงทุนทางอ้อมมีข้อเสียเปรียบผู้ประกอบการ ในแง่ของการที่ต้องระดมเงินลงทุน
จากเงินออมของตัวเอง ไม่สามารถระดมทุนด้วยเครื่องมือทางการเงินต่าง ๆ ได้  แต่หากผู้ลงทุนอยู่ใน
กลุ่ม REIT ผู้บริหารกองทุนต้องส่ารองเงินทุนส่วนหนึ่งเพ่ือปรับปรุงทรัพย์สินหรือตกแต่งทรัพย์สินให้มี
สภาพใช้การได้ หรือเช่าได้มูลค่าที่น่าพึงพอใจ นอกจากนี้แล้ว ผู้ลงทุนกลุ่ม REIT ได้อธิบายถึง
ค่าธรรมเนียมค่าใช้จ่ายในการจัดตั้งกองทุน ซึ่งต้องพิจารณาถึงความคุ้มค่าโดยค่านึงถึงขนาดและ
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ผลตอบแทนที่ได้รับของกองทุนนั้น ๆ ด้วย ดังนั้นกองทุนขนาดใหญ่จะได้เปรียบกองทุนมีขนาดเล็ก
กว่า  ในขณะที่ผู้จัดการกองทุน (Fund Manager) จะพิจารณาความคุ้มค่าและจุดคุ้มทุนจากอายุของ
กองทุนประกอบด้วย รวมถึงต้องพิจารณาลักษณะการถือครองทรัพย์สินโดยถ้าเป็นกองทุนที่ลงทุนใน
สิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ จะมีอายุการถือครองสั้นคือไม่เกิน 30 ปีตามกฎหมาย ผลตอบแทนที่ได้
จะต้องมีมูลค่ากองทุนที่ซ้ือและถือครองกรรมสิทธิ์อสังหาริมทรัพย์ 
 

4.5.3.4 สภาพคล่อง (Liquidity) 
 

ตารางที่ 4.65 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องสภาพคล่อง 

กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

ผู้ประกอบการทั้งรายย่อยและรายใหญ่ส่วนมากไม่มีปัญหาเรื่องสภาพคล่องใน
การลงทุน เนื่องจากมีการหาแหล่งเงินทุนส่ารองไว้รองรับ เช่น การกู้เงินกับถา
บันการเงิน การขายทรัพย์สินเข้ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT การ
ออกหุ้นกู้ โดยบริษัทผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น การ
ลงทุนในสิทธิการเช่าจ่าเป็นต้องมีสภาพคล่องที่ดีอยู่เสมอ เนื่องจากต้องรีบท่า
การก่อสร้างและหาเงินให้เร็ว เนื่องจากปัญหาอายุของสัญญาเช่า 

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เกง็ก่าไร 

ผู้ลงทุนฝั่งสถาบันมีความยืดหยุ่นทางการลงทุนน้อยมาก เนื่องจากไม่สามารถ
เปลี่ยนแปลงรูปแบบการลงทุนได้ และมีสภาพคล่องในการซื้อขายในตลาด
รองต่่า การลงทุนจ่าเป็นต้องวิเคราะห์การลงทุนตั้งแต่ก่อนลงทุน อาจมีการ
ปรับเปลี่ยนกองทุนไปในกลุ่มอ่ืน ๆ หรือลดสัดส่วนการลงทุนในกองทุนรวมลง 
ซึ่งแตกต่างจากรายย่อย ที่สามารถปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนได้ดีกว่า 
เนื่องจากขนาดของเงินลงทุนน้อยกว่าและไม่ได้จงใจจะถือครองยาวนาน
เท่ากับนักลงทุนฝั่งสถาบัน และเน้นการถือครองหุ้นมากกว่ากองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์หรือ REIT 

กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

สภาพคล่องในการบริหารจัดการ REIT ไม่มีปัญหา เนื่องจากมีเงินประกัน
ของผูเช่าเป็นจ่านวนมาก มีรายได้จากดอกเบี้ยมาใช้ในการบริหารจัดการได้ 
ซึ่งรายได้หลักที่มาจากค่าเช่าและค่าบริการยังอยู่ในเกณฑ์ที่ดี และยังสามารถ
กู้เงินได้หากเงินที่ส่ารองไว้ไม่เพียงพอสามารถพัฒนาสินทรัพย์เพ่ิมเติมได้ไม่
เกิน 10% ของขนาดกองทุนรวม ส่าหรับสภาพคล่องในการซื้อขายในตลาด
รองถ้ากองทุนที่มีขนาดใหญ่จะมีสภาพคล่องที่ดีกว่ากองทุนขนาดเล็ก 
เนื่องจากมีจ่านวนหน่วยที่มากกว่าส่วนปัญหาด้านสภาพคล่องในการซื้อขาย
เกิดจากนักลงทุนส่วนมากจะลงทุนในระยะยาว เกิดการเปลี่ยนมือน้อย 
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ตารางที่ 4.65 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องสภาพคล่อง (ต่อ) 

กลุ่ม Property 
Fund Manager 

สภาพคล่องในการบริหารจัดการยังอยู่ในเกณฑ์ดี เนื่องจากมีรายได้อย่าง
สม่่าเสมอ การส่ารองรายจ่ายอย่างเพียงพอ และการซ่อมแซมไม่สูง แต่การซื้อ
ขายในตลาดรองพบว่าถ้ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ใดมีการเก็งก่าไรก็จะท่า
ให้สภาพคล่องดีขึ้นในระยะสั้น  แต่ส่วนมากผู้ถือหน่วยส่วนมากหวัง
ผลตอบแทนระยะยาว จึงไม่ค่อยมีการซื้อขายกันในตลาดรองมากนัก แต่ถ้า
กองทุนที่ขนาดใหญ่ ประมาณ 1,000 ล้านบาทขึ้นไป จะมีสภาพคล่องในการ
ซื้อขายที่พอสมควรแต่อาจจะไม่มีสภาพคล่องเท่ากับหุ้น 

 
 การพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ทุกประเภทนั้น จะประสบปัญหาสภาพคล่องอันเนื่องจากสภาวะ
เศรษฐกิจ อุปสงค์ความต้องการของผู้เช่า และปัจจัยต่าง ๆ (Khumpaisal, 2011) อย่างไรก็ตาม จาก
การสัมภาษณ์ผู้เกี่ยวข้องกับการลงทุนทั้ง 4 กลุ่มนั้น ผู้ให้ข้อมูลทั้ง 4 กลุ่มได้มีวิธีการในการบริหาร
จัดการสภาพคล่อง หรือมีแผนรองรับเช่น ผู้ประกอบการได้แสวงหาเงินทุนจากสถาบันการเงิน หรือใช้
วิธีการออกหุ้นกู้ หรือตราสารหนี้อ่ืนๆเพ่ือลดภาระการช่าระดอกเบี้ยกู้สถาบันการเงิน (ในกรณีบริษัท
มหาชน) และจะต้องมีการบริหารสภาพคล่องให้กับโครงการที่มีลักษณะการถือครองทรัพย์สินแบบ
สิทธิการเช่า โดยการพัฒนาโครงการออกให้เช่าตลอดอายุสัญญาเช่าส่าหรับผู้ลงทุนทางอ้อมนั้น สภาพ
คล่องในการลงทุนจะมีสูงกว่าผู้ประกอบการ เนื่องจากสามารถเปลี่ยนแปลงการลงทุนไปยังการลงทุน
ประเภทอ่ืน ๆ ที่มีผลตอบแทนสูงกว่าได้ตลอดเวลา ส่วนสภาพคล่องด้านการบริหารจัดการผู้จัดการท
รัสต์หรือทรัสตี สามารถใช้เงินประกันของผู้เช่า และดอกเบี้ยจากเงินประกันเพ่ือใช้บริหารจัดการ
โครงการได้ นอกจากนี้ยังสามารถกู้ เงินหรือเพ่ิมทุนของกองทุนได้ และสามารถน่าโครงการ
อสังหาริมทรัพย์ อ่ืน ๆ มาร่วมลงได้ โดยต้องขอมติจากผู้ถือหน่วย  การลงทุนในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์นั้น แม้จะมีสภาพคล่องสูงกว่าผู้ประกอบการ แต่สภาพคล่องและความยืดหยุ่นในการ
ลงทุนต่่ากว่าทรัสต์เนื่องจากมีสภาพเป็นนิติบุคคล ไม่สามารถเปลี่ยนแปลงประเภทของการลงทุน
นอกเหนือจากที่เสนอในหนังสือชี้ชวนได้และผู้ลงทุนในกองทุนรวมจะคาดหวังผลตอบแทนในระยะ
ยาว ท่าให้การซื้อขายหน่วยลงทุนระหว่างอายุกองทุนมีต่่ากว่าการลงทุนประเภทอ่ืน ๆ 
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4.5.3.5 ความยืดหยุ่น (Flexibility) 
 

ตารางที่ 4.66 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องความยืดหยุ่น 

กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

ผู้ประกอบการรายใหญ่พัฒนาโรงงานและคลังสินค้าให้เช่า มีความยืดหยุ่นใน
การบริหารจัดการ เช่น ขายที่ดินในโครงการเพ่ือเพ่ิมสภาพคล่อง การปรับ
สัญญาเช่าตามสภาพเศรษฐกิจให้ลูกค้าตามสภาพเศรษฐกิจการปรับคุณภาพ
การบริการ หรือการน่ารายได้มาลงทุนผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ แต่จะ
ไม่ปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนเนื่องจากปรับเปลี่ยนยาก ท่าเลที่ตั้ง กฎหมาย
ผังเมือง เหมาะสมกับการพัฒนาเป็นโรงงานและคลังสินค้ามากกว่าท่าธุรกิจ
อ่ืน ส่วนผู้ประกอบการรายย่อยจะมีความยืดหยุ่นในการเปลี่ยนประเภทการ
ลงทุนมากกว่า เช่น เปลี่ยนจากโรงงานและคลังสินค้าให้เช่าเป็นธุรกิจโครงการ
บ้านจัดสรร แต่ส่าหรับการบริหารจัดการมีความยืดหยุ่นในการลงทุน คือ จะ
ก่อสร้างหรือขยายก็ต่อเมื่อมีผู้เช่าเท่านั้น 

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เก็งก่าไร 

ผู้ลงทุนฝั่งสถาบันมีความยืดหยุ่นทางการลงทุนน้อยมาก เนื่องจากไม่สามารถ
เปลี่ยนแปลงรูปแบบการลงทุนได้ และมีสภาพคล่องในการซื้อขายในตลาด
รองต่่า การลงทุนจ่าเป็นต้องวิเคราะห์การลงทุนตั้งแต่ก่อนลงทุน อาจมีการ
ปรับเปลี่ยนกองทุนไปในกลุ่มอ่ืน ๆ หรือลดสัดส่วนการลงทุนในกองทุนรวมลง 
ซึ่งแตกต่างจากรายย่อย ที่สามารถปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนได้ดีกว่า 
เนื่องจากขนาดของเงินลงทุนน้อยกว่าและไม่ได้จงใจจะถือครองยาวนาน
เท่ากับนักลงทุนฝั่งสถาบัน และเน้นการถือครองหุ้นมากกว่ากองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์หรือ REIT 

กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

ความยืดหยุ่นในการลงทุนของ REIT มีมากกว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์  มี
เครื่องมือทางการเงินที่หลากหลายกว่า สามารถกู้เงินได้มากกว่าสามารถออก
พันธบั ตร ได้  ส ามารถ เ พ่ิมทุนและซื้ อทรัพย์ สิ น เ พ่ิ ม เติ ม ได้  พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์เพ่ิมเติมได้บางส่วนและบริษัทผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือเจ้าของ
ทรัพย์สินเดิมสามารถถือหน่วยลงทุนได้ 50% ซึ่งมากกว่ากองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ แต่ความยืดหยุ่นในการเปลี่ยนแนวทางการลงทุนท่าได้ยาก 
เนื่องจากต้องท่าตามหนังสือชี้ชวน หากจะเปลี่ยนต้องขออนุญาตผู้ถือหน่วย
ลงทุนส่วนความยืดหยุ่นในการบริหารจัดการ ส่วนมากจะดูธุรกิจของผู้เช่าให้มี
ศักยภาพในการเช่าได้นาน ส่งจะส่งผลต่อผลประกอบการโดยรวม 
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ตารางที่ 4.66 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องความยืดหยุ่น (ต่อ) 

กลุ่ม Property 
Fund Manager 

ความยืดหยุ่นทางการลงทุนในการบริหารจัดการอาจมีไม่มากนัก เนื่องจาก
ต้องปฏิบัติตามหนังสือชี้ชวนและกฎของ กลต. และปัจจุบันไม่สามารถตั้ง
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ใหม่ได้แต่ก็สามารถบริหารพ้ืนที่เช่าได้ อาจมีการ
ปรับปรุง หรืออ่านวยความสะดวกให้ผู้เช่ามากขึ้นกองทุนที่เป็นประเภท 
Freehold สามารถขายทรัพย์สินและน่าเงินมาปันผลให้ผู้ถือหน่วยได้ ส่วนเงิน
ที่เหลือก็สามารถน่าไปลงทุนต่อ เพ่ือให้ขนาดของกองทุนไม่น้อยลงไปกว่าเดิม 

 
 ผลการสัมภาษณ์ในเรื่องของความยืดหยุ่นนั้น สามารถสรุปว่า การลงทุนทางตรงโดยการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรมนั้น มีความยืดหยุ่นในการลงทุนน้อยกว่าการลงทุน
ทางอ้อมผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT เนื่องจากใช้เงินลงทุนสูง ที่ดินที่ใช้ในการพัฒนา
โครงการส่วนมากจะเป็นพ้ืนที่สีม่วง ซึ่งเหมาะกับการพัฒนาเป็นโรงงานหรือคลังสินค้า การจะ
ปรับเปลี่ยนการลงทุนไปเป็นด้านอ่ืน ๆ นั้นท่าได้ยาก ยิ่งเป็นการลงทุนในสิทธิการเช่าจะมีความ
ยืดหยุ่นในการลงทุนน้อยกว่าแบบกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ เพราะจ่าเป็นต้องรีบพัฒนาโครงการเนื่องจาก
อายุสัญญาเช่าลดลง ไม่สามารถรอจังหวะการลงทุนพัฒนาโครงการได้ การซื้อขายทรัพย์สินก็มี
ช่องทางน้อยกว่าการลงทุนทางอ้อมที่มีตลาดรองให้สามารถซื้อขายได้ทันที ส่วนการลงทุนทางอ้อม
ผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT นั้น ผู้ลงทุนฝั่งสถาบันอาจมีความยืดหยุ่นทางการลงทุน
น้อยกว่าผู้ลงทุนรายย่อย เนื่องจากจ่านวนเงินในการลงทุนและจ่านวนหน่วยลงทุนที่ถือครอง
ค่อนข้างมาก การจะปรับเปลี่ยนสัดส่วนหรือขายหน่วยลงทุนในครั้งเดียวกระท่าได้ยาก จึงพยายาม
ยามวิเคราะห์การลงทุนให้ดีก่อนลงทุน เพราะการซื้อขายในตลาดรอง กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
หรือ REIT มีสภาพคล่องน้อยเมื่อเทียบกับหุ้น แต่ก็ยังมากกว่าการซื้อขายอสังหาริมทรัพย์ทั่วไป ในแง่
ของการบริหารจัดการ REIT มีความยืดหยุ่นในการบริหารมากกว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
เนื่องจากสามารถเพ่ิมทุนได้ กู้เงินได้มากกว่า บริษัทผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือเจ้าของสินทรัพย์เดิมสามารถ
ถือหน่วยลงทุนได้มากว่า และการมีทรัพย์สินได้หลากหลายกว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
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4.5.3.6 ระยะเวลาการถือครอง (Timing) 
 

ตารางที่ 4.67 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องระยะเวลาการถือครอง 

กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

การหาผู้เช่าได้เร็วจะท่าให้ผลตอบแทนการลงทุนดี การลงทุนในกรรมสิทธิ์
สมบูรณ์ จะมีโอกาสคืนทุนได้มากกว่าที่ดินเช่า เนื่องจากมีระยะเวลาการเก็บ
ค่าเช่าที่ยาวนานกว่า ถ้าเป็นที่ดินเช่าแต่พัฒนาโครงการช้าจะส่งผลให้ IRR 
ของโครงการลดต่่าลง เนื่องจากมีระยะเวลาการเก็บค่าเช่าที่สั้นกว่า หาก
พัฒนาโครงการในช่วงเศรษฐกิจชะลอตัวจะท่าให้ได้ต้นทุนค่าก่อสร้างที่ต่่าลง
แต่อาจจะหาผู้เช่าได้ยาก อาจเกิดการลดราคาค่าเช่าแข่งกันในช่วงเศรษฐกิจ
ขาข้ึนถึงแม้ว่าค่าก่อสร้างจะสูงขึ้น แต่สามารถหาผู้เช่าได้ง่ายกว่า ในระยะยาว
ถ้าดูจากผลประกอบการ สามารถให้ผลตอบแทนที่ไม่แตกต่างกัน โดยถือครอง
ระยะยาวจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าถือครองระยะสั้น 

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เก็งก่าไร 

การถือครองระยะยาวจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าระยะสั้น เนื่องจากได้เงินปัน
ผลอย่างต่อเนื่อง ผู้ลงทุนฝั่งสถาบันส่วนมากจะถือครองยาวนานเพ่ือให้ได้ เงิน
ปันผลเพียงพอกับผลิตภัณฑ์ของตนเอง บางจังหวะถ้าผลประกอบการและผล
การด่าเนินงานยังดีแต่ราคาหน่วยลงทุนลดลง ก็ลงทุนเพ่ิมในกองทุนนั้น โดย
ในระยะยาวแม้มีบางช่วงที่เศรษฐกิจไม่ดี แต่การถือครองยาวนั้นจะท่าให้
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยตลอดระยะเวลาการลงทุนใกล้เคียงกัน ซึ่งจะคล้ าย ๆ
กับผู้ลงทุนรายย่อย แต่รายย่อยอาจถือครองสั้นกว่าฝั่งสถาบัน เพราะสามารถ
ปรับเปลี่ยนการลงทุนได้ง่ายกว่าแต่ถ้าถือครองนานจะต้องได้ผลตอบแทนรวม
มากกว่า 100%  

กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

ระยะเวลาการถือครองที่นานจะให้ผลตอบแทนดีกว่าระยะสั้น Freehold 
ผลตอบแทนจะน้อยแต่มีทรัพย์สินที่อยู่ในมือสามารถขายท่าก่าไรได้ แต่ถ้าผล
ประกอบการดีก็ไม่ขายเว้นแต่ได้ราคาที่ดี Leasehold ผลตอบแทนดีกว่า 
Freehold แต่อายุจะสั้นกว่า ผลตอบแทนอาจจะลดลง ช่วงเวลาลงทุนซื้ออาจ
มีผลต่อก่าไรส่วนต่างที่อาจไม่เท่ากัน แต่ถ้ามองผลตอบแทนระยะยาวจะ
ใกล้เคียงกันส่วนมากผู้ถือหน่วยจะลงทุนเพ่ือหวังเงินปันผล ไม่สามารถท่า
ก่าไรจากการขายส่วนต่างในระยะสั้นได้ ดังนั้นไม่ว่าจะเป็นช่วงเศรษฐกิจดี
หรือไม่ดี ผลตอบแทนเฉลี่ยจะใกล้เคียงกัน 
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ตารางที่ 4.67 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลระยะเวลาการถือครอง (ต่อ) 

กลุ่ม Property 
Fund Manager 

ระยะเวลาการถือครองที่ยาวจะให้ผลตอบแทนการลงทุนที่มากกว่าระยะสั้น 
เพราะกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่สม่่าเสมอ แต่
การถือครองระยะสั้นแล้วขายทรัพย์สินเพ่ือท่าก่าไร อาจท่าให้มีก่าไรจากส่วน
ต่างที่ดีกว่าการถือครองยาวช่วงเวลาที่จัดตั้งกองทุน หากเป็น ช่วงที่เศรษฐกิจ
ไม่ดีจะท่าให้ผลตอบแทนของกองทุนรวมต่่า โดย Leasehold จะให้
ผลตอบแทนที่ดีกว่า Freehold ประมาณ 1-2% โดยการถือครองระยะยาว
จะท่าให้ผลตอบแทนเฉลี่ย สามารถไกล่เกลี่ยให้อยู่ในระดับที่ดีได้แต่หาก
สภาพเศรษฐกิจไม่ดีแล้วกองทุนหมดอายุ อาจท่าให้ผลตอบแทนไม่เป็นไป
ตามที่คาดหวัง ในประเทศไทยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์อาจมีส่วนต่างของ
ดอกเบี้ยเงินกู้และผลตอบแทนการลงทุนที่ไม่ต่างกันมากนัก ไม่เหมือนกับใน
ต่างประเทศที่ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าเนื่องจากผลตอบแทนการลงทุนและ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้มีความแตกต่างกันมาก 

 
 ผลการสัมภาษณ์ในเรื่องของความยืดหยุ่นนั้น สามารถสรุปว่า ระยะเวลาการถือครอง
ทรัพย์สินนั้น การถือครองยาวให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าระยะสั้น เนื่องจากมีระยะเวลาในการหา
ผลประโยชน์จากค่าเช่ามากกว่า ซึ่งการลงทุนในกรรมสิทธิ์สมบูรณ์มีโอกาสในการคืนทุนมากกว่าสิทธิ
การเช่า แต่การลงทุนแบบสิทธิการเช่าให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าประมาณ 1 -2% ถ้าลงทุนพัฒนา
โครงการและหาผู้เช่าได้เร็วจะส่งผลให้ผลตอบแทนการลงทุนดี แต่การลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์หรือ REIT สามารถสร้างรายได้ทันทีนับตั้งแต่การเริ่มลงทุน เนื่องจากทรัพย์สินที่อยู่ใน
กองทุนรวมต้องพร้อมหาประโยชน์อยู่เสมอ ไม่เสียเวลาในการพัฒนาโครงการและหาผู้เช่า จังหวะใน
การลงทุนไม่ค่อยมีผลตอผลตอบแทนการลงทุน เนื่องจากสัญญาเช่าที่มีช่วงเวลาระยะหนึ่ง จะท่าให้มี
รายได้สม่่าเสมอเมื่อถือครองผ่านช่วงที่เศรษฐกิจดีหรือตกต่่า จะสามารถเฉลี่ยผลตอบแทนการลงทุน
ให้ใกล้เคียงกันตลอดการถือครอง เว้นแต่การลงทุนในสิทธิการเช่าแล้วเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่่าเป็น
เวลานานจนหมดอายุสัญญาเช่า อาจท่าให้ผลตอบแทนการลงทุนไม่ดี ซึ่งมีระยะเวลาในการเก็บค่าเช่า
น้อยกว่าการลงทุนในกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ซึ่งนอกจากจะมีรายได้จากค่าเช่าแล้ว ในระยะยาวสามารถ
ขายทรัพย์สินเพ่ือท่าก่าไรได้อีกทางหนึ่ง ซึ่งเป็นรายได้ที่แตกต่างจากการลงทุนในสิทธิการเช่า 
โดยทั่วไปผู้ลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรมทั้งทางตรงและทางอ้อม ต่างลงทุนใน
ระยะยาวเพราะทุกกลุ่มมุ่งหวังรายได้จากค่าเช่าหรือเงินปันผลเป็นหลัก ท่าให้ถือครองทรัพย์สินนาน
จนสภาพคล่องในตลาดรองต่่า 
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4.5.4 ผลสรุปการวิเคราะห์แนวทางการลงทุนในอนาคตและข้อเสนอแนะเพิ่มเติม 
        4.5.4.1 อุปสรรคในปัจจุบันของการลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ 

 
ตารางที่ 4.68 
 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องอุปสรรคในปัจจุบันของการลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ 

กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

อุปสรรคที่ส่าคัญ คือ การหาที่ดินที่มีท่าเลในการพัฒนาโรงงานและคลังสินค้า
ให้เช่า มีจ่านวนลดลง หาที่ดินได้ยากขึ้น ต้นทุนค่าที่ดินและค่าก่อสร้างเพ่ิม
สูงขึ้น การแข่งขันในธุรกิจที่สูงขึ้นจึงเกิดการลดราคาค่าเช่าแข่งกัน และ
จ่านวนผู้ประกอบการที่มากข้ึนในอุตสาหกรรม 

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เก็งก่าไร 

อุปสรรคที่ส่าคัญของการลงทุน คือ ฝั่งสถาบันจะมีขั้นตอนในการตัดสินใจ
ลงทุนที่ยาวนาน ไม่สามารถกู้เงินมาลงทุนทางอ้อมได้ การลงทุนทางตรงก็มี
ความเสี่ยงสูงซึ่งอาจไม่เหมาะสมกับธุรกิจของบริษัท ทรัพย์สินที่อยู่ในกองทุน
เป็นทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรายได้ ดังนั้นผลตอบแทนอาจไม่สูงเท่าการพัฒนา
โครงการโดยตรงเพ่ือขายทรัพย์สิน ช่องว่างระหว่างเงินกู้และผลตอบแทนการ
ลงทุนจึงไม่ต่างกันมากและการให้ข้อมูลของผู้บริหารกองทุนในปัจจุบัน มีการ
เปิดเผยข้อมูลที่ยากขึ้น ส่วนนักลงทุนรายย่อยอาจมีปัญหาเรื่องของจ่านวน
เงินลงทุนที่ไม่มากและไม่เชี่ยวชาญในการลงทุนเท่ากับฝั่งสถาบัน 

กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

อุปสรรคที่ส่าคัญในปัจจุบัน คือ การซื้อทรัพย์สินเข้ากองทุนกระท่าได้ยาก 
เนื่องจากเจ้าของทรัพย์ยังไม่มีความรู้กลไกของ REIT การที่ REIT Manager 
เป็นบริษัทในเครือของผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่าให้เป็นไปได้ยากที่จะลงทุน
ในทรัพย์สินของรายอ่ืน ซึ่งอาจท่าให้ผลประกอบการดีขึ้น และการระดมทุน
ล่วงหน้าก่อนท่าการลงทุนในทรัพย์สินไม่สามารถท่าได้เหมือนในต่างประเทศ 

กลุ่ม Property 
Fund Manager 

อุปสรรคที่ส่าคัญ คือ การที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ในปัจจุบันไม่สามารถ
เพ่ิมทุนได้ และการเปลี่ยนแปลงจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไปเป็น REIT 
ต้องขออนุญาตผู้ถือหน่วย แต่ยังไม่มีกฎเกณฑ์ที่ชัดเจนในการปรับเปลี่ยนซึ่ง
ผลตอบแทนการลงทุนอาจไม่ได้ดีขึ้น แต่เป็นการกระจายความเสี่ยงในการ
ลงทุนและมีโอกาสเติบโตได้ 

 
 ผลการสัมภาษณ์สามารถสรุปว่า อุปสรรคส่าคัญในการลงทุนของผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ คือ 
การหาที่ดินในการพัฒนาโครงการท่าได้ยากขึ้น ต้นทุนค่าก่อสร้างเพ่ิมสูงขึ้น และปัญหาการลดราคา
ค่าเช่าแข่งกันส่าหรับผู้ลงทุนซื้อกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT ในฝั่งสถาบันมีอุปสรรคส่าคัญ 
คือ การที่มีระยะเวลาขั้นตอนในการตัดสินใจลงทุนยาวนานอาจท่าให้เสียโอกาสและไม่สามารถกู้เงิน
มาลงทุนได้ การให้ข้อมูลของผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT Manager มีการเปิดเผย
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ยากขึ้นท่าให้ไม่ทันต่อการตัดสินใจลงทุน ในด้านของการบริหารจัดการกองทุน พบปัญหาความไม่
เข้าใจกลไกของ REIT ของเจ้าของทรัพย์สิน ท่าให้ยากต่อการซื้อทรัพย์สินเข้ากองทุนรวม ไม่สามารถ
ระดมทุนก่อนจัดตั้งกองทุนรวมได้ ปัจจุบันกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไม่สามารถเพ่ิมทุนได้ และการ
เปลี่ยนรูปแบบกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เดิมไปเป็น REIT ยังไม่มีกฎเกณฑ์ที่แน่ชัดในการ
ปรับเปลี่ยน 

 
4.5.4.2 แนวทางการลงทุนในอนาคตกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

 

ตารางที่ 4.69 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องแนวทางการลงทุนในอนาคตกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

แนวทางการพัฒนาธุรกิจในอนาคตส่าหรับผู้ประกอบการรายใหญ่ คือ การ
พัฒนาภาพลักษณ์และการบริการ หากเป็นด้านอุตสาหกรรม ก็อาจจะเพ่ิม
ความหลากหลายของประเภทคลังสินค้า เช่น เก็บวัตถุอันตรายห้องเย็น เป็น
ต้น หรือขยายการลงทุนไปยังต่างประเทศ ส่วนผู้ประกอบการรายย่อยอาจหา
การลงทุนใหม่ๆในด้านอืน่ เช่น พัฒนาโครงการจัดสรร โรงแรมม่านรูด 

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เก็งก่าไร 

ผู้ลงทุนฝั่งสถาบันมีความเป็นไปได้น้อย ในการปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุน 
เนื่องจากไม่มีความเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการ โดยจะท่าการลงทุน
ทางอ้อมที่มีอยู่เดิมแต่กระจายเงินลงทุนออกไปในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมาก
ขึ้น ส่วนผู้ลงทุนรายย่อย สนใจการลงทุนทางตรงในอสังหาริมทรัพย์ประเภท
อุตสาหกรรม 

กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

แนวทางการลงทุนในอนาคต คือ การซื้อทรัพย์สินของรายอ่ืนเข้ากองทุนรวม 
การเปลี่ยนจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มาเป็น REITการเปลี่ยนแปลง
รูปแบบของโรงงานและคลังสินค้าให้ทันสมัยและเพ่ิมความหลากหลายของ
ทรัพย์สินในกองทุนรวมให้มากขึ้นครบทุกด้าน 

กลุ่ม Property 
Fund Manager 

แนวทางการลงทุนในอนาคต คือ การพยามยามปรับเปลี่ยนกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ไปเป็น REIT การไปลงทุนในต่างประเทศ การจัดตั้ง REIT 
ใหม่และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานรวมทั้งหากลุ่มที่มีเงินทุนในการซื้อ
ทรัพย์สินแล้วน่ามาให้บริหารจัดการ 
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ผลการสัมภาษณ์สามารถสรุปว่าผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์จะพัฒนาด้านภาพลักษณ์และการ
บริการ เพ่ิมความหลากหลายของโรงงานและคลังสินค้าให้เช่าเพ่ือรองรับกับทุกธุรกิจหรือขยายการ
ลงทุนในต่างประเทศ ส่วนผู้ลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม ผู้ลงทุนฝั่งสถาบันมีความเป็นไปได้ยากที่
จะปรับเปลี่ยนรูปแบบไปเป็นการลงทุนทางตรงเหมือนนักลงทุนรายย่อย เนื่องจากไม่มีความช่านาญ
ในการบริหารจัดการ แต่จะกระจายการลงทุนให้มีความหลากหลายมากขึ้น ส่วนผู้บริหารจัดการ
กองทุนรวมมีความต้องการเพ่ิมความหลากหลายของทรัพย์สินในกองทุนรวมมากขึ้น และต้องการซื้อ
ทรัพย์สินเพ่ิมเติมที่อยู้นอกกลุ่มบริษัทผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของตนเอง และต้องการเปลี่ยนแปลงกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์ไปเป็น REIT เนื่องจากต้องการเพ่ิมทุนให้มีขนาดใหญ่ขึ้นและขยายการลงทุนไป
ต่างประเทศได ้

 
4.5.4.3 ความคิดในการปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุน 

 

ตารางที่ 4.70 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องความคิดในการปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุน 

กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

ผู้ประกอบการรายใหญ่จะยังไม่เปลี่ยนรูปแบบการลงทุน คือ จะลงทุนพัฒนา
โรงงานและคลังสินค้าต่อไป อาจจะมีด้านอ่ืนๆก็จะเป็นธุรกิจที่รองรับหรือ
ส่งเสริมธุรกิจหลักส่วนผู้ประกอบการรายย่อยมีความคิดจะเปลี่ยนรูปแบบการ
ลงทุน หากผลตอบแทนในธุรกิจเดิมไม่ค่อยดี 

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เก็งก่าไร 

ในกรณีการลงทุนทางตรงผู้ลงทุนฝั่งสถาบันอาจหาผู้ร่วมทางธุรกิจมาร่วม
ลงทุน  เน้นการลงทุนทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรายได้ แต่การลงทุนหลักยังเป็น
การลงทุนผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT อยู่ ส่วนผู้ลงทุนรายย่อย
อาจมีการลงทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ ตามภาวะธุรกิจในอนาคต ซึ่งตัดสินใจได้ง่าย
กว่าผู้ลงทุนสถาบัน 

กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

ต้องการเพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน Freehold มากขึ้น เนื่องจากเป็นทรัพย์สินที่
จับต้องได้ หรือไปลงทุนที่ต่างประเทศโดยจะเป็นการบริหารจัดการกองทุน
เป็นหลักและจะไม่เปลี่ยนรูปแบบไปเป็นผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

กลุ่ม Property 
Fund Manager 

ความคิดจะเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไปเป็น
REIT และการไปลงทุนในต่างประเทศเพราะได้เปรียบในเรื่องของภาษี 
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ผลการสัมภาษณ์สามารถสรุปว่าผู้ประกอบการยังคงลงทุนพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์แต่
อาจปรับเปลี่ยนประเภทในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอ่ืน ๆ แต่ ไม่เปลี่ยนรูปแบบการลงทุนถ้า
ผลตอบแทนที่คาดหวังยังสม่่าเสมอ ผู้ลงทุนททางอ้อมฝั่งสถาบันอาจมีการหาผู้ร่วมทางธุรกิจ เน้น
ลงทุนทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรายได้ แต่ยังคงเป็นกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ REIT ในส่วนใหญ่ การ
บริหารจัดการกองทุนรวม REIT Manager ต้องการเพ่ิมสัดส่วนของการลงทุนในกรรมสิทธิ์สมบูรณ์
มากขึ้น หรือขยายการลงทุนไปในต่างประเทศโดยไม่เปลี่ยนรูปแบบไปเป็นผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
ส่วนผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ต้องการปรับเปลี่ยนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไปเป็น REIT 

 
4.5.4.4 ความเห็นเพิ่มเติมในการลงทุน 

 

ตารางที่ 4.71 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเรื่องความเห็นเพิ่มเติมในการลงทุน 

กลุ่มผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

ต้องการให้รัฐบาลเอ้ือประโยชน์ทางนโยบายการลงทุนมากขึ้น ทุกหน่วยงาน
ควรท่างานไปในทิศทางเดียวกัน และสามารถดึงดูดนักลงทุนจากต่างประเทศ
ไดแ้ละต้องการให้เศรษฐกิจฟื้นตัวโดยเร็ว 

กลุ่มผู้ลงทุนซื้อ/ 
ผู้เก็งก่าไร 

อยากเห็นผลิตภัณฑ์ใหม่ ๆ ทางการลงทุน อยากปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุน
ให้ดีขึ้น ปรับเปลี่ยนกฎเกณฑ์ทางภาษีให้ได้รับผลประโยชน์ที่ดีขึ้นหรือ
สามารถจ่ายเงินปันผลเป็นหน่วยลงทุนแทนเงินสด และอยากให้มีการเพ่ิม
ความรู้ให้นักลงทุนมากขึ้น เพราะนักลงทุนรายย่อยส่วนมากจะลงทุนเพราะ
ผลตอบแทนสูง โดยไม่ได้สนใจทรัพย์สินหรือการบริหารจัดการ 

กลุ่ม Trustee/ 
REIT Manager 

อยากให้เว้นภาษี REIT ในการลงทุน การแข่งขันกันในปัจจุบันไม่ได้สู้กันจาก
คุณภาพ แต่เกิดจากการลดราคาแข่งกัน อยากให้เกิดโรงงานและคลังสินค้า
รูปแบบใหม่ และท่าอย่างไรให้ผู้ถือหน่วยมั่นใจว่า REIT Manager และ
ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพยท์่างานได้แยกจากกันเพ่ือผลประโยชน์ของผู้ถือหน่วย
ลงทุน 

กลุ่ม Property 
Fund Manager 

อยากเห็นนโยบายของรัฐที่ เ พ่ิมความมั่นใจแก่นักลงทุนได้  ต้องตาม
สถานการณ์การลงทุนให้ทัน และการปรับเปลี่ยนนโยบายจะส่งผลให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงในการลงทุนส่วนในเรื่องของกฎเกณฑ์นั้น ต้องการที่จะให้
สามารถระดมทุนได้ก่อนการจัดตั้งกองทุนรวม เพ่ือรองรับการลงทุนจาก
ต่างประเทศ ซึ่งสามารถตัดสินใจลงทุนได้ทันทีไม่ต้องรอระยะเวลานาน 
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ผลการสัมภาษณ์สามารถสรุปว่า ทุกกลุ่มต้องการให้รัฐบาลเอ้ือประโยชน์ต่อการลงทุนให้มาก
ขึ้น เพ่ือดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศ อยากให้ปรับกฎเกณฑ์ในเรื่องสิทธิประโยชน์ให้ดีขึ้นและให้
ความรู้แก่นักลงทุนเพิ่มขึ้น สร้างความมั่นใจให้นักลงทุนและผู้ถือหน่วยลงทุน และอยากให้เกิดรูปแบบ
การลงทุนใหม่ ๆ มีรูปแบบของโรงงานและคลังสินค้าให้เช่าที่หลากหลายขึ้น  
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บทที ่5 

         สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
การวิจัยเรื่อง การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ ในอสังหาริมทรัพย์

ประเภทอุตสาหกรรมครั้งนี้ เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ
การลงทุนและน่าเสนอเกณฑ์การพิจารณาและเปรียบเทียบการลงทุนเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน
ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม ส่าหรับนักลงทุนทั่วไปหรือผู้ที่สนใจจะลงทุนในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม โดยมีขอบ เขตการศึกษาเฉพาะการลงทุนในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ ประเภทอุตสาหกรรม (โรงงาน คลังสินค้า) ในประเทศไทย ทั้งการลงทุนทางตรงโดย
การพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ การซื้อขายอสังหาริมทรัพย์และการลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์หรือ REIT การวิจัยนี้เริ่มจากการทบทวนวรรณกรรม เน้นการสังเคราะห์เอกสาร
งานวิจัย และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องเกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนทั้งในและต่างประเทศ
ร่วมกับท่าการสัมภาษณ์แบบมีโครงสร้าง เพ่ือสัมภาษณ์ความคิดเห็นจากผู้เชี่ยวชาญที่มีประสบการณ์
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

จากวัตถุประสงค์การศึกษาครั้งนี้ การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ
ในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรมและน่าเสนอเกณฑ์การพิจารณาและเปรียบเทียบการลงทุน
เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยสามารถน่าตัวแปรที่มีความส่าคัญแต่ละด้านในการวิเคราะห์การ
ลงทุน ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ ได้แก่ (1) การสรุปผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการ
ลงทุน ได้แก่ ผลตอบแทนการลงทุน ความเสี่ยง ต้นทุน สภาพคล่อง ความยืดหยุ่น และระยะเวลาการ
ถือครอง (2) การน่าเสนอเกณฑ์การพิจารณาและเปรียบเทียบการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภท
อุตสาหกรรม โดยสรุปผลการวิจัยได้ดังนี้ 

 
5.1.1 ผลตอบแทนการลงทุน (Return) 
        ผลการวิจัยโดยรวบรวมความคิดเห็นจากการสัมภาษณ์มีความเห็นว่า ผู้ประกอบการ

หรือผู้ลงทุนทางตรง (Developer) คาดหวังอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) ในอัตรา 15-20%  
และผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปี (Yield) ในอัตรา 7-9% ต่อปี แต่ผู้ลงทุนทางอ้อม เช่น กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ หรือ REIT คาดหวังอัตราผลตอบแทนภายในโครงการ (IRR) ในอัตรา 10% ขึ้นไป
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และผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปี (Yield) ในอัตรา 6-9% ต่อปี อย่างไรก็ตามผลตอบแทนดังกล่าวสามารถ
เปลี่ยนแปลงได้ตามสภาวะเศรษฐกิจของภาคส่วนอสังหาริมทรัพย์ ประเภทอุตสาหกรรม และลักษณะ
การถือครองกรรมสิทธิ์ ทั้งแบบสิทธิการเช่า (Leasehold) หรือกรรมสิทธิ์ (Freehold) จากการ
วิเคราะห์โดยผู้วิจัยและข้อมูลตลาดพบว่า การถือครองทรัพย์สินแบบสิทธิการเช่า จะได้ผลตอบแทน
มากกว่าการถือครองแบบกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ 
 

5.1.2 ความเสี่ยง (Risk) 
        ผลการวิจัยโดยรวบรวมความคิดเห็นจากการสัมภาษณ์มีความเห็นว่า ผู้ พัฒนา

อสังหาริมทรัพย์จะมีความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นในการลงทุนในภาคส่วนอุตสาหกรรม โดย
ผู้ประกอบการได้ระบุสภาวะการแข่งขันระหว่างผู้ประกอบการ เนื่องจากปริมาณของผู้ประกอบการ
เพ่ิมขึ้น แต่ที่ดินเพ่ือการประกอบการอุตสาหกรรมมีจ่านวนน้อยลงและราคาเพ่ิมขึ้นสูงมาก นโยบาย
ของภาครัฐบาลซึ่งเป็นปัจจัยภายนอก และความเสี่ยงจากการบริหารจัดการ ซึ่งความเสี่ยงของกลุ่ม
ผู้ประกอบการอุตสาหกรรมสะท้อนได้จากอัตราส่วนคิดลด (Discount Rate) ประเมินที่ 9-10% ต่อปี
ส่วนผู้ลงทุนทางอ้อมทั้ง 3 กลุ่มได้ระบุปัจจัยเสี่ยง ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้นภายในองค์กร
ได้แก่ การบริหารจัดการกองทุนการตลาด สัญญาระยะเวลาในการปรับปรุงสภาพของอสังหาริมทรัพย์
อุตสาหกรรม รวมถึงความเสี่ยงอันเกิดจากการที่ผู้เช่าอสังหาริมทรัพย์ย้ายฐานการผลิตจากประเทศ
ไทย ดังนั้นผู้ลงทุนทางอ้อมจึงประเมินอัตราส่วนคิดลด (Discount Rate) ประมาณ 7 - 11% ต่อปี 
 

5.1.3 ต้นทุน (Cost) 
        ผลการวิจัยโดยรวบรวมความคิดเห็นจากการสัมภาษณ์มีความเห็นว่าผู้ประกอบการที่

เป็นผู้ลงทุนโดยตรง ให้ความส่าคัญกับราคาซื้อขายที่ดินท่ีจะน่ามาพัฒนาเป็นโครงการ เนื่องจากมูลค่า
ที่ดินเป็นสัดส่วนที่สูงของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม และหากราคาขายของ
โครงการสูงเกินไป ผู้ประกอบการต้องรับภาระด้านการจัดจ่าหน่ายที่ดิน ซึ่งรวมถึงภาระดอกเบี้ยที่กู้
จากสถาบันการเงิน แม้ว่าผู้ประกอบการรายใหญ่จะมีข้อได้เปรียบด้านการระดมทุนด้วยเครื่องมือทาง
การเงินมากมาย เช่น หุ้นกู้ หรือหุ้นบุริมสิทธิ์ที่จ่าหน่ายในตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น รวมทั้งความ
น่าเชื่อถือของผู้ประกอบการรายใหญ่ ที่จะได้เปรียบผู้ประกอบการรายย่อยที่ต้องแสวงหาผู้เช่าให้ได้
จ่านวนมากเพียงพอ จึงสามารถขยายธุรกิจต่อได้ แต่ผู้ประกอบการรายย่อยจะได้เปรียบด้านต้นทุน
ทางการเงินที่ต่่ากว่าและไม่ต้องรับภาระดอกเบี้ยจากสถาบันการเงิน ส่าหรับผู้ลงทุนทางอ้อม พบว่า 
สถาบันการเงินจะลงทุนประมาณร้อยละ 10 ของขนาดกองทุนรวมและกระจายการลงทุนไปกลุ่ม
อุตสาหกรรมต่าง ๆ นอกเหนือภาคอสังหาริมทรัพย์ แต่ผู้ลงทุนทางอ้อมมีข้อเสียเปรียบผู้ประกอบการ 
ในแง่ของการที่ต้องระดมเงินลงทุนจากเงินออมของตัวเอง ไม่สามารถระดมทุนด้วยเครื่องมือทาง
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การเงินต่าง ๆ ได้  แต่หากผู้ลงทุนอยู่ในกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ หรือ REIT ผู้บริหารกองทุน
รวมต้องส่ารองเงินทุนส่วนหนึ่งเพ่ือปรับปรุงทรัพย์สินหรือตกแต่งทรัพย์สินให้มีสภาพใช้การได้ หรือ
เช่าได้มูลค่าที่น่าพึงพอใจ นอกจากนี้แล้ว กลุ่มผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ REIT 
Manager ได้อธิบายถึงค่าธรรมเนียมค่าใช้จ่ายในการจัดตั้งกองทุน ซึ่งต้องพิจารณาถึงความคุ้มค่าโดย
ค่านึงถึงขนาดและผลตอบแทนที่ได้รับของกองทุนรวมนั้น ๆ ด้วย ดังนั้นกองทุนขนาดใหญ่จะ
ได้เปรียบกองทุนรวมที่มีขนาดเล็กกว่า โดยจะพิจารณาความคุ้มค่าและจุดคุ้มทุนจากรายได้ค่าเช่าและ
อายุของกองทุนรวมประกอบด้วย รวมถึงต้องพิจารณาลักษณะการถือครองทรัพย์สินโดยถ้าเป็น
กองทุนที่ลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ จะมีอายุการถือครองสั้นคือไม่เกิน 30 ปีตามกฎหมาย 
ผลตอบแทนที่ได้จะต้องมีมูลค่าทีก่องทุนรวมซื้อและถือครองกรรมสิทธิ์อสังหาริมทรัพย์ 

 
5.1.4 สภาพคล่อง (Liquidity) 
        ผลการวิจัยโดยรวบรวมความคิดเห็นจากการสัมภาษณ์มีความเห็นว่าได้มีวิธีการในการ

บริหารจัดการสภาพคล่อง หรือมีแผนรองรับเช่น ผู้ประกอบการได้แสวงหาเงินทุนจากสถาบันการเงิน 
หรือใช้วิธีการออกหุ้นกู้ หรือตราสารหนี้อ่ืน ๆ เพ่ือลดภาระการช่าระดอกเบี้ยกู้สถาบันการเงิน (ใน
กรณีบริษัทมหาชน) และจะต้องมีการบริหารสภาพคล่องให้กับโครงการที่มีลักษณะการถือครอง
ทรัพย์สินแบบสิทธิการเช่า โดยการพัฒนาโครงการและหาผู้เช้าให้เร็วเพ่ือเก็บรายได้ตลอดอายุสัญญา
เช่าส่าหรับผู้ลงทุนทางอ้อมนั้น สภาพคล่องในการลงทุนจะมีสูงกว่าผู้ประกอบการ เนื่องจากสามารถ
เปลี่ยนแปลงการลงทุนไปยังการลงทุนประเภทอ่ืน ๆ ที่มีผลตอบแทนสูงกว่าได้ตลอดเวลา ส่วนสภาพ
คล่องด้านการบริหารจัดการผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และ REIT Manager สามารถใช้เงิน
ประกันของผู้เช่า และดอกเบี้ยจากเงินประกันเพ่ือใช้บริหารจัดการโครงการได้ นอกจากนี้  REIT ยัง
สามารถกู้เงินหรือเพ่ิมทุนของกองทุนรวมได้ และสามารถน่าโครงการอสังหาริมทรัพย์อ่ืน ๆ มาร่วม
ลงทุนได้ โดยต้องขอมติจากผู้ถือหน่วย  และไม่ขัดต่อหนังสือชี้ชวนการลงทุนที่ได้ระบุไว้ในครั้งแรก 
การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์นั้น แม้จะมีสภาพคล่องสูงกว่าผู้ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ แต่
สภาพคล่องและความยืดหยุ่นในการลงทุนต่่ากว่า REIT เนื่องจากมีสภาพเป็นนิติบุคคล ไม่สามารถ
เปลี่ยนแปลงประเภทของการลงทุนนอกเหนือจากที่เสนอในหนังสือชี้ ชวนได้ผู้ลงทุนในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ หรือ REIT จะคาดหวังผลตอบแทนในระยะยาว ท่าให้การซื้อขายหน่วยลงทุนระหว่าง
อายุกองทุนมสีภาพคล่องในการซื้อขายต่่ากว่าการลงทุนประเภทอ่ืน ๆ ในตลาดหลักทรัพย์ 

 
5.1.5 ความยืดหยุ่น (Flexibility) 
        ผลการวิจัยโดยรวบรวมความคิดเห็นจากการสัมภาษณ์สามารถสรุปว่า การลงทุน

ทางตรงโดยการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรมนั้น มีความยืดหยุ่นในการลงทุนน้อยกว่า
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การลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT เนื่องจากใช้เงินลงทุนสูง ที่ดินที่ใช้ใน
การพัฒนาโครงการส่วนมากจะเป็นพ้ืนที่สีม่วง ซึ่งเหมาะกับการพัฒนาเป็นโรงงานหรือคลังสินค้า การ
จะปรับเปลี่ยนการลงทุนไปเป็นด้านอ่ืน ๆ นั้นท่าได้ยาก ยิ่งเป็นการลงทุนในสิทธิการเช่าจะมีความ
ยืดหยุ่นในการลงทุนน้อยกว่าแบบกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ เพราะจ่าเป็นต้องรีบพัฒนาโครงการเนื่องจาก
อายุสัญญาเช่าลดลง ไม่สามารถรอจังหวะการลงทุนพัฒนาโครงการได้ การซื้อขายทรัพย์สินก็มี
ช่องทางน้อยกว่าการลงทุนทางอ้อมที่มีตลาดรองให้สามารถซื้อขายได้ทันที ส่วนการลงทุนทางอ้อม
ผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT นั้น ผู้ลงทุนฝั่งสถาบันอาจมีความยืดหยุ่นทางการลงทุน
น้อยกว่าผู้ลงทุนรายย่อย เนื่องจากจ่านวนเงินในการลงทุนและจ่านวนหน่วยลงทุนที่ถือครอง
ค่อนข้างมาก การจะปรับเปลี่ยนสัดส่วนหรือขายหน่วยลงทุนในครั้งเดียวกระท่าได้ยาก จึงพยายาม
ยามวิเคราะห์การลงทุนให้ดีก่อนลงทุน เพราะการซื้อขายในตลาดรอง กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และ REIT มีสภาพคล่องน้อยเมื่อเทียบกับหุ้น แต่ก็ยังมากกว่าการซื้อขายอสังหาริมทรัพย์ทั่วไป ในแง่
ของการบริหารจัดการ REIT มีความยืดหยุ่นในการบริหารมากกว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
เนื่องจากสามารถเพ่ิมทุนได้ กู้เงินได้มากกว่า บริษัทผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือเจ้าของสินทรัพย์เดิมสามารถ
ถือหน่วยลงทุนได้มากว่า และการมีทรัพย์สินได้หลากหลายกว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 

 
5.1.6 ระยะเวลาการถือครอง (Timing) 
        ผลการวิจัยโดยรวบรวมความคิดเห็นจากการสัมภาษณ์สามารถสรุปว่า ระยะเวลาการ

ถือครองทรัพย์สินนั้น การถือครองยาวให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าระยะสั้น เนื่องจากมีระยะเวลาในการหา
ผลประโยชน์จากค่าเช่ามากกว่า ซึ่งการลงทุนในกรรมสิทธิ์สมบูรณณ์มีโอกาสในการคืนทุนมากกว่า
สิทธิการเช่า แต่การลงทุนแบบสิทธิการเช่าให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าประมาณ 1 -2% ถ้าลงทุนพัฒนา
โครงการและหาผู้เช่าได้เร็วจะส่งผลให้ผลตอบแทนการลงทุนดี แต่การลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์หรือ REIT สามารถสร้างรายได้ทันทีนับตั้งแต่การเริ่มลงทุน เนื่องจากทรัพย์สินที่อยู่ใน
กองทุนรวมต้องพร้อมหาประโยชน์อยู่เสมอ ไม่เสียเวลาในการพัฒนาโครงการและหาผู้เช่า จังหวะใน
การลงทุนไม่ค่อยมีผลตอผลตอบแทนการลงทุน เนื่องจากสัญญาเช่าที่มีช่วงเวลาระยะหนึ่ง จะท่าให้มี
รายได้สม่่าเสมอเมื่อถือครองผ่านช่วงที่เศรษฐกิจดีหรือตกต่่า จะสามารถเฉลี่ยผลตอบแทนการลงทุน
ให้ใกล้เคียงกันตลอดการถือครอง เว้นแต่การลงทุนในสิทธิการเช่าแล้วเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่่าเป็ น
เวลานานจนหมดอายุสัญญาเช่า อาจท่าให้ผลตอบแทนการลงทุนไม่ดีซึ่งมีระยะเวลาในการเก็บค่าเช่า
น้อยกว่าการลงทุนในกรรมสิทธิ์สมบูรณ์ซึ่งนอกจากจะมีรายได้จากค่าเช่าแล้ว ในระยะยาวสามารถ
ขายทรัพย์สินเพ่ือท่าก่าไรได้อีกทางหนึ่งซึ่งเป็นรายได้ที่แตกต่างจากการลงทุนในสิทธิการเช่ า 
โดยทั่วไปผู้ลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรมทั้งทางตรงและทางอ้อม ต่างลงทุนใน
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ระยะยาวเพราะทุกกลุ่มมุ่งหวังรายได้จากค่าเช่าหรือเงินปันผลเป็นหลัก ท่าให้ถือครองทรัพย์สินนาน
จนสภาพคล่องในตลาดรองมีไม่มากนัก 

จากการสรุปผลการวิจัยสามารถแสดงผลการวิจัย โดยจ่าแนกปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการ
ลงทุนและความเห็นของแต่ละกลุ่มผู้ให้ข้อมูล ดังตารางต่อไปนี้ 
 
ตารางที่ 5.1 
 
เปรียบเทียบปัจจัยทีส่งผลกระทบต่อการลงทุน 
ปัจจัยที่ส่งผล
กระทบต่อการ
ลงทุน 

ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ผู้ลงทุนซ้ือ/ผู้เก็งก่าไร REIT Manager/ทรัสต ี ผู้ จั ด ก า ร ก อ ง ทุ น ร ว ม
อสังหาริมทรัพย์ 

ผลตอบแทน
การลงทุน 
(Return) 

Yield 7-9%  
IRR 15-20% 

Yield 6-8%  
IRR มากกว่า 10% 

Yield 7-9%  
IRR ไม่ระบุ 

Yield 6-9%  
IRR มากกว่า 10% 

ความเส่ียง 
(Risk) 

ตลาดอสังหาริมทรัพย์ 
ต้นทุนที่สูงขึ้น 
การต่อรองของผู้เช่า 
สภาพเศรษฐกิจ 
การบริหารจัดการ 
Discount Rate 9-10% 

การบริหารจัดการ 
เศรษฐกิจ 
ภัยธรรมชาติ 
อายุของกองทุนที่ลดลง 
อัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น 
Discount Rate ไม่ระบุ 

การบริหารจัดการ 
การหาผู้เช่า 
การต่อสัญญาเช่า 
เง่ือนไขสัญญาเช่า 
ค่าใช้จ่ายเพิ่มเติม 
การย้ายฐานการผลิต 
Discount Rate 7-11% 

การบริหารจัดการ 
เง่ือนไขสัญญาเช่า 
ธุรกิจของผู้เช่า 
Discount Rate 9-11% 

ต้นทุน 
(Cost) 

ที่ดินเช่ามีต้นทุนต่่ากว่าการ
ซ้ือขาด ไม่สามารถควบคุม
ค่าก่อสร้าง ราคาที่ดินและ
ดอกเบี้ยได้ รายใหญ่ระดม
ทุนง่ายกว่ารายย่อย 

ลงทุนไม่เกิน 10% ของ
ขนาดกองทุน กระจาย
เงินลงทุนไปทุก ๆ กลุ่ม กู้
เงินไม่ได้ ต้องใช้เงินที่มีอยู่
และต้องการผลตอบแทน
สม่่าเสมอ 

ถ้ า ซ้ื อ ท รั พ ย์ สิ น แ พ ง
ต้นทุนจะสู ง  ค่านวณ
รายได้ก่อนซ้ือทรัพย์สิน
โดยรวมราคาค่าปรับปรุง
ด้วย  

วิ เคราะห์รายได้ก่อนซ้ือ
ทรัพย์สิน โดย Leasehold 
สามารถให้ผลตอบแทน
ดีกว่า Freehold 

สภาพคล่อง 
(Liquidity) 

ไม่มีปัญหาสภาพคล่องใน
การลงทุน มีการรองรับจาก
สถาบันการเงิน ที่ดินเช่าต้อ
ห้ามขาดสภาพคล่องเพราะ
ต้องรีบพัฒนา 

สภาพคล่องในการซ้ือขาย
ในตลาดรองต่่า เพราะ
ส่วนมากเน้นถือครองยาว 
สภาพคล่องในการลงทุน
ปกติ เพราะเป็นเงินที่ปัน
ส่วนไว้ลงทุน 

ส ภ า พ ค ล่ อ ง ใ น ก า ร
บริหารจัดการไม่มีปัญหา 
มีเงินประกันผู้เช่ารองรับ 
แต่ ถ้ า กองทุนมี ขนาด
ใหญ่จะมีสภาพคล่องใน
การซ้ือขายดีกว่าขนาด
เล็ก 

สภ า พ คล่ อ ง ก า ร ใ น ก า
บริหารดี ซ่อมแซมน้อย แต่
สภาพคล่องในการซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพย์มี ไม่
มากและน้อยกว่าหุ้น 
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ตารางที่ 5.1  
 
เปรียบเทียบปัจจัยทีส่งผลกระทบต่อการลงทุน (ต่อ) 
ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ
การลงทุน 

ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย ์ ผู้ลงทุนซ้ือ/ผู้เก็งก่าไร REIT Manager/ทรัสต ี ผู้ จั ดการกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ 

ความยืดหยุ่น 
(Flexibility) 

บริหารจัดการให้เหมาะ
กับสถานการณ์  เช่ น 
ขายที่ ดิ น  หรื อ  ปรับ
สัญญาเช่าให้เหมาะสม 
แต่จะไม่เปลี่ยนรูปแบบ 
เนื่องจากที่ดินเหมาะกับ
อุตสาหกรรม 

ผู้ลงทุนฝั่งสถาบันบาง
แห่งเปลี่ยนรูปแบบการ
ล ง ทุ น ไ ม่ ไ ด้ ต้ อ ง
วิ เ คราะห์ ก่อนลงทุน 
รายย่อยจะปรับเปลี่ยน
รูปแบบได้ง่ายกว่า 

REIT ยืดหยุ่นในการ
บริหาจัดการมากกว่า 
Property Fund เพิ่ม
ทุนได้  แต่ปรับเปลี่ยน
แนวทางการลงทุนต้อง
ขอมติผู้ถือหน่วยลงทุน 

มีความยืดหยุ่นในการ
บริหารไม่มาก ต้องท่า
ตามกฎและหนังสือชี้
ชวน เพิ่มทุนไม่ได้ ตั้ ง
กองใหม่ไม่ได้ ซ้ือทรัพย์
ใหม่ต้องขายทรัพย์สิน
เดิมออกก่อน 

ระยะเวลาการถือครอง 
(Timing) 

Freehold คืนทุนได้
ง่ายกว่า Leasehold มี
เวลาหารายได้นาน ถือ
ครองยาวผลตอบแทน
ดีกว่าระยะสั้น 

ถื อ ค ร อ ง ร ะ ย ะ ย า ว
ผลตอบแทนดีกว่าระยะ
สั้น เนื่องจากได้เงินปัน
ผลได้ยาวนานกว่าโดย
ในระยะยาวสามารถ
เฉลี่ยผลตอบแทนได้ 

ถื อ ค ร อ ง ร ะ ย ะ ย า ว
ผลตอบแทนดีกว่าระยะ
สั้นและ Leasehold ให้
ผลตอบแทนที่ ดี ก ว่ า 
Freehold แต่มีอายุการ
ถือครองสั้นกว่า 

ถือครองระยะยาวดีกว่า
ระยะสั้ น  แต่ ในกรณี 
Leasehold หากมีช่วง
ที่เศรษฐกิจตกต่่านาน 
ผลตอบ แ ทน อ าจ ไม่
สามารถเฉลี่ยกันได้ 

 
หมายเหตุ. โดย ผู้วิจัย (2558). 
 

จากการทบทวนวรรณกรรม และรวบรวมความคิดเห็นจากการสัมภาษณ์ปัจจัยที่ส่งผล
กระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ ในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม สามารถน่าเสนอเกณฑ์
การพิจารณาและเปรียบเทียบการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรมโดยที่นักลงทุนหรือผู้
ที่สนใจลงทุนต้องส่ารวจตนเองถึงความคาดหวังในการลงทุน โดยพิจารณาดังต่อไปนี้ 

 (1) พิจารณาต้นทุนในการลงทุนของตนเอง ว่ามีความสามารถในการลงทุนได้มากน้อย
เพียงใด สามารถระดมทุนหรือกู้เงินได้หรือไม่ เพราะถ้าสนใจลงทุนพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์
ประเภทอุตสาหกรรม คือ พัฒนาโรงงานและคลังสินค้าให้เช่า จะต้องใช้เงินลงทุนที่สูง แต่การลงทุน
ทางอ้อมผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ สามารถใช้เงิน
ลงทุนที่น้อยกว่า แต่ไม่สามารถกู้เงินมาลงทุนได้ ดังนั้นอาจเป็นข้อได้เปรียบของผู้ที่มีความพร้อมทาง
ต้นทุนในการลงทุน ที่สามารถเลือกลงทุนได้ท้ังทางตรงและทางอ้อม 

(2) พิจารณาความเสี่ยงในการลงทุน ว่าสามารถรับความเสี่ยงได้มากน้อยเพียงใด การลงทุน
ทางตรงโดยการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์นั้นมีความเสี่ยงสูงกว่าการลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์และทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เพราะการลงทุนทางอ้อมนั้นมีผู้จัดการ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และ REIT Manager เป็นตัวแทนผู้ถือหน่วยลงทุนในการตัดสินใจลงทุน
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รวมทั้งบริหารจัดการกองทุนรวมเพ่ือผลประโยชน์สูงสุดกับผู้ถือหน่วยลงทุน แต่การลงทุนทางตรงโดย
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์นั้น ผู้ลงทุนต้องดูแล บริหารจัดการและตัดสินใจลงทุนเองทั้งหมด จึงท่าให้มี
ความเสี่ยงสูงกว่าการลงทุนทางอ้อม 

(3) พิจารณาผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวัง ซึ่งธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม
นั้น โดยทั่วไปเป็นการลงทุนระยะยาวเพ่ือหวังผลตอบแทนจากรายได้จากค่าเช่าหรือเงินปันผลจาก
กองทุนรวม ทั้งผลตอบแทนการลงทุนผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปี (Yield) และอัตราผลตอบแทนภายใน
โครงการ (IRR) ซึ่งการลงทุนทางตรงโดยการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ สามารถให้ผลตอบแทน
การลงทุนที่สูงกว่าการลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ แต่ก็มีความเสี่ยงในการลงทุนที่สูงกว่าการลงทุนทางอ้อมเช่นกัน ซึ่งโดยทั่ วไปในการ
ลงทุนนั้น นักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนการลงทุนอย่างน้อยต้องมากกว่าต้นทุนทางการเงิน ซึ่งต้นทุน
ทางการเงินของนักลงทุนในแต่ละกลุ่มนั้นไม่เท่ากันและสามารถชดเชยอัตราเงินเฟ้อและความเสี่ยงได้ 

(4) พิจารณาสภาพคล่องในการลงทุน เนื่องจากการลงทุนทางตรงโดยการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพย์นั้นใช้เงินลงทุนที่สูง หากมีปัญหาในเรื่องของสภาพคล่องในการลงทุนอาจส่งผลให้
โครงการไม่ประสบความส่าเร็จหรือขาดทุนได้ ซึ่งแตกต่างจากการลงทุนทางอ้อมที่ไม่สามารถกู้เงินมา
ลงทุนได้ จ่าเป็นต้องใช้เพียงเงินออมหรือเงินที่ได้รับการกันไว้เพ่ือลงทุนเท่านั้น ส่งผลให้ไม่มีปัญหา
สภาพคล่องในการลงทุน แต่ก็ท่าให้การลงทุนนั้นถูกจ่ากัดและได้ผลตอบแทนที่น้อยกว่าการลงทุน
ทางตรง ส่าหรับสภาพคล่องในการซื้อขาย การลงทุนทางตรงนั้นมีสภาพคล่องในการซื้อขายที่ต่่ากว่า
การลงทุนทางอ้อม เนื่องจากการลงทุนทางอ้อมมีตลาดรองให้สามารถขายหน่ วยลงทุนผ่านตลาด
หลักทรัพย์ได้ แต่การลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ ส่วนมากผู้ลงทุนคาดหวังรายได้ระยะยาว จึงท่าให้มีสภาพคล่องในการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์นั้นไม่มากเท่ากับหุ้น แต่โดยรวมยังถือว่ามีสภาพคล่องมากกว่าการลงทุนทางตรง 

(5) พิจารณาระยะเวลาการถือครองทรัพย์สิน การถือครองทรัพย์สินในระยะยาว สามารถให้
ผลตอบแทนการลงทุนที่ดีกว่าการถือครองระยะสั้น หากผู้ลงทุนสามารถถือครองทรัพย์สินในระยะ
ยาว ทั้ งการพัฒนาโรงงานและคลั งสินค้าให้ เช่ าและการถือหน่วยลงทุนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ หรือ REIT ซึ่งหากการลงทุนขาดสภาพคล่องท่าให้ไม่สามารถลงทุนในระยะยาว หรือ
มีความจ่าเป็นที่ต้องใช้เงินที่น่ามาลงทุนก่อนระยะเวลาคืนทุน อาจท่าให้ได้ผลตอบแทนการลงทุนน้อย
หรือไม่เป็นไปตามที่คาดหวัง 

(6) พิจารณาความยืดหยุ่นในการลงทุน ถ้าผู้ลงทุนมีความยืดหยุ่นในการปรับเปลี่ยนรูปแบบ
การลงทุน เช่น เปลี่ยนจากการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ไปเป็นการลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ หรือ REIT ในช่วงเวลาที่เศรษฐกิจก่าลังชะลอตัว อาจสามารถช่วยให้มีรายได้จากการ
ลงทุนเพิ่มขึ้นที่สามารถชดเชยความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจหรืออัตราดอกเบี้ยได้ หาก
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เป็นการลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ หรือ REIT ถ้าผลประกอบการตกต่่าหรือเกิด
ปัญหาจากการบริหารจัดการกองทุนรวมท่าให้ผลตอบแทนการลงทุนไม่เป็นไปตามที่คาดหวัง ผู้ลงทุน
สามารถปรับเปลี่ยนสัดส่วนการลงทุนหรือขายหน่วยลงทุนแล้วน่าเงินที่ได้ไปลงทุนในกองทุนรวมอ่ืน ๆ 
เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนตามที่คาดหวังได้ เป็นต้น การลงทุนทางตรงในการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
ประเภทอุตสาหกรรมมีความยืดหยุ่นทางการลงทุนน้อยกว่าการลงทุนทางอ้อมอยู่มาก เนื่องจากมี
ข้อจ่ากัดด้านกฎหมาย ในเรื่องของท่าเลที่ตั้ง การใช้ประโยชน์อาคาร ซึ่งปรับเปลี่ยนการลงทุนได้ยาก
กว่าการลงทุนทางอ้อมที่สามารถปรับเปลี่ยนการลงทุนในตลาดรองได้ทันที 
 ส่าหรับเกณฑ์การพิจารณาและเปรียบเทียบการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภท
อุตสาหกรรม สามารถแสดงในรูปของแผนภูมิได้ดังนี้ 
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ภาพที่ 5.1 เกณฑ์การพิจารณาการลงทุน จาก ผู้วิจัย. 
 
 
 

พิจารณาต้นทุนของตนเอง  

พิจารณาความเส่ียงที่ยอมรับได้  

พิจารณาผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวัง  

พิจารณาสภาพคล่อง 

พิจารณาระยะเวลาการถือครอง  

พิจารณาความยืดหยุ่น  

การตัดสินใจลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
ประเภทอุตสาหกรรม 

กู้เงินได้  

กู้เงินไม่ได้ 

ลงทุนทางตรง 

ลงทุนทางอ้อม 

รับความเส่ียงมาก  

รับความเส่ียงน้อย  

Yeild, IRR สูง 

Yeild, IRR ปานกลาง
xkoxxkod]kx 

ซ้ือขายยาก  

ซ้ือขายง่าย 

สภาพคล่องตํ่า  

สภาพคล่องสูง 

ลงทุนทางตรง 

ลงทุนทางอ้อม 

ลงทุนทางตรง 

ลงทุนทางอ้อม 

ลงทุนทางตรง 

ลงทุนทางอ้อม 

ระยะยาว  

ระยะสั้น 

ลงทุนทางตรง 

ลงทุนทางอ้อม 

ยืดหยุ่นสูง  

ยืดหยุ่นต่ํา  

ลงทุนทางตรง 

ลงทุนทางอ้อม 
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5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 

จากการทบทวนวรรณกรรม และรวบรวมความคิดเห็นจากการสัมภาษณ์ สามารถสรุปได้ว่า 
การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุน เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้ที่สนใจการลงทุนทั่วไป 
เพ่ือพัฒนาความรู้ความเข้าใจและให้ข้อมูลอันเป็นประโยชน์ เพ่ือให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจเลือก
ลงทุนในรูปแบบที่เหมาะสมกับตนเองได้ และสามารถสร้างผลตอบแทนการลงทุนที่ดี ป้องกันความ
เสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุน และสนับสนุนให้ประชาชนทั่วไปรู้จักการออมเงิน ท่าให้ประชาชนมี
คุณภาพชีวิตที่ดีขึ้น มีเงินออมไว้ใช้ยามเกษียณอายุหรือสามารถขยายธุรกิจได้ เป็นการขับเคลื่อน
เศรษฐกิจได้เป็นอย่างดี 

ดังนั้นก่อนการลงทุนในรูปแบบต่าง ๆ ของอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม นักลงทุน
ควรศึกษาและพิจารณาปัจจัยต่าง ๆ ที่มีผลกระทบต่อการลงทุนทั้ง 6 ปัจจัย ได้แก่ ผลตอบแทนการ
ลงทุน ความเสี่ยง ต้นทุน สภาพคล่อง ความยืดหยุ่น และระยะเวลาการถือครองทรัพย์สิน ซึ่งสามารถ
ปรับใช้ในสภาพเศรษฐกิจได้ทุกสภาวะ เพราะการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม
นั้น จะมีลักษณะเด่น คือ การที่มีรายได้ค่าเช่าอย่างสม่่าเสมอ มีเงินปันผลจากการลงทุนอย่าง
สม่่าเสมอ ลูกค้าส่วนมากเป็นระดับองค์กร จึงมีความมั่นคงของรายได้เช่าดีกว่ากลุ่มลูกค้าบุคคล ซึ่งมี
ระยะเวลาการเช่าที่สั้นกว่าและสามารถตัดสินใจยกเลิกการเช่าได้ง่ายกว่า ท่าให้ผลตอบแทนการลงทุน
อาจไม่โดดเด่นเท่ากับการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอ่ืน ๆ แต่สามารถสร้างรายได้ที่มั่นคงใน
ระยะยาว มีความผันผวนต่่า ทั้งการลงทุนทุนทางตรงโดยการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์และการ
ลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT โดยพิจารณาตามล่าดับความส่าคัญ
ดังต่อไปนี้ 

 
5.2.1 ต้นทุน (Cost) 
        ผู้ลงทุนต้องรู้ถึงศักยภาพของตนเอง ว่ามีความสามารถในการระดมทุนมากน้อย

เพียงใด เพราะถ้าไม่สามารถระดมทุนได้ นักลงทุนอาจต้องลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์หรือ REIT เท่านั้น เพราะไม่มีทุนเพียงพอในการพัฒนาโครงการ แต่จากผลการวิจัย
สามารถแสดงให้เห็นถึงผลตอบลงแทนการลงทุนที่ไม่แตกต่างกันมากนัก ถึงแม้ว่าการลงทุนทางตรงจะ
ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าการลงทุนทางอ้อมแต่ก็มีความเสี่ยงที่สูงกว่าเช่นกัน 
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5.2.2 ความเสี่ยง (Risk) 
        ผู้ลงทุนต้องพิจารณาถึงความเสี่ยงที่ตนเองหรือสถาบันยอมรับได้ เนื่องจากการลงุทน

ทางตรงแม้จะให้ผลตอบแทนการลงทุนที่สูงกว่าการลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวม แต่ก็มีความเสี่ยงที่
สูงกว่าเช่นกัน นักลงทุนบางกลุ่มอาจรับความเสี่ยงได้ต่่าหรือมีข้อจ่ากัดของธุรกิจที่ต้องการรายได้ที่
มั่นคงในระยะยาว ท่าให้ผู้ลงทุนฝั่งสถาบันบางแห่ง ไม่สามารถลงทุนทางตรงได้ 

 
5.2.3 ผลตอบแทนการลงทุน (Return) 
        ผู้ลงทุนควรพิจารณาผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวัง เพราะการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม มีลักษณะเด่น คือ การมีรายได้จากค่าเช่าที่สม่่าเสมอ ทั้งในรูป
ของรายได้ค่าเช่าและเงินปันผลในกรณีที่ลงทุนผ่านกองทุนรวม แต่อาจมีผลตอบแทนการลงทุนไม่สูง
เท่าอสังหาริมทรัพย์ประเภทอ่ืน ๆ อย่างไรก็ตามจากผลการวิจัยพบว่า การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์
ประเภทอุตสาหกรรมทั้งทางตรงและทางอ้อมให้ผลตอบแทนการลงทุนที่ดีกว่าดอกเบี้ยเงินฝากและ
พันธบัตรในปัจจุบัน รวมทั้งมากกว่าอัตราเงินเฟ้อ ซึ่งเป็นการลงทุนที่ใหผ้ลตอบแทนที่น่าสนใจ  

 
5.2.4 สภาพคล่อง (Liquidity) 
        ผู้ลงทุนควรพิจารณาสภาพคล่องในการลงทุนถึงความพร้อมในการลงทุน เพราะถ้า

ขาดสภาพคล่องอาจท่าให้โครงการไม่ประสบความส่าเร็จได้ โดยเฉพาะโครงการที่เป็นสิทธิการเช่าต้อง
รับพัฒนาเพ่ือให้เกิดรายได้ทันต่ออายุสัญญาเช่า การลงทุนทางอ้อมถึงแม้จะไม่มีปัญหาเรื่องสภาพ
คล่องในการลงทุน เพราะต้องใช้เงินทุนที่มีอยู่ลงทุนไม่สามารถระดมทุนได้ และมีสภาพคล่องในการ
ซื้อขายดีกว่าการลงทุนทางตรง แต่ถือว่าต่่าถ้าเทียบกับหุ้นที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากผู้ลงทุน
นิยมถือครองระยะยาวเพื่อหวังเงินปันผล จึงเกิดการเปลี่ยนมือน้อย   

 
5.2.5 ระยะเวลาการถือครอง (Timing) 
        ผู้ลงทุนควรพิจารณาระยะเวลาการถือครองทรัพย์สิน เพราะการถือครองระยะยาว 

สามารถมีระยะเวลาในการหาผลประโยชน์ที่นานกว่าการถือครองระยะสั้ น ถ้าเป็นการลงทุนใน
กรรมสิทธิ์สมบูรณ์ย่อมมีโอกาสในการคืนทุนมากกว่าการลงทุนในสิทธิการเช่า สามารถขายทรัพย์สิน
ท่าก่าไรได้ ในกรณีที่ผู้ลงทุนถือครองระยะสั้นย่อมมีเวลาในการหาผลประโยชน์น้อยกว่า อาจไม่คืนทุน
หรือมีโอกาสคืนทุนน้อยกว่า  
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5.2.6 ความยืดหยุ่น (Flexibility) 
        ผู้ลงทุนควรพิจารณาความยืดหยุ่นทางการลงทุน ความสามารถในการปรับเปลี่ยนการ

ลงทุน หากการลงทุนไม่เป็นไปตามที่คาดหวังหวัง เช่น การเปลี่ยนแปลงการถือครองหน่วยลงทุนใน
กองทุนรวม การลดสัดส่วนการถือครองหน่วยลงทุน หรือการชะลอการพัฒนาโครงการในยามที่
เศรษฐกิจชะลอตัว เป็นต้น สามารถช่วยให้นักลงทุนสามารถรักษาสภาวะการณ์ลงทุนให้เป็นไปตามที่
คาดหวังได้หรือบรรเทาความสูญเสียที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต 

 
5.3 ข้อจ ากัดในการวิจัย 
 
 5.3.1 ช่วงที่ท่าการเก็บข้อมูลเป็นช่วงที่เศรษฐกิจชะลอตัว ดังนั้นผลตอบแทนการลงทุนอาจ
ลดต่่าลงกว่าในช่วงที่เศรษฐกิจขยายตัว แต่อย่างไรก็ตามการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภท
อุตสาหกรรมทั้งทางตรงและทางอ้อม ต่างคาดหวังผลตอบแทนการลงทุนในรูปของค่าเช่าหรือเงินปัน
ผล ซึ่งการที่ผู้เช่ามีสัญญาเช่าในระยะเวลาหนึ่ง ช่วงเวลาที่เช่าอาจกินระยะเวลาในช่วงที่เศรษฐกิจ
ชะลอตัว แต่ยังสามารถมีรายได้จากค่าเช่าที่สม่่าเสมอในทุก ๆ เดือน ท่าให้ความแตกต่างของช่วงเวลา
ที่ใช้เก็บข้อมูลงานวิจัยไม่มีผลกระทบต่อผลการศึกษามากนัก 
  

5.3.2 ด้านผู้ให้ข้อมูล เนื่องจากข้อมูลบางประการไม่สามารถเปิดเผยได้ อาจส่งผลกระทบต่อ
ทางธุรกิจและข้อจ่ากัดของกฎเกณฑ์ในเรื่องการเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณะ ท่าให้การเก็บข้อมูลต้อง
ปิดบังแหล่งที่มาของข้อมูล อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์ข้อมูล ผู้วิจัยได้ใช้ข้อมูลจากการสัมภาษณ์ใน
ส่วนที่ผู้ให้ข้อมูลยินดีที่จะเปิดเผยเพ่ือเป็นประโยชน์ต่อการศึกษาเท่านั้น 

 
5.3.3 ปัจจุบันไม่สามารถจัดตั้งกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ได้ สามารถจัดตั้งได้แต่ทรัสต์เพ่ือ

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ แต่ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรมนั้น 
ปัจจุบันมีจ่านวนเพียง 3 กองทุนเท่านั้น ท่าให้มีตัวเลือกในการใช้ข้อมูลน้อยกว่ากลุ่มอ่ืน ๆ 

 
5.3.4 การศึกษางานวิจัยนี้ เป็นการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ ใน

อสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม โดยเปรียบเทียบการลงทุนทางตรงและทางอ้อม โดยการลงทุน
ทางอ้อมนั้น ได้ท่าการเปรียบเทียบกับตลาดทุนที่ท่าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ ไม่ได้เปรียบเทียบ
กับหุ้น หรือกองทุนรวมตลาดเงิน ซึ่งอาจให้ผลการซึ่งศึกษาท่ีแตกต่างจากการท่าวิจัยครั้งนี้ 
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5.4 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในคราวต่อไป 
 
 การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ ในอสังหาริมทรัพย์ประเภท
อุตสาหกรรม ถือเป็นนวัตกรรมทางการลงทุนที่ท่าให้ให้นักลงทุนมีเครื่องมือช่วยในการตัดสินใจลงทุน
ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม และยังช่วยป้องกันไม่ให้นักลงทุนเกิดความผิดพลาดใน
การลงทุน อาจน่ามาถึงความเสียหายต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
นั้นเป็นธุรกิจที่มีผู้เกี่ยวข้องกับการด่าเนินงานในโครงใดโครงการหนึ่งเป็นจ่านวนมาก ซึ่งในการวิจัย
ครั้งต่อไปควรศึกษาประเด็นดังต่อไปนี้ 
 

5.4.1 ข้อมูลด้านลักษณะ รูปแบบ วิธีการลงทุนและแนวทางการลงทุนในอนาคต ประกอบไปด้วย
ข้อมูลการลงทุนของกลุ่มผู้ลงทุนนั้น ๆ เช่น รายละเอียดทรัพย์สินที่ท่าการลงทุน ข้อจ่ากัดในการ
ลงทุน กลยุทธ์ที่ส่าคัญในการลงทุน ข้อดีและข้อเสียในการลงทุน ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้ได้ท่าการเก็บ
ข้อมูลมานอกเหนือจากข้อมูลของปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนด้วย แต่อาจจะมีส่วนร่วมในการ
ใช้วิเคราะห์ข้อมูลค่อนข้างน้อยเนื่องจากเป็นข้อมูลที่ได้เพ่ิมเติมในระหว่างการเก็บข้อมูล ถ้าสามารถใช้
ข้อมูลส่วนนี้ในงานวิจัยคราวต่อไป อาจสามารถให้ประโยชน์ในการวิเคราะห์ข้อมูลได้ดีข้ึน 

 
5.4.2 ขอบเขตการวิจัยครั้งนี้ เป็นการเปรียบเทียบการลงทุนทางตรงโดยการพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ และการลงทุนทางอ้อมผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือ REIT เท่านั้น โดยไม่ได้
เปรียบเทียบกับหุ้นหรือกองทุนรวมตลาดเงิน ซึ่งถ้าสามารถเก็บข้อมูลเพ่ิมเติม จะท่าให้ผลการศึกษามี
ความหลากหลายและให้ผลการศึกษาทีค่รอบคลุมยิ่งขึ้น 

 
5.4.3 การศึกษาวิจัยในครั้งนี้ สามารถน่าไปประยุกต์ใช้กับการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์

ประเภทอ่ืน ๆ โดยเป็นอสังหาริมทรัพย์ที่เน้นการหารายได้ในรูปของค่าเช่า เช่น ห้างสรรพสินค้า 
โรงแรม อพาร์ทเม้นท์ ซึ่งทรัพย์สินเหล่านี้จะมีวิธีการลงทุนที่คล้ายกับอสังหาริมทรัพย์ ประเภท
อุตสาหกรรม แต่อาจมีปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนที่แตกต่างกัน จึงสามารถน่างานวิจัยนี้ไปเป็น
แนวทางในการศึกษาวิจัยต่อไป 
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แบบสัมภาษณ์ 
วิทยานิพนธ์ 

เร่ือง “การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ 
การลงทุนรูปแบบต่าง ๆ ในอสังหาริมทรัพย์  

ประเภทอุตสาหกรรม” 
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ภาคผนวก ก 
 

แบบสัมภาษณ์ 
 วิทยานิพนธ์  

เรื่อง “การศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ  
ในอสังหาริมทรัพย์ ประเภทอุตสาหกรรม” 

 
ค่าชี้แจง แบบสัมภาษณ์นี้จัดท่าขึ้นเพ่ือประกอบการท่าวิทยานิพนธ์ตามหลักสูตรวิทยา

ศาสตรมหาบัณฑิตสาขาวิชานวัตกรรมการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์คณะสถาปัตยกรรมศาสตร์และการ
ผังเมืองมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุน
รูปแบบต่าง ๆ ในอสังหาริมทรัพย์ ประเภทอุตสาหกรรม โดยแบบสัมภาษณ์นี้แบ่งออกเป็น 4 ส่วน 
ได้แก่ 

 
 ส่วนที่ 1 ข้อมูลพื้นฐานเกี่ยวกับผู้ให้ข้อมูล 

ส่วนที่ 2 ลักษณะการลงทุนของท่านที่ก่าลังด่าเนินการอยู่รูปแบบใด และลงทุนอย่างไร 
ส่วนที่ 3 ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ 
ส่วนที่ 4 แนวทางการลงทุนในอนาคตและข้อเสนอแนะ 

  ขอความกรุณาตอบแบบสัมภาษณ์ตามความเป็นจริงเพ่ือประโยชน์ในการศึกษาทั้งนี้ข้อมูล
ที่ได้รับจากท่านจะถูกน่ามาใช้ในการศึกษาเท่านั้นผู้ศึกษาขอรับรองว่าการให้ข้อมูลของท่านจะไม่
ส่งผลกระทบใด ๆ ต่อท่านรวมทั้งจะเก็บข้อมูลที่ท่านตอบไว้เป็นความลับ และขอขอบคุณที่ให้ความ
ร่วมมือในการให้ข้อมูลเพื่อการศึกษาครั้งนี้ 
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นักศึกษาระดับปริญญาโท สาขาวิชานวัตกรรมการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
คณะสถาปัตยกรรมศาสตร์และการผังเมือง  

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
โทรศัพท์ 08-9994-2753 
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ส่วนที่ 1 ข้อมูลพื้นฐานเกี่ยวกับผู้ให้ข้อมูล 
 

1. ชื่อ-สกุล........................................................................... .................................................. 
2. ต่าแหน่ง............................................................................................... .............................. 
3. บริษัท............................................................................................... .................................. 
4. ประสบการณ์ท่างาน................. ปี 
5. ท่านทราบความแตกต่างระหว่าง การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ทางตรงและทางอ้อม 
หรือไม่อย่างไร 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
6. ความเกี่ยวข้อง (ประเภทของการลงทุน) ของท่านในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์  
ผู้จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์    ………... 
ผู้จัดการกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์  ………... 
ทรัสตี        ………... 
ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์      ………... 
ผู้ลงทุนซื้อ/ผู้เก็งก่าไร      ………... 

 
 
ส่วนที่ 2 ลักษณะการลงทุนของท่านที่ก าลังด าเนินการอยู่เป็นรูปแบบใด และลงทุนอย่างไรใน
อสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม 
 

1. ทรัพย์สินที่ท่าการลงทุน คืออะไร มีมูลค่าการลงทุนประมาณเท่าใด และมีวิธีการ
ด่าเนินงานอย่างไร 

………………………………………………………………………………………………………………………………. 
………………………………………………………………………………………………………………………………. 
………………………………………………………………………………………………………………………………. 
 
2. ข้อจ่ากัดในการลงทุนของท่านหรือองค์กร คืออะไร และมีแนวทางแก้ไขอย่างไร 
………………………………………………………………………………………………………………………………. 
………………………………………………………………………………………………………………………………. 
………………………………………………………………………………………………………………………………. 
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3. กลยุทธ์ที่ส่าคัญในการลงทุนของท่านหรือองค์กร เป็นอย่างไร มีส่วนส่าคัญอย่างไร 
………………………………………………………………………………………………………………………………. 
………………………………………………………………………………………………………………………………. 
………………………………………………………………………………………………………………………………. 
 
4. ข้อดีและข้อเสียในการลงทุนที่ท่านหรือองค์กรก่าลังด่าเนินการอยู่เป็นอย่างไร 
………………………………………………………………………………………………………………………………. 
………………………………………………………………………………………………………………………………. 
………………………………………………………………………………………………………………………………. 
 

ส่วนที่ 3ปัจจัยทีมี่ผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ 
 
1. ผลตอบแทนการลงทุนที่ท่านหรือองค์กรคาดหวังเป็นเท่าใด แตกต่างกับที่ได้รับหรือไม่ 
เพราะเหตุใด 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
 
2. ความเสี่ยงในการลงทุนของท่านหรือองค์กรได้รับ มีอะไรบ้าง มีผลกระทบต่อการลงทุน
อย่างไร 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
 
3. ต้นทุนในการลงทุนของท่านหรือองค์กรเป็นอย่างไรส่งผลกระทบต่อการลงทุนอย่างไร 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
 
4. สภาพคล่องของการลงทุนของท่านหรือองค์กรเป็นอย่างไร มีผลกระทบต่อการลงทุน
อย่างไร 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
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5. ความยืดหยุ่นในการลงทุนของท่านหรือองค์กรของท่านเป็นอย่างไร มีผลกระทบต่อการ
ลงทุนอย่างไร 
………………………………………………………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
 
6. ระยะเวลาการถือครองทรัพย์สินมีผลต่อการลงทุนของท่านหรือองค์กรอย่างไร ส่งผล
กระทบต่อการลงทุนอย่างไร 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
 

ส่วนที่ 4 แนวทางการลงทุนในอนาคตและข้อเสนอแนะ 
 
1. อุปสรรคในปัจจุบันของการลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ขององค์กรท่านเป็นอย่างไร 
………………………………………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
 
2. แนวทางการลงทุนของท่านหรือองค์กรในอนาคตกับอสังหาริมทรัพย์ เป็นอย่างไร 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
 
3. ท่านมีความคิดจะเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนที่แตกต่างจากเดิมบ้างหรือไม่ ถ้ามีเนื่องจาก
สาเหตุใด 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
 
4. ความเห็นเพิ่มเติมในการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทอุตสาหกรรม 
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
………………………………………………………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………………………………………… 
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 *** ขอขอบคุณเป็นอย่างยิ่งที่ท่านกรุณาสละเวลาในการให้ข้อมูล *** 
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ภาคผนวก ข 
 

ตารางสรุปประมวลผล IOC ที่มีต่อแบบสัมภาษณ์ 
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ภาคผนวก ข 

ตารางสรุปประมวลผล IOC ที่มตี่อแบบสัมภาษณ์ 
การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ  

ในอสังหาริมทรัพย์ ประเภทอุตสาหกรรม 

ลําดับ คําถาม 

อ.ดร. 

  สกุลพัฒน ์

คุ้มไพศาล 

ผศ.ดร. 

กองกูณฑ ์

โตชัยวัฒน ์

อ.ดร. 

ดนัย 

ลิขิตรัตน์เจริญ 

ดร. 

คัดเขต 

บุนนาค 

ΣR N IC=ΣR/N 

1 1.1 ชื่อ-สกุล 1 1 1 1 4 4 1 

2 1.2 ตําแหน่ง 1 1 1 1 4 4 1 

3 1.3 บริษัท 1 1 1 1 4 4 1 

4 1.4 ประสบการณ์ทํางาน 1 1 1 1 4 4 1 

5 1.5 ทราบความแตกตา่ง
ระหว่างการลงทุนทางตรง 

และการลงทุนทางอ้อม 

1 1 1 1 4 4 1 

6 

 

1.6 ความเกี่ยวข้องใน
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

1 1 1 1 4 4 1 

7 

 

2.1 ทรัพย์สินที่ทาํการ
ลงทุน มูลค่าการลงทุน 
วิธีการดําเนินงาน 

1 1 1 1 4 4 1 

8 2.2 ข้อจํากัดในการลงทุน 
และแนววทางแก้ไข 

1 1 1 1 4 4 1 

9 2.3 กลยุทธ์ที่สําคัญในการ
ลงทุน  

1 1 1 1 4 4 1 

10 2.4 ข้อดีและข้อเสียในการ
ลงทุนที่ 

1 1 1 1 4 4 1 

11 3.1 ผลตอบแทนการลงทุน
ที่คาดหวัง 

1 1 1 1 4 4 1 

12 3.1 ความเส่ียงที่ได้รับ 1 1 1 1 4 4 1 
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ภาคผนวก ข 

ตารางสรุปประมวลผล IOC ที่มตี่อแบบสัมภาษณ์ 
การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ  

ในอสังหาริมทรัพย์ ประเภทอุตสาหกรรม 

ลําดับ คําถาม 

อ.ดร. 

  สกุลพัฒน ์

คุ้มไพศาล 

ผศ.ดร. 

กองกูณฑ ์

โตชัยวัฒน ์

อ.ดร. 

ดนัย 

ลิขิตรัตน์เจริญ 

ดร. 

คัดเขต 

บุนนาค 

ΣR N IC=ΣR/N 

13 3.1 ต้นทุนในการลงทุน 1 1 1 1 4 4 1 

14 3.1 สภาพคล่องของการ
ลงทุน 

1 1 1 1 4 4 1 

15 3.1 ความยืดหยุ่นในการ
ลงทุน 

1 1 1 1 4 4 1 

16 3.2 ระยะเวลาการถือ
ครองทรัพย์สิน 

1 1 1 1 4 4 1 

17 4.1 อุปสรรคการลงทุนใน
ปัจจุบัน 

1 1 1 1 4 4 1 

18 4.2 แนวทางการลงทุนใน
อนาคต 

1 1 1 1 4 4 1 

19 4.3 ความคิดในการ
ปรับเปลี่ยนรูปแบบการ
ลงทุน 

1 1 1 1 4 4 1 

20 4.4 ความเห็นเพิ่มเติมใน
การลงทุน 

1 1 1 1 4 4 1 
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