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การวเิคราะหภ์าคธรุกจิในจนี: อสงัหารมิทรัพย ์

 
 

เขยีนโดย: 

 
 

ภาคธุรกจิอสังหารมิทรัพยใ์นประเทศจนีเป็นภาคธุรกจิทีม่พีลวัตซึง่ถกูจับตามองมาโดยตลอดวา่เป็นแรงผลักดันส าคัญของ

การเตบิโตทางเศรษฐกจิ และเป็นจุดก าเนดิของความเสีย่งในลักษณะลกูโซ ่(Systemic Risk) 

ภาคธุรกจินีเ้กดิขึน้มาไดไ้มน่านนัก 

เนือ่งจากการถอืครองทีด่นิและทีอ่ยู่อาศัยโดยเอกชนขัดแยง้กับคา่นยิมทางการเมอืงของจนีกอ่นการปฏริปูเศรษฐกจิและก

ารเปิดประเทศในยคุของเติง้เสีย่วผงิชว่งทศวรรษ 1980 ในปัจจุบัน 

การถอืครองบา้นถอืเป็นกลไกส าคัญในการสรา้งความมั่งค่ังและเป็นสัญลักษณ์ของสถานะในประเทศจนี 

โดยคาดวา่ตน้ทนุอสังหารมิทรัพยจ์ะคดิเป็น 23% ของการบรโิภคในครัวเรอืนในปี 20191 

รัฐบาลทอ้งถิน่ยังตอ้งพึง่พาการขายทีด่นิอยา่งมากเพือ่จัดหางบประมาณมาบรหิารทอ้งถิน่ 

ภาคอสังหารมิทรัพยท์ัง้หมดมสีว่นส าคัญตอ่ GDP ของจนี 

ทวา่การพึง่พงิในระดับทีส่งูเมือ่บวกกับภัยคกุคามของกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดขึน้ 

กดใหก้ารซือ้ขายในภาคธุรกจินีล้ดลงจนมมีลูคา่ต ่าทีส่ดุในโลก 

ในขณะทีจ่นีพยายามทีจ่ะควบคมุบรรดาบรษัิทพัฒนาอสังหารมิทรัพยด์ว้ยนโยบาย Three Red Lines 

และน าภาษีทรัพยส์นิมาบังคับใชอ้ยา่งเครง่ครัด 

ดังนัน้การท าความเขา้ใจลักษณะของธุรกจิอสังหารมิทรัพยจ์งึส าคัญยิง่ในการท าความเขา้ใจขอ้ถกเถยีงเกีย่วกับเศรษฐกจิ

จนีในวงกวา้ง 

 

ในตอนตอ่ไปนีข้องชดุบทความเกีย่วกับ 11 ภาคธุรกจิหลักทีส่ าคัญตอ่เศรษฐกจิของจนี 

บทความชิน้นีจ้ะเจาะลกึลงในภาคอสังหารมิทรัพย ์

Dillon Jaghory 
 
วันที:่ 16 กนัยายน 2021 
หัวขอ้: ระหวา่งประเทศ 
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 สถติสิ ำคญั 
 

การประเมนิคา่ดัชน ีMSCI China Real Estate 10/50 Index มมีลูค่าลดลงอยา่งเห็นไดช้ดั 

โดยเฉพาะอยา่งยิง่เมือ่เทยีบกับภาคอสังหารมิทรัพยข์องสหรัฐฯ อัตราสว่นราคาตอ่รายไดใ้นอนาคต (forward price to 

earnings ratio) ส าหรับดัชนี MSCI China Real Estate 10/50 Index เทา่กับ 4.4 เทยีบกับ 24.5 

ส าหรับดัชนกีลุม่อสังหารมิทรัพยใ์นสหรัฐฯ ทีค่ัดเลอืกมา 

 

ภำคอสงัหำรมิทรพัยจ์นีเทยีบกบัสหรฐัฯ 
ทีม่า: Bloomberg ศนูยว์จัิย ETF ณ วนัที ่7 ก.ย. 2021 
 

ดชัน ีMSCI China Real Estate 
10/50 

ดชัน ีReal Estate Select Sector 

มลูคา่ตลาด (ลา้นดอลลาร ์สรอ.) 479,455 1,041,090 

ราคาตอ่รายได ้(P/E) 4.8 27.5 

ราคาตอ่รายไดใ้นอนาคต 4.4 24.5 

ราคาตามบญัช ี 0.7 4.3 

ราคาตามบญัชลีว่งหนา้ 0.7 4.0 

อตัราสว่นราคาตอ่ยอดขาย 0.5 9.2 

อตัราสว่นราคาตอ่ยอดขายลว่งหนา้ 0.4 8.3 

ยอดขายเตบิโตใน 1 ปี 32.6 3.6 

อตัราก าไรเตบิโต 2.9 2.00 

มลูคา่สทุธขิองกจิการตอ่ยอดขาย 1.6 12.1 

เงนิปันผลตอบแทน 7.9% 2.5% 

 

 

ควำมเป็นมำเกีย่วกบัอสงัหำรมิทรพัยใ์นประเทศจนี 
 

การปฏริปูตลาดซึง่เริม่ขึน้ในปี 1978 คอ่ย ๆ 

ดงึภาคอสังหารมิทรัพยอ์อกจากระบบทีว่างแผนไวจ้ากสว่นกลางซึง่กระจายทีอ่ยูอ่าศัยผา่นคอมมนูทีท่ างานรว่มกัน 

(work uint) ทีเ่รยีกวา่ Danwei2 การแกไ้ขรัฐธรรมนูญในปี 1988 

ไดส้รา้งกรอบทางกฎหมายส าหรับการท าธุรกรรมทางทีด่นิใหเ้กดิขึน้3
 ในชว่งทศวรรษ 1990 บรษัิทอสังหาฯ 

ซึง่เป็นผูค้รองตลาดในทกุวันนีก็้เริม่ทีจ่ะเตบิโต ไมว่า่จะเป็น Longfor Group, China Resources Land และ China 

Country Garden ซึง่ทัง้หมดลว้นกอ่ตัง้ขึน้ในระหวา่งทศวรรษ 1990 การปฏริปูในปี 1998 

ท าใหร้ปูแบบการเคหะสวัสดกิารสิน้สดุลง ซึง่ในทีส่ดุก็เปิดทางใหต้ลาดทีอ่ยูอ่าศัยในเขตเมอืงเริม่เปิดด าเนนิการ4 

ครัวเรอืนซึง่ซือ้ทรัพยส์นิในชว่งแรกนีไ้ดรั้บประโยชนอ์ยา่งมากจากมูลคา่ทรัพยส์นิของพวกเขาทีเ่พิม่ขึน้หลายเทา่ตัว 
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แมจ้ะมกีารเกดิขึน้อยา่งรวดเร็วของภาคอสังหารมิทรัพยเ์อกชน แตท่ีด่นิทัง้หมดในประเทศจนียังคงเป็นกรรมสทิธิข์องรัฐ 

ในทางกฎหมาย เมือ่มกีารซือ้หรอืขายทีด่นิในประเทศจนี สิง่ทีแ่ลกเปลีย่นกันจรงิ ๆ คอื สทิธใินการใชท้ีด่นิ 

ซึง่ตรงขา้มกับการถอืครองกรรมสทิธิใ์นทีด่นิอยา่งแทจ้รงิ ทีด่นิไดร้ับการแบง่ออกเป็น พืน้ทีอ่ยูอ่าศัย พืน้ทีอ่ตุสาหกรรม 

หรอืพืน้ทีเ่พือ่การพาณชิย ์โดยใหส้ทิธิก์ารใชท้ีด่นิแตล่ะประเภทมรีะยะเวลา 70 ปี 30 ปี และ 40 ปี ตามล าดับ5
 

รัฐบาลทอ้งถิน่ตอ้งพึง่พารายไดจ้ากการขายทีด่นิเป็นหลักในการหาแหลง่เงนิทนุ 

งานหลักส าหรับหน่วยงานก ากับดูแลในชว่งไมก่ีปี่ทีผ่่านมาคอื การก ากับดแูลนติบิคุคลเฉพาะกจิของรฐับาลทอ้งถิน่ 

(LGFV) ซึง่ท าใหรั้ฐบาลทอ้งถิน่สะสมหนีน้อกงบดลุโดยมหีลักประกันคอืทีด่นิ6
 

 

อสังหารมิทรัพยม์สีว่นกอ่ใหเ้กดิปาฏหิารยิท์างเศรษฐกจิของจนีอยา่งมาก ในปี 2019 

รายไดจ้ากการขายอสังหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณชิยส์งูถงึ 15.9 ลา้นหยวน ซึง่คดิเป็นประมาณ 10% ของ GDP ของจนี7
 

อยา่งไรก็ตาม ในภายภาคหนา้ 

รัฐบาลจะมคีวามระมัดระวังในการพึง่พาอสังหารมิทรัพยเ์พือ่ขับเคลือ่นการเตบิโตในสัดสว่นทีม่ากเกนิไป 

นักลงทนุควรค านงึถงึความเสีย่งทีไ่ดก้ลา่วมาแลว้ รวมถงึแนวโนม้ดา้นกฎระเบยีบทีก่ลา่วถงึในบทความนี้ 

 

อตุสำหกรรมยอ่ยของอสงัหำรมิทรพัย ์
 

กจิกรรมดำ้นอสงัหำรมิทรพัยท์ ีห่ลำกหลำย: บรษัิทตา่ง ๆ ในอตุสาหกรรมยอ่ยนีน้ าเสนอบรกิารทีห่ลากหลาย 

รวมทัง้การพัฒนาทีด่นิ การกอ่สรา้ง และการจัดการ 

 

ผูน้ าอตุสาหกรรม: Wharf Holdings, Shanghai Lujiazui, Shenzhen Investment 

 
กำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย:์ นักพัฒนาอสังหารมิทรัพยข์องจนีจ านวนมากเตบิโตเป็นปึกแผน่ 

โดยเกาะกระแสการขยายตัวของเมอืงและความพยายามในการแกปั้ญหาความยากจนซึง่เกดิขึน้พรอ้มกันพอด ี

ความรวดเร็วของการขยายตัวของเมอืงสง่ผลใหเ้กดิปรากฏการณ์ “เมอืงผ”ี ซึง่นักพัฒนาอสังหาฯ 

จะสรา้งชมุชนทีอ่ยูอ่าศัยทัง้หมดลว่งหนา้ โดยสว่นใหญ่ยังคงว่างอยูเ่ป็นเวลาหลายปี 

แมจ้ะไดร้ับความสนใจในแง่ลบตลอดชว่งปี 2010 แต ่"เมอืงผ"ี เหลา่นีจ้ านวนไมน่อ้ยทีต่อ่มาก็มผีูเ้ขา้มาอยูอ่าศัยเต็ม 

ตน้ทนุในการจัดหาทีด่นิทีจ่ าเป็นเพือ่ใหท้ันกับการขยายตัวของเมอืงมสีว่นกอ่ใหเ้กดิการกูย้มืมลูคา่สงูในหมูนั่กพัฒนาทีอ่ยู่

อาศัย การลดลงของการกูย้มืจะเป็นแนวโนม้ส าคัญในอนาคต 

เนือ่งจากนักพัฒนาพยายามกดตัวเลขของตัวชีวั้ดสามรายการหลักส าหรับงบดลุ (อัตราสว่นหนีส้นิตอ่สนิทรัพย ์

อัตราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุ และอัตราสว่นเงนิสดตอ่หนีส้นิระยะสัน้) ใหล้ดต ่ากวา่ระดับทีก่ าหนด เพือ่ใหเ้ป็นไปตามนโยบาย 

Three Red Lines ซึง่ไดร้า่งขึน้ในปี 2020 

  

รำคำขำยอสงัหำรมิทรพัยโ์ดยเฉลีย่ (หยวน/ตร.ม.) 
ทีม่า: National Bureau of Statistics 
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ตน้ทนุในการจัดหาทีด่นิมสีว่นท าใหเ้กดิหนีส้ะสมในหมูนั่กพัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์

 
ผูน้ าอตุสาหกรรม: China Resources Land, China Overseas, Longfor Group 

 
บรษิทัด ำเนนิกำรธุรกจิอสงัหำรมิทรพัย:์ 

บรษัิททีด่ าเนนิธุรกจิดา้นอสงัหารมิทรัพยค์อืบรษัิททีเ่ชีย่วชาญในการใหเ้ชา่และจัดการทรัพยส์นิ 

 

ผูน้ าอตุสาหกรรม: Shimao Services, Poly Property Services, China Resources MIXc 
 

แรงสง่ทีส่นบัสนุนกำรเตบิโตของอสงัหำรมิทรพัยจ์นี 
 

กำรขยำยตวัของเมอืงและกำรเตบิโตทำงเศรษฐกจิ: ดว้ยการพัฒนาทางเศรษฐกจิอยา่งรวดเร็วของจนี 

ประชากรในชนบทสว่นใหญจ่งึอพยพจากชนบทไปสูใ่จกลางเมอืงซึง่ก็ขยายตัวอย่างรวดเร็ว ระหวา่งปี 1980 ถงึ 2020 

ประชากรในเมอืงเพิม่ขึน้จาก 19.4% เป็น 63.9% ซึง่เพิม่ความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศัยในพืน้ทีเ่หลา่นัน้14
 

ลักษณะเฉพาะอยา่งหนึง่ของตลาดทีอ่ยูอ่าศัยของจนีคอือทิธพิลของระบบหโูขว่ (Hukou) ตัง้แตปี่ 1950 เป็นตน้มา 

ชาวจนีจะไดรั้บเอกสารการจดทะเบยีนทีอ่ยูอ่าศัยทีเ่รยีกว่า หโูขว่ (Hukou) 

ซึง่เป็นการแบง่ประเภทการเป็นผูม้ถี ิน่พ านักในชนบทหรอืในเมอืง 

ระบบหโูขว่เป็นแนวกัน้ทีข่วางไมใ่หช้าวชนบททีต่อ้งการยา้ยถิน่ฐานยา้ยเขา้ไปยังเขตเมอืงได ้

แตร่ะบบไดเ้ปิดเสรอียา่งคอ่ยเป็นค่อยไปเมือ่สถานการณ์ทางเศรษฐกจิและสังคมของจนีเปลีย่นแปลงไป 

ในการประชมุสภาประชาชนแหง่ชาตใินปี 2021 

รัฐบาลไดป้ระกาศแผนการทีจ่ะผอ่นปรนขอ้ก าหนดเกีย่วกับพืน้ทีเ่พือ่การอยูอ่าศัยตามจ านวนประชากรในเมอืง15 

การปฏริปูเหลา่นีเ้ป็นสว่นหนึง่ของความพยายามของรัฐบาลในการรักษาความเป็นเมอืงอยา่งย่ังยนื 

 

ขำดแคลนสนิทรพัยท์ำงเลอืกเพือ่ถอืครอง: ตลาดการเงนิในจนียังคงดอ้ยพัฒนา 

และการควบคมุเงนิทนุเป็นปัจจัยจ ากัดการลงทนุในตา่งประเทศ เมือ่ตอ้งเผชญิกับการขาดสนิทรัพยท์างเลอืกทีน่่าสนใจ 

นักลงทนุชาวจนีมักแหก่ันไปทีอ่สังหารมิทรัพย ์ความผันผวนของตลาดหุน้จนียิง่ตอกย ้าแนวโนม้ดังกลา่ว 

สง่ผลใหก้ารประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิทีอ่ยูอ่าศัยในประเทศจนีสงูกวา่หุน้ประมาณ 8 เทา่ในปี 201716 

ซึง่แน่นอนวา่ในขณะทีต่ลาดการเงนิในจนีเตบิโตขึน้ มแีนวโนม้วา่ปัจจัยเกือ้หนุนนีจ้ะลดลงเมือ่เวลาผา่นไป 

  

คำ่ใชจ้ำ่ยของนกัพฒันำอสงัหำรมิทรพัยใ์นกำรซือ้ทีด่นิ 

ทีม่า: National Bureau of Statistics 
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ปจัจยัดำ้นวฒันธรรม: ในหลายประเทศการเป็นเจา้ของบา้นเป็นสว่นส าคัญในการสรา้งครอบครัว 

แตใ่นประเทศจนีนัน้เรือ่งนีส้ าคัญมากเป็นพเิศษ ในขณะทีค่นหนุ่มสาวในสหรัฐฯ มักจะพจิารณาซือ้บา้นหลังแตง่งาน 

ชายหนุ่มในจนีตอ้งเผชญิกับแรงกดดันทีจ่ะมบีา้นและรถยนตก์อ่นแตง่งาน 

ทีน่่าสนใจคอืแนวโนม้นีด้เูหมอืนจะไมจ่างหายไปเมือ่คนรุน่ใหมเ่ตบิโตขึน้ ในทางตรงกันขา้ม 

คนหนุ่มสาวดมูแีนวโนม้มากกวา่ทีจ่ะเชือ่วา่การเป็นเจา้ของบา้นเป็นสิง่จ าเป็นกอ่นแตง่งาน การส ารวจในปี 2021 

เปิดเผยว่ามเีพยีง 40% ของคนจนีอาย ุ21-25 ปีเชือ่วา่การแตง่งานโดยไมต่อ้งซือ้บา้นเป็นเรือ่งทีย่อมรับได ้เทยีบกับ 

65% ของคนจนีอาย ุ36 ถงึ 40 ปี17
 

ประชากรจนีโดยทั่วไปยังคงชืน่ชอบอยา่งสดุหัวใจกับการไดเ้ป็นเจา้ของบา้นมากกวา่การเชา่ 

โดยอัตราการเป็นเจา้ของบา้นในจนีอยูท่ี ่83% เทยีบกับ 58% 61% และ 54% ในสหรัฐอเมรกิา ญีปุ่่ น 

และแคนาดาตามล าดับ 

มลูคำ่ตลำดของสนิทรพัยแ์ยกตำมประเภท (หนว่ยเป็นลำ้นลำ้น) 2019 
ทีม่า: Goldman Sachs 

ทรัพยส์นิทีอ่ยูอ่าศัย พันธบัตร หุน้ 

จนี 

สหรฐัฯ 
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อปุสรรคและควำมทำ้ทำยในอสงัหำรมิทรพัยจ์นี 
 

ควำมเสีย่งในลกัษณะลกูโซห่น่วยงานก ากับดแูลมองวา่ภาคธุรกจินีค้อืแหลง่ก าเนดิความเสีย่งสงูสดุ เทา่ ๆ 

กับการทีอ่สังหารมิทรัพยม์สีว่นในการเตบิโต ราคาทีอ่ยูอ่าศัยเพิม่ขึน้อยา่งรวดเร็วอยา่งน่าตกใจ โดยราคาในเมอืงระดับที ่1 

เตบิโตขึน้หกเทา่ระหวา่งปี 2002 ถงึ 202018 ในขณะเดยีวกัน อัตราสว่นราคาตอ่รายไดใ้นเมอืงเซนิเจิน้ ปักกิง่ เซีย่งไฮ ้

และกวางโจวทัง้หมดสงูกวา่นวิยอรก์อยา่งนอ้ยสามเทา่19 เมือ่ภาคอสงัหารมิทรัพยข์ยายขึน้ 

การทีค่รอบครัวจะซือ้บา้นหลายหลังเพือ่เก็งก าไรก็เพิม่มากขึน้เป็นธรรมดา 

ซึง่ทา้ยทีส่ดุแลว้ประธานาธบิดสีจีิน้ผงิถงึกับตอ้งประกาศวา่ “บา้นมไีวเ้พือ่อยูอ่าศัย ไม่ใชเ่พือ่การเก็งก าไร” 

ในระหวา่งการประชมุสภาครัง้ที ่19 

 

ความพยายามทีจ่ะสะกัดราคาบา้นทีเ่พิม่สงูขึน้นัน้ซบัซอ้น เนือ่งจากพฤตกิรรมของครัวเรอืนซึง่ไมส่ง่ผลด ีในบางกรณี 

รัฐบาลทอ้งถิน่พยายามออกขอ้จ ากัดเกีย่วกับจ านวนทรัพยส์นิทีค่รัวเรอืนสามารถซือ้ได ้

เพยีงเพือ่จะพบวา่มจี านวนคูส่ามภีรรยาไมน่อ้ยใชว้ธิกีารหย่ารา้งตบตาภาครัฐเพือ่เป็นการขัดตาทัพ20
 

นอกจากนียั้งมแีนวโนม้ทีเ่จา้ของบา้นจะประทว้งอยา่งรนุแรงตอ่ราคาทีต่กต ่า 

ซึง่เพิม่แรงกดดันใหก้ับผูพั้ฒนาอสังหารมิทรัพย ์อกีทัง้ยังบดิเบอืนกลไกตลาดใหผ้ดิเพีย้นจากความเป็นจรงิ 

การออกนโยบายทีเ่กือ้หนุนพฤตกิรรมเหลา่นีเ้ป็นขอ้สันนษิฐานวา่ 

มกีารรับประกันโดยปรยิายจากรัฐบาลวา่จะไมป่ลอ่ยใหร้าคาทีอ่ยูอ่าศัยตกอยา่งแน่นอน 

 

ควำมเขม้งวดของระเบยีบขอ้บงัคบั: 

หน่วยงานก ากับดูแลมคีวามชดัเจนเกีย่วกับความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้กับเศรษฐกจิและก าลังด าเนนิการ นโยบาย Three 

Red Lines ถกูก าหนดขึน้ในปี 2020 เพือ่ลดความเหลือ่มล ้าของตัวเลขงบดลุของเหลา่นักพัฒนาอสังหารมิทรัพย์21 

บรษัิทอสังหารมิทรัพยม์เีวลาจนถงึกลางปี 2023 ในการปฏบัิตติามขอ้ก าหนดเหลา่นี ้ดังนัน้ผลกระทบของนโยบายจะคอ่ย 

ๆ ชดัเจนขึน้ในชว่งสองปีขา้งหนา้ 

ผูก้ าหนดนโยบายก าลังพจิารณาจะน าภาษีทรัพยส์นิเขา้มาใช ้

แตท่ัง้นีก็้ขึน้อยูก่ับวา่สามารถน าไปใชใ้นลักษณะทีไ่มท่ าใหเ้กดิปฏกิริยิาตอ่ตา้นมากจนเกนิไปหรอืไม่ 

 

บทสรปุ 
 

ภาคอสังหารมิทรัพยข์องจนีเป็นผลติภัณฑท์ีเ่ป็นเอกลักษณ์ของประเทศซึง่มกีารเตบิโตอยา่งไมเ่คยปรากฏมากอ่น 

และมคีวามตอ้งการทางสังคมทีเ่ปลีย่นแปลงอย่างรวดเร็ว ประเด็นส าคัญของอสังหารมิทรัพยใ์นจนีคอื 

การชกัเยอ่กันไปมาระหวา่งหน่วยงานก ากับดแูลทีต่อ้งการควบคมุความเสีย่งในลักษณะลกูโซก่ับรัฐบาลทอ้งถิน่ 

หรอืกับบรษัิททีม่แีรงจูงใจคอืการเห็นตัวเลขการเตบิโตทีส่งูขึน้ ซึง่ก็พอจะกลา่วไดว้า่ 

หากกฎเกณฑเ์หลา่นีป้ระสบความส าเร็จในการลดความเสีย่งในลักษณะลกูโซไ่ด ้

อปุสรรคในระยะสัน้ก็จะไดรั้บการชดเชยดว้ยความมั่นคงในระยะยาว 

กำรเชำ่หรอืเป็นเจำ้ของทีอ่ยูอ่ำศยัแยกตำมประเทศ 
ทีม่า: Statistia Global Consumer Survey 

รัสเซยี 
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ค ำจ ำกดัควำม 
 

ดัชน ีMSCI China Real Estate 10/50 

ไดร้ับการออกแบบมาเพือ่จับเฉพาะกลุม่หลักทรัพยข์นาดใหญ่และขนาดกลางทีถ่กูรวมอยูใ่นดัชนี MSCI China 

ซึง่จัดอยูใ่นกลุม่อสงัหารมิทรัพยต์ามมาตรฐานการจ าแนกอตุสาหกรรมทั่วโลก (GICS) 
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การลงทนุมคีวามเสีย่ง ซึง่รวมถงึโอกาสทีจ่ะสญูเสยีเงนิตน้ การลงทนุระหวา่งประเทศอาจมคีวามเสีย่งตอ่การสญูเสยีเงนิตน้จากความผันผวนของคา่เงนิ 
จากความแตกตา่งในหลักการบัญชทีีรั่บรองทั่วไป หรอืจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกจิหรอืการเมอืงในประเทศอืน่ ๆ ซึง่เป็นปัจจัยทีไ่มเ่อือ้หนุน 
ตลาดเกดิใหมเ่กีย่วขอ้งกับความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ซ ึง่เกีย่วขอ้งกับปัจจัยเดยีวกันตลอดจนความผันผวนทีเ่พิม่ขึน้และปรมิาณการซือ้ขายทีล่ดลง 
หลักทรัพยซ์ ึง่มุง่เนน้ไปทีป่ระเทศใดประเทศหนึง่แหง่เดยีว และการลงทนุทีเ่จาะจงเฉพาะอาจมคีวามผกผันสงูขึน้ 
อสังหารมิทรัพยม์คีวามออ่นไหวอยา่งมากตอ่สภาวะเศรษฐกจิและการพัฒนา 
และมลีักษณะเฉพาะจากการแขง่ขันทีร่นุแรงและการกอ่สรา้งมากเกนิไปอยา่งตอ่เนือ่ง 
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