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บทคัดยอ 
 

       งานวิจัย เรื่ อง  “การวิ เคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยในประเทศไทย” มีวัตถุประสงควิเคราะหและเปรียบเทียบความเสี่ยง ผลการ

ดําเนินงาน พรอมศึกษาการใชเทคนิค Value at Risk (VaR) และประยุกตใชเทคนิค VaR ในการ

วัดความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ประเภทกอง 1 ในประเทศไทย จํานวน 

16 กองทุน โดยใชขอมูลราคาปดหนวยลงทุนรายสัปดาห และรายเดือน และมูลคาสินทรัพยสุทธิ

ตอหนวยรายเดือน จําแนกตามชวงเวลาระหวางเดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 

2551 

 

 การวัดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  พบวาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือน ซึ่งคํานวณจากราคาปดหนวยลงทุนรายสัปดาห และรายเดือน อยูใน

ระดับใกลเคียงกัน บงชี้ถึงความผันผวนของราคาหนวยลงทุนที่ไมมากนัก เนื่องจากกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยยังมีสภาพคลองในตลาดหลักทรัพยตํ่า ขณะที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือน ซึ่ง

คํานวณจากมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยรายเดือน สวนมากจะใหอัตราผลตอบแทนเปนบวก และ

อยูในระดับที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ตามกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงเปนอันดับตนไมไดกระจุกตัวอยูเพียงกองทุนที่ลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยประเภทใดประเภทหนึ่ง สวนในดานความเสี่ยง  พบวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

โดยสวนใหญ แมมีการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน

ตลาดหลักทรัพย แตคาความเสี่ยงยังอยูในระดับที่ตํ่ากวาความเสี่ยงของตลาด 

  

 สําหรับการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย พบวากองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยบานแสนสิริ (SIRIPF) มีผลการดําเนินงานที่ดีกวาตลาดทุกชวงป เมื่อคํานวณ

มาตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen จากราคาปดหนวยลงทุนรายสัปดาห และรายเดือน เมื่อ

ทําการทดสอบการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมดวยการวิเคราะหความแปรปรวนแบบ

จําแนกทางเดียว (One-way Analysis of Variance - ANOVA) พบวาคาเฉลี่ยของมาตรวัดผลการ

ดําเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแตละประเภท ไดแก ที่อยูอาศัย อาคารสํานักงาน 

โรงงานอุตสาหกรรม ศูนยการคา และทาอากาศยาน โดยทั่วไปไมมีความแตกตางกันอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ ยกเวนกรณีของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย (SPF) มีผลการ



 (2) 

ดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor ซึ่งคํานวณจากมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยรายเดือน ในชวงป 

พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2551 และมาตรวัด Jensen ในป พ.ศ. 2550 แตกตางอยางมีนัยสําคัญ  

 

 สวนการคํานวณหาความเสี่ยงดวยวิธี Value at Risk (VaR) ชวยผูลงทุนในการ

พิจารณาเลือกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จะลงทุน เนื่องจากสามารถวัดความเสี่ยงออกมาเปน

มูลคาได ซึ่งจากการศึกษาพบวา การคํานวณหาคาระดับความเสี่ยง (%VaR) ของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยดวยวิธี Delta-Normal สามารถประมาณการระดับการขาดทุนไดแมนยํากวาวิธี 

Historical 

  

 การศึกษานี้มีขอจํากัดดานระยะเวลาและจํานวนขอมูล และพบวามาตรวัด Treynor 

ไมสามารถอธิบายผลการดําเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่มีคาเบตาเปนคาลบ แตมีคา

มาตรวัด Treynor เปนบวกได เชนเดียวกับการทดสอบการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

ดวยการวิเคราะหความแปรปรวนแบบจําแนกทางเดียว ไมสามารถกระทําไดในกรณีที่ขอมูล

ประชากรในแตละกลุมประเภทของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นไมเพียงพอ ผูลงทุนจึงควร

ระมัดระวังประเด็นเหลานี้ และศึกษาครั้งตอไปควรนําเครื่องมืออ่ืนๆ มาใชในการวัดผลการ

ดําเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


