
บทที่ 3 

วิธีการศึกษา 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน, ความเสี่ยง,         

คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน(Coefficient of variance), คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 

coefficient) รวมทั้งเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของแตละกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) 

โดยใชมาตรวัดของ Sharpe Treynor และ Jensen  และรวมไปถึงศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจ            

มหภาคตางๆ ที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทุน  

ขอบเขตของการศึกษานี้จะเลือกศึกษากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  (กอง  1)                

ซึ่งจําหนายหนวยลงทุนใหแกนักลงทุนทั่วไป ที่มีผลการดําเนินงานตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 

ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ.2550 ใชขอมูลเปนรายเดือน โดยจะเลือกศึกษากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

ที่อยูภายใตการบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 8 แหง รวม 13 กองทุน               

สวนการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค งานวิจัยนี้ไดเลือกศึกษาทั้งหมด 9 ปจจัย ที่จะมี

ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยเลือกศึกษากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจาํนวน 

8 กองทุน ที่ไดมีการจัดตั้งขึ้นกอนป พ.ศ. 2549 

วิธีการศึกษาจะเปนการศึกษาเชิงปริมาณ แบงออกเปน 2 สวน ดังนี้ 

1. คํานวณหาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน (Coefficient 

of Variance) เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ไดตอหนึ่งหนวยความเสี่ยง คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

(Correlation Coefficient) เพื่อพิจารณาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกองทุนกับ          

อัตราผลตอบแทนของตลาด สวนการวัดผลการดําเนินงานของแตละกองทุนนั้นจะศึกษา            

ดวยวิธีของ Shape ซึ่งใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนเปนตัวชี้ความเสี่ยง                 

วิธีของ Treynor และวิธีของ Jensen ซึ่งใชคาเบตาเปนตัวชี้ความเสี่ยง   

เนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) เปนกองทุนปด การศึกษานี้จึงทําการ

คํานวณหาคาดั งกลาวขางตน  ทั้ งจากมูลคาสินทรัพย สุทธิตอหนวย  เปนคาที่ ไดจาก                     

มูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value : NAV) ของกองทุนรวมตามมูลคาปจจุบันหารจํานวน             

หนวยลงทุนซึ่งสะทอนมูลคาที่แทจริงของกองทุนรวม และคํานวณจากราคาปดของหนวยลงทุน          

ที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ เพื่อศึกษาพฤติกรรมของผูลงทุน  

35 
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อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  

ในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนจะใชวิธีการคํานวณ 2 วิธี คือ         

คํานวณโดยใชขอมูลรายเดือนของมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวย และวิธีที่สองจะคํานวณโดยใช

ราคาหนวยลงทุนที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1) คํานวณอัตราผลตอบแทนโดยใชมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวย 

ptR  = 
1-t

t1-tt

NAV

100*D+)NAV-NAV(
 

โดย  ptR  =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 

  tNAV  = มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม ณ เวลา t 

  1-tNAV  = มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม ณ เวลา t-1 

  tD  = เงินปนผลจายตอหนวยลงทุนในชวงเวลา t 

2) คํานวณอัตราผลตอบแทนโดยใชราคาหนวยลงทุน  

ptR  = 
1-t

t1-tt

P

100*D+)P-P(
 

โดย  ptR  =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 

  tP  = ราคาปดของหนวยลงทุน ณ เวลา t 

  1-tP  = ราคาปดของหนวยลงทุน ณ เวลา t-1 

  tD  = เงินปนผลจายตอหนวยลงทุนในชวงเวลา t 

 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสามารถคํานวณได ดังนี้ 

pR  = ∑ n/R
n

1=t
pt  

โดย  pR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 

ptR  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t  

 n     = งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา  
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อัตราผลตอบแทนของตลาด  

สามารถคํานวณไดจากสูตรดังตอไปนี้ 

mtR  = 
1-mt

1-Mtmt

I

100*)I-I(
 

โดย  mtR  =    อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

งวดที่ t 

  mtI  =    ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยงวดที่ t  

1-mtI       =    ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยงวดที่ t-1 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยสามารถคํานวณไดจากสูตรดังตอไปนี้ 

mR  = ∑
n

1=t
mt n/R  

โดย  mR  =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

mtR    =   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในงวดที่ t 

n     =    งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา  

ความเสี่ยงของกองทุนรวม  

ความเสี่ยงรวมของกองทุนรวม วัดไดดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ( pσ ) ของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม ซ่ึงตามสมการตอไปนี้  

pσ  = [ ] 2/1n

1=t

2
ppt∑ n/)R-R(      

โดย  pR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 

ptR  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 

  n     = งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา   
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ความเสี่ยงของตลาด  

ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยวัดจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย โดยมีสูตรคํานวณ ดังนี้ 

mσ  = [ ] 2/1
2

mmt∑ n/)R -R(  

โดย  mσ   = คาความเสี่ยงหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ 

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

mR     =    อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

   mtR  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในงวดที่ t 

   n     =  งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 

คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน (Coefficient of Variance: CV) 

คาสัมประสิทธิ์การแปรผันที่ไดจะบอกถึงความเสี่ยงตอผลตอบแทนหนึ่งหนวย ซ่ึงถา

คา CV ตํ่า หมายความวากองทุนรวมนั้นมีความเสี่ยงต่ํากวากองทุนรวมที่มีคา CV สูงกวาตอ

ผลตอบแทนที่จะไดรับหนึ่งหนวย มีสูตรในการคํานวณดังนี้  

CV  = pp R/σ  

โดย  CV = คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน 

pσ  = ความเสี่ยงของกองทุนรวม 

pR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหนวยลงทุน 

 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient) 

เพื่ อ ศึกษาความสัมพั นธ ร ะหว า งอั ต ราผลตอบแทนของกองทุ น รวมกั บ                        

อัตราผลตอบแทนของตลาด (Frank K. Reilly and Keith C. Brown, 1996)   
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2
R   = mppm / σσσ  

โดย  
2

R  = คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกองทุน 

pmσ  = 
n

)RR)(RR( mmtppt −∑ −
 

pσ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

ของกองทุนรวม 

mσ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

ของตลาด 

โดยคาที่ไดจะมีคาตั้งแต -1 ถึง +1 คาบวกหนึ่งแสดงถึงความสัมพันธในทางเดียวกัน

อยางสมบูรณ กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพิ่มสูงขึ้น อัตราผลตอบแทน            

ของตลาดก็เพิ่มสูงขึ้นดวย และเมื่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมลดลง อัตราผลตอบแทน            

ของตลาดก็ลดลงดวย  สวนคาลบหนึ่งจะแสดงถึงความสัมพันธผกผันกันอยางสมบูรณ                

ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับของตลาดก็จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามนั่นเอง 
 

 
การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม   

1) มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe   

นําขอมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่คํานวณไดของ             

แตละกองทุนรวม มาคํานวณตามสมการ ดังนี้ 

มาตรวัดของ Sharpe  = pfp /)R-R( σ  

โดย  pR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 

  fR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยปราศจาก 

ความเสี่ยง ในปจจุบันคือ อัตราผลตอบแทนของ 

ต๋ัวเงินคลังอายุ 91 วัน 

  pσ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

ของกองทุนรวม 
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2) มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor   

นําขอมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยและคาเบตาที่คํานวณไดของแตละกองทุนรวม                   

มาคํานวณตามสมการ ดังนี้ 

มาตรวัดของ Treynor  = pfp /)R-R( β  

โดย  pR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 

  fR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยปราศจาก 

ความเสี่ยงในปจจุบันคือ อัตราผลตอบแทนของ 

ต๋ัวเงินคลังอายุ 91 วัน 

pβ  = คาเบตาของกองทุนรวม  

คํานวณคาเบตาจากสูตร ดังนี้ 

pβ  = 
2
mpm /σσ  

โดย  pmσ  = คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทน 

ของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  

= 
n

)RR)(RR( mmtppt −∑ −
 

   
2
mσ  = คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 

3) มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen 

เปนมาตรวัดที่อาศัยแนวคิดการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนที่เกิดขึ้นแลว 

เปรียบเทียบกับเกณฑผลการดําเนินงานที่ควรจะเปน ซ่ึงคํานวณโดยใชแนวคิด Capital Asset 

Pricing Model (CAPM)เปรียบเทียบความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเฉลี่ย

กับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปนหรือคาอัลฟา (Alpha) ของกองทุน ( pα )  
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pα  = [ ]pfmfp ).R-R(+R -R β  

โดย  pα  = อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเฉลี่ยกับอัตราผลตอบแทน 

ที่ควรจะเปน 

pR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 

  fR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยปราศจาก 

ความเสี่ยงในปจจุบันคือ อัตราผลตอบแทนของ 

ต๋ัวเงินคลังอายุ 91 วัน 

mR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 

pβ  = คาเบตาของกองทุนรวม 

คํานวณคาเบตาจากสูตร ดังนี้ 

pβ  = 
2
mpm /σσ  

โดย  pmσ  = คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทน 

ของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  

= 
n

)RR)(RR( mmtppt −∑ −
 

   
2
mσ  = คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

เมื่อคํานวณคามาตรวัดของ Sharpe, Treynor และ Jensen ของแตละกองทุนไดแลว

จะนําไปเปรียบเทียบกับคามาตรวัดของ Sharpe, Treynor และ Jensen ของตลาดหลักทรัพย                 

ถาคามาตรวัดของกองทุนสูงกวาคามาตรวัดของตลาดหลักทรัพย แสดงวากองทุนรวมมีผลการ

ดําเนินงานที่ดีกวาตลาด แตถาคามาตรวัดของกองทุนรวมต่ํากวาคามาตรวัดของตลาดหลักทรัพย 

แสดงวากองทุนรวมมีผลการดําเนินงานที่ดอยกวาตลาด  

2. ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนกับปจจัย         

ทางเศรษฐกิจมหภาค โดยขอมูลมีลักษณะเปนแบบ Panel Data ซ่ึงเปนขอมูลที่รวบรวมเอาขอมูล

อนุกรมเวลา (Time-Series data) และขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-Section data) เขาไวดวยกัน 

ซ่ึงเปนขอมูลที่แสดงถึงกลุมตัวอยางรายกลุมในระยะเวลาตางๆ กัน หรือมีการจําแนกตัวอยาง        
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ออกตามแตละกลุมในแตละชวงเวลา ซ่ึงงานวิจัยทางเศรษฐศาสตรที่ใชขอมูลแบบ panel จะมีผล

การวิเคราะหที่มีประสิทธิภาพดีกวาเมื่อเปรียบเทียบกับงานวิจัยที่ใชขอมูลแบบอนุกรมเวลาหรือ

งานวิจัยที่ใชขอมูลแบบภาคตัดขวางอยางใดอยางหนึ่งเพียงอยางเดียว ซึ่งในแบบจําลอง                 

จะมีลักษณะดังนี้ (สิริ ประสมศักดิ์, 2544) 
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เมื่อ itY และ tiμ เปนเวกเตอรที่มีขนาดเทากับ NT kitX เปนเมตริกที่มีขนาดเทากับ 

NT*K kβ เปนเวกเตอรที่มีขนาดเทากับ K โดยที่ i = 1,2,…N เปนจํานวนของขอมูลรายกลุม 

(Individuals) และ t = 1,2,…T เปนจํานวนขอมูลตามเวลา 

การประมาณคาแบบจําลองโดยใชขอมูล Panel ถาขอมูลเปนไปตามขอสมมติฐาน

ของสมการถดถอยแบบปกติก็จะนําขอมูลแบบ Panel มาประมาณคาแบบจําลองโดยอาศัย

หลักการประมาณคาแลวจําลองสมการถดถอยแบบทั่วไปไดเลย 

การประมาณคาตามแบบจําลองดังกลาวจะเปนสมการที่กําหนดใหคา intercept และ        

คาสัมประสิทธิ์เทากันในทุกกลุม(Individuals) ทําใหการประมาณคาโดยทั่วไปอาจจะยังไมมี

ประสิทธิภาพเทาที่ควรเพราะมีหลายกรณีที่คา constant และคาสัมประสิทธิ์ไมควรจะเทากัน          

ในแตละกลุม เชนในแตละกองทุนจะมีปจจัยตางๆ ไมเหมือนกัน ดังนั้นในการศึกษานี้                     

จึงใชการประมาณคาแบบ Fixed Effect ที่เปนการประมาณคาแบบจําลองที่คา intercept                       

ไมจําเปนตองเทากัน ดังสมการ 
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t = 1,2,…T 

ซ่ึง  iα  =  iμα +  เทากับคา intercept ของแตละกองทุนรวม 

α   =  Mean intercept 

  iμ  =  คาความแตกตางจาก Mean intercept สําหรับแตละ 

   กลุมขอมูล 

โดยการประมาณคาแบบจําลองจะใช อัตราผลตอบแทนที่ คํานวณไดจาก                 

มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวย และราคาปดรายเดือนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
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ลักษณะของธุรกิจอสังหาริมทรัพย 1 

1) ราคาอสังหาริมทรัพยนั้นขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจ ในชวงที่เศรษฐกิจตกต่ํา             

ราคาอสังหาริมทรัพยจะตกต่ําไปดวย ดังนั้นอสังหาริมทรัพยจึงเปนตัวแปรตามภาวะทางเศรษฐกิจ 

2)  การเปลี่ยนแปลงราคาอสังหาริมทรัพยทั้งในแงบวกและลบไมคลองตัว โดยเฉพาะ      

การแปลงอสังหาริมทรัพยเปนเงินสดยิ่งตองใชระยะเวลามาก ดังนั้นการถือครองอสังหาริมทรัพย

จะมีความเสี่ยงกวาการฝากเงินในธนาคาร แตจะคุมคาไดหากพิจารณาถึงประโยชนในการใชสอย

ในอสังหาริมทรัพย 

3)  อสังหาริมทรัพย เปนเครื่องแสดงความมั่งคั่ งของประเทศและประชาชน                       

หากประเทศใดมีผูถือครองอสังหาริมทรัพยกระจายตัวมาก แสดงถึงความเทาเทียมในการจัดสรร

ทรัพยากร ทําใหประชาชนที่ถือครองทรัพยสินเกิดความรูสึกเปนเจาของประเทศมากขึ้น 

4)  อสังหาริมทรัพยสวนใหญคือบานพักอาศัย ใชประโยชนเพื่อคนในประเทศ             

เปนสําคัญ ซ่ึงชาวตางชาติทําการลงทุนใหคนในประเทศเชาจะทําไดยาก จึงลงทุนในหุนหรือ

สินทรัพยประเภทอื่นที่สามารถใหผลตอบแทนมากกวา ดังนั้น การจะขายอสังหาริมทรัพยใหคน

ตางชาติจึงขาดความเปนได  

5)  กรณีสินคาอุปโภค-บริโภค เชน น้ําอัดลม สามารถทําการครอบงําตลาดได              

แตในกรณีธุรกิจอสังหาริมทรัพย ไมมีผูใดครองตลาดได เนื่องจากไมอาจจํากัดพื้นที่ ซ่ึงผลการสํารวจ 

พบวา บริษัทอสังหาริมทรัพยที่ใหญที่สุดสามารถครองสวนแบงตลาดไดเพียง 2% เทานั้น              

และบริษัทใหญ 100 แหงแรก ครอบครองสวนแบงตลาดเพียง 25% สวนที่เหลือจะกระจายเปน

ตลาดรายยอยทั่วไป 

6)  ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีวัฏจักรของธุรกิจที่แนชัด คือ ยุคเฟองฟู, ยุคชะลอตัว,              

ยุคตกต่ํา และยุคฟนฟู โดยในรอบวัฏจักรหนึ่ง จะใชเวลาประมาณ 10 ป  

                                                 
1 มูลนิธิประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย (http://www.thaiappraisal.org/Thai/Valuation/Valuation17.htm) 
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จากลักษณะของธุรกิจอสังหาริมทรัพยดังกลาวซึ่งแตกตางจากธุรกิจทั่วไปการศึกษานี้        

จึงไดกําหนดปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่จะมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ซ่ึงมีการลงทุนในอสังหาริมทรัพยเปนสําคัญรวมทั้งสิ้น 9 ปจจัย  

 

ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการศึกษา 

1.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ GDP ซ่ึงสามารถเปน indicator ตัวหนึ่งที่ใชในการวัด

สภาวะเศรษฐกิจของประเทศในชวงเวลานั้นๆ โดย GDP ที่เพิ่มข้ึนจะสามารถสะทอนถึงการใชจาย

ของภาครัฐ การลงทุนภาคเอกชนและภาคการสงออกที่เพิ่มข้ึนได เปนผลดีตอสภาวะเศรษฐกิจ

รวมทั้งการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย การศึกษานี้จึงมีสมมติฐานวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของ 

GDP จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

2.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสะสมทรัพยแบบประจํา 1 ป               

เฉลี่ยจากธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคาร              

ไทยพาณิชยจํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด 

(มหาชน) เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเปนผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทหนึ่ง และนับไดวาเปน         

คาเสียโอกาสของการลงทุนประเภทอื่นๆ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะกระทบ           

ตอการแขงขันระหวางตลาดเงินและตลาดทุน ถาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นทําใหผูลงทุนไดรับ

ผลตอบแทนจากการฝากเงินในธนาคารที่สูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนที่ไดรับจากการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย โดยเฉพาะหลักทรัพยของบริษัทที่มีอัตราการจายเงินปนผลคงที่ อาจจะ

ใหผลตอบแทนต่ํากวานําเงินไปฝากธนาคาร ทําใหผูลงทุนตองการขายหลักทรัพยแลวนําเงินไป

ฝากธนาคารแทน  การศึกษานี้จึงสมมติฐานวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
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3.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาท เทียบกับเงินสกุลดอลลาร

สหรัฐ เปนตัวแปรที่สะทอนสภาวะเศรษฐกิจไดอีกตัวหนึ่ง โดยหากอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาท

เพิ่มข้ึนหรือออนคาลง จะเปนผลดีตอภาคธุรกิจสงออกสินคาและบริการไปยังตางประเทศ 

เนื่องจากมีราคาโดยเปรียบเทียบถูกลง เมื่อผูสงออกมีรายไดเพิ่มข้ึนจากคาเงินที่ออนตวัลงดงักลาว               

และเพิ่มเงิน เขาสูประเทศมากขึ้น เปนการการอัดฉีดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจอีกทางหนึ่ง อีกทั้งยัง

เปนผลดีกับธุรกิจที่ตอเนื่องกับภาคการสงออก ทําใหเศรษฐกิจเกิดการขยายตัว การศึกษานี้จึงมี

สมมติฐานวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาท จะมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

4.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบโลก เปนองคประกอบหนึ่งของตนทุน           

ในการดําเนินงานรวมถึงในการตั้งราคาของสินคาและบริการของบริษัท ซ่ึงหากราคาน้ํามัน          

ในตลาดโลกสูงขึ้นจะสงผลใหตนทุนในการดําเนินงานสูงขึ้นดวย จึงมีผลใหกําไรของบริษัทลดลง

และราคาหลักทรัพยปรับตัวลดลงดวย การศึกษานี้จึงมีสมมติฐานวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของ           

ราคาน้ํามันดิบโลกจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน 

5. อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย หรือ SET Index            

ทั้งนี้ปจจุบันการซื้อขายตราสารมีตลาดรองหลายแหง ไดแก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,        

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ, ตลาดตราสารหนี้ ( Bond Electronic Exchange : BEX),                

ตลาดอนุพันธ (Thailand Futures Exchange – TFEX) โดยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่

ทําการศึกษานี้ไดทําการซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดกําหนดหลักเกณฑไว  เนื่ องจากกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยเปนกองทุนปด การซื้อขายในตลาดหลักทรัพยจึงเปนการเพิ่มสภาพคลองใหแก 

นักลงทุน ดังนั้นถาดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในปจจุบันอยูในระดับสูงขึ้น ผูลงทุนก็จะคาดการณ

แนวโนมดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในระยะเวลาตอไปวาจะสูงตามขึ้นไปดวย ซ่ึงจะสงผลให          

ราคาหลักทรัพยที่อยูในตลาดสูงขึ้นและอัตราผลตอบแทนของกองทุนปรับตัวเพิ่มข้ึน การศึกษานี้

จึงมีสมมติฐานวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยจะมีความสัมพันธ               

ในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน 
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6. อัตราเงินเฟอ วัดจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค ซ่ึงเปนการ

เปลี่ยนแปลงของราคาสินคาและบริการ ณ งวดเวลาใดเวลาหนึ่งเปรียบเทียบกับงวดเวลาฐาน 

ภาวะเงินเฟอจะเปนภาวะที่ราคาสินคาและบริการสูงขึ้นอยางยาวนาน ซ่ึงจะสงผลใหตนทุน            

การผลิตสินคาปรับตัวสูงขึ้น อันจะทําใหกําไรของกิจการลดลง ราคาหลักทรัพยลดต่ําลง และทําให

อัตราผลตอบแทนที่แทจริงของผูลงทุนลดลง การศึกษานี้จึงมีสมมติฐานวา อัตราเงินเฟอจะมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน 

7.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index) 

เปนตัวชี้ภาวะเศรษฐกิจดานอุปสงคมวลรวมดานการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทย

คํานวณจากกลุมขอมูลตางๆ ตามลําดับความสําคัญ ดังนี้  

- มูลคาการนําเขาสินคาทุน  

- ความตองการซีเมนตในประเทศ  

- การปลอยกูของธนาคารพาณิชยสําหรับภาคเศรษฐกิจการกอสรางและ 

หัตถอุตสาหกรรม 

- พื้นที่ที่ไดรับอนุญาตกอสรางในเขตเทศบาล  

- การไหลเขาของเงนิทนุจากตางประเทศ  

- ยอดขายแผนเหล็กวิลาส  

การลงทุนนี้ถือเปนคาใชจายที่ฉีดเขามาในกระแสรายไดประชาชาติ เพื่อทดแทน        

เงินออมที่ครัวเรือนเก็บไวไมนําออกมาใชจาย การลงทุนจึงมีความสําคัญในการกําหนด                  

การเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาติในระยะสั้น แสดงถึงพฤติกรรมทางเศรษฐกิจระดับมหภาค   

เปนตัวกระตุนรายไดประชาชาติ เมื่อการลงทุนภาคเอกชนขยายตัว ทําใหปจจัยการผลิตตางๆ             

มีรายไดเพิ่มข้ึน และปจจัยการผลิตเหลานั้นใชจายรายไดของตนเพื่อการอุปโภคบริโภค รายจาย

อุปโภคบริโภคนั้นก็จะกลายเปนรายไดตอไปอีกหลายทอด ซ่ึงในที่สุดแลว ผลของการใชจายลงทุน

จํานวนหนึ่งจะทําใหรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึนเปนทวีคูณของรายจายลงทุนจํานวนนั้น ทําใหเกิด

การขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ บริษัทมีรายไดที่สูงขึ้น ราคาหลักทรัพยจึงสูงตามและสงผลให

อัตราผลตอบแทนของกองทุนเพิ่มข้ึนดวย การศึกษานี้จึงมีสมมติฐานวา อัตราการเปลี่ยนแปลง

ของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน 
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8.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป เนื่องจากเปน             

คาเสียโอกาสของการลงทุนประเภทอื่นๆ อีกชนิดหนึ่ง ซ่ึงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน                

ในระยะยาว โดยเฉพาะกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมักจะใชอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ  

10 ป เปนอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนและบริษัทจัดการกองทุนรวมนํามาเปรียบเทียบ ดังนั้น        

หากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรอายุ 10 ป เพิ่มมากขึ้น ทําใหนักลงทุนที่จะถือหนวยลงทุนระยะยาว 

ขายหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนนอยกวาออกไป สงผลใหราคาหลักทรัพยลดต่ําลง การศึกษานี้         

จึงมีสมมติฐานวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป                   

มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน 

9.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําแทงในตลาดโลก ปจจุบันนักลงทุนไดให            

ความสนใจกับผลตอบแทนจากการซื้อขายทองคําแทงมากขึ้น เนื่องจากมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน                

ของราคาทองคําคอนขางมาก และทองคําเปนสินทรัพยทางการเงินที่ใกลเงินสด สามารถเปลี่ยน

มือไดงาย มีสภาพคลองสูง จึงจูงใจใหนักลงทุนทําการลงทุนในทองคําแทงมากขึ้น รวมทั้ง

ประชาชนทั่วไปซึ่งเดิมจะมีการซื้อขายทองรูปพรรณคอนขางมาก ยังหันมาใหความสนใจการลงทนุ

ในทองคําแทง ดังนั้นจึงเปนตนทุนคาเสียโอกาสของการลงทุน การศึกษานี้จึงมีสมมติฐานวา          

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําแทงในตลาดโลก มีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม             

กับอัตราผลตอบแทนของกองทุน 

 


