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บทคดัย่อ 
 
  การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาวิเคราะห์และเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความ

เส่ียงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์(ประเภทกอง 1) ในประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทางในการพิจารณา

ในการเลือกลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ โดยมีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ท่ีใช้ใน

การศึกษาทั้งหมด 11 กองทุนซ่ึงด าเนินงานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใช้ขอ้มูลมูลค่า

สินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือนในการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง ระยะเวลาตั้งแต่ 

มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2554  

นอกจากน้ียงัศึกษาการวดัความเส่ียงของกองทุนรวมดว้ยวิธีมูลค่าความเส่ียง เพื่อประเมิน

มูลค่าความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนโดยใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงเดือน -

30 ธนัวาคม พ.ศ. 2554 หรือ 245 วนัท าการ 

กองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงคือกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยฟิ์วเจอร์พาร์ค ซ่ึง

ลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ ซ่ึงมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงมากกวา่กองทุนอ่ืนถึง 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2552 ถึง พ.ศ. 2554 และมีอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นบวกมาตลอดทุกปี ส่วนกองทุนรวมท่ีมีอตัรา



จ 
 

ผลตอบแทนต ่า ได้แก่ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ยู โอ บี อะพาร์ทเมนท์ หน่ึง  ซ่ึงมีอตัรา

ผลตอบแทนต ่าท่ีสุดในทุกปี 

 ส่วนในดา้นความเส่ียงของกองทุนรวมท่ีไดจ้ากการค านวณ ค่าความเส่ียงของกองทุนรวม

ท่ีไดส่้วนใหญ่มีความเส่ียงท่ีต ่า แสดงถึงความสามารถในการจดัการความเส่ียงท่ีดีของกองทุนรวม

แต่ละกองทุน นอกจากน้ี ความเส่ียงของกองทุนรวมส่วนใหญ่แล้วมีค่าความเส่ียงท่ีต ่ากว่าตลาด 

และกองทุนรวมท่ีไม่เหมาะกบัการลงทุนมากท่ีสุดเน่ืองจากมีอตัราความเส่ียงท่ีสูง ไดแ้ก่ กองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย ์ยู โอ บี อะพาร์ทเมนท์ หน่ึง ซ่ึงมีค่าความเส่ียงท่ีสูงมากกว่าตลาดทั้งสองปี 

ส่วนกองทุนรวมท่ีมีความน่าลงทุน ไดแ้ก่ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบ์างกอก เน่ืองจากกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยบ์างกอกมีค่าความเส่ียงต ่าสุดเม่ือค านวณจากการเฉล่ียทั้งส่ีปี 

ส าหรับผลการด าเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ซ่ึงวดัผลด้วยมาตรวดั ชาร์ป 
พบว่า ส่วนใหญ่มีผลการด าเนินงานท่ีต ่ากว่าตลาด เน่ืองจากค่าชาร์ปท่ีไดส่้วนใหญ่จะมีค่าเป็นลบ 
ซ่ึงแสดงการด าเนินงานท่ีต ่ากวา่ตลาด มีเพียงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยฟิ์วเจอร์พาร์คเพียงกองทุน
รวมเดียวท่ีมีค่าชาร์ป เป็นบวกทั้ง 4 ปี และมีค่าชาร์ปท่ีสูงกวา่ค่าชาร์ปของตลาดทั้ง 4 ปี และจากการ
วดัผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดัเทรยเ์นอร์ ค่าท่ีไดแ้สดงถึงผลการด าเนินงานกองทุนกบัผลการ
ด าเนินงานของตลาด พบว่า กองทุนรวมส่วนใหญ่มีค่าเทรยเ์นอร์เป็นลบ โดยเฉพาะกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์ยู โอ บี อะพาร์ทเมนท์ หน่ึงท่ีมีค่าเทรยเ์นอร์ต ่าท่ีสุดในทุกปี ส่วนการวดัผลการ
ด าเนินงานดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น ซ่ึงเป็นผลการด าเนินงานของกองทุนท่ีควรจะเป็น และจากการ
ค านวณพบวา่ กองทุนรวมส่วนใหญ่มีค่าท่ีไดเ้ป็นลบ  
 ในส่วนของการค านวณหาความเส่ียงดว้ยวิธี มูลค่าความเส่ียง ซ่ึงวิธีน้ีจะช่วยให้ผูล้งทุนใน
การพิจารณาเลือกกองทุนรวมในการลงทุนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์จะลงทุน  เน่ืองจากวิธีน้ี
สามารถวดัความเส่ียงออกมาเป็นมูลค่าได ้ และการค านวณหาค่าความเส่ียง ด้วยวิธี เดลตา้ปกติ  
และ จ าลองโดยอาศยัขอ้มูลในอดีต ท่ีได้จากการค านวณนั้น วิธีจ  าลองโดยอาศยัขอ้มูลในอดีต 
ประมาณการระดบัการขาดทุนจากการถือหน่วยลงทุนไดมี้ประสิทธิภาพ  
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ABSTRACT 

 
 This study has the objectives to analyze and compare the return on and the risk of 

investment in various property mutual funds in Thailand to provide a framework for investment 

decision.  Covered in the study were the 11 property mutual funds operating in the Stock 

Exchange of Thailand.  The daily data on Net Asset Value from January 2009 to December 2011 

were used for the analysis of investment returns and risks. 

 In addition, risk assessment of investment in property mutual funds was also performed 

based on daily closing prices from 4 January 2011 to 30 December 2011 embracing 245 

observations. 

 It was found that the Future Park Property Fund for investment in shopping centers 

development projects obtained the highest rate of return and thus higher than the returns on the 

other portfolios for three consecutive years from 2009 to 2011 and its return rate was positive 

every year.  By comparison, UOB Apartment Property Fund was the poorest performer. 



ช 
 

The estimated risk rates in investment in property mutual funds appeared to be low in 

most cases indicating the good risk management capability of each mutual fund manager. The 

highest risk, higher than market risk for two years, happened in UOB Apartment Property Fund 

thus this portfolio became most unattractive for investment.  In contrast, Bangkok Property Fund 

was the most favorable as it had the lowest risk measurement particularly form the four years’ 

average. 

 By Sharpe Ratio criterion, most property mutual funds under study demonstrated the 

poorer performance than the market portfolios as the measured values appeared negative.  Future 

Park Property Fund was the only exception because its Sharpe Ratio maintained positive and 

higher than that of the overall market throughout the four years’ period. 

 By Treynor Ratio measure, most property mutual funds had negative values indicating 

their less favorable positions compared to the market particularly the UOB Apartment Property 

Fund which got the lowest value in every year.  Meanwhile, the measurement by Jensen’s method 

for determining the expected return also turned out negative for most property mutual funds under 

study. 

 Furthermore, the risk assessment by delta-normal method provided the risk value in 

monetary term and thus the information would facilitate the investors in their decision making to 

invest in particular mutual fund(s).  Modeling or simulation of historical data also appeared useful 

as the loss from holding an investment unit could be estimated efficiently. 

  


