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บทคัดย่อ 
 

 งานวิจัยน้ีเป็นการวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในหมวดกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (กองทรสัต์ฯ) จากตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรพัย์ของ Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) เพ่ือหาอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมจากความเสีย่งของแต่ละหลักทรัพย์ ในการศึกษาคร้ังน้ี 
ได้ทําการศึกษาทั้งสิ้นจํานวน 18 กองทุน โดยกําหนดข้อมูลระหว่างวันที่ 5 มกราคม 2558  ถึงวันที ่
30 ธันวาคม 2558 การเก็บขอ้มูลราคาจะเก็บเป็นรายวันรวมทั้งสิ้น 243 วัน ผลการศึกษาพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีค่าเท่ากับ  -0.0545 เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์หมวด
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์ฯ จําแนกได้ 2 กลุ่ม คือ กองทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนสูง
กว่าตลาดมี จํานวน 18 กองทุน ซึ่งไม่มีหลักทรัพย์ใดที่ได้อัตราผลตอบแทนตํ่ากว่าตลาด ผลการศึกษา
เร่ืองความเสี่ยงพบว่า ค่าความเสี่ยงของตลาดมีค่าเท่ากับ 1 โดยเมื่อนํามาเปรียบเทียบกับความเสี่ยง
ของกองทุนในตลาดหลักทรพัย์ พบว่ากองทุนที่มีความเสีย่งสูงกว่าตลาดมี จํานวน 18 กองทุน และไม่
มีหลักทรพัย์ใดที่มีความเสี่ยงสูงกว่าตลาด ส่วนกองทุนที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุน มีจํานวน 6 กองทุน 
เน่ืองจากกองทุนเหล่าน้ีเป็นกองทุนที่มีราคาตํ่ากว่าที่ควรจะเป็น (Undervalued) ขณะที่กองทุนที่นัก
ลงทุนไม่ควรตัดสินใจที่จะลงทุนมีจํานวนทั้งหมด 12 กองทุน เน่ืองจากเป็นกองทุนที่มีราคาสูงกว่าที่
ควรจะเป็น (Overvalued) 
 
คําสําคัญ:  อัตราผลตอบแทน, ความเสี่ยง, กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย์, CAPM 
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ABSTRACT 
 

 This research is a return-risk analysis on property funds and real estate 
investment trust (REIT) from the Stock Exchange of Thailand. The analysis is based on 
capital asset pricing model (CAPM) to justify whether investor should invest in 
property funds and REIT.  The data collected used a total of 18 funds starting from 5 
January 2015 to 30 December 2015 on a daily basis. The number of day or the 
number of observation is 243. The empirical results show that the market return, 
which is used as a benchmark, is -0.0545. To compare with return of property funds 
and REIT, there are 18 securities yielding return higher than the market. In term of risk 
analysis, there are 18 securities that have higher risk than the market. To compare 
CAPM return and actual return, there are 6 undervalued securities implying that 
investors should invest in these asset. However, there are 12 overvalued securities 
implying that investor should sell (in case they have already hold) or not buying 
them. 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความสําคญัและที่มาของปัญหา 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทยมีความสําคัญกับระบบเศรษฐกิจของประเทศ เน่ืองจาก
เป็นธุรกิจที่เก่ียวข้องกับสิ่งจําเป็นสําหรับมนุษย์ มีความสมัพันธ์กับภาคเศรษฐกิจอ่ืนๆ เพราะมีการ
พ่ึงพาปัจจัยการผลิตจากหลากหลายสาขาเศรษฐกิจ รวมถึงเป็นธุรกิจที่สามารถดําเนินการได้ง่ายและ
ให้ผลตอบแทนที่สูงในระยะยาว ทําให้ผู้ไมม่ีความชํานาญแต่มีเงินทุนให้ความสนใจในด้านการลงทุน
และประกอบธุรกิจในด้านอสงัหาริมทรัพย์เป็นจํานวนมาก ส่งผลให้ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์มี
ทั้งผู้ซื้อ และผูข้าย โดยมีทั้งผูท้ี่มีความต้องการที่แท้จริงที่ต้องการ ที่อยู่อาศัยเป็นของตนและผู้ที่
ต้องการลงทุนประกอบธุรกิจหรือการเก็งกําไร จากน้ีจะอ้างถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรพัย์และ
กองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ด้วยคําว่า Property & REIT  

การศึกษาในครั้งน้ีผู้วิจัยมุ่งเน้นศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทางด้านของ
การลงทุนในหลักทรัพย์ ที่จดทะเบียนจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจ Property & 
REIT (จากน้ีจะเรียกแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย์ Capital Asset Pricing Model ด้วยคําว่า 
CAPM) เน่ืองจากธุรกิจ Property & REIT เป็นธุรกิจที่วิเคราะห์ค่อนข้างง่าย รายได้ค่อนข้างแน่นอน 
และเติบโตสมํ่าเสมอ เมื่อลองใส่อัตราการเติบโตในอนาคตเข้าไปในแบบจําลอง สามารถประเมินมูลค่า
พ้ืนฐานในอนาคตได้ไม่ยากนัก และด้วยรายได้ที่ค่อนดข้างแน่นอนพร้อมกับการจ่ายเงินปันผล
สม่ําเสมอทุกไตรมาส จึงทําให้ราคาตลาดผันผวนน้อย การลงทุนในหลักทรัพย์หมวด Property & 
REIT มีความยืดหยุ่นในการลงทุนมาก สามารถลงทุนในสนิทรัพย์ที่หลากหลาย ลงทุนในสินทรัพย์
ต่างประเทศได้ ลงทุนในโครงการท่ีอยู่ระหว่างพัฒนาได้ และสามารถกู้ยืมได้มากข้ึน ซึ่งจะช่วยเพ่ิม
อัตราผลตอบแทนให้ลงทุนได้มากข้ึน 

 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (Property Fund) (กอง 1) มีสถานะเป็นนิติบุคคล ตาม
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 เป็นกองทุนรวมที่บริษัทจัดการจัดต้ังข้ึน
เพ่ือนําเงินที่ได้จากการขายหน่วยลงทุนไปซื้อ หรือเช่าอสังหาริมทรัพย์และบริหาริสังหาริมทรัพย์น้ัน ๆ 
โดยมุ่งเน้นเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่สม่ําเสมอในรูปแบบของค่าเช่า โดยมิได้ซื้ออสังหาริมทรัพย์มาเพ่ือ
พัฒนาและขายต่อ ผลตอบแทนหรือรายได้ที่ได้รับจากการบริหารอสังหาริมทรัพย์ดังกาล่าวจะถูก
นําไปแบ่งให้ผูถ้ือหน่วยลงทุนในรูปของเงินส่วนแบ่งกําไรต่อไป 

กองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment Trust : REIT) เป็น
กองทรัพย์สินที่ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์มาลักษณะเป็นกองทรัสตามพระราชบัญญํติทรัสต์เพ่ือ
ธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 ไม่มสีถานะเป็นนิติบุคคลเหมือนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ โดยกอง



2 

ทรัพย์สินที่ต้องลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ต้องไม่น้อยกว่า 500 ล้านบาท ถอืกรรมสิทธ์ิโดยทรัสตี 
(Trustee) ซึ่งทรัสตีมีอํานาจดูแลและบริหารจัดการทรัพย์สินในกองทรัสต์รวมท้ังดูแลการปฏิบัติหน้าที่
ของผู้จัดการกองทรัสต์ (REIT manager) เพ่ือประโยชน์ของผู้ถือใบทรัสต์ โดยผู้ถือใบทรัสต์จะเป็น
ผู้รับประโยชน์ในทรัพย์สินของกองทรัสสต์โดย REIT จะอยู่ภายใต้การกํากับดูแลของสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ตารางที่ 1.1 : ความแตกต่างระหว่าง Property & REIT 

 
ที่มา: ความแตกต่างระหว่าง Property & REIT. (ม.ป.ป.). สืบค้นจาก https://www.set.or.th. 

หัวข้อความแตกต่าง Property REIT 

1. จัดต้ังข้ึนตามกฎหมาย 
กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ 

กฎหมายว่าด้วยทรัสต์เพ่ือธุรกรรม
ในตลาดทุน 

2. สถานะของกองทุน นิติบุคล กองทรัพย์สิน 

3. ผู้รับผิดชอบบริหารจัดการ บริษัทจัดการ ทรัสตี 

4. ผู้มีช่ือเป็นเจ้าของ
ทรัพย์สิน 

กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ 

ทรัสตี 

5. ผู้มีช่ือเป็นคู่สัญญาในการ
ลงทุน 

กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ 

ทรัสตี 

*กรณี REIT ตัว REIT manager 
อาจเข้าทําสัญญาเก่ียวกับการ
จัดการตามท่ีได้รับมอบหมายได้ 

6. ผู้เก็บรักษาทรัพย์สิน ผู้ดูแลผลประโยชน์ ทรัสตี 

7. การล้มละลายเน่ืองจาก
การจัดการลงทุน 

ล้มละลายได้เพราะเป็นนิติ
บุคคล 

ล้มละลายไม่ได้ 

8. การคุ้มครองทรัพย์สิน 

ถ้าผู้ดูแลลม้ละลาย 
ทรัพย์สินบางประเภทที่
ฝากไว้ อาจถูกรวมเข้าไว้ใน
กองล้มละลาย 

ถ้าทรัสตีล้มละลาย กองทรัสต์จะถูก 
Ring Fence ออกจากกอง
ล้มละลาย 
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การลงทุนในกองทุนรวมหมวดธุรกิจ Property & REIT จึงเป็นที่น่าสนใจของผู้ที่ต้องการออม
หรือนักลงทุนเพ่ิมย่ิงข้ึน โดยเฉพาะกองทุนในหมวดธุรกิจ Property & REIT โดยจะเห็นได้จากขนาด
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของแต่ละกองทุนและมแีนวโน้มที่เพ่ิมข้ึน อย่างต่อเน่ืองน้ัน ทําให้การลงทุนใน
กองทุนหมวดธุรกิจ Property & REIT เป็นเรื่องที่น่าจับตามองอย่างย่ิง และควร มกีารศึกษาเก่ียวกับ
เร่ืองดังกล่าวโดยละเอียดมากยิ่งขึ้น เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนของผู้ลงทุนต่อไป 

 
1.2 วัตถุประสงค ์

1. เพ่ือศึกษาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
หมวดธุรกิจ Property & REIT ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังโดยใช้แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย์ 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงของหลักทรัพย์หมวด
ธุรกิจ Property & REIT ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 

3. เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 
การวิเคราะห์กองทุน ผู้วิจัยได้ใช้ข้อมูลที่อยู่ในหมวดธุรกิจ Property & REIT โดยเก็บข้อมูล

ความถี่เป็นรายวัน ต้ังแต่วันที่ 5 มกราคม ถึง 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 รวม 243 วัน โดยใช้ราคาปิด
รายวันที่มีการปรับผลของเงินปันผล (Adjusted Price) ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ดัชนีกองทน
หมวดธุรกิจ Property & REIT เพ่ือใช้เป็นการคํานวณอัตราผลตอบแทนและใช้พันธบัตรรัฐบาลอายุ 
10 ปี นําข้อมลูมาจาก Bloomberg ใช้คํานวณอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free 
Rate) 

การศึกษานี้ได้เลือกใช้แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (CAPM) ในการวิเคราะห์ 
หลักทรัพย์ โดยได้ทําการศึกษากองทุนในหมวดธุรกิจ Property & REIT ที่จดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรวมท้ังสิ้น 60 หลักทรัพย์ เน่ืองจากผู้วิจัยใช้เกณฑ์การเลือกหลักทรัพย์ทีม่ี
สภาพคล่องโดยมีการซื้อขายอย่างสมํ่าเสมอ (Active Stock) และระยะเวลาที่นานพอควร มีจํานวน 
18 หลักทรัพย์ ได้แก่  

1. BKKCP :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์บางกอก 
2. CPNRF :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท 
3. CPTGF :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ ซี.พี.ทาวเวอร์ โกรท 
4. HPF :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าเหมราชอินดัสเตรียล 
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5. JCP  :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ เจซ ี
6. MJLF :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาฯ เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ ์ไลฟ์สไตส์ 
7. MNRF :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มัลติเนช่ันแนลเรสซิเดนซ์ฟันด์ 
8. POPF :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ไพร์มออฟฟิศ 
9. QHHR :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า ควอลิต้ี เฮ้าส์ โฮเทล แอนด์   

เรซิเดนซ ์                                                            
10. QHOP :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ควอลิต้ี ฮอสพิทอลลิต้ี 
11. QHPF :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ควอลิต้ี เฮ้าส์ 
12. SPWPF :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์โรงแรมศรีพันวา 
13. TFUND :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไทคอน 
14. TGROWTH :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ไทคอน อินดัสเทรียล โกรท 
15. TLGF :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าเทสโก้ โลตัส รีเทล โกรท 
16. TLOGIS :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ทีพาร์คโลจิสติคส์ 
17. TNPF :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าตรีนิต้ี 
18. WHAPF :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม 

แฟคทอรีแอนด์แวร์เฮ้าส์ ฟันด์                                      
 
1.4 ประโยชนท์ี่จะได้รับ 

1. ทําให้ทราบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ซึ่งอยู่ใน
หมวดธุรกิจ Property & REIT จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. ทําให้ทราบประสิทธิภาพในการลงทุนในกองทุนหมวดธุรกิจ Property & REIT จากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3. ใช้เป็นข้อมูการตัดสินใจโดยการกําหนดกลยุทธ์และทิศทาง 
 
1.5 นิยามศัพท์เฉพาะ 

กองทุนรวม (Mutual Fund)  หมายถึง การระดมทุนของผู้ที่ต้องการซื้อหน่วยลงทุนจาก
หลายๆ รายมารวมกัน แล้วนําไปจดทะเบียนให้มฐีานะเป็นนิติบุคคลและบริหารกองทุนโดย Fund 
Manager ในการจัดการลงทุน เพ่ือสร้างผลตอบแทนให้กบักองทุน  

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (Property Fund) หมายถึง กองทุนรวมที่ระดมเงินจากการ
ขายหน่วยลงทุนไปลงทุนซื้อหรือเช่าอสังหาริมทรัพย์ เช่น นําเงินทุนที่ได้ไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย์  
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ที่อยู่อาศัย โดยมุ่งเน้นการบริหารหลัก คือ บริหารอสังหาริมทรัพย์ทีล่งทุนน้ันให้ได้ผลตอบแทนที่
สม่ําเสมอ 

ทรัสต์เพื่อการลงทนุในอสังหาริมทรพัย์ (Real Estate Investment Trust : REIT) 
หมายถึง มีลักษณะเป็น “กองทรัพย์สิน” ทีถ่ือกรรมสิทธ์ิโดยทรัสตี (Trustee) ไม่มีฐานะเป็นนิติบุคคล 
โดยผู้ก่อต้ัง กองทรัสต์ คือ ผูท้ี่จะเข้าเป็นผู้จัดการกองทรัสต์ (REIT manager) ซึ่งจะเป็นผู้เสนอขาย
หน่วยทรัสต์ และนําเงินที่ได้จากการขายหน่วยทรัสต์มาให้กับทรัสตีที่ตนเองไว้วางใจเพ่ือจัดต้ัง REIT 
โดยสัญญาก่อต้ัง ทรัสต์จะแบ่งหน้าที่ให้ผู้จดัการกองทรัสต์เป็นผู้บริหารจัดการกองทรัสต์และทรสัตี
เป็นผู้กํากับดูแลของผู้จัดการกองทรัสต์และเก็บรักษาทรัพย์สิน 

กองทุนเปิด (Opened-end Fund)  คือ กองทุนรวมชนิดที่มีการกําหนดอายุ โครงการ 
หรือไม่ก็ได้ สามารถหาซื้อและขายหน่วยลงทุนคืนได้ตลอดเวลา 

กองทุนปิด (Closed-end Fund)  หมายถึง กองทุนรวมที่ไม่รับซื้อหน่วยลงทุนคืน โดย จะมี
การกําหนดอายุโครงการอย่างชัดเจนแน่นอน และเปิดให้จองซื้อหน่วยลงทุนเพียงคร้ังเดียวเมื่อเริ่มต้น
โครงการ หลังจากน้ันก็จะไม่มีการออกขายหน่วยลงทุนเพ่ิมเติมแต่อย่างใด 

บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวม  หมายถึง บริษัทที่ได้รับอนุญาตให้ประกอบ กิจการ
การจัดการกองทุนรวม 

มูลค่าสนิทรัพย์สุทธ ิ(Net Asset Value : NAV)  หมายถึง ทรัพย์สินทั้งหมดของ กองทุน
รวม ตลอดจนผลประโยชน์ต่างๆ ที่กองทุนรวมได้รับจากการลงทุน ณ เวลาขณะใด ขณะหน่ึง หักออก
ด้วยค่าใช้จ่าย และหน้ีสินของกองทุนรวมน้ัน ซึ่งโดยปกติแล้วจะทําการคํานวณมูลค่าทรัพย์สินของ
กองทุนตามราคาตลาด (Mark to Market) ในแต่ละวัน เพ่ือให้ สะท้อนถึงมูลค่าที่เป็นจริงตามสภาวะ
ตลาดที่ได้เปลี่ยนแปลงไป สาํหรับกรณีที่ทรัพย์สินน้ันไม่ม ีการซื้อขายเกิดขึ้นภายในวันที่ทําการ
คํานวณ ก็ให้ใช้ราคายุติธรรม หรือราคาเสนอซื้อในครั้งสดุท้ายของการคํานวณแทน 

หน่วยลงทุน (Unit Trust)  หมายถึง ตราสารหรือหลักฐานใบแสดงสิทธ์ิในทรัพย์สินของ 
โครงการจัดการลงทุนที่ออกให้กับผู้ลงทุน 

ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta coefficient : β) หมายถึง คา่ความเสี่ยงที่เป็นระบบซึ่งจะเป็น
ตัวระบุระดับและทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน ของหลกัทรัพย์เปรียบเทียบกับอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของตลาด 

พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) หมายถึง ตราสารออกโดยรัฐบาล เพ่ือกู้เงิน
ประชาชน กําหนดหลักเกณฑ์โดยกระทรวงการคลัง ซึ่งได้ทําสัญญาว่าจะจ่ายชําระดอกเบ้ียพร้อมเงิน
ต้นให้แก่ผูถ้ือครอง โดยกําหนดอัตราดอกเบ้ียและกําหนดระยะเวลาชําระหน้ีคืนแน่นอน ไม่มี
หลักทรัพย์ค้ําประกัน 
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ผลตอบแทน (Return)   หมายถึง สิ่งที่นักลงทุนจะได้รับผลกําไรหรือขาดทุนจากการลงทุน
ในกองทุนรวม อาจอยู่ในรูปของเงินปันผลและกําไรจากผลต่างของราคาซื้อและราคาขาย โดย
การศึกษาคร้ัง น้ีผลตอบแทนหาได้จากการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าสินทรพัย์สุทธิ (NAV) 

ความเสี่ยง (Risk)  หมายถึง ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงจากการลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารหน้ี 
 



 

บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยเก่ียวข้อง 

  
ในการศึกษาเรือ่ง “การวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ จากตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย” ผู้วิจัยได้ศึกษาแนวคิด ทฤษฎี ตลอดจนงานวิจัยที่เก่ียวข้องต่าง ๆ เพ่ือใช้เป็นแนว
ทางการวิจัย โดย สรุปรวมเป็นประเด็นสําคัญ 5 ส่วนดังน้ี 

2.1 ศึกษาแนวคิดทฤษฎีที่เก่ียวข้องกับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน 
2.2 แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
2.3 ภาวะอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ 
2.4 งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
2.5 สมมุตติฐานงานวิจัย 
2.6 กรอบแนวความคิด 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้องกับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนในหลักทรพัย์ที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ความเสี่ยง (Risk) สิ่งที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รับผลตอบแทนของการลงทุนจากหลักทรัพย์ 
อาจจะอยู่ในรูปแบบของ ดอกเบ้ีย เงินปันผลหรือกําไรจากหลักทรัพย์น้ัน ๆ ในขณะทีผ่ลตอบแทน
อาจจะไม่ตรงไปตามเป้าหมายที่คาดหวังไว้  สาเหตุหน่ึงที่ทําให้ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง  สูงกว่าหรือ
ตํ่ากว่าผลตอบแทนที่คาดว่าได้รับมาจากความเสี่ยงจากการลงทุน  

อัญญา  ขันธวิทย์  (2547, หน้า 22) ความเสี่ยงของการลงทุน คือ โอกาสที่อัตราผลตอบแทน
ที่เกิดขึ้นจริงมีความแตกต่างไปจากระดับที่คาดว่าจะได้รับ เมื่อนักลงทนุตัดสินใจที่จะลงทุนก็ย่ิงมี
โอกาสมากที่จะมีการคลาดเคล่ือนสูงและความคลาดเคลื่อนน้ันอาจทําให้การลงทุนคร้ังน้ัน มีความ
เสี่ยงสูงไปด้วย 

โรจนา ธรรมจินดา (2547) ความเสี่ยงจากการลงทุน หมายถึง โอกาสท่ีอาจจะไม่ได้รับอัตรา
ผลตอบแทนตามที่คาดว่าจะได้รับ ซึ่งถ้าอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอนมากขึ้น 
การลงทุนน้ันก็ย่ิงมีความเสี่ยงมากขึ้น ในการวิเคราะห์การลงทุนโดยทั่วไปถือว่า นักลงทุนเป็นผู้ที่ไม่
ชอบความเสี่ยง (Risk Averse) หรือต้องการหลีกหนีความเสี่ยงให้มากที่สดุ หากการลงทุนใดที่มีความ
เสี่ยงสูง นักลงทุนย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนทีสู่ง เพ่ือชดเชยความเสี่ยง 

เพชรี ขุมทรัพย์ (2540) หลักทรัพย์ที่ปราศจากความ หลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk 
Free Assets) หมายถึงหลักทรัพย์ที่รัฐบาล ออกเองเพ่ือกู้ยืมเงิน  จึงสามารถบ่งบอกถึงอัตรา
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ผลตอบแทนในอนาคตได้อย่างแน่นอน และโอกาสที่ อัตราผลตอบแทนจะเปลี่ยนแปลงไปจากที่
ประกาศไว้ไม่มีเลยหรือมีน้อยมาก ซึ่งประกอบด้วย ต๋ัวเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล และตัว๋สัญญาใช้เงิน 
 ความเสี่ยงรวม (Total Risk) คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซึ่งประเภทของความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์จําแนกได้เป็น 2 ประเภทใหญ่คือ 
 ความเสี่ยงทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนใน
ส่วนของการลงทุนจากหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นจากสภาวะแวดล้อมภายนอกของธุรกิจ ที่ไมส่ามารถ
ควบคุมเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นได้ ซึ่งส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของตลาดทั้งหมด สามารถแบ่งได้
ดังน้ี 

1. ความเสี่ยงเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์ (Market Risk) เกิดจากการสูญเสียหรือผล
ขาดทุนจากเงินลงทุน เป็นผลมาจากหลักทรัพย์ต่าง ๆ ในตลาดเกิดการเปลี่ยนแปลงไป จึงทําให้ราคา
หลักทรัพย์เปลีย่นแปลงขึ้นลงอยู่ตลอดเวลา  

2. ความเสี่ยงในอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนในอัตราดอกเบ้ียทั่วไปในตลาด จึงเป็นเหตุให้อัตราดอกเบ้ียในตลาดระยะยาวมีการ
เคลื่อนไหวอยู่ตลอดเวลา  

3. ความเสี่ยงอํานาจในการซื้อหรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing Power Risk or 
Inflation Risk) โดยทั่วไปเกิดจากราคาสินทรัพย์สูงข้ึน ซึ่งส่งผลให้เงินมมีลูค่าลดลง และทําให้อํานาจ
ในการซื้อลดตํ่าลงไปด้วย  

ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเฉพาะ
อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง เมื่อเกิดเหตุการณ์ขึ้นจะส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของ
อุตสาหกรรมน้ัน ทําให้ไมม่ีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อ่ืนในตลาด โดยประกอบด้วยความเสี่ยงต่าง 
ๆ ดังน้ี 

1. ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง นักลงทุนจะเสียโอกาสในเงิน
ลงทุน หากบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ไม่สามารถนําเงินมาจ่ายชําระหน้ีได้ อาจจะทําให้บรษิัทถึงกับ
ล้มละลายได้ 

2. ความเสี่ยงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเสี่ยงซึ่งเกิดจากการ
บริหารงานของผู้บริหาร เช่น ข้อผิดพลาดของผู้บริหาร และการธุรกิจของผู้บริหาร 

3. ความเสี่ยงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เกิดจากแรงผลักดันบางอย่างซึ่ง
เป็นความเสี่ยงที่ทําให้ผลตอบแทนของธุรกิจในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันหรือบางอุตสาหกรรมถูก
กระทบกระเทือน 

การกระจายการลงทุน (Diversification) ในหลักทรัพย์เพ่ือให้มีประสิทธิภาพ จะต้อง
คํานึงถึงความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ซึ่งการวัดความเสี่ยงจะต้องอาศัยความ
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แปรปรวนของหลักทรัพย์ โดยพิจารณาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) และค่าสมัประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation) 

ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) หมายถึง ค่าที่วัดจากระดับการเคลื่อนไหวของตัวแปร
สองตัวว่าเคลื่อนไหวด้วยกันในระดับใดในช่วงระยะเวลาหน่ึง ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์คู่ใดคู่หน่ึง จึงเป็นค่าที่บ่งบอกถึงระดับการเคลื่อนไหวร่วมกันของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์คู่น้ัน ๆ ค่าที่เป็นบวกของค่าความแปรปรวนร่วมจะบ่งช้ีให้เห็นว่า อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์คู่น้ันมีการเคลือ่นไหวไปในทิศทางเดียวกัน ค่าที่เป็นลบของค่าความ
แปรปรวนร่วมจะบ่งช้ีในเรื่องของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์คู่น้ันมีการเคลื่อนไหวไปในทิศทาง
ตรงกันข้าม 

แนวคิดตามทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz ที่พัฒนาขึ้นในปี 1952  โดยได้้กล่าวถึงใน
เร่ืองของความเสี่ยงกับอัตรผลตอบแทน ซึ่งได้กล่าวไว้ว่าการกระจายการลงทุน (Diversification) 
วัตถุประสงค์เพ่ือเป็นการลดความเสี่ยงที่เป็นระบบได้ในกรณีที่ เป็นการลงทุนในกลุม่หลักทรัพย์ที่
หลักทรัพย์แต่ละคู่ไม่ได้มีความสัมพันธ์กันในลักษณะที่ไปด้วยกันอย่างสมบูรณ์ (ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ ( ) ตํ่ากว่า +1.0) ซึ่ง จะช่วยลดค่าของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรัพย์ลงได้ แต่
ถ้ากระจายการลงทุนในกลุ่ม หลักทรัพย์หลายชนิด แต่กลับมีความสัมพันธ์กันระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนทีแ่ปรผันตามกันอย่างสมบูรณ์ (ค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ ( ) เท่ากับ +1.0) จะไม่สามารถ
ลดความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ลงได้ นอกจากน้ี ทฤษฎีกลุ่มหลักทรพัย์ของ Markowitz ได้แสดงให้
เห็นว่า ผู้ลงทุนสามารถสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ต่างๆ ที่ให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และมีส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน ของกลุ่มหลักทรพัย์ในระดับต่าง ๆ ได้ โดยนักลงทุนควร
เลือกลงทุนในกลุ่ม  หลักทรพัย์ที่อยู่บนเส้นโค้งกลุ่ม หลกัทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 
ซึ่งกลุ่มหลักทรพัย์กลุ่มน้ีจะมอัีตราผลตอบแทนสูงสุด เมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มอ่ืนๆ ในความเสี่ยง
ระดับเดียวกันของกลุ่มหลักทรัพย์กลุ่มน้ีจะมีความเสี่ยงตํ่าที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทน
ระดับเดียวกัน 
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ภาพที่ 2.1 : แสดงเส้นโค้งกลุ่มหลักทรัพย์ทีม่ีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 

 
ที่มา: แสดงเส้นโค้งกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier). (ม.ป.ป.). สบืค้นจาก 
 https://www.set.or.th/setresearch/files/cmresearch/2013.05_CMRI_Working_Pap

er.pdf. 
 
 อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) 

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ( Security Return) คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง 
(Realized Return) และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) อัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงเป็นอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นภายหลังจากความจริงที่เกิดขึ้น หรือได้รับอัตราผลตอบแทน
น้ันแล้ว ส่วนอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง คือ อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ที่นักลงทุนคาดว่าจะ
ได้รับในอนาคต น้ันคืออัตราผลตอบแทนทีไ่ด้คาดคะเนไว้ ซึ่งอาจจะเป็นตามท่ีคาดว่าจะได้รับ ดังน้ัน
อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับเป็นอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นก่อนความจริงจะเกิดข้ึน ได้แก่ 
ดอกเบ้ีย เงินปันผล และกําไร จากที่ราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลง เพ่ิมขึน้หรือลดลง ทัง้น้ีขึ้นอยู่กับ
ประเภทของหลักทรัพย์ที่ถืออยู่ 

อลงกรณ์ เที่ยงคืน (2546) อัตราผลตอบแทน หมายถึง สัดส่วนระหว่างอัตราผลตอบแทน
หรือประโยชน์ที่อยู่ในรูปของร้อยละ ซึ่งผูล้งทุนจะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ แต่ละชนิดกับเงิน
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ลงทุนในหลักทรัพย์น้ัน ๆ ผลประโยชน์ดังกล่าวน้ีอาจจะเป็นดอกเบ้ีย เงินปันผล หรือกาํไรจาก
หลักทรัพย์ จะอยู่ในลักษณะใดน้ันขึ้นอยู่กับประเภทของหลักทรัพย์ทีผู่้ลงทุนถืออยู่ 
 
ภาพที่ 2.2 : อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการจากการลงทุน  

ที่มา: อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการจากการลงทุน. (ม.ป.ป.). สืบค้นจาก 
www.thaipvd.com. 

 
การคํานวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดธรุกิจ Property & REIT สามารถ

คํานวณอัตราผลตอบแทนแบบรายปี รายเดือน รายวัน หรือตามช่วงระยะเวลาที่กําหนด ซึ่งวิธีการ
คํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีรายละเอียด ดังนี้ 

1. การคํานวณในกรณีที่ไม่มีเงินปันผล 
   

………….……………….. (1) 
 

2. การคํานวณในกรณีที่มีเงินปันผล 
 
  ....................…………. (2) 
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 โดยกําหนดให้ 
 R =   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
 P଴ =   ราคาหลักทรัพย์ ณ วันปัจจุบัน 
 Pଵ =   ราคาหลักทรัพย์ ณ วันถดัไป 
 D୲ =   เงินปันผล ณ เวลาที่ t 
 
2.2 แนวคิดทฤษฎีแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรพัย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

ทฤษฎี CAPM ได้พัฒนามาจาก “ทฤษฎีจัดสรรการลงทุน” (Portfolio Theory) ของ Harry 
M. Markowitz ทฤษฎี CAPM ได้พัฒนาขึ้นโดยนักวิชาการช่ือ William F. Shape ได้เขียนบทความ 
ช่ือ “Capital Asset Pricing: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk” 
ในปี 1964 CAPM โดยถูกนําไปใช้ในทางธุรกิจการเงินอย่างกว้างขวาง ในเรื่องที่สอดคล้องกับการ
ประเมินความเสี่ยงจากการลงทุนทางการเงินในรูปแบบต่าง ๆ  การคํานวณต้นทุนทางการเงินในการ
ลงทุนซึ่งมีผลตอบแทนที่แตกต่างกัน และความแตกต่างดังกล่าวเป็นผลมาจากความแตกต่างของความ
เสี่ยงจากสินทรัพย์ CAPM เป็นตัวแบบที่แสดงดุลยภาพของผลตอบแทนของหลักทรพัย์ หรือ (Cost 
of Capital) ที่ธุรกิจต้องจ่าย สําหรับหลักทรพัย์ทางการเงินที่เสนอขายรวมถึงการคํานวณหาราคาของ
หลักทรัพย์ (Asset Prices) 

ระดับผลตอบแทนที่ควรจะได้รับจากการลงทุน ควรข้ึนอยู่กับความเสี่ยงจากการลงทุนซึ่ง 
หลักการลงทุนของทฤษฎีน้ีแสดงให้เห็นว่านักลงทุนจะได้รับการชดเชยเฉพาะความเสี่ยงที่เป็นระบบ 
(Systematic Risk) หรือความเสี่ยงทางการตลาด (Market Risk) เน่ืองจากเป็นความเสี่ยงที่นักลงทุน
ไม่สามารถหลกีเลี่ยงได้จากการกระจายการลงทุน ดังน้ันการลงทุนที่มีความเสี่ยงใด ๆ ควรได้รับ
ผลตอบแทนอย่างน้อยคือเท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) บวกด้วย
ส่วนชดเชยความเสี่ยงซึ่งเป็นสัดส่วนกับอัตราชดเชยความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium) 
โดยสัดส่วนดังกล่าวแสดงด้วยค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (β) สามารถแสดงได้ ด้วยสมการ CAPM สมการ 
(2.1) 

 E(Ri) = Rf+ [E(Rm) – Rf] βi  ……………..........……………….. (2.1) 
โดยที่  E(Ri)  คืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ i ในช่วงเวลา t 
   Ri   คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเส่ียง ค่า (β=0) 

  E(Rm) คืออัตราผลตอบแทนของนักลงทุนต้องการจากกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 
   βi   คือค่าเบต้าหรือสัมประสิทธ์ิแสดงความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์ i 
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ค่าเบต้า (β) แบ่งออกได้ดังน้ี 
1. ถ้าหลักทรัพย์มีค่าเบต้า (β) เท่ากับ 1.0 แสดงว่าค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนจาก

หลักทรัพย์ทีม่คีวามผันแปรเท่ากับค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนในตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดว่าจะได้รับจากหลักทรพัย์จะต้องมีจํานวนเท่ากับอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน
ของตลาดโดยรวม กล่าวได้ว่า หลักทรัพย์ใดเป็นหลักทรัพย์ของตลาด (Market stock) หรือค่าเบต้า
ของตลาดจะ มีค่าเท่ากับ 1.0 น่ันเอง 

2. ถ้าหลักทรัพย์์มีค่าเบต้า (β) มากกว่า 1.0 แสดงว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนใน
หลักทรัพย์ทีม่คีวามผันผวนมากกว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนในตลาด โดยส่วนใหญ่อัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวังจากหลักทรัพย์์จึงมากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้จากหลักทรัพย์ของ
ตลาดโดยรวม เกิดจากความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรพัย์อยู่ในหลักเกณฑ์ที่สูงกว่าระดับความ
เสี่ยงของตลาดโดยรวม หลักทรัพย์ประเภทน้ีจึงเป็นหลักทรัพย์ประเภทความเสี่ยงสูง (Aggressive 
Stock) 

3. ถ้าหลักทรัพย์มีค่าเบต้า (β) น้อยกว่า 1.0 แสดงว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนใน
หลักทรัพย์มีความผันผวนตํ่ากว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนในตลาดโดยรวม อัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังไว้ จะน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้จากหลักทรัพย์ของตลาดโดยรวม เกิดจาก
ความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์อยู่ในจํานวนที่ตํ่ากว่าความเสี่ยงของตลาดโดยรวม หลักทรัพย์
ประเภทน้ีเป็นหลักทรัพย์ประเภทความเสี่ยงตํ่า (Defensive stock) (วรรณี ชลนภาสถิตย์, 2537) 

ค่าเบต้า  (β) ก็คือค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของหลักทรัพย์ใด ๆ และ
ตลาด ซึ่งค่า β จะคํานวณได้จากความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับผลตอบแทน
ของตลาด ดังนี้ 

Rit =  Ai + Bi(Rm) + Eit  

βi =  ஼௢௩ሺோ೔೟,ோ೘೟ሻ

௩௔௥ሺோ೘೟ሻ
 

โดยที่    Rmt  คืออัตราผลตอบแทนตลาดในช่วงเวลา t 
 Rit  คืออัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i ในช่วงเวลา t 

   Eit  คือค่าส่วนผิดพลาดหรือค่า Rit ที่อธิบายไม่ได้ด้วย Rmt 

 
 ข้อสมมุติของ CAPM  

1. นักลงทุนจะพิจารณาหมวดหลักทรัพย์ โดยดูจากอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนใน 1 ช่วงเวลาลงทุน (ความเสี่ยงจากการลงทุนวัดได้
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จาก ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน) โดยนักลงทุนทุกคนจะมีช่วงเวลาลงทุนในเวลา
เดียวกันและมีเป้าหมายที่เหมอืนๆ กัน 

2. นักลงทุนเป็นผูม้ีเหตุผลที่จะไม่ชอบความเสี่ยง ซึ่งหมายความว่า ณ ระดับส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานระดับหน่ึง นักลงทุนมักจะเลือกลงทุนในหมวดหลักทรัพย์ทีใ่ห้ผลตอบแทนที่คาดหวังไว้สูง
ที่สุด หรือ   ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว้ระดับหน่ึงนักลงทุนมักจะเลือกหมวดหลักทรัพย์ที่
มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่าสุด 

3. สามารถให้กู้ยืมเงินได้โดยปราศจากความเสี่ยง และสามารถกู้ยืมเงินได้โดยปราศจากความ
เสี่ยง โดยที่อัตราดอกเบ้ียปราศจากความเสี่ยงในระดับที่เท่ากัน ไม่ว่าจะเป็นการให้กู้ยืมหรือการกู้ยืม 
และอัตราดอกเบ้ียที่ปราศจากความเสี่ยงของนักลงทุนทุกคนมีระดับเท่ากัน 

4. ไม่พิจารณาเรื่องภาษีและค่าใช้จ่ายจากการซื้อขายหลักทรพัย์ 
5. ตลาดหลักทรพัย์เป็นตลาดสมบูรณ์ เป็นสิ่งที่ไม่มีอุปสรรคในการซื้อขาย เช่น ภาษีและ

ค่าใช้จ่ายจากการซื้อขาย มกีารแบ่งเงินลงทุนได้และอัตราดอกเบ้ียเท่ากัน ทําให้มกีารวิเคราะห์ดุลย
ภาพของตลาดได้ง่ายข้ึน 
 ความสัมพันธร์ะหว่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
 เป้าหมายหลักของนักลงทุนคือ ต้องการมีอัตราผลตอบแทนที่สูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหน่ึง 
ผลตอบแทนจงึเป็นสิ่งสําคัญในการจูงใจในขั้นตอนการลงทุน นักลงทุนใช้ระดับอัตราผลตอบแทนที่
ประเมินมาได้ (ควบคู่กับความเสี่ยง) จากแนวทางการลงทุนต่างๆ ที่นํามาเปรียบเทียบกับผลตอบแทน 
(Return) จากการลงทุนประเภทใดประเภทหน่ึงโดยมีองค์ประกอบ 2 ส่วน ได้แก่  

1. Yield คือกระแสเงินสด หรือผลประโยชน์ที่นักลงทุนจะได้รับในช่วงเวลาลงทุน อาจอยู่
ในรูปของเงินสดปันผล หรือดอกเบ้ีย ที่ผู้ออกตราสารจ่ายให้แก่ผู้ถือครอง 

2. Capital Gain (Loss) คือ กําไร (หรือขาดทนุ) หลักทรัพย์ที่ขายได้ในราคาที่สูงข้ึน (หรือ
ตํ่าลง) กว่าราคาซื้อ หรือเรียกว่าเป็น “ การเปลี่ยนแปลงของราคา (Price Change) ” ของหลักทรัพย์
น่ันเอง 

 การตัดสินใจลงทุนโดยใช้ตัวแบบการต้ังราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model 
:CAPM) โดยวิเคราะห์จากอัตรผลตอบแทนที่เหมาะสมกับความเสี่ยงหรือค่าเบต้า ตามแนวคิดของ
ทฤษฎี CAPM โดยมีสมมติฐานว่านักลงทุนเป็นคนมีเหตุมผีล ชอบลงทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนสูง โดย
มีความเสี่ยงตํ่า ดังน้ัน อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการหรือคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
ประกอบด้วย 2 ส่วนคือ 

1. อัตราผลตอบแทนที่ไม่มคีวามเสี่ยงจากการลงทุน (Risk Free Rate) 
2. ค่าชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) จากการลงทุนในหลักทรัพย์น้ันถอืว่า เป็นอัตรา

ผลตอบแทนของส่วนเพ่ิมที่นักลงทุนควรได้รับถ้าลงทุนในหลักทรัพย์ทีม่คีวามเสี่ยงทุก ๆ จุดบนเส้น 
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SML หมายถึง อัตราผลตอบแทนทีผู่้ลงทุนต้องการในการชดเชยความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์
  
ภาพที่ 2.3 : แสดงการปรับตัวเข้าจุดดุลยภาพของหลักทรัพย์ 

ที่มา: ก้องเกียรติ โอภาสวงการ. (2531). รวมโปรแกรมประยุกต์สําหรับนักเล่นหุ้นหรือนักวิจัยตลาด. 
กรุงเทพฯ :  ซเีอ็ด ยูเคช่ัน. 

  
ในภาวะดุลยภาพ อัตราผลตอบแทนที่ต้องการของหลักทรัพย์จะอยู่บนเส้น SML ซึ่งสะท้อน

ให้เห็นว่าราคาของหลักทรัพย์ที่อยู่บนเส้น SML จะอยู่ในภาวะดุลยภาพด้วย ดังน้ัน จากภาพประกอบ 
11 เมื่อพิจารณาระดับความเสี่ยงที่เท่ากันแสดงให้เห็นว่าหลักทรัพย์ A ให้ผลตอบแทนสูงกว่า
หลักทรัพย์อ่ืน ๆบนเส้น SML แสดงว่าหลักทรัพย์ A มีราคาซื้อขายในตลาดตํ่ากว่าราคาดุลยภาพเมื่อ
ตลาดมีการแข่งขันสมบูรณ์ สว่นหลักทรัพย์ B ให้ผลตอบแทนตํ่ากว่าหลักทรัพย์อ่ืน ๆ บนเส้น SML 
แสดงว่าหลักทรัพย์ B มีราคาซื้อขายในตลาดสูงกว่าราคาดุลยภาพ ดังน้ันจะต้องมีการปรับตัวของ
ราคาเพ่ือให้ผลตอบแทนและความเส่ียงอยู่ในภาวะดุลยภาพบนเส้น SML กล่าวคือ ถ้าความเสี่ยงไม่
เปลี่ยนแปลงผูล้งทุนจะซื้อหลกัทรัพย์ A มากขึ้น เมื่ออุปสงค์ของ หลักทรัพย์ A มีมากขึ้น จะทําให้
ราคาของหลักทรัพย์ A สูงข้ึน ทําให้อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ A ลดลง จนสู่จดุดุลยภาพบน
เส้น SML ที่จุด EA ส่วนหลกัทรัพย์ B ผู้ลงทุนจะไม่ต้องการซื้อ เน่ืองจากผลตอบแทนที่ได้ตํ่ากว่า
ผลตอบแทนทีต้่องการบนเส้น SML จะทําให้อุปสงค์ของหลักทรัพย์ B ลดลงและราคาของหลักทรัพย์ 
B ลดลงจนผลตอบแทนเพ่ิมขึ้นสู่จุดดุลยภาพเส้น SML ที่จุด EB 
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2.3 ภาวะอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ 
 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างของไทยเป็นอุตสาหกรรมขนาดใหญซ่ึ่งมี
ความสําคัญกับระบบเศรษฐกิจไทย โดยมีสว่นสําคัญต่อการสร้างรายได้ประชาชาติ (GDP) และการ
พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และมีการจ้างงานทําให้การลงทุนมีการขยายตัวอย่างต่อเน่ือง มี
ศักยภาพในการก่อสร้างเพ่ิมสูงขึ้น มีอัตราการเติบโตอย่างก้าวกระโดด จึงเป็นอุตสาหกรรม
ยุทธศาสตร์ของประเทศไทยที่รัฐบาลมีการออกนโยบายการพัฒนาที่ชัดเจนมากที่สุดอุตสาหกรรมหน่ึง 
จึงส่งผลใหอุ้ตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีการเจริญเติบโตอย่างรวดเร็ว  

ประวัติและการพัฒนาของอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และก่อสรา้ง 
 ในช่วงหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกจิ 2540 ได้ไม่นานหลายฝ่ายมีความเป็นร่วมกันว่า ประเทศไทย
ยังไม่มีหน่วยงานกลางจัดเก็บรวมรวมข้อมลูอสังหาริมทรพัย์ที่ครบถ้วนเป็นระบบ เพ่ือใช้ในการสร้าง
ดัชนีและระบบเตือนภัยทางเศรษฐกิจ การที่จะป้องกันมิให้เกิดวิกฤตหรือลดความเสี่ยงในอนาคตใน
ลักษณะทํานองเดียวกันน้ี จําเป็นที่ประเทศไทยจะต้องมี “ ศูนย์ข้อมูลอสงัหาริมทรัพย์แห่งชาติ” ที่
เป็นหน่วยงานกลางเพ่ือทําหน้าที่หลัก ในการจัดเก็บรวบรวมข้อมูลอสังหาริมทรัพย์ต่าง ๆ มา
ประมวลผลเป็นข้อมูลภาพรวมของประเทศมาเผยแพร่โดยรวดเร็ว และทนัเหตุการณ์ 
 แนวโน้มของตลาดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างตลอดทั้งปี 2557 อาจมมีลูค่า
ยอดขายสินค้าวัสดุก่อสร้างขยายตัวในอัตราที่ไม่สูงนัก เน่ืองจากการเติบโตของยอดขายสินค้าวัสดุ
ก่อสร้างขึ้นอยู่กับทิศทางของอุตสาหกรรมก่อสร้างเป็นหลัก ซึ่งในช่วงคร่ึงแรกของปี 2557 กจิกรรม
การก่อสร้างของทั้งภาครัฐและเอกชนมีทิศทางชะลอตัวลงจากปัญหาความไม่แน่นอน.ในเร่ืองของ
การเมืองที่ยืดเยื้อ ส่งผลให้ขัน้ตอนการเบิกจ่ายในโครงการของภาครัฐประสบปัญหาลา่ช้า โดยเฉพาะ
ในโครงการใหม่ๆ ส่วนโครงการของภาคเอกชนมีการชะลอลงทุนลงเช่นกัน เพราะนโยบายการลงทุน
ของภาครัฐที่จะเอ้ือหนุนต่อภาคเอกชนขาดความชัดเจน บวกกับสภาวะเศรษฐกิจไทยชะลอตัวจาก
การขาดปัจจัยบวกและยังเผชิญกับปัจจัยฉดุรั้งอีก ไม่ว่าจะเป็นกําลังซื้อของผู้บริโภคชะลอตัวและค่า
ครองชีพที่สูงข้ึน   ซึ่งมีผลให้ผู้บริโภคชะลอการซื้อหรือลงทุนในภาคธุรกิจอสังหาริมทรพัย์ลง 

นอกจากปัจจัยข้างต้น ตลาดวัสดุก่อสร้างยังมีแรงขับเคลื่อนจากปัจจัยบวกที่สําคัญอีก 2 ด้าน 
คือ 1) การเติบโตของตลาดวัสดุก่อสร้างที่ใช้ในกิจกรรมซอ่มแซมและตกแต่ง เพราะในช่วง 5 เดือน
แรกของปี 2557 ที่ผ่านมา มเีหตุการณ์ทางธรรมชาติที่สร้างความเสียหายต่ออาคาร/สิ่งปลูกสร้าง
หลายคร้ัง เช่น เหตุการณ์แผน่ดินไหวทางภาคเหนือของไทยและการเกิดพายุฤดูร้อนที่มีผลให้เกิดลม
กระโชกแรงและฝนฟ้าคะนอง ทั้งน้ี ความต้องการของสินค้าวัสดุก่อสร้างในหมวดซ่อมแซมและ
ตกแต่งที่ขยายตัวจะมีส่วนช่วยพยุงการชะลอตัวของอุปสงค์สินค้าวัสดุก่อสร้างในปีน้ี และ 2)ยอดขาย
สินค้าวัสดุก่อสร้างเติบโตในจังหวัดชายแดนและพ้ืนที่ใกล้เคียง ซึ่งมีผลจากการขยายตัวของเมืองและ
การเติบโตของร้านค้าวัสดุก่อสร้างในพ้ืนที่ดังกล่าว เน่ืองจากได้รับอานิสงส์จากการพัฒนาโครงสร้าง
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พ้ืนฐานและสิ่งอํานวยความสะดวกต่างๆในกลุ่มประเทศ CLM (กัมพูชา สปป.ลาว และเมียนมาร์) 
ประกอบกับสินค้าวัสดุก่อสร้างของไทยได้รับการยอมรับจากลูกค้าที่อยู่ในกลุ่มประเทศเหล่าน้ี บวกกับ
เส้นทางคมนาคมในปัจจุบันมีความสะดวกแล้ว จึงทําใหล้กูค้าจากประเทศเพ่ือนบ้านเหล่าน้ีเดิน
ทางเข้ามาซื้อฝั่งไทยมากข้ึน 

ภาพรวมกิจกรรมการก่อสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐในช่วงคร่ึงแรกของปี 2558 โดย
ส่วนใหญ่จะเป็นการลงทุนในโครงการต่อเน่ือง ซึ่งมีทั้งโครงการขนาดใหญ่และโครงการขนาดย่อย เช่น 
โครงการถไฟฟ้าสายสีนํ้าเงิน ช่วงหัวลําโพง-บางแค และบางซื่อ-ท่าพระ และการซ่อมแซมโครงข่าย
ถนนทางหลวงในเส้นทางสายหลักและสายรอง นอกจากน้ี ยังมีโครงการลงทุนภายใต้มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ เช่น โครงการปรับปรุง/ซ่อมแซมอาคารของหน่วยงานราชการทั่วประเทศ และถนนทาง
หลวงสายต่างๆ ภายใต้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจไทยในช่วงปี 2557-2558 วงเงินรวม 23,000 ล้าน
บาท โดยในจํานวนน้ีมีเงินคงเหลือสําหรับใช้ลงทุนภายในปี 2558 ประมาณ 22,000 ล้านบาท ซึ่งจะ
สามารถเบิกจ่ายวงเงินที่เหลือภายในครึ่งแรกของปี 2558 

 และเมื่อจับสญัญาณทศิทางการลงทุนในการก่อสร้างของภาครัฐในช่วงคร่ึงปีแรกจากการ
เบิกจ่ายงบลงทุนของภาครัฐ พบว่าในช่วง 6 เดือนแรกของปีงบประมาณ 2558 มีการเบิกจ่ายตํ่ากว่า
เป้าหมาย แต่หากพิจารณาเฉพาะยอดเบิกจ่ายงบลงทุนในช่วงระหว่างเดือนมกราคมถึงมีนาคม 2558 
พบว่ายอดเบิกจ่ายทยอยปรับตัวดีขึ้น แม้ยังตํ่ากว่าเป้าหมายที่วางไว้ เน่ืองจากบางรายการอยู่ระหว่าง
กระบวนการจัดซื้อจัดจ้างและการทบทวนราคาค่าก่อสร้างใหม่ ส่งผลให้การเบิกจ่ายล่าช้า 

ภาวะปัจจัยแวดล้อมตลาดอสังหาริมทรัพย์ในปี 2559 มีทัง้ปัจจัยหนุนและความเสี่ยงควบคู่
กันไป โดยในด้านของการซื้อขายที่อยู่อาศัยน่าจะปรับตัวดีขึ้นจากแรงหนุนของมาตรการกระตุ้น
อสังหาริมทรัพย์ที่รัฐบาลได้ออกมาเมื่อเดือนตุลาคม ปี 2558 ทีผ่่านมา ซึ่งมาตรการที่ยังมีผลต่อเน่ือง
มายังปี 2559 น้ี ได้แก่ มาตรการลดค่าธรรมเนียมในการทําธุรกรรมการซื้อที่อยู่อาศัย ประกอบด้วย 
การลดค่าธรรมเนียมการโอนกรรมสิทธ์ิและค่าจดทะเบียนการจํานองที่อยู่อาศัยให้เหลือประเภทละ
ร้อยละ 0.01 ซึ่งจะสิ้นสุดวันที่ 30 เมษายน 2559 และมาตรการทางภาษีสําหรับผู้ทีซ่ือ้ที่อยู่อาศัยหลัง
แรกเพ่ือการอยู่อาศัยในราคาไม่เกิน 3 ล้านบาท ซึ่งจะต้องซื้อและโอนกรรมสิทธ์ิที่อยู่อาศัยภายในวันที่ 
31 ธันวาคม ปี 2559 

สําหรับบรรยากาศการลงทุนพัฒนาโครงการอสังหาริมทรพัย์ที่อยู่อาศัยในปี 2559 น้ี อาจ
กล่าวได้ว่าตลาดอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่อาศัยขณะน้ีกําลังอยู่ในช่วงของการปรับสมดุล โดยมองว่าการ
ลงทุนในช่วงต้นปียังคงเป็นไปอย่างระมัดระวัง ผู้ประกอบการยังให้นํ้าหนักในการทําตลาดระบายที่อยู่
อาศัยรอขาย ซึ่งน่าจะเป็นผลดีต่อจํานวนที่อยู่อาศัยรอขายในตลาด และหากภาวะตลาดกลับมาทยอย
ดีขึ้น การลงทนุโครงการใหมน่่าจะทยอยปรับตัวดีขึ้นตามมา 
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2.4 งานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 
 จากการศึกษาเก่ียวกับความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุน จากตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยทีผ่่านมา ส่วนใหญ่จะเป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของตลาด
และอัตราผลตอบตอบแทนของกองทุน โดยได้ใช้การวิเคราะห์อย่างง่ายและแบบจําลองการต้ังราคา
กองทุน (Capital Asser Pricing Model) ซึ่งได้ศึกษากองทุนที่แตกต่างกัน งานวิจัยที่เก่ียวข้องมี
รายละเอียดดังน้ี 
 กิตติพันธ์ คงสวัสด์ิเกียรติ (2552) ได้ศึกษางานวิจัย การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพย์ กลุม่วัสดุก่อสร้างโดยการใช้แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย์ 
(CAPM) ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการวิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์หมวดวัสดุก่อสร้างจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการใช้แบบจําลองการ
ต้ังราคาหลักทรัพย์ (CAPM) มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน และ
ความเสี่ยงจากการลงทุนจากหลักทรัพย์กลุม่อสังหาริมทรพัย์หมวดวัสดุก่อสร้าง และเพื่อเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนกับความเสีย่งของหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดวัสดุก่อสร้างกับอัตรา
ผลตอบแทนกับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพื่อเป็นแนวทางในการตัดสินใจ
ลงทุน จากการศึกษาข้อมูลพบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ประเภทตราสารทุน (หุน้สามัญ) ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยจากกลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดวัสดุก่อสร้างจานวน 18 หลักทรัพย์
ได้แก่ CCP, DCC, DCON, DRT, GEN, KWH, Q-CON , RCI, SCC, SCCC, SCP, SUPER, TASCO, 
TCMC, TGCI, TPIPL, UMI และ VNG โดยมีระยะเวลาการศึกษาอยู่ในระหว่างช่วงวันที่ 1 มกราคม 
2553 จนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รวมระยะเวลา 731 วัน และใช้ข้อมูลอัตราดอกเบ้ียของต๋ัวเงิน
คลังรัฐบาลอายุ 6 เดือน เป็นตัวกําหนดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ผล
การศึกษาพบว่าหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างที่อัตราผลตอบแทนที่ต้องการสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังมี 5หลักทรัพย์ เรียงตามลาดับคือ GEN, TASCO, TPIPL, KWH และ SCC ซึ่งเป็นหลักทรัพย์
ในกลุ่ม Overvalued หลักทรัพย์กลุ่มวัสดุกอ่สร้างที่อัตราผลตอบแทนทีต้่องการตํ่ากว่าอัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวังมี 13หลักทรัพย์ ได้แก่ SCP, Q-CON, DCON, CCP, UMI, DRT, TCMC, RCI, 
TGCI, SCCC, SUPER, VNG และ DCC ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ในกลุ่ม Undervalued 
 นันทพงษ์ มยุรศักด์ิ (2555) ศกึษาเร่ืองการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนความเสี่ยงการ
ประเมิน ราคาหุ้นและการจัดพอร์ตการลงทุนในหุ้นกลุ่มพลังงานโดยวิธี CAPM โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ
ราย เดือนของตัวแปรต่าง ๆ ต้ังแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2552 ถึงวันที่ 30 กันยายน 2555 รวมท้ังสิ้น 
39 เดือน วัตถปุระสงค์เพ่ือ 1. เพ่ือศึกษาวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนใน 
หุ้นกลุ่มพลังงานจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย์ 
(Capital Asset Pricing Model :CAPM) 2. เพ่ือใช้ผลที่ได้จากการศึกษาในข้อ 1. เป็นแนวทางใน
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การประเมินราคาหุ้นกลุ่มพลงังานแต่ละตัวในปัจจุบันว่าราคาสูงหรือตํ่ากว่าที่ควรจะเป็นและ
ประยุกต์ใช้ในการจัดพอร์ตการลงทุนในหุ้นกลุ่มพลังงานโดยวิธีแบบจําลอง CAPM จ านวน 25 
หลักทรัพย์ (AI, AKR, BAFS, BANPU, BCP, DEMCO, EASTW, EGCO, ESSO, GLOW, IRPC, 
LANNA, MDX, PTT, PTTEP, RATCH, RPC, SCG, SGP, SOLAR, SPCG, SUSCO, TCC, TOP, 
TTW) สรุปผลการวิจัย ได้ดังนี้ การประเมินมูลค่าหลักทรพัย์กลุ่มพลังงานจะสอดคล้องตามทฤษฎี 
CAPM คือ หลกัทรัพย์ที่มีความ เสี่ยงสูง (ค่า β สูง) จะให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงตามไปด้วย 
และหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงตํ่า (ค่า β ตํ่า) ก็จะให้อัตราผลตอบแทนทีค่าดหวังตํ่า การศึกษาโดยใช้ 
CAPM อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์และตลาดจะใช้ข้อมูลส่วนต่างของราคาซึ้อขายมิได้นําเงินปัน
ผลมาคํานวณด้วย น่าจะเป็นการคํานึงถึงการลงทุนระยะสัน้ไม่ได้ถือหลักทรัพย์จนกระทั่งถึงเวลา
จ่ายเงินปันผล  
 ธีระ ลัมประเสริฐ และกิตติพันธ์ คงสวัสด์ิเกียรติ (2555) ได้ทําการศึกษาการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยใช้ตัว
แบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาหาอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยคํานึงถึงสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และประเมิน
มูลค่าของหลักทรัพย์เพ่ือใช้เป็นการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน โดยใช้แบบจําลองการ  กําหนดราคา
หลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยใช้ข้อมูลของหลักทรัพย์ทีอ่ยู่ในหมวด
พลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายวัน
ต้ังแต่วันที่ 3 มกราคม 2550 ถึง 31 มิถุนายน 2555 และหลักทรัพย์ทีใ่ช้ในการวิจัยจํานวน 5 
หลักทรัพย์ ได้แก่ PTT - บริษัท ปตท.จ ากัด (มหาชน), BANPU – บริษัท บ้านปูจ ากัด (มหาชน), 
IRPC – บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด(มหาชน), ESSO - บริษัท เอสโซ่(ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) และ 
TOP - บริษัท ไทยออยล์ จํากัด(มหาชน) และใช้ข้อมูลอัตราดอกเบี้ยของต๋ัวเงินคลังรัฐบาลอายุ 1 ปี 
เป็นตัวกําหนดของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเส่ียง ผลการศึกษาสรุปได้ดังน้ี อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์เท่ากับร้อยละ 2.558 ต่อเดือน อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ PPT เท่ากับร้อยละ 2.215 ต่อเดือน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ BANPU เท่ากับ
ร้อยละ -0.556 ต่อเดือน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์IRPC เท่ากับร้อยละ - 0.346 
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2.5 สมมติฐานงานวิจัย 
1. อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์และความเสีย่งที่เป็นระบบของหลักทรัพย์

หมวด Property & REIT ในตลาดหลักทรพัย์ มีความแตกต่างกัน 
2. อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์  โดยใช้วิธีแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย์

(Capital Asset Pricing Model : CAPM) ของหลักทรัพย์หมวด Property & REIT ในตลาด
หลักทรัพย์ มีความแตกต่างกัน 

3. อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์หมวด Property & REIT โดยใช้วิธี
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) กับ อัตราผลตอบแทน
ที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์หมวด Property & REIT  มคีวามสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสําคัญ 
 
2.6 กรอบแนวความคิด  

ตัวแปรที่ศึกษา 
1. ตัวแปรต้น ได้แก่  

1.1 กองทุนในหมวดธุรกิจ Property & REIT ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

2. ตัวแปรตาม ได้แก่ 
2.1 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2.2 อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงของ Property & REIT ที่ทําการศึกษา 
2.3 ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าหรือดัชนีความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์ที่

ทาํการศึกษา 
2.4 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล Government Bond 
2.5 อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์โดยใช้แบบจําลองการต้ังราคา

หลักทรัพย์ (CAPM) 
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ภาพที่ 2.4 : แสดงกรอบแนวคิดงานวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ข้อมูลของราคาหลักทรัพย์รายวันทั้งหมด 18 กองทุน 

วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น
จริง 

การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังโดยใช้แบบจําลองการต้ัง ราคา

หลักทรัพย์  (CAPM) 

เปรียบเทียบผลวิเคราะห์ 

ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (β) ของกองทุน
ทั้ง 18 กองทุน 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
อายุ 10 ปี (Rf) 

อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ดัชนีราคาหลักทรัพยแห่งประเทศไทย



บทที่ 3 
ระเบยีบวิจัย 

 
ในการวิจัยเรื่อง “การวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรพัย์ในหมวดกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ จากตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย” ครั้งน้ี ผู้วิจัยได้ดําเนินการวิจัยตามขั้นตอนดังต่อไปน้ี 

3.1 การกําหนดกองทุน 
3.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย 
3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.4 การจัดทําข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
3.1 การกําหนดกองทุน 

ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ หลักทรัพย์หมวด Property & REIT จากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรวมท้ังสิ้น 60 หลักทรัพย์ เน่ืองจากผู้วิจัยใช้เกณฑ์การเลือกหลักทรัพย์ทีม่ี
สภาพคล่องโดยมีการซื้อขายอย่างสมํ่าเสมอ (Active Stock) และระยะเวลาที่นานพอควร มีจํานวน 
18 หลักทรัพย์ ได้แก่ จํานวน 18 กองทุน ดังน้ี 

1. BKKCP :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์บางกอก 
2. CPNRF :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท 
3. CPTGF :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ ซี.พี.ทาวเวอร์ โกรท 
4. HPF :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าเหมราชอินดัสเตรียล 
5. JCP :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ เจซ ี
6. MJLF :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาฯ เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ ์ไลฟ์สไตส์ 
7. MNRF :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มัลติเนช่ันแนลเรสซิเดนซ์ฟันด์ 
8. POPF :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ไพร์มออฟฟิศ 
9. QHHR :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า ควอลิต้ี เฮ้าส์ โฮเทล แอนด์ 

เรซิเดนซ์                                                             
10. QHOP :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ควอลิต้ี ฮอสพิทอลลิต้ี 
11. QHPF :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ควอลิต้ี เฮ้าส์ 
12. SPWPF :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์โรงแรมศรีพันวา 
13. TFUND :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไทคอน 
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14. TGROWTH :  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ไทคอน อินดัสเทรียล  
โกรท 

15. TLGF :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าเทสโก้ โลตัส รีเทล โกรท 
16. TLOGIS :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ทีพาร์คโลจิสติคส์ 
17. TNPF :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าตรีนิต้ี 
18. WHAPF :  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม  

แฟคทอรีแอนด์แวร์เฮ้าส์ ฟันด์      
 สําหรับช่วงเวลาที่ใช้ในการศึกษา คือ ระหว่างวันที่ 5 มกราคม ถึง วันที ่30 ธันวาคม 2558 

 
3.2 เครื่องมือทีใ่ชใ้นการวิจัย 

ในการศึกษาจะอาศัยเคร่ืองมือในการวิจัย 2 วิธี ได้แก่ 
1. วิธีการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกองทุนหมวด Property & REIT ใน

การศึกษาจะอาศัยแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดย
ใช้รูปแบบสมการ 

2. วิธีการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงของหลักทรัพย์หมวด 
Property & REIT กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง จากทฤษฎี CAPM ของหลักทรัพย์หมวด 
Property & REIT  
  
3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ผู้วิจัยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยรวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจาก
แหล่งข้อมูลดังน้ี 
 1. ราคาปิด ณ วันทําการซื้อขายวันสุดท้ายของวัน ของกองทุนหมวด Property & REIT 
จํานวน 18 กองทุน ในช่วงระยะเวลา 1 ปี เริ่มต้ังแต่วันที่ 1 มกราคม ถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2558  
โดยจะเก็บค่าที่ใช้คํานวณดังน้ี 

 - ราคาปิดของกองทุนหมวด Property & REIT ณ สิ้นวัน ใช้ตัวแปร Pt 
 - ราคาปิดของกองทุนหมวด Property & REIT ณ สิ้นวันทีแ่ล้ว ใช้ตัวแปร Pt-1 

 2. ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นแบบรายวันในช่วงระยะเวลา 1 ปี เร่ิม
ต้ังแต่วันที่ 1 มกราคม ถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2558 โดยจะเก็บค่าที่ใช้คํานวณดังน้ี 

 - ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ สิ้นวัน ใช้ตัวแปร SETt 
 - ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ สิ้นวันที่แล้ว ใช้ตัวแปร SETt – 1  
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 3. อัตราผลตอบแทนพันธบัตร์รัฐบาลอายุ 10 ปี จาก Bloomberg แบบรายวันในช่วง
ระยะเวลา 1 ปี เร่ิมต้ังแต่วันที่ 1 มกราคม ถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2558 
 
ตารางที่ 3.1 : ข้อมูลและแหล่งข้อมูลในการวิจัย 
 

ข้อมูล แหล่งข้อมูล 
ราคาปิดของกองทุนหมวด Property & REIT Bloomberg 
ราคาปิดของตลาดหลักทรัพย์ Bloomberg 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี Bloomberg 
 
3.4 การจัดทําข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูล 

การจัดทําข้อมูล 
นําข้อมูลที่ได้จากการรวบรวมไว้มาแทนค่าในสูตรคํานวณหาค่าต่าง ๆ โดยมีขั้นตอนดังน้ี 

1. อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t คํานวณจากดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์ (Set Index) ดังน้ี 
  Rmt = SETt – SETt-1   X   100 
         SETt-1 

 
เมื่อ  Rmt    คือ  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย์ ณ เวลา t 
  SETt    คือ  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t 
  SETt-1 คือ  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t-1 

2. อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของกองทุนที่ได้ทําการศึกษาการอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนหมวด Property & REIT ในช่วงเวลา t คํานวณจากข้อมูลราคาปิดของ
หลักทรัพย์หมวด Property & REIT ในช่วงเวลา t และในช่วงเวลา T-1 ดังน้ี 
   

Rit = (Pt – Pt – 1)  x  100 
         Pt - 1 

 เมื่อ Rit คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวด Property & REIT ณ เวลา t 
  Pt คือ  ราคาปิดของหลักทรัพย์หมวด Property & REIT ณ เวลา t 

 Pt-1 คือ  ราคาปิดของหลักทรัพย์หมวด Property & REIT ณ เวลา t-1 
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 เน่ืองจากกองทุนบางกองทุนไม่ได้ทําการซื้อขายอย่างต่อเนื่อง ดังน้ีในช่วงที่ไม่มีการซื้อขาย 
จําใช้ราคาปิดของสุดท้ายที่ปรากฎในการคํานวณอัตราผลตอบแทน 

3. ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าหรือดัชนีความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทุนที่ทําการศึกษาค่า
สัมประสิทธ์ิเบต้าของกองทุนที่ทําการศึกษา สามารถทําการคํานวณได้ดังสมการ ดังน้ี 
 
઺it =  Covariance (Ri , Rm)          หรือ     σ im 

              Variance (Rm)           σ2
m  

เมื่อ Covariance(Ri , Rm) หรือ σ im  คือ  ค่าความแปรปรวนระหว่างกองทุนหมวด Property & 
REIT กับอัตราผลตอบแทนของตลาด (m) 
 Variance(Rm) หรือ σ2

m  คือ ค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (m) 
  
 การหาค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation : σ) ของกองทุนหมวด Property & 
REIT หาได้จาก 
 
Standard Deviation : σ =  
 

 
Rit คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวด Property & REIT ณ เวลา t 
Rit คือ  ค่าเฉลี่ยเลขคณิตของอัตราผลตอบแทนของหลลักทรพัย์หมวด Property & 

REIT ณ เวลา t 
N คือ  จํานวนงวดที่ใช้คํานวณอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 

3.1 อัตราผลตอบแทนที่ไม่มคีวามเสี่ยงของกองทุนการหาผลตอบแทนของกองทุนที่
ไม่มีความเสี่ยง (Ri /365) คํานวณจากพันธบัตรรัฐบาลใช้เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนรายวันที่ไม่
มีความเสี่ยงของกองทุนในช่วงระยะเวลาทําการศึกษา 

3.2 อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์โดยใช้แบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) หาได้ตามสมการดังน้ี 
  Rcapmt = Rft + (Rmt – Rft) βit 

 เมื่อ Rcapmt คือ  อัตราผลตอบแทนของกองทุนหมวด Property & REIT ณ เวลา t 
  Rft คือ  อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ที่ไมม่คีวามเสี่ยง 
  Rmt คือ  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t 
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  βit คือ  ความเสี่ยงในการลงทุนในกองทุนหมวด Property & REIT ณ เวลา t 
 

1. การวิเคราะห์ข้อมูลวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงและความเสี่ยงของ
กองทุน Property & REIT ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้ังแต่วันที่ 5 มกราคม ถึง วันที่ 30 
ธันวาคม พ.ศ.2558 

2. วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนทีค่าดหวังโดยใช้แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย์ 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) ของกองทุน Property & REIT ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ต้ังแต่วันที่ 1 มกราคม ถึง วันที ่31 ธันวาคม พ.ศ.2558 

2.1 การตัดสินใจลงทุนตามทฤษฎี CAPM โดยมีเกณฑ์การตัดสินใจ ดังน้ี 
  ถ้า Ri   >  Rcapm  หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง มากกว่า อัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวัง ดังน้ันผู้ลงทุนจะลงทุนในกองทุนน้ัน 
  ถ้า Ri  <  Rcapm  หมายถึง  อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง น้อยกว่า อัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวัง ดังน้ันผู้ลงทุนจะไมล่งทุนในกองทนุน้ัน 
 



บทที่ 4 
การวิเคราะหข์้อมูล 

 
 การนําเสนอผลของข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูลจากการศึกษา “การวิเคราะห์ความเสี่ยง
และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” ในการศึกษาครั้งน้ี ผู้วิจัยจะแบ่งออกเป็น 2 
ส่วนคือ 

4.1 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงของกองทุนและความเสี่ยงที่เป็นระบบของ
กองทุนหมวด Property & REIT ในแต่ละกองทุน ต้ังแต่วันที่ 5 มกราคม ถึง วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.
2558 

4.2 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกองทุน โดยวิธีแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) กบั อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงของกองทุน
หมวด Property & REIT ต้ังแต่วันที่ 5 มกราคม ถึง วันที ่30 ธันวาคม พ.ศ.2558 
 

4.1 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของกองทุนและความเส่ียงทีเ่ปน็ระบบของ
กองทุนหมวด Property & REIT ในแต่ละกองทุน ต้ังแต่วันที่ 5 มกราคม ถึง วันที่ 30 ธันวาคม 
พ.ศ.2558 
 จากการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนหมวด Property & REIT ที่
ทําการศึกษา โดยนํามาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 

ตารางที่ 4.1 :  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์เฉลีย่รายวัน ต้ังแต่วันที่ 5 มกราคม พ.ศ.2558 
ถึง วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 

 

 2558 
SET -0.0545 
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ตารางที่ 4.2 : อัตราผลตอบแทนของกองทุนหมวด Property & REIT เฉลี่ยรายวันต้ังแต่วันที่ 5 
มกราคม ถึง วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 

 

กองทุนหมวด Property & REIT อัตร าผลตอบแทน

CPNCG 0.1711
CPNRF 0.0651
CPTGF 0.0093

HPF 0.1595
JCP 0.1669

MJLF 0.0274
MNRF 0.0713
POPF 0.0517
QHHR 0.0416
QHOP 0.0011
QHPF 0.0507
SPWPF 0.0462
TFUND 0.0378

TGROWTH 0.0944
TLGF 0.0513

TLOGIS 0.0465
TNPF 0.0646

WHAPF 0.0154
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ตารางที่ 4.3  : สรุปค่าความเสี่ยง (เบต้า) ของกองทุนหมวด Property & REIT เฉลี่ยรายวันต้ังแต่
วันที่ 5 มกราคม ถึง วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 

 

 

กองทุนหมวด Property & REIT ค่าความเส่ียง (β)

CPNCG 0.2816

CPNRF 0.2188

CPTGF 0.0312

HPF 0.5363

JCP 0.5611

MJLF 0.0922

MNRF 0.2395

POPF 0.1737

QHHR 0.1398

QHOP 0.0036

QHPF 0.1705

SPWPF 0.1554

TFUND 0.1271

TGROWTH 0.3174

TLGF 0.1723

TLOGIS 0.1563

TNPF 0.2171

WHAPF 0.0519
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ภาพที่ 4.1 : สรุปอัตราผลตอบแทนของกองทุนหมวด Property & REIT เฉลี่ยรายวัน ปี 2558 
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ภาพที่ 4.2 : สรุปค่าความเสี่ยง (β) ของกองทุนหมวด Property & REIT เฉลี่ยรายวัน ปี 2558 
 

 
  

ผลการศึกษาพบว่า ในปี พ.ศ. 2558 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในหมวด 
Property & REIT เท่ากับ -0.0545 กําหนดให้ค่าความเสี่ยงของตลาด มีค่าเท่ากับ 1 วิเคราะห์ได้ดังน้ี 

1. กองทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด มีทั้งหมด 18 กองทุนได้แก่ CPNCG, 
CPNRF, CPTGF, HPF, JCP, MJLF, MNRF, POPF, QHHR, QHOP, QHPF, SPWPF, TFUND, 
TGROWTH, TLGF, TLOGIS, TNPF และ WHAPF  
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2. กองทุนทีมีค่าความเสี่ยงตํ่ากว่าตลาดมีทั้งหมด 18 กองทุน ได้แก่ CPNCG, CPNRF, 
CPTGF, HPF, JCP, MJLF, MNRF, POPF, QHHR, QHOP, QHPF, SPWPF, TFUND, TGROWTH, 
TLGF, TLOGIS, TNPF และ WHAPF  

 
4.2 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกองทุน โดยวิธีแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรพัย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) กับ อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของ
กองทุนหมวด Property & REIT ต้ังแต่วันที่ 5 มกราคม ถึง วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 
 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของกองทุน Property & REIT โดยใช้ตัวแบบจําลอง CAPM  

จากสมการ  R capm  =  Rft + (Rmt – Rft) it 

 
สามารถนํามาสรุปผลได้ดังน้ี 

 
ตารางที่ 4.4 :  แสดงการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากทฤษฎี CAPM ปี 2558 

(ตารางมีต่อ) 

หลักทรัพย์ Rf Rm Rm-Rf Beta Rcapm

CPNCG 0.1215 -0.0545 0.1760 0.2816 0.1711

CPNRF 0.1215 -0.0545 0.1760 0.2188 0.0651

CPTGF 0.1215 -0.0545 0.1760 0.0312 0.0093

HPF 0.1215 -0.0545 0.1760 0.5363 0.1595

JCP 0.1215 -0.0545 0.1760 0.5611 0.1669

MJLF 0.1215 -0.0545 0.1760 0.0922 0.0274

MNRF 0.1215 -0.0545 0.1760 0.2395 0.0713
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ตารางที่ 4.4 (ต่อ) : แสดงการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากทฤษฎี CAPM ปี 2558 
 

 
 จากผลการวิจยัในครั้งจะเห็นได้ว่า กองทุนทั้งหมดให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด ส่วนหน่ึง
มาจากการบริหารดําเนินงานที่แข็งแกร่งของบริษัท เน่ืองจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เป็นปัจจัยสี่ ซึ่ง
บุคคลทั่วไปใหค้วามสนใจเกี่ยวกับที่อยู่อาศัยเป็นจํานวนมากจึงทําให้ธุรกิจมีผลตอบแทนที่ดี และจะ
เห็นได้ว่าทุกกองทุนที่นํามาวิจัยในครั้งน้ีมีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาดทั้งหมด 
 การตัดสินใจลงทุนตามทฤษฎี CAPM 
 โดยมีเกณฑ์การตัดสินใจ ดังน้ี 
 ถ้า Ri  >  Rcapm  หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง มากกว่า อัตราผลตอบแทนที่
คาดหวัง ดังน้ันนักลงทุนจึงลงทุนในกองทุนน้ัน 
 ถ้า Ri  <  Rcapm  หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง น้อยกว่า อัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง ดังน้ันนักลงทุนจึงไม่ลงทุนในหลักทรัพย์น้ัน 
 

หลักทรัพย์ Rf Rm Rm-Rf Beta Rcapm
POPF 0.1215 -0.0545 0.1760 0.1737 0.0517
QHHR 0.1215 -0.0545 0.1760 0.1398 0.0416
QHOP 0.1215 -0.0545 0.1760 0.0036 0.0011
QHPF 0.1215 -0.0545 0.1760 0.1705 0.0507
SPWPF 0.1215 -0.0545 0.1760 0.1554 0.0462
TFUND 0.1215 -0.0545 0.1760 0.1271 0.0378
TGROWTH 0.1215 -0.0545 0.1760 0.3174 0.0944
TLGF 0.1215 -0.0545 0.1760 0.1723 0.0513
TLOGIS 0.1215 -0.0545 0.1760 0.1563 0.0465
TNPF 0.1215 -0.0545 0.1760 0.2171 0.0646
WHAPF 0.1215 -0.0545 0.1760 0.0519 0.0154
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ตารางที่ 4.5 : แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเพ่ือการตัดสินใจลงทุน ปี 2558 
 

  
จากตารางที่ 4.5 จะเห็นว่าเมื่ออัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (Ri) กับ อัตราผลตอบแทนที่

คาดหวัง (Rcapm) มาเปรียบเทียบ โดยกองทุนที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุนน้ัน เป็นกองทุนที่ Ri  >  Rcapm  

หลักทรัพย์ Ri Rcapm การ ตัดสินใจ

CPNCG 0.1067 0.1711 ไม่ควรลงทุน

CPNRF 0.0297 0.0651 ไม่ควรลงทุน

CPTGF 0.0499 0.0093 ควรลงทุน

HPF 0.4824 0.1595 ควรลงทุน

JCP 0.0583 0.1669 ไม่ควรลงทุน

MJLF 0.0288 0.0274 ควรลงทุน

MNRF -0.2149 0.0713 ไม่ควรลงทุน

POPF 0.0825 0.0517 ควรลงทุน

QHHR -0.0101 0.0416 ไม่ควรลงทุน

QHOP 0.1046 0.0011 ควรลงทุน

QHPF 0.0474 0.0507 ไม่ควรลงทุน

SPWPF 0.0341 0.0462 ไม่ควรลงทุน

TFUND 0.0060 0.0378 ไม่ควรลงทุน

TGROWTH 0.0050 0.0944 ไม่ควรลงทุน

TLGF 0.0415 0.0513 ไม่ควรลงทุน

TLOGIS 0.0162 0.0465 ไม่ควรลงทุน

TNPF -0.2331 0.0646 ไม่ควรลงทุน

WHAPF 0.0444 0.0154 ควรลงทุน
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แสดงว่ากองทุนน้ันเป็นกองทุนที่มีราคาตํ่ากว่าที่ควรจะเป็น เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ เพราะมีอัตราผลตอบแทนสูงกว่า
ตลาดบนเส้นตลาดหลักทรัพย์ ในระดับความเสี่ยงเดียวกัน 
 ส่วนกองทุนที่นักลงทุนตัดสินใจไม่ลงทุนน้ัน เป็นหลักทรพัย์ที่ ถ้า Ri  <  Rcapm  แสดงว่า
กองทุนเหล่าน้ีเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาขายสงูกว่าที่ควรจะเป็น เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ เพราะอัตราผลตอบแทนตํ่ากว่าตลาด
บนเส้นตลาดหลักทรัพย์ในระดับความเสี่ยงเดียวกันดังน้ันนักลงทุนตัดสินใจไม่ลงทุนในกองทุนน้ัน ซึง่
สามารถสรุปการตัดสินใจลงทุนได้ดังน้ี 
 ปี 2558 พบว่ามีกองทุนที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุน ทั้งหมด 6 กองทุน ได้แก่ CPTGF, HPF, 
MJLF, POPF, QHOP และ WHAPF 
 กองทุนที่นักลงทุนตัดสินใจไมล่งทุน ทั้งหมด 12 กองทุน ได้แก่ CPNCG, CPNRF, JCP, 
MNRF, QHHR, QHPF, SPWPF, TFUND, TGROWTH, TLGF, TLOGIS และTNPF 
 



บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

  
 ในบทน้ีจะเป็นการสรุปผลการวิจัยทั้งหมด พร้อมทั้งอภิปรายผลและข้อเสนอแนะ โดยจะแบ่ง
ออกเป็น 4 ส่วน มีรายละเอียดดังน้ี 
 5.1 สรุปผลการวิจัย 
 5.2 การอภิปรายผลการวิจัย 
 5.3 ข้อเสนอแนะในการนําไปใช้ 
 5.4 ข้อเสนอแนะสําหรับงานวิจัยคร้ังต่อไป 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย จากการศึกษาในครั้งน้ีผู้วิจัยมวัีตถุประสงค์สําคัญ ดังน้ี 

1. เพ่ือศึกษาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของแต่ละหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ 
Property & REIT จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังโดยใช้แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย์ (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ 
Property & REIT จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3. เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
การศึกษาเพ่ือหาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์หมวดกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์ฯ จํานวนทั้งสิ้น 18 กองทุน ได้แก่ BKKCP, CPNRF, CPTGF, HPF, 
JCP, MJLF, MNRF, POPF, QHHR, QHOP, QHPF, SPWPF, TFUND, TGROWTH, TLGF, 
TLOGIS, TNPF และ WHAPF  สําหรับช่วงเวลาที่ใช้ในการศึกษา คือ ระหว่างวันที่ 5 มกราคม ถึง 
วันที่ 30 ธันวาคม 2558 

เมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (Ri) กับ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Rcapm) มา
เปรียบเทียบ โดยกองทุนที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุนน้ัน เป็นกองทุนที่ Ri  >  Rcapm  แสดงว่ากองทุน
เหล่าน้ีเป็นกองทุนที่มีราคาตํ่ากว่าที่ควรจะเป็น เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ณ 
ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ เพราะมีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดบนเส้นตลาด
หลักทรัพย์ ในระดับความเสี่ยงเดียวกัน 

 ส่วนกองทุนที่นักลงทุนตัดสินใจไม่ลงทุนน้ัน เป็นหลักทรพัย์ที่ ถ้า Ri  <  Rcapm  แสดงว่า
กองทุนเหล่าน้ีเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาขายสงูกว่าที่ควรจะเป็น เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่
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เกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ เพราะมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากว่า
ตลาดบนเส้นตลาดหลักทรัพย์ในระดับความเสี่ยงเดียวกันดังน้ันนักลงทุนจึงตัดสินใจไม่ลงทุนใน
กองทุนน้ัน ซึ่งสามารถสรุปการตัดสินใจลงทุนได้ดังน้ี 

การวิเคราะหข์้อมูล 
1. การนําเสนอผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงของกองทุนและความเสี่ยงที่

เป็นระบบของกองทุนหมวด Property & REIT ในแต่ละกองทุน ต้ังแต่วันที่ 5 มกราคม ถึง วันที่ 30 
ธันวาคม พ.ศ.2558 

ผลการศึกษาปรากฏว่า อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ เท่ากับ -0.0545 โดย
กําหนดให้ค่าความเสี่ยงของตลาด มีค่าเท่ากับ 1% วิเคราะห์ได้ดังน้ี 

1. กองทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด มีทั้งหมด 18 กองทุนได้แก่ CPNCG, 
CPNRF, CPTGF, HPF, JCP, MJLF, MNRF, POPF, QHHR, QHOP, QHPF, SPWPF, TFUND, 
TGROWTH, TLGF, TLOGIS, TNPF และ WHAPF  

2. กองทุนทีมีค่าความเสี่ยงตํ่ากว่าตลาดมีทั้งหมด 18 กองทนุ ได้แก่ CPNCG, 
CPNRF, CPTGF, HPF, JCP, MJLF, MNRF, POPF, QHHR, QHOP, QHPF, SPWPF, TFUND, 
TGROWTH, TLGF, TLOGIS, TNPF และ WHAPF 

2. การนําเสนอผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกองทุน โดยวิธีแบบจําลอง
การต้ังราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) กับ อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง
ของกองทุนหมวด Property & REIT ต้ังแต่วันที่ 5 มกราคม ถึง วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 

   ปี 2558 พบว่ามีกองทุนที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุน ทั้งหมด 6 กองทุน ได้แก่ CPTGF, 
HPF, MJLF, POPF, QHOP และ WHAPF 

  กองทุนที่นักลงทุนตัดสินใจไมล่งทุน ทั้งหมด 12 กองทุน ได้แก่ CPNCG, CPNRF, 
JCP, MNRF, QHHR, QHPF, SPWPF, TFUND, TGROWTH, TLGF, TLOGIS และTNPF 

 
5.2 การอภิปรายผลการวิจัย 
 จากสมมติฐานการวิจัยกล่าวไว้ว่าอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงของกองทุนและความเสี่ยงที่
เป็นระบบของกองทุน หมวด Property & REIT มีความแตกต่างกัน จากการศึกษาสรุปได้ว่ากองทุนที่
มีอัตราผลตอบแทนสูง ความเสี่ยงจะสูงไปด้วย สําหรับกองทุนในหมวด Property & REIT น้ีโดยส่วน
ใหญม่ีค่าความเสี่ยงมากกว่าตลาด หรือ ค่าเบต้ามากกว่า 1 ดังน้ันนักลงทุนควรกระจายความเสี่ยงโดย
การกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพย์หมวดอ่ืน ๆ อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนหมวด 
Property & REIT น้ัน ผลลัพธ์ที่ได้สําหรับบางกองทุนน้ันไม่เป็นไปตามทฤษฎีที่ว่า ถ้าอัตรา
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ผลตอบแทนสงู ความเสี่ยงก็จะสูงตามไปด้วยน้ัน อาจมีผลมาจากปัจจัยหลาย ๆ ด้าน ที่ส่งผลกระทบ
ต่ออุตสาหกรรม Property & REIT ดังนี้ 
 1. ความไม่แน่นอนในเรื่องของการเมือง ส่งผลต่อเสถียรภาพของรัฐบาลและแนวทางใน
การกําหนดนโยบายที่ช่วยส่งเสริมอุตสาหกรรมต้องชะงัก 
 2. ความเสี่ยงทางธุรกิจที่เกิดจากสภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอย 
 3. ปัจจัยพ้ืนฐานของบริษัท เช่น ฐานะการเงิน ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท 
 จากสมมติฐานการวิจัยกล่าวไว้ว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกองทุน โดยใช้วิธี
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ของกองทุนหมวด 
Property & REIT แต่ละหลักทรัพย์ที่แตกต่างกัน 
 จากการศึกษาสรุปได้ว่ากองทุนในหมวดธุรกิจเดียวกันน้ัน จะให้ผลตอบแทนที่คาดหวังของ
กองทุนแตกต่างกัน หากผู้ลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่อยู่ในหมวดธุรกิจเดียวกัน นักลงทุนควร
เลือกบริษัทที่มคีวามมั่นคงมากที่สุด ซึ่งต้องคํานึงถึงปัจจัยภายในบริษัทเน่ืองจากแต่ละบริษัทมีการ
จัดการองค์กรต่าง ๆ ที่แตกต่างกัน ซึ่งสามารถพิจารณาได้จากงบการเงิน 
 
5.3 ข้อเสนอแนะในการนําไปใช ้

1. ผู้ลงทุนควรจะศึกษาหาความรู้เพ่ิมเติม และติดตามข่าวสารการลงทุน เน่ืองจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มี ความเสี่ยง ตราผลตอบแทนทีไ่ด้อาจจะไม่เป็นไปตามที่คาดหวัง 

2. หากผู้ลงทุนเลอืกลงทุนจากหลักทรัพย์ที่อยู่ในหมวดธุรกิจเดียวกัน  ควรเลือกที่จะลงทุน
ในบริษัททีม่ีความมั่นคงและแข็งแกร่งที่สุด  และความมั่นคงน้ันจะต้องคํานึงถึงปัจจัย ภายในบริษัท  
ได้แก่   การจัดการองค์กร  ซึง่สามารถพิจารณาได้จาก งบการเงินของบริษัทน้ัน ๆ  เพราะบริษัทที่มี
ความมั่นคงน้ันทําให้มีข้อได้เปรียบในระยะยาว 
 
5.4 ข้อเสนอแนะการวิจัยครัง้ต่อไป 
 จากการศึกษา “การวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรพัย์ ในหมวดกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ จากตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย” ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะดังน้ี 
 1. ในการศึกษาครั้งต่อไป อาจจะนํากรอบแนวคิดเก่ียวกับปัจจัยที่ส่งผลต่อการตัดสินใจ 
ลงทุนจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไปใช้  เพ่ิมเติม  แก้ไข หรืออาจจะนําทฤษฏีบุคคลอ่ืนๆ มาเป็น 
แบบจําลองในการศึกษา เพ่ือให้ทราบ และนํามาเปรียบเทียบ เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อไป 
 2. หากมีการศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนๆ เพ่ิมขึ้น 
จะทําให้นักลงทุน มีข้อมลูและแนวทางในการตัดสินใจจากการเลือกลงทุนมากย่ิงขึ้น 
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 3. การกําหนดขอบเขตการวิจัยที่แตกต่างกัน ไม่ว่าจะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม หรือระยะเวลาที่
ทาการศึกษา อาจทําให้ผลการศึกษาที่ได้มีความสอดคล้องหรือแตกต่างจากการศึกษาในครั้งน้ี 
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ภาคผนวก ก 
สรุปรายละเอียดกองทุนท่ีทาํการศึกษา 

 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์บางกอก 
ช่ือย่อกองทุน    BKKCP    
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน บริษัท เซ็นทรลัพัฒนา จํากัด (มหาชน)   
ลักษณะธุรกิจ ลงทุนในสทิธิการเช่า (leasehold) ที่ดินพร้อมอาคาร

สํานักงาน ดิ ออฟฟิศเศส แอท เซ็นทรัล เวิลด์ (ยกเว้น 
พ้ืนที่บางส่วนของช้ัน G และช้ัน 3 และพ้ืนที่ช้ันใต้ดิน 
B1-B3) และสทิธิในการใช้บรกิารพ้ืนที่จอดรถจํานวน 
1,271 คัน รวมทั้งการซื้อทรัพย์สินที่เก่ียวข้องบนสิทธิการ
เช่าดังกล่าว 

 
กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท 
ช่ือย่อกองทุน    CPNRF 
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน บริษัท เซ็นทรลัพัฒนา จํากัด (มหาชน) 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุนในสทิธิการเช่า (leasehold) อสังหาริมทรัพย์และ

อุปกรณ์ที่เก่ียวข้อง 4 โครงการ คือ ศูนย์การค้าเซ็นทรัล
พลาซา พระราม 2 ศูนย์การค้าเซ็นทรัลพลาซา รัชดา 
พระราม 3 ศูนย์การค้าเซ็นทรัลพลาซา ป่ินเกล้า และ
อาคารสํานักงาน และเซ็นทรลัพลาซ่า เชียงใหม่ แอร์
พอร์ต  

 
กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ ซี.พี.ทาวเวอร์ โกรท 
ช่ือย่อกองทุน    CPTGF 
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน กรุงไทย จาํกัด (มหาชน) 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน บริษัท ซี.พี.แลนด์ จํากัด (มหาชน) 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุนในสทิธิการเช่า (leasehold) ในท่ีดินและอาคาร

สํานักงานและศูนย์การค้า รวมถึงส่วนควบของที่ดินและ
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อาคาร งานระบบที่จําเป็นต่อการใช้ประโยชน์ในอาคาร 
จํานวน 3 อาคาร โดยสิทธิการเช่ามีกําหนดระยะเวลา 30 
ปีแต่วันจดทะเบียนการเช่าที่สํานักงานที่ดิน (ลงทุนวันที ่
4 ธ.ค.56) ได้แก่ 1) อาคารซี.พี.ทาวเวอร์ 1 (สีลม) เป็น
อาคารสํานักงานให้เช่าสําหรับลูกค้าทั่วไปและบริษัทใน
เครือเจริญโภคภัณฑ์ 2) อาคาร ซี.พี.ทาวเวอร์ 2 (ฟอร์จูน
ทาวน์) เป็นอาคารเพ่ือการพาณิชย์ขนาดใหญ่ 
ประกอบด้วยอาคารสํานักงาน และอาคารศูนย์การค้า
ฟอร์จูนทาวน์ 3) อาคาร ซี.พี. ทาวเวอร์ 3 (พญาไท) เป็น
อาคารสํานักงานให้เช่าสําหรับลูกค้าทั่วไป 

 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าเหมราชอินดัสเตรียล 
ช่ือย่อกองทุน    HPF 
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์ บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จํากัด(มหาชน) 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด (มหาชน) 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุนในกรรมสิทธ์ิที่ดินและโรงงาน (freehold) จํานวน 

47 โรง พ้ืนที่อาคารโรงงานรวม 95,941 ตารางเมตร 
(64%ของพ้ืนที่อาคารโรงงาน) และสิทธิการเช่าที่ดินและ
โรงงาน (leasehold) จํานวน 57 โรง พ้ืนที่อาคารโรงงาน
รวม 54,176 ตารางเมตร (36%ของพ้ืนที่อาคารโรงงาน) 

 
กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ เจซ ี
ช่ือย่อกองทุน    JCP 
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน กรุงศรี จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน บริษัท เอ ซี พร็อพเพอร์ต้ี แมเนจเม้นท์ จํากัด 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุนในสทิธิการเช่า (leasehold) อาคารรวมถึง

ทรัพย์สินอ่ืนๆ ที่อยู่บนหรือเก่ียวข้องกับการใช้ประโยชน์
ใน โครงการอาคารสํานักงานเจซี เควิน ทาวเวอร์ เอ 
จํานวน 1 อาคาร ต้ังอยู่บนถนนนราธิวาสราชนครินทร์ 
โดยเป็นการเช่าอาคารสํานักงานฯ บางส่วน และทีจ่อดรถ 
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กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาฯ เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ ไลฟ์สไตส์ 
ช่ือย่อกองทุน    MJLF 
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน บริษัท เมเจอร ์ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จํากัด (มหาชน) 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุนในสทิธิการเช่า (leasehold) ในอาคารไลฟ์เอน

เตอร์เทนเม้นท์ คอมเพล็กซ์ ขนาดใหญ่ ได้แก่ อาคาร
โครงการเมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ รชัโยธิน และอาคารโครงการ
เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ รังสิต และสิทธิการเช่าที่ดินและสทิธิ
การเช่าพ้ืนที่บางส่วนของโครงการศูนย์การค้าไลฟ์สไตล์ 
ซูซูก ิอเวนิว รัชโยธิน 

 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มลัติเนช่ันแนลเรสซิเดนซ์ฟันด์ 
ช่ือย่อกองทุน MNRF 
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์ บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จํากัด(มหาชน) 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน - 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุนโดยซื้อกรรมสิทธ์ิในที่ดินพร้อมสิ่งปลูกสร้าง 

(freehold) 2 โครงการ และห้องชุดจํานวน 1 โครงการ 
ดังน้ี 1. โครงการปาล์มทรีเพลส 2. โครงการนิชดา แอท 
อีสเทิร์น ซีบอร์ด 3. โครงการอาคารชุดดนิชาการ์เด้นท์
คอนโดมิเนียม 

 
กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ไพร์มออฟฟิศ 
ช่ือย่อกองทุน    POPF 
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน บริษัท ภิรัชแมนเนจเม้นท์ จํากัด 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุนในสทิธิการเช่า (leasehold) ที่ดิน อาคาร และสิ่ง

ปลูกสร้างพร้อมซื้ออุปกรณ์และงานระบบที่เก่ียวเนื่องของ
อาคารยูบีซี 2 ลงทุนในกรรมสิทธ์ิอาคารและสิ่งปลูกสร้าง
พร้อมงานระบบสาธารณูปโภคที่เกี่ยวข้อง และรับโอน
สิทธิการเช่าที่ดินซึ่งเป็นที่ต้ังของอาคารเพลินจิตเซ็นเตอร์ 
และลงทุนในสทิธิการเช่าที่ดิน อาคารสํานักงานจํานวน 4 
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อาคาร รวมพ้ืนที่จอดรถ และงานระบบภายในอาคารใน
โครงการบางนา ทาวเวอร์ 

 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า ควอลิต้ี เฮ้าส์ โฮเทล แอนด์ เรซิเดนซ์                                            
ช่ือย่อกองทุน    QHHR 
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์ บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ 

จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน - 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุน freehold ในโครงการ เซนเตอร์ พอยต์ โฮเทล 

แอนด์ เรซิเดนซ์ เพชรบุรี และโครงการ เซนเตอร์ พอยต์ 
โฮเทล แอนด์ เรซิเดนซ์ สุขุมวิท และ leasehold ใน
โครงการ เซนเตอร์ พอยต์ โฮเทล แอนด์ เรซิเดนซ์ หลัง
สวน 

  
 กองทุนรวมสทิธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ควอลิต้ี ฮอสพิทอลลิต้ี 
ช่ือย่อกองทุน    QHOP 
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) 
จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน - 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุนในสทิธิการเช่า (leasehold) ที่ดินและอาคาร 

โครงการ โรงแรมอมารี บูเลอวาร์ด รวมท้ังซื้อเฟอร์นิเจอร์
และอุปกรณ์ทีจ่ําเป็นสําหรับโครงการโรงแรมดังกล่าว 

 
กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ควอลิต้ี เฮ้าส์ 
ช่ือย่อกองทุน    QHPF  
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์ บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ 

จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน บริษัท ควอลิต้ี เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุน leasehold ในโครงการคิวเฮ้าส์ ลุมพินี โครงการ

เวฟ เพลส และโครงการคิวเฮ้าส์ เพลินจิต 
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กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์โรงแรมศรีพันวา 
ช่ือย่อกองทุน    SPWPF  
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน -  
ลักษณะธุรกิจ ลงทุนในกรรมสิทธ์ิ (freehold) ที่ดิน อาคารสิ่งปลูกสร้าง 

และระบบสาธารณูปโภคของกิจการโรงแรมศรีพันวา 
ประกอบด้วย ที่ดิน 21 ไร่ 2 งาน 55 ตารางวา อาคาร
บ้านพักแบบวิลล่า 38 หลัง เซอร์วิสอพาร์ทเมนท์ 7 ห้อง 
และอาคารส่วนกลางที่ใช้ในกิจการโรงแรมศรีพันวา พ้ืนที่
ใช้สอยรวม 20,046 ตารางเมตร 

 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไทคอน 
ช่ือย่อกองทุน TFUND  
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์ บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุน (freehold) ในที่ดินและอาคารโรงงานมาตรฐาน 

และคลังสินค้า ซึ่งต้ังอยู่ในนิคมอุตสาหกรรม สวน
อุตสาหกรรม เขตส่งเสริมอุตสาหกรรม และโครงการไท
คอน โลจิสติคส์ พาร์ค – บางนา 

 
กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ไทคอน อินดัสเทรียล โกรท 
ช่ือย่อกองทุน    TGROWTH 
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) 

& บริษัท ไทคอน โลจิสติคส ์พาร์ค จํากัด 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุนในสทิธิการเช่าที่ดิน กรรมสิทธ์ิและสิทธิการเช่า

อาคารคลังสินค้า (Leasehold) จํานวน 50 ยูนิต พ้ืนที่
อาคารรวม 182,095 ตารางเมตร  

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าเทสโก้ โลตัส รเีทล โกรท     
ช่ือย่อกองทุน    TLGF    
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน กรุงไทย จาํกัด (มหาชน) 
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บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน บริษัท เอก-ชัย ดิสทริบิวช่ัน ซิสเทม จํากัด 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุนในศูนย์การค้า เทสโก้ โลตัส จํานวน 22 แห่ง 

แบ่งเป็น (ก) ทรัพย์สินที่กองทุนรวมมีกรรมสิทธ์ิในที่ดิน
และอาคาร (freehold) จํานวน 13 แห่ง ได้แก่ โครงการ
ศรีนครินทร ์กระบ่ี ประชาช่ืน รังสิต คลอง 7 ทุ่งสง 
สิงห์บุรี ปราณบุรี มหาชัย แม่สาย ระนอง ภูเก็ต ศาลายา 
และนครศรีธรรมราช (ข) ทรพัย์สินที่กองทุนรวมเป็น
เจ้าของกรรมสิทธ์ิในที่ดินบางส่วนและอาคาร (freehold) 
และมีสทิธิการเช่าในที่ดินอีกบางส่วน (leasehold) 
จํานวน 2 แห่ง ได้แก่ โครงการสมุย และพิษณุโลก (ค) 
ทรัพย์สินที่กองทุนรวมมีสิทธิการเช่าในที่ดิน (leasehold) 
และเป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิในอาคารจํานวน 6 แห่ง ได้แก่ 
โครงการอมตะนคร เพชรบูรณ์ ลําลูกกา คลอง 6 เสนา 
รังสิต-นครนายก และบางปู (ง) ทรัพย์สินทีก่องทุนรวมมี
สิทธิการเช่าในที่ดินและอาคาร (leasehold) จํานวน 1 
แห่ง ได้แก่ โครงการพระราม 1 

 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ทพีาร์คโลจิสติคส์ 
ช่ือย่อกองทุน    TLOGIS 
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุน (freehold) ในที่ดิน อาคารคลังสินค้าและส่วน

ควบ และอุปกรณ์ที่เก่ียวกับห้องเย็น ซึ่งต้ังอยู่ในโครงการ 
ไทคอน โลจิสติคส์ พาร์ค 

 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าตรีนิต้ี 
ช่ือย่อกองทุน    TNPF 
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์ บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน ซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล 

จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน -  
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ลักษณะธุรกิจ ลงทุน 1) มีกรรมสิทธ์ิในทรัพย์สิน (freehold) ของอาคาร
โกลว์ ตรีนิต้ี สลีม (เซอร์วิสอพาร์ทเมนท์) พ้ืนที่พาณิชยก
รรมซึ่งต้ังอยู่บริเวณช้ัน 1 ของอาคารโกลว์ ตรีนิต้ี สีลม 
และห้องชุดของตรีนิต้ี มอลล์ (อาคารศูนย์การค้า) 2) 
กรรมสิทธ์ิ (freehold) ในที่ดินและอาคารตรีทิพย์ 2 ซึ่ง
เป็นอาคารที่ใช้ประโยชน์เพ่ือเป็นที่พักอาศัย และการ
พาณิชย์ 3) สทิธิการเช่า (leasehold) ห้องชุด 5 unit ใน
อาคารชุดตรีนิต้ี คอมเพล็กซ ์เพ่ือประกอบเป็นพ้ืนที่
พาณิชยกรรม 

 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม แฟคทอรีแอนด์แวร์เฮ้าส์ ฟันด์   
ช่ือย่อกองทุน WHAPF  
ผู้จัดการกองทุน/กองทรัสต์ บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด 
บริษัทผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรช่ัน จํากัด 
ลักษณะธุรกิจ ลงทุนในกรรมสิทธ์ิ (freehold) และสิทธิการเช่า 

(leasehold) ในที่ดินและอาคารคลังสินค้าและอาคาร
โรงงาน 
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ภาคผนวก ข 
ข้อมูลทุติยภูมิที่ใช้ในการศึกษา 
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ตาราง ก.: ราคาปิดรายวันโดยเฉลี่ยของกองทุน Property & REIT ปี 2558 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กองทุนหมวด Property & REIT
ราคาปดรายวันของกองทุน

โดยเฉล่ีย ป 2558

CPNCG 11.3490

CPNRF 16.6741

CPTGF 9.8833

HPF 19.9254

JCP 8.4170

MJLF 12.8942

MNRF 7.3972

POPF 13.0004

QHHR 8.3074

QHOP 4.2170

QHPF 9.7609

SPWPF 9.8414

TFUND Equity 10.5111

TGROWTH 11.8560

TLGF 13.2498

TLOGIS 12.2728

TNPF 5.7877

WHAPF 10.7514
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ตาราง ข.: ราคาปิดรายวันของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ปี 2558 
 

Time SET Time SET Time SET

1/5/2015 1483.25 3/2/2015 1582.14 5/7/2015 1498.31

1/6/2015 1477.58 3/3/2015 1562.84 5/8/2015 1510.51

1/7/2015 1500.75 3/5/2015 1553.33 5/11/2015 1501.3

1/8/2015 1521.62 3/6/2015 1568.29 5/12/2015 1485.72

1/9/2015 1529.42 3/9/2015 1559.71 5/13/2015 1495.95

1/12/2015 1531.21 3/10/2015 1531.04 5/14/2015 1497.4

1/13/2015 1534.97 3/11/2015 1543.84 5/15/2015 1512.19

1/14/2015 1523.24 3/12/2015 1544.34 5/18/2015 1510.41

1/15/2015 1523.38 3/13/2015 1541.55 5/19/2015 1525.96

1/16/2015 1517.74 3/16/2015 1515.57 5/20/2015 1520.11

1/19/2015 1535.37 3/17/2015 1512.84 5/21/2015 1526.25

1/20/2015 1535.09 3/18/2015 1531.5 5/22/2015 1523.86

1/21/2015 1537.36 3/19/2015 1532.13 5/25/2015 1508.16

1/22/2015 1560.34 3/20/2015 1529.96 5/26/2015 1497.98

1/23/2015 1598.33 3/23/2015 1520.01 5/27/2015 1500.84

1/26/2015 1588.31 3/24/2015 1514.45 5/28/2015 1493.61

1/27/2015 1589.81 3/25/2015 1512.8 5/29/2015 1496.05

1/28/2015 1592.81 3/26/2015 1496.41 6/2/2015 1476.87

1/29/2015 1586.4 3/27/2015 1495.22 6/3/2015 1482.07

1/30/2015 1581.25 3/30/2015 1496.51 6/4/2015 1490.9

2/2/2015 1582.7 3/31/2015 1505.94 6/5/2015 1507.37

2/3/2015 1602.54 4/1/2015 1525.58 6/8/2015 1508.28

2/4/2015 1599.81 4/2/2015 1532.23 6/9/2015 1492.32

2/5/2015 1607.92 4/3/2015 1536.05 6/10/2015 1504.04

2/6/2015 1613.63 4/7/2015 1549.53 6/11/2015 1514.81

2/9/2015 1601.77 4/8/2015 1544.86 6/12/2015 1508.23

2/10/2015 1594.96 4/9/2015 1545.11 6/15/2015 1501.89

2/11/2015 1605.11 4/10/2015 1547.83 6/16/2015 1503.28

2/12/2015 1613.4 4/16/2015 1570 6/17/2015 1514.79

2/13/2015 1615.89 4/17/2015 1566.85 6/18/2015 1508.04

2/16/2015 1608.04 4/20/2015 1560.32 6/19/2015 1491.46

2/17/2015 1587.75 4/21/2015 1569.35 6/22/2015 1504.06

2/18/2015 1603.14 4/22/2015 1552.01 6/23/2015 1503.23

2/19/2015 1599.96 4/23/2015 1544.84 6/24/2015 1518.26

2/20/2015 1603.45 4/24/2015 1555.46 6/25/2015 1519.47

2/23/2015 1593.89 4/27/2015 1548.83 6/26/2015 1518.03

2/24/2015 1598.66 4/28/2015 1531.53 6/29/2015 1511.19

2/25/2015 1589.33 4/29/2015 1522.47 6/30/2015 1504.55

2/26/2015 1593.55 4/30/2015 1526.74 7/2/2015 1491.62

2/27/2015 1587.01 5/6/2015 1519.88 7/3/2015 1489.59
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ตาราง ข.: (ต่อ) ราคาปิดรายวันของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ปี 2558 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Time SET Time SET Time SET

7/6/2015 1473.23 9/3/2015 1383.48 11/2/2015 1413.34

7/7/2015 1483.77 9/4/2015 1370.75 11/3/2015 1412.62

7/8/2015 1470.25 9/7/2015 1371.4 11/4/2015 1423.42

7/9/2015 1472.57 9/8/2015 1379.32 11/5/2015 1413.16

7/10/2015 1484.9 9/9/2015 1396.29 11/6/2015 1414.54

7/13/2015 1490.65 9/10/2015 1396.16 11/9/2015 1402.57

7/14/2015 1488.4 9/11/2015 1381.72 11/10/2015 1398.38

7/15/2015 1486.74 9/14/2015 1377.15 11/11/2015 1390.15

7/16/2015 1481.26 9/15/2015 1370.65 11/12/2015 1384.29

7/17/2015 1479.31 9/16/2015 1381.8 11/13/2015 1382.46

7/20/2015 1466.71 9/17/2015 1389.7 11/16/2015 1388.62

7/21/2015 1447.44 9/18/2015 1390.32 11/17/2015 1390.17

7/22/2015 1447.84 9/21/2015 1392.73 11/18/2015 1376.82

7/23/2015 1444.66 9/22/2015 1379.32 11/19/2015 1384.97

7/24/2015 1438.08 9/23/2015 1375.17 11/20/2015 1393.84

7/27/2015 1412.55 9/24/2015 1372.35 11/23/2015 1394.22

7/28/2015 1408.07 9/25/2015 1376.83 11/24/2015 1384.92

7/29/2015 1417.49 9/28/2015 1352.13 11/25/2015 1381.46

7/31/2015 1440.12 9/29/2015 1348.84 11/26/2015 1365.81

8/3/2015 1442.04 9/30/2015 1349 11/27/2015 1363.13

8/4/2015 1432.16 10/1/2015 1345.15 11/30/2015 1359.7

8/5/2015 1436.36 10/2/2015 1346.35 1/12/2015 1357.01

8/6/2015 1430.58 10/5/2015 1363.17 2/12/2015 1339.45

8/7/2015 1428.79 10/6/2015 1370.69 3/12/2015 1340.62

8/10/2015 1420.13 10/7/2015 1393.66 4/12/2015 1333.57

8/11/2015 1408.32 10/8/2015 1392.15 8/12/2015 1306.98

8/13/2015 1404.15 10/9/2015 1411.33 9/12/2015 1297.82

8/14/2015 1413.92 10/12/2015 1412.49 11/12/2015 1280.92

8/17/2015 1408.74 10/13/2015 1406.69 14/12/2015 1267.61

8/18/2015 1372.61 10/14/2015 1405.08 15/12/2015 1300.51

8/19/2015 1379.12 10/15/2015 1425.32 16/12/2015 1299.12

8/20/2015 1372.53 10/16/2015 1418.38 17/12/2015 1310.34

8/21/2015 1365.61 10/19/2015 1416.91 18/12/2015 1284.92

8/24/2015 1301.06 10/20/2015 1418.63 21/12/2015 1264.44

8/25/2015 1323.88 10/21/2015 1415.8 22/12/2015 1261.66

8/26/2015 1320.08 10/22/2015 1416.14 23/12/2015 1274.5

8/27/2015 1358.03 10/26/2015 1424.16 24/12/2015 1284.15

8/28/2015 1365.94 10/27/2015 1424.05 25/12/2015 1282.93

8/31/2015 1382.41 10/28/2015 1409.26 28/12/2015 1285.87

9/1/2015 1362.39 10/29/2015 1390.04 29/12/2015 1283.78

9/2/2015 1372.45 10/30/2015 1394.94 30/12/2015 1288.02
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ตาราง ค.: อัตราผลตอบแทนพันธบัตร์รัฐบาลอายุ 10 ปี 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 

Time BOND Time BOND Time BOND

1/5/2015 2.559 3/2/2015 2.6 5/7/2015 2.783

1/6/2015 2.522 3/3/2015 2.634 5/8/2015 2.776

1/7/2015 2.474 3/5/2015 2.642 5/11/2015 2.754

1/8/2015 2.468 3/6/2015 2.639 5/12/2015 2.881

1/9/2015 2.469 3/9/2015 2.691 5/13/2015 2.883

1/12/2015 2.466 3/10/2015 2.756 5/14/2015 2.877

1/13/2015 2.433 3/11/2015 2.705 5/15/2015 2.864

1/14/2015 2.424 3/12/2015 2.693 5/18/2015 2.84

1/15/2015 2.438 3/13/2015 2.724 5/19/2015 2.841

1/16/2015 2.437 3/16/2015 2.738 5/20/2015 2.863

1/19/2015 2.516 3/17/2015 2.734 5/21/2015 2.829

1/20/2015 2.557 3/18/2015 2.744 5/22/2015 2.803

1/21/2015 2.644 3/19/2015 2.725 5/25/2015 2.822

1/22/2015 2.662 3/20/2015 2.741 5/26/2015 2.803

1/23/2015 2.634 3/23/2015 2.737 5/27/2015 2.799

1/26/2015 2.552 3/24/2015 2.733 5/28/2015 2.768

1/27/2015 2.563 3/25/2015 2.721 5/29/2015 2.734

1/28/2015 2.603 3/26/2015 2.697 6/2/2015 2.76

1/29/2015 2.586 3/27/2015 2.695 6/3/2015 2.822

1/30/2015 2.616 3/30/2015 2.687 6/4/2015 2.955

2/2/2015 2.574 3/31/2015 2.681 6/5/2015 2.971

2/3/2015 2.571 4/1/2015 2.649 6/8/2015 3.027

2/4/2015 2.584 4/2/2015 2.63 6/9/2015 3.004

2/5/2015 2.591 4/3/2015 2.638 6/10/2015 3.057

2/6/2015 2.611 4/7/2015 2.643 6/11/2015 3.083

2/9/2015 2.62 4/8/2015 2.658 6/12/2015 3.065

2/10/2015 2.638 4/9/2015 2.668 6/15/2015 3.057

2/11/2015 2.663 4/10/2015 2.663 6/16/2015 2.992

2/12/2015 2.715 4/16/2015 2.658 6/17/2015 2.989

2/13/2015 2.761 4/17/2015 2.643 6/18/2015 2.942

2/16/2015 2.833 4/20/2015 2.643 6/19/2015 2.932

2/17/2015 2.786 4/21/2015 2.583 6/22/2015 2.9

2/18/2015 2.809 4/22/2015 2.526 6/23/2015 2.956

2/19/2015 2.78 4/23/2015 2.518 6/24/2015 2.947

2/20/2015 2.787 4/24/2015 2.493 6/25/2015 2.967

2/23/2015 2.788 4/27/2015 2.527 6/26/2015 2.958

2/24/2015 2.782 4/28/2015 2.53 6/29/2015 2.957

2/25/2015 2.712 4/29/2015 2.536 6/30/2015 2.943

2/26/2015 2.64 4/30/2015 2.475 7/2/2015 2.965

2/27/2015 2.651 5/6/2015 2.582 7/3/2015 2.931
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ตาราง ค.: (ต่อ) อัตราผลตอบแทนพันธบัตร์รัฐบาลอายุ 10 ปี 
 
 
 
 
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Time BOND Time BOND Time BOND

7/6/2015 2.901 9/3/2015 2.858 11/2/2015 2.614

7/7/2015 2.909 9/4/2015 2.857 11/3/2015 2.582

7/8/2015 2.83 9/7/2015 2.885 11/4/2015 2.606

7/9/2015 2.803 9/8/2015 3.025 11/5/2015 2.622

7/10/2015 2.799 9/9/2015 3.026 11/6/2015 2.625

7/13/2015 2.796 9/10/2015 3.075 11/9/2015 2.689

7/14/2015 2.826 9/11/2015 3.081 11/10/2015 2.702

7/15/2015 2.822 9/14/2015 3.044 11/11/2015 2.705

7/16/2015 2.822 9/15/2015 2.981 11/12/2015 2.679

7/17/2015 2.827 9/16/2015 2.964 11/13/2015 2.695

7/20/2015 2.832 9/17/2015 2.868 11/16/2015 2.692

7/21/2015 2.826 9/18/2015 2.766 11/17/2015 2.695

7/22/2015 2.834 9/21/2015 2.813 11/18/2015 2.702

7/23/2015 2.833 9/22/2015 2.777 11/19/2015 2.724

7/24/2015 2.812 9/23/2015 2.717 11/20/2015 2.785

7/27/2015 2.809 9/24/2015 2.76 11/23/2015 2.834

7/28/2015 2.803 9/25/2015 2.803 11/24/2015 2.789

7/29/2015 2.812 9/28/2015 2.819 11/25/2015 2.742

7/31/2015 2.812 9/29/2015 2.832 11/26/2015 2.694

8/3/2015 2.786 9/30/2015 2.773 11/27/2015 2.696

8/4/2015 2.765 10/1/2015 2.75 11/30/2015 2.727

8/5/2015 2.766 10/2/2015 2.749 1/12/2015 2.699

8/6/2015 2.788 10/5/2015 2.716 2/12/2015 2.679

8/7/2015 2.783 10/6/2015 2.687 3/12/2015 2.656

8/10/2015 2.777 10/7/2015 2.635 4/12/2015 2.691

8/11/2015 2.787 10/8/2015 2.658 8/12/2015 2.683

8/13/2015 2.741 10/9/2015 2.611 9/12/2015 2.652

8/14/2015 2.72 10/12/2015 2.606 11/12/2015 2.664

8/17/2015 2.683 10/13/2015 2.599 14/12/2015 2.646

8/18/2015 2.665 10/14/2015 2.594 15/12/2015 2.633

8/19/2015 2.652 10/15/2015 2.543 16/12/2015 2.587

8/20/2015 2.643 10/16/2015 2.494 17/12/2015 2.598

8/21/2015 2.64 10/19/2015 2.578 18/12/2015 2.57

8/24/2015 2.719 10/20/2015 2.627 21/12/2015 2.576

8/25/2015 2.808 10/21/2015 2.579 22/12/2015 2.538

8/26/2015 2.829 10/22/2015 2.582 23/12/2015 2.552

8/27/2015 2.787 10/26/2015 2.573 24/12/2015 2.53

8/28/2015 2.798 10/27/2015 2.583 25/12/2015 2.522

8/31/2015 2.804 10/28/2015 2.616 28/12/2015 2.516

9/1/2015 2.804 10/29/2015 2.626 29/12/2015 2.495

9/2/2015 2.845 10/30/2015 2.652 30/12/2015 2.5
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ตาราง ฅ.: อัตราผลตอบแทนของกองทุน Property & REIT 
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ตาราง ฆ.: แสดงค่าความเสี่ยงเบต้า (β) ของกองทุน Property & REIT 
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ตาราง ง.: แสดงการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากทฤษฎี CAPM ปี 2558 
 

 
 
 
 
 
 

หลักทรัพย์ Rf Rm Rm-Rf Beta Rcapm

CPNCG 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.2816 -1.7486

CPNRF 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.2188 -0.7503

CPTGF 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.0312 2.2303

HPF 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.5363 -5.7948

JCP 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.5611 -6.1893

MJLF 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.0922 1.2599

MNRF 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.2395 -1.0802

POPF 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.1737 -0.0342

QHHR 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.1398 0.5044

QHOP 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.0036 2.6687

QHPF 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.1705 0.0164

SPWPF 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.1554 0.2568

TFUND 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.1271 0.7057

TGROWTH 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.3174 -2.3167

TLGF 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.1723 -0.0124

TLOGIS 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.1563 0.2424

TNPF 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.2171 -0.7233

WHAPF 2.7254 -13.1623 -15.8877 0.0519 1.9010
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ภาพที่ 1: สรุปอัตราผลตอบแทนของกองทุนหมวด Property & REIT เฉลี่ยรายวัน ปี 2558 
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ภาพที่ 2: สรุปค่าความเสี่ยงของกองทุนหมวด Property & REIT เฉลี่ยรายวัน ปี 2558 
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ประวัติผูเ้ขียน 
 

ช่ือ-นามสกุล    นางสาววนิดา โคษา 
อีเมล    cawaii-mini@hotmail.com 
ประวัติการศึกษา ปริญญาตรี คณะบริหาธุรกิจ สาขาการบัญชี มหาวิทยาลัย

เทคโนโลยีราชมงคลพระนคร 
ประสบการณ์การทํางาน ปี 2556 ถึงปัจจุบัน เจ้าหน้าที่อาวุโส ฝ่ายคา้หลักทรัพย์ สายงาน

จัดการลงทุน บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนกรุงไทยจํากัด 
มหาชน จังหวัดกรุงเทพมหานคร 
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