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ÛØÅòÕã¬î 

 
 การวจิยันี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษา และเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนทีไ่ดจ้ากการลงทุนใน
หลกัทรพัยข์องกลุ่มกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1) จากการด าเนินงานตัง้แต่ 1 เมษายน 2552 
ถงึ 31 ธนัวาคม 2558 จ านวน 18 กองทุน และกองทรสัต ์(กองรที) ทีด่ าเนินงานตัง้แต่ 1 ตุลาคม 2557 
จ านวน 5 กอง โดยใชข้อ้มูลราคาหน่วยลงทุนเฉลีย่ต่อไตรมาส และมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหน่วยเฉลีย่
ต่อไตรมาส เพื่อประเมินอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลอดอายุโครงการของกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย ์ผลการศกึษาพบว่า ตลอดระยะเวลา 7 ปี กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยส์่วนใหญ่มอีตัรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยต ่ากว่าตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้าง ซึ่งเกิดจากการมี
สภาพคล่องต ่า (Price) และมูลค่าสินทรพัย์ที่ลดลง (NAV) และมีความเสี่ยงต ่ากว่าตลาดและกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ส่วนกองทรสัต์ พบว่า อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ตลอดปี 2558 
ทุกกองใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ดา้นความเสีย่ง
เมื่อพจิารณาจากสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานพบว่า กองทรสัต์ส่วนใหญ่ต ่ากว่าตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง แต่เมื่อพจิารณาความเสีย่งจากค่าสมัประสทิธิก์ารแปรผนัพบว่า กองทรสัต์
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สว่นใหญ่สงูกว่าตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง และส าหรบัการประเมนิอตัรา
ผลตอบแทนการลงทุนตลอดอายุโครงการของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยพ์บว่า กองทุนรวมทีล่งทุนใน
ทีพ่กัอาศยัสว่นใหญ่จะมอีตัราผลตอบแทนสงูทีส่ดุเมื่อเปรยีบเทยีบกบักองทุนรวมประเภทอื่น 
 
ÅČóëČóÅòÎ: การลงทุน, กองทรสัต,์ กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย,์ ผลตอบแทน, นกัลงทุนไทย 

 

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. 
 

Keywords: Real Estate Investment Trust, Property Fund, Dividend,  
                Stock Exchange of Thailand 
 
 

ÛØÚČó 
 
 ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศไทยมกีารเตบิโตอย่างต่อเน่ือง ดว้ยปจัจยันโยบายดอกเบีย้ที่
อยู่ในระดบัต ่า ประกอบกบัการแข่งขนัการปล่อยสนิเชื่อของกลุ่มธุรกจิการเงนิ และการเขา้สู่ประชาคม
อาเซยีน (AEC) และเน่ืองจากอสงัหารมิทรพัยถ์อืเป็นหน่ึงในปจัจยัสีท่ีจ่ าเป็นของผูค้นเพื่อการด ารงชพี 
ดว้ยสดัสว่นประชากรทีเ่พิม่ขึน้ในแต่ละปี เหน็ไดจ้ากสถติปิระชากรไทย ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2557 มี
จ านวนทีเ่พิม่ขึน้เป็น 65 ลา้นกว่าคน (กรมการปกครอง, 2557) ส่งผลใหอุ้ปสงคท์ีอ่ยู่อาศยัมแีนวโน้ม



             การศกึษาเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทรสัต ์และ กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์
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เพิม่สูงขึน้ อนัจะส่งผลกระทบต่อราคาอสงัหารมิทรพัย์ได้ในท้ายที่สุด แต่ด้วยทรพัยากรที่มอียู่อย่าง
จ ากัด อาจท าให้อสงัหาริมทรัพย์ไม่เพียงพอต่ออุปสงค์ ดังนัน้ นักลงทุนทัว่ไปจึงสนใจลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อหาผลตอบแทน จากค่าเช่า หรอื การเกง็ก าไร จากราคาทีเ่พิม่ขึน้ตามภาวะเงนิเฟ้อ 
แต่ด้วยราคาของอสังหาริมทรัพย์ที่สูงขึ้นนี่เอง ท าให้นักลงทุนหันมาสนใจลงทุนในกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์เพิม่ขึน้ หรอืกล่าวไดว้่า กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์เพื่อ
การลงทุนในอสงัหารมิทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยน์บัเป็นทางเลอืกหนึ่งส าหรบัผูล้งทุนทีต่อ้งการลงทุนใน
อสงัหาริมทรพัย์แต่มีเงินทุนน้อย จึงไม่น่าแปลกใจที่นักลงทุนโดยทัว่ไปต่างให้ความสนใจลงทุนใน
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์เพิม่มากขึน้ในปจัจุบนั เพราะนอกจากการลงทุนในกองทุน
รวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยจ์ะมคีวามผนัผวนต ่ากว่าหุน้สามญั
ทัว่ไปในตลาดแลว้ การลงทุนประเภทน้ียงัได้ผลตอบแทนในรูปเงนิปนัผลยงัสงูอกีดว้ย แต่อย่างไรกด็ี
การจะเลอืกลงทุนในหลกัทรพัยใ์ดหลกัทรพัยห์นึ่งต้องศกึษาท าความเขา้ใจ พรอ้มทัง้หาขอ้มูล รวมถงึ
ต้องวิเคราะห์ปจัจยัพื้นฐานเพื่อประกอบการตัดสนิใจ เพื่อให้การลงทุนได้ผลตอบแทนที่คุ้มค่าที่สุด 
ดงันัน้ การวจิยันี้จงึตอ้งการศกึษาเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนทีไ่ดจ้ากการลงทุนในหลกัทรพัย ์กลุ่ม
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์แต่ละกองทุน เพื่อใหน้ักลงทุนสามารถน าผลการศกึษาทีไ่ด้
ไปใช้ในการพจิารณาเลอืกหลกัทรพัยท์ี่ให้ผลตอบแทนสงูทีสุ่ด และเพื่อใหน้ักลงทุนสามารถวเิคราะห์
และเปรยีบเทยีบผลตอบแทนทีไ่ดอ้ย่างชดัเจน 
 

 
 

äúÜØöć Ɨ: แสดงอตัราผลตอบแทนเงนิปนัผลรายเดอืนของหมวดธุรกจิกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต ์
 (PF&REIT) เปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนเงนิปนัผลรายเดอืนของ SET, mai และ PROPCON  

ตัง้แต่เดอืนเมษายน 2552 ถงึเดอืนสงิหาคม 2558 
Øöćâó: SETSMART จาก www.setsmart.com 

  
 จากรูปที่ 1 แสดงอัตราผลตอบแทนเงินปนัผลรายเดือนของหมวดธุรกิจกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์ (PF&REIT) เปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนเงนิปนัผลรายเดอืนของ 
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) และกลุ่มอุตสาหกรรม
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อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง (PROPCON) ยอ้นหลงัตัง้แต่เดอืนเมษายน 2552 ถงึเดอืนสงิหาคม 2558 
มอีตัราผลตอบแทน ณ สิ้นเดือนสงิหาคม 2558 ดงันี้ หมวดธุรกิจกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย์และ
กองทรสัต ์(PF&REIT) อยู่ที ่-46.11% ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อยู่ที ่-49.84% ตลาด
หลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) อยู่ที่ -87.45% และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
(PROPCON) อยู่ที ่-60.48% เมื่อพจิารณาเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนเงนิปนัผลรายเดอืนตลอดช่วง
ระยะเวลาดงักล่าว จะเหน็ว่า หมวดธุรกจิกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และกองทรสัต์ (PF&REIT) มี
อตัราผลตอบแทนเงนิปนัผลทีส่งูกว่าอตัราผลตอบแทนเงนิปนัผลของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
(PROPCON) แต่มบีางช่วงเวลาทีม่อีตัราผลตอบแทนต ่ากว่าตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
จึงไม่น่าแปลกใจที่นักลงทุนโดยทัว่ไปต่างให้ความสนใจลงทุนในกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย์และ
กองทรสัตเ์พิม่มากขึน้ในปจัจุบนั เพราะนอกจากการลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์
จะมคีวามผนัผวนต ่ากว่าหุน้สามญัทัว่ไปในตลาดแลว้ การลงทุนประเภทนี้ยงัไดผ้ลตอบแทนในรูปเงนิ
ปนัผลยงัสงูอกีดว้ย แต่อย่างไรกด็กีารจะเลอืกลงทุนในหลกัทรพัยใ์ดหลกัทรพัยห์น่ึงต้องศกึษาท าความ
เขา้ใจ พรอ้มทัง้หาขอ้มลู รวมถงึตอ้งวเิคราะหป์จัจยัพืน้ฐานเพื่อประกอบการตดัสนิใจ เพื่อใหก้ารลงทุน
ไดผ้ลตอบแทนทีคุ่ม้ค่าทีสุ่ด ดงันัน้ การวจิยันี้จงึต้องการศกึษาเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนทีไ่ดจ้าก
การลงทุนในหลกัทรพัย ์กลุ่มกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์แต่ละกองทุน เพื่อใหน้ักลงทุน
สามารถน าผลการศกึษาทีไ่ดไ้ปใชใ้นการพจิารณาเลอืกหลกัทรพัยท์ีใ่หผ้ลตอบแทนสงูทีสุ่ด และเพื่อให้
นักลงทุนสามารถวิเคราะห์และเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ได้อย่างชดัเจน โดยแยกพิจารณาอตัรา
ผลตอบแทนออกเป็น 3 กลุ่ม คอื อตัราผลตอบแทนจากราคา  อตัราผลตอบแทนจากมูลค่าสนิทรพัย์
สทุธต่ิอหน่วย และประเมนิอตัราผลตอบแทนการลงทุนตลอดอายุโครงการ 
 
ÂóäØÛØèÚèääÔÂääâ 
 
 การจัดตั ้งกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (กอง 1) และกองทรัสต์เพื่ อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย์ (กองรีท) ในประเทศไทยนัน้ เริม่จากการก่อตัง้กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย์ โดยมี
ต้นแบบมาจากประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ (Real Estate 
Investment Trust : REIT) หรอืทีเ่รยีกย่อๆ ว่า ก́องรทีµ เป็นกองประเภททรสัต์ มลีกัษณะเป็น ก́อง
ทรพัยส์นิµ ทีถู่กจดัตัง้ขึน้มาแทนทีก่องทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ (กอง 1) แบบเดมิใหม้คีวามยดืหยุ่นและ
เป็นสากลเทียบเท่าต่างประเทศ โดยมวีตัถุประสงค์และการบรหิารจดัการทรพัย์สนิ คล้ายคลึงกบั
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ แต่กองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กองรที) ถือกรรมสทิธิ ์
โดยทรสัตี ซึ่งมอี านาจในการดูแลและบรหิารจดัการทรพัย์สนิในกองทรสัต์ในฐานะเจ้าของทรพัย์สนิ 
แตกต่างจากกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ที่มฐีานะเป็นนิติบุคคลและเป็นผู้ถือกรรมสทิธิโ์ดยตรง เมื่อ
บุคคลต้องการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ สิ่งที่นักลงทุนต้องค านึงถึงในการเลือกพิจารณา คือ 
ผลตอบแทน และความเสี่ยง ดังนัน้ หากเราพิจารณาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม
เปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลกัทรพัย์ ผลการศึกษาส่วนใหญ่ พบว่า อตัรา
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ผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมมักให้ค่าเป็นบวก และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลกัทรพัย์ ดงัเช่น ผลการศกึษาของ วชัรุตม์ วชัรวงศ์สทิธิ ์(2552) จาก
การศกึษาเรื่อง ก́ารวเิคราะหค์วามเสีย่ง และผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศ
ไทยµ โดยใชข้อ้มูลศกึษาตัง้แต่เดอืนมกราคม พ.ศ. 2548 ถงึเดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2551 พบว่า อตัรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดอืนที่ค านวณจากราคาปิดต่อหน่วยทัง้รายสปัดาห์ และรายเดือนอยู่ในระดบั
ใกลเ้คยีงกนั สว่นอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดอืนทีค่ านวณจากมลูค่าสนิทรพัยส์ุทธริายเดอืน ส่วนใหญ่
ใหค้่าเป็นบวก และสงูกว่าอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์นอกจากนี้ การศกึษาในช่วงเวลา
ใกลเ้คยีงกนั คอื ตัง้แต่เดอืนกนัยายน พ.ศ. 2548 ถงึเดอืนกนัยายน พ.ศ. 2551 ทีท่ าการศกึษาเรื่อง 
ก́ารเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งระหว่างการลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยก์บั
การลงทุนในหุน้กลุ่มพฒันาอสงัหารมิทรพัยµ์ ของ สรุยีพ์รรณ โกมลศริ ิ(2552) พบว่า อตัราผลตอบแทน
ของกองทุนทัง้ 3 กองทุน ไดแ้ก่ CPNRF TFUND SIRIPF และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ัง้ 3 
หลกัทรพัย ์คอื CPN TICON และ SIRI มอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่เป็นบวก สงูกว่าอตัราผลตอบแทน
เฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนทัง้ 6 ตัวยังให้ค่าสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนจากการฝากเงนิไว้กบัธนาคารพาณิชยท์ี่มคี่าเฉลี่ยของอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากประจ า 12 
เดอืน อย่างไรกด็ ีผลการศกึษาของ ปรชีา เฮงศรสีมบตั ิ(2547) ในเรื่อง ก́ารเปรยีบเทยีบผลตอบแทน
ของกองทุนรวมกบัผลตอบแทนจากการเลอืกหลกัทรพัยล์งทุนดว้ยตนเองµ ถงึแมจ้ะศกึษาในช่วงเวลาที่
แตกต่างจากงานวิจัยที่กล่าวมาแล้วข้างต้น คือ  ปรีชา เฮงศรีสมบัติ (2547) ใช้ข้อมูลตัง้แต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2543 ถงึวนัที ่31 กรกฎาคม พ.ศ. 2547 ผลทีไ่ดย้งัคงออกมาใกลเ้คยีงกนั กล่าวคอื 
อตัราผลตอบแทนจากกองทุนรวม 42 กองทุน ให้ค่าเป็นบวก สูงกว่าอตัราผลตอบแทนทีจ่ าลองราคา
หลกัทรพัยด์ว้ย CAPM และจากการประเมนิผลการด าเนินงานตามแบบจ าลอง CAPM พบว่า กองทุน
รวมทีม่อีตัราผลตอบแทนสงูสดุ 8 อนัดบัแรก อยู่ภายใตก้ารบรหิารจดัการของหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน 
ไทยพาณิชย ์จ ากดั ซึง่ใหผ้ลทีส่อดคลอ้งกนั ถงึแมว้่ากลุ่มตวัอย่างทีท่ าการศกึษามาจากทัง้กองทุนรวม
ปิดและกองทุนรวมเปิด และถงึแมช้่วงเวลาทีท่ าการศกึษาจะต่างกนั ผลสรุปทีไ่ดย้งัออกมาไม่แตกต่าง
กนั แต่อย่างไรกด็ ีบางครัง้อตัราผลตอบแทนของกองทุนอาจใหค้่าเป็นลบและต ่ากว่าอตัราผลตอบแทน
เฉลีย่ของตลาด เนื่องจากผลการด าเนินงานของกองทุนรวมยงัขึน้อยู่กบัสภาพเศรษฐกจิในช่วงเวลาที่
ศกึษาดว้ยเช่นกนั เช่น ผลการศกึษาของ ศริพิร พรไชยะ (2543) ทีท่ าการศกึษาเรื่อง ก́ารประเมนิผล
การด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย กรณีศกึษา กองทุนตราสารทุนในช่วงปี 2539-2542µ ซึง่
ช่วงเวลาดงักล่าวเป็นช่วงภาวะเศรษฐกจิถดถอย และตลาดทุนตกต ่า ในครัง้นี้มกีารศกึษาทัง้กองทุน
เปิด และกองทุนปิด ตัง้แต่เดอืนมกราคม พ.ศ. 2539 ถึงเดอืนมถุินายน พ.ศ. 2542 รวมทัง้หมด 77 
กองทุน พบว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนทุกกองทุนไม่สามารถใหผ้ลตอบแทนเกนิปกตไิด ้ยกเวน้
กองทุนเปิด BKD และ SSB สอดคล้องกบัผลการศึกษาของ กฤษณะ หาญเมืองใจ (2555) ที่
ท าการศกึษาเรื่อง ก́ารวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทน และความเสีย่งของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยใ์น
ประเทศไทยµ ทีท่ าการศกึษาตัง้แต่เดอืนมกราคม พ.ศ. 2551 ถงึเดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2554 จ านวน 11 
กองทุน พบว่า ในปี 2552-2553 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของแต่ละกองทุนต ่ากว่าอตัราผลตอบแทน
เฉลี่ยของตลาดหลกัทรพัย ์ซึง่ช่วงเวลาดงักล่าวเศรษฐกจิส่วนใหญ่มภีาวะผนัผวนซึง่ไดร้บัอทิธพิลมา
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จากวกิฤตเิศรษฐกจิทางฝ ัง่ยุโรป หรอืวกิฤตการณ์ปญัหาสนิเชื่อภาคอสงัหารมิทรพัย ์(Sub-Prime) ใน
ประเทศสหรฐัอเมรกิา ยกเวน้ปี 2551 ทุกกองทุนกลบัมอีตัราผลตอบแทนที่สงูกว่าอตัราผลตอบแทน
ของตลาด ซึง่ใหผ้ลการศกึษาเช่นเดยีวกบัผลการศกึษาของ วชัรุตม์ วชัรวงศส์ทิธิ ์(2552) แมว้่าอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดจะมกีารปรบัตวัลดลงอย่างมากจากวกิฤตเิศรษฐกจิทัว่โลก  
 

äñÿÛöãÛèõÙöÂóäèõÉòã 
 
Âæù¬âÝú­Ăì­Ã­îâúæ 

กลุ่มผูใ้หข้อ้มลูทีใ่ชศ้กึษาครัง้นี้ แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ดงันี้ 
กลุ่มผู้ให้ข้อมูล กลุ่มที่ 1 คือ กลุ่มกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ (PFund) ที่จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จากการด าเนินงานตัง้แต่วนัที่ 1 เมษายน 2552 ถงึ วนัที่ 31 ธนัวาคม 
2558 มจี านวนทัง้สิน้ 19 กองทุน แต่เนื่องจากกองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ เจซ ี(JCP) ได้
สิน้สดุการด าเนินงาน เมื่อวนัที ่31 กรกฎาคม 2558 จงึเหลอืเพยีง 18 กองทุน ทีใ่ชท้ าการศกึษาในครัง้
นี้ ไดแ้ก่ 
 
ÖóäóÈØöć 1: แสดงรายชือ่กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1) ใชท้ าการศกึษา 
æČóÕòÛ ËøćîÂîÈØùÚ Ëøćîã¬îÂîÈØùÚ 

1 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยบ์างกอก BKKCP 
2 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์CPN รเีทล โกรท CPNRF 
3 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยโ์รงแรมและรสีอรท์ในเครอืฯ CTARAF 
4 กองทนัรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยฟิ์วเจอรพ์ารค์ FUTUREPF 
5 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยโ์กลด์ GOLDPF 
6 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยล์กัซ์ซวัรี ่ LUXF 
7 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยม์ลิเลยีนแนร์ MIPF 
8 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหาฯเมเจอร ์ซนีีเพลก็ซ์ ไลฟ์สไตส ์ MJLF 
9 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยเ์อม็เอฟซ-ีนิชดาธานี MNIT 
10 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยน์ิชดาธานี2 MNIT2 
11 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยม์ลัตเินชัน่แนลเรสซเิดนซ์ฟนัด ์ MNRF 
12 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยค์วอลติี้ ฮอสพทิอลลติี้ QHOP 
13 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยค์วอลติี้ เฮา้ส์ QHPF 
14 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยส์นามบนิสมยุ SPF 
15 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยไ์ทคอน TFUND 
16 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยไ์ทยอนิดสัเตรยีล1 TIF1 
17 กองทุนรวมสทิธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย์ ที ยู โดม เรสซิเดนท์เชยีล คอม

เพลก็ซ์ 
TU-PF 

18 กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยเ์ออรบ์านา URBNPF 
Øöćâó: https://www.set.or.th 
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กลุ่มผูใ้หข้อ้มูลกลุ่มที ่2 ไดแ้ก่ กลุ่มกองทรสัต์ (REIT) ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ขอ้มูลทีใ่ชศ้กึษา กองทรสัต์ทีเ่ริม่ด าเนินงาน ตัง้แต่วนัที ่1 ตุลาคม 2557 เป็นต้นไป มี
จ านวน 5 กอง ไดแ้ก่ 
 
ÖóäóÈØöć 2: แสดงรายชือ่กองทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กองรที) ใชท้ าการศกึษา 

æČóÕòÛ ËøćîÂîÈØäòëÖ° 
Ëøćîã¬î 
ÂîÈØäòëÖ° 

1 ทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าอมตะซมัมทิโกรท AMATAR 
2 ทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัยอ์มิแพค็โกรท IMPACT 
3 ทรสัต์เพือ่การลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์แอลเอชชอ้ปป้ิง เซน็เตอร์ LHSC 
4 ทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยไ์ทคอน TREIT 
5 ทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่ม

โกรท 
WHART 

Øöćâó: https://www.set.or.th 
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îëòÈìóäõâØäòßã°ĀæñÂîÈØäòëÖ°ÿßøćîÂóäæÈØùÚĂÚîëòÈìóäõâØäòßã° 
 จากสมมติฐานที่ว่าการได้รบัอตัราผลตอบแทน ต้องมีการซื้อหรือถือครองหุ้นสามญัใน
ช่วงเวลางวดดงักล่าว โดยอตัราผลตอบแทนมาจากผลตอบแทน 2 ส่วน คือ เงนิปนัผล และ ก าไร
ส่วนเกนิจากราคา โดยให้สมมติฐานเพิม่เติมที่ว่า หากได้รบัเงนิปนัผล ต้องมกีารซื้อหรอืถอืครองหุ้น
สามญัในช่วงเวลางวดดงักล่าวก่อนมมีตจิะประกาศจ่ายเงนิปนัผล ดงันัน้ ราคาเฉลีย่รายไตรมาสของหุน้ 
0ȟ  ในงวดเวลา t เป็นค่าต้นทุนราคาซือ้ของหุน้สามญั การลงทุนดงักล่าว จะไดร้บัผลตอบแทน

ในรูปของเงนิปนัผลจากการประกาศจ่ายของงวดเวลาที่ t และ หากได้รบัก าไรส่วนเกนิต้องมกีารซื้อ
หรอืถอืครองหุน้สามญัในช่วงเวลางวดดงักล่าวดงันัน้ ราคาเฉลีย่ของไตรมาสของหุน้ 0ȟ  ในงวด
เวลา t เป็นค่าต้นทุนราคาซื้อของหุ้นสามญั และราคาเฉลี่ยของไตรมาสถดัไป 0ȟ เป็นราคาขาย
ของหุน้สามญั การลงทุนดงักล่าว จะไดร้บัผลตอบแทนในรปูของก าไรสว่นเกนิของงวดเวลาที ่t 

ดงันัน้ การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของกองทรสัต์ และกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยจ์ะใช้
วธิกีารค านวณ 2 วธิ ีคอื การวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนจากราคาหน่วยลงทุนทีท่ าการซือ้ขายในตลาด
หลกัทรพัย ์กบั การวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนจากมลูค่าสนิทรพัยส์ทุธต่ิอหน่วย ดงันี้ 
1. ÂóäèõÿÅäóñì°îòÖäóÝæÖîÛĀØÚÉóÂäóÅóìÚ¬èãæÈØùÚ สามารถค านวณไดด้งันี้ 

  2ȟ
ȟ  ȟ ȟ

ȟ
                                         (1) 

 
2ȟ  = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต ์S ณ งวดเวลาที ่t 
$ȟ = เงนิปนัผลต่อหุน้ (Dividend/Share) ทีป่ระกาศจ่าย ณ งวดเวลาที ่t 
0ȟ  = ราคาขาย หรอืราคาปิดปลายงวดของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์ S ณ งวดเวลาที ่t 
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0ȟ = ราคาซือ้ หรอืราคาปิดปลายงวดของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์ S ณ งวดเวลาที ่t-1 
 
îòÖäóÝæÖîÛĀØÚÿÊæöćãÉóÂäóÅóìÚ¬èãæÈØùÚ สามารถค านวณไดด้งันี้ 

  2 В 2ȟȾÎ                                                    (2) 
 

2  =  อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต ์S  
2ȟ =  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต ์S ณ งวดเวลาที ่t 
Î  =  จ านวนงวดเวลาทัง้หมดของอตัราผลตอบแทนทีท่ าการศกึษา 

 
ÅèóâÿëöćãÈÉóÂäóÅóìÚ¬èãæÈØùÚ สามารถค านวณไดด้งันี้ 

  ʎ В 2ȟ 2 ȾÎ
Ⱦ

                           (3) 

 
ʎ  = สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหรอื กองทรสัต ์s 
2ȟ = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์ S ณ งวดเวลาที ่t 
2  = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์ s 

 
2. ÂóäèõÿÅäóñì°îòÖäóÝæÖîÛĀØÚÉóÂâúæÅ¬óëõÚØäòßã°ëùØÙõÖ¬îìÚ¬èã สามารถค านวณไดด้งันี้ 
 

  2ȟ  ȟ ȟ ȟ

ȟ
                                (4) 

 
2ȟ  =  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต ์S ณ งวดเวลาที ่t 
.!6ȟ  =  มูลค่าสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหนึ่งหน่วยลงทุนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์ S  ณ 

งวดเวลาที ่t 
.!6ȟ   =  มูลค่าสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหนึ่งหน่วยลงทุนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์ S 

งวดเวลา t-1 
$ȟ  =  เงนิปนัผลต่อหุน้ (Dividend/Share) ทีป่ระกาศจ่าย ณ งวดเวลาที ่t 
 
îòÖäóÝæÖîÛĀØÚÿÊæöćãÉóÂâúæÅ¬óëõÚØäòßã°ëùØÙõÖ¬îìÚ¬èã สามารถค านวณไดด้งันี้ 
 

  2 В 2ȟȾÎ                                                    (5) 
 

2= อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต ์S  
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2ȟ= อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต์ S งวดเวลาที ่t 
Î= จ านวนงวดเวลาทัง้หมดของอตัราผลตอบแทนทีท่ าการศกึษา 
 
ÅèóâÿëöćãÈÉóÂâúæÅ¬óëõÚØäòßã°ëùØÙõÖ¬îìÚ¬èã สามารถค านวณไดด้งันี้ 

  ʎ В 2ȟ 2 ȾÎ
Ⱦ

                          (6) 

 
ʎ   =  สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม หรอื กองทรสัต ์s 
2ȟ =  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต ์S ณ งวดเวลาที ่t 
2   =  อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวม หรอืกองทรสัต ์S 
 
Å¬óëòâÜäñëõØÙõċÂóäĀÜäÝòÚ (Coefficient of Variance: CV) สามารถค านวณไดด้งันี้ 

  #6 ʎȾ2                                                    (7) 
 
 CV  =  ค่าสมัประสทิธิก์ารแปรผนั 

 ʎ =  ความเสีย่งของกองทุนรวม s 
 2  =  อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหน่วยกองทุนรวม s  

 
Å¬óëòâÜäñëõØÙõċëìëòâßòÚÙ° (Correlation Coefficient) สามารถค านวณไดด้งันี้ 

2 ʎȟ Ⱦʎʎ   
 

2  =  ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องกองทุน 
 

ʎȟ =  
В ȟ ȟ

 

 

ʎ  =  สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุน 
ʎ   = ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละ

ก่อสรา้ง 
 
ÜäñÿâõÚîòÖäóÝæÖîÛĀØÚÂóäæÈØùÚÖæîÕîóãùāÅäÈÂóäÃîÈ ÂîÈØùÚäèâîëòÈìóäõâØäòßã°Āæñ
ÂîÈØäòëÖ° 

1. การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย์ที่ไม่มีระยะเวลาสิ้นสุดของ
โครงการ ประเภท Freehold จากสมมติฐานที่ว่าการได้รับเงินปนัผลตอบแทนต่อเน่ืองโดยไม่มี
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ระยะเวลาสิน้สดุของโครงการ ส าหรบัการลงทุนไปเรื่อยๆ ดงันัน้ ราคาซือ้ของกองทุนต่อหน่วย (06) 
เป็นมลูค่าเงนิในปจัจุบนั ค่าเฉลีย่เงนิปนัผลต่อหุน้ (A) ในช่วงทีผ่่านมาเป็นกระแสเงนิสดรบั โดยใหเ้งนิ
ปนัผลรบัแต่ละปีมอีตัราการเตบิโตคงที ่หรอืเท่ากบั 0% 

 

 )                                                               (8) 

 
06  =  มลูค่าเงนิในปจัจุบนั หรอื ราคาซือ้ของกองทุนต่อหน่วย 
!  =  กระแสเงนิสดรบั 
)  =  อตัราดอกเบีย้ หรอื อตัราผลตอบแทน 

 
2. การวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยท์ีม่กีารก าหนดระยะเวลาสิน้สุด

โครงการ ประเภท Leasehold จากสมมตฐิานทีว่่าการไดร้บัผลตอบแทนจากลงทุนทีม่รีะยะเวลาก าหนด
ของการสิน้สุดโครงการ ส าหรบัการจ่ายปนัผลจะต้องลงทุนตลอดโครงการสิน้สุด ดงันัน้ ราคาซือ้ของ

กองทุนต่อหน่วย #Ó เป็นเงนิทุนแรกเริม่ และค่าเฉลีย่เงนิปนัผลต่อหุน้ &#&Ô ในช่วงระยะเวลา
ทีผ่่านมา เป็นค่าเงนิปนัผล หรอืกระแสเงนิสดรบัทีจ่ะไดร้บัในงวดเวลาที ่t โดยใหเ้งนิปนัผลรบัแต่ละปีมี
อตัราการเตบิโตคงที ่หรอืเท่ากบั 0%  
 

 # В                                                 (9) 

 
#  =  กระแสเงนิสดจ่ายลงทุนเริม่แรก หรอืราคาซือ้ของกองทุนต่อหน่วย 
&#&  =  กระแสเงนิสดรบัในแต่ละปี หรอื เงนิปนัผลต่อหุน้ ณ งวดเวลาที ่t  
Ô  =  จ านวนระยะเวลาทีไ่ดร้บัผลตอบแทนตัง้แต่ปีที ่1 ถงึ n 
Î  =  อายุโครงการ 
Ò  =  อตัราผลตอบแทนคดิลด 
 

ÝæÂóäèõÉòã 
 
 Ɨ. ÂîÈØùÚäèâîëòÈìóäõâØäòßã° 
 เป็นการศกึษาเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ (กอง 1) กบั
อตัราผลตอบแทนของตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสร้าง ซึง่ค่าทีม่ากกว่าจะให้
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่องวดที่มากกว่า ส าหรบัความเสีย่งของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1) 
จะพจิารณาจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ซึง่ค่าทีน้่อยกว่าจะมคีวามเสีย่งในการลงทุนอยู่ใน
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ระดบัต ่ากว่าค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานทีม่ากกว่า และความเสีย่งของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์(กอง 
1) ต่ออตัราผลตอบแทนหน่ึงหน่วย จะพจิารณาจากค่าสมัประสทิธิก์ารแปรผนั ซึ่งค่าสมัประสทิธิก์าร
แปรผนัที่ต ่ากว่าจะมีความเสี่ยงน้อยกว่ากองทุนรวมที่มีค่าสมัประสทิธิก์ารแปรผนัสูงกว่า ต่ออตัรา
ผลตอบแทนหน่ึงหน่วย ส่วนค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์เป็นค่าที่แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาด และความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ซึง่
ค่าที่ไดจ้ะอยู่ระหว่าง -1 ถงึ +1 โดยค านวณจากราคาหน่วยลงทุน และมูลค่าสนิทรพัย์สุทธต่ิอหน่วย 
และการศกึษาเปรยีบเทยีบการประเมนิอตัราผลตอบแทนการลงทุนตลอดอายุโครงการของกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย์ (กอง 1) จะพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปี โดยค านวณจากราคาหน่วย
ลงทุนเฉลีย่ของไตรมาสที ่4 ปี 2558 ซึง่ค่าทีม่ากกว่าจะมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีทีม่ากกว่า ทัง้นี้ 
เนื่องจากกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ (กอง 1) มสีภาพคล่องในการซื้อขายทีต่ ่ากว่ากลุ่มหลกัทรพัย์
ประเภทอื่น และการเลอืกลงทุนของนักลงทุนในกลุ่มกองทุนรวมมลีกัษณะการลงทุนแบบระยะยาว 
อตัราผลตอบแทนทีค่ านวณไดจ้ากราคาหน่วยลงทุนและมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธ ิอาจยงัไม่เพยีงพอทีจ่ะใช้
ประกอบการตดัสนิใจของนักลงทุนในการเข้าลงทุนในกลุ่มกองทุนรวม ดงันัน้ เพื่ อให้สอดคล้องกบั
ลกัษณะของการลงทุนในกลุ่มกองทุนรวมและกองทรสัต ์จงึท าการศกึษาเพิม่เตมิ จากอตัราผลตอบแทน
เฉลีย่ของเงนิปนัผลจ่าย โดยจะพจิารณาจากเงนิปนัผลเฉลีย่ต่อปีในช่วงเวลาทีผ่่านมา ซึง่ค่าทีม่ากกว่า
จะมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีทีม่ากกว่า ดงัตารางที ่3 
 ผลการศึกษาจากตารางที่ 3 พบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่องวดของกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย ์ตลอดระยะเวลา 7 ปี ซึง่ค านวณจากราคาหน่วยลงทุน อยู่ระหว่างรอ้ยละ 13.35 ถงึ -
19.44 โดยกองทุนรวมทีม่อีตัราผลตอบแทนสงูสดุ คอื SPF และกองทุนรวมทีม่อีตัราผลตอบแทนต ่าสุด 
คอื MIPF และอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่องวดของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ซึง่ค านวณจากมูลค่า
สนิทรพัยส์ทุธต่ิอหน่วย อยู่ระหว่างรอ้ยละ 3.41 ถงึ -18.18 โดยกองทุนรวมทีม่อีตัราผลตอบแทนสงูสุด 
คอื CPNRF และกองทุนรวมทีม่อีตัราผลตอบแทนต ่าสดุ คอื TIF1 ส าหรบัความเสีย่ง พจิารณาจากส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งค านวณจากราคาหน่วยลงทุน พบว่า ตลอดระยะเวลา 7 ปี ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยู่ระหว่าง 0.0276 ถงึ 0.3980 โดยกองทุนรวมทีม่สี่วนเบีย่งเบนมาตรฐานต ่าสุด คอื MNIT2 
และกองทุนรวมทีม่สีว่นเบีย่งเบนมาตรฐานสงูสดุ คอื MIPF และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย์ ซึ่งค านวณจากมูลค่าสนิทรพัย์สุทธิต่อหน่วย อยู่ระหว่าง 0.0049 ถึง 0.4011 โดย
กองทุนรวมทีม่สี่วนเบีย่งเบนมาตรฐานต ่าสุด คอื BBKCP และกองทุนรวมทีม่สี่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน
สงูสุด คอื TIF1 ส่วนค่าสมัประสทิธแิปรผนัตลอดระยะเวลา 7 ปี ซึง่ค านวณจากราคาหน่วยลงทุน อยู่
ระหว่าง -54.258 ถงึ 43.0442 โดยกองทุนรวมทีม่คี่าสมัประสทิธแิปรผนัต ่าสุด คอื MNRF และกองทุน
รวมที่มีค่าสัมประสิทธิแปรผันสูงสุด คือ QHOP และค่าสัมประสิทธิก์ารแปรผันของกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย์ ซึ่งค านวณจากมูลค่าสนิทรพัย์สุทธต่ิอหน่วยอยู่ระหว่าง -10.9624 ถงึ 2.0505 โดย
กองทุนรวมทีม่คี่าสมัประสทิธแิปรผนัต ่าสุด คอื MJLF และกองทุนรวมทีม่คี่าสมัประสทิธแิปรผนัสงูสุด 
คอื QHOP และค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธต์ลอดระยะเวลา 7 ปี ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ซึง่
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ค านวณจากราคาหน่วยลงทุน กองทุนรวมที่มีค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์สูงที่สุด คือ CPNRF มีค่า
เท่ากบั 0.7324 และ 0.7343 ตามล าดบั แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนมคีวามสมัพนัธ์ใน
ทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง สว่น
กองทุนรวมที่มค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ต ่าที่สุด คือ URBNPF มคี่าเท่ากบั -0.1643 และ -0.0194 
ตามล าดบั ซึ่งเป็นความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง และความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม
กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง ซึ่งค านวณจาก
มลูค่าสนิทรพัยส์ทุธต่ิอหน่วย กองทุนรวมทีม่ค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธส์งูทีสุ่ด คอื MNRF มคี่าเท่ากบั 
0.3554  และ 0.3880 ตามล าดบั แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทาง
เดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง สว่นกองทุน
รวมทีม่ค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหว่างตลาดต ่าทีสุ่ด คอื TIF1 มคี่าเท่ากบั -0.3906 และกองทุนรวม
ทีม่ค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหว่างลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งต ่าทีสุ่ด คอื BBKCP 
มคี่าเท่ากบั -0.3426 นอกจากน้ีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของ เงนิปนัผลจ่ายตลอดระยะเวลาทีผ่่านมา 
กองทุนรวมทีม่อีตัราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีของเงนิปนัผลจ่ายสูงทีสุ่ด คอื  CTARAF กองทุนรวมที่มี
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีของเงินปนัผลจ่ายต ่าทีสุ่ด คอื MIPF ส าหรบัประเมนิอตัราผลตอบแทน
ตลอดอายุโครงการ กองทุนรวมทีม่อีตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีสงูสดุ คอื CTARAF และกองทุนรวมทีม่ี
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีต ่าสดุ คอื URBNPF   
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ÖóäóÈØöć ƙ: แสดงค่าทีไ่ดจ้ากการค านวณของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1)  
 ÖæîÕäñãñÿèæó 7 Üö (Ö¬îăÖäâóë) Capital gain  

(Loss)  
ÿÊæöćãÖ¬îăÖäâóë 
(%) 

îòÖäóÝæÖîÛĀØÚ 
ÿÊæöćãÖ¬îÜö 
ÃîÈ Dividend 
(%) 

îòÖäóÝæÖîÛĀØÚ 
ÿÊæöćãÖ¬îÜö 

ÖæîÕîóãùāÅäÈÂóä 
(%) 

Price NAV 

ἠ 
(%) 

S.D. CV  ἠ  
(SET) 

 ἠ  
(PROP) 

ἠ  
(%) 

S.D. CV  ἠ  
(SET) 

 ἠ  
(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 - - - - - 
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 Ƙ. ÂîÈØäòëÖ°ÿßøćîÂóäæÈØùÚĂÚîëòÈìóäõâØäòßã° 
 เป็นการศกึษาเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของกองทรสัต์ (กองรที) กบัอตัราผลตอบแทน
ของตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง ซึ่งค่าที่มากกว่าจะใหอ้ตัราผลตอบแทน
เฉลี่ยต่องวดที่มากกว่า ส าหรบัความเสีย่งของกองทรสัต์ (กองรีท) จะพจิารณาจากค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ซึง่ค่าทีน้่อยกว่าจะมคีวามเสีย่งในการลงทุนอยู่ในระดบัต ่ากว่าค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานที่
มากกว่า และความเสีย่งของกองทรสัต์ (กองรที) ต่ออตัราผลตอบแทนหนึ่งหน่วย จะพจิารณาจากค่า
สมัประสทิธิก์ารแปรผนั ซึง่ค่าสมัประสทิธิก์ารแปรผนัทีต่ ่ากว่าจะมคีวามเสีย่งน้อยกว่ากองทรสัต์ทีม่คี่า
สมัประสทิธิก์ารแปรผนัสงูกว่า ต่ออตัราผลตอบแทนหน่ึงหน่วย และค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์ป็นค่าที่
แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทรัสต์กบัอัตราผลตอบแทนของตลาด และ
ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทรสัต์กบัอตัราผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ซึง่ค่าทีไ่ดจ้ะอยู่ระหว่าง -1 ถงึ +1 โดยค านวณจากราคาหน่วยลงทุน และ
มลูค่าสนิทรพัยส์ทุธต่ิอหน่วย ดงัตารางที ่4 
 จากตารางที ่4 พบว่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่องวดของกองทรสัต์ ตลอดปี 2558 ซึง่ค านวณ
จากราคาหน่วยลงทุน อยู่ระหว่างร้อยละ 4.13 ถึง 0.78 โดยกองที่มีอัตราผลตอบแทนสูงสุด คือ 
IMPACT และกองที่มอีตัราผลตอบแทนต ่าสุด คือ TREIT และอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยต่องวดของ
กองทรสัต ์ซึง่ค านวณจากมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหน่วย ตัง้แต่ไตรมาสที ่1 ถงึไตรมาสที ่3 อยู่ระหว่าง
รอ้ยละ 4.54 ถงึ 0.32 โดยกองทีม่อีตัราผลตอบแทนสงูสดุ คอื AMATAR และ LHSC และกองทีม่อีตัรา
ผลตอบแทนต ่าสุด คอื WHART ส าหรบัความเสีย่งพจิารณาจากส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน ซึ่งค านวณ
จากราคาหน่วยลงทุน พบว่า สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานอยู่ระหว่าง 0.0183 ถงึ 0.0439 โดยกองทรสัต์ทีม่ ี
สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานต ่าสดุ คอื IMPACT และกองทรสัตท์ีม่สีว่นเบีย่งเบนมาตรฐานสงูสุด คอื TREIT 
และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของกองทรสัต์ ซึง่ค านวณจากมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหน่วย อยู่ระหว่าง 0 
ถึง 0.0346 โดยกองทรัสต์ที่มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต ่าสุด คือ AMATAR และกองทรัสต์ที่มีส่วน
เบีย่งเบนมาตรฐานสงูสุด คอื WHART และค่าสมัประสทิธแิปรผนัของกองทรสัต์ ซึง่ค านวณจากราคา
หน่วยลงทุน อยู่ระหว่าง  0.4418 ถงึ 5.6554 พบว่า ปี 2558 กองทรสัต์ทีม่ค่ีาสมัประสทิธิก์ารแปรผนั
ต ่าสุด คอื IMPACT และกองทรสัต์ทีม่ค่ีาสมัประสทิธิก์ารแปรผนัสงูสุด คอื TREIT และค่าสมัประสทิธิ ์
การแปรผนัของกองทรสัต ์ซึง่ค านวณจากมลูค่าสนิทรพัยส์ทุธต่ิอหน่วย อยู่ระหว่าง 0 ถงึ 10.9645 โดย
กองทรสัต์ทีม่ค่ีาสมัประสทิธิก์ารแปรผนัต ่าสุด คอื AMATAR และกองทรสัต์ทีม่ค่ีาสมัประสทิธิก์ารแปร
ผนัสูงสุด คือ WHART ส่วนค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ ตลอดปี 2558 ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนของกองทรสัต์กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละ
ก่อสร้าง ซึ่งค านวณจากราคาหน่วยลงทุน กองทุนรวมที่มีค่าสมัประสิทธิส์หสมัพันธ์สูงที่สุด คือ 
WHART มีค่าเท่ากบั 0.2224 และ 0.4620 ตามล าดบั แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนมี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์
และก่อสร้าง ส่วนกองทุนรวมที่มค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ระหว่างตลาดต ่าทีสุ่ด คอื IMPACT มคี่า
เท่ากบั -0.9946  
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ÖóäóÈØöć ƚ: แสดงค่าทีไ่ดจ้ากการค านวณของกองทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(กองรที) 
 Üö Ƙƛƛƞ 

Price NAV 

ἠ 
(%) 

S.D. CV  ἠ  
(SET) 

 ἠ  
(PROP) 

ἠ  
(%) 

S.D. CV  ἠ  
(SET) 

 ἠ  
(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 
Index 

-3.23 0.0334 -1.0366 - - -3.44 0.0406 -1.1788 - - 

Propcon 
Index 

-1.03 0.0289 -2.8088 - - -0.90 0.0353 -3.9073 - - 

 
 กองทุนรวมที่มีค่าสมัประสิทธิส์หสมัพันธ์ระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างต ่าที่สุด คอื AMATAR มคี่าเท่ากบั -0.8942และความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของ
กองทรสัต์กับอัตราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้าง ซึ่ง
ค านวณจากมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วย กองทุนรวมที่มีค่าสัมประสิทธิส์หสมัพันธ์สูงที่สุด คือ 
WHART F มคี่าเท่ากบั 0.1305 และ 0.2697 ตามล าดบั แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนมี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์
และก่อสร้าง ส่วนกองทุนรวมทีม่ค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธต์ ่าทีสุ่ด คอื IMPACT มคี่าเท่ากบั -0.9991 
และ -0.9951 ตามล าดบั ซึง่เป็นความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และ
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 
 

îáõÜäóãĀæñëäùÜÝæÂóäèõÉòã 
 

เนื่องจากกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ (กอง 1) และกองทรสัต์ (กองรที) เป็นกองทุนปิดมี
ลกัษณะการซือ้ขายเช่นเดยีวกบัหุน้สามญัทัว่ไป ดงันัน้การศกึษาหาแนวโน้มอตัราผลตอบแทนในอดตี
จงึไดม้กีารค านวณค่าจากราคาหน่วยลงทุน และมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหน่วย โดยแบ่งกลุ่มการศกึษา
ออกเป็น 2 กลุ่ม คอื กลุ่มกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1) ท าการศกึษาในช่วง 1 เมษายน 2552 
ถงึ 31 ธนัวาคม 2558 จ านวน 18 กองทุน และกลุ่มกองทรสัต์ (กองรที) ท าการศกึษาตัง้แต่ 1 ตุลาคม 
2557 จ านวน 5 กอง ทัง้นี้ ผลการศกึษา สรุปได้ดงันี้ การศกึษาเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์(กอง 1) ซึง่ค านวณดว้ยราคาหน่วยลงทุนและมลูค่าสนิทรพัยส์ทุธต่ิอหน่วย 
พบว่า อตัราผลตอบแทนตลอดระยะเวลา 7 ปี กองทุนรวมส่วนใหญ่ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต ่ากว่า
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อตัราผลตอบแทนตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ดา้นความเสีย่งพจิารณาจาก
ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานและค่าสมัประสทิธิก์ารแปรผนั พบว่า กองทุนรวมส่วนใหญ่มคีวามเสีย่งต ่า
กว่าตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง และค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องกองทุน
รวม พบว่า กองทุนรวมมีอตัราผลตอบแทนในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนตลาดและกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง และการศกึษาเปรยีบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทรสัต ์
(กองรที) ซึง่ค านวณดว้ยราคาหน่วยลงทุนและมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหน่วย พบว่า อตัราผลตอบแทน
เฉลีย่ของปี 2558 กองทรสัต์ทุกกองใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่สงูกว่าอตัราผลตอบแทนตลาดและกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้าง ด้านความเสี่ยงพิจารณาจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
พบว่า กองทรสัตส์ว่นใหญ่มคีวามเสีย่งต ่ากว่าตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 
แต่เมื่อพจิารณาความเสีย่งจากค่าสมัประสทิธิก์ารแปรผนั พบว่า กองทรสัต์ทุกกองมคีวามเสีย่งสงูกว่า
ตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง และค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องกองทรสัต ์
พบว่า กองทรสัตส์ว่นใหญ่มอีตัราผลตอบแทนในทศิทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนตลาดและกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 
 
Ã­îÿëÚîĀÚñ 
 1. การศึกษานี้ยงัท าการศึกษาไม่ครอบคลุมทุกกองทุน เนื่องจากมีข้อจ ากดัด้านเวลาใน
การศกึษา ดงันัน้ในการศกึษาครัง้ต่อไปควรศกึษาในช่วงเวลาทีแ่ตกต่างจากการศกึษาครัง้นี้ คอื เพิม่
การศกึษาตามระยะเวลาทีย่าวนานมากขึน้เพื่อใหค้รอบคลุมทุกกองทุน และวเิคราะหผ์ลไดช้ดัเจนยิง่ขึน้ 
 2. การศึกษาน้ีไม่ได้ท าการศึกษาปจัจัยทางเศรษฐกิจจุลภาคและเศรษฐกิจมหภาคที่มี
ความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมและกองทรสัต์ 
 3. การศกึษานี้ไม่ไดใ้หค้วามส าคญักบัผลตอบแทนอื่นๆ ทีไ่ดร้บัจากการลงทุน เช่น การจ่าย
ปนัผลเป็นหน่วยลงทุน สทิธใินการจองซือ้หน่วยลงทุนใหม่ เป็นต้น ดงันัน้การศกึษาครัง้ต่อไปจงึควร
ท าการศกึษาผลตอบแทนอื่นๆ ในการวเิคราะห์ศกึษาและเปรยีบเทยีบด้วย เพื่อใหผ้ลการวเิคราะห์ที่
ชดัเจนยิง่ขึน้ 
 4. เครื่องมอืต่างๆ ในการหาผลตอบแทนและความเสีย่ง มกีารพฒันาอย่างต่อเนื่อง และอาจมี
ประสทิธภิาพหรอืเหมาะสมกว่า ผูล้งทุนจงึควรศกึษาเครื่องมอืในการเพิม่ประสทิธภิาพในการลงทุน 
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