
 

41 

บทที่ 4 
 

วิธีการศึกษา 
 
 งานวิจัยนี้ประกอบดวยการวิเคราะหเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง คา

สัมประสิทธิ์การแปรผัน คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ประเภทกอง 1 แตละแหง และการวัดความเสี่ยงดวยเทคนิค Value at Risk (VaR) 

 ขอบเขตของการศึกษานี้จะเลือกศึกษากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ประเภทกอง 1 ซึ่ง

จําหนายหนวยลงทุนใหแกนักลงทุนทั่วไป ที่มีผลการดําเนินงานตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2548 ถึง

เดือนธันวาคม พ.ศ.2551 ใชขอมูลเปนรายสัปดาห และรายเดือน สวนการวัดความเสี่ยงดวย

เทคนิค VaR จะใชขอมูลเปนรายวัน โดยจะเลือกศึกษากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ประเภทกอง 1 

ที่มีอยูทั้งหมดในตลาด ณ วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 16 กองทุน  

 วิธีการศึกษาจะเปนการศึกษาทั้งเชิงปริมาณ และเชิงคุณภาพ แบงไดดังนี้ 

 
4.1 การวิเคราะหเชิงปริมาณ  

  
 ทําการวิเคราะหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย โดยคํานวณหาอัตราผลตอบแทน ความ

เสี่ยง คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ไดตอหนึ่งหนวยความเสี่ยง คา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เพื่อพิจารณาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกองทุนกับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด สวนการวัดผลการดําเนินงานของแตละกองทุนนั้น จะศึกษาดวยวิธีของ 

Sharpe ซึ่งใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนเปนตัวชี้ความเสี่ยง วิธีของ Treynor 

และวิธีของ Jensen ซึ่งใชคาเบตาเปนตัวชี้ความเสี่ยง 

 เนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ประเภทกอง 1 เปนกองทุนปด การศึกษานี้จึง

ทําการคํานวณหาคาดังกลาวขางตน ทั้งจากมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวย ซึ่งเปนขอมูลรายเดือน 

ประกาศโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เปนคาที่ไดจากมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset 

Value: NAV) ของกองทุนรวมตามมูลคาปจจุบัน หารดวยจํานวนหนวยลงทุน ซึ่งสะทอนมูลคาที่

แทจริงของกองทุนรวม และคํานวณจากราคาปดรายสัปดาห และรายเดือนของหนวยลงทุนที่ทํา

การซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขณะที่การรายงานผลการศึกษา จะจําแนกกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยตามประเภทสินทรัพยที่กองทุนนั้นลงทุน ประกอบไปดวยที่อยูอาศัย อาคาร

สํานักงาน โรงงานอุตสาหกรรม ศูนยการคา และทาอากาศยาน  
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 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ในการวิเคราะหหาอัตราผลตอบแทนของแตละ

กองทุนการใชรูปแบบการคํานวณ 2 วิธี ประกอบดวยการคํานวณโดยใชขอมูลรายเดือนของมูลคา

สินทรัพยสุทธิตอหนวย และวิธีที่สองจะคํานวณโดยใชราคาหนวยลงทุนที่ทําการซื้อขายในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

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

   

   Rpt = {[(NAVt – NAVt-1) + Dt] / NAVt-1} * 100  

  

  โดย Rpt = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที ่t 

  NAVt = มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที ่t 

  NAVt-1 = มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที ่t-1 

  Dt = เงินปนผลจายตอหนวยลงทนุในชวงเวลา t 

 

 (2) คํานวณอัตราผลตอบแทนโดยใชราคาหนวยลงทุน 

 

  Rpt = {[(Pt – Pt-1) + Dt] / NAVt-1} * 100 

  

 โดย Rpt = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที ่t 

  Pt = ราคาปดของหนวยลงทุน ณ เวลาที่ t 

  Pt-1 = ราคาปดของหนวยลงทุน ณ เวลาที่ t-1 

  Dt = เงินปนผลจายตอหนวยลงทนุในชวงเวลา t 

  

 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย สามารถคํานวณได ดังนี้ 

                    n  

  ⎯Rp = Σ Rpt /n 
     t=1 
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 โดย ⎯R p = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทนุรวม 

  Rpt = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที ่t 

  n         = งวดเวลาทั้งหมดที่ทาํการศึกษา 

  

 อัตราผลตอบแทนของตลาด สามารถคํานวณไดจากสมการดังนี้ 

  

  Rmt = [(Imt – Imt-1 ) / Imt-1] * 100 

   

  โดย Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ 

    ไทย งวดที่ t 

  Imt = ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยงวดที่ t 

  Imt-1 = ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยงวดที่  

    t-1 

 

 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย สามารถคํานวณไดจากสูตรดังตอไปนี้ 

              n  

  ⎯Rm  = Σ Rmt /n 
         t=1 

  โดย ⎯Rm = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

     Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยในงวดที ่t  

     n         = งวดเวลาทั้งหมดที่ทาํการศึกษา  

 

 ความเสี่ยงของกองทุนรวม วัดไดดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σP) ของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม ดังสมการตอไปนี้ 

                            n 

 σp = [Σ (Rpt -⎯Rp)
2 /n] 1/2      

                  t=1 
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  โดย   ⎯Rp = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทนุรวม 

  Rpt = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที ่t 

  n          = งวดเวลาทั้งหมดที่ทาํการศึกษา 

 

 ความเสี่ยงของตลาด วัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย คํานวณไดดังสมการ 

 

  σm = [Σ (Rmt -⎯Rm)2 /n] 1/2 

 

  โดย σm = คาความเสีย่งหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ 

    อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย 

 ⎯Rm = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

  Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย ณ เวลาที ่t 

  n           = งวดเวลาทั้งหมดที่ทาํการศึกษา 

 

 สัมประสิทธิ์การแปรผัน (Coefficient of Variance: CV) 

 คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน บอกถึงความเสี่ยงตอผลตอบแทนหนึ่งหนวย หากคา CV 

ตํ่า หมายความวากองทุนรวมนั้นมีความเสี่ยงต่ํากวากองทุนรวมที่มีคา CV สูงกวา ตอผลตอบแทน

ที่ไดรับหนึ่งหนวย คํานวณไดดังสมการ 

  

   CV = σP /⎯Rp 

 

   โดย CV = คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน 

   σP = ความเสีย่งของกองทนุรวม 

        ⎯Rp = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหนวยลงทนุ 

 

 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient)  

 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

กับอัตราผลตอบแทนของตลาด  
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  R2 = σpm / σpσm 

 

  โดย R2 = คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกองทนุ 

  σpm = Σ (Rpt -⎯Rp)(Rmt -⎯Rm) 

          n 

  σp = สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ 

    กองทนุรวม  

  σm = สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ 

    ตลาด  

  

 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาตั้งแต -1 ถึง +1 คาบวกหนึ่งแสดงถึงความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันอยางสมบูรณ กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพิ่มสูงขึ้น อัตรา

ผลตอบแทนของตลาดก็เพิ่มสูงขึ้นดวย และเมื่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมลดลง อัตรา

ผลตอบแทนของตลาดก็ลดลงดวย สวนคาลบหนึ่ง จะแสดงถึงความสัมพันธผกผันกันอยาง

สมบูรณ ซึ่งอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับของตลาดก็จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกัน

ขามนั่นเอง 

 

 การวัดผลการดําเนินการของกองทุนรวม  

 1. ใชมาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe โดยนําขอมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย และคา

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่คํานวณได ของแตละกองทุนรวม มาคํานวณตามสมการ  

 2. ใชมาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor โดยนําขอมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย และคา

เบตาที่คํานวณได ของแตละกองทุนรวม มาคํานวณตามสมการ       

 3. ใชมาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen ที่อาศัยแนวคิดการวัดผลการดําเนินงานของ

กองทุนที่เกิดขึ้นแลวเปรียบเทียบกับเกณฑผลการดําเนินงานที่ควรจะเปน ซึ่งคํานวณโดยใชแนว 

คิด Capital Asset Pricing Model (CAPM) เปรียบเทียบความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทน

ที่เกิดขึ้นจริงเฉลี่ยกับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปนหรือคาอัลฟา (Alpha) ของกองทุน (αp) 

 

 ทั้งนี้ ในการคํานวณมาตรวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม อัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง คืออัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ 30 วัน  
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 เมื่อคํานวณคามาตรวัดของ Sharpe, Treynor และ Jensen ของแตละกองทุนไดแลว 

จะนําไปเปรียบเทียบกับคามาตรวัดของ Sharpe, Treynor และ Jensen ของตลาดหลักทรัพย ถา

คามาตรวัดของกองทุนสูงกวาคามาตรวัดของตลาดหลักทรัพย แสดงวากองทุนรวมมีผลการ

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

แสดงวากองทุนรวมมีผลการดําเนินงานที่ดอยกวาตลาด 

 

 การทดสอบการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม 

 

 นําผลการดําเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่วัดไดจากคามาตรวัดของ 

Sharpe, Treynor และ Jensen มาทดสอบประสิทธิภาพผานการวิเคราะหความแปรปรวนแบบ

จําแนกทางเดียว (One-way Analysis of Variance - ANOVA) จําแนกตามรูปแบบของ

อสังหาริมทรัพยที่กองทุนเขาไปลงทุน แบงเปน 5 ประเภท ไดแก ที่อยูอาศัย อาคารสํานักงาน 

โรงงานอุตสาหกรรม ศูนยการคา และทาอากาศยาน เพื่อทดสอบความแตกตางระหวางผลการ

ดําเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ลงทุนในโครงการแตละประเภท ณ ระดับนัยสําคัญ 

0.1 และ 0.05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 90 และรอยละ 95 ภายใตสมมติฐานที่กําหนด

ข้ึนดังนี้ 

 

 H0: คาเฉลี่ยของมาตรวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแตละ

ประเภทไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 H1: ประเภทของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอยางนอย 1 คู มีผลการดําเนินงานที่

แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

  

 หากผลผลลัพธที่ได ปฏิเสธสมมติฐาน H0 จะทําการใชคา t-test ในการทดสอบความ

แตกตางระหวางคาเฉลี่ยของมาตรวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ลงทุนใน

โครงการแตละประเภท โดยทดสอบทีละคู ดวยวิธี Least Significant Difference หรือ LSD 

 

 การวัดความเสี่ยงของการขาดทุนจากการลงทุนในกองทุนรวม ดวยเทคนิค VaR 

 1. คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายวันของแตละกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจาก

สมการ 
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 อัตราผลตอบแทน = Capital Gain/Losses + Dividend Yield + Right Benefit 

 2. คํานวณหาระดับความเสี่ยง (%VaR) และมูลคาความเสี่ยง (VaR) ของแตละ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 ดวยวิธีจําลองโดยอาศัยขอมูลใน

อดีต (Historical Simulation) และวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal Approach) ใชขอมูลราคาปด

หนวยลงทุนรายวันยอนหลัง 250 วันทําการ จากวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2551 

 3. นําผลลัพธที่ไดจากการคํานวณหาอัตราความเสี่ยง (%VaR) และมูลคาความเสี่ยง 

(VaR) มาทดสอบความสามารถในการวัดความเสี่ยงหรือ Back-Testing โดยใชขอมูลยอนหลัง 

200 วันทําการ และขอมูลถัดไปขางหนา 200 วันทําการ นับจากจากวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2551 
 
4.2 การวิเคราะหเชิงพรรณนา  
  

 นําเสนอขอมูลความเปนมา ประเภทของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย 

จากนั้นจึงพิจารณารูปแบบ นโยบายการลงทุน และการซื้อขายกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

ประเภทกอง 1  

 นอกจากนี้ยังทําการอธิบายผลที่ไดจากการคํานวณอัตราผลตอบแทน และความ

เสี่ยงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย การวัดผลการดําเนินงานกองทุนรวม  การทดสอบ

ประสิทธิภาพของการวัดผลการดําเนินงานกองทุนรวม และการวัดความเสี่ยงดวยเทคนิค Value at 

Risk 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


