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บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาในคร้ังน้ีจะศึกษากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ประเภทกอง 1 ในประเทศไทย 

จาํนวน 11 กองทุน ซ่ึงจะทาํการศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และการวดัผลการ
ดาํเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท์ั้ ง 11 กองทุน ซ่ึงกองทุนแต่ละกองทุนในท่ีน้ี มี
สินทรัพยอ์า้งอิงเป็นประเภทให้เช่า จาํแนกได้ 5 ประเภท ได้แก่ อาคารสํานักงาน ศูนยก์ารค้า 
โรงงานอุตสาหกรรม ท่ีอยู่อาศยัและท่าอากาศยาน ซ่ึงสําหรับระยะเวลาศึกษานั้น การหาอตัรา
ผลตอบแทน ความเส่ียงและค่ามาตรวดัผลการดาํเนินงานของกองทุน จะใชร้ะยะเวลา ตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2554 โดยการคาํนวณนั้น จะอาศยัขอ้มูลมูลค่าสินทรัพย์
สุทธิต่อหน่วยรายดือนของหน่วยลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนในการศึกษาการ
วดัความเส่ียงจากการลงทุนดว้ยวิธีมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) จะใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนัของ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ระยะเวลาในการศึกษา 245 วนัทาํการ หรือยอ้นหลงัไป 1 ปี ตั้งแต่
มกราคม พ.ศ. 2554 – ธนัวาคม พ.ศ. 2554 

 
4.1 อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 สําหรับการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ สมมติว่า 
เปรียบเทียบ 2 กองทุนรวม หากกองทุนรวมใดมีค่าอตัราผลตอบแทนมากกวา่ แสดงวา่กองทุนรวม
นั้นมีความสามารถในการสร้างผลตอบแทนท่ีมากกว่ากองทุนรวมท่ีมีค่าอตัราผลตอบแทนท่ีน้อย
กวา่ 

พิจารณาตารางท่ี 4.1 เป็นอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์
ซ่ึงคาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน พบว่า ในปี พ.ศ. 2551 อตัราผลตอบแทน
เฉล่ียต่อเดือนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มีค่าอยู่ระหว่างร้อยละ -0.4170 ถึง 2.7936โดย
กองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงสุดคือ URBNPF ซ่ึงกองทุนรวม URBNPF เป็นกองทุนท่ี
ลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั ส่วนโครงการท่ีมีอตัราผลตอบแทนตํ่าสุดในปี 2551 คือ UOBAPF มี
ค่าร้อยละ -0.4170 ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยัเช่นกนั สําหรับในปี 2551 น้ี ไม่มีกองทุนรวมใด
ท่ีมีอตัราผลตอบแทนน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนตลาดท่ีร้อยละ -4.5308 หมายความว่า อตัรา
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ผลตอบแทนของทุกกองทุนในปี 2551 มีอตัราผลตอบแทนมากกวา่อตัราผลตอบแทนตลาด  
ในปี พ.ศ. 2552 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมี์ค่าอยู่

ระหวา่งร้อยละ -1.1655 ถึง 2.3023 โดยกองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงสุดคือ FUTUREPF มี
ค่าร้อยละ 2.3023 ซ่ึงลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ และโครงการท่ีมีอตัราผลตอบแทนตํ่าสุดในปี   
2552 คือ UOBAPF มีค่าร้อยละ -1.1655 ซ่ึงลงทุนในท่ีอยูอ่าศยั โดยจะเห็นไดว้า่ UOBAPF มีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีตํ่าท่ีสุดในปี 2551 และในปี 2552 ก็ยงัเป็นกองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนตํ่าสุดใน
ปีน้ีอีกคร้ัง และในปีน้ีทุกกองทุนมีอตัราผลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่ตลาดทุกกองทุนท่ีร้อยละ 4.4064 

ในปี พ.ศ. 2553 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมี์ค่าอยู่
ระหวา่งร้อยละ -1.4061 ถึง 3.0228 โดยกองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงสุดคือ FUTUREPF มี
ค่าร้อยละ 3.0228 ซ่ึงลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ และโครงการท่ีมีอตัราผลตอบแทนตํ่าสุดในปี   
2553 คือ UOBAPF มีค่าร้อยละ -1.4061 ซ่ึงลงทุนในท่ีอยูอ่าศยั และไม่มีกองทุนรวมใดท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนมากกวา่อตัราผลตอบแทนตลาดท่ี 3.3320  

ในปี พ.ศ. 2554 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมี์ค่าอยู่
ระหวา่งร้อยละ -1.6535 ถึง 2.8109โดยกองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงสุดคือ FUTUREPF มีค่า
ร้อยละ 2.8109 ซ่ึงลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ และโครงการท่ีมีอตัราผลตอบแทนตํ่าสุดในปี   
2554 ก็ยงัเป็น UOBAPF มีค่าร้อยละ -1.6535 ซ่ึงลงทุนในท่ีอยู่อาศยั และกองทุนรวมท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนนอ้ยกวา่ตลาดมี 4 กองทุนรวมคือ UOBAPF, TFUND, QHPF, CPNRF และกองทุน
รวมอ่ืนมีอตัราผลตอบแทนท่ีมากกวา่ตลาดท่ี 0.5087 

ในช่วงเวลา 4 ปี ระหว่าง พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมี์ค่าอยูร่ะหวา่งร้อยละ -11.9863 ถึง 1.5002 โดยกองทุนรวมท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนสูงสุดคือ TU-PF  มีค่าร้อยละ 1.5002 ซ่ึงลงทุนในโครงการลงทุนในท่ีอยูอ่าศยั และ
โครงการท่ีมีอตัราผลตอบแทนตํ่าสุดคือ UOBAPF มีค่าร้อยละ -11.9863 ซ่ึงลงทุนในท่ีอยู่อาศยั 
นอกจากน้ีทุกกองทุนรวมมีอตัราผลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่ตลาดท่ี 6.9311 
 จากตารางท่ี 4.1 แสดงให้เห็นวา่ กองทุนรวม UOBAPF มีอตัราผลตอบแทนตํ่าท่ีสุดในทุก
ปี กองทุนรวม UOBAPF จึงเป็นกองทุนท่ีไม่น่าลงทุน เน่ืองจากให้ผลตอบแทนท่ีตํ่า หากพิจารณา
เพียงอตัราผลตอบแทนท่ีคาํนวณได้ ส่วนกองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงคือกองทุนรวม 
FUTUREPF ซ่ึงลงทุนในโครงการศูน ย์การค้า  จะเห็นได้ว่า  กองทุน FUTUREPF มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงมากกว่ากองทุนอ่ืนถึง 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2554 และมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีเป็นบวกมาตลอดทุกปี หากพิจารณาในรายส่ีปี กองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทน
สูงสุดคือ TU-PF และกองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนตํ่าสุดคือ UOBAPF  



30 

 

 
 

 ตารางที ่4.1 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน 

(%) UOBAPF MNIT TU-PF URBNPF BKKCP QHPF TFUND CPNRF FUTUREPF MJLF SPF SET 

พ.ศ. 2551 -0.4170 1.8934 0.4341 2.7937 1.9542 0.2122 0.0199 0.0855 2.5233 0.3473 1.8145 -4.5309 

ลาํดบัท่ี 11 4 6 1 3 8 10 9 2 7 5   

พ.ศ. 2552 -1.1655 1.1892 0.2749 1.6850 1.3884 0.0238 0.0147 -0.2078 2.3023 -0.0190 1.9342 4.4065 

ลาํดบัท่ี 11 5 6 3 4 7 8 10 1 9 2   

พ.ศ. 2553 -1.4062 1.7718 1.7817 0.8146 1.5307 -0.1070 0.0210 0.1161 3.0228 -0.4479 1.4234 3.3321 

ลาํดบัท่ี 11 3 2 6 4 9 8 7 1 10 5   

พ.ศ. 2554 -1.6535 1.4077 1.8712 1.1888 1.5689 -0.0630 -0.3023 0.1068 2.8109 0.4396 2.3794 0.5088 

ลาํดบัท่ี 11 5 3 6 4 9 10 8 1 7 2   

พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2554 -11.9863 -0.8944 1.5002 -4.3421 0.8600 0.2536 -0.6608 0.1913 0.6529 0.0712 -2.1799 6.9311 

ลาํดบัท่ี 11 8 1 10 2 4 7 5 3 6 9   
ทีม่า : จากการคาํนวณ 
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ทีม่า : จากการคาํนวณ 

รูปที ่4.1 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยปี์ พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย 
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ปี 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปี 
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4.2 ความเส่ียงของกองทุนรวม 
ในท่ีน้ีจะใช้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในการเปรียบเทียบความเส่ียง ซ่ึงส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานท่ีนอ้ยกวา่ ก็จะมีความเส่ียงในการลงทุนตํ่ากวา่ 
พิจารณาตารางท่ี 4.2 เป็นค่าความเส่ียงต่อเดือนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งคาํนวณ

จากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน พบวา่ 
ในปี พ.ศ. 2551 ความเส่ียงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอ์ยูร่ะหวา่ง 0.1509 ถึง 2.3878 

โดยกองทุนรวมท่ีมีค่าความเส่ียงตํ่าสุดคือ TU-PF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยู่อาศยั ส่วนกองทุนท่ีมี
ค่าความเส่ียงสูงสุดคือ URBNPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยัเช่นกนั นอกจากน้ีทุกกองทุนรวม
มีความเส่ียงตํ่ากวา่ความเส่ียงตลาดซ่ึงมีความเส่ียงเท่ากบั 11.0045  
 ในปี พ.ศ. 2552 ความเส่ียงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอ์ยูร่ะหวา่ง 0.9450 ถึง 3.9852 

โดยกองทุนรวมท่ีมีค่าความเส่ียงตํ่าสุดคือ TFUND ซ่ึงลงทุนในโครงการโรงงานอุตสาหกรรม ส่วน

กองทุนท่ีมีค่าความเส่ียงสูงสุดคือ UOBAPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั นอกจากน้ีทุกกองทุน

รวมมีความเส่ียงตํ่ากวา่ความเส่ียงตลาดซ่ึงมีความเส่ียงเท่ากบั 5.9304 

 ในปี พ.ศ. 2553 ความเส่ียงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอ์ยูร่ะหวา่ง 0.6478 ถึง 5.9970 

โดยกองทุนรวมท่ีมีค่าความเส่ียงตํ่าสุดคือ BKKCP ซ่ึงลงทุนในโครงการอาคารสํานกังาน ส่วน

กองทุนท่ีมีค่าความเส่ียงสูงสุดคือ UOBAPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั นอกจากน้ีมี 2 กองทุน

รวม ท่ีมีค่าความเส่ียงสูงกวา่ค่าความเส่ียงตลาด ซ่ึงมีความเส่ียงเท่ากบั 4.3881 คือ UOBAPF และ 

URBNPF ซ่ึงมีค่าความเส่ียงเท่ากบั 4.6255 และ 5.9970 ตามลาํดบั ส่วนกองทุนอ่ืน ๆ ลว้นมีค่าความ

เส่ียงตํ่ากวา่ค่าความเส่ียงของตลาด 

 ในปี พ.ศ. 2554 ความเส่ียงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอ์ยูร่ะหวา่ง 0.6218 ถึง 20.1182 

โดยกองทุนรวมท่ีมีค่าความเส่ียงตํ่าสุดคือ BKKCP ซ่ึงลงทุนในโครงการอาคารสํานกังาน ส่วน

กองทุนท่ีมีค่าความเส่ียงสูงสุดคือ UOBAPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั นอกจากน้ีมี 1 กองทุน

รวม ท่ีมีค่าความเส่ียงสูงกวา่ค่าความเส่ียงตลาดคือ UOBAPF ส่วนกองทุนอ่ืน ๆ ลว้นมีค่าความเส่ียง

ตํ่ากวา่ค่าความเส่ียงของตลาด 

 ในช่วงเวลา 4 ปี ระหว่าง พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 ความเส่ียงของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยอ์ยูร่ะหวา่ง 0.2140 ถึง 10.8356 โดยกองทุนรวมท่ีมีค่าความเส่ียงตํ่าสุดคือ CPNRF

ซ่ึงลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ ส่วนกองทุนท่ีมีค่าความเส่ียงสูงสุดคือ UOBAPF ซ่ึงลงทุนใน
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โครงการท่ีอยูอ่าศยั นอกจากน้ีทุกกองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงสูงกว่าความเส่ียงตลาดซ่ึงมีค่าความ

เส่ียงเท่ากบั 6.7918 คือ UOBAPF 

 จากตารางท่ี 4.2 กองทุนรวม UOBAPF เป็นกองทุนท่ีไม่เหมาะกบัการลงทุนมากท่ีสุด

เน่ืองจากมีอตัราความเส่ียงท่ีสูง โดยเฉพาะในปี พ.ศ.2553-พ.ศ.2554 กองทุนรวม UOBAPF มีค่า

ความเส่ียงท่ีสูงมากกว่าตลาดทั้งสองปี ซ่ึงกองทุนรวม UOBAPF เป็นโครงการทีลงทุนท่ีอยู่อาศยั 

แสดงให้ถึงความเส่ียงท่ีสูงในการลงทุนในโครงการท่ีอยู่อาศยัในปีนั้น ๆ ดว้ย จากการสังเกตจาก

กราฟ จะเห็นไดว้่า กองทุนรวมท่ีมีค่าความเส่ียงมากท่ีสุดรองลงมาก็ยงัเป็นกองทุนรวมท่ีลงทุนใน

โครงการทีอยูอ่าศยัเช่นกนั เช่น URBNPF  

 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีความน่าลงทุนหากพิจารณาจากค่าความเส่ียงในตารางท่ี 4.2 คือ 

BKKCP เน่ืองจากกองทุนรวม BKKCP มีค่าความเส่ียงตํ่าสุดเม่ือคาํนวณจากการเฉล่ียทั้งส่ีปี และมี

ค่าความเส่ียงตํ่ าท่ีสุดในปี พ.ศ.2553-พ.ศ.2554 เป็นกองทุนรวมท่ีลงทุนในโครงการอาคาร

สํานกังาน และหากพิจารณาโดยรวมแลว้ กองทุนรวมส่วนใหญ่ก็ยงัคงมีค่าความเส่ียงท่ีตํ่ากว่าค่า

ความเส่ียงของตลาด แสดงให้เห็นว่า กองทุนรวมส่วนใหญ่ก็ยงัน่าลงทุนและมีการบริหารความ

เส่ียงท่ีดี หากพิจารณาในรายส่ีปี พบวา่ กองทุนรวมท่ียงัคงไม่เหมาะแก่การลงทุนคือ UOBAPF และ

กองทุนรวมท่ีมีความน่าลงทุนมากท่ีสุดคือ CPNRF 
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ตารางที ่4.2 ค่าความเส่ียงต่อเดือนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน 

% UOBAPF MNIT TU-PF URBNPF BKKCP QHPF TFUND CPNRF FUTUREPF MJLF SPF SET 

พ.ศ. 2551 1.1996 1.3161 0.1509 2.3878 1.1442 1.4991 1.3313 0.9126 1.8499 1.6826 0.9426 11.0045 

ลาํดบัท่ี 7 6 11 1 8 4 5 10 2 3 9   

พ.ศ. 2552 3.9852 1.3899 1.3076 2.1049 1.0204 0.9597 0.9450 2.2735 1.1688 1.2224 0.9779 5.9305 

ลาํดบัท่ี 1 4 5 3 8 10 11 2 7 6 9   

พ.ศ. 2553 4.6255 1.3114 1.1694 5.9970 0.6478 0.7963 1.3778 1.1227 1.4539 1.3598 1.7062 3.9163 

ลาํดบัท่ี 2 7 8 1 11 10 5 9 4 6 3   

พ.ศ. 2554 20.1182 0.8428 3.1749 0.9413 0.6218 0.8325 3.5208 1.6708 1.5155 1.2493 1.0961 6.3160 

ลาํดบัท่ี 1 9 3 8 11 10 2 4 5 6 7   

พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2554 10.8356 2.4759 0.8448 6.0089 0.7793 0.2668 0.6340 0.2140 2.0306 0.3498 4.0820 6.9373 

ลาํดบัท่ี 1 4 6 2 7 10 8 11 5 9 3   
       
  ทีม่า : จากการคาํนวณ 
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 ทีม่า : จากการคาํนวณ 
 
รูปที ่4.2 ค่าความเส่ียงต่อเดือนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อ

หน่วยรายเดือน 

 

ค่าความเส่ียง 

ปี 
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4.3 ค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนั (Coefficient of variation) 
 ค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนัจะเป็นการเปรียบเทียบความเส่ียงของกองทุนรวมต่ออัตรา
ผลตอบแทนหน่ึงหน่วย ซ่ึงพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั ถ้ากองทุนรวมใดมีค่า
สัมประสิทธ์ิการแปรผนัตํ่ากวา่ ก็จะมีความเส่ียงนอ้ยกวา่กองทุนรวมท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั
สูงกวา่ ต่ออตัราผลตอบแทนหน่ึงหน่วย           

พิจารณาตารางท่ี   4.3 เป็นค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึง
คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน พบวา่  

 ในปี พ.ศ. 2551 ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอ์ยูร่ะหวา่ง -

2.8765 ถึง 66.8352 โดยกองทุนรวมท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัตํ่าสุดคือ TU-PF ซ่ึงลงทุนใน

โครงการท่ีอยู่อาศยัมีค่าเท่ากบั 0.3475 ส่วนกองทุนท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัมากท่ีสุดคือ 

UOBAPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยู่อาศยั มีค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนัเท่ากบั -2.8765 นอกจากน้ี 

กองทุนท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัสูงกว่าค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัตลาดท่ี -2.4288 ได้แก่ 

UOBAPF 

ในปี พ.ศ. 2552 ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอ์ยูร่ะหวา่ง -

64.3785 ถึง 64.3390 โดยกองทุนรวมท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัตํ่าสุดคือ SPF ซ่ึงลงทุนใน

โครงการท่าอากาศยานโดยมีค่าเท่ากบั 0.5055 ส่วนกองทุนท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัมากท่ีสุด

คือ MJLF ซ่ึงลงทุนในโครงการศูนย์การค้าค่าเท่ากับ -64.3785 นอกจากน้ี กองทุนท่ีมีค่า

สัมประสิทธ์ิการแปรผนัสูงกวา่ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัตลาดท่ี 1.3458 ไดแ้ก่ UOBAPF, TU-PF, 

QHPF, TFUND, CPNRF, MJLF 

ในปี พ.ศ. 2553 ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอ์ยูร่ะหวา่ง -

7.4437 ถึง 65.5282 โดยกองทุนรวมท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัตํ่าสุดคือ BKKCP โดยมีค่า

เท่ากบั 0.4231 ซ่ึงลงทุนในโครงการอาคารสํานกังาน ส่วนกองทุนท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั

มากท่ีสุดคือ QHPF ซ่ึงลงทุนในโครงการอาคารสํานักงานโดยมีค่าเท่ากับ -7.4437 นอกจากน้ี 

กองทุนท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัสูงกว่าค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัตลาดท่ี 1.6730 ได้แก่ 

UOBAPF, URBNPF, QHPF, TFUND, CPNRF, MJLF, SPF 

ในปี พ.ศ. 2554 ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอ์ยูร่ะหวา่ง -

13.2251 ถึง 15.6407 โดยกองทุนรวมท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัตํ่าสุดคือ BKKCP มีค่าเท่ากบั 
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0.3963 ซ่ึงลงทุนในโครงการอาคารสํานกังาน ส่วนกองทุนท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัมากท่ีสุด

คือ QHPF ซ่ึงลงทุนในโครงการอาคารสํานักงาน มีค่าเท่ากับ -13.2251 นอกจากน้ี กองทุนมีค่า

สัมประสิทธ์ิการแปรผนัสูงกว่าค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัตลาดท่ี 12.4138 คือ UOBAPF, QHPF, 

TFUND, CPNRF  

ในช่วงเวลา 4 ปี ระหวา่ง พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัของกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยอ์ยูร่ะหวา่ง -2.7683 ถึง 0.5631 โดยกองทุนรวมท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั

ตํ่าสุดคือ TU-PF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั มีค่าเท่ากบั 0.5631 ส่วนกองทุนท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิ

การแปรผนัมากท่ีสุดคือ MNIT ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยู่อาศัย นอกจากน้ี กองทุนท่ีมีค่า

สัมประสิทธ์ิการแปรผนัตํ่ากว่าค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัของตลาดท่ี 0.9994 ได้แก่ TU-PF, 

BKKCP    

จากค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนัท่ีไดจ้ากตารางท่ี 4.3 จะเห็นไดว้า่ ส่วนใหญ่กองทุนรวมจะมีค่า

สัมประสิทธ์ิแปรผนัมากกว่าค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนัของตลาด ซ่ึงแสดงถึงความไม่เหมาะสมของ

กองทุนรวม เน่ืองจากค่าท่ีไดแ้สดงให้เห็นความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนมากเม่ืออตัราผลตอบแทนเพิ่มข้ึน

หน่ึงหน่วย มีเพียงสามกองทุนรวมท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัตํ่ากว่าตลาดทั้งส่ีปี คือ MNIT, 

BKKCP, FUTUREF ทั้ง 3 กองทุนรวมมีความเหมาะสมแก่การลงทุน   
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ตารางที ่4.3 ค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนัของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 

  UOBAPF MNIT TU-PF URBNPF BKKCP QHPF TFUND CPNRF FUTUREPF MJLF SPF SET 

พ.ศ. 2551 -2.8765 0.6951 0.3476 0.8547 0.5855 7.0641 66.8352 10.6769 0.7331 4.8449 0.5195 -2.4288 

ลาํดบัท่ี 1 8 11 6 9 4 2 3 7 5 10   

พ.ศ. 2552 -3.4192 1.1688 4.7568 1.2492 0.7349 40.3466 64.3390 -10.9429 0.5077 -64.3786 0.5056 1.3458 

ลาํดบัท่ี 3 8 6 7 9 5 4 2 10 1 11   

พ.ศ. 2553 -3.2894 0.7402 0.6564 7.3617 0.4232 -7.4438 65.5283 9.6692 0.4810 -3.0359 1.1987 1.1753 

ลาํดบัท่ี 2 8 9 6 11 1 4 5 10 3 7   

พ.ศ. 2554 -12.1667 0.5987 1.6968 0.7918 0.3963 -13.2252 -11.6447 15.6407 0.5392 2.8418 0.4607 12.4138 

ลาํดบัท่ี 2 8 6 7 11 1 3 4 9 5 10   

พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2554 -5.4380 0.8007 1.8644 2.5644 0.5350 6.6854 46.2645 6.2610 0.5652 -14.9320 0.6711 3.1266 

ลาํดบัท่ี 2 8 7 6 11 4 3 5 10 1 9   
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ทีม่า: จากการคาํนวณ 

รูปที ่4.3 ค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนัของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน 
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4.4 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient)       

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จะเป็นค่าท่ีบ่งช้ีว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยห์น่ึงมี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนตลาดมากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงค่าท่ีไดอ้ยูร่ะหวา่ง -1 ถึง +1  

หากค่าท่ีได้ใกล้เคียง +1 หมายความว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอตัรา

ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั หมายความว่า ถา้อตัราผลตอบแทนของ

ตลาดเพิ่มข้ึน อตัราผลตอบแทนของกองทุนก็จะเพิ่มข้ึนดว้ย    

หากค่าท่ีได้ใกล้เคียง -1 หมายความว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั ในการจดัลาํดบัค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์น้ีจะไม่คิดเคร่ืองหมาย เน่ืองจากเคร่ืองนั้ น เป็นเพียงการบ่งบอกถึงทิศทางของ

ความสัมพนัธ์  

พิจารณาตารางท่ี 4.4 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึง

คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน พบวา่  ในปี พ.ศ. 2551 กองทุนรวมท่ีมี

ความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัตลาด คือ UOBAPF, MNIT, URBNPF, BKKCP, QHPF และ

กองทุนรวมท่ีมีค่าความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัตลาดมากท่ีสุดคือ UOBAPF มีค่าเท่ากบั 0.1206 

ส่วนกองทุนรวมท่ีมีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาดคือ TU-PF, TFUND, CPNRF, 

FUTUREPF, MJLF, SPF และกองทุนรวมท่ีมีค่าความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกนักบัตลาดมาก

ท่ีสุดคือ TU-PF มีค่าเท่ากบั -0.2951  

ในปี พ.ศ. 2552 กองทุนรวมท่ีมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัตลาด คือ UOBAPF, 

QHPF, CPNRF และกองทุนรวมท่ีมีค่าความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกันกับตลาดมากท่ีสุดคือ 

UOBAPF มีค่าเท่ากบั 0.2269 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาดคือ 

MNIT, TU-PF, URBNPF, BKKCP, TFUND, FUTUREPF, MJLF, SPF และกองทุนรวมท่ีมีค่า

ความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกนักบัตลาดมากท่ีสุดคือ URBNPF มีค่าเท่ากบั -0.6281 

ในปี พ.ศ. 2553 กองทุนรวมท่ีมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัตลาด คือ UOBAPF, 

MNIT, BKKCP, QHPF, FUTUREPF, MJLF และกองทุนรวมท่ีมีค่าความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนั

กบัตลาดมากท่ีสุดคือ MNIT มีค่าเท่ากบั 0.3502 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนั
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ขา้มกบัตลาดคือ TU-PF, URBNPF, TFUND, CPNRF, SPF และกองทุนรวมท่ีมีค่าความสัมพนัธ์

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาดมากท่ีสุดคือ URBNPF มีค่าเท่ากบั -0.3553 

ในปี พ.ศ. 2554 กองทุนรวมท่ีมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกันกับตลาด คือ MNIT, 

URBNPF, BKKCP, QHPF, TFUND, FUTUREPF, MJLF, SPF และกองทุนรวมท่ีมีค่า

ความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัตลาดมากท่ีสุดคือ URBNPF มีค่าเท่ากบั 0.6563 ส่วนกองทุนรวมท่ี

มีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาดคือ UOBAPF, TU-PF, CPNRF และกองทุนรวมท่ีมีค่า

ความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาดมากท่ีสุดคือ UOBAPF มีค่าเท่ากบั -0.1543  

ในช่วงเวลา 4 ปี ระหว่าง พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 กองทุนรวมท่ีมีความสัมพนัธ์ทิศทาง

เดียวกนักบัตลาด คือ TU-PF, QHPF, CPNRF และกองทุนรวมท่ีมีค่าความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนั

กบัตลาดมากท่ีสุดคือ QHPF มีค่าเท่ากบั 0.5931 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนั

ขา้มกบัตลาดคือ UOBAPF, MNIT, URBNPF, BKKCP, TFUND, FUTUREF, MJLF, SPF และ

กองทุนรวมท่ีมีค่าความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาดมากท่ีสุดคือ BKKCP มีค่าเท่ากบั -

0.9653 

จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีไดจ้ากตารางท่ี 4.4 แสดงให้เห็นว่ากองทุนรวมจะมีทั้ง

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตลาดและทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาด ผูล้งทุนสามารถดูค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีไดใ้นการตดัสินใจลงทุนโดยดูประกอบกบัแนวโนม้ของตลาดวา่จะไปใน

ทิศทางใด และกองทุนรวมนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตลาดในทิศทางใด และสามารถใชค้่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ท่ีไดใ้นการกระจายความเส่ียงในการลงทุน หากผูท่ี้สามารถยอมรับความเส่ียงไดสู้งก็

สามารถเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตลาด  



42 

 

 

ตารางที ่4.4 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน 

  UOBAPF MNIT TU-PF URBNPF BKKCP QHPF TFUND CPNRF FUTUREPF MJLF SPF 

พ.ศ. 2551 0.1206 0.0915 -0.2951 0.0457 0.0436 0.0833 -0.0069 -0.2147 -0.2901 -0.1320 -0.2739 

ลาํดบัท่ี 6 7 1 9 10 8 11 4 2 5 3 

พ.ศ. 2552 0.2269 -0.0664 -0.2036 -0.6282 -0.0177 0.0528 -0.3403 0.1388 -0.0382 -0.0765 -0.0599 

ลาํดบัท่ี 3 7 4 1 11 9 2 5 10 6 8 

พ.ศ. 2553 0.5375 0.3503 -0.3255 -0.3554 0.2420 0.1462 -0.1827 -0.0440 0.2647 0.2047 -0.3254 

ลาํดบัท่ี 1 3 4 2 7 10 9 11 6 8 5 

พ.ศ. 2554 -0.1543 0.3917 -0.0227 0.6563 0.3213 0.0258 0.0459 -0.0609 0.1751 0.3397 0.1759 

ลาํดบัท่ี 7 2 11 1 4 10 9 8 6 3 5 

พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2554 -0.8805 -0.8978 0.5091 -0.9074 -0.9653 0.5931 -0.8536 0.5115 -0.8530 -0.3544 -0.8701 

ลาํดบัท่ี 3 2 1 9 4 8 5 10 11 7 6 
ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
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ทีม่า: จากการคาํนวณ 

รูปที ่4.4 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน 
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4.5 การวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 

 4.5.1 มาตรวดั Sharpe  

เป็นการประเมินผลประกอบการของกองทุนรวม โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของ

กองทุนรวมท่ีปรับค่าดว้ยความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับค่าความเส่ียงแลว้ โดย

ความเส่ียงท่ีใช้คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน ทั้งน้ี อตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง จะใชอ้ตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ1 ปี  

 ค่า Sharpe ท่ีได้นั้ น หากค่า Sharpe ของกองทุนรวมมีค่าสูงกว่าค่าของตลาด แสดงว่า

กองทุนรวมนั้นมีผลการดาํเนินงานท่ีดีกวา่ตลาด และหากเปรียบเทียบ 2 กองทุน กองทุนรวมใดมีค่า

มาตรวดัของ Sharpe สูงกวา่ แสดงวา่กองทุนรวมนั้นมีการบริหารงานท่ีดีกวา่กองทุนท่ีมีค่ามาตรวดั

ของ Sharpe ตํ่ากวา่ ภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั 

พิจารณาตารางท่ี 4.5 เป็นค่ามาตรวดั Sharpe ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งคาํนวณ

จากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน พบวา่  

ในปี พ.ศ. 2551 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Sharpe สูงท่ีสุดคือ URBNPF ซ่ึงลงทุนใน

โครงการท่ีอยู่อาศยั มีค่าเท่ากบั 1.3935 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Sharpe ตํ่าท่ีสุดคือ TU-PF 

ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั มีค่าเท่ากบั -21.7247 นอกจากน้ี กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Sharpe 

สูงกวา่ค่า Sharpe ของตลาดท่ี -0.3079 ไดแ้ก่ CPNRF, URBNPF, FUTUREPF 

ในปี พ.ศ. 2552 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Sharpe สูงท่ีสุดคือ FUTUREPF ซ่ึงลงทุนใน

โครงการศูนยก์ารคา้ มีค่าเท่ากบั 1.0802 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Sharpe ตํ่าท่ีสุดคือ TFUND 

ซ่ึงลงทุนในโครงการโรงงานอุตสาหกรรม มีค่าเท่ากบั -1.4967 นอกจากน้ี กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตร

วดั Sharpe สูงกวา่ค่า Sharpe ของตลาดท่ี -0.2334 ไดแ้ก่ MNIT, URBNPF, BKKCP, FUTUREPF, 

SPF 

ในปี พ.ศ. 2553 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Sharpe สูงท่ีสุดคือ FUTUREPF ซ่ึงลงทุนใน

โครงการศูนยก์ารคา้ มีค่าเท่ากบั 1.7869 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Sharpe ตํ่าท่ีสุดคือ QHPF 

ซ่ึงลงทุนในโครงการอาคารสํานกังาน มีค่าเท่ากบั -2.3632 นอกจากน้ี กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั 

Sharpe สูงกว่าค่า Sharpe ของตลาดท่ี -0.4503 ได้แก่ URBNPF, MNIT, TU-PF, BKKCP, 

FUTUREPF, SPF 
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ในปี พ.ศ. 2554 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Sharpe สูงท่ีสุดคือ TU-PF ซ่ึงลงทุนใน

โครงการท่ีอยูอ่าศยั มีค่าเท่ากบั 0.8843 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Sharpe ตํ่าท่ีสุดคือ QHPF มี

ค่าเท่ากบั -3.8276 นอกจากน้ี กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Sharpe สูงกวา่ค่า Sharpe ของตลาดท่ี -

0.4953 ไดแ้ก่ UOBAPF, TU-PF, FUTUREPF, SPF 

ในช่วงเวลา 4 ปี ระหวา่ง พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Sharpe สูง

ท่ีสุดคือ FUTUREPF ซ่ึงลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ มีค่าเท่ากบั -0.8729 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่า

มาตรวดั Sharpe ตํ่าท่ีสุดคือ CPNRF ซ่ึงลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ มีค่าเท่ากบั -10.4389 

นอกจากน้ี ทุกกองทุนรวมมีค่ามาตรวดั Sharpe ตํ่ากวา่ค่า Sharpe ของตลาดท่ี 0.6504 

จากตารางท่ี 4.5 จะเห็นไดว้า่ ค่า Sharpe ท่ีไดส่้วนใหญ่จะมีค่าเป็นลบ มีเพียงกองทุนรวม 

FUTUREPF เพียงกองทุนรวมเดียวท่ีมีค่า Sharpe เป็นบวกทั้ง 4 ปี และมีค่า Sharpe ท่ีสูงกว่าค่า 

Sharpe ของตลาดทั้ง 4 ปี แสดงถึงการดาํเนินงานท่ีดีกวา่ตลาดและเหมาะแก่การลงทุน 

4.5.2 มาตรวดั Treynor        

ค่าท่ีคาํนวณได้ตามมาตรวดั Treynor ของแต่ละกองทุนนั้นจะถูกนาํไปเปรียบเทียบกบั

เกณฑ์มาตรฐานหรือมาตรวดั Treynor ท่ีคาํนวณจากอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับค่าความ

เส่ียงแลว้ โดยความเส่ียงตามมาตรวดัน้ีคือ ค่าเบตา้ ซ่ึงค่าเบตา้ไดม้าจากการประมาณสมการถดถอย

ดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด   ทั้งน้ี อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงความเส่ียง 

จะใชอ้ตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัอายุ 1 ปี ค่า Treynor ท่ีไดน้ั้น หากค่า Treynor ของกองทุน

รวมมีค่าสูงกวา่เกณฑ์มาตรฐาน แสดงวา่กองทุนรวมนั้นมีผลการดาํเนินงานท่ีดีกว่าตลาด และหาก

กองทุนรวมใดมีค่ามาตรวดัของ Treynor สูงกว่า แสดงว่ากองทุนรวมนั้นมีการบริหารงานท่ีดีกว่า 

ภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั 

พิจารณาตารางท่ี 4.6 เป็นค่ามาตรวดั Treynor ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งคาํนวณ

จากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน พบวา่ 

 ในปี พ.ศ. 2551 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Treynor สูงท่ีสุดคือ CPNRF ซ่ึงลงทุนใน

โครงการศูนยก์ารคา้ มีค่าเท่ากบั 0.1521 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Treynor ตํ่าท่ีสุดคือ  
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ตารางที ่4.5 ค่ามาตรวดั Sharp ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน 

  UOBAPF MNIT TU-PF URBNPF BKKCP QHPF TFUND CPNRF FUTUREPF MJLF SPF SET 

พ.ศ. 2551 -3.1348 -1.1017 -21.7247 1.3935 -1.2140 -2.0180 -2.4915 0.1433 0.7160 -1.6397 -1.7323 -0.3079 

ลาํดบัท่ี 10 4 11 1 5 8 9 3 2 6 7   

พ.ศ. 2552 -0.6509 -0.1721 -0.8175 1.0064 -0.0391 -1.4645 -1.4967 -0.8360 1.0802 -1.1874 0.4736 -0.2334 

ลาํดบัท่ี 6 5 7 2 4 10 11 8 1 9 3   

พ.ศ. 2553 -0.6924 -0.0190 0.2451 0.5150 -0.4106 -2.3632 -1.2829 -1.4842 1.7869 -1.7692 0.3703 -0.4503 

ลาํดบัท่ี 7 5 4 2 6 11 8 9 1 10 3   

พ.ศ. 2554 -0.2379 -2.0426 0.8843 -2.1399 -2.5159 -3.8276 -1.0844 -1.7686 0.7435 -2.0686 -0.4791 -0.4953 

ลาํดบัท่ี 3 7 1 9 10 11 5 6 2 8 4   

พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2554 -1.3300 -1.3483 -1.0952 -1.1263 -2.0088 -8.1403 -4.8680 -10.4389 -0.8729 -6.7295 -1.1282 0.6504 

ลาํดบัท่ี 5 6 2 3 7 10 8 11 1 9 4   
ทีม่า: จากการคาํนวณ 
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   ทีม่า: จากการคาํนวณ 

   รูปที ่4.5 ค่ามาตรวดั Sharp ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน 
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UOBAPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั มีค่าเท่ากบั -4.3313 นอกจากน้ี ทุกกองทุนรวมท่ีมีค่า

มาตรวดั Treynor สูงกวา่เกณฑม์าตรฐานท่ี -7.8742  

ในปี พ.ศ. 2552 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Treynor สูงท่ีสุดคือ FUTUREPF ซ่ึงลงทุนใน

โครงการศูนยก์ารคา้ มีค่าเท่ากบั 0.5669 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Treynor ตํ่าท่ีสุดคือ 

UOBAPF ซ่ึงลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ มีค่าเท่ากบั -2.8989 นอกจากน้ี ทุกกองทุนรวมมีค่า

มาตรวดั Treynor ตํ่ากวา่เกณฑม์าตรฐานท่ี 2.9782 

ในปี พ.ศ. 2553 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Treynor สูงท่ีสุดคือ FUTUREPF ซ่ึงลงทุนใน

โครงการศูนยก์ารคา้ มีค่าเท่ากบั 1.2354 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Treynor ตํ่าท่ีสุดคือ 

UOBAPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั มีค่าเท่ากบั -3.2884 นอกจากน้ี ทุกกองทุนรวมมีค่ามาตร

วดั Treynor ตํ่ากวา่เกณฑม์าตรฐานท่ี 1.5354 

ในปี พ.ศ. 2554 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Treynor สูงท่ีสุดคือ BKKCP ซ่ึงลงทุนใน

โครงการอาคารสํานกังาน มีค่าเท่ากบั 11.9731 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Treynor ตํ่าท่ีสุดคือ 

UOBAPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั มีค่าเท่ากบั -5.3082 นอกจากน้ี นอกจากน้ี กองทุนรวมท่ี

มีค่ามาตรวดั Treynor ตํ่ากวา่เกณฑม์าตรฐานท่ี -2.6246 ไดแ้ก่ UOBAPF, QHPF, TFUND, CPNRF  

ในช่วงเวลา 4 ปี ระหวา่ง พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Treynor สูง

ท่ีสุดคือ TU-PF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั มีค่าเท่ากบั -0.9723 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั 

Treynor ตํ่าท่ีสุดคือ UOBAPF ซ่ึงลงทุนในโครงท่ีอยูอ่าศยั มีค่าเท่ากบั -15.1909 นอกจากน้ี ทุก

กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Treynor ตํ่ากวา่เกณฑม์าตรฐานท่ี 4.5057 

จากตารางท่ี 4.6 ค่าท่ีไดแ้สดงถึงผลการดาํเนินงานกองทุนกบัผลการดาํเนินงานของตลาด 

โดยใช้อตัราผลตอบแทนท่ีปรับค่าความเส่ียงแลว้ของตลาดและกองทุน จากค่า Treynor ท่ีไดน้ัน่ 

กองทุนรวมส่วนใหญ่มีค่า Treynor เป็นลบ โดยเฉพาะกองทุนรวม UOBAPF ท่ีมีค่า Treynor ตํ่า

ท่ีสุดในทุกปี แสดงถึงการดาํเนินงานท่ีตํ่ากวา่ตลาดของกองทุน 
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ตารางที ่4.6 ค่ามาตรวดั Treynor ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน 

ทีม่า: จากการคาํนวณ 

  UOBAPF MNIT TU-PF URBNPF BKKCP QHPF TFUND CPNRF FUTUREPF MJLF SPF SET 

พ.ศ. 2551 -4.3313 -1.8365 -3.3803 -0.6289 -1.6169 -3.6227 -3.8777 0.1521 -1.3853 -3.5423 -2.0723 -7.8742 

ลาํดบัท่ี 11 5 7 2 4 9 10 1 3 8 6   

พ.ศ. 2552 -2.8989 -0.2924 -1.4028 0.3208 -0.0485 -1.7114 -1.7474 -1.9843 0.5669 -1.7474 0.1802 2.9782 

ลาํดบัท่ี 11 5 6 2 4 7 8 10 1 8 3   

พ.ศ. 2553 -3.2884 -0.0248 -0.0153 -1.0408 -0.2656 -1.8939 -1.7803 -1.6805 1.2354 -2.2067 -0.3981 1.5354 

ลาํดบัท่ี 11 3 2 6 4 9 8 7 1 10 5   

พ.ศ. 2554 -5.3082 -1.7849 -1.3589 -2.0539 11.9731 -3.4181 -3.4181 -3.2437 -0.5358 -2.8678 -0.9683 -2.6246 

ลาํดบัท่ี 11 5 4 6 1 9 9 8 2 7 3   

พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2554 -15.1909 -3.4871 -0.9723 -7.1242 -1.6459 -2.2776 -3.2372 -2.3463 -1.8609 -2.4750 -4.8415 4.5057 

ลาํดบัท่ี 11 8 1 10 2 4 7 5 3 6 9   
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      ทีม่า: จากการคาํนวณ 

    รูปที ่4.6 ค่ามาตรวดั Treynor ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน 
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4.5.2 มาตรวดั Jensen         

ค่าท่ีคาํนวณไดต้ามมาตรวดั Jensen ของแต่ละกองทุนนั้น คือผลการดาํเนินงานของกองทุน

ท่ีควรจะเป็น ค่าอลัฟ่าของกองทุน )( p ซ่ึงค่าอลัฟ่าไดม้าจากการประมาณสมการถดถอยดว้ยวิธี

กาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดซ่ึงจะถูกนาํไปเปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงานท่ีเกิดข้ึน    

หากกองทุนใดมีค่ามาตรวดั Jensen เป็นบวก แสดงวา่อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูง

กวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง และกองทุนใดท่ีมีค่ามาตรวดัของ Jensen 

เป็นลบ แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตํ่ากว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบั

ความเส่ียงหน่ึง 

ในปี พ.ศ. 2551 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Jensen สูงท่ีสุดคือ UOBAPF ซ่ึงลงทุนใน

โครงการท่ีอยูอ่าศยั มีค่าเท่ากบั -0.0279 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Jensen ตํ่าท่ีสุดคือ MNIT 

ซ่ึงลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ มีค่าเท่ากบั -0.4145 

ในปี พ.ศ. 2552 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Jensen ตํ่าท่ีสุดคือ TFUND ซ่ึงลงทุนใน

โครงการท่ีอยู่อาศยั มีค่าเท่ากบั -0.1179 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Jensen สูงท่ีสุดคือ 

FUTUREPF ซ่ึงลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ มีค่าเท่ากบั -0.0902   

ในปี พ.ศ. 2553 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Jensen สูงท่ีสุดคือ FUTUREPF ซ่ึงลงทุนใน

โครงการศูนยก์ารคา้ มีค่าเท่ากับ 0.0003 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Jensen ตํ่าท่ีสุดคือ 

URBNPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั มีค่าเท่ากบั -0.0672   

ในปี พ.ศ. 2554 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Jensen สูงท่ีสุดคือ URBNPF ซ่ึงลงทุนใน

โครงการท่ีอยูอ่าศยั มีค่าเท่ากบั 0.9467 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Jensen ตํ่าท่ีสุดคือ CPNRF 

ซ่ึงลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้มีค่าเท่ากบั -0.1482    

ในช่วงเวลา 4 ปี ระหวา่ง พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 กองทุนรวมท่ีมีค่ามาตรวดั Jensen สูง

ท่ีสุดคือ FUTUREPF ซ่ึงลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้มีค่าเท่ากบั -0.0523 ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่า

มาตรวดั Jensen ตํ่าท่ีสุดคือ UOBAPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยัมีค่าเท่ากบั -0.0913 
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ตารางที ่4.7 ค่ามาตรวดั Jensen ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน 

ทีม่า: จากการคาํนวณ 

 

  UOBAPF MNIT TU-PF URBNPF BKKCP QHPF TFUND CPNRF FUTUREPF MJLF SPF 

พ.ศ. 2551 -0.0279 -0.4145 -0.2887 -0.2328 -0.2770 -0.2642 -0.2995 -0.2940 -0.2802 -0.2919 -0.2759 

ลาํดบัท่ี 1 11 7 2 5 3 10 9 6 8 4 

พ.ศ. 2552 -0.0967 -0.1033 -0.1108 -0.1052 -0.0994 -0.1129 -0.1179 -0.1146 -0.0902 -0.1122 -0.0973 

ลาํดบัท่ี 2 5 7 6 4 9 11 10 1 8 3 

พ.ศ. 2553 -0.0668 -0.0146 -0.0301 -0.0672 -0.0189 -0.0309 -0.0357 -0.0328 0.0003 -0.0297 -0.0300 

ลาํดบัท่ี 10 2 6 11 3 7 9 8 1 4 5 

พ.ศ. 2554 -0.2153 -0.0519 -0.1393 0.9467 0.9345 -0.1482 -0.1219 -0.1482 -0.1144 -0.1144 -0.1193 

ลาํดบัท่ี 9 3 8 1 2 9 7 11 4 4 6 

พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2554 -0.0913 -0.0640 -0.0693 -0.0659 -0.0653 -0.0774 -0.0779 -0.0791 -0.0523 -0.0799 -0.0619 

ลาํดบัท่ี 11 3 6 5 4 7 10 9 1 8 2 
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ทีม่า: จากการคาํนวณ 

รูปที ่4.7 ค่ามาตรวดั Jensen ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ.2554 คาํนวณจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายเดือน 
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4.6  การวดัความเส่ียงของการขาดทุนด้วยวธีิ Value at Risk (VaR)   

 ขอ้มูลท่ีในการวดัความเส่ียงจากการลงทุนด้วยวิธี Value at Risk จะใช้ขอ้มูลราคาปิด

รายวนัของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 11 กองทุน 

โดยจะใชข้อ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2554 หรือยอ้นหลงัไป 1 

ปี ซ่ึงมีวนัทาํการ 245 วนัทาํการ เม่ือไดข้อ้มูลราคาปิดรายวนั จะนาํขอ้มูลมาคาํนวณหาค่าอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงในการวดัมูลค่า

ความเส่ียงคร้ังน้ี 

 เ ม่ือได้ค่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียและส่วนเ บ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ์ สามารถนาํค่าท่ีไดไ้ปใช้ในการคาํนวณหาระดบัความเส่ียง (%VaR) และมูลค่า

ความเส่ียง (VaR) ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยด์ว้ยวิธี Delta-Normal และ Historical ณ ระดบั

ความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 90 ซ่ึงในการทดลองคร้ังน้ี จะกาํหนดให้แต่ละกองทุนรวมมีเงินลงทุนเร่ิมตนั

เท่ากนัท่ี 100,000 บาทเท่ากนั 

 จากตารางท่ี 4.8 ซ่ึงเป็นตารางท่ีแสดงอตัราผลตอบแทนเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ซ่ึงบ่งช้ีถึงความเส่ียงของกองทุนรวม จากตารางท่ี 4.8 พบวา่ กองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย

อยูร่ะหวา่ง 0.0462 ถึง -0.0555 โดยกองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดคือ FUTUREPF 

ซ่ึงลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ ส่วนกองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าท่ีสุดคือ URBNPF 

ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั และ  เม่ือพิจารณาค่าความเส่ียง กองทุนรวมมีค่าความเส่ียงระหวา่ง 

0.0073 ถึง 0.0465 โดยกองทุนรวมท่ีค่าความเส่ียงตํ่าท่ีสุดคือ QHPF ซ่ึงลงทุนในโครงการอาคาร

สาํนกังาน ส่วนกองทุนรวมท่ีค่าความเส่ียงสูงท่ีสุดคือ UOBAPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั  

 นาํค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์

คาํนวณหาระดบัความเส่ียง (%VaR) และมูลค่าความเส่ียง (VaR) ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์

 จากตารางท่ี 4.9 พบวา่ ภายใตก้ารคาํนวณระดบัความเส่ียง (%VaR) และมูลค่าความเส่ียง 

(VaR) ดว้ยวธีิ Delta-Normal กองทุนรวมท่ีมีระดบัความเส่ียง (%VaR) ตํ่าท่ีสุดคือ SPF ซ่ึงลงทุนใน

โครงการท่าอากาศยาน มีค่าเท่ากบัร้อยละ -0.00951 ซ่ึงหมายความวา่ ในระยะเวลา 245 วนัทาํการ มี

โอกาสเพียง 25 วนัท่ีนกัลงทุนจะขาดทุนจากการถือหน่วยกองทุนรวม SPF เกินกวา่ร้อยละ 0.00951 

หรือคิดเป็นมูลค่า 950.51 บาท ส่วนกองทุนรวม 
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ท่ีมีระดบัความเส่ียง (%VaR) สูงท่ีสุดคือ UOBAPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั มีค่าเท่ากบัร้อย

ละ -0.0599 ซ่ึงหมายความว่า ในระยะเวลา 245 วนัทาํการ มีโอกาสเพียง 25 วนัท่ีนกัลงทุนจะ

ขาดทุนจากการถือหน่วยกองทุนรวม UOBAPF หรือคิดเป็นมูลค่า 5996.06 บาท 

ตารางที่ 4.8 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์

ช่วงระยะเวลา 245 วนัทาํการ ระหวา่งวนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึง 30 ธนัวาคม พ.ศ. 

2554 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 

และจากตารางท่ี 4.9 พบวา่ ภายใตก้ารคาํนวณระดบัความเส่ียง (%VaR) และมูลค่าความ
เส่ียง (VaR) ดว้ยวิธี Historical  กองทุนรวมท่ีมีระดบัความเส่ียง(%VaR) ตํ่าท่ีสุดคือ SPF ซ่ึงลงทุน
ในโครงการท่าอากาศยาน มีค่าเท่ากบัร้อยละ -0.0052 ซ่ึงหมายความวา่ ในระยะเวลา 245 วนัทาํการ 
มีโอกาสเพียง 25 วนัท่ีนกัลงทุนจะขาดทุนจากการถือหน่วยกองทุนรวม SPF เกินกวา่ร้อยละ 0.0052 
หรือคิดเป็นมูลค่า 523.56 บาท  ส่วนกองทุนรวมท่ีมีระดบัความเส่ียง(%VaR) สูงท่ีสุดคือ UOBAPF 
ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั มีค่าเท่ากบัร้อยละ -0.0378 ซ่ึงหมายความวา่ ในระยะเวลา 245 วนั

  อตัราผลตอบแทนเฉลีย่(%) ล าดับ ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ล าดับ 
UOBAPF -0.0394 9 0.0465 1 

BKKCP -0.0232 7 0.0109 5 
MNIT 0.0264 5 0.0085 9 

CPNRF 0.0408 2 0.0094 8 

TU-PF -0.0301 8 0.0156 3 

SPF 0.0070 6 0.0075 10 
FUTUREPF 0.0462 1 0.0103 7 

QHPF -0.0435 10 0.0073 11 
MJLF 0.0402 3 0.0106 6 

URBNPF -0.0555 11 0.0209 2 

TFUND 0.0359 4 0.0112 4 
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ทาํการ มีโอกาสเพียง 25 วนัท่ีนกัลงทุนจะขาดทุนจากการถือหน่วยกองทุนรวม UOBAPF เกินกวา่
ร้อยละ 0.0378 หรือคิดเป็นมูลค่า 3788.46 บาท  

ตารางที ่4.9 ระดบัความเส่ียง (%VaR) และมูลค่าความเส่ียง (VaR) ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
ดว้ยวธีิ Delta-Normal และ Historical ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
 

จากตารางท่ี 4.9 ผลการคาํนวณค่าความเส่ียงทั้งสองวิธีขา้งตน้ พบว่า กองทุนรวมท่ีมีค่า
ความเส่ียงสูงสุดและตํ่าสุดเป็นกองทุนรวมเดียวกนั กองทุนรวมท่ีมีค่าความเส่ียง (%VaR) สูงสุดคือ 
UOBAPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่ีอยูอ่าศยั ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นถึงความเส่ียงในกองทุนรวมท่ีสูงดว้ย และ
กองทุนรวมท่ีมีค่าความเส่ียง (%VaR) ตํ่าท่ีสุดคือ SPF ซ่ึงลงทุนในโครงการท่าอากาศยาน ซ่ึงแสดง
ใหเ้ห็นถึงความเส่ียงท่ีตํ่าเม่ือลงทุนในกองทุนรวมน้ีดว้ย  
 จะเห็นไดว้า่ หากเปรียบเทียบการคาํนวณหาค่าความเส่ียงทั้งสองวิธี การคาํนวณหามูลค่า
ความเส่ียงดว้ยวิธี Historical จะได้มูลค่าความเส่ียงท่ีตํ่ากว่าคาํนวณหามูลค่าความเส่ียงดว้ยวิธี 
Delta-Normal ในระดบัความเช่ือมัน่เดียวกนั 
 
 

  

Delta-Normal Approach Historical Approach 

%VaR VaR ลาํดบัท่ี %VaR VaR ลาํดบัท่ี 

UOBAPF -0.05996 -5996.06 1 -0.0379 -3788.46 1 

BKKCP -0.01421 -1420.85 4 -0.0113 -1132.55 2 
MNIT -0.01066 -1065.78 9 -0.0062 -625.00 9 

CPNRF -0.01163 -1162.90 8 -0.0083 -826.45 8 
TU-PF -0.02031 -2030.50 3 -0.0192 -1923.08 3 

SPF -0.00951 -950.51 11 -0.0052 -523.56 11 
FUTUREPF -0.01272 -1271.56 7 -0.0111 -1109.86 5 

QHPF -0.00983 -983.06 10 -0.0060 -597.02 10 
MJLF -0.01321 -1321.22 6 -0.0095 -949.69 6 

URBNPF -0.02734 -2733.60 2 -0.0221 -2209.68 4 

TFUND -0.01405 -1405.18 5 -0.0091 -911.59 7 
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ตารางที ่4.10 ผลการทดสอบความสามารถของ Value at Risk ในการวดัความเส่ียง (Back -Testing)           
ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์

ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
 
การศึกษาน้ีจะตอ้งมีการทดสอบความสามารถของ VaR ในการวดัความเส่ียง (Back-

Testing) โดยการเปรียบเทียบค่าระดบัความเส่ียง (%VaR) ของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทน
จากการถือหน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงในช่วงเวลาถดัไปขา้งหนา้ เพื่อสะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึน
ในอนาคต ว่าโอกาสขาดทุนจากกองทุนรวมนั้น เกินค่าระดบัความเส่ียง (%VaR) ท่ีคาํนวณได้
หรือไม่และทาํการทดสอบโดยเปรียบเทียบกบัค่าท่ีเกิดข้ึนจริงในช่วงเวลายอ้นหลงักลบัไป เพื่อ
เปรียบเทียบค่าท่ีไดเ้ช่นกนั ซ่ึงการทดสอบคร้ังน้ี จะทดสอบขอ้มูลยอ้นหลงั 150 วนัทาํการ และ
ทดสอบขอ้มูล 150 วนัทาํการถดัไปดว้ย ซ่ึงขอ้มูลยอ้นหลงัคือขอ้มูลวนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2554 ถึง 
วนัท่ี 1 พฤษภาคม พ.ศ. 2554 ส่วนขอ้มูลผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงในช่วงเวลาถดัไปขา้งหนา้ จะใช้
ขอ้มูลวนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2555 ถึงวนัท่ี 31 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 ทั้งน้ี อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงควรมีค่าท่ีใกลเ้คียงค่าระดบัความเส่ียง 
(%VaR) หรือจาํนวนวนัท่ีผูล้งทุนมีโอกาสจะเกิดการขาดทุน (Number of Exception) ซ่ึงหากมีค่าท่ี
ใกลเ้คียงจาํนวนวนัท่ีผูล้งทุนมีโอกาสจะเกิดการขาดทุน (Number of Exception) แสดงว่า VaR
สามารถวดัโอกาสการขาดทุนจากการลงทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ดงันั้น ในกรณีน้ีผลตอบแทน

  ถดัไปขา้งหนา้ 150 วนั ยอ้นหลงักลบัไป 150 วนั 
  วธีิ Delta-Normal วธีิ Historical วธีิ Delta-Normal วธีิ Historical 

UOBAPF 7 9 6 12 
BKKCP 9 12 9 9 
MNIT 10 16 9 13 

CPNRF 7 16 14 16 

TU-PF 3 9 9 10 

SPF 9 14 7 15 

FUTUREPF 6 16 14 16 
QHPF 5 16 10 17 
MJLF 18 11 9 13 

URBNPF 7 10 8 11 

TFUND 27 11 16 21 

Number of Exception 15 15 15 15 
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จากการถือหน่วยลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงควรมีจาํนวนวนัท่ีใกลเ้คียงกบัจาํนวนวนัของระดบัความเส่ียง ท่ี
คาํนวณไดร้ะยะเวลา 15 วนัหรือระดบันยัสาํคญัท่ีร้อยละ 10 (150 วนัทาํการ คูณดว้ยระดบันยัสําคญั
ร้อยละ 10) 
 จากตารางท่ี 4.10 ซ่ึงแสดงผลการทดสอบความสามารถของ VaR ในการวดัความเส่ียง 
(Back-Testing) ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ท่ีระดบัความเส่ียง ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90  
 ผลท่ีไดจ้ากตาราง พบวา่ หากเปรียบเทียบจาํนวนวนัท่ีผูล้งทุนมีโอกาสขาดทุนจากค่าระดบั
ความเส่ียงของกองทุนรวมซ่ึงคาํนวณจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงในช่วง 150 
วนัทาํการถดัไปดว้ยวิธี Delta-Normal และวิธี Historical พบวา่ วิธี Delta-Normal มีกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยจ์าํนวน 1 กองทุน ท่ีมีจาํนวนวนัท่ีผูล้งทุนมีโอกาสขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจริงใกลเ้คียงกบั
จาํนวนระดบัความเส่ียงท่ีคาํนวณไดร้ะยะเวลา 15 วนัไดแ้ก่ MJLF ส่วนวิธี Historical มีกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยจ์าํนวน 10 กองทุน ท่ีมีจาํนวนวนัท่ีผูล้งทุนมีโอกาสขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจริงใกลเ้คียง
กบัจาํนวนระดบัความเส่ียงท่ีคาํนวณไดร้ะยะเวลา 15 วนัไดแ้ก่ MNIT, CPNRF, SPF, FUTUREPF, 
QHPF, UOBAPF, BKKCP, TFUND, URBNPF, TU-PF    
 ส่วนการเปรียบเทียบจาํนวนวนัท่ีผูล้งทุนมีโอกาสขาดทุนจากค่าระดับความเส่ียงของ
กองทุนรวมซ่ึงคาํนวณจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทาํการยอ้นหลงัดว้ยวิธี Delta-Normal 
และ Historical พบวา่ วธีิ Delta-Normal มีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจ์าํนวน 4 กองทุน ท่ีมีจาํนวน
วนัท่ีผูล้งทุนมีโอกาสขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจริงใกล้เคียงกับจํานวนระดับความเส่ียงท่ีคํานวณได้
ระยะเวลา 15 วนัไดแ้ก่ ไดแ้ก่ BKKCP, FUTUREPF, CPNRF, TFUND ส่วนวิธี Historical มี
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจ์าํนวน 8 กองทุน ท่ีมีจาํนวนวนัท่ีผูล้งทุนมีโอกาสขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจริง
ใกลเ้คียงกบัจาํนวนระดบัความเส่ียงท่ีคาํนวณไดร้ะยะเวลา 15 วนั ไดแ้ก่ UOBAPF, BKKCP, 
MNIT, CPNRF, SPF, FUTUREPF, QHPF, MJLF    

จากการทดสอบ Back-Testing ดว้ยวิธี Delta-Normal และ Historical หากวิธีใดมีจาํนวน
วนัท่ีผูล้งทุนมีโอกาสจะเกิดการขาดทุน (Number of Exception) ท่ีใกลเ้คียงกบัจาํนวนวนัของระดบั
ความเส่ียงท่ีคาํนวณไดร้ะยะเวลา 15 วนัหรือระดบันยัสําคญัท่ีร้อยละ 10 แสดงวา่สามารถวดัโอกาส
การขาดทุนจากการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

จากผลการทดสอบความสามารถของ VaR จะเห็นได้ว่า วิธี Historical ส่วนใหญ่จะ
ประมาณการระดบัการขาดทุนจากการถือหน่วยลงทุนท่ีใกลเ้คียงระดบัความเส่ียงเม่ือเทียบกบัค่า
ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์คาํนวณดว้ยวิธี Delta-Normal แสดงว่า การหาค่า VaR ดว้ยวิธี
Historical มีประสิทธิภาพมากกวา่วธีิ Delta-Normal 
 51 53 


