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สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาในคร้ังน้ีจะศึกษากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ประเภทกอง 1 ในประเทศไทย 
จ านวน 11 กองทุน ซ่ึงจะท าการศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และการวดัผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท์ั้ง 11 กองทุน ซ่ึงการหาอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง
และค่ามาตรวดัผลการด าเนินงานของกองทุน ระยะเวลาศึกษา ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง
เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2554 โดยการค านวณนั้น จะอาศยัขอ้มูลมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน
ของหน่วยลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนในการศึกษาการวดัความเส่ียงจากการ
ลงทุนด้วยวิธีมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) จะใช้ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์ระยะเวลาในการศึกษา 245 วนัท าการ หรือยอ้นหลงัไป 1 ปี ตั้งแต่มกราคม พ.ศ. 
2554 – ธนัวาคม พ.ศ. 2554 
 กองทุนรวมท่ีใช้ในการศึกษาทั้ง 11 กองทุน สามารถแบ่งเป็นการลงทุนได ้5 ประเภท 
ไดแ้ก่ อาคารส านกังาน โรงงานอุตสาหกรรม ท่าอากาศยาน ท่ีอยูอ่าศยั และศูนยก์ารคา้ ซ่ึงกองทุน
รวมท่ีน ามาศึกษาจะมีอยูค่รบทุกประเภททั้ง 5 ประเภท 
 ส าหรับอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมซ่ึงค านวณจากมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อ
หน่วยรายเดือน พบวา่ กองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงคือกองทุนรวม FUTUREPF ซ่ึงลงทุน
ในโครงการศูนยก์ารคา้ จะเห็นไดว้า่ กองทุน FUTUREPF มีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงมากกวา่กองทุน
อ่ืนถึง 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2554 และมีอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นบวกมาตลอดทุกปี ส่วน
กองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนต ่า ได้แก่ UOBAPF ซ่ึงมีอตัราผลตอบแทนต ่าท่ีสุดในทุกปี 
กองทุนรวม UOBAPF จึงเป็นกองทุนท่ีไม่เหมาะแก่การลงทุน นอกจากน้ี อตัราผลตอบแทนในปี 
พ.ศ. 2552-2553 อตัราผลตอบแทนของแต่ละกองทุนส่วนใหญ่จะมีค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีต ่า
กว่าตลาด อาจสืบเน่ืองจากปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจทางฝ่ังยุโรป หรือวิกฤตการณ์ปัญหาสินเช่ือภาค
อสังหาริมทรัพยท่ี์เรียกกนัว่าซับไพร์ม (sub-prime) ในประเทศสหรัฐอเมริกา แต่ในปี พ.ศ. 2554 
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละกองทุนรวมกลบัมามากกวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดทุก
กองทุนรวม  
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ส่วนในดา้นความเส่ียงนั้น ซ่ึงใชส่้วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในการเปรียบเทียบความเส่ียงของ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ซ่ึงค่าความเส่ียงของกองทุนรวมส่วนใหญ่มีความเส่ียงท่ีต ่า อาจ
เน่ืองจากบริษทัจดัการกองทุนแต่ละกองทุนมีความสามารถในการจดัการความเส่ียงไดดี้ ท าให้มีค่า
ความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ค่าความเส่ียงทุกปี ทั้งน้ี กองทุนรวมท่ีไม่เหมาะกบัการลงทุนมากท่ีสุดเน่ืองจากมี
อตัราความเส่ียงท่ีสูง ไดแ้ก่ UOBAPF ซ่ึงในปี พ.ศ.2553-พ.ศ.2554 กองทุนรวม UOBAPF มีค่า
ความเส่ียงท่ีสูงมากกว่าตลาดทั้งสองปี เน่ืองจาก ประสบกบัภาวะมูลค่าการประเมินราคาสิทธิการ
เช่าทรัพยสิ์นของกองทุนรวมลดลง ส่วนกองทุนรวมท่ีมีความน่าลงทุนหากพิจารณาจากค่าความ
เส่ียง ไดแ้ก่ BKKCP เน่ืองจากกองทุนรวม BKKCP มีค่าความเส่ียงต ่าสุดเม่ือค านวณจากการเฉล่ีย
ทั้งส่ีปี และมีค่าความเส่ียงต ่าท่ีสุดในปี พ.ศ.2553-พ.ศ.2554 อยา่งไรก็ตาม ค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนัท่ี
ไดย้งัมีค่าส่วนใหญ่มีค่ามากกวา่ค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนัของตลาด แสดงถึงวา่ กองทุนรวมส่วนใหญ่
ยงัมีความเส่ียงเพิ่มสูงเม่ืออตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนหน่ึงหน่วย มีเพียง 3 กองทุนรวมท่ีมีค่า
สัมประสิทธ์ิการแปรผนัต ่ากวา่ตลาดทั้งส่ีปี คือ MNIT, BKKCP, FUTUREF ทั้ง 3 กองทุนรวมมี
ความเหมาะสมแก่การลงทุน   

ในส่วนของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมและอตัราผลตอบแทนของตลาด พบวา่ กองทุนรวมจะมีทั้งความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัตลาดและทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาด ผูล้งทุนสามารถดูค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีได้
ในการตดัสินใจลงทุนโดยดูประกอบกบัแนวโนม้ของตลาดวา่จะไปในทิศทางใด และกองทุนรวม
นั้นมีความสัมพนัธ์กบัตลาดในทิศทางใด และสามารถใช้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีไดใ้นการ
กระจายความเส่ียงในการลงทุน หากผูท่ี้สามารถยอมรับความเส่ียงไดสู้งก็สามารถเลือกลงทุนใน
กองทุนท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตลาด 

ส าหรับการวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงวดัผลดว้ยมาตรวดั 
Sharp ซ่ึงค านวณโดยใช้ขอ้มูลมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิรายเดือนในการค านวณ พบว่า ส่วนใหญ่มีผล
การด าเนินงานท่ีต ่ากว่าตลาด เน่ืองจากค่า Sharpe ท่ีได้ส่วนใหญ่จะมีค่าเป็นลบ ซ่ึงแสดงการ
ด าเนินงานท่ีต ่ากวา่ตลาด มีเพียงกองทุนรวม FUTUREPF เพียงกองทุนรวมเดียวท่ีมีค่า Sharpe เป็น
บวกทั้ง 4 ปี และมีค่า Sharpe ท่ีสูงกวา่ค่า Sharpe ของตลาดทั้ง 4 ปี แสดงถึงการด าเนินงานท่ีดีกวา่
ตลาดและเหมาะแก่การลงทุน และจากการวดัผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดั Treynor ซ่ึงค านวณ
โดยใชข้อ้มูลมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิรายเดือนในการค านวณ ค่าท่ีไดแ้สดงถึงผลการด าเนินงานกองทุน
กบัผลการด าเนินงานของตลาด โดยใช้อตัราผลตอบแทนท่ีปรับค่าความเส่ียงแลว้ของตลาดและ
กองทุน จากค่า Treynor ท่ีไดน้ัน่ กองทุนรวมส่วนใหญ่มีค่า Treynor เป็นลบ โดยเฉพาะกองทุนรวม 
UOBAPF ท่ีมีค่า Treynor ต  ่าท่ีสุดในทุกปี แสดงถึงการด าเนินงานท่ีต ่ากวา่ตลาดของกองทุน 
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ส่วนการวดัผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดั Jensen ซ่ึงค านวณโดยใชข้อ้มูลมูลค่าสินทรัพย์
สุทธิรายเดือนในการค านวณ และค่า Jensen นั้น คือค่าผลการด าเนินงานของกองทุนท่ีควรจะเป็น 
และจากการค านวณพบว่า กองทุนรวมส่วนใหญ่มีค่าท่ีไดเ้ป็นลบ ซ่ึงหมายความว่า กองทุนส่วนมี
ผลด าเนินงานท่ีต ่ากวา่ตลาดเป็นส่วนใหญ่ 
 ในส่วนของการค านวณหาความเส่ียงดว้ยวิธี Value at Risk (VaR ) ซ่ึงวิธีน้ีจะช่วยให้ผู ้
ลงทุนในการพิจารณาเลือกกองทุนรวมในการลงทุนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ท่ีจะลงทุน  
เน่ืองจากวธีิน้ีสามารถวดัความเส่ียงออกมาเป็นมูลค่าได ้ และจากการค านวณหาค่าระดบัความเส่ียง 
(%VaR) พบวา่ การค านวณหาค่าความเส่ียง (%VaR) ดว้ยวิธี  Delta-Normal  และ Historical ท่ีได้
จากการค านวณนั้น วธีิ Historical ประมาณการระดบัการขาดทุนไดมี้ประสิทธิภาพ 
 จากการศึกอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงดว้ยเคร่ืองมือต่าง ๆ ในคร้ังน้ี พบว่า กองทุน
รวมท่ีมีความเหมาะสมกบัการลงทุนมากท่ีสุด คือ FUTUREPF เน่ืองจากมีค่าจากการค านวณใน
เคร่ืองมือต่างๆ ในระดบัท่ีดีกวา่กองทุนรวมอ่ืน ส่วนกองทุนรวมท่ีไม่เหมาะแก่การลงทุนมากท่ีสุด
คือ UOBAPF เน่ืองจากมีค่าจากการค านวณดว้ยเคร่ืองมือต่างในระดบัท่ีไม่ดีกวา่กองทุนรวมอ่ืน 
 จากการค านวณค่าต่างๆท่ีไดน้ั้น แสดงให้เห็นวา่ การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
ไม่ควรลงทุนในระยะสั้น ผูล้งทุนควรลงทุนในระยะยาว เน่ืองจากจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีดีกว่า 
ซ่ึงผูล้งทุนก็สามารถน าอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มา
พิจารณาก่อนจะตดัสินใจในการลงทุนได ้นอกจากน้ี ในดา้นความเส่ียงนั้น ผูล้งทุนก็ควนกระจาย
การลงทุนในกองทุนรวม โดยสามารถน าค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีค านวณได้มาใช้ในการ
ตดัสินใจได ้หรือหากตอ้งการกระจายการลงทุนโดยตดัความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบออกไป ก็สามารถ
ใช้มาตรวดั Treynor ในการพิจารณาค่าความเส่ียง และหากจะดูผลการด าเนินงานจากระดับ
ผลตอบแทนของกองทุนก็ควรใช้มาตรวดั Jensen ในการพิจารณา และหากตอ้งการท่ีจะวดัความ
เส่ียงจากการลงทุนกองทุนรวม และต้องการทราบโอกาสในการขาดทุนเป็นตวัเลข ผูล้งทุนก็
สามารถใชเ้ทคนิค VaR เขา้มาใชใ้นการวดัมูลค่าความเส่ียงได ้ซ่ึงวิธี Historical จะมีประสิทธิภาพ
มากกวา่วธีิ Delta-Normal  
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5.2 ข้อเสนอแนะ 
 การศึกษาคร้ังน้ีใช้ข้อมูลมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยรายเดือนในการศึกษา ซ่ึงหาก
ตอ้งการความมัน่ใจในผลการศึกษา ควรใช้ขอ้มูลอ่ืนมาศึกษาร่วมดว้ยเพื่อความแม่นย  า เช่น ราคา
ปิดรายวนั รายเดือนหรือ รายสัปดาห์ และนอกจากน้ี เคร่ืองมือต่างๆในการหาอตัราผลตอบแทน 
และความเส่ียง และผลการด าเนินงานของกองทุนรวมมีการพฒันาอย่างต่อเน่ือง และอาจมี
ประสิทธิภาพหรือเหมาะสมกวา่ในขณะน้ี ผูล้งทุนจึงควรศึกษาเคร่ืองมือท่ีมีการพฒันาอยา่งต่อเน่ือง 
เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


