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บทคดัยอ่ 

การวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์เพือ่ศึกษา และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนทีไ่ด้จากการลงทุนใน
หลกัทรพัยข์องกลุ่มกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ (กอง 1) จากการด าเนินงานตัง้แต่ 1 เมษายน 2552 ถงึ  31 ธนัวาคม 
2558 จ านวน 18 กองทุน และกองทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กองรที) ทีด่ าเนินงานตัง้แต่ 1 ตุลาคม 2557 
จ านวน 5 กอง โดยใชข้อ้มูลราคาหน่วยลงทุนเฉลีย่ต่อไตรมาส และมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหน่วยเฉลีย่ต่อไตรมาส เพือ่
ประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนตลอดอายุโครงการของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ผลการศกึษาพบว่า ตลอด
ระยะเวลา 7 ปี กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต า่กว่าตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง ซึง่เกดิจากการมีสภาพคล่องต า่ (Price) และมูลค่าสนิทรพัย์ทีล่ดลง (NAV) และมคีวาม
เสีย่งต า่กว่าตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ส่วนกองทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์
พบว่า อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ตลอดปี 2558 ทุกกองใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์
และก่อสรา้ง ดา้นความเสีย่งเมือ่พจิารณาจากส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานพบว่า กองทรสัต์ส่วนใหญ่ต า่กว่าตลาดและกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง แต่เมือ่พจิารณาความเสีย่งจากค่าสมัประสทิธิก์ารแปรผนัพบว่า กองทรสัต์
สว่นใหญ่สงูกว่าตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง และส าหรบัการประเมนิอตัราผลตอบแทนการ
ลงทุนตลอดอายุโครงการของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์พบว่า กองทุนรวมทีล่งทุนในทีพ่กัอาศยัส่วนใหญ่จะมอีตัรา
ผลตอบแทนสงูทีส่ดุเมือ่เปรยีบเทยีบกบักองทุนรวมประเภทอืน่ 

ค าส าคญั กองทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย,์ กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย,์ ผลตอบแทน,  
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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ABSTRACT 

The objective of this research was to study and compare rates of return on 

investments of 18 Property Funds (Type 1 Fund)  operating from April 1, 2009 to December 

31, 2015 and 5 Real Estate Investment Trusts (REIT)  operating from October 1, 2014.  This 

study used average closed price and average net asset value per unit to evaluate the rates of 

return on investments throughout the Property Fund. The results showed as follows; Property 

Funds mostly yielded below average SET return and Property & Construction Industry 

Group return over 7-year period. However, the risks of Property Funds were lower than that 

of SET and Property & Construction Industry.  Moreover, throughout 2015, average rate of 
return for all REITs outperformed SET return and Property & Construction Industry return. 
In terms of risk, REITs mostly had lower standard deviation than SET and Property & 

Construction Industry. In contrast, REITs mostly had higher coefficient of variance than SET 

and Property & Construction Industry.  The evaluation of rates of return on investments 

throughout the Property Fund revealed that Property Fund investing in residential and 

housing yielded the highest return compared to other funds. 
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บทน า 

ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศไทยมกีารเตบิโตอย่างต่อเน่ือง ดว้ยปัจจยันโยบายดอกเบีย้ทีอ่ยู่ใน
ระดบัต ่า ประกอบกบัการแข่งขนัการปล่อยสนิเชื่อของกลุ่มธุรกจิการเงนิ และการเขา้สู่ประชาคมอาเซยีน (AEC) และ
เน่ืองจากอสงัหารมิทรพัยถ์อืเป็นหนึ่งในปัจจยัสีท่ีจ่ าเป็นของผูค้นเพื่อการด ารงชพี ดว้ยสดัสว่นประชากรทีเ่พิม่ขึน้ในแต่
ละปี เห็นได้จากสถิติประชากรไทย  ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2557 มีจ านวนที่เพิ่มขึ้นเป็น 65 ล้านกว่าคน (กรมการ
ปกครอง, 2557) ส่งผลให้อุปสงค์ที่อยู่อาศยัมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น อนัจะส่งผลกระทบต่อราคาอสงัหารมิทรพัย์ได้ใน
ทา้ยทีส่ดุ แต่ดว้ยทรพัยากรทีม่อียู่อย่างจ ากดั อาจท าใหอ้สงัหารมิทรพัยไ์ม่เพยีงพอต่ออุปสงค ์ดงันัน้ นกัลงทุนทัว่ไปจงึ
สนใจลงทุนในอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อหาผลตอบแทน จากค่าเช่า หรอื การเกง็ก าไร จากราคาทีเ่พิม่ขึน้ตามภาวะเงนิเฟ้อ 
แต่ด้วยราคาของอสงัหารมิทรพัย์ที่สูงขึน้นี่เอง ท าให้นักลงทุนหนัมาสนใจลงทุนในกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย์และ
กองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยก์นัเพิม่ขึน้ หรอืกล่าวไดว้่า กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์เพื่อ
การลงทุนในอสงัหารมิทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยน์บัเป็นทางเลอืกหนึ่งส าหรบัผูล้งทุนทีต่อ้งการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์
แต่มเีงนิทุนน้อย จงึไม่น่าแปลกใจที่นักลงทุนโดยทัว่ไปต่างให้ความสนใจลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และ
กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เพิ่มมากขึ้นในปัจจุบัน เพราะนอกจากการลงทุนในกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยจ์ะมคีวามผนัผวนต ่ากว่าหุ้นสามญัทัว่ไปในตลาดแล้ว 
การลงทุนประเภทนี้ยงัได้ผลตอบแทนในรูปเงนิปันผลยงัสูงอกีด้วย แต่อย่างไรกด็กีารจะเลอืกลงทุนในหลกัทรพัยใ์ด
หลักทรพัย์หนึ่งต้องศึกษาท าความเข้าใจ พร้อมทัง้หาข้อมูล รวมถึงต้องวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเพื่อประกอบการ
ตดัสนิใจ เพื่อใหก้ารลงทุนไดผ้ลตอบแทนทีคุ่ม้ค่าทีส่ดุ ดงันัน้ การวจิยันี้จงึตอ้งการศกึษาเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทน
ทีไ่ดจ้ากการลงทุนในหลกัทรพัย ์กลุ่มกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์ของ
แต่ละกองทุน เพื่อใหน้ักลงทุนสามารถน าผลการศกึษาทีไ่ดไ้ปใชใ้นการพจิารณาเลอืกหลกัทรพัยท์ี่ใหผ้ลตอบแทนสูง
ทีสุ่ด และเพื่อใหน้กัลงทุนสามารถวเิคราะหแ์ละเปรยีบเทยีบผลตอบแทนทีไ่ดอ้ย่างชดัเจน การศกึษานี้จะแยกพจิารณา
อตัราผลตอบแทนออกเป็น 3 กลุ่ม คอื อตัราผลตอบแทนจากราคา อตัราผลตอบแทนจากมลูค่าสนิทรพัยส์ทุธต่ิอหน่วย 
และประเมนิอตัราผลตอบแทนการลงทุนตลอดอายุโครงการ 



 

 

วตัถปุระสงค ์

เพื่อศึกษา และเปรยีบเทียบอตัราผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในหลกัทรพัย์ กลุ่มกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1) และกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กองรที) 

ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบั 

1. ท าให้ทราบถึงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย์ กลุ่มกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์
(กอง 1) และกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กองรที) 

2. สามารถน าข้อมูลเปรยีบเทียบใช้ประกอบการตัดสนิใจลงทุนในหลกัทรพัย์ กลุ่มกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1) และกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กองรที) ได ้

ทบทวนวรรณกรรม 

เมื่อบุคคลต้องการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ สิง่ที่นักลงทุนต้องค านึงถึงในการเลอืกพิจารณา คือ 
ผลตอบแทน และความเสีย่ง ดงันัน้ หากเราพิจารณาอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมเปรยีบเทยีบกบัอตัรา
ผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาดหลกัทรพัย ์ผลการศกึษาส่วนใหญ่ พบว่า อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวมมกัใหค้่า
เป็นบวก และมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่ทีส่งูกว่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาดหลกัทรพัย ์ดงัเช่น ผลการศกึษาของ 
วชัรุตม์ วชัรวงศ์สิทธ์ิ (2552) จากการศึกษาเรื่อง “การวิเคราะห์ความเสี่ยง และผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย์ในประเทศไทย” โดยใช้ข้อมูลศกึษาตัง้แต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2551 
พบว่า อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนที่ค านวณจากราคาปิดต่อหน่วยทัง้รายสปัดาห์ และรายเดือนอยู่ในระดับ
ใกลเ้คยีงกนั ส่วนอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดอืนทีค่ านวณจากมูลค่าสนิทรพัยส์ทุธริายเดอืน ส่วนใหญ่ใหค้่าเป็นบวก 
และสงูกว่าอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย์ นอกจากนี้ การศกึษาในช่วงเวลาใกลเ้คยีงกนั คอื ตัง้แต่เดอืน
กนัยายน พ.ศ. 2548 ถงึเดอืนกนัยายน พ.ศ. 2551 ทีท่ าการศกึษาเรื่อง “การเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนและความ
เสีย่งระหว่างการลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยก์บัการลงทุนในหุน้กลุ่มพฒันาอสงัหารมิทรพัย์” ของ สุรียพ์รรณ 
โกมลศิริ (2552) พบว่า อัตราผลตอบแทนของกองทุนทัง้ 3 กองทุน ได้แก่ CPNRF TFUND SIRIPF และอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทัง้ 3 หลกัทรพัย์ คอื CPN TICON และ SIRI มอีตัราผลตอบแทนเฉลี่ยเป็นบวก สงูกว่า
อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลกัทรพัย์ และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทัง้ 6 ตัวยังให้ค่าสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนจากการฝากเงนิไวก้บัธนาคารพาณิชยท์ีม่คี่าเฉลีย่ของอตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ า 12 เดอืน อย่างไรกด็ ี
ผลการศกึษาของ ปรีชา เฮงศรีสมบติั (2547) ในเรื่อง “การเปรยีบเทยีบผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัผลตอบแทน
จากการเลอืกหลกัทรพัยล์งทุนดว้ยตนเอง” ถงึแมจ้ะศกึษาในช่วงเวลาทีแ่ตกต่างจากงานวจิยัทีก่ล่าวมาแลว้ขา้งต้น คอื  
ปรีชา (2547) ใช้ข้อมูลตัง้แต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึงวันที่ 31 กรกฎาคม พ.ศ. 2547 ผลที่ได้ยังคงออกมา
ใกลเ้คยีงกนั กล่าวคอื อตัราผลตอบแทนจากกองทุนรวม 42 กองทุน ใหค้่าเป็นบวก สงูกว่าอตัราผลตอบแทนทีจ่ าลอง
ราคาหลกัทรพัย์ด้วย CAPM และจากการประเมินผลการด าเนินงานตามแบบจ าลอง CAPM พบว่า กองทุนรวมที่มี
อตัราผลตอบแทนสูงสุด 8 อนัดบัแรก อยู่ภายใต้การบรหิารจดัการของหลกัทรพัย์จดัการกองทุน ไทยพาณิชย์ จ ากดั 
ซึง่ใหผ้ลที่สอดคลอ้งกนั ถึงแมว้่ากลุ่มตวัอย่างทีท่ าการศกึษามาจากทัง้กองทุนรวมปิดและกองทุนรวมเปิด และถงึแม้
ช่วงเวลาทีท่ าการศกึษาจะต่างกนั ผลสรุปที่ได้ยงัออกมาไม่แตกต่างกนั  แต่อย่างไรกด็ ีบางครัง้อตัราผลตอบแทนของ
กองทุนอาจใหค้่าเป็นลบและต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาด เนื่องจากผลการด าเนินงานของกองทุนรวมยงั
ขึ้นอยู่กับสภาพเศรษฐกิจในช่วงเวลาที่ศึกษาด้วยเช่นกัน เช่น ผลการศึกษาของ ศิริพร พรไชยะ (2543) ที่
ท าการศกึษาเรื่อง “การประเมนิผลการด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย กรณีศกึษา กองทุนตราสารทุนในช่วง
ปี 2539-2542” ซึง่ช่วงเวลาดงักล่าวเป็นช่วงภาวะเศรษฐกจิถดถอย และตลาดทุนตกต ่า ในครัง้นี้มกีารศกึษาทัง้กองทุน



 

 

เปิด และกองทุนปิด ตัง้แต่เดอืนมกราคม พ.ศ. 2539 ถึงเดอืนมถุินายน พ.ศ. 2542 รวมทัง้หมด 77 กองทุน พบว่า 
อตัราผลตอบแทนของกองทุนทุกกองทุนไม่สามารถให้ผลตอบแทนเกนิปกติได้ ยกเว้นกองทุนเปิด BKD และ SSB 
สอดคล้องกบัผลการศกึษาของ กฤษณะ หาญเมืองใจ (2555) ที่ท าการศกึษาเรื่อง “การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทน 
และความเสีย่งของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศไทย” ทีท่ าการศกึษาตัง้แต่เดอืนมกราคม พ.ศ. 2551 ถงึเดอืน
ธนัวาคม พ.ศ. 2554 จ านวน 11 กองทุน พบว่า ในปี 2552-2553 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของแต่ละกองทุนต ่ากว่าอตัรา
ผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาดหลกัทรพัย ์ซึง่ช่วงเวลาดงักล่าวเศรษฐกจิส่วนใหญ่มภีาวะผนัผวนซึง่ไดร้บัอทิธพิลมาจาก
วกิฤตเิศรษฐกจิทางฝัง่ยุโรป หรอืวกิฤตการณ์ปัญหาสนิเชื่อภาคอสงัหารมิทรพัย์ (Sub-Prime) ในประเทศสหรฐัอเมรกิา 
ยกเวน้ปี 2551 ทุกกองทุนกลบัมอีตัราผลตอบแทนทีส่งูกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด ซึง่ใหผ้ลการศกึษาเช่นเดยีวกบั
ผลการศกึษาของ วชัรตุม ์(2552) แมว้่าอตัราผลตอบแทนของตลาดจะมกีารปรบัตวัลดลงอย่างมากจากวกิฤตเิศรษฐกจิ
ทัว่โลก  

นอกจากนี้ ปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคยงัจะสง่ผลต่อประสทิธภิาพ และผลตอบแทนของกองทุนรวม 
เช่นเดยีวกนักบั ผลการศกึษาของ ศิริลกัษณ์ ธ ารงรกัษ์กลุ (2551) ที่ท า “การศกึษาเปรยีบเทยีบผลการด าเนินงาน 
และปัจจยัทีก่ าหนดผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศไทย (Property Fund)” ตัง้แต่เดอืนมกราคม 
พ.ศ. 2549 ถึงเดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2550 โดยศกึษากองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ที่อยู่ภายใต้การบรหิารจดัการของ
บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวม 8 แห่ง รวม 13 กองทุน พบว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์
ในปี 2549 สูงกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดทุกกองทุน แต่ในปี 2550 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยต์ ่ากว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด  ซึง่ใหผ้ลการศกึษาเช่นเดยีวกบัผลการศกึษาของ วชัรตุม ์(2552) 
ที่ได้ท าการศึกษาในช่วงเวลาเดียวกนั และศิริลกัษณ์ (2551) พบว่า อัตราการเปลี่ยนแปลงของ GDP, อตัราการ
เปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนค่าเงนิบาทเทยีบกบัเงนิสกุลดอลลาร์สหรฐั , อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัย ์และอตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชน มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ สอดคล้องกบัผลการศึกษาของ นพพล นันทเศรษฐ์พงศ์ (2553) ที่
ท าการศกึษาเรื่อง “สมการพยากรณ์ผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ในประเทศไทย” โดยเลอืกกองทุน
อสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ริม่ก่อตัง้ไมเ่กนิ 30 มถุินายน พ.ศ. 2550 จ านวนทัง้สิน้ 15 กองทุน นอกจากปัจจยัทางดา้นมหภาคที่
ไดก้ล่าวมาแลว้ นพพล (2553) ยงัมขีอ้สรุปเพิม่เตมิว่า ราคาน ้ามนัดบิตลาดโลก, อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัย์, อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี และอตัราการเปลีย่นแปลงของ
ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก สามารถส่งผลต่อผลตอบแทนของกองทุนไดท้ัง้บวกและลบ เมื่อมกีารพจิารณาดา้นอตัรา
ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุน อีกสิง่หนึ่งที่เราต้องพิจารณาควบคู่กนัไปด้วย คือ ความเสีย่ง เมื่อพิจารณาจากผล
การศกึษาของ วชัรุตม ์(2552), สุรียพ์รรณ (2552), ปรีชา (2547), ศิริลกัษณ์ (2551), ศิริพร (2543) และกฤษณะ 
(2555) พบว่า กองทุนรวมส่วนใหญ่มีค่าความเสีย่งเป็นบวก แต่ต ่ากว่าความเสีย่งของตลาดทัง้ที่อตัราผลตอบแทน
เป็นไปในทศิทางเดยีวกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์ แสดงให้เหน็ว่ากองทุนรวมส่วนใหญ่มกีารลงทุนที่
ระมดัระวงั หากจะพจิารณาถงึเทคนิคทีใ่ช้ในการค านวณหาค่าความเสีย่งว่าเทคนิคใดสามารถค านวณไดผ้ลทีแ่ม่นย า
กว่ายงัคงถกเถยีงกนัอยู่ คอื วชัรตุม ์(2552) ใชเ้ทคนิค VaR หาค่าความเสีย่ง ของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ พบว่า 
วธิ ีDelta-Normal สามารถประมาณการระดบัการขาดทุนไดแ้ม่นย ากว่าวธิ ีHistorical ซึ่งขดัแย้งกบัผลการศกึษาของ 
กฤษณะ (2555) ทีพ่บว่า วธิ ีHistorical สามารถค านวณไดแ้ม่นย ากว่า แมว้่าจะท าการศกึษาในเรื่องเดยีวกนัและวธิทีี่
ท าการศกึษาเหมอืนกนักต็าม 



 

 

วิธีการวิเคราะหข์้อมูล 

  อัตราผลตอบแทน อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย และความเส่ียงของ กองทุนรวม
อสงัหาริมทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย ์

จากสมมติฐานที่ว่าการได้รบัอัตราผลตอบแทน ต้องมีการซื้อหรือถือครองหุ้นสามัญใน
ช่วงเวลางวดดงักล่าว โดยอตัราผลตอบแทนมาจากผลตอบแทน 2 ส่วน คอื เงนิปันผล และ ก าไรส่วนเกนิจาก
ราคา โดยให้สมมติฐานเพิม่เติมที่ว่า หากได้รบัเงนิปันผล ต้องมกีารซื้อหรอืถือครองหุ้นสามญัในช่วงเวลางวด
ดงักล่าวก่อนมมีตจิะประกาศจ่ายเงนิปันผล ดงันัน้ ราคาเฉลีย่รายไตรมาสของหุน้ (Ps,t−1) ในงวดเวลา t เป็นค่า
ต้นทุนราคาซื้อของหุน้สามญั การลงทุนดงักล่าว จะไดร้บัผลตอบแทนในรูปของเงนิปันผลจากการประกาศจ่าย
ของงวดเวลาที ่t และหากไดร้บัก าไรส่วนเกนิต้องมกีารซือ้หรอืถอืครองหุน้สามญัในช่วงเวลางวดดงักล่าวดงันัน้ 
ราคาเฉลีย่ของไตรมาสของหุน้ (Ps,t−1) ในงวดเวลา t เป็นค่าต้นทุนราคาซือ้ของหุน้สามญั และราคาเฉลีย่ของ
ไตรมาสถัดไป (Ps,t) เป็นราคาขายของหุ้นสามัญ การลงทุนดงักล่าว จะได้รบัผลตอบแทนในรูปของก าไร
สว่นเกนิของงวดเวลาที ่t 

ดงันัน้ การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และ
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยจ์ะใชว้ธิกีารค านวณ 2 วธิ ีคอื การวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนจากราคาหน่วยลงทุนที่
ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์กบั การวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนจากมลูค่าสนิทรพัยส์ทุธต่ิอหน่วย ดงันี้ 

1. การวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนจากราคาหน่วยลงทุน สามารถค านวณไดด้งันี้ 

Rs,t =
Ds,t +  (Ps,t − Ps,t−1)

Ps,t−1
 

โดย 
Rs,t = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต ์S ณ งวดเวลาที ่t 
Ds,t = เงนิปันผลต่อหุน้ (Dividend/Share) ทีป่ระกาศจ่าย ณ งวดเวลาที ่t 
Ps,t = ราคาขาย หรอืราคาปิดปลายงวดของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต ์S ณ งวดเวลาที ่t 
Ps,t−1 = ราคาซือ้ หรอืราคาปิดปลายงวดของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต ์S ณ งวดเวลาที ่t-1 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากราคาหน่วยลงทุน สามารถค านวณไดด้งันี้ 

R̅s = ∑ Rs,t/n

n

t=1

 

โดย 
R̅s = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์ S  
Rs,t = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์ S ณ งวดเวลาที ่t 
n = จ านวนงวดเวลาทัง้หมดของอตัราผลตอบแทนทีท่ าการศกึษา 

ความเส่ียงจากราคาหน่วยลงทุน สามารถค านวณไดด้งันี้ 

σs = [∑(Rs,t − R̅s)
2

/n

n

t=1

]

1/2

 



 

 

โดย 
σs = สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหรอืกองทรสัต์ s 
Rs,t = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์ S ณ งวดเวลาที ่t 
R̅s = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์ s 

2. การวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนจากมูลค่าสินทรพัยส์ุทธิต่อหน่วย สามารถค านวณได้
ดงันี้ 

Rs,t =  
Ds,t + (NAVs,t − NAVs,t−1)

NAVs,t−1
 

โดย 
Rs,t = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัตS์ ณ งวดเวลาที ่t 
NAVs,t = มลูค่าสนิทรพัยส์ทุธต่ิอหนึ่งหน่วยลงทุนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์S   

   ณ งวดเวลาที ่t 
NAVs,t−1 = มลูค่าสนิทรพัยส์ทุธต่ิอหนึ่งหน่วยลงทุนของกองทุนรวม  

      หรอืกองทรสัต ์S ณ งวดเวลาที ่t-1 
Ds,t  = เงนิปันผลต่อหุน้ (Dividend/Share) ทีป่ระกาศจ่าย ณ งวดเวลาที ่t 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากมูลค่าสินทรพัยส์ุทธิต่อหน่วย สามารถค านวณไดด้งันี้ 

R̅s = ∑ Rs,t/n

n

t=1

 

โดย 
R̅s = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต ์S  
Rs,t = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์S งวดเวลาที ่t 
n = จ านวนงวดเวลาทัง้หมดของอตัราผลตอบแทนทีท่ าการศกึษา 

ความเส่ียงจากมูลค่าสินทรพัยส์ุทธิต่อหน่วย สามารถค านวณไดด้งันี้ 

σp = [∑(Rs,t − R̅s)
2

/n

n

t=1

]

1/2

 

 โดย 
σp = สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์ s 
Rs,t = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต ์S ณ งวดเวลาที ่t 
R̅s = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต ์S 

ค่าสมัประสิทธ์ิการแปรผนั (Coefficient of Variance: CV) สามารถค านวณไดด้งันี้ 

CV = σs/R̅s 
โดย 
CV = ค่าสมัประสทิธิก์ารแปรผนั 
 σs = ความเสีย่งของกองทุนรวม s 
 R̅s = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหน่วยกองทุนรวม s  



 

 

ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์(Correlation Coefficient) สามารถค านวณไดด้งันี้ 

R2 = σs,propcon/σsσpropcon  
โดย 
R2  = ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องกองทุน 

σs,propcon =  
∑(Rs,t−R̅s)(Rpropcon,t−R̅propcon)

n
 

σs  = สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุน 
σpropcon = สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม 
        อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 

ประเมินอตัราผลตอบแทนการลงทุนตลอดอายุโครงการของ กองทุนรวม 

อสงัหาริมทรพัยแ์ละกองทรสัต ์

1.การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย์ที่ไม่มีระยะเวลาสิ้นสุดของ
โครงการ ประเภท Freehold จากสมมติฐานทีว่่าการได้รบัเงนิปันผลตอบแทนต่อเนื่องโดยไม่มรีะยะเวลาสิน้สุด
ของโครงการ ส าหรบัการลงทุนไปเรื่อยๆ ดงันัน้ ราคาซือ้ของกองทุนต่อหน่วย (PV𝑠) เป็นมูลค่าเงนิในปัจจุบนั 
ค่าเฉลีย่เงนิปันผลต่อหุน้ (A) ในช่วงทีผ่่านมาเป็นกระแสเงนิสดรบั โดยใหเ้งนิปันผลรบัแต่ละปีมอีตัราการเตบิโต
คงที ่หรอืเท่ากบั 0% 

I =
A

PVs
 

โดย 
PV𝑠 = มลูค่าเงนิในปัจจุบนั หรอื ราคาซือ้ของกองทุนต่อหน่วย 
A = กระแสเงนิสดรบั 
 I = อตัราดอกเบีย้ หรอื อตัราผลตอบแทน 

2. การวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยท์ีม่กีารก าหนดระยะเวลาสิน้สุด
โครงการ ประเภท Leasehold จากสมมตฐิานทีว่่าการไดร้บัผลตอบแทนจากลงทุนทีม่รีะยะเวลาก าหนดของการ
สิน้สุดโครงการ ส าหรบัการจ่ายปันผลจะต้องลงทุนตลอดโครงการสิน้สุด ดงันัน้ ราคาซื้อของกองทุนต่อหน่วย
(Cs) เป็นเงนิทุนแรกเริม่ และ ค่าเฉลี่ยเงนิปันผลต่อหุ้น (FCFt) ในช่วงระยะเวลาที่ผ่านมา เป็นค่าเงนิปันผล 
หรอืกระแสเงนิสดรบัทีจ่ะไดร้บัในงวดเวลาที ่t โดยใหเ้งนิปันผลรบัแต่ละปีมอีตัราการเตบิโตคงที ่หรอืเท่ากบั 0%  

Cs = ∑
FCFt

(1 + r)t

n

t=1

 

โดย 
Cs = กระแสเงนิสดจ่ายลงทุนเริม่แรก หรอืราคาซือ้ของกองทุนต่อหน่วย 
FCFt = กระแสเงนิสดรบัในแต่ละปี หรอื เงนิปันผลต่อหุน้ ณ งวดเวลาที ่t  
t = จ านวนระยะเวลาทีไ่ดร้บัผลตอบแทนตัง้แต่ปีที ่1 ถงึ n 
n = อายุโครงการ 
r = อตัราผลตอบแทนคดิลด 



 

 

ประชากร  

กลุ่มประชากรทีใ่ชศ้กึษาครัง้นี้  แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ดงันี้ 

ประชากรกลุ่มที่ 1 กลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์  (PFund) ที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จากการด าเนินงานตัง้แต่วนัที่ 1 เมษายน 2552 ถึง วนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 มี
จ านวนทัง้สิ้น 19 กองทุน แต่เนื่องจากกองทุนรวมสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย์  เจซี (JCP) ได้สิ้นสุดการ
ด าเนินงาน เมื่อวนัที ่31 กรกฎาคม 2558 จงึเหลอืเพยีง 18 กองทุน ทีใ่ชท้ าการศกึษาในครัง้นี้ ไดแ้ก่ 

ตารางท่ี 1 แสดงรายชื่อกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1) ใชท้ าการศกึษา 

ล าดบั ช่ือกองทุน 
ช่ือยอ่
กองทุน 

1 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยบ์างกอก BKKCP 

2 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์CPN รเีทล โกรท CPNRF 

3 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยโ์รงแรมและรสีอรท์ในเครอืฯ CTARAF 

4 กองทนัรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยฟิ์วเจอรพ์ารค์ FUTUREPF 

5 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยโ์กลด ์ GOLDPF 

6 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยล์กัซซ์วัรี ่ LUXF 

7 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยม์ลิเลยีนแนร ์ MIPF 

8 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหาฯเมเจอร ์ซนีีเพลก็ซ ์ไลฟ์สไตส ์ MJLF 

9 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยเ์อม็เอฟซ-ีนิชดาธานี MNIT 

10 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยน์ิชดาธานี2 MNIT2 

11 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยม์ลัตเินชัน่แนลเรสซเิดนซฟั์นด์ MNRF 

12 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยค์วอลติี ้ฮอสพทิอลลติี้ QHOP 

13 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยค์วอลติี ้เฮา้ส ์ QHPF 

14 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยส์นามบนิสมุย SPF 

15 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยไ์ทคอน TFUND 

16 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยไ์ทยอนิดสัเตรยีล1 TIF1 

17 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์ท ีย ูโดม เรสซเิดนทเ์ชยีล คอมเพลก็ซ์ TU-PF 

18 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยเ์ออรบ์านา URBNPF 

 
ประชากรกลุ่มที่ 2 กลุ่มกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(REIT) ทีจ่ดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูลทีใ่ชศ้กึษา กองทรสัต์ทีเ่ริม่ด าเนินงาน ตัง้แต่วนัที ่1 ตุลาคม 2557 เป็น
ตน้ไป มจี านวน 5 กอง ไดแ้ก่ 



 

 

ตารางท่ี 2 แสดงรายชื่อกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กองรที) ใชท้ าการศกึษา 

ล าดบั ช่ือกองทรสัต ์
ช่ือยอ่ 

กองทรสัต ์
1 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าอมตะซมัมทิโกรท AMATAR 

2 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยอ์มิแพค็โกรท IMPACT 

3 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์แอลเอชชอ้ปป้ิง เซน็เตอร์ LHSC 

4 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยไ์ทคอน TREIT 

5 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่มโกรท WHART 

 
ผลการศึกษา 

1.กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย ์

เป็นการศกึษาเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1) กบัอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ซึง่ค่าทีม่ากกว่าจะใหอ้ตัราผลตอบแทน
เฉลีย่ต่องวดทีม่ากกว่า ส าหรบัความเสีย่งของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1) จะพจิารณาจากค่าสว่นเบีย่งเบน
มาตรฐาน ซึง่ค่าทีน้่อยกว่าจะมคีวามเสีย่งในการลงทุนอยู่ในระดบัต ่ากว่าค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานทีม่ากกว่า และ
ความเสีย่งของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1) ต่ออตัราผลตอบแทนหน่ึงหน่วย จะพจิารณาจากค่าสมัประสทิธิ ์
การแปรผนั ซึง่ค่าสมัประสทิธิก์ารแปรผนัทีต่ ่ากว่าจะมคีวามเสีย่งน้อยกว่ากองทุนรวมทีม่ค่ีาสมัประสทิธิก์ารแปรผนั
สงูกว่า ต่ออตัราผลตอบแทนหน่ึงหน่วย ส่วนค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์เป็นค่าที่แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทนุ
รวมกบัอตัราผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ซึง่ค่าทีไ่ดจ้ะอยู่ระหว่าง -1 ถงึ +1 โดย
ค านวณจากราคาหน่วยลงทุน และมูลค่าสนิทรพัย์สุทธต่ิอหน่วย และการศึกษาเปรยีบเทียบการประเมินอตัรา
ผลตอบแทนการลงทุนตลอดอายุโครงการของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (กอง 1) จะพิจารณาจากอัตรา
ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปี โดยค านวณจากราคาหน่วยลงทุนเฉลีย่ของไตรมาสที ่4 ปี 2558 ซึง่ค่าทีม่ากกว่าจะมอีตัรา
ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีทีม่ากกว่า ทัง้นี้ เน่ืองจากกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ (กอง 1) มสีภาพคล่องในการซือ้ขายที่
ต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรพัย์ประเภทอื่น และการเลอืกลงทุนของนักลงทุนในกลุ่มกองทุนรวมมลีกัษณะการลงทุนแบบ
ระยะยาว อตัราผลตอบแทนที่ค านวณได้จากราคาหน่วยลงทุนและมูลค่าสนิทรพัย์สุทธ ิอาจยงัไม่เพยีงพอที่จะใช้
ประกอบการตดัสนิใจของนักลงทุนในการเขา้ลงทุนในกลุ่มกองทุนรวม ดงันัน้ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะของการ
ลงทุนในกลุ่มกองทุนรวมและกองทรสัต ์จงึท าการศกึษาเพิม่เตมิ จากอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของเงนิปันผลจ่าย โดย
จะพจิารณาจากเงนิปันผลเฉลีย่ต่อปีในชว่งเวลาทีผ่่านมา ซึง่ค่าทีม่ากกว่าจะมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีทีม่ากกว่า 
ดงัตารางที ่3 



 

 

 
ตารางท่ี 3  

แสดงค่าท่ีได้จากการค านวณของกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย ์(กอง 1) 

 ตลอดระยะเวลา 7 ปี (ต่อไตรมาส) 
Capital gain  

(Loss)  

เฉล่ียต่อไตรมาส 
(%) 

อตัราผลตอบแทน 
เฉล่ียต่อปี 

ของ Dividend 
(%) 

อตัราผลตอบแทน 
เฉล่ียต่อปี 

ตลอดอายโุครงการ  
(%) 

Price NAV 

�̅� 

(%) 
S.D. CV 

 𝐑𝐑 

(SET) 
 𝐑𝐑 

(PROP) 
�̅�  

(%) 
S.D. CV 

 𝐑𝐑 

(SET) 
 𝐑𝐑 

(PROP) 

BBKCP 4.86 0.0298 0.6119 0.6889 0.6634 1.30 0.0049 0.3756 -0.3486 -0.3426 0.88 6.85 6.83 

CPNRF 10.23 0.0627 0.613 0.7324 0.7343 3.41 0.0237 0.6957 -0.0981 -0.094 3.28 6.08 8.71 

CTARAF -1.36 0.0819 -6.044 0.3884 0.4224 -2.95 0.1964 -6.6621 0.2011 0.1783 -2.67 16.88 16.37 

FUTUREPF 10.18 0.0523 0.5133 0.4291 0.3922 3.22 0.0118 0.3652 0.1301 0.0499 3.19 5.92 3.50 

GOLDPF 1.8 0.0633 3.5223 0.5493 0.4448 -3.45 0.1985 -5.7602 0.1653 0.1335 -0.66 8.76 6.62 

LUXF 2.22 0.0941 4.2363 0.0493 0.0925 1.66 0.0157 0.9487 0.0761 -0.0267 -0.79 8.26 8.25 

MIPF -19.44 0.398 -2.0478 0.0109 0.0501 2.21 0.0269 1.2193 -0.0314 -0.073 -13.28 4.56 4.56 

MJLF 8.09 0.0524 0.648 0.3622 0.3543 -1.79 0.1965 -10.9624 0.1529 0.1308 2.05 7.20 8.98 

MNIT -4.92 0.1065 -2.1621 0.2749 0.3218 -1.47 0.0737 -4.995 0.3144 0.3269 -3.96 15.76 15.90 

MNIT2 1.75 0.0276 1.5771 0.0187 0.0398 1.92 0.0096 0.4996 0.1086 0.1871 -0.87 9.29 9.28 

MNRF -0.1 0.0543 -54.258 0.4055 0.3067 2.12 0.0215 1.0133 0.3554 0.388 -1.88 13.4 13.40 

QHOP 0.2 0.0878 43.0442 0.1777 0.2619 1.07 0.022 2.0505 0.1612 0.0607 -1.58 8.79 13.46 

QHPF 7.83 0.0615 0.7855 0.5694 0.6742 1.64 0.0057 0.3457 -0.3418 -0.201 4.06 6.94 7.96 

SPF 13.35 0.0699 0.524 0.6024 0.6659 2.14 0.0126 0.5898 -0.2887 -0.188 6.92 5.39 1.15 

TFUND 4.03 0.0569 1.4117 0.2837 0.3668 1.68 0.0141 0.8413 -0.0983 -0.152 2.09 6.45 6.49 

TIF1 3.32 0.0404 1.2199 0.1632 0.0102 -18.18 0.4011 -2.2069 -0.3906 -0.2361 1.72 6.99 7.00 

TU-PF -10.16 0.0776 -0.7638 0.254 0.219 -1.6 0.067 -4.1783 0.1345 0.116 -5.27 -  12.96 

URBNPF -3.46 0.0892 -2.5758 -0.1643 -0.0194 -2 0.0504 -2.525 -0.0947 0.0055 -1.80 - -1.32 

Benchmark 

SET 4.61 0.0843 1.8284 - - 4.89 0.0847 1.7335 - - - - - 
Propc. 6.08 0.1149 1.8909 - - 6.37 0.1162 1.8254 - - - - - 

     ทีม่า: จากการค านวณ



 

 

จากตารางที ่3 เป็นการแสดงค่าทีไ่ดจ้ากการค านวณของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่องวดของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ตลอดระยะเวลา 7 ปี ซึง่ค านวณจาก
ราคาหน่วยลงทุน อยู่ระหว่างร้อยละ 13.35 ถึง -19.44 โดยกองทุนรวมที่มีอตัราผลตอบแทนสูงสุด คือ SPF และ
กองทุนรวมทีม่อีตัราผลตอบแทนต ่าสุด คอื MIPF และอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่องวดของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์
ซึง่ค านวณจากมลูค่าสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหน่วย อยู่ระหว่างรอ้ยละ 3.41 ถงึ -18.18 โดยกองทุนรวมทีม่อีตัราผลตอบแทน
สงูสดุ คอื CPNRF และกองทุนรวมทีม่อีตัราผลตอบแทนต ่าสดุ คอื TIF1 ส าหรบัความเสีย่ง พจิารณาจากสว่นเบีย่งเบน
มาตรฐาน ซึง่ค านวณจากราคาหน่วยลงทุน พบว่า ตลอดระยะเวลา 7 ปี สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานอยู่ระหว่าง 0.0276 ถงึ 
0.3980 โดยกองทุนรวมทีม่สีว่นเบีย่งเบนมาตรฐานต ่าสดุ คอื MNIT2 และกองทุนรวมทีม่สี่วนเบีย่งเบนมาตรฐานสงูสุด 
คอื MIPF และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ซึง่ค านวณจากมลูค่าสนิทรพัยส์ทุธต่ิอหน่วย อยู่
ระหว่าง 0.0049 ถึง 0.4011 โดยกองทุนรวมที่มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต ่าสุด คอื BBKCP และกองทุนรวมที่มสี่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานสงูสุด คอื TIF1 ส่วนค่าสมัประสทิธแิปรผนัตลอดระยะเวลา 7 ปี ซึ่งค านวณจากราคาหน่วยลงทุน 
อยู่ระหว่าง -54.258 ถงึ 43.0442 โดยกองทุนรวมทีม่คี่าสมัประสทิธแิปรผนัต ่าสดุ คอื MNRF และกองทุนรวมทีม่คี่าสมั
ประสทิธแิปรผนัสงูสดุ คอื QHOP และค่าสมัประสทิธิก์ารแปรผนัของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ซึง่ค านวณจากมูลค่า
สนิทรพัยส์ุทธต่ิอหน่วย อยู่ระหว่าง -10.9624 ถึง 2.0505 โดยกองทุนรวมที่มคี่าสมัประสทิธแิปรผนัต ่าสุด คอื MJLF 
และกองทุนรวมที่มีค่าสมัประสิทธิแปรผันสูงสุด คือ  QHOP และค่าสมัประสิทธิส์หสมัพันธ์ตลอดระยะเวลา 7 ปี 
ความสมัพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง ซึ่งค านวณจากราคาหน่วยลงทุน กองทุนรวมที่มีค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์สงูที่สุด คือ 
CPNRF มคี่าเท่ากบั 0.7324 และ 0.7343 ตามล าดบั แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทาง
เดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง ส่วนกองทุนรวมที่มคี่า
สมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ต ่าที่สุด คอื URBNPF มคี่าเท่ากบั -0.1643 และ -0.0194 ตามล าดบั ซึ่งเป็นความสมัพนัธใ์น
ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และ
ความสมัพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ซึง่ค านวณจากมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหน่วย กองทุนรวมทีม่ค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธส์งู
ทีส่ดุ คอื MNRF มคี่าเท่ากบั 0.3554  และ 0.3880 ตามล าดบั แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนมคีวามสมัพนัธใ์น
ทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง สว่นกองทุนรวมทีม่ี
ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพันธ์ระหว่างตลาดต ่าที่สุด คือ TIF1 มีค่าเท่ากับ -0.3906 และกองทุนรวมที่มีค่าสมัประสทิธิ ์
สหสมัพนัธร์ะหว่างลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งต ่าทีสุ่ด คอื BBKCP มคี่าเท่ากบั -0.3426 นอกจากนี้
อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของ เงนิปันผลจ่ายตลอดระยะเวลาที่ผ่านมา กองทุนรวมที่มอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีของ
เงนิปันผลจ่ายสงูทีสุ่ด คอื  CTARAF กองทุนรวมทีม่อีตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีของเงนิปันผลจ่ายต ่าทีสุ่ด คอื MIPF 
และส าหรบัประเมินอัตราผลตอบแทนตลอดอายุโครงการ กองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีสูงสุด คือ 
CTARAF และกองทุนรวมทีม่อีตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีต ่าสดุ คอื URBNPF 

2.กองทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหาริมทรพัย ์

เป็นการศกึษาเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กอง
รที) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง ซึ่งค่าที่มากกว่าจะให้อตัรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่องวดที่มากกว่า ส าหรบัความเสีย่งของกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ (กองรที) จะ
พจิารณาจากค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน ซึง่ค่าทีน้่อยกว่าจะมคีวามเสีย่งในการลงทุนอยู่ในระดบัต ่ากว่าค่าสว่นเบีย่งเบน
มาตรฐานทีม่ากกว่า และความเสีย่งของกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กองรที) ต่ออตัราผลตอบแทนหนึ่ง
หน่วย จะพิจารณาจากค่าสมัประสทิธิก์ารแปรผัน ซึ่งค่าสมัประสิทธิก์ารแปรผันที่ต ่ากว่าจะมีความเสี่ยงน้อยกว่า
กองทรสัตท์ีม่ค่ีาสมัประสทิธิก์ารแปรผนัสงูกว่า ต่ออตัราผลตอบแทนหน่ึงหน่วย และค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์ป็นค่าที่



 

 

แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทรสัต์กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และความสมัพนัธร์ะหว่าง
อตัราผลตอบแทนของกองทรสัต์กบัอตัราผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ซึง่ค่าทีไ่ดจ้ะ
อยู่ระหว่าง -1 ถงึ +1 โดยค านวณจากราคาหน่วยลงทุน และมลูค่าสนิทรพัยส์ทุธต่ิอหน่วย ดงัตารางที ่4 

ตารางท่ี 4  
แสดงค่าทีไ่ดจ้ากการค านวณของกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กองรที) 

 ปี 2558 
Price NAV 

�̅� 

(%) 
S.D. CV 

 𝐑𝐑 

(SET) 
 𝐑𝐑 

(PROP) 
�̅�  
(%) 

S.D. CV 
 𝐑𝐑 

(SET) 
 𝐑𝐑 

(PROP) 

AMATAR 2.92 0.0372 0.9535 -0.8055 -0.8942 4.54 0.00 0.00 0.0000 0.0000 

IMPACT 4.13 0.0183 0.4418 -0.9946 -0.6706 1.55 0.0016 0.1048 -0.9991 -0.9951 

LHSC 2.25 0.0220 0.9778 -0.0343 -0.2486 4.54 0.0233 0.5134 -0.8294 -0.9002 

TREIT 0.78 0.0439 5.6554 -0.3563 -0.2175 0.77 0.0216 2.7917 -0.0136 0.1283 

WHART 1.93 0.0223 1.1580 0.2224 0.4620 0.32 0.0346 10.9645 0.1305 0.2697 

Benchmark 

SET  -3.23 0.0334 -1.0366 - - -3.44 0.0406 -1.1788 - - 
Propc. -1.03 0.0289 -2.8088 - - -0.90 0.0353 -3.9073 - - 

ทีม่า: จากการค านวณ 

จากตารางที ่4 เป็นการแสดงค่าทีไ่ดจ้ากการค านวณของกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์ 

อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยต่องวดของกองทรสัต์ ตลอดปี 2558 ซึ่งค านวณจากราคาหน่วยลงทุน อยู่
ระหว่างรอ้ยละ 4.13 ถึง 0.78 โดยกองที่มอีตัราผลตอบแทนสูงสุด คอื IMPACT และกองที่มอีตัราผลตอบแทนต ่าสุด 
คอื TREIT และอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่องวดของกองทรสัต์ ซึ่งค านวณจากมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหน่วย ตัง้แต่ไตร
มาสที่ 1 ถึงไตรมาสที่ 3 อยู่ระหว่างร้อยละ 4.54 ถึง 0.32 โดยกองที่มีอตัราผลตอบแทนสูงสุด คือ AMATAR และ 
LHSC และกองที่มอีตัราผลตอบแทนต ่าสุด คอื WHART ส าหรบัความเสีย่งพจิารณาจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่ง
ค านวณจากราคาหน่วยลงทุน พบว่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ระหว่าง 0.0183 ถึง 0.0439 โดยกองทรสัต์ที่มสี่วน
เบีย่งเบนมาตรฐานต ่าสุด คอื IMPACT และกองทรสัต์ทีม่สี่วนเบีย่งเบนมาตรฐานสงูสุด คอื TREIT และส่วนเบีย่งเบน
มาตรฐานของกองทรสัต์ ซึง่ค านวณจากมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหน่วย อยู่ระหว่าง 0 ถงึ 0.0346 โดยกองทรสัต์ทีม่สี่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานต ่าสุด คอื AMATAR และกองทรสัต์ที่มสี่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงสุด คอื WHART และค่าสมัประ
สทิธแิปรผนัของกองทรสัต ์ซึง่ค านวณจากราคาหน่วยลงทุน อยู่ระหว่าง  0.4418 ถงึ 5.6554 พบว่า ปี 2558 กองทรสัต์
ทีม่ค่ีาสมัประสทิธิก์ารแปรผนัต ่าสดุ คอื IMPACT และกองทรสัตท์ีม่ค่ีาสมัประสทิธิก์ารแปรผนัสงูสดุ คอื TREIT และค่า
สมัประสทิธิก์ารแปรผนัของกองทรสัต์ ซึ่งค านวณจากมูลค่าสนิทรพัย์สุทธต่ิอหน่วย อยู่ระหว่าง 0 ถึง 10.9645 โดย
กองทรสัต์ที่มค่ีาสมัประสทิธิก์ารแปรผนัต ่าสุด คอื AMATAR และกองทรสัต์ที่มีค่าสมัประสทิธิก์ารแปรผนัสูงสุด คือ 
WHART สว่นค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์ตลอดปี 2558 ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทรสัตก์บัอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ซึง่ค านวณจากราคาหน่วยลงทุน กองทุนรวม
ที่มีค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์สูงที่สุด คือ WHART มีค่าเท่ากับ 0.2224 และ 0.4620 ตามล าดับ แสดงว่าอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง ส่วนกองทุนรวมที่มค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ระหว่างตลาดต ่าที่สุด คอื IMPACT มคี่า
เท่ากบั -0.9946 และกองทุนรวมทีม่คี่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหว่างลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งต ่า
ที่สุด คือ AMATAR มีค่าเท่ากับ  -0.8942และความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทรัสต์กับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ซึง่ค านวณจากมูลค่าสนิทรพัยส์ทุธิต่อหน่วย 



 

 

กองทุนรวมทีม่ค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธส์งูทีสุ่ด คอื WHART F มคี่าเท่ากบั 0.1305 และ 0.2697 ตามล าดบั แสดงว่า
อตัราผลตอบแทนของกองทุนมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ส่วนกองทุนรวมทีม่ีค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธต์ ่าทีสุ่ด คอื IMPACT มคี่าเท่ากบั -0.9991 
และ -0.9951 ตามล าดับ ซึ่งเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  และกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 

บทสรปุ 

เน่ืองจากกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1) และกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กอง
รที) เป็นกองทุนปิดมลีกัษณะการซือ้ขายเช่นเดยีวกบัหุน้สามญัทัว่ไป ดงันัน้การศกึษาหาแนวโน้มอตัราผลตอบแทนใน
อดตีจงึไดม้กีารค านวณค่าจากราคาหน่วยลงทุน และมูลค่าสนิทรพัย์สทุธต่ิอหน่วย โดยแบ่งกลุ่มการศกึษาออกเป็น 2 
กลุ่ม คือ กลุ่มกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ (กอง 1) ท าการศึกษาในช่วง 1 เมษายน 2552 ถึง 31 ธนัวาคม 2558 
จ านวน 18 กองทุน และกลุ่มกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กองรที) ท าการศกึษาตัง้แต่ 1 ตุลาคม 2557 
จ านวน 5 กอง ทัง้นี้  ผลการศึกษา สรุปได้ดังนี้  การศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1) ซึง่ค านวณดว้ยราคาหน่วยลงทุนและมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหน่วย พบว่า อตัราผลตอบแทน
ตลอดระยะเวลา 7 ปี กองทุนรวมส่วนใหญ่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต ่ ากว่าอัตราผลตอบแทนตลาดและกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ด้านความเสีย่งพจิารณาจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานและค่าสมัประสทิธิ ์
การแปรผนั พบว่า กองทุนรวมส่วนใหญ่มคีวามเสีย่งต ่ากว่าตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง 
และค่าสมัประสทิธิส์หสมัพันธ์ของกองทุนรวม พบว่า กองทุนรวมมีอตัราผลตอบแทนในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
ผลตอบแทนตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง และการศกึษาเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของ
กองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กองรที) ซึง่ค านวณดว้ยราคาหน่วยลงทุนและมลูค่าสนิทรพัยส์ทุธต่ิอหน่วย 
พบว่า อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของปี 2558 กองทรสัตท์ุกกองใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่สงูกว่าอตัราผลตอบแทนตลาด
และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง ด้านความเสีย่งพิจารณาจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน พบว่า 
กองทรสัต์ส่วนใหญ่มคีวามเสีย่งต ่ากว่าตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง แต่เมื่อพิจารณาความ
เสี่ยงจากค่าสัมประสิทธิก์ารแปรผัน พบว่า กองทรัสต์ทุกกองมีความเสี่ยงสูงกว่าตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์ของกองทรัสต์ พบว่า กองทรัสต์ส่วนใหญ่มีอัตรา
ผลตอบแทนในทศิทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 

ข้อเสนอแนะ 

1.การศกึษานี้ยงัท าการศกึษาไม่ครอบคลุมทุกกองทุน เนื่องจากมขีอ้จ ากดัดา้นเวลาในการศกึษา ดงันัน้ในการศกึษา
ครัง้ต่อไปควรศึกษาในช่วงเวลาที่แตกต่างจากการศกึษาครัง้นี้ คือ เพิ่มการศึกษาตามระยะเวลาที่ยาวนานมากขึ้น
เพื่อใหค้รอบคลุมทุกกองทุน และวเิคราะหผ์ลไดช้ดัเจนยิง่ขึน้ 

2.การศกึษานี้ไม่ไดท้ าการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกจิจลุภาคและเศรษฐกจิมหภาคทีม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมและกองทรสัต ์

3.การศกึษานี้ไม่ไดใ้หค้วามส าคญักบัผลตอบแทนอื่นๆ ทีไ่ดร้บัจากการลงทุน เช่น การจ่ายปันผลเป็นหน่วยลงทุน สทิธิ
ในการจองซือ้หน่วยลงทุนใหม่ เป็นตน้ ดงันัน้การศกึษาครัง้ต่อไปจงึควรท าการศกึษาผลตอบแทนอื่นๆ ในการวเิคราะห์
ศกึษาและเปรยีบเทยีบดว้ย เพื่อใหผ้ลการวเิคราะหท์ีช่ดัเจนยิง่ขึน้ 

4. เครื่องมือต่างๆในการหาผลตอบแทนและความเสี่ยง มีการพัฒนาอย่างต่อเนื่อง และอาจมีประสิทธิภาพหรือ
เหมาะสมกว่า ผูล้งทุนจงึควรศกึษาเครื่องมอืในการเพิม่ประสทิธภิาพในการลงทุน 
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