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บทคัดยอ 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและ 

ความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยกับอัตราผลตอบแทนและ 

ความเส่ียงของตลาด และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับกับอัตราผลตอบแทน 

ที่ตองการ ในการชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย โดยใชเสน

ตลาดหลักทรัพย Securities Market Line (SML) หรือแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) 

ในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยใชราคาปดของหลักทรัพยและดัชนีราคาตลาด SET100 

และอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลัง อายุ 1 ป แทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง เพ่ือตัดสินใจ

ลงทุน ไดทำการศึกษาเปนรายหลักทรัพยทั้งหมด 6 หลักทรัพย ไดแก CTARAF: กองทุนรวมสิทธิ 

การเชาอสังหาริมทรัพยโรงแรมและรีสอรทในเครือฯ, LUXF: กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยลักซชัวร่ี, 

MNIT2: กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยนชิดาธานี 2, GOLDPF: กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรพัย
โกลด, BKKCP: กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบางกอก และ CPNRF: กองทุนรวมสิทธิการเชา

อสงัหาริมทรพัย CPN รเีทล โกรท ทำการศึกษาขอมลู ตัง้แตวันท่ี 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 
 ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ

CPNRF มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอยกวา 1 แตมากกวา 0 มีความสัมพันธในเชิงบวก หลักทรัพย 

ดังกลาวมีความเส่ียงนอยกวาตลาด ซึ่งแสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงไป

ในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาดในสัดสวนท่ีนอยกวา กลาวไดวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ 

1นักศึกษาหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต โครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิตสำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
2อาจารยพิเศษโครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิตสำหรับผูจัดการรุนใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
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(defensive security) โดยมีอัตราตอบแทนท่ีคาดหวังมากกวา อัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ดังน้ัน 

นกัลงทุนควรตัดสนิใจลงทนุหรือซือ้หลกัทรัพยนัน้ไว เพราะหลักทรัพยดงักลาวมีโอกาสจะปรับตวัสงูขึน้ 

 

คำสำคัญ : กลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ตลาดหลักทรัพย รูปแบบการตั้งราคาหลักทรัพย 

 

ABSTRACT 

 The purposes of this study were to investigate and compare the returns and 

risks of an investment in the stock property fund with returns and market risks and also 

compare expected with requirement of returns in order to offset securities sector by using 

the Exchange Securities Market Line (SML) was a valuation model (CAPM) in the decision 

to buy or sell securities by considered the close of the stock market index and SET100 

and the yield of 1-year bond as the risk-free securities to investment decisions. The stocks  

six assets in this study are CTARAF: CENTARA HOTEL & RESORT LEASEHOLD PROPERTY 

FUND, LUXF: LUXURY REAL ESTATE INVESTMENT FUND, MNIT2: NICHADA THANI 

PROPERTY FUND2, GOLDPF: GOLD PROPERTY FUND (LEASE HOLD), BKKCP: BANGKOK 

COMMERCIAL PROPERTY FUND, CPNRF: CPN RETAIL GROWTH LEASEHOLD PROPERTY 

FUND, during 4 January 2011 to 28 December 2012. 

 The results showed that the securities CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, 

BKKCP and CPNRF have a beta coefficient of less than 1 but greater than 0, there was a 

positive. Securities were less risky than the market which indicates that the returns of the 

securities subject to change in line with market returns proportion of less than. Securities 

such as passive (Aggressive Security) was the expected rate of return over rate of return 

to the investor should invest or buy such securities because such securities are likely to rise. 
 

Keywords: property fund, securities market, CAPM 

 

บทนำ 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น สามารถเปนองคประกอบสวนหน่ึงท่ีมีความสำคัญ 

อยางย่ิง ในการวางแผนออมเงนิระยะยาวได ดวยการซือ้หลกัทรัพยในธรุกจิทีผู่ลงทนุมคีวามเชือ่มัน่วา 
จะสรางผลกำไรและเจริญรุงเรืองตอไปในวันขางหนา การซื้อหลักทรัพยดังกลาวจะทำใหผูลงทุน
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กลายเปนสวนหน่ึงของเจาของกิจการ และจะไดรับการจายเงินปนผลจากกำไรท่ีเกิดข้ึน 

ในการทำธุรกิจนั้นทุก ๆ ป ตราบเทาท่ีผูลงทุนยังถือหลักทรัพยนั้นอยู 

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย เปนอีกทางเลือกหน่ึงของการออมเงินในระยะยาว 

ที่สามารถหลีกเล่ียง หรือปองกันการขาดทุนอันเกิดขึ้นจากระดับอัตราเงินเฟอได เพราะการลงทุน 

ในหลักทรัพย จะชวยรักษามูลคาท่ีแทจริงของเงินทุน และใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล กำไร

สวนทุน และสิทธิการจองซ้ือหุนใหม ในราคาต่ำใหแกผูลงทุนอีกดวย และหากผูลงทุนมีความรู  

และความชาญฉลาดพอก็จะสามารถเลือกซื้อเลือกขายหลักทรัพยตาง ๆ ในระดับราคา และจังหวะ

เวลาท่ีจะใหผลตอบแทนไดสูงสุด 

 ปจจุบันการลงทุนในอสังหาริมทรัพยเปนท่ีสนใจของผูลงทุนท่ัวไป โดยเฉพาะอยางย่ิง 

ในภาวะท่ีดอกเบ้ียเงินฝากต่ำ และการลงทุนในสินคาทางการเงินอื่น ๆ เชน หุน หุนกู ฯลฯ  

มีความเส่ียงจากภาวะตลาดท่ีผันผวน เพราะการลงทุนในอสังหาริมทรัพยมีขอดี คือ ชวยกระจาย

ความเส่ียงของผูลงทุน เน่ืองจากอสังหาริมทรัพยมีความสัมพันธ (correlation) กับสินทรัพยทาง 

การเงินต่ำ ราคาของอสังหาริมทรัพยจึงไมไดเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับสินทรัพยทางการเงิน 

อื่น ๆ อีกท้ังการลงทุนในอสังหาริมทรัพยยังชวยปองกันการเส่ือมคาของเงินลงทุนจากอัตราเงินเฟอ

ไดดีในระดับหน่ึง เน่ืองจากราคาอสังหาริมทรัพยมักปรับตัวสูงขึ้นตามอัตราเงินเฟอ และผูลงทุน

สามารถเจรจาเก็บคาเชาเพ่ิมขึ้นได 

 อยางไรก็ดีการลงทุนในอสังหาริมทรัพยโดยตรงมีขอจำกัดหลายประการ ไมวาจะเปน 

เงินลงทุนท่ีสูง ภาระคาใชจายในการดูแลรักษา รวมถึงสภาพคลองในการซ้ือขายต่ำ ทางเลือก 

ที่จะชวยอำนวยความสะดวกใหกับผูลงทุนคือ การลงทุนผานกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  

(property fund) ที่บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน (บลจ.) จัดตั้งขึ้น โดยระดมทุนจากประชาชน

ท่ัวไปผานการขายหนวยลงทุน แลวนำเงินดังกลาวไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย เชน เซอรวิสอพารทเมนท 
โรงแรม ศูนยการคา อาคารสำนักงาน สนามบิน ฯลฯ และบริหารจัดการใหเชาเพ่ือเก็บเก่ียว 

ผลตอบแทนจากคาเชาแลวนำมาเฉล่ียจายใหแกผูถือหนวยลงทุนตามสัดสวน   

 การลงทุนผานกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีขอดีคือ ใชเงินลงทุนนอย สามารถเลือก 
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยขนาดใหญไดหลากหลาย และผูลงทุนไมมีภาระในการดูแลรักษา  

เน่ืองจากมีมืออาชีพคอยบริหารจัดการให อีกท้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเหลาน้ีมีการจดทะเบียน

ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ทำใหมีสภาพคลองในการซ้ือขายในระดับหนึ่ง  
 ในการศึกษาครั้งนี้ ไดนำหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมาเปนกรณีศึกษา 

โดยทำการศึกษาเก่ียวกับคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยวา 

ผลตอบแทนควรจะเปนเทาไหรเพ่ือเปนการชดเชยความเสี่ยงท่ีเพ่ิมขึ้นจากการขยายการลงทุน 

ของกิจการ โดยใชแนวคิดเร่ืองทฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model – CAPM) 
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วัตถุประสงค 
 1. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพยกลุม

กองทุนรวมอสังหาริมทรพัยกับอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

โดยใชทฤษฎีแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) เปนแนวทางศึกษาเพ่ือการตัดสินใจลงทุน 

 2. เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ กับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ

ในการชดเชยความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโดยใชเสนตลาดหลักทรัพย 

Securities Market Line (SML) หรือแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) 

 

ขอบเขตของการวิจัย 
 ขอมูลที่ใชในการศึกษาน้ีไดเลือกใชแบบจำลองการต้ังราคาหลักทรัพย (CAPM) ใน 

การวิเคราะหหลักทรัพยเน่ืองจากแบบจำลองน้ีเปนแบบจำลองพ้ืนฐานท่ีไดแสดงถึงความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดไดอยางชัดเจนและ

งายแกการทำความเขาใจ โดยหลักทรัพยที่นำมาใชในการศึกษาเปนหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมท้ังสิ้น 6 หลักทรัพย ไดแก 

 1. CTARAF : กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยโรงแรมและรีสอรทในเครือฯ 

 2. LUXF : กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยลักซชัวรี่ 

 3. MNIT2 : กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนิชดาธานี 2 

 4. GOLDPF : กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยโกลด 

 5. BKKCP : กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบางกอก 

 6. CPNRF : กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย CPN รีเทล โกรท 

 ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหจะเปนขอมูลราคาปดในแตละวันของหลักทรัพย ในชวงระยะ

เวลาต้ังแตวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555 จำนวน 489 วัน 
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ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจัย 

นิยามศัพทเฉพาะ 
 1. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) 

ทำหนาท่ีเปนตลาดหุน หรือศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย อยางไรก็ตาม ตลาดหลักทรัพยเองไมได

ทำการซ้ือขายหลักทรัพยโดยตรง หากแตทำหนาท่ีในการควบคุมดูแลใหการซ้ือขายหลักทรัพย  

เปนไปอยางมีระเบียบ คลองตัวและยุติธรรม เพ่ือเปนการสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุน และกอให

เกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตาง ๆ อันเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจ
โดยสวนรวม 

 2. กองทุนรวม คือ เคร่ืองมือในการลงทุน (investment vehicle) สำหรับผูลงทุน 

รายยอย ที่ประสงคจะนำเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แตติดขัดดวยอุปสรรคหลายประการ 
ที่ทำใหการลงทุนดวยตนเองไมสามารถไดผลลัพธตามเปาหมายท่ีตองการ 

 3. ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ดัชนีที่สะทอนความเคล่ือนไหว

ของราคาหลักทรัพยทั้งหมด โดยคำนวณจากหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย (รวมหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย) 
ยกเวนหุนท่ีถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP เกิน 1 ป 
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 4. ผูลงทุน จัดเปนองคประกอบท่ีสำคัญท่ีสุดของตลาดหลักทรัพย โดยผูลงทุนอาจเปน

ประชาชนท่ัวไปหรือนิติบุคคลท้ังในประเทศและตางประเทศ ที่เขามาซ้ือขายหลักทรัพยเพ่ือมุงหวัง 

ผลตอบแทนในรูปของกำไรจากการซ้ือขาย (ผูลงทุนระยะส้ัน) หรือรวมทั้งดอกเบ้ียและเงินปนผลดวย 

(ผูลงทุนระยะยาว) 

 5. อสังหาริมทรัพย คือ ที่ดินและทรัพยอันติดอยูกับที่ดินมีลักษณะเปนการถาวรหรือ 

ประกอบเปนอันเดียวกับที่ดินน้ัน และหมายความรวมถึงทรัพยสิทธิอันเก่ียวกับที่ดิน หรือทรัพยอันติด

อยูกับที่ดินหรือประกอบเปนอันเดียวกับที่ดินน้ันดวย 

 6. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย หมายถึง กองทุนรวมที่บริษัทจัดการจัดตั้งขึ้น  

เพ่ือนำเงินท่ีไดจากการขายหนวยลงทุนไปซือ้ หรอืเชาอสังหาริมทรพัย และบริหารอสังหาริมทรพัยนัน้ ๆ 

โดยมุงเนนเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนสม่ำเสมอในรูปของคาเชา โดยมิไดซื้ออสังหาริมทรัพยมาเพ่ือ 

การพัฒนาและขายตอ ผลตอบแทนหรือรายไดที่ไดรับจากการบริหารอสังหาริมทรัพยดังกลาว จะถูก

นำไปแบงใหผูถือหนวยลงทุนในรูปของเงินปนผลตอไป 

 7. ความเสี่ยงจากการลงทุน คือ การเปลี่ยนแปลงที่ เ กิดขึ้นท่ีสงผลใหอัตรา 

ผลตอบแทนที่ไดรับจริงเบ่ียงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนท่ีไดคาดหวังไว 

 8. ตลาดรองหรือตลาดซ้ือขายหลักทรัพย เปนแหลงกลาง สำหรับการซ้ือขาย

เปลี่ยนมือความเปนเจาของหลักทรัพยที่ไดผานการจองซื้อในตลาดแรกมาแลว เปนการสราง 

ความมั่นใจใหแกผูซื้อหลักทรัพยในตลาดแรกวา เขาจะสามารถขายหลักทรัพยนั้นเพ่ือเปลี่ยนกลับคืน

เปนเงินสดไดเมื่อตองการ 

 9. ผลตอบแทน หมายถึง ผลประโยชนที่พึงจะไดรับจากการลงทุนท่ีทำใหสวนของ 

ผูลงทุนมีมูลคาเพ่ิมขึ้น 

 10. ตราสารทุน คือ ตราสารท่ีบริษัทออกใหแกผูถือเพ่ือแสดงสิทธิของความเปนเจาของ

ในกิจการน้ัน 
 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 1. ทฤษฎีและแนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยง 

  ความเสี่ยงจากการลงทุน (risk) หมายถึง โอกาสท่ีจะไมไดรับอัตราผลตอบแทน 

ตามที่คาดหวังไว ซึ่งถาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากข้ึน การลงทุนน้ันก็ย่ิงมี
ความเส่ียงมากข้ึน ในการวิเคราะหการลงทุนโดยท่ัวไปถือวา ผูลงทุนเปนบุคคลที่ไมชอบความเสี่ยง 

(risk averse) หรือตองการหลีกเล่ียงความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอม

ตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น เพ่ือชดเชยความเส่ียง  
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 2. ทฤษฎีแบบจำลองการกำหนดราคาหลกัทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM)  

  ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยนั้นเปนปจจัยท่ีสำคัญในการวิเคราะห

ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย นั่นคือ ความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยจะสงผล 

ตอความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยของผูลงทุน ซึ่งความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยนั้น 

ไดแก ความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เปนระบบ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเบตาเปนตัวบงบอกถึงความเสี่ยง 

ที่เปนระบบน้ี ดังนั้นในการพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาด

ที่มีประสิทธิภาพ จึงควรพิจารณาความเสี่ยงโดยดูที่คาสัมประสิทธ์ิเบตามากกวาสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน ดังนั้นจึงไดมีการพัฒนาทฤษฎีการกำหนดราคาหลักทรัพยขึ้นมาเพ่ือชวยใหผูลงทุน

สามารถวิเคราะหและวัดความเส่ียงระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงได ซึ่งทฤษฎี CAPM 

เปนตัวแบบสำหรับการกำหนดราคาหลักทรัพยตาง ๆ ใหเหมาะสมกับสภาพความเส่ียงของหลักทรัพย 

นั้น ๆ (จิรัตน  สังขแกว, 2543: 249)  

 3. ทฤษฎีอัตราผลตอบแทน (rate of return)  

  ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทตาง ๆ มักแสดงในรูปรอยละโดยเปรียบเทียบกับ

เงินลงทุนตนงวดและมักคิดตอระยะเวลาหน่ึงป โดยเรียกรวม ๆ วา “อัตราผลตอบแทน” ซึ่งเปน 

ตัวบงบอกถึงผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดรับหรือจะไดรับในหนึ่งงวดจากการลงทุนประเภทน้ัน ๆ  

(ศุภมาศ สกุลวงษ, 2547 อางถึงใน จิรัตน  สังขแกว, 2543: 156) 

 4. ผลงานวจัิยท่ีเกีย่วของ  

  กิตติยาพร คชาอนันต และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555: 4) ไดทำการศึกษาเร่ือง  

การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 

โดยใชทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบอัตรา 

ผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย กับอัตราผลตอบแทน
และความเส่ียงของตลาด และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับกับอัตราผลตอบแทน 

ที่ตองการ ในการชดเชยความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย โดยใชเสนตลาดหลักทรัพย 

Securities Market Line (SML) หรือแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) ในการตัดสินใจซื้อ
หรือขายหลักทรัพยโดยใชราคาปดของหลักทรัพยและดัชนีราคาตลาด SET100 และอัตราผลตอบแทน

ของพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ป แทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง เพ่ือตัดสินใจลงทุน ไดทำ 

การศึกษาเปนรายหลักทรัพยทั้งหมด 6 หลักทรัพย ทำการศึกษาขอมูลตั้งแตวันท่ี 13 พฤษภาคม 

2553 ถึง 30 ธันวาคม 2554 ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย BBL, KBANK, KTB, SCB, TMB  

มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอยกวา 1 แตมากกวา 0 มีความสัมพันธในเชิงบวก หลักทรัพยดังกลาว 
มีความเส่ียงนอยกวาตลาด ซึ่งแสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาด ในสัดสวนท่ีนอยกวา  
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  ศศธิร กาญจนาประเสริฐ และกิตตพัินธ คงสวัสดิเ์กียรติ (2555: 4) ไดทำการศึกษาเร่ือง  

การเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน ของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและ 

การส่ือสาร โดยใชแบบจำลอง CAPM โดยมีวัตถุประสงค 1) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและ

อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารกับความเส่ียงและ

อัตราผลตอบแทนที่ไดรับของตลาด 2) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ซึ่งมีหลักทรัพยใน

การศึกษา คือ หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยโดยเลือกหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาด (Market Capitalization) สูงสุดมา 10 หลักทรัพย ไดแก 

ADVANC, INTUCH, DTAC, TRUE, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART 

ทำการศึกษาใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายวัน ตั้งแตวันท่ี 13 พฤษภาคม 2553 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 2554 

รวมเปนระยะเวลา 400 วันทำการ เคร่ืองมือที่ใชในการศึกษา ไดแก การวิเคราะหจากทฤษฎี CAPM 

(Capital Asset Pricing Model) ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและ 

การสื่อสารที่ผูลงทุนควรจะลงทุนซื้อม ี 9 หลักทรัพย คือ ADVANC, INTUCH, DTAC, JAS, 

THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน 

(Undervalued) สวนหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารที่ผูลงทุนไมควรลงทุนซื้อ 

มี 1 หลักทรัพย คือ TRUE โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (overvalued)  

  ฐติพิงศ พรลิลติประเสริฐ (2554) ไดทำการศึกษาเร่ือง การวิเคราะหอตัราผลตอบแทน

และความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย: ศึกษากลุมขนสงสินคาทางทะเลภายใตแบบจำลอง 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ผลการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธ์ิเบตาของท้ัง 4 หลักทรัพย 

มีคาเปนบวกและมากกวา 1 ทั้งหมด ซึ่งแสดงใหเห็นวาหลักทรัพยในกลุมขนสงสินคาทางทะเล 

มีการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนท่ีมากกวาอัตราผลตอบแทนตลาดหรือท่ีเรียกวาเปนหลักทรัพย
ที่มีราคาปรับตัวเร็ว (aggressive stock) และทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนท่ีอยูสูงกวาเสน SML 

แสดงวามีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปนและเปนหลักทรัพยที่ราคาจะปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนในอนาคต ดังน้ัน

นักลงทุนควรจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย 
  กฤติยา นวรัตน (2549) ไดทำการศึกษาเร่ือง “การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ 

ความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมเงินทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” การศึกษา 

ไดวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมเงินทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย โดยผลการศึกษาพบวามีหลักทรัพยจำนวน 6 หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

สูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับหรืออยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย ไดแก AITCO, ASL, 
GBX, GL, MFC และ THANI แสดงวาหลักทรัพยมีราคาซื้อขายในตลาดต่ำกวาราคาท่ีควรจะเปน

สวนการวิเคราะหเพ่ือการตัดสินใจ พบวา มีหลักทรัพยจำนวน 5 หลักทรัพย ไดแก ASL, GBX, GL, 

MFC และ THANI เปนหลักทรัพยที่ควรลงทุน 
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วิธีดำเนินการ 
 การกำหนดประชากรและกลุมตัวอยาง  

 1. ประชากรในการศึกษาครั้งนี้เปนกลุมหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (หุนสามัญ) 

ในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 

40 หลักทรัพย  

 2. กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ กลุมหลักทรัพยประเภทตราสารทุน 

(หุนสามัญ) ในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จำนวน 6 หลักทรัพย ไดแก  

  CTARAF (กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยโรงแรมและรีสอรทในเครือฯ) 

  LUXF (กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยลักซชัวรี่) 

  MNIT2 (กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนิชดาธานี 2) 

  GOLDPF (กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยโกลด) 

  BKKCP (กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบางกอก) 

  CPNRF (กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย CPN รเีทล โกรท) 

  โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูล ที่เปนราคาปดรายวันของหลักทรัพยในกลุมกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยท่ีเลือกทำการศึกษา อัตราพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุ 1 ป และดัชนีตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย (SET INDEX) ระหวางวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555  
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และใชรูปแบบการกำหนดราคาสินทรัพยทุน (Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) เปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหขอมูลเพ่ือการเปรียบเทียบมูลคาของหลักทรัพย

สำหรับตัดสินใจลงทุนซื้อ 

 
 การรวบรวมขอมูล 

 ขอมูลสำหรับการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ แบบอนุกรมเวลา (time series data) 

จัดเก็บขอมูลเปนรายวันระหวางวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555 รวบรวม 
จากรายงานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.setsmart.com) และรายงานจากธนาคาร 

แหงประเทศไทย ขอมูลที่รวบรวมมีดังน้ี 

 1. รายงานการซ้ือขายหลักทรัพยในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (ราคาปดรายวัน) 

เพ่ือนำมาคำนวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (R
i
) 

 2. ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) รายวัน เพ่ือนำมาคำนวณหา
อัตราผลตอบแทนของตลาด (R

m
) 
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  =   

 

   Rm  =   * 100 

Ri  =   * 100 

 3. รายงานอัตราดอกเบ้ียรายวันของต๋ัวเงินคลังรัฐบาลอายุ 1 ป เพ่ือใชเปนตัวแทนของ
อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (R

f
) 

 
 การวิเคราะหขอมูล 
 สำหรับการวิเคราะหขอมูลเปนการวิเคราะหเชิงพรรณนา อธิบายเก่ียวกับกรอบแนว
ความคิด ทฤษฎี และคำจำกัดความท่ีเก่ียวของ และวิเคราะหเชิงปริมาณ ใชสูตรในการคำนวณหา
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิเบตา และอัตราผลตอบแทนที่ตองการ 
โดยใชรูปแบบจำลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
  
 สูตรในการคำนวณ 
 1. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  i แตละวัน (R

i
)โดยใชขอมูลปดของ

หลักทรัพยแตละวันทำการ 
 
  
 
 โดย  P

t
   หมายถึง ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันทำการ t 

    P
t-1

   หมายถึง ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันทำการกอนหนา t 
 
 2. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   
 
  
 โดย  SET Index

t
 หมายถึง ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันทำการ t 

    SET Index
t-1

 หมายถึง ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันทำการกอนหนา t 
 
 3. คำนวณหาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยใชคาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation :    ) 
 
 
 
 โดยท่ี R

i
   หมายถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

    R
 i
   หมายถึง อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย i 

    n   หมายถึง จำนวนวันทำการ 

_ 

σ 
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 4. คำนวณหาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยใชคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation :    ) 

    

 

 

 โดยท่ี R
m
   หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

    R
m
    หมายถึง  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย 

    n   หมายถึง   จำนวนวันทำการ 

 

 5. คำนวณหาคาความแปรปรวนรวม (Covariance: COV) 

 

 

 

 6. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทีป่ราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate: R
f
)  

 

 7. คำนวณหาคาเบตาของหลักทรัพย 

  

 

  

 โดยท่ี COV
i,m

  หมายถึง   คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทน 

         ของหลักทรัพย i และอัตราผลตอบแทนของตลาด 
     2

m 
 หมายถึง คาความแปรปรวนของตลาดหลักทรัพย 

  

 8. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i : E(R
i
) โดยใชแบบจำลอง

การต้ังราคาหลักทรัพย (CAPM) 

    

 

_ 

 

COVi,m  =   

 

   i  =     

     =   

 

   E(Ri)  =  Rf + (Rm - Rf) i 

σ 

σ 
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ผลการวิจัย 

 
0.05 0.00 0.05 0.10 0.15
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MNIT2

BKKCP CTARAF

LUXF

MNIT2

GOLDPF

ภาพที่ 2  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในชวงระยะเวลา 
 ระหวาง 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 
 
 จากภาพท่ี 2 แสดงถึงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในชวงระยะเวลาระหวาง 4 มกราคม 
2554 – 28 ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 
รอยละ 0.07 เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
สามารถจำแนกออกไดเปน 2 กลุม ดังน้ี 
 1) หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด มีจำนวน 1 หลักทรัพย คือ CPNRF 
ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ CPNRF มีคาเทากับ รอยละ 0.10% 
 2) หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาด มีจำนวน 5 หลักทรัพย คือ CTARAF, 
LUXF, MNIT2, GOLDPF และ BKKCP ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของ GOLDPF มีคาต่ำท่ีสุดเทากับ 
รอยละ 0 รองลงมา ไดแก MNIT2, BKKCP, CTARAF และ LUXF โดยมีคาอัตราผลตอบแทนเทากับ 
รอยละ 0.01, 0.01, 0.04 และ 0.04 ตามลำดับ  
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 3 ความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในชวงระยะเวลาระหวาง  
 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 

 

0.75
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1.62
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0.85
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 จากภาพท่ี 3 แสดงถงึการเปรยีบเทียบความเส่ียงของตลาดกบัความเสีย่งของหลกัทรัพย

ในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในชวงระยะเวลาระหวาง 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 

ผลการศึกษาพบวา ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับรอยละ 1.15 เม่ือเปรียบเทียบกับ 

ความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย สามารถจำแนกออกไดเปน 2 กลุม ดังน้ี 

 1)  หลกัทรัพยทีม่คีวามเส่ียงสูงกวาตลาด มจีำนวน 2 หลักทรัพย คอื LUXF และ MNIT2 

โดยความเส่ียงของท้ัง 2 หลักทรัพยมีคาเทากับรอยละ 1.67 และรอยละ 1.62 ตามลำดับ 

 2) หลักทรัพยที่มีความเส่ียงต่ำกวาตลาด มีจำนวน 4 หลักทรัพย คือ CTARAF, LUXF, 

GOLDPF และ BKKCP ซึ่งความเส่ียงของ CTARAF มีคาต่ำท่ีสุดเทากับรอยละ 0.75 รองลงมาไดแก 

BKKCP, CPNRF และ GOLDPF โดยมีคาเทากับรอยละ 0.85, 0.85 และ 1.09 ตามลำดับ 

 

ภาพที่ 4 คาสัมประสทิธ์ิเบตา (Beta Coefficient) ของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  

 ในชวงระยะเวลาระหวาง 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 

 

 จากภาพท่ี 4 แสดงการเปรียบเทียบคาสมัประสทิธ์ิเบตาของหลกัทรัพยในกลุมกองทนุรวม
อสังหาริมทรัพยแตละหลักทรัพย โดยหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอยกวา 1 และมีความ

สัมพันธในเชิงบวกมี 6 หลักทรัพย คือ CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ CPNRF 

ซึ่งแสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทน
ของตลาด แตผลตอบแทนที่ไดรับจากหลักทรัพยนั้นจะนอยกวาผลตอบแทนของตลาด คือหลักทรัพย

นั้นมีความเส่ียงนอยกวาความเสี่ยงของตลาดในทิศทางเดียวกัน กลาวไดวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ 

(defensive stock) 
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ตารางที่ 1 การแบงแยกคาความเสี่ยงรวม (total risk) ของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวม 

 อสังหาริมทรัพย ในชวงระยะเวลาระหวาง 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 

 

 ตารางท่ี 1 แสดงถึงการแบงแยกคาความเส่ียงรวมของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ระยะเวลาระหวาง 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 พบวา คาความเส่ียงรวม

ของหลักทรัพย LUXF มีคาสูงสุดเทากับรอยละ 2.80 รองลงมา ไดแก MNIT2, GOLDPF, BKKCP, 

CPNRF และ CTRAF โดยมีคาความเส่ียงรวมเทากับรอยละ 2.62, 1.19, 0.73, 0.73 และ 0.56  

ตามลำดับ และยังพบวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบนอยกวาคาความเสี่ยง 

ที่ไมเปนระบบ มีจำนวน 6 หลักทรัพย ไดแก CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ 

CPNRF 

 

ตารางที่ 2 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  
 เพ่ือการตัดสินใจสำหรับการลงทุนในชวงระยะเวลาระหวาง 4 มกราคม 2554 – 28  

 ธันวาคม 2555 

  

 
 

 

 
 

( 2
i) ( 2

i 
2
m) ( 2

ei)
CTARAF 0.56 0.03 0.53

LUXF 2.80 0.10 2.70

MNIT2 2.62 0.00 2.62

GOLDPF 1.19 0.03 1.16

BKKCP 0.73 0.00 0.73

CPNRF 0.73 0.09 0.64

 

CTARAF 18.59 5.04 Undervalued

LUXF 11.02 6.59 Undervalued

MNIT2 7.10 3.36 Undervalued

GOLDPF 5.50 5.08 Undervalued

BKKCP 7.04 3.38 Undervalued

CPNRF 33.22 6.35 Undervalued
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 จากตารางที่ 2 จะเห็นไดวา เมื่อนำอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (R
i
) กับอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM (E(R
i
)) มาเปรียบเทียบกัน โดยหลักทรัพยที่นักลงทุน

ตัดสินใจลงทุนน้ัน เปนหลักทรัพยที่ R
i
 > E(R

i
) แสดงวาเปนหลักทรัพยที่มีราคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน 

เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ณ ระดับความเส่ียงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย 

เพราะมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดบนเสนตลาดทรัพย ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน ขณะท่ี

หลักทรัพยที่นักลงทุนไมตัดสินใจลงทุนเปนหลักทรัพยที่ R
i
 < E(R

i
) แสดงวาหลักทรัพยในกลุม

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ทั้ง 6 หลักทรัพยสามารถสรุปการตัดสินใจลงทุนวา หลักทรัพย 

ที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุนมีจำนวน 6 หลักทรัพย ไดแก CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, 

BKKCP และ CPNRF (การตัดสินใจซื้อหรือขายน้ันอยูในชวงท่ีทำการศึกษาเทาน้ัน) 

 

 

ภาพที่ 4  การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

 

 จากภาพท่ี 4 การสรางเปนเสน Security Market Line (SML) แสดงใหเห็นวาหลักทรัพย
ท่ีอยูเหนือเสน SML ไดแก CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ CPNRF เปนหลักทรัพย 

ที่นาลงทุน 

 

อภิปรายผล 
 จากผลการวิเคราะหตามทฤษฎีผูลงทุนควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย 6 หลักทรัพย 
คือ CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ CPNRF เน่ืองจากอัตราผลตอบแทน 

ที่เกิดขึ้นจริงมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง แตทั้งน้ีการศึกษาจะเปนสวนประกอบหน่ึงใหกับ 

ผูลงทุนสำหรับใชเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนและเปนประโยชนแกผูที่ตองการศึกษาตัวแบบ 

การกำหนดราคาหลักทรัพยในลักษณะอ่ืน การพิจารณาลงทุนในแตละหลักทรัพย จะพิจารณา

เฉพาะอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงเทาน้ันคงยังไมเพียงพอสำหรับการตัดสินใจ ยังมีอีกหลาย

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย มีหลายงานวิจัยท่ีพบวายังมีปจจัยอ่ืน ๆ ที่ผูลงทุนตองนำมา
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พิจารณาประกอบการตัดสินใจ อาทิ อัตราเงินเฟอ สภาพการตลาดและการแขงขัน นโยบายของรัฐ 

ภาษี การบริหารงานของบริษัทผูออกหลักทรัพย ทำใหผูลงทุนตองทำการวิเคราะหขอมูลดานตาง ๆ 

ประกอบการตัดสินใจลงทุน ไมวาจะเปนการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (fundamental analysis)  

ซึ่งเปนการพิจารณาปจจัยพ้ืนฐานที่มีอิทธิพลตอหลักทรัพยมาเปนตัวกำหนดราคาหลักทรัพย และ

การวิเคราะหทางเทคนิค (technical analysis) เปนการวิเคราะหในรูปแบบการเคล่ือนไหวของราคา

ในอดีต มาวิเคราะหราคาหลักทรัพยที่จะเกิดข้ึนในอนาคต สุดทายผูลงทุนตองพึงระลึกเสมอวา 

การลงทุนทุกประเภทมีความเส่ียง ผูลงทุนตองตัดสินใจภายใตขอมูลรอบดาน พรอมสำหรับ 

การตัดสินใจ และใชสติพิจารณาใครครวญอยางรอบคอบ รอบรู และระมัดระวัง 

 

ขอเสนอแนะ 
 ขอเสนอแนะจากการวิจัยในคร้ังน้ี 

 1. การท่ีนักลงทุนจะเลือกตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  

ควรพิจารณาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นกอนท่ีจะตัดสินใจ

ลงทุน และผูลงทุนควรท่ีจะกระจายการลงทุนไปในหลักทรัพยกลุมอื่น ๆ เพ่ือลดความเสี่ยง 

ในการลงทุนในหลักทรัพย  

 2. การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยโดยทฤษฎี  

CAPM  ในการวิเคราะหขอมูลเพียงอยางเดียว อาจจะใหผลลัพธท่ีไมถูกตองเสมอไป และการพิจารณา

เฉพาะความเส่ียงอาจไมสะทอนถึงสภาวะตลาดท่ีแทจริงทั้งหมด จึงควรพิจารณาความเส่ียงท่ีเกิด

จากปจจัยภายในบริษัทและความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะตัวธุรกิจน้ันดวย เพ่ือทำใหการตัดสินใจลงทุน

นั้นไมผิดพลาด 

 

 ขอเสนอแนะสำหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
 1. ผูศึกษาอาจใชทฤษฎีและแนวคิดอื่น ๆ เชน ทฤษฎีการเก็งกำไรราคา (arbitrage 

pricing theory: APT) หรือ Frama 3 Factors (F-3-F) มาใชในการหาคำตอบเพ่ือใหเกิด 

ความแมนยำและชัดเจนย่ิงขึ้น 

 2. ควรศึกษาวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยกลุมอืน่ ๆ ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

เพ่ือกระจายความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโดยไปลงทุน 
ในหลักทรัพยกลุมอื่น ๆ ดวย 

 3. ในการศึกษาคร้ังตอไปควรศึกษาท้ังความเส่ียงท่ีเปนระบบและความเส่ียงท่ีไมเปน

ระบบ เพ่ือใหทราบถึงความเส่ียงท่ีแทจริงจากหลักทรัพยน้ัน วาเกิดจากความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง

ปจจัยแวดลอมภายนอก หรือความเส่ียงภายในธุรกิจ เพ่ือเปนขอมูลในการตัดสินใจเลือกลงทุน 
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สรุป 
 1. การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย จากผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับรอยละ 0.07 สวนใหญเปน

หลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนต่ำกวาตลาด ซึ่งมีทั้งหมด 5 หลักทรัพย ไดแก CTARAF, LUXF, MNIT2, 

GOLDPF, และ BKKCP สวนหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด มีจำนวน 1 หลักทรัพย 

คือ CPNRF ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ CPNRF ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับรอยละ 

1.15 โดยเม่ือทำการเปรียบเทียบกับความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

สามารถจำแนกออกไดเปน 2 กลุม คือ หลักทรัพยที่มีความเส่ียงสูงกวาตลาด มีจำนวน 2 หลักทรัพย 

ไดแก LUXF และ MNIT2 ขณะท่ีหลักทรัพยที่มีความเส่ียงต่ำกวาตลาด มีจำนวน 4 หลักทรัพย ไดแก 

CTARAF, BKKCP, CPNRF และ GOLDPF 

 2. การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอยกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวกมี 6 หลักทรัพย คือ 

CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ CPNRF ซึ่งแสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย

นั้นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของตลาด แตผลตอบแทนท่ีไดรับจาก

หลักทรัพยนั้นจะนอยกวาผลตอบแทนของตลาด คือหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยง

ของตลาดในทิศทางเดียวกัน กลาวไดวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ (defensive stock) 

 3. การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ของ

หลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังต่ำกวาอัตราผลตอบแทน 

ที่เกิดขึ้นจริงทุกหลักทรัพย ไดแก CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ CPNRF 
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