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บทคัดยอ 

 

การศึกษาวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค ๑) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตรา

ผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย กับความเส่ียงและอัตราผลตอบท่ี

ไดรับของตลาดและ ๒) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับอัตราผลตอบท่ีตองการ

ของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย โดยใชแบบจําลอง CAPM ซ่ึงมีหลักทรัพยใน

การศึกษา คือ หลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศ

ไทยจํานวน ๕ หลักทรัพย ไดแก ๑) กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย ฟวเจอรพารค : 

FUTUREPF ๒) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแบบมีกรรมสิทธิ์ ๑๐๑ มนตรี : MONTRI ๓) กองทุนรวม

สิทธิ์การเชาอสังหาริมทรัพยควอลิต้ีฮอสพิทอลลิต้ี: QHOP ๔.) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไทคอน : 

TFUND และ ๕.)กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาดุสิตธานี : DTCPF 

สรุปผลการศึกษาพบวา ในดานอัตราผลตอบแทน เม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงกวา

ตลาด มีเพียงหลักทรัพยเดียว คือ FUTUREPF ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาตลาด  มี

จํานวน ๔หลักทรัพย ไดแก QHOP, DTCPF, MONTRI และTFUND ในดานความเส่ียงกลับพบวาทุก

หลักทรัพยมีความเส่ียงตํ่ากวาตลาด และจากการศึกษาคาสัมประสิทธิ์เบตา สามารถจําแนกออกได

                                                           

*
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เปน ๒ กลุมคือ หลักทรัพยท่ีมีคาสัมประสิทธิ์เบตานอยกวา ๑ แตมากกวา ๐ หรือมีความสัมพันธใน

เชิงบวก มีจํานวน ๔ หลักทรัพย ไดแก DTCPF, FUTUREPF, TFUND และ QHOP กลาวคือ

หลักทรัพยดังกลาวมีความเส่ียงนอยกวาตลาดซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยน้ัน มีการ

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาดในสัดสวนท่ีนอยกวา กลาวไดวาเปน

หลักทรัพยเชิงรับ (Defensive Stock) และหลักทรัพยท่ีมีท่ีมีสัมประสิทธิ์นอยกวา ๐ หรือมี

ความสัมพันธในเชิงลบ มีเพียงหลักทรัพยเดียว คือ MONTRI ซ่ึงหลักทรัพยดังกลาวจะใหอัตรา

ผลตอบแทนสวนทางกับการไหวของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยกลุมกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยที่ มีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการมากกวาผลอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี ๓ 

หลักทรัพย คือ FUTUREPF, QHOP และ TFUND โดยหลักทรัพยเหลานี้มีมูลคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปนมี

คา Undervalued มีความเหมาะสมและคุมคาแกการลงทุน  

คําสําคัญ : กลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย, คาสัมประสิทธิ์เบตา, ความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน 

 

Abstract 

 

The purpose of this study is 1) The comparative study of risk and rate of 

return on the securities in property fund sector and rates of return on the market, 

and 2) To compare the rate of return expected rate of return on the securities, 

mutual funds, the securities in property fund sector. Using the CAPM model, which is 

a group of securities in the Fund's securities. Securities listed on the Stock Exchange 

of Thailand 5 securities, 1) Future park leasehold property fund : FUTUREPF 2) 101 

Montri storage property fund : MONTRI 3) Quality Hospitality leasehold property fund 

: QHOP 4) Ticonpropertyfund : TFUND and 5) and Dusitthanifreehold & leasehold : 

DTCPF  

The results showed that, In the rate of return. Compare rates of return of 

all funds, securities with a market rate of return. Securities with higher yields than the 

market. There is only one FUTUREPF securities as securities with lower yields than 

the securities market, including 4 QHOP, DTCPF, MONTRI TFUND the risks and returns 

for all securities that have lower risk than the market. And the beta coefficient. Can 

be classified into two groups: security coefficient beta of less than 1 but greater than 
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๐, or correlated positively with the number four securities, including DTCPF, 

FUTUREPF, TFUND and QHOP ie, securities that are less risky than the market. which 

indicates that the returns of the securities subject to change in line with market 

returns in proportion to less than Securities such as passive (Defensive Stock) and 

other securities with a coefficient less than ๐ or a negative relationship. There is only 

one MONTRI securities, which securities will yield counter to the movement of the 

market rate of return, that Securities Group Fund at a rate of return that is greater 

than the rate of return expected the three securities is FUTUREPF, QHOP and TFUND. 

These securities are worth less. Undervalued than it should be appropriate and 

worth the investment.  

Keywords: Group Fund, CAPM (asset pricing model), the beta coefficient, the risk and 

rate of return. 

 

บทนํา 
ปจจุบันแนวโนมผลตอบแทนท่ีไดรับจากการออมเงินผานสถาบันการเงินตางๆ ลดลง

อยางตอเน่ืองทําใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(The Stock Exchange of Thailand; SET) 

เปนอีกชองทางหน่ึงของท้ังการออมและการลงทุนท่ีนาสนใจซ่ึงมีจํานวนไมนอยของนักลงทุนกลุมน้ีท่ี
ยังขาดความเขาใจท่ีแทจริงในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยนอกจากอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับ
แลวปจจัยเร่ืองความเส่ียงจากการลงทุนเปนอีกปจจัยหน่ึงท่ีสําคัญในการพิจารณาลงทุนเน่ืองจาก
ความเส่ียงหมายถึงโอกาสท่ีจะไมไดรับผลตอบแทนตามท่ีตองการการตัดสินใจลงทุนจึงตองพิจารณา
ทั้งผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับกับความเส่ียง ผูมีเงินออมท่ีกําลังแสวงหาชองทางการบริหารเงินให
เกิดประโยชน หรือไดรับผลตอบแทนสูงสุดน้ัน เลือกลงทุนไดตามความตองการ ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีบทบาทสําคัญดานการเปนศูนยกลางท่ีรวบรวมเงินทุนจากผูมีเงินออมมาจัดสรรใหกับ
ธุรกิจท่ีตองการเงินทุนเพ่ือนําไปใชในการขยายกิจการ โดยการออกหลักทรัพยจําหนายใหกับผูมีเงิน
ออมหรือนักลงทุนเพ่ือใหเขามามีสวนรวมในการถือหลักทรัพยและรับผลตอบแทนทางการเงินใน
หลักทรัพยท่ีนักลงทุนถือหุนอยู เชน เงินปนผล สิทธิในการจองซ้ือหุนออกใหมใบสําคัญแสดงสิทธิ์เปน
ตน๑ สวนธุรกิจท่ีไดเงินทุนมาก็จะนําเงินท่ีไดมาไปใชในการประกอบธุรกิจและขยายกิจการ สงผลตอ
การพัฒนาและขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยก็เปนหลักทรัพยหน่ึงท่ี

                                                           
๑ สุพจน สกุลแกว, การวิเคราะหงบการลงทุน. (กรุงเทพมหานคร : เอ็กซเปอรเน็ท, ๒๕๕๓), หนา ๓๔. 
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นาสนใจและสามารถเลือกลงทุนได นอกจากจะชวยสรางความเชื่อม่ันใหกับผูลงทุนท่ีไดลงทุนหรือ
ตองการท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ แลวยังเปนการกระตุนการขยายฐานของผูลงทุนในตลาด
หลักทรัพยฯ อีกดวย๒ 

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดนําหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยประเทศไทยมาเปนกรณีศึกษาโดยทําการศึกษาเก่ียวกับคาความเส่ียงและอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยวาผลตอบแทนควรจะเปน
เทาไรเพ่ือเปนการชดเชยความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนจากการขยายการลงทุนของกิจการ โดยใชแนวคิดเร่ือง
ทฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model; CAPM) เปนแนวคิดในการพิจารณา
เพ่ือการตัดสินใจลงทุนหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความ
เส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับหลักทรัพยของกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย กับความเส่ียงและ
อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของตลาด และเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบท่ีตองการกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโดยใชแบบจําลอง CAPM๓ 

 

วิธีการวิจัย 

ประชากรท่ีใชในการศึกษาผูวิจัยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเก็บรวบรวม
ขอมูลท่ีใชในการศึกษาจากแหลงขอมูลราคาปดของหุนสามัญแตละตัวในแตละวันของหลักทรัพยกลุม
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแหลงขอมูลจากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน๕ หลักทรัพยไดแก๑) กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยฟว
เจอรพารค: FUTUREPF ๒) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแบบมีกรรมสิทธิ์ ๑๐๑ มนตรี : MONTRI ๓) 
กองทุนรวมสิทธิ์การเชาอสังหาริมทรัพยควอลิต้ีฮอสพิทอลลิต้ี  : QHOP ๔) กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยไทคอน: TFUND และ ๕) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาดุสิตธานี : 

DTCPF 

 

 

 

 

                                                           
๒ ศูนยสงเสริมการพัฒนาความรูตลาดทุน สถาบันกองทุนเพ่ือพัฒนาตลาดทุน, ตลาดการเงินและการ

ลงทุนในหลักทรัพย, (กรุงเทพมหานคร : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ๒๕๕๒), หนา ๒. 
๓ จิรัตน สังขแกว, “การลงทุน”, พิมพคร้ังท่ี ๖, (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมาหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 

๒๕๔๙), หนา ๖๕. 
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วิธีการรวบรวมขอมูล 
๑. ราคาปดของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย จํานวน๕ หลักทรัพย 

จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ 

ธันวาคม๒๕๕๕ รวมเปนระยะเวลา ๔๘๙ วันทําการโดยจะรวบรวมคาสําหรับใชในการคํานวณดังน้ี 

๑) ราคาปดหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยณ เวลา tใชตัวแปร P
t
 

๒) ราคาปดหลักทรัพยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยณ เวลา t-๑ใชตัวแปร P
t-๑

 

๓) เงินปนผลของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในชวงเวลา t ใชตัวแปร 
D

t
 

๒. ดัชนีราคาหุนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET Index) ในชวงระยะเวลา

วันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม๒๕๕๕ รวมเปนระยะเวลา ๔๘๙ วันทําการ โดยจะ

รวบรวมคาสําหรับใชในการคํานวณดังน้ี๔
 

๑) ราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t ใชตัวแปร I
t 

๒) ราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t-๑ ใชตัวแปร I
t-๑ 

๓. อัตราผลตอบแทนต๋ัวเงินคลังอายุ ๑ ป จากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (The Thai 

Bond Market Association; ThaiBMA)
๕ในชวงระยะเวลาเดียวกัน 

สําหรับการวิเคราะหขอมูลเปนการวิเคราะหเชิงพรรณนา อธิบายเก่ียวกับกรอบแนวคิด 
ทฤษฎี และคําจํากัดความท่ีเก่ียวของ และวิเคราะหเชิงปริมาณ ใชสูตรในการคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย คาสัมประสิทธิ์เบตา และอัตราผลตอบแทนท่ีตองการโดย
การใชสูตรแบบจําลอง (CAPM) ความเส่ียงของการลงทุนเปนปจจัยท่ีสําคัญประการหน่ึงในการ
พิจารณาลงทุนความหมายของความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยคือโอกาสท่ีจะไมไดรับอัตรา
ผลตอบแทนตามท่ีคาดเอาไวย่ิงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากข้ึนการลงทุน
นั้นยอมมีความเส่ียงสูงข้ึนในการวิเคราะหการลงทุนสูงผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน
เพ่ือชดเชยความเสียง๖

 
 

                                                           
๔
 ดัชนีราคาปดแตละวันของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขอมูลออนไลน www.setsmart.com วันท่ี 

๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕. 
๕
 The Thai Bond Market Association; ThaiBMA วันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม 

๒๕๕๕. 
๖
 จิรัตน สังขแกว, การลงทุน, (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, ๒๕๔๕), หนา 

๑๗๑. 
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ผลการวิจัย 

สวนท่ี ๑: อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมกองทุนอสังหาริมทรัพย 
 

 

ภาพท่ี๑ เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย กับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม๒๕๕๕ 

จากภาพที่๑แสดงถึงการเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย กับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม 
๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม๒๕๕๕ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดมีคาเทากับ 

๐ .๐๖๕๙ซ่ึงเ ม่ือทําการเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย สามารถจําแนกออกไดเปน ๒ กลุม คือ หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนตลาดมีจํานวน ๑หลักทรัพยคือ FUTUREPF มีอัตราผลตอบแทนเทากับ๐.๐๗๕๓ และ
หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาตลาดมี ๔ หลักทรัพยคือ QHOP, DTCPF, MONTRI และ
TFUND โดย QHOP เปนหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด โดยมีคาเทากับ ๐.๐๓๖๓
รองลงมาไดแก DTCPF, MONTRI และ TFUND โดยมีคาอัตราผลตอบแทนเทากับ ๐.๐๓๒๖, 

๐.๐๐๕๓ และ๐.๐๐๐๗ ตามลําดับ 
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SET INDEX FUTUREPF MONTRI QHOP TFUND DTCPF

กราฟเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

กลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด 
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ภาพท่ี ๒ เปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย กับความเส่ียงของ
ตลาดในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม๒๕๕๕ 

จากภาพที่๒แสดงถึงการเปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยกับความเส่ียงของตลาด ในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ 

ธันวาคม๒๕๕๕ ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทุกหลักทรัพยมีความ
เส่ียงตํ่ากวาตลาด ซ่ึงความเส่ียงของ TFUNDสูงท่ีสุด โดยมีคาเทากับ ๐.๘๔๓๗ รองลงมาไดแก 
FUTUREPF, MONTRI, DTCPF และ QHOP มีความเส่ียงเทากับ ๐.๘๐๐๑, ๐.๖๓๖๓, ๐.๕๔๐๘ 

และ ๐.๐๓๔๓๕ ตามลําดับ 
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กราฟเปรียบเทียบอัตราความเส่ียงของหลักทรัพย 
 กลุมกองทุนรวมอสังหารมิทรัพยกับอตัราความเส่ียงของตลาด 

No5.indd   121 20/5/2557   15:31:36



122
 

 

สวนท่ี ๒: คาสัมประสิทธิ์เบตา และการแบงแยกคาความเส่ียงรวมของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย 

 

ภาพท่ี๓ เปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย กับคา
สัมประสิทธิ์เบตาของตลาดในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม๒๕๕๕ 

จากภาพที่ ๓แสดงถึงการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยกลุมกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย กับคาสัมประสิทธิ์เบตาของตลาด ในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึง
วันท่ี ๒๘ ธันวาคม๒๕๕๕ ผลการศึกษาพบวา คาสัมประสิทธิ์เบตาของตลาดมีคาเทากับ ๑.๐ ซ่ึงเม่ือ
ทําการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย สามารถ
จําแนกออกไดเปน ๒ กลุมคือ หลักทรัพยท่ีมีคาสัมประสิทธิ์เบตา มากกวา ๐ แตนอยกวา ๑ หรือมี
ความสัมพันธเชิงบวก มีจํานวน ๔ หลักทรัพย ไดแก DTCPF,FUTUREPF,TFUND และQHOPซ่ึง
หลักทรัพย DTCPF มีคาสัมประสิทธิ์เบตาสูงท่ีสุดเทากับ ๐.๒๒๑๕ รองลงมาไดแก FUTUREPF, 

TFUND และ QHOP มีคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับ ๐.๒๐๐๙,๐.๑๓๘๗และ๐.๑๓๒๕ตามลําดับ และ
หลักทรัพยท่ีมีคาประสิทธิ์เบตา นอยกวา ๐หรือมีความสัมพันธเชิงลบ มีจํานวน ๑ หลักทรัพย คือ 
MONTRI โดยมีคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับ -๐.๐๑๙๑ 
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กราฟเปรียบเทียบคาสมัประสิทธ์ิเบตาของหลกัทรัพย 
กลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแตละหลักทรัพย 
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สวนท่ี ๓: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM กับอัตราผลตอบแทนท่ี
ตองการของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
ตารางท่ี ๑ เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM กับอัตราผลตอบท่ีตองการ
ของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี 
๒๘ ธันวาคม๒๕๕๕ 

 
 

หลักทรัพย 
 

อัตราผลตอบแทน              ที่
ตองการ (Ri) 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  
ตามทฤษฎี CAPM (E(Ri)) 

การตัดสินใจ 

FUTUREPF ๒๗.๒๑ ๕.๕๔ Undervalued 

MONTRI -๖๖.๕๓ ๒.๗๘ Overvalued 

QHOP ๑๗.๔๙ ๔.๖๘ Undervalued 

TFUND ๕.๒๕ ๔.๗๖ Undervalued 

DTCPF -๕๑.๙๓ ๕.๘ Overvalued 

 

จากตารางที่ ๑ แสดงถึงเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM กับ
อัตราผลตอบท่ีตองการของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ 

มกราคม๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม๒๕๕๕ ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุมกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยที่ มี อัตราผลตอบแทนท่ีตองการมากกวาผลอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี ๓ 

หลักทรัพยคือ FUTUREPF, QHOP, และ TFUND โดยหลักทรัพยเหลานี้มีมูลคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปนมี
คา Undervalued มีความเหมาะสมและคุมคาแกการลงทุน ดังน้ันนักลุงทนควรตัดสินใจลงทุนหรือ
ซ้ือหลักทรัพยน้ันไวเพราะหลักทรัพยดังกลาวมีโอกาสจะปรับตัวสูงข้ึนมีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ
นอยกวาผลอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี ๒หลักทรัพย คือ MONTRIและDTCPF โดยหลักทรัพย
เหลาน้ีมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปนมีคา Overvalued ไมคุมคาท่ีจะลงทุน 
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ภาพท่ี ๔ เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง กับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการของหลักทรัพย
กลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ดวย Security Market Line (SML)ในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ 
มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม๒๕๕๕ 

จากภาพที่๔จากภาพแสดงใหเห็นวา หลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสน SML มี ๓ หลักทรัพย 
คือ FUTUREPF, QHOP และTFUND มีอัตราผลตอบแทนเทากับ ๒๗.๒๑, ๑๗.๔๙, และ๕.๒๕
ตามลําดับ โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะสมนาลงทุน นัก
ลงทุนจึงควรตัดสินใจซ้ือหรือเลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาว สวนหลักทรัพยท่ีอยูใตเสน SMLมี ๒ 
หลักทรัพย คือ MONTRI และ DCPTF มีอัตราผลตอบแทนเทากับ-๖๖.๕๓ และ -๕๑.๙๓ ตามลําดับ 
โดยหลักทรัพยเหลานี้มีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปนไมเหมาะกับการลงทุน 

 

การอภิปรายผล 

สรุปผลการศึกษาวิจัยคร้ังน้ี ผูวิจัยไดแบงการศึกษาออกเปน ๓ สวน คือ ๑) ศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียง ๒) ศึกษาคาสัมประสิทธิ์เบตา และการแบงแยกความเส่ียงรวม และ ๓) 

ศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) 

กับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ซ่ึงสามารถสรุปผลการวิจัยไดดังน้ี 
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จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง 

จากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูง
กวาอัตราผลตอบแทนตลาดมีเพียงหลักทรัพยเดียวคือ FUTUREPF ขณะท่ีหลักทรัพยท่ีใหอัตรา
ผลตอบแทนตํ่ากวาตลาด มีจํานวน๔หลักทรัพยคือ QHOP, DTCPF, MONTRI และ TFUND และ
จากการเปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย กับความเส่ียงของ
ตลาดหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีความเส่ียงตํ่ากวาตลาดท้ังหมด 

จากการศึกษาคาสัมประสิทธิ์คาเบตา และการแบงแยกคาความเส่ียงรวมคาสัมประสิทธิ์
เบตาของของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแตละหลักทรัพย มี ๔ หลักทรัพยคือ 

DTCPF,FUTUREPF,TFUND และQHOPมีคามีคาเปนบวกนอยกวา ๑ แตมากกวา๐ แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยรวมเม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดสูงข้ึนหลักทรัพยจะมีอัตรา
ผลตอบแทนสูงข้ึนดวยและหากอัตราผลตอบแทนตลาดลดลงผลตอบแทนหลักทรัพยก็ลดลงดวยเปน
หลักทรัพยเชิงรับ (Defensive Stock) สวนหลักทรัพยท่ีมีท่ีมีสัมประสิทธิ์นอยกวา ๐ มีเพียง
หลักทรัพยเดียวคือ MONTRI มีคาสัมประสิทธิ์เบตามีคาเปนลบซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย
สวนทางกับการไหวของอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวมกลาวคือเม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาด
สูงข้ึนโดยเฉล่ียแลวหลักทรัพยน้ีจะมีอัตราผลตอบแทนลดลงและหากตลาดอัตราผลตอบแทนลดลง
โดยเฉล่ียแลวหลักทรัพยดังกลาวก็มีอัตราผลตอบแทนสูงข้ึน 

จากการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามแบบจําลองการกําหนด
ราคาหลักทรัพย (CAPM)กับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่
มีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการมากกวาผลอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี ๓ หลักทรัพย คือ 
FUTUREPF, QHOP และ TFUND โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปนมีคา 

Undervalued มีความเหมาะสมและคุมคาแกการลงทุน ดังน้ันนักลุงทนควรตัดสินใจลงทุนหรือซ้ือ
หลักทรัพยน้ันไวเพราะหลักทรัพยดังกลาวมีโอกาสจะปรับตัวสูงข้ึนมีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการนอย
กวาผลอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี ๒หลักทรัพย คือ MONTRI และ DTCPF โดยหลักทรัพยเหลาน้ี
มีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปนมีคา Overvalued ไมคุมคาท่ีจะลงทุน 

หลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสน SML มี ๓ หลักทรัพยคือ FUTUREPF, QHOP และ TFUND 
มีอัตราผลตอบแทนตามลําดับ โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน เปนหลักทรัพยท่ี
เหมาะสมนาลงทุน นักลงทุนจึงควรตัดสินใจซ้ือหรือเลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาว สวนหลักทรัพย
ที่อยูใตเสน SMLมี ๒ หลักทรัพย คือ MONTRI และ DCPTF มีอัตราผลตอบแทนตามลําดับ โดย
หลักทรัพยเหลานี้มีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปนไมเหมาะกับการลงทุน 
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ขอเสนอแนะจากผลการวิจัย 

๑. การศึกษาคร้ังน้ีไดทําการศึกษาความเส่ียงท่ีเปนระบบซ่ึงเปนความเส่ียงท่ีนักลงทุนไม
สามารถหลีกเล่ียงไดเทาน้ัน ในการศึกษาคร้ังตอไปควรทําการศึกษาความเส่ียงท่ีเปนระบบและความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบ เพ่ือจะไดทราบถึงความเส่ียงท่ีแทจริงของหลักทรัพยน้ัน วาเกิดจากความเส่ียง
ภายในธุรกิจ หรือความเส่ียงอันเกิดจากความเปล่ียนแปลงปจจัยแวดลอมภายนอก และความเส่ียงใด
สงผลตอธุรกิจมากกวากันเพ่ือใหเปนขอมูลในการพิจารณาตัดสินใจในการเลือกลงทุนและใชสําหรับ
เปนแนวทางในการประกอบการตัดสินใจลงทุนหลักทรัพยในกลุมกองทุนอสังหาริมทรัพยเพียงกลุม
เดียวเทาน้ัน โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงในแตละหลักทรัพย อยางไรก็ตาม ใน
การลงทุนควรท่ีจะกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ เพ่ือลดความเส่ียงใน
การลงทุน  

๒. ควรจะศึกษาวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยกลุมอ่ืนๆ ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เพ่ือท่ีจะสามารถกระจายความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย โดยไปลงทุนในหลักทรัพยกลุมอ่ืนๆ ดวย 
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