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1.1 หลกัการและเหตุผล 

อสังหาริมทรัพยเ์ป็นสินทรัพยท่ี์นกัลงทุนให้ความสนใจประเภทหน่ึง เน่ืองจากนกัลงทุน
มองวา่  อสังหาริมทรัพยน์ั้นมีผลตอบแทนท่ีดี มูลค่าของอสังหาริมทรัพยมี์แนวโนม้สูงข้ึนตลอด ยิ่ง
หากลงทุนในจงัหวะท่ีดี และรอบคอบแลว้ จะทาํใหผ้ลตอบแทนกลบัมาสูงเช่นกนั และในปัจจุบนัก็
มีอสังหาริมทรัพยเ์กิดข้ึนเป็นจาํนวนมาก เช่น คอนโด บา้นจดัสรร โรงแรม ห้างสรรพสินคา้ เป็น
ตน้ ซ่ึงอสังหาริมทรัพยเ์หล่าน้ีก็มีแนวโน้มเติบโตข้ึนอย่างต่อเน่ือง มีโครงการเกิดข้ึนเป็นจาํนวน
มากในตลาดอสังหาริมทรัพย ์ทาํให้นกัลงทุนมีทางเลือกท่ีจะลงทุนมากข้ึนเช่นกนั แต่การซ้ือขาย
อสังหาริมทรัพยโ์ดยตรงนั้น จาํเป็นท่ีจะตอ้งมีเงินลงทุนเป็นจาํนวนมาก ทาํให้มีทางเลือกการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพยโ์ดยใช้เงินลงทุนท่ีน้อยลง เพื่อจะเป็นทางเลือกสําหรับนกัลงทุน และมีการซ้ือ
ขายในตลาดทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) จดัตั้งข้ึนสําหรับเป็น
ตลาดรองในการเป็นศูนย์กลางเพื่อระดมเงินทุนจากผูท่ี้มีเงินออม โดยผูป้ระกอบการท่ีตอ้งการ
ระดมเงินทุนจะออกหลกัทรัพยเ์พื่อจาํหน่ายแก่ผูท่ี้มีเงินออม จะมีการซ้ือขายหลกัทรัพยก์นัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือตลาดรอง ซ่ึงเป็นแหล่งกลางสําหรับการซ้ือขายเปล่ียนมือความ
เป็นเจา้ของหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการจองซ้ือในตลาดแรกมาแลว้ และเป็นการสร้างความมัน่ใจให้แก่ผู ้
ซ้ือหลักทรัพย์ในตลาดแรกว่าสามารถขายหลักทรัพย์นั้นเพื่อเปล่ียนกลับคืนเป็นเงินสดได้เม่ือ
ตอ้งการ และผูท่ี้มีหนา้ท่ีกาํกบัดูแลตลาดหลกัทรัพยคื์อ สํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์หรือสํานกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ซ่ึงเป็นองคก์รอิสระท่ีทาํหน้าท่ีในการ
กาํกบัดูแลและพฒันาตลาดทุน โดยมีคณะกรรมการ ก.ล.ต. เป็นผูก้าํหนดนโยบายการดาํเนินงาน 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยคื์อผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์(capital gain) และ
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (dividend) และสิทธิในการจองซ้ือหุ้นออกใหม่ (right offering) โดย
หลกัการแลว้ นกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนเพิ่มข้ึนตราบใดท่ีบริษทัมีผลประกอบการท่ีดี และหุ้นมี
ราคาเพิ่มข้ึน นอกจากน้ีปัจจยัภายในและภายนอกจะมีผลต่อความผนัผวนของราคาหุ้นนับตั้งแต่
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อดีตจนถึงปัจจุบนันั้น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอตัราการเติบโตอย่างต่อเน่ือง
โดยมีจาํนวน 545 บริษทันบัตั้งแต่ปี 2518 ถึง ณ ส้ินปี 2554 โดยแสดงท่ีรูป 1.1 
 

 

รูป 1.1 จาํนวนบริษทัท่ีจดทะเบียนใหม่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาด 
          หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai)  
ทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554 

 
การลงทุนในปัจจุบนัมีช่องทางท่ีหลากหลาย และมีหลักทรัพยป์ระเภทใหม่ๆในตลาด

หลักทรัพย์เกิดข้ึนมากมายซ่ึงผูล้งทุนสามารถนําเงินท่ีมีไปซ้ือสินทรัพย์ในรูปแบบต่างๆเพื่อ
แสวงหาผลตอบแทน ทั้งสินทรัพยท์างกายภาพ (Physical Asset) เช่น อสังหาริมทรัพย ์โภคภณัฑ์
ต่างๆ และสินทรัพยท์างการเงิน (Finance Asset) ไม่วา่จะเป็นเงินฝาก ตราสารหน้ี ตราสารอนุพนัธ์ 
กองทุนรวม 

กองทุนรวมนับเป็นหน่ึงทางเลือกในการลงทุน โดยท่ีผูต้อ้งการลงทุนนาํเงินของตนมา
รวมกนั โดยมีผูจ้ดัการกองทุนทาํหนา้ท่ีนาํเงินไปลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นประเภทต่าง ๆ 
ตามนโยบายการลงทุนท่ีมีการบอกกล่าวไวล่้วงหนา้ เม่ือไดผ้ลตอบแทนมาแลว้ผลประโยชน์ต่าง ๆ 
จะสะสมไวใ้นกองทุน ซ่ึงนกัลงทุนแต่ละคนอาจได้รับผลตอบแทนการลงทุนโดยการขายหน่วย
ลงทุนเพื่อรับผลตอบแทนในรูปส่วนเพิ่มมูลค่าเงินลงทุน หรืออาจไดรั้บผลตอบแทนในรูปเงินปัน
ผลในกรณีท่ีกองทุนรวมนั้นมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลตามสัดส่วนท่ีมีอยูใ่นกองทุนนั้น ปัจจุบนัมี
กองทุนรวมเป็นจาํนวนมาก และหลากหลายตามประเภทสินทรัพย์ท่ีกองทุนรวมเขา้ไปลงทุน  
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์(Property Fund) เป็นรูปแบบการลงทุนประเภทหน่ึงท่ีมีการขยายตวัใน
ระยะหลายปีท่ีผ่านมา โดยดูได้จากรูปท่ี 1.2 แสดงให้เห็นว่า กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ห่ง
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ประเทศไทย มีจาํนวนเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงในปี 2551 มีจาํนวน 21 กองทุนและเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ 
จนในปี 2554 มีถึง 35 กองทุน 
 

 

รูป 1.2 จาํนวนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์ทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554 

 
ในช่วงปี 2552-2554 นั้น กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทย ให้ผลตอบแทนจาก

เงินปันผลเฉล่ียอยูใ่นระดบั 6-8 % ต่อปี (ฝ่ายวิจยัและพฒันา สํานกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต) ซ่ึงมี
ความน่าสนใจอยา่งมากในภาวะท่ีผลตอบแทนจากดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัค่อนขา้งตํ่า  

เห็นไดจ้ากรูปท่ี 1.3 ฝ่ายวิจยั บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ทาํ
การวิเคราะห์ ณ วนัท่ี 24 ธันวาคม พ.ศ. 2551 จะเห็นไดว้่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยใ์นรูปเงินปันผลเฉล่ียขนาดใหญ่ท่ีสุด 5 อนัดบัแรก มีค่าเท่ากบัร้อยละ 12.75 ต่อปี 
ซ่ึงสูงกว่า อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํของธนาคารพาณิชย ์ระยะเวลา 3 เดือน 6 เดือน และ 12 
เดือน ท่ีร้อยละ 1.75 และยงัสูงกวา่พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี ท่ีให้ผลตอบแทนร้อยละ 2 จะเห็นไดว้า่ 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมี์อตัราผลตอบแทนท่ีสูง จึงเป็นท่ีดึงดูดของนกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงใชเ้งินลงไม่สูงมาก 
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รูป 1.3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียระหว่างการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี และเงินฝากประจาํธนาคารพาณิชย ์ขอ้มูล ณ วนัท่ี 24 ธนัวาคม พ.ศ. 2551 
ทีม่า: ฝ่ายวจิยั บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศเทศไทย) จาํกดั (มหาชน), (2551) 
 

การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์จะได้รับเงินปันผล (Dividend) ท่ีมีอตัราการ
จ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) ในระดบัท่ีไม่ตํ่ากวา่ร้อยละ 90 ของกาํไรสุทธิของกองทุน
รวม ซ่ึงเป็นไปตามขอ้กาํหนดของสํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
และผูล้งทุนยงัไดผ้ลตอบแทนในรูปส่วนต่างกาํไรหรือขาดทุน (Capital Gain/Loss) จากราคาหน่วย
ลงทุน 

การลงทุนในกองทุ นรวมอสังหา ริมทรัพย์นั้ น  จะ เ ป็นการลงทุนในโครงสร้าง
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อให้เช่า เช่น ศูนยก์ารค้า อาคารสํานักงานอพาร์ตเมน้ต์ ซ่ึงตอ้งใช้เงินลงทุน
จาํนวนมากในการเข้าถือครองกรรมสิทธ์ิ จึงเป็นโอกาสอย่างมากสําหรับนักลงทุนรายย่อยท่ีมี
เงินทุนนอ้ย ไดมี้โอกาสลงทุนในโครงการอสังหาริมทรัพยข์นาดใหญ่ และในอีกดา้นหน่ึง กองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์ก็เป็นช่องทางหน่ึง ท่ีเปิดโอกาสให้ผู ้ถือครองกรรมสิทธ์ิในโครงการ
อสังหาริมทรัพย ์เช่น นิติบุคคล ทาํการขายอสังหาริมทรัพยน์ั้น เพื่อระดมเงินทุนในการดาํเนิน
กิจการ โดยไม่จาํเป็นต้องกู้ยืมผ่านสถาบนัการเงิน เห็นได้ว่า กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์นั้ น 
เหมาะสมอยา่งมากกบันกัลงทุนท่ีมีความตอ้งการลงทุนในโครงการอสังหาริมทรัพย์โดยไม่ใชเ้งิน
ลงทุนมาก และยงัตอบสนองต่อกิจการท่ีตอ้งการระดมทุนเพื่อดาํเนินในกิจการ 

อย่างไรก็ตาม วิกฤติการทางเศรษฐกิจในยุโรปปัจจุบนั ไดลุ้กลามไปทัว่โลก กระทบต่อ
เศรษฐกิจทั้งในยุโรปและหลายประเทศคู่คา้ และท่ีสําคญัยงัส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศ
ไทย ซ่ึงทาํให้เศรษฐกิจชะลอตวั และผลพวงของวิกฤติการเงิน ท่ีมีปัญหามาจากสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั
คุณภาพตํ่า (Sub-prime Mortgage) ในประเทศสหรัฐอเมริกาเม่ือปี 2008 เป็นตนั ทาํให้การลงทุนใน
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมี์ความเส่ียงเพิ่มข้ึนในการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยใ์นปัจจุบนั 

12.75 

2 

1.75 

1.75 

1.75 

0 5 10 15

กองทนุรวมอสงัหารมิทรัพย์ 

พนัธบตัรอาย ุ1 ปี 

เงินฝากประจ าอาย ุ12 ปี 

เงินฝากประจ าอาย ุ6 เดือน 

เงินฝากประจ าอาย ุ3 เดือน 



5 

การศึกษาน้ีจึงมุ่งเน้นท่ีจะทาํการวิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทนและผลการดาํเนินงาน
และความเส่ียง ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์(ประเภทกอง 1) ในประเทศไทย ซ่ึงกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยท่ี์จดัตั้งข้ึนเพื่อนาํเงินท่ีไดไ้ปซ้ือหรือเช่าอสังหาริมทรัพย ์ กองทุนประเภทน้ีเสนอ
ขายแก่นักลงทุนรายย่อย และการศึกษาคร้ังน้ีผู ้ลงทุนสามารถนําผลการวิจัยมาใช้ในการ
ประกอบการตดัสินใจ และมีกลยุทธ์การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพโดยสามารถลดความเส่ียงท่ีอาจจะ
เกิดข้ึนภายใตร้ะดบัอตัราผลตอบแทนหน่ึง ๆ โดยไดร้ะดบัความเส่ียงตํ่าสุด 

 
1.2 วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

1.  เพื่อเปรียบเทียบและวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์(ประเภทกอง 1) ในประเทศไทย  

2.  เพื่อวเิคราะห์ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์(ประเภทกอง 1) ในประเทศ
ไทย 

3.  เพื่อประมาณค่ามูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) ของกองทุนอสังหาริมทรัพย  ์(ประเภทกอง 
1) ในประเทศไทย โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทย 

 
1.3 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีจะทาํใหผู้ท่ี้ตอ้งการลงทุนไดท้ราบถึงมูลค่าความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และทําให้ผู ้ลงทุนสามารถนําผลการวิจัยมาใช้
ประกอบการตัดสินใจ และเป็นประโยชน์ในการกําหนดกลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์ในประเด็นของความเส่ียงและผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์
(ประเภทกอง 1) ในประเทศไทย 
 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีจะเป็นวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์และวเิคราะห์ผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ประเภทกอง 1 ใน
ประเทศไทย จาํนวน 11 กองทุน (ตารางท่ี 1.1) โดยจะกาํหนดระยะเวลาในการศึกษาตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2554 โดยการคาํนวณนั้น จะอาศยัขอ้มูลมูลค่าสินทรัพย์
สุทธิต่อหน่วยรายเดือน  
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นอกจากน้ียงัมีการศึกษาการวดัความเส่ียงของการขาดทุนจากการลงทุนในกองทุน
อสังหาริมทรัพย ์(ประเภท กอง 1) ในประเทศไทย ดว้ยเทคนิค Value at Risk (VaR) โดยจะ
พิจารณาจากความเส่ียง และอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ โดยใชข้อ้มูลราคา
ปิดรายวนัของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ระยะเวลาในการศึกษา 245 วนัทาํการ หรือยอ้นหลงัไป 
1 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึง 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2554 
 
ตารางที ่1.1 รายช่ือกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษา 

 

 
1.5 นิยามศัพท์ 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (ประเภทกอง 1) หมายถึง กองทุนรวมท่ีระดมเงินทุนจาก
ประชาชนดว้ยการขายหน่วยลงทุน และนาํเงินทุนท่ีไดไ้ปลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ท่ีอยูอ่าศยั หรือ
หลักทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องกับอสังหาริมทรัพย์ตามท่ีกฎหมายกําหนด โดยมุ่งเน้นการบริหาร
อสังหาริมทรัพยใ์ห้ไดผ้ลตอบแทนสมํ่าเสมอ มากกว่าการซ้ืออสังหาริมทรัพยเ์พื่อการพฒันาและ
ขายต่อ 

ราคาปิด (Closed price) หมายถึง ราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์ดๆ ในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มี
การซ้ือขายเป็นรายการสุดทา้ยของแต่ละวนั ในการคาํนวณราคาปิด ตลาดหลกัทรัพยจ์ะเปิดให้ซ้ือ

ช่ือยอ่กองทุน อกัษรยอ่ บริษทัจดัการกองทุน 
กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย ์ยโูอบี อพาร์
ทเมนทห์น่ึง 
กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพยบ์างกอก 
กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพยเ์อม็เอฟซี-นิชดาธานี 
 
กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย ์ซีพีเอน็ รีเทล  
โกรท 
กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย ์ที ย ูโดม เรสซิเดนทเ์ชียล 
คอมเพล็ก 
กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพยส์นามบินสมุย 
กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพยฟิ์วเจอร์พาร์ค 
กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย ์ควอลิต้ี เฮา้ส์ 
กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย ์เมเจอร์ ซีนี
เพล็ก ไลฟ์สไตล ์
กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย ์เออร์บานา 
กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพยไ์ทคอน 

UOBAPF 
 

BKKCP 
MNIT 

 
CPNRF 

 
TU-PF 

 
SPF 

FUTUREPF 
QHPF 
MJLF 

 
URBNPF 
TFUND 

บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ยโูอบี (ไทย) 
จาํกดั 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน วรรณ จาํกดั 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซี จาํกดั
(มหาชน) 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์จาํกดั 
 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไอเอ็นจี (ประเทศ
ไทย) จาํกดั 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เกียรตินาคินจาํกดั 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง จาํกดั 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์จาํกดั 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กสิกรไทย 
(ประเทศไทย) จาํกดั 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เกียรตินาคินจาํกดั 
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง จาํกดั 
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ขายไดต้ามปกติจนถึงเวลา 16.30 น. จากนั้นระบบการซ้ือขายจะหาเวลาปิด โดยการสุ่มเลือก
(Random) เวลาในช่วง 16.35-16.40 น. และเปิดโอกาสให้บริษทัสมาชิกสามารถส่งคาํสั่งซ้ือขาย
เพิ่มเติมไดอี้กอยา่งนอ้ย 5 นาที ตั้งแต่ 16.30 น. ถึงเวลาปิดท่ีไดจ้ากการสุ่มเลือก และจะยงัไม่จบัคู่
การซ้ือขายจนกวา่จะถึงเวลาปิด จึงนาํคาํสั่งซ้ือขายทั้งหมดท่ีคา้งอยู่ในระบบจนกระทัง่ถึงเวลาปิด 
มาคาํนวณหาราคาปิดของแต่ละหลกัทรัพย ์

ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคาของหลกัทรัพยใ์ดๆ ในตลาดหลกัทรัพยท่ี์เกิด
จากการซ้ือขายคร้ังล่าสุด เป็นราคาท่ีสะทอ้นถึงความตอ้งการซ้ือและความตอ้งการขายของผูล้งทุน
โดยรวมในขณะนั้น 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index) หมายถึง ดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์
ทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นผูจ้ดัทาํข้ึน เพื่อแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคา
หลกัทรัพยท่ี์ทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเป็นการเปรียบเทียบมูลค่า
ตลาดรวมวนัปัจจุบนั (ราคาตลาด × จาํนวนหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียน ณ วนัปัจจุบนั) กบัมูลค่าตลาด
รวมวนัฐานคือวนัท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเป็นวนัแรกท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปิดให้มี
การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละจะมีการปรับฐานในกรณีท่ีมีหลกัทรัพยใ์หม่เขา้ตลาด หรือมีการเพิกถอน 
 กองทุนปิด (Closed end fund) หมายถึง กองทุนรวมท่ีเปิดให้มีการจองซ้ือเพียงคร้ังเดียว
เม่ือจดัตั้งโครงการ มีกาํหนดอายโุครงการแน่นอน เช่น 3 ปี 5 ปี 7 ปี 10 ปี เป็นตน้ และบริษทัจดัการ
ไม่รับซ้ือคืนหน่วยลงทุนก่อนครบกาํหนดอายุโครงการ ผูถื้อหน่วยลงทุนไม่สามารถไถ่ถอนหน่วย
ลงทุนก่อนครบกาํหนดอายุโครงการได ้แต่ทั้งน้ีเพื่อเพิ่มสภาพคล่องให้แก่ผูถื้อหน่วยลงทุน บริษทั
จดัการส่วนมากจะนาํหน่วยลงทุนของกองทุนปิดไปจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดรอง เช่น ตลาด
หลกัทรัพยฯ์ หรือจดัใหมี้ตวัแทนนายหนา้ตลาดรองท่ีเรียกวา่ market maker 
 มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset Value หรือ NAV) ทรัพยสิ์นของกองทุนรวมตามราคา
ตลาดในขณะใดขณะหน่ึงหกัดว้ยหน้ีสินของกองทุนรวมนั้น สําหรับมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย
ลงทุนหมายถึงมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิหารดว้ยจาํนวนหน่วยลงทุนทั้งหมดของกองทุนรวมนั้น มูลค่า
สินทรัพย ์สุทธิต่อหน่วยลงทุนถือเป็นมูลค่าจริงของหน่วยลงทุน ณ วนัท่ีทาํการคาํนวณ การคาํนวณ
ดงักล่าวจะตอ้งไดรั้บการตรวจสอบ และใหค้วามเห็นชอบโดยผูดู้แลผลประโยชน์ของกองทุนรวม 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย (NAV Per Unit) หมายถึงมูลค่าสุทธิของสินทรัพยท่ี์กองทุน
ถือไวห้ารดว้ยจาํนวนหน่วยลงทุนทั้งหมด โดยตีราคาตามตลาดและสินทรัพยส่์วนใหญ่ท่ีกองทุน
เหล่าน้ีถือไวก้็คือหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์โดยอาจมีบางส่วนเป็นตัว๋สัญญาใชเ้งินเงินฝาก
ธนาคาร หรือสินทรัพยส์ภาพคล่องอ่ืนๆ 
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 ความเส่ียง (Risk) หมายถึงโอกาสท่ีสูญเสียของบางอยา่ง (Implies a chance of losing 
something ) ความเส่ียงในการถือหลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์ ท่ีอาจทาํให้ผลตอบแทนท่ีไดรั้บนอ้ย
กวา่ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้ซ่ึงสาเหตุก็อาจมาจากการท่ีเงินปันผลหรือดอกเบ้ียท่ีไดอ้าจนอ้ยท่ีเคย
คาดคะเนไว ้ หรือราคาของหลกัทรัพยท่ี์ปรากฏตํ่ากว่าท่ีนกัลงทุนคาดหวงัไว ้ สาเหตุทีทาํให้มีการ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนคือ อิทธิพลบางอยา่งท่ีมาจากภายนอกกิจการซ่ึงไม่สามารถควบคุมได้
ส่งผลต่อราคาของหลกัทรัพย ์ และอิทธิพลจากภายในกิจการเองซ่ึงสามารถควบคุมได ้ อิทธิพล
ภายนอกท่ีไม่สามารถควบคุมไดน้ั้นเรียกวา่ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ Systematic risk ส่วนอิทธิพล
ภายในท่ีสามารถควบคุมไดเ้รียกวา่ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ Unsystematic risk 
 


