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บทคัดย่อ 

การลงทุนในกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property Fund – 
Thai (PRFOPTH) ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงสิ้นเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2563 มี
จ านวนทั้งสิ้น 28 กองทุน ผู้วิจัยได้มีความสนใจในการศึกษาความสัมพันธ์ของผลตอบแทน ความเสี่ยง และ
ผลด าเนินงาน โดยคัดเลือกกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property 
Fund – Thai (PRFOPTH) ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ระหว่างที่มีนโยบายปันผล กับไม่มีนโยบายปันผล 
เข้าเกณฑ์คงเหลือ 11 กองทุนรวม และน ามาเปรียบเทียบดัชนีผลตอบแทนรว มของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ (PR&REIT TRI) ซึ่งใช้เป็นเกณฑ์อ้างอิงชี้วัด รวมทั้งน าอัตราดอกเบี้ยเชิงนโยบาย (อัตรา
ดอกเบี้ยธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีระยะ 1 วัน) พิจารณาอ้างอิงเป็นอัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก
ความเสี่ยง จากผลวิจัยกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property Fund 
– Thai (PRFOPTH) ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ที่มีนโยบายปันผล จ านวน 9 กองทุนรวม พบว่า กองทุน
เปิดเอ็มเอฟซี พร๊อพเพอร์ตี้ ดิวิเดนด์ ฟันด์ ชนิดเพื่อการลงทุน (MPDIVMF) ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยดีที่สุด 
ที่ร้อยละ 9.34 มีค่าความเสี่ยงต่ าเป็นอันดับที่ 3 ที่ 0.193479 แต่เมื่อหารด้วยผลตอบแทนเฉลี่ยแล้วมีค่าต่ า
ที่สุดเป็นอันดับที่ 1 ที่ 2.070860 อีกทั้งเป็นกองทุนรวมที่วัดผลด าเนินงานด้วยมาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe 
(Sharpe Ratio) มีค่าสูงสุดเป็นอันดับที่ 1 ที่ 0.409963 และมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ที่ 0.003500 
กล่าวคือไม่มีความสัมพันธ์กับเกณฑ์อ้างอิง 

ส าหรับกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property Fund – Thai 
(PRFOPTH) ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ที่ไม่มีนโยบายปันผล จ านวน 3 กองทุนรวม พบว่ากองทุนเปิดเอ็ม
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เอฟซี พร็อพเพอรต์ี้เวลท์ ฟันด์ (M-PROPERTY) ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยดีที่สุด ที่ร้อยละ 6.85 มีค่าความ
เสี่ยงต่ าเป็นอันดับที่ 2 ที่ 0.212195 แต่เมื่อหารด้วยผลตอบแทนเฉลี่ยแล้วมีค่าต่ าที่สุดเป็นอันดับที่ 1 ที่ 
2.238809 อีกทั้งเป็นกองทุนรวมที่วัดผลด าเนินงานด้วยมาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) มี
ค่าสูงสุดเป็นอันดับที่ 1 ที่  0.380170 และมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ที่ 0.003537 กล่าวคือไม่มี
ความสัมพันธ์กับเกณฑ์อ้างอิง โดยกองทุนรวมที่ท าการศึกษา ทั้ง 11 กองทุนรวม สามารถให้อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ย, ความเสี่ยงที่หารด้วยผลตอบแทนเฉลี่ย และผลด าเนินงานตามมาตรวัดตามตัวแบบ 
Sharpe (Sharpe Ratio) ดีกว่าเกณฑ์อ้างอิงทั้งสิ้น จากผลวิจัยจึงแสดงให้เห็นถึงความสามารถของผู้จัดการ
กองทุน ในการบริหารจัดการที่เป็นมืออาชีพ และการกระจายความเสี่ยงอย่างมีประสิทธิภาพ ต่างสามารถ
สร้างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย การบริหารจัดการความเสี่ยง และมีผลด าเนินงานที่ดีกว่าเกณฑ์อ้างอิงทั้งสิ้น 
 
ค าส าคัญ: กองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์; อัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ย; ความเสี่ยง; อัตรา
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง; ความสัมพันธ์ 
  
Abstract 

The mutual funds investment in Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH) without 
tax benefits during 2016 – There were 28 funds at the end of June, 2020. The researcher 
was interested in studying about the correlation of Return, Risk and Performance. The 
selectively mutual funds in Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH) without tax benefits, 
were selected by the dividend policies and without the dividend policies, which were 
remaining criteria 11 mutual funds. They were compared with Total Return Index of 
Property Fund and Real Estate Investment Trust (PF&REIT TRI) which was the benchmark. 
Moreover, The Bank of Thailand Repurchase Market Rate 1 day Official Rate was 
considered to be the risk free rate of return. The research of the 9 mutual funds in Fund of 
Property Fund - Thai (PRFOPTH) without tax benefits, with the dividend policies, showed 
that The MFC Property Dividend Fund (MPDIVMF) had the best of average rate of the total 
return at percentage of 9.34, the 3rd lowest risk value was 0.19347 but when the risk was 
divided with average of return, it had lowest of the Coefficient of Variation at value was 
2.070860 then this fund get the highest Sharpe Ratio was 0.409963 and the Correlation 
Coefficient value was 0.003500, which does not correlate with the benchmark. 
 Besides, the 3 mutual funds in Fund of Property Fund – Thai (PRFOPTH) without 
tax benefits, without the dividend policies, revealed that the MFC Property Wealth Fund 
(M-PROPERTY) had the best of average rate of the total return at percentage of 6.85, the 
2nd lowest risk value was 0.212195 but when the risk was divided with average of return it 
had lowest of the Coefficient of Variation at value was 2.238809 then this fund get the 
highest Sharpe Ratio was 0.380170 and the Correlation Coefficient value was 0.003537, 
which does not correlate with the benchmark. It was found that the 11 mutual funds in 
Fund of Property Fund – Thai (PRFOPTH) provided the average rate of total return, the 
Coefficient of Variation and the Sharpe Ratio better than the benchmark by all. The finding 
indicated that the professional competence of Fund Managers and the diversification 
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effected to be able to take profits, risk management capability and performance better 
than the benchmark as well. 
 
Keywords: Fund of Property Fund; Average Rate of Total Return; Risk, Risk adjusted Return; 
Correlation 
 
บทน า 

ปัจจุบัน “การลงทุนในกองทุนรวม” ได้รับความสนใจจากคนยุคใหม่ที่มีความตื่นตัว และให้ความ
สนใจในเรื่องการลงทุน ซึ่งจากข้อมูลสถิติสัดส่วนการออมการลงทุนภาคครัวเรือน ระหว่างปี พ.ศ.2535 – 
พ.ศ.2562 ของสมาคมบริษัทจัดการลงทุนแห่งประเทศไทย (AIMC) แสดงให้เห็นว่าแนวโน้มสัดส่วนการ
ลงทุนต่อการออมภาคครัวเรือน เพิ่มข้ึนมาโดยตลอด ส่วนหนึ่งอาจเพราะภาวะอัตราดอกเบี้ยนโยบายปรับตัว
ลดลงต่อเนื่อง รวมทั้งความผันผวนของตลาดหุ้น ที่ท าให้คนโดยทั่วไปหันไปสนใจการลงทุนในกองทุนรวม ที่
ให้ผลตอบแทนสูงกว่าดอกเบี้ยเงินฝาก และยังมีความผันผวนต่ ากว่าตลาดหุ้น สอดคล้องตามนโยบายแผน
แม่บทตลาดทุนไทย ฉบับที่ 2 ปีพ.ศ.2549 - พ.ศ.2553 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549) และ
แผนพัฒนาตลาดทุนไทยฉบับที่ 3 ปีพ.ศ.2560-2564 (ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2560) ที่ภาครัฐมีความ
ต้องการมุ่งเน้นการเพิ่มจ านวนผู้ลงทุนประเภทสถาบัน และการเพิ่มฐานนักลงทุนรายย่อยในตลาดทุน เพื่อ
พัฒนาด้านเศรษฐกิจของประเทศ โดยอาศัยแหล่งเงินออมของภาคประชาชนในประเทศ ผ่านระบบการออม
ภาคบังคับภายใต้นโยบายและกฏหมายที่ภาครัฐออก แต่ขณะเดียวกันก็ส่งเสริมให้ภาคเอกชนเป็นผู้แข่งขัน
การให้บริหาร และด าเนินงานภายใต้สภาพแวดล้อมที่เป็นธรรม เอื้อให้เกิดการแข่งขันอย่างเสรีภายใต้กรอบ
การก ากับดูแล ทั้งนี้เพื่อให้เกิดการจัดสรรเงินทุนอย่างมีประสิทธิภาพ รวมทั้งเพื่อให้ผู้ลงทุนสามารถได้รับ
ผลตอบแทนตามความเสี่ยงที่ตนเองยอมรับ ตามนโยบายการบริหารจัดการ ซึ่งเป็นกลไกที่ส าคัญในการช่วย
ส่งเสริมและพัฒนาตลาดทุน ที่ท าให้ภาคเอกชนต้องแข่งขันการบริหารกองทุนเพื่อให้ได้ผลตอบแทนสูงสุด
ตามนโยบายนั้นๆ  

ในการลงทุนปัจจุบัน นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนได้ตามลักษณะเงื่อนไข และตามเป้าหมายของ
ตนเอง โดยสามารถพิจารณาทางเลือกในการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือสินทรัพย์อ้างอิง นอกเหนือ เงินฝาก
ธนาคาร ได้เป็น 6 ประเภทใหญ่ๆ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563) ได้แก่  

1. การลงทุนในหุน้  4. การลงทุนใน Derivative Warrant (DW) 
2. การลงทุนในอนุพันธ์  5. การลงทุนใน Exchange Traded Fund (ETF) 
3. การลงทุนในกองทุนรวม  6. การลงทุนในตราสารหนี้ 
ซึ่งทางเลือกประเภทการลงทุนส่วนใหญ่นั้น นักลงทุนจ าเป็นต้องมีความรู้ ประสบการณ์ในการ

ลงทุนพอสมควรเนื่องจากตลาดทุนนั้นมีความผันผวนสูง จึงท าให้มีความเสี่ยงที่ท าให้นักลงทุน อาจจะ
ขาดทุนจากการถือหลักทรัพย์ หรือสินทรัพย์อ้างอิงนั้นๆอยู่ได้ 

กองทุนรวม (Mutual Fund) จึงเป็นทางเลือกการลงทุนที่เหมาะกับนักลงทุนมือใหม่ หรือเป็นนัก
ลงทุนที่ไม่ได้มีเวลาติดตามข้อมูลมากนัก โดยลงทุนผ่านบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม (บลจ.) ที่มี
ผู้จัดการกองทุน บริหารจัดการกองทุนอย่างมืออาชีพ คอยดูแลการด าเนินงานของกองทุนรวมให้เป็นไปตาม
นโยบาย รวมทั้งจัดการกระจายความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อจุดมุ่งหมายให้ได้รับ
ผลตอบแทนสูงสุด อีกทั้งข้อดีของการลงทุนในกองทุนรวมนั้น ใช้เงินลงทุนไม่มากในการลงทุนในแต่ละครั้ง 
และสามารถลงทุนแบบถัวเฉลี่ยต้นทุน หรือ Dollar-Cost Averaging : DCA ซึ่งเป็นที่นิยมกันโดยทั่วไป 
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สิ่งหนึ่งที่นักลงทุนโดยทั่วไปส่วนใหญ่ต้องการนั้นคือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ซึ่งผลตอบแทนดังกล่าวต้องแลกมาด้วยความผันผวน หรือความเสี่ยงที่สูงด้วยเช่นกัน 
ดังสมการ Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM แบบจ าลองทางการเงินที่ช่วยให้นักลงทุนก าหนด
ราคาของความเสี่ยง (Pricing Risk) ในรูปแบบอัตราผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์นั้น และ
เพื่อการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ ผู้ลงทุนโดยทั่วไปจึงจะหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Averse to Risk) โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ดังนั้นการกระจายความเสี่ยง (Diversification) จึง
เป็นวิธีการที่ช่วยลดความเสี่ยงจากการลงทุน โดยการจัดสรรเงินทุนในหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ (Asset 
Class) ในรูปแบบกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) ไม่ให้กระจุกตัวในหลักทรัพย์ประเภทใดประเภทหนึ่งมาก
เกินไป ดังแนวความคิด Harry Markowitz (1952) ได้เสนอแนวความคิดทางการเงิน Modern Portfolio 
Theory ซึ่งมีอิทธิพลต่อการจัดพอร์ตการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพในปัจจุบัน จากแนวความคิดดังกล่าว
สรุปได้ว่า นักลงทุนโดยส่วนใหญ่เป็นผู้ที่มีเหตุมีผล ลงทุนในรูปแบบกลุ่มหลักทรัพย์ และมีพฤติกรรมหลีกหนี
ความเสี่ยง (Risk Aversion) โดยมุ่งหวังที่จะเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุด ณ ระดับความ
เสี่ยงหนึ่ง และยังมีความคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงกว่าผลตอบแทนของตลาดอีกด้วย 

และจากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ท าให้พบว่าดัชนีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหมวดธุรกิจ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON TRI)  มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันดัชนีอัตรา
ผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI) (นิธิภูมิ เดชะศาศวัต, 2559) และยังให้อัตราผลตอบแทนรวมสงู
กว่า แต่มีค่าความเสี่ยงรวมที่ต่ ากว่าดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI) อีกทั้งหมวดธุรกิจ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (PF&REIT) มีผลตอบแทนที่ปรับ
ด้วยความเสี่ยง หรือมาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) และมาตรวัดตามตัวแบบ Treynor 
(Treynor Ratio) สูงที่สุดในหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) (รดาณัฐ วุฒิรัตน์, 
2559) ดังนั้นการลงทุนในกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Fund of Property Fund) ที่มี
การบริหารจัดการโดยผู้จัดการกองทุนที่เป็นมืออาชีพ และมีประสิทธิภาพนั้น จึงมีความน่าสนใจเป็นอย่างยิ่ง
ในการพิจารณาเป็นทางเลือกของการลงทุนที่สามารถสร้างผลตอบแทนได้สูงกว่า และยังมีค่าความเสี่ยงที่ต่ า
กว่าดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI)  
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบวัดผล อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง ผลด าเนินงาน และความสัมพันธ์ 
ระหว่างดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI) กับดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (PF&REIT TRI) 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบวัดผล อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลด าเนินงาน ของกองทุนรวม
เน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property  Fund - Thai (PRFOPTH) ที่ไม่มีสิทธิ
พิเศษทางภาษี ระหว่างที่มีนโยบายปันผล กับไม่มีนโยบายปันผล  

3. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบ อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลด าเนินงาน และความสัมพันธ์ 
ระหว่างดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ (PF&REIT TRI) กับกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of  
Property  Fund - Thai (PRFOPTH) ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ระหว่างที่มีนโยบายปันผล กับไม่มีนโยบาย
ปันผล 
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สมมติฐานของการวิจัย 
1. ดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย์ (PF& REIT TRI) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมตลาด
หลักทรัพย์ (SET TRI) 

2. ดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ (PF& REIT TRI) ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนใน
อสังหาริมทรพัย์ ประเภท Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH) ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ระหว่าง
ที่มีนโยบายปันผล กับไม่มีนโยบายปันผล  

 
ขอบเขตของการวิจัย 

ในการวิจัยครั้งนี้ได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลราคาปิด หรือ ราคา
มูลค่าหน่วยลงทุน (NAV ต่อหน่วย) รายวัน ของกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ที่มีการ
เผยแพร่จากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน และบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) ที่บริหารจัดการกองทุน
รวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าว โดยในการวิจัย ได้พิจารณาใช้ราคาปิดของวันท าการวัน
สุดท้ายของเดือนนั้นๆ เพื่อน ามาท าการค านวณศึกษาตามหลักสถิติ  

โดยตัวแปรตามได้ใช้ กองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of  Property  
Fund - Thai (PRFOPTH) ที่ลงทุนใน หรือมีไว้ซึ่งหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON), 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ประเภทกอง 1 (Property Fund Type1), กองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ (REITs) และกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Fund) ที่เน้นลงทุนในประเทศ
โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชี มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม (มีการลงทุน
ในต่างประเทศไม่เกินร้อยละ 20 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม) ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ระหว่าง
ที่มีนโยบายปันผล กับไม่มีนโยบายปันผล ตามข้อมูลของสมาคมบริษัทจัดการลงทุนประเทศไทยที่เผยแพร่ 
(สมาคมบริษัทจัดการลงทุนประเทศไทย, 2563) โดยมีผลด าเนินงานในช่วงปี พ.ศ.2559 (นับปีพ.ศ.) ถึงเดือน
มิถุนายน พ.ศ.2563 จ านวนทั้งสิ้น 11 กองทุน ได้แก่ 

1. ประเภท Fund  of  Property  Fund - Thai (PRFOPTH)  ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี  ที่มีปันผล 
จ านวน 8 กองทุน 

1.1 กองทุนเปิดกรุงไทย พร็อพเพอร์ตี้ แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิ้ล ชนิด
จ่ายเงินปันผล (KT-PIF-D) 

1.2 กองทุนเปิดแอล เอช ไทย พร็อพเพอร์ตี้แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิ้ล 
ชนิดจ่ายเงินปันผล (LHPROPINFRA-D) 

1.3 กองทุนเปิดแอล เอช พร็อพเพอร์ตี้ พลัส I (LHPROP-I) 
1.4 กองทุนเปิดแอล เอช ไทย พร็อพเพอร์ตี้ (LHTPROP) 
1.5 กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี พร็อพเพอร์ตี้ ดิวิเดนด์ ฟันด์ ชนิดเพื่อการลงทุน 

(MPDIVMF) 
1.6 กองทุนเปิดวรรณ พร๊อพเพอร์ตี้ พลัส ดิวิเดน ฟันด์ (ONEPROP-D) 
1.7 กองทุนเปิดธนชาตพร็อพเพอร์ตี้ แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิล  

(T-PropInfraFlex) 
1.8 กองทุนเปิดธนชาต พร็อพเพอร์ตี้เซ็คเตอร์ฟันด์ (T-PROPERTY) 
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2. ประเภท Fund  of  Property Fund - Thai (PRFOPTH)  ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี  ที่ไม่มีปัน
ผล จ านวน 3 กองทุน 

2.1 กองทุนเปิดกรุงไทย พร็อพเพอร์ตี้ แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิ้ล ชนิด
สะสม (KT-PIF-A) 

2.2 กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี พร็อพเพอร์ตี้เวลท์ ฟันด์ (M-PROPERTY) 
2.3 กองทุนเปิดวรรณ พร๊อพเพอร์ตี้ พลัส ฟันด์ (ONE-PROP) 

โดยเทียบกับตัวแปรอิสระ ซึ่งใช้เป็นเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) ได้แก่ ดัชนีอัตราผลตอบแทนรวม
ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (PF&REIT TRI) 
 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. นักลงทุนได้ทราบถึงอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง ผลด าเนินงาน และความสัมพันธ์ ตลอดจนข้อ
เปรียบเทียบระหว่างดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI) กับดัชนีอัตราผลตอบแทนรวม
ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (PF&REIT TRI) เพื่อ
พิจารณาน ามาเป็นเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) 

2. นักลงทุนได้ทราบถึงอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง ผลด าเนินงาน และความสัมพันธ์ ตลอดจน
การจัดอันดับผลงาน ของกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property 
Fund - Thai (PRFOPTH) ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ระหว่างที่มีนโยบายปันผล กับไม่มีนโยบายปันผล และ
ทราบถึงความสามารถในการบริหารจัดการของผู้จัดการกองทุนแต่ละกอง 

3. นักลงทุนได้ทราบถึงความสามารถของกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท 
Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH) ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ระหว่างที่มีนโยบายปันผล กับไม่มี
นโยบายปันผล เมื่อเทียบกับดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (PF&REIT TRI) ซึ่งใช้เป็นเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) 

4. นักลงทุนสามารถคัดสรรกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of 
Property Fund - Thai (PRFOPTH) ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ระหว่างที่มีนโยบายปันผล กับไม่มีนโยบาย
ปันผล ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ตลอดจนสามารน ากองทุนรวมดังกล่าวน าไปจัดพอร์ตการลงทุนของตนเอง
เพื่อให้ได้รับผลตอบแทนสูงสุดตามความเสี่ยงที่ตนเองยอมรับได้ 
 
การทบทวนวรรณกรรม 

ผู้ศึกษาได้ศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องการแนวความคิดที่เกี่ยวข้องการลงทุนโดยเฉพาะ
การจัดการกลุ่มหลักทรัพย์และการวัดผลด าเนินงาน รวมทั้งศึกษาประเด็นปัจจัยที่มีผลต่อหมวดกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังริมทรัพย์ (PF&REIT) รวมทั้งการเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลด าเนินงาน ต่างๆดังนี้ 

 
ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz  
Harry Markowitz (1952) ได้เสนอแนวความทฤษฏีกลุ่มหลักทรัพย์ เรื่อง Portfolio Selection 

ในวารสาร Journal of Finance โดยแนวความคิดดังกล่าวพัฒนาแบบจ าลองกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio 
Model) ขึ้นภายใต้สมมติฐานที่ว่า 

1. การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในทางเลือกใดๆนั้น จะพิจารณาจากโอกาส หรือความเป็นไปได้
ของการเกิดผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับตลอดระยะเวลาการลงทุนนั้นๆ พูดอีกนัยหนึ่งก็คือ นักลงทุนจะ
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เลือกลงทุน โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Rate of Return) จากทางเลือกใน
การลงทุนแต่ละทางเลือก 

2. นักลงทุนทุกคนย่อมต้องการแสวงหาความพึงพอใจสูงสุดให้แก่ตน จึงพยายามเสาะแสวงหาการ
ลงทุนที่ท าให้ ตนเองได้รับอรรถประโยชน์ (Utility) สูงสุด โดยจะคงไว้ซึ่งอรรถประโยชน์นั้นตลอดช่วง
ระยะเวลาการลงทุน 

3. นักลงทุนแต่ละคน จะประมาณความเสี่ยงในการลงทุนของตนเอง บนพื้นฐานของความ
แปรปรวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังว่าจะได้รับโดยพิจารณาจากค่าความแปรปรวน (Variance) หรือ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของการลงทุนนั้น 

4. การตัดสินใจลงทุนในทางเลือกใดๆนั้น จะขึ้นอยู่กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังว่าจะได้รับ และ
ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนแต่ละคน 

5. ภายใต้ภาวะความเสี่ยงระดับหนึ่ง นักลงทุนจะเลือกลงทุนในทางเลือกที่ให้อัตราผลตอบแทน
สูงสุด และในท านองเดียวกัน ภายใต้อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง นักลงทุนจะเลือกลงทุนในทางเลือกที่มี
ความเสี่ยงต่ าสุด 

โดยสมมติฐานข้างต้นนั้น ตั้งอยู่บนแนวคิดที่ว่า นักลงทุนเป็นผู้ที่มีเหตุมีผล (Rational) และ
พยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Averter) รวมทั้งยังแสดงให้เห็นว่าการตัดสินใจเลือกลงทุนภายใต้ทฤษฏี
กลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz นั้น เป็นการเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง (Risky Asset) โดยอ้าง
ถึงทฤษฏีอรรถประโยชน์ (Utility Theory) ซึ่งเป็นทฤษฏีทางเศรษฐศาสตร์ เพื่อน ามาประยุกต์ใช้อธิบายการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ทั้งนี้ตามแนวความคิดของ Markowitz หากนักลงทุนกระจายการลงทุนใน
หลักทรัพย์ซึ่งมีความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงกันข้าม หรือไม่มีความสัมพันธ์กัน
เลย (      ) จะสามารถลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์นั้นได้ แต่หากกระจาย
การลงทุนในหลักทรัพย์ซึ่งมีความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางเดียวกัน (      ) 
นั้นคือจะไม่สามารถลดความเสี่ยงจากการลงทุนจากกลุ่มหลักทรัพย์ดังกล่าวลงได้  (Markowitz 
Diversification) 

 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio) 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่เมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์ใดๆ ในระดับความเสี่ยงเดียวกันแล้ว ต้องไม่มี

กลุ่มหลักทรัพย์ใดๆให้ผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกว่า และในทางเดียวกันเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์
ใดๆ ภายใต้ระดับอัตราผลตอบแทนที่เท่ากัน ต้องเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่มีกลุ่มหลักทรัพย์อื่นใดมีความเสี่ยง
ที่ต่ ากว่าเช่นกัน ทั้งนี้หากพิจารณาค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation) ของหลักทรัพย์ 
2 ตัว ในระดับต่างๆ เมื่อน าผลอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และความเสี่ยงรวมของกลุ่มหลักทรัพย์ที่
เปลี่ยนแปลงไปตามสัดส่วนเงินลงทุน สามารถสร้างกราฟโอกาสในการลงทุน (Opportunity Set) ซึ่งแสดง
ให้เห็นโอกาสในการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ตามสัดส่วนเงินลงทุนที่เปลี่ยนแปลง โดยหากค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ระหว่างหลักทรัพย์ 2 ตัว ( ) มีค่าเท่ากับ +1.00 เส้นกราฟจะมีลักษณะเป็นเส้นตรง แสดงให้เห็น
ว่าไม่ได้ช่วยลดความเสี่ยงลงแต่อย่างไร แต่ถ้าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่านอ้ยกว่า +1.00 การกระจายการ
ลงทุนนี้ได้มีการลดความเสี่ยงโดยรวมของกลุ่มหลักทรัพย์ลง และหากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ มีค่า -1.00 
ถือว่าเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้โอกาสลงทุนที่ดีที่สุด เนื่องจากมีประสิทธิภาพในการกระจายความเสี่ยงได้มาก
ที่สุด ในความเป็นจริงในทางปฏิบัติ โอกาสที่ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบกันเป็น
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กลุ่มนั้นจะมีค่าเท่ากับ +1.00 หรือ -1.00 อย่างสมบูรณ์เป็นไปได้ยากมาก โดยปกติจะมีค่าอยู่ระหว่าง +1.00 
และ -1.00 เรียกชื่อว่า เส้นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 
 

การประเมินผลการบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ (Performance Evaluation) 
เป็นขั้นตอนที่วิเคราะห์ผลการด าเนินงานที่วัดโดยการค านึงถึงความเสี่ยงควบคู่อัตราผลตอบแทน 

เพื่อให้ผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์นั้นสะท้อนอยู่ในค่า อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง 
(Risk-adjusted Rate of Return) เพื่อน าไปวิเคราะห์หาข้อสรุปว่า ผู้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์ใดนั้นสามารถ
ท าผลการด าเนินงานได้ดีกว่าเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) และผลการด าเนินงานที่แตกต่างกันนั้นเกิดจาก
สาเหตุใด แนวคิดดังกล่าว มีรากฐานของข้อเท็จจริงที่ว่า การวัดผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์โดยดู
เฉพาะอัตราผลตอบแทนเพียงอย่างเดียว การดูเพียงอัตราผลตอบแทนเพียงอย่างเดียวไม่สามารถให้ข้อสรุป
ของผลด าเนินงานที่ถูกต้องได้ อาจเนื่องจากกลุ่มหลักทรัพย์หนึ่งนั้นจัดสรรเงินลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความ
เสี่ยงสูง และ/หรือ มีการจัดสรรเงินลงทุนแบบกระจุกตัวในบางหลักทรัพย์ แต่ในขณะเดียวกันในบางกลุ่ม
หลักทรัพย์มีอัตราผลตอบแทนที่ต่ ากว่า แต่มีความเสี่ยงที่ต่ ากว่าด้วยเช่นกัน การเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์จึงควรเป็นอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงแล้ว 
 

ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวช้อง 
กรสิริ สุวรรณพิบูลย์ (2561) ได้ศึกษาปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคและปัจจัยเฉพาะที่คิดว่าจะส่งผล

กระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ประเภทกอง 1 (Property Fund Type1) 
และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REIT) โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจ านวน 33 กองทุนรวม และ
ก าหนดตัวแปรอิสระ จ านวน 11 ตัวแปร โดยศึกษาตั้งแต่ ไตรมาส 1 ปี พ.ศ. 2555 - ไตรมาส 4 ปี พ.ศ. 
2561 โดยผลการวิจัยพบว่า อัตราเงินเฟ้อ (Inflation), อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
(Exchange Rate), อัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) และประเภทของกองทุน (Dummy) มี
ผลกระทบในทิศทางเดียวกันต่ออัตราผลตอบแทนสูงสุด ส่วนอัตราส่วนเงินปันผล (DY) และอัตราการเติบโต
ของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPIgrowth) มีผลกระทบในทิศทางเดียวกันต่ออัตราผลตอบแทน ส่วน
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์สุทธิกับประเภทกองทุน (DEdummy) และส่วนต่าง
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10ปี และ 1ปี(Govbond)  มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามต่ออัตรา
ผลตอบแทน รองลงมา ทั้งนี้จากงานศึกษาดังกล่าวยังพบว่าค่าความเสี่ยง ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REIT) มีค่าสูงกว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ประเภทกอง 1 
(Property Fund Type 1)   

นิชานันท์ สิริปิยพนธ์ (2561) ได้ศึกษาการจัดพอร์ต 4 ประเภท ของกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ (REIT) จ านวน 8 กองทรัสต์ ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2559 ถึงวันที่ 31 มกราคม พ.ศ.
2561 โดยผลวิจัยพบว่าพอร์ตการลงทุนเฉพาะการถือครองกรรมสิทธิ์ (Freehold) สามารถให้ผลตอบแทน
สูงสุด รวมทั้งมีความเสี่ยงสูงสุดด้วยเช่นกัน และเมื่อเปรียบเทียบผลด าเนินงาน พอร์ตลงทุนแบบผสมทุก
ประเภท มีค่ามาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) สูงสุด 

ปิยนุช ชวนเกษมวิวัฒน์ (2559) ได้มีความสนใจศึกษาอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ในแต่ละภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยการศึกษาได้ศึกษาผลตอบแทน 
และความเสี่ยงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ จ านวน 16 กองทุน ในช่วงเวลา ตั้งแต่เดือนมีนาคม ปี พ.ศ.
2552 ถึงเดือนมีนาคม ปี พ.ศ.2558 ผลการวิจัยพบว่าในช่วงภาวะเศรษฐกิจขยายตัว ประเภทกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ที่เหมาะสม ได้แก่ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่ลงทุนในศูนย์การค้า และอาคารส านักงาน 
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แต่ในช่วงภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ประเภทกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่เหมาะสม ได้แก่ กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ที่ลงทุนในศูนย์การค้า และสนามบิน 

 ชมภัสสร นาคสุข (2559) ได้ศึกษากองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REIT) จ านวน 8 
กองทรัสต์ ในช่วงเวลาตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม พ.ศ.2558 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2559 โดยพิจารณาอัตรา
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง (Sharpe Ratio) โดยเปรียบเทียบกับดัชนีอัตราผลตอบแทนรวม SET 
(SET TRI) และดัชนีอัตราผลตอบแทนรวม PF&REIT (PF&REIT TRI) ผลการศึกษาพบว่ากอง IMPACT และ
กอง LHSC มีค่าตามมาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) สูงกว่าดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมตลาด
หลักทรัพย์ SET (SET TRI) และดัชนีอัตราผลตอบแทนรวม PF&REIT (PF&REIT TRI) ตลอดทุกช่วง
การศึกษา 

ศิวนารถ เทพพิทักษ์ (2559) ได้ศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลด าเนินงานของกองทุน
รวมในประเทศไทยที่ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ.2555 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2559 
ทั้ง 4ประเภท จ านวน 74 กอง แบ่งเป็น กองทุนอสังหาริมทรัพย์ ประเภทกอง 1 (Property Fund Type 
1), กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Fund), กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 
(REIT) และกองทุนรวมที่เน้นการลงทุนกองทุนอสังหาริมทรัพย์ (Fund of Property Fund) โดยเทียบกับ
ดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของตลาด (SET TRI) ผลศึกษาพบว่า กองทุนรวมทั้ง 4 ประเภท ส่วนใหญ่ให้
อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด (SET TRI) รวมทั้งให้ผลตอบแทนสูงกว่าอัตราผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจ า 12 เดือนถัวเฉลี่ย 

กุลรวี ชัยนิวัฒนา (2559) มีความสนใจในการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยง 
รวมถึงผลด าเนินงาน โดยใช้ดัชนีอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (PF&REIT TRI) 
เปรียบเทียบกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนอสังหาริมทรัพย์ จ านวน 28 กองทุน ระหว่างเดือนธันวาคม พ.ศ.
2558 ถึงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ.2559 พบว่าอัตราผลตอบแทน และค่าความเสี่ยงเฉลี่ย โดยไม่แยกประเภท
การลงทุน กอง LHTPROP ให้อัตราผลตอบแทน และค่าความเสี่ยงสูงสุด 0.076 และ 0.816 ตามล าดับ และ
กองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of  Property Fund - Thai ทั้ง 4 กองที่
ศึกษา มีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าค่าเฉลี่ยทั้งหมด และจากการวิเคราะห์ตามมาตรวัดตามตัวแบบต่างๆ 
พบว่า กอง CIMB-PRINCOPLE iPROPRMF มีความเหมาะสมสูงสุดในกรณีที่หลักทรัพย์นั้นเป็นหลักทรัพย์
เดียวของผู้ลงทุนที่ต้องรับความเสี่ยงรวม แต่หากนักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบออกไป
ได้ กอง TJREIT เป็นกองที่สามารถกระจายความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบได้ดีที่สุด 

รดาณัฐ วุฒิรัตน์ (2559) มีความสนใจเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลังปรับค่าความเสี่ยงของ
ดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมสูงสุด ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ ทั้ง 4 หมวด ในช่วงเดือนมกราคม 
พ.ศ.2557 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ.2559 และจากผลการศึกษาพบว่าหมวดธุรกิจ PF&REIT มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยหลังปรับค่าความเสี่ยงมีค่าสูงสุดทั้งค่ามาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) และ
ค่ามาตรวัดตามตัวแบบ Treynor (Treynor Ratio) 

วนิดา โคษา (2559) ได้ท าการวิเคราะห์ความเสี่ยง และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์ และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังริมทรัพย์ (PF&REIT) จ านวน 18 กองทุนที่มีสภาพ
คล่องสูง ในช่วงระหว่างวันที่ 5 มกราคม ถึง 30 ธันวาคม พ.ศ.2558 เทียบกับดัชนีอัตราผลตอบแทนรวม
ของตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI) พบว่าทั้ง 18 กองทุนที่ท าการศึกษา มีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่า และมีค่า
ความเสี่ยงที่ต่ ากว่าทั้งสิ้น 
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วิธีด าเนินการวิจัย 
 
วิธีการเก็บข้อมูล 
การวิจัยคร้ังนี้ได้ใช้วิธีวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) โดยผู้วิจัยได้เก็บข้อมูลของกองทุน

รวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทย ประเภท  Fund of Property Fund - Thai 
(PRFOPTH) ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ระหว่างที่มีนโยบายปันผล กับไม่มีนโยบายปันผล  ที่มีผลการ
ด าเนินงาน และมีการบันทึกข้อมูลราคาปิด หรือราคามูลค่าหน่วยลงทุน (NAV ต่อหน่วย) ในช่วงปี พ.ศ.
2559 จนถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2563 จากการเผยแพร่จากสมาคมบริษัทจัดการลงทนุ และบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน (บลจ.) 

 
วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
1. การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา(Descriptive Statistic) โดยแบ่งตามลักษณะการอธิบายการ

ศึกษาวิจัย ดังนี้ 
1.1 การอธิบายถึงอัตราผลตอบแทน โดยใช้ค่าสถิติ ดังนี้ 

1.1.1 ค่าพิสัย (Range) เพื่อบอกค่าต่ าสุด สูงสุดของอัตราผลตอบแทนของแต่ละ
กองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property Fund - 
Thai (PRFOPTH) ที่ศึกษา 
1.1.2 ค่าเฉลี่ย (Mean) เพื่อบอกอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมเน้นหน่วย
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH) แต่ละ
กองทุนรวม โดยการวิจัยนี้ได้ใช้การหาค่าเฉลี่ยแบบเรขาคณิต (Geometric Mean; GM) 
ตลอดการศึกษาเนื่องจากเป็นการหาอัตราผลตอบเฉลี่ยในการลงทุนภายใต้แนวความคิด
การน ากระแสเงินสดรับน ากลับไปลงทุนต่อ หรือการคิดเฉลี่ยแบบทบต้นทบดอก  (Total 
Value of Money; TVM) เป็นหลักส าคัญ 

1.2 การอธิบายถึงค่าความเสี่ยง โดยใช้ค่าสถิติ ดังนี้ 
1.2.1 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation :  ) เพื่อวัดค่าความเสี่ยงของ
กองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property Fund - 
Thai (PRFOPTH) 
1.2.2 ค่าสัมประสิทธิ์ของความแปรปรวน (Coefficient of Variation : CV) ความ
เสี่ยงของผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับต่อหน่วย หรือค่าความเสี่ยง ที่ปรับด้วยอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ย เพื่อใช้พิจารณาว่ากองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังริมทรัพย์ ประเภท 
Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH) ใดมีความเสี่ยงเฉพาะตัวมากกว่ากัน 

1.3 การอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปร โดยใช้ค่าสถิติ ดังนี้ 
1.3.1 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation :  ) ในการบอก
ทิศทาง และความสัมพันธ์ของตัวแปร 

1.4 การอธิบายเปรียบเทียบผลด าเนินงาน โดยใช้ค่าสถิติ ดังนี้ 
1.4.1 มาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) เพื่อบอกความสามารถในการ
บริหารจัดการของแต่ละกองทุน  
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ผลการวิจัย 
1. ผลตอบแทน ความเสี่ยง ผลด าเนินงาน ดัชนีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์ (SET 

TRI) เปรียบเทียบกับดัชนีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (PF&REIT TRI) ค่าเฉลี่ยตลอดระยะเวลาการศึกษา พบว่าดัชนีอัตราผลตอบแทน
รวมเฉลี่ยของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (PF&REIT TRI)  มี
ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนรวม ร้อยละ 3.72 ที่สูงกว่า และมีความความเสี่ยง 0.200148 ที่ต่ ากว่า อีกทั้งมีค่าตาม
มาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) 0.115490 ที่สูงกว่าดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ยตลาด
หลักทรัพย์ (SET TRI) ที่ให้ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนรวม ร้อยละ 0.87 มีค่าความเสี่ยง ที่ 0.207103 และมีค่า
มาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) ที่ -0.026276 โดยทั้ง 2 ดัชนีดังกล่าว มีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ที่ 0.059448 กล่าวคือไม่มีความสัมพันธ์กัน จากผลการศึกษา
ดังกล่าว ผู้วิจัยพิจารณาใช้ดัชนีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (PF&REIT TRI) เป็นเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) ในการเปรียบเทียบ 

2. ผลตอบแทน ความเสี่ยง ผลด าเนินงาน ของกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 
ประเภท Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH) ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ที่มีนโยบายปันผล พบว่า
ค่าเฉลี่ยตลอดระยะเวลาการศึกษา อัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ยของกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี พร็อพเพอร์ตี้ ดิวิ
เดนด์ ฟันด์ ชนิดเพื่อการลงทุน (MPDIVMF) ให้ผลตอบแทน ร้อยละ 9.34 สูงสุด รองมาเป็นกองทุนเปิดแอล 
เอช ไทย พร็อพเพอร์ตี้ (LHTPROP) ให้ผลตอบแทน ร้อยละ 8.30 และกองทุนเปิดแอล เอช พร็อพเพอร์ตี้ 
พลัส I (LHPROP-I) ให้อัตราผลตอบแทนเป็นอันดับที่ 3 ร้อยละ 7.59 โดยทั้ง 8 กองทุนที่ศึกษาต่างให้
ผลตอบแทนสูงกว่าเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) ทั้งหมด  

ความเสี่ยงรวมเฉลี่ยของกองทุนเปิดกรุงไทย พร็อพเพอร์ตี้ แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิ้ล 
ชนิดจ่ายเงินปันผล (KT-PIF-D) มีค่าต่ าที่สุด ที่ 0.160092 รองลงมาเป็นกองทุนเปิดแอล เอช ไทย พร็อพ
เพอร์ตี้แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิ้ล ชนิดจ่ายเงินปันผล (LHPROPINFRA-D) ที่ 0.190976 และ
กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี พร็อพเพอร์ตี้ ดิวิเดนด์ ฟันด์ ชนิดเพื่อการลงทุน (MPDIVMF) เป็นอันดับที่ 3 ที่ 
0.193479  

ผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง หรือมาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) รวมเฉลี่ย 
ของกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี พร็อพเพอร์ตี้ ดิวิเดนด์ ฟันด์ ชนิดเพื่อการลงทุน (MPDIVMF) ให้ค่ามาตรวัดสูง
ที่สุด ที่ 0.409963 รองลงมาเป็นกองทุนเปิดแอล เอช ไทย พร็อพเพอร์ตี้ (LHTPROP) มีค่ามาตรวัดที่ 
0.349896 และกองทุนเปิดแอล เอช พร็อพเพอร์ตี้ พลัส I (LHPROP-I) เป็นอันดับที่ 3 มีค่ามาตรวัดที่ 
0.304917 โดยทั้ง 8 กองทุนที่ศึกษาต่างให้ค่ามาตรวัดตามตัวสูงกว่าเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) ทั้งหมด 

โดยกองทุนเปิดกรุงไทย พร็อพเพอร์ตี้ แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิ้ล ชนิดจ่ายเงินปันผล 
(KT-PIF-D), กองทุนเปิดแอล เอช ไทย พร็อพเพอร์ตี้แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิ้ล ชนิดจ่ายเงินปัน
ผล (LHPROPINFRA-D), กองทุนเปิดแอล เอช พร็อพเพอร์ตี้ พลัส I (LHPROP-I), กองทุนเปิดแอล เอช ไทย 
พร็อพเพอร์ตี้ (LHTPROP), กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี พร็อพเพอร์ตี้ ดิวิเดนด์ ฟันด์ ชนิดเพื่อการลงทุน 
(MPDIVMF), กองทุนเปิดวรรณ พร๊อพเพอร์ตี้ พลัส ดิวิเดน ฟันด์ (ONEPROP-D), กองทุนเปิดธนชาตพร็อพ
เพอร์ตี้ แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิล (T-PropInfraFlex) และกองทุนเปิดธนชาต พร็อพเพอร์ตี้เซ็ค
เตอร์ฟันด์ (T-PROPERTY) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) เท่ากับ -0.003679, 
0.017376, 0.003199, 0.003084, 0.003500, 0.003229, 0.004312 และ 0.003218 ตามล าดับ กล่าวคือ
ไม่มีความสัมพันธ์กับเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) 
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3. ผลตอบแทน ความเสี่ยง ผลด าเนินงาน ของกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 
ประเภท Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH) ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ที่ไม่มีนโยบายปันผล 
พบว่าค่าเฉลี่ยตลอดระยะเวลาการศึกษา อัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ยของกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี พร็อพเพอร์ตี้
เวลท์ ฟันด์ (M-PROPERTY) ให้ผลตอบแทนรวมเฉลี่ย ร้อยละ 9.48 สูงสุด รองมาเป็นกองทุนเปิดวรรณ 
พร๊อพเพอร์ตี้ พลัส ฟันด์ (ONE-PROP) ให้ผลตอบแทนรวมเฉลี่ย ร้อยละ 6.85 และกองทุนเปิดกรุงไทย 
พร็อพเพอร์ตี้ แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิ้ล ชนิดสะสม (KT-PIF-A) ให้อัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ย
เป็นอันดับที่ 3 ร้อยละ 5.78 โดยทั้ง 3 กองทุนให้ผลตอบแทนสูงกว่าเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark)  

ความเสี่ยงของกองทุนเปิดกรุงไทย พร็อพเพอร์ตี้ แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิ้ล ชนิดสะสม 
(KT-PIF-A) มีค่าต่ าที่สุด ที่ 0.175001 รองลงมาเป็นดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ยของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (PF&REIT TRI) ที่ 0.200148 และกองทุน
เปิดวรรณ พร๊อพเพอร์ตี้ พลัส ฟันด์ (ONE-PROP) เป็นอันดับที่ 3 ที่ 0.212626 

ผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง หรือมาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) ของกองทุน
เปิดเอ็มเอฟซี พร็อพเพอร์ตี้เวลท์ ฟันด์ (M-PROPERTY) ให้ค่ามาตรวัดสูงที่สุด ที่ 0.380170 รองลงมาเป็น
กองทุนเปิดวรรณ พร๊อพเพอร์ตี้ พลัส ฟันด์ (ONE-PROP) มีค่ามาตรวัดที่ 0.322116 และกองทุนเปิด
กรุงไทย พร็อพเพอร์ตี้ แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิ้ล ชนิดสะสม (KT-PIF-A) เป็นอันดับที่ 3 มีค่า
มาตรวัดที่ 0.249630 โดยทั้ง 3 กองทุนมีค่ามาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) สูงกว่าเกณฑ์
อ้างอิง (Benchmark) 

โดยกองทุนเปิดกรุงไทย พร็อพเพอร์ตี้ แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซิเบิ้ล ชนิดสะสม (KT-PIF-
A), กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี พร็อพเพอร์ตี้เวลท์ ฟันด์ (M-PROPERTY) และกองทุนเปิดวรรณ พร๊อพเพอร์ตี้ 
พลัส ฟันด์ (ONE-PROP) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) เท่ากับ 0.011819, 
0.003537 และ0.003352 ตามล าดับ กล่าวคือไม่มีความสัมพันธ์กับเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) 
 
สรุปผลการวิจัย 

จากการศึกษาวิจัยความสัมพันธ์ของ ผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลด าเนินงาน ของกองทุนรวม
เน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH)  ที่ไม่มีสิทธิ
พิเศษทางภาษี ระหว่างที่มีนโยบายปันผล กับไม่มีนโยบายปันผล ในครั้งนี้ พบว่าดัชนีอัตราผลตอบแทนรวม
ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (PF&REIT TRI) มี
ความสามารถในการสร้างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ดีกว่า มีค่าความเสี่ยงที่ต่ ากว่า อีกทั้งมีค่าผลตอบแทนที่
ปรับด้วยความเสี่ยง หรือมาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) ดีกว่าดัชนีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI) และค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ของดัชนีทั้ง 2 ไม่
สัมพันธ์กัน เป็นไปตามแนวความคิดของ Markowitz (1952) ที่ว่าหากนักลงทุนกระจายการลงทุนใน
หลักทรัพย์ซึ่งมีความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงกันข้าม หรือไม่มีความสัมพันธ์กัน
เลย (      ) จะสามารถลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์นั้นได้ และก็ยังเป็นไป
ตามการทบทวนวรรณกรรมที่ว่าดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์
เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (PF& REIT TRI) ที่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ดีกว่า มีค่าความ
เสี่ยงที่ต่ ากว่า และยังมีค่าตามมาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) ที่ดีกว่า และด้วยเหตุนี้ดัชนี
อัตราผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 
(PF&REIT TRI) จึงมีความเหมาะสมที่จะน ามาเป็นใช้เป็นเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) ในการเปรียบเทียบ 



13 
 

และเมื่อท าการศึกษาผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลด าเนินงาน ของกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH)  ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี 
ระหว่างที่มีนโยบายปันผล กับไม่มีนโยบายปันผล จ านวนทั้งสิ้น 11 กองทุน พบว่า ทุกกองทุนนั้นมี
ความสามารถในการสร้างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย และค่าผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง หรือมาตรวัด
ตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) ได้สูงกว่าเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) ทั้งสิ้น และส าหรับค่าความ
เสี่ยง มีถึง 7 กองทุน จาก 11 กองทุน ที่มีค่าความเสี่ยงที่ต่ ากว่า แต่พบว่าเมื่อความเสี่ยงหารด้วยอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ย หรือค่าสัมประสิทธิ์ของความแปรปรวน (Coefficient of Variation) ของทุกกองทุนนั้น
กลับมีค่าต่ ากว่าเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) ทั้งสิ้น และแม้ว่าจากผลการศึกษา พบว่าค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ของทุกกองทุนนั้นจะไม่สัมพันธ์กับเกณฑ์อ้างอิง (Benchmark) แต่
ได้แสดงให้เห็นถึงการกระจายความเสี่ยงของกองทุนซึ่งสอดคล้องกับนโยบาย และกลยุทธ์การบริหารกองทุน
ในลักษณะ Active Management ที่ผู้จัดการกองทุนมุ่งหวังท าการลงทุนให้ชนะเกณฑ์อ้างอิง 
(Benchmark) และหลีกเลี่ยงความเสี่ยง 

อีกหนึ่งที่น่าสนใจจากการศึกษาวิจัยครั้งนี้ พบว่ากองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์  
ประเภท Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH)  ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ระหว่างที่มีนโยบายปัน
ผล กับไม่มีนโยบายปันผล โดยพิจารณาเลือกเฉพาะกองทุนที่สามารถบริหารได้มีประสิทธิภาพที่ดีที่สุดจาก
ทั้ง 2 นโยบายนั้น พบว่าต่างก็สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ค่าความเสี่ยง ค่าสัมประสิทธิ์ของความ
แปรปรวน (Coefficient of Variation) รวมทั้งค่ามาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe (Sharpe Ratio) มีค่าได้
ใกล้เคียงกันทั้งคู่ โดยกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี พร็อพเพอร์ตี้ ดิวิเดนด์ ฟันด์ ชนิดเพื่อการลงทุน (MPDIVMF) 
เป็นกองทุนรวมที่มีผลด าเนินการงานดีที่สุดของกองทุนที่มีนโยบายปันผล และกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี พร็อพ
เพอร์ตี้เวลท์ ฟันด์ (M-PROPERTY) เป็นกองทุนรวมที่มีผลด าเนินการงานดีที่สุดของกองทุนที่ไม่มีนโยบาย
ปันผล 

จึงสามารถสรุปผลจากการศึกษาวิจัยความสัมพันธ์ของ ผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลด าเนินงาน 
ของกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH)  
ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี ทั้งที่มีนโยบายปันผล และไม่มีนโยบายปันผล จากการบริหารจัดการโดยผู้จัดการ
กองทุนที่เป็นมืออาชีพ และมีการกระจายความเสี่ยงอย่างมีประสิทธิภาพนั้นต่างมีความสามารถในการสร้าง
อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลด าเนินงาน ได้ดีกว่าดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (PF&REIT TRI) รวมทั้งดัชนีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI) จึงถือเป็นแนวทางการลงทุนที่สามารถให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า 
อีกทั้งมีความเสี่ยงที่ต่ ากว่าตลาด ตรงตามวัตถุประสงค์ของการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ 
 
ข้อเสนอแนะ และข้อจ ากัดในงานวิจัย 

ในศึกษาวิจัยครั้งนี้ ได้ศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง ผลด าเนินงาน ของกองทุนรวม ในช่วง
เวลาของสถานการณ์แพร่ระบาดโรคติดเชื้อไวรัสโคโรน่า 2019 หรือ โควิด-19 ตั้งแต่ช่วงเดือนมกราคม พ.ศ.
2563 เป็นต้นมาร่วมด้วย จนถึงปัจจุบัน (4 กันยายน พ.ศ.2563) ในขณะที่ก าลังท าวิจัยฉบับนี้ ถึงแม้
สถานการณ์ระบาดของโควิด-19 ในประเทศไทยจะดีขึ้นจนไม่น่าเป็นห่วงแล้วก็ตาม แต่ผลกระทบดังกล่าวก็
ยังส่งผลต่อภาคธุรกิจ ภาคการท่องเที่ยว รวมทั้งตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยเป็นอย่างมาก จากที่ สภา
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) ได้ประกาศตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) 
ไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ.2563 เมื่อวันที่ 17 สิงหาคม พ.ศ.2563 ที่ผ่านมาว่าเศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 2 ของปี 
พ.ศ.2563 ระหว่างเดือนเมษายน-มีนาคม พ.ศ.2563 ที่ผ่านมาติดลบ ที่ร้อยละ -12.2 (%YOY) เนื่องจาก
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ผลกระทบของไวรัสโควิด-19 นอกจากนี้ยังคาดการณ์ว่า GDP ประเทศไทยทั้งปี พ.ศ.2563 จะติดลบที่ร้อย
ละ -7.5 ถึง -7.8 เพิ่มขึ้นจากที่ประมาณการเดิมคาดว่าจะติดลบที่ร้อยละ -5.0 ถึง -6.0 ก่อนหน้านี้ (สภา
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, 2563) จากสถานการณ์ดังกล่าวยังไม่ทราบว่าวิกฤตินี้จะสิ้นสุด
เมื่อใด ดังนั้นนักลงทุน ตลอดจนผู้ที่สนใจ จึงควรติดตามสถานการณ์เศรษฐกิจ รวมถึงติดตามการด าเนินงาน 
การบริหารจัดการความเสี่ยงของเหล่าผู้จัดการกองทุนอย่างต่อเนื่อง 

ข้อจ ากัดการศึกษาวิจัยครั้งนี้ ได้ก าหนดกรอบการศึกษาเฉพาะกองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH)  ที่ไม่มีสิทธิพิเศษทางภาษี 
ระหว่างที่มีนโยบายปันผล กับไม่มีนโยบายปันผล เท่านั้น ซึ่งยังไม่ได้ศึกษาข้อแตกต่างระหว่างกองทุนรวม
เน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ประเภท Fund of Property Fund - Thai (PRFOPTH)  ที่มีสิทธิพิเศษ
ทางภาษี ระหว่างที่มีนโยบายปันผล กับไม่มีนโยบายปันผล ดังนั้นในการศึกษาเพิ่มเติมในอนาคตจึงมีความ
น่าสนใจเป็นอย่างยิ่ง หากมีการศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ ผลตอบแทน ความเสี่ยง ผลด าเนินงาน 
ต่างๆเพิ่มเติมครอบคลุมทั้งในแง่ประชากร และกรอบระยะเวลา รวมทั้งอาจเปรียบเทียบกันระหว่างประเภท
กองทุนรวมเน้นหน่วยลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ต่างๆ ทั้ง 3 ประเภท เพิ่มเติมต่อไปในอนาคต 
 
เอกสารอ้างอิง 
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