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ตอนที่ 23 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์: เลือกกองทุน 

(Property Fund / IFF / REITs) 
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ปัจจัยที่ใช้เลือก Property Fund / REITs / Infrastructure Fund 
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 อัตราผลตอบแทนที่น่าสนใจ 
– ราคาเทียบกับผลตอบแทนในอดีต (Dividend Yield) 

– ความสม ่าเสมอของเงินปันผล 

– โอกาสการเติบโตของราคา / เงินปันผล 

 ปัจจัยเสี่ยง (ที่มาของผลตอบแทน) 
– ความต้องการใช้สินทรัพย ์/ คุณภาพสินทรัพย์ 

– การกระจายตัวของผู้เช่า / กลุ่มลูกค้า / ท่าเลที ตั้ง 

– อัตราการเช่า (Occupancy Rate) 

 สภาพคล่อง 
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เครื่องมือ : เว็บไซต์ ThaiPropertyFund.com 
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ที มา : www.thaipropertyfund.com  

http://www.thaipropertyfund.com/
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เครื่องมือ : เว็บไซต์ส านักงาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) 
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ที มา : www.sec.or.th  ค้นหาข้อมูลจาก => ข้อมูลที ยืนกับ ก.ล.ต. => รายงานประจ่าปีกองทุนรวม 

http://www.sec.or.th/
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เครื่องมือ : Property Fund Watch โดย MBKET 
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ที มา : บล.เมย์แบงค์ กิมเอ็ง (MBKET) - ดาวโหลดได้ที  www.settrade.com (หัวข้อ บทวิเคราะห์ เลือก “ทั้งหมด” ค้นค่าว่า “Property Fund”) 

http://www.settrade.com/
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ตัวอย่าง 

Freehold Property Fund 
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การคัดกรองเบื้องต้น (Pre-Screening) 

ตัวอย่าง เงื่อนไขที่ใช้คัดกรอง 

 เป็น Freehold Property Fund 

 Trailing Dividend Yield > 5.50% 

 Premium ไม่เกิน 20% 

 Discount ไม่เกิน 20% 
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ค าเตือน : เป็นเพียงการยกตัวอย่างเงื่อนไขเพื่อสาธิตให้เห็นกระบวนการคัดกรองกองทุนฯ เท่านั้น 
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รายช่ือกองทุนฯ ที่ผ่านการคัดกรองเบื้องต้น 
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ชื่อย่อกองทุน สินทรัพย์ท่ีลงทุน Dividend Yield % Premium 

BKKCP อาคารชาญอิสสระทาวเวอร์ และอาคารชาญอิสสระทาวเวอร์ 2, 
กรุงเทพฯ 

6.02% -16.84% 

M-AAA โรงแรมพีพี ไอแลนด์ วิลเลจ บีช รีสอร์ท แอนด์ สปา ซึ งตั้งอยู่บน
เกาะพีพีดอน จ.กระบี  

6.28% +16.87% 

M-STOR 1. ห้องเย็น พี.พี. ฟูดส์ ซัพพลาย, กรุงเทพฯ, 2. ห้องเย็น เกษตร
เหนือ, จ.สมุทรสาคร, 3. ห้องเย็น อะกรี เวิลด์ และโกดังเก็บสินค้า 
สยามนิปปอน เอ็นจิเนียริ งพาร์ท, จ.พระนครศรีอยุธยา 

7.34% -1.65% 

MNIT2 โครงการเดอะรีเจนท์ แอท นิชดาธานี, จ.นนทบุรี 6.11% -14.28% 

MONTRI อาคารของบริษัท มนตรี สตูดิโอจ่ากัด, กรุงเทพฯ 7.14% -5.19% 

SBPF ลงทุนโดยเข้าซื้อโครงการโรงแรม เมอร์เคียว สมุยบุรี รีสอร์ท 7.41% -9.42% 

SSTPF อาคารคลังเก็บเอกสาร จ่านวน 9 อาคาร จังหวัดสมุทรปราการ จาก
บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จ่ากัด 

6.96% -7.92% 

ที มา : www.thaipropertyfund.com รวบรวม ณ วันที  9 ส.ค. 57  

http://www.thaipropertyfund.com/
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รายช่ือกองทุนฯ ที่ผ่านการคัดกรองเบื้องต้น 
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ชื่อย่อกองทุน สินทรัพย์ท่ีลงทุน Dividend Yield % Premium 

TFUND 1. นิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ จ.ระยอง, 2. นิคมอุตสาหกรรม
อมตะนคร จ.ชลบุรี, 3. นิคมอุตสาหกรรมบ้านหว้า (ไฮเทค), นิคม
อุตสาหกรรมบางปะอินและสวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ.
พระนครศรีอยุธยา 

6.79% 2.07% 

TLOGIS ลงทุนในที ดิน อาคารคลังสินค้าและส่วนควบ และอุปกรณ์ที 
เกี ยวกับห้องเย็น ซึ งตั้งอยู่ในโครงการ ไทคอน โลจิสติคส์ พาร์ค วัง
น้อย , โครงการ ไทคอน โลจิสติคส์ พาร์ค บางนา , อ่าเภอบางปะ
กง จังหวัดฉะเชิงเทรา , อ่าเภอศรีราชา จังหวัดชลบุรี , อ่าเภออุทัย 
จังหวัดพระนครศรีอยุธยา , อ่าเภอศรีราชา จังหวัดชลบุรี  โครงการ
ไทคอน โลจิสติคส์ พาร์ค แหลมฉบัง ต่าบลหนองขาม อ่าเภอศรี
ราชา จังหวัดชลบุรี โครงการไทคอน โลจิสติคส์ พาร์ค โรจนะ 
ต่าบลอุทัย อ่าเภออุทัย จังหวัดพระนครศรีอยุธยา โครงการไทคอน 
โลจิสติคส์ พาร์ค อีสเทิร์น ซีบอร์ด 1 ต่าบลบ่อวิน อ่าเภอศรีราชา 
จังหวัดชลบุรี 

6.81% 6.22% 

UOB8TF อาคารโครงการเอท ทองหล่อ เรสซิเดนส์เซส ตั้งอยู่เลขที  88 ซอย
สุขุมวิท 55 (ทองหล่อ) ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตันเหนือ เขตวัฒนา 
กรุงเทพมหานคร 

7.28% -15.81% 

ที มา : www.thaipropertyfund.com รวบรวม ณ วันที  9 ส.ค. 57  

http://www.thaipropertyfund.com/
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ตัวอย่าง 

วิเคราะห์เชิงลึก M-STOR 
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ข้อมูลกองทุน 
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ที มา : Fund Fact Sheet โดย MFC FUND (www.mfcfund.com)  

http://www.mfcfund.com/
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สินทรัพย์ที่ลงทุน 
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ที มา : Fund Fact Sheet โดย MFC FUND (www.mfcfund.com)  

http://www.mfcfund.com/
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สัญญาเช่า 
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ที มา : Investor Update Newsletter Q1/2557 โดย MFC FUND (www.mfcfund.com)  

http://www.mfcfund.com/
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อายุสินทรัพย ์
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ที มา : Investor Update Newsletter Q1/2557 โดย MFC FUND (www.mfcfund.com)  

http://www.mfcfund.com/
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สรุปข้อมูล M-STOR 
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กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เอ็มเอฟซ-ีสแตรทิจิกสโตเรจฟันด์ 

ที มา : www.thaipropertyfund.com รวบรวม ณ วันที  9 ส.ค. 57  

http://www.thaipropertyfund.com/
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ประวัติการจ่ายเงินปันผล 
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ที มา : Investor Update  
Newsletter Q1/2557  
โดย MFC FUND (www.mfcfund.com)  

http://www.mfcfund.com/
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Scoring M-STOR 
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ปัจจัยที่ใช้พิจารณา ไม่ดี ปานกลาง ดี 

ผลตอบแทนจากการลงทุน 

   อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield)  
   ความสม ่าเสมอของเงินปันผล (Stability)  
   โอกาสการเติบโตของเงินปันผล (Dividend Growth)  
   โอกาสการเติบโตของราคาสินทรัพย์ (Capital Gain)  
ปัจจัยเสี่ยง 

   ความต้องการใช้สินทรัพย์ (Demand for Assets)  
   การกระจายตัวของท่าเล  
   การกระจายตัวของผู้เช่ารายสุดท้าย  
   Occupancy Rate  
สภาพคล่อง 0.20 ล้านบาท / วัน 

ค าเตือน : เป็นเพียงความเห็นส่วนบุคคลเท่านั้น โปรดใช้วิจารณญาณในการศึกษาข้อมูล 
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ตัวอย่าง 

Leasehold Property Fund 
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ลักษณะเฉพาะของ Leasehold Property Fund 

 สินทรัพย์ที กองทุนเป็นเจ้าของคือ “สิทธิ์การเช่า” 

 สิทธิการเช่า/สัญญาเช่าทรัพย์สินของกองทุนมักมีระยะเวลาที ยาวมาก 
เช่น 20-30 ปีขึ้นไป (กรณีสัญญาเช่าสั้น นักลงทุนมักให้ความสนใจน้อย) 

 มูลค่าสินทรัพย์ ณ วันเลิกกองทุนจะเท่ากับ 0 (หมดสัญญาเช่า) 
ต้องท่าการคืนอสังหาริมทรัพย์ให้กับเจ้าของเดิม 

 โดยทฤษฏี NAV ของกองทุนจะค่อยๆ ลดลงตามอายุของสัญญาเช่า 
ที เหลือสั้นลง และกลายเป็น 0 เมื อเลิกกองทุน 

 Dividend Yield ที จ่ายมักสูงกว่า Freehold Property Fund 
เพื อชดเชยมูลค่า NAV ที จะลดลงเป็น 0 เมื อเลิกกองทุน 

8/19/2014 www.a-academy.net 83 



academy free lifelong learning a http://www.a-academy.net 

facebook.com/a.academy 

การวิเคราะห์ผลตอบแทน 
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จะพิจารณาเฉพาะ Dividend Yield ไม่ได้! 

นิยมใช้วิธี Internal Rate of Return (IRR) 
เนื่องจากเป็นวิธีการที่สะท้อนลักษณะของ 
Leasehold Property Fund ได้ดีกว่า ดังนี ้

ราคาเมื่อเลิกกอง = 0 

อายุสัญญาที่ต่างกัน 

การปรับขึ้นค่าเช่า 

สัญญาเช่าบางส่วนครบอายุ 
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Internal Rate of Return (IRR) 
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0 1 2 3 N 

+CF1 +CF2 +CF3 +CFN 

N-1 

+CFN-1 -CF0 

ความหมายแบบบ้านๆ  
IRR คืออัตราผลตอบแทนที ถ้าลงทุนเงินไป CF0 บาท แล้วได้ผลตอบแทนเท่ากับ IRR (% ต่อปี) 
เราจะสามารถทยอยถอน CF1, CF2, … CFN, CFN-1 ออกมาได้เรื อยๆ แล้วเงินหมดลงพอดี 

ราคากองทุน 
ที่เราคาดว่าจะซื้อได้ 

สามารถประมาณการ 
ให้เพิ่มขึ้นหรือลดลงได้ 
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ตัวอย่าง CPNCG 
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ที มา : www.cpncg.com  

http://www.cpncg.com/
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IRR กรณีเงินปันผลไม่เติบโต 
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ปีที่ พ.ศ. เงนิลงทุน เงนิปันผล กระแสเงนิสดสุทธิ Dividend Growth IRR
0 2557 11.1000 -11.1000 2.66%
1 2558 0.7840 0.7840
2 2559 0.7840 0.7840 0.00%
3 2560 0.7840 0.7840 0.00%
4 2561 0.7840 0.7840 0.00%
5 2562 0.7840 0.7840 0.00%
6 2563 0.7840 0.7840 0.00%
7 2564 0.7840 0.7840 0.00%
8 2565 0.7840 0.7840 0.00%
9 2566 0.7840 0.7840 0.00%
10 2567 0.7840 0.7840 0.00%
11 2568 0.7840 0.7840 0.00%
12 2569 0.7840 0.7840 0.00%
13 2570 0.7840 0.7840 0.00%
14 2571 0.7840 0.7840 0.00%
15 2572 0.7840 0.7840 0.00%
16 2573 0.7840 0.7840 0.00%
17 2574 0.7840 0.7840 0.00%
18 2575 0.7840 0.7840 0.00%
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IRR กรณีเงินปันผลเติบโตคงที่ 3% ทุกปี 
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ปีที่ พ.ศ. เงนิลงทุน เงนิปันผล กระแสเงนิสดสุทธิ Dividend Growth IRR
0 2557 11.1000 -11.1000 5.39%
1 2558 0.7840 0.7840
2 2559 0.8075 0.8075 3.00%
3 2560 0.8317 0.8317 3.00%
4 2561 0.8567 0.8567 3.00%
5 2562 0.8824 0.8824 3.00%
6 2563 0.9089 0.9089 3.00%
7 2564 0.9361 0.9361 3.00%
8 2565 0.9642 0.9642 3.00%
9 2566 0.9931 0.9931 3.00%
10 2567 1.0229 1.0229 3.00%
11 2568 1.0536 1.0536 3.00%
12 2569 1.0852 1.0852 3.00%
13 2570 1.1178 1.1178 3.00%
14 2571 1.1513 1.1513 3.00%
15 2572 1.1859 1.1859 3.00%
16 2573 1.2214 1.2214 3.00%
17 2574 1.2581 1.2581 3.00%
18 2575 1.2958 1.2958 3.00%
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IRR กรณีเงินปันผลเติบโต 15% ทุกๆ 3 ปี 
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ปีที่ พ.ศ. เงนิลงทุน เงนิปันผล กระแสเงนิสดสุทธิ Dividend Growth IRR
0 2557 11.1000 -11.1000 6.45%
1 2558 0.7840 0.7840
2 2559 0.7840 0.7840 0.00%
3 2560 0.7840 0.7840 0.00%
4 2561 0.9016 0.9016 15.00%
5 2562 0.9016 0.9016 0.00%
6 2563 0.9016 0.9016 0.00%
7 2564 1.0368 1.0368 15.00%
8 2565 1.0368 1.0368 0.00%
9 2566 1.0368 1.0368 0.00%
10 2567 1.1924 1.1924 15.00%
11 2568 1.1924 1.1924 0.00%
12 2569 1.1924 1.1924 0.00%
13 2570 1.3712 1.3712 15.00%
14 2571 1.3712 1.3712 0.00%
15 2572 1.3712 1.3712 0.00%
16 2573 1.5769 1.5769 15.00%
17 2574 1.5769 1.5769 0.00%
18 2575 1.5769 1.5769 0.00%
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บทสรุป 

 การวิเคราะห์กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์น้ัน มีความซับซ้อน 

 ต้องใช้หลักการ วิเคราะห์เสมือนเราเป็นเจ้าของสินทรัพย์เอง 

 จ่าเป็น ต้องมีความรู้ทางธุรกิจ เพื อก่าหนดสมมติฐานที เหมาะสม 

 โอกาสผิดพลาดสูง จึงควรมีการกระจายความเสี่ยง 

 ตัวอย่างการกระจายความเสี ยง เช่น เลือก 4-5 กองทุนที่เชื่อว่าดีที่สุด 
โดยไม่ซ้ าประเภทสินทรัพย์กัน 

 อาจเลือกลงทุนผ่าน Fund of Property Funds ซึ งมีผู้จัดการกองทุน 
ช่วยด่าเนินการคัดเลือกกองทุน และกระจายการลงทุนให้ 
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กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (IFF) 

ก่าไรส่วนเกินทุน เงินปันผล 

ยกเว้น 
ยกเว้น 10 ปี 
(นับตั้งแต่จัดตั้ง 

หลังจากนั้น 10%) 

เหมือน 
PFPO 

เหมือน 
PFPO 
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