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บทคดัย่อ 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ์(REITs) เปรียบเทียบกบัดชันีหมวดอสังหาริมทรัพย ์(PROP) และวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานของ
กองทรัสต ์(REITs) และจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานเพ่ือใชใ้นการตดัสินใจลงทุน โดยศึกษาเฉพาะกองทรัสต ์(REITs) 
จาํนวน 43 กองทรัสต ์และดชันีหมวดอสังหาริมทรัพย ์เก็บรวบรวมขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ตั้งแต่ 1 
มกราคม 2558 ถึง 31 ธนัวาคม 2562 วิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชม้าตรวดั 5 แนวคิด ไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Treynor Ratio, 
Jensen’s Alpha, Value at Risk และ Sortino Ratio  แลว้แบ่งผลการดาํเนินงาน 3 ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 และ 5 ปี 

ผลการศึกษา พบว่า อตัราผลตอบแทนของกองทรัสต ์(REITs) ส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก และ
ใหอ้ตัราผลตอบแทนดีกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัดชันีหมวดอสังหาริมทรัพย ์(PROP) สาํหรับความเส่ียงของกองทรัสต ์
(REITs) ส่วนใหญ่มีความเส่ียงสูง และมีกองทรัสต์เกือบคร่ึงท่ีมีความเส่ียงน้อยกว่าเม่ือเปรียบเทียบกบัดชันีหมวด
อสังหาริมทรัพย ์(PROP) การจดัอนัดบัภาพรวมโดยนาํผลวิเคราะห์การจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานจาํแนกตามมาตร
วดั 5 แนวคิด รายกองทรัสต ์(REITs) ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 ปี มีกองทรัสตท่ี์มีผลการดาํเนินงานท่ีดี 5 อนัดบัแรก 
ไดแ้ก่  DREIT, WHART, QHOP, FTREIT และ URBNPF ตามลาํดบั ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี มีกองทรัสตท่ี์มีผล
การดาํเนินงานท่ีดี 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่  BKKCP, WHART, LUXF, IMPACT และ CPNREIT ตามลาํดบั และช่วง
ระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปี มีกองทรัสตท่ี์มีผลการดาํเนินงานท่ีดี 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่  IMPACT, LUXF, LHSC, QHPF 
และ WHART ตามลาํดบั  
คาํสําคญั:  ผลการดาํเนินงาน, การลงทุนในกองทรัสต ์
 

ABSTRACT 
The objectives of this study were to study the rate of return and ranking of the investment in Real Estate 

Investment Trust (REITs) comparing with the index of Property Development (PROP). Moreover, to analyze the 
performance of Real Estate Investment Trust (REITs), and to classify operations to decide for investment. It 
especially studied Real Estate Investment Trust (REITs), which had 43, and the index of Property Development by 
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collecting secondary data from 1 January 2015 to 31 December 2019, analyzing by using five concept rating scale, 
consisted of Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha, Value at Risk, and Sortino Ratio and dividing operations 
into 3 retrospective periods, 1, 3, and 5 years. 

The findings found most of the results had a positive rate of return of the investment in Real Estate 
Investment Trust (REITs) given the rate of return better than the index of Property Development (PROP). The Real 
Estate Investment Trust (REITs) mostly had a high risk of investment : however; there were almost half of them 
which were less risky than the index of Property Development (PROP). The overview ranking based on the 
comparison of the 5 concepts, dividing into Summary of Real Estate Investment Trust (REITs) operational 
capabilities, over the past 1 year, it was found the REITs with great performance on the top 5, such as DREIT, 
WHART, QHOP, FTREIT, and URBNPF, respectively. Besides, it had great performance on top 5 over the past 3 
years, such as BKKCP, WHART, LUXF, IMPACT, and CPNREIT, respectively. Ultimately, Trusts had great 
performance on top 5 over the past 5 years, such as IMPACT, LUXF, LHSC, QHPF, and WHART respectively.  
Keywords:  Analysis of The Performance, Real Estate Investment Trust 
 
บทนํา 

ปัจจุบนัการเงินการลงทุนเป็นส่ิงท่ีทุกคนให้ความสาํคญัไม่วา่จะอยูใ่นช่วงอายใุดกต็ามและเขา้มามีบทบาท
ในชีวิตมากข้ึน เน่ืองจากสภาพสังคมและการดาํเนินชีวิตของคนในยคุปัจจุบนั จาํเป็นตอ้งใชเ้งินช่วยในการทาํหนา้ท่ี
ขบัเคล่ือนการดาํเนินชีวิต และสร้างคุณภาพชีวิตท่ีดีใหแ้ก่ตนเอง ซ่ึงการลงทุนถือเป็นอีกทางเลือกหน่ึงในการการเพ่ิม
ค่าของเงิน ทาํให้ผูล้งทุนไดรั้บผลกาํไรหรือผลตอบแทนจากการลงทุน ทาํให้ผูล้งทุนมีรายไดใ้นรูปของดอกเบ้ีย เงิน
ปันผล รายไดจ้ากค่าเช่า นอกจากน้ีการลงทุนยงัเป็นการรักษาอาํนาจซ้ือจากภาวะเงินเฟ้อ โดยเกิดผลงอกเงยเกินภาระ
เงินท่ีลงทุนแลว้ และช่วยสนบัสนุนใหผู้ล้งทุนบรรลุเป้าหมายทางการเงินไดเ้ร็วข้ึน รูปแบบของเคร่ืองมือท่ีนาํมาใชใ้น
ดา้นการเงินการลงทุนมีหลากหลายรูปแบบ เช่น เงินสด สินทรัพยส์ภาพคล่อง ตราสารหน้ี ตราสารทุน กองทุนรวม
ตราสารหน้ี กองทุนรวมตราสารผสม(มีทั้งตราสารหน้ีและตราสารทุน) กองทุนรวม ตราสารทุน กองทุนรวมสินคา้
โภคภณัฑ ์และกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(Real Estate Investment Trust : REITs) เป็นตน้ ซ่ึง 
REITs เป็นการลงทุนในอสังหาริมทรัพยท่ี์มีลกัษณะเป็น “กองทรัพยสิ์น” ท่ีถือกรรมสิทธ์ิโดยทรัสตี (Trustee) ไม่มี
ฐานะเป็นนิติบุคคล โดยผูก่้อตั้งกองทรัสต ์คือ ผูท่ี้จะเขา้เป็นผูจ้ดัการกองทรัสต ์(REIT Manager) ซ่ึงจะเป็นผูเ้สนอขาย
หน่วยทรัสต ์และนาํเงินท่ีไดจ้ากการขายหน่วยทรัสต์มาให้กบัทรัสตีท่ีตนเองไวว้างใจเพ่ือจดัตั้ง REITs โดยสัญญา
ก่อตั้งทรัสตจ์ะแบ่งหนา้ท่ีให้ผูจ้ดัการกองทรัสตเ์ป็นผูบ้ริหารจดัการกองทรัสต ์และทรัสตีเป็นผูก้าํกบัดูแลการปฏิบติั
หนา้ท่ีของผูจ้ดัการกองทรัสต ์และเกบ็รักษาทรัพยสิ์น 

ในปัจจุบนั REITs จึงเป็นอีกทางเลือกของการลงทุนเพ่ือกระจายความเส่ียงในสินทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนใน
รูปของเงินปันผลท่ีค่อนขา้งคงท่ี เน่ืองจากรายไดข้องกองทุนส่วนใหญ่จะเป็นค่าเช่า และให้ผลตอบแทนสูงกว่าการ
ฝากเงินท่ีภาวะอตัราดอกเบ้ียยงัอยูใ่นระดบัตํ่า หากกองทรัสตเ์ป็นท่ีสนใจ และไดรั้บการยอมรับในประเทศไทยมาก
ข้ึน มีผลให้การระดมทุนของอสังหาริมทรัพยเ์กิดสภาพคล่อง ท่ีสําคญัตน้ทุนทางการเงินจะตํ่ากว่าการกูย้ืมจาก
ธนาคารพาณิชย ์ผูศึ้กษาจึงสนใจ และมีเป้าหมายศึกษากองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(REITs) โดยมี
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วตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาผลการดาํเนินงานของกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(REITs) และจดัอนัดบัผล
การดาํเนินงาน ท่ีจะช่วยนาํมาสู่การตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนหรือผูท่ี้มีความสนใจผลการศึกษาคร้ังน้ี นาํขอ้มูลไป
ใชไ้ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
 
ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

กองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(Real Estate Investment Trust : REITs) เป็นกองทรัพยสิ์นท่ี
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยมี์ลกัษณะเป็น “กองทรัพยสิ์น” ท่ีถือกรรมสิทธ์ิโดยทรัสตี (Trustee) ไม่มีฐานะเป็นนิติบุคคล 
โดยผูก่้อตั้งกองทรัสต ์คือ ผูท่ี้จะเขา้เป็นผูจ้ดัการกองทรัสต ์(REIT Manager) ซ่ึงจะเป็นผูเ้สนอขายหน่วยทรัสต ์และ
นาํเงินท่ีไดจ้ากการขายหน่วยทรัสตม์าให้กบัทรัสตีท่ีตนเองไวว้างใจเพ่ือจดัตั้ง REITs และจดทะเบียนต่อสํานกังาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของกองทรัสต์  (REITs) ใชมู้ลค่า
สินทรัพยสุ์ทธิ  และวดัความเส่ียงของกองทรัสต์  (REITs) โดยวิธีการวดัสัดส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน สําหรับการ
วิเคราะห์ผลการดาํเนินงานของกองทรัสต ์ (REITs) ใชมิ้ติของอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงเป็นมาตรวดั ซ่ึงใน
การศึกษาคร้ังน้ีมี 5 แนวคิด (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2544) ดงัน้ี 1) มาตรวดั Sharpe (Sharpe Ratio) เป็นการนาํเอาอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยม์าปรับดว้ยความเส่ียง (Risk - Adjusted Return) เทียบกบัอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดแลว้ปรับดว้ยค่าความเส่ียงเช่นกนั โดยค่าความเส่ียงท่ีใช ้คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซ่ึง
เป็นความเส่ียงรวม (Total Risk) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์อาจกล่าวไดว้่ามาตรวดัของ Sharpe เป็นอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกิน (เพ่ิมจากอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง) ต่อ 1 หน่วยของความเส่ียงรวม ค่าท่ีไดจ้ากการคาํนวณยิ่ง
มาก แสดงว่ากองทรัสต์นั้นมีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพท่ีดี เน่ืองจากให้ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัความ
เส่ียงต่อหน่ึงหน่วย 2) มาตรวดั Treynor  (Treynor Ratio) เป็นการนาํเอาอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Risk - 
adjust Return) และอตัราผลตอบแทนของตลาดมาปรับดว้ยความเส่ียงมาเปรียบเทียบกนัดว้ยความเส่ียงท่ีใชว้ดั คือ ค่า
เบตา้ (Beta Coefficient) ซ่ึงเป็นตวัแทนของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ค่าท่ีไดจ้ากการคาํนวณยิง่มาก 
แสดงว่ากองทรัสตน์ั้นมีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพท่ีดี เน่ืองจากให้อตัราผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัความ
เส่ียงต่อหน่ึงหน่วย 3) มาตรวดั Jensen’s Alpha เป็นการเปรียบเทียบประสิทธิภาพการดาํเนินงานกองทุนรวม หรือ
กองทรัสตท่ี์เกิดข้ึนแลว้กบัประสิทธิภาพการดาํเนินงานท่ีควรจะเป็น โดยใชแ้นวคิด Capital Asset Pricing Model - 
CAPM เปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียกบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นตาม
แนวคิด หรือทฤษฎี คาํนวณโดยการหาค่า α เป็นการคาํนวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระยะเวลาการลงทุนหน่ึง
ช่วงเวลา หากค่า ߙ  0 แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของกองทรัสตสู์งกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ณ ระดบั
ความเส่ียงท่ีมีค่าเท่ากบั 1 (β เท่ากบั1) ซ่ึงค่า α เป็นตวัวดัผลการดาํเนินงาน ถา้ค่า α ยิ่งมาก แสดงวา่กองทรัสตมี์การ
บริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพมาก เน่ืองจากใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินสูงเม่ือเทียบกบัตลาด  4) มาตรวดั Value at 
Risk (VaR) ใชว้ิธีการของ Delta Normal Approach ซ่ึงเป็นวิธีการคาํนวณท่ีอยูบ่นสมมติฐานวา่อตัราผลตอบแทนมี
การกระจายตวัแบบปกติ (Normal Distribution) เป็นการนาํเอาอตัรามูลค่าความเสียหายท่ีไดม้าเปรียบเทียบกนั โดย
มูลค่าความเส่ียงจะถูกแสดงให้อยูใ่นรูปของตวัเลขท่ีเป็นมูลค่าความเสียหาย หรือเป็นผลการขาดทุนสูงสุดท่ีอาจจะ
เกิดข้ึนไดใ้นแต่ละช่วงเวลา 5) มาตรวดั Sortino (Sortino Ratio) เป็นการประเมินอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ระดบัความเส่ียงท่ีไม่ดี เน่ืองจากอตัราส่วนดงักล่าวใชค้่าความคลาดเคล่ือนดา้นลบเป็นมาตรวดัความเส่ียง ใชว้ดัผล
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การดาํเนินงานท่ี 1 หน่วยความเส่ียงท่ีติดลบของกองทรัสตใ์ห้อตัราผลตอบแทนของส่วนชดเชยความเส่ียงเท่าไหร่ 
เป็นมาตรวดัท่ีคลา้ยกบั Sharpe Ratio แต่สามารถสะทอ้นผลการดาํเนินงานของกองทรัสตไ์ดดี้กวา่ เพราะพิจารณา
ความเส่ียงท่ีอตัราผลตอบแทนติดลบ หรือขาดทุนเท่านั้น 
 
วตัถุประสงค์การวจิัย 

1. เพ่ือศึกษาอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(REITs) 
2. เพ่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

(REITs) กบัดชันีหมวดอสังหาริมทรัพย ์(PROP) 
3. เพ่ือศึกษาผลการดาํเนินงานของกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(REITs) และจดัอนัดบัผล

การดาํเนินงานเพ่ือใชใ้นการตดัสินใจลงทุน 
 
การดาํเนินการวิจัย 

การศึกษาคร้ังน้ีศึกษาเฉพาะกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(REITs) ท่ีจดทะเบียนต่อสาํนกังาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และตลาดหลกัทรัพย ์(SET) จากจาํนวนทั้งหมด 58 กองทรัสต์ โดยเลือก
กองทรัสตท่ี์อายไุม่นอ้ยกวา่ 5 ปี ไดจ้าํนวน 43 กองทรัสต ์และดชันีหมวดอสังหาริมทรัพย ์(PROP) เกบ็รวบรวมขอ้มูล
แบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ตั้งแต่ 1 มกราคม 2558 ถึง 31 ธันวาคม 2562 ใชมู้ลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ (NAV) ของ
กองทรัสต ์(REITs) และระดบัราคาของดชันีหมวดอสังหาริมทรัพย ์(PROP) คาํนวณหาอตัราผลตอบแทน และความ
เส่ียง รวมถึงค่าสถิติเบ้ืองตน้ และวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดั 5 แนวคิด ไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Treynor 
Ratio, Jensen’s Alpha, Value at Risk  และ Sortino Ratio และจดัอนัดบักองทรัสต ์(REITs) แบ่งผลการดาํเนินงาน
ออกเป็น 3 ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 และ 5 ปี 
 
ผลการวจิัย 

1. ขอ้มูลกองทรัสต ์และดชันีหมวดอสังหาริมทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพย ์(SET) 
ในตลาดหลักทรัพย์ (SET) มีกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REITs) ท่ีจดทะเบียนต่อ

สํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ท่ีอายุไม่น้อยกว่า 5 ปี จาํนวน 43 กองทรัสต์ ซ่ึงอยู่ภายใตด้ชันี
อสังหาริมทรัพย ์(PROP) 

 
2. ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของกองทรัสต ์และดชันีหมวดอสังหาริมทรัพย ์
ผลวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนรายกองทรัสต ์(REITs) และดชันีอสังหาริมทรัพย ์(PROP) แลว้เปรียบเทียบ

ดว้ยการจดัอนัดบัผลตอบแทนมากไปหานอ้ยท่ีสุด แบ่ง 3 ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 และ 5 ปี ดงัต่อไปน้ี 
ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 ปี พบว่า กองทรัสต์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ WHART 

(53.57), FTREIT (38.52), DREIT(35.97), CPNREIT (32.14) และ IMPACT (29.97)  ตามลาํดบั เม่ือเปรียบเทียบกบั
ดชันีหมวดอสังหาริมทรัพย ์(PROP (-9.48)) พบวา่ มี 3 กองทรัสตท่ี์มีอตัราผลตอบแทนตํ่ากวา่ ไดแ้ก่ CPNCG, MIPF 
และ M-PAT 
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ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี พบว่า กองทรัสต์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ WHART 
(26.40), FTREIT (23.03), IMPACT (22.43), CPNREIT (21.81) และ LUXF (15.26) ตามลาํดบั เม่ือเปรียบเทียบกบั

ดชันีหมวดอสังหาริมทรัพย ์(PROP (-1.42)) พบวา่ มี 12 กองทรัสตท่ี์มีอตัราผลตอบแทนตํ่ากวา่ ไดแ้ก่ MNIT, MJLF, 
BKER, MNRF, QHOP, M-PAT, M-STOR, HPF, SSTRT, ERWPF, SBPF และ SPF 

ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปีพบว่า กองทรัสต์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ IMPACT 
(22.97), SSPF (22.93), LHSC (18.16), WHART (17.74) และ LUXF (17.31) ตามลาํดบั เม่ือเปรียบเทียบกบัดชันี
หมวดอสังหาริมทรัพย ์(PROP (-1.84)) พบวา่ มี 9 กองทรัสตท่ี์มีอตัราผลตอบแทนตํ่ากวา่ ไดแ้ก่ MNIT2, M-STOR, 
HPF, SSTRT, MNIT, ERWPF, TNPF, MNRF และ SBPF 
 

3. ผลการวเิคราะห์ความเส่ียงของกองทรัสต ์และดชันีหมวดอสังหาริมทรัพย ์
ผลการวิเคราะห์ความเส่ียงรายกองทรัสต์ (REITs) และดัชนีอสังหาริมทรัพย์ (PROP) โดยใช้ค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน แลว้เปรียบเทียบดว้ยการจดัอนัดบัความเส่ียงมากไปหานอ้ยท่ีสุด แบ่ง 3 ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 
3 และ 5 ปี ดงัต่อไปน้ี 

ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 ปี พบวา่ กองทรัสตท่ี์มีความเส่ียงมากท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ TU-PF (41.20), M-
PAT (35.45), SBPF (30.82), MIPF (29.13) และ WHART (27.76) ตามลาํดบั เม่ือเปรียบเทียบกบัดชันีหมวด
อสังหาริมทรัพย ์(PROP (12.93)) พบวา่ มี 21 กองทรัสตท่ี์มีความเส่ียงตํ่ากวา่ ไดแ้ก่ QHOP, SPF, SSTRT, LHPF, 
BKKCP, PPF, MJLF, CPTGF, FUTUREPF, TTLPF, LHSC, TIF1, URBNPF, LUXF, POPF, GOLDPF, 
SRIPANWA, SIRIP, HPF, KPNPF และ SSPF 

ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี พบวา่ กองทรัสตท่ี์มีความเส่ียงมากท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ SBPF (33.04), TU-
PF (30.72), URBNPF (28.02), MNIT2 (23.42) และ M-PAT (22.14) ตามลาํดบั เม่ือเปรียบเทียบกบัดชันีหมวด
อสังหาริมทรัพย ์(PROP (13.68)) พบว่า มี 25 กองทรัสตท่ี์มีความเส่ียงตํ่ากว่า ไดแ้ก่ QHOP, ERWPF, CTARAF, 
CPNCG, HPF, CPTGF, QHHR, POPF, QHPF, BKER, SPF, GOLDPF, LHSC, LUXF, FUTUREPF, MJLF, SIRIP, 
BKKCP, TTLPF, LHPF, SSPF, SRIPANWA, PPF, TIF1 และ KPNPF 

ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปี พบวา่ กองทรัสตท่ี์มีความเส่ียงมากท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ URBNPF (41.79), 
SSPF (38.11), SBPF (37.67), TU-PF (26.29) และ MNIT2 (24.63) ตามลาํดบั เม่ือเปรียบเทียบกบัดชันีหมวด
อสังหาริมทรัพย ์(PROP (13.39)) พบวา่มี 23 กองทรัสตท่ี์มีความเส่ียงตํ่ากวา่ ไดแ้ก่ QHOP, M-II, SSTRT, POPF, 
LHSC, BKER, M-STOR, LUXF, QHHR, ERWPF, QHPF, FUTUREPF, HPF, SPF, TTLPF, LHPF, MJLF, SIRIP, 
BKKCP, PPF, SRIPANWA, TIF1 และ KPNPF 
 

4. ผลการวเิคราะห์ผลการดาํเนินงานตามมาตรวดั 5 แนวคิด ของกองทรัสต ์
     4.1 ผลการวเิคราะห์ผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดั Sharpe รายกองทรัสต ์(REITs) 
ผลการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดั Sharpe รายกองทรัสต ์(REITs) เม่ือจดัอนัดบัจากมากไป

หานอ้ยท่ีสุด แบ่ง 3 ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 และ 5 ปี ดงัต่อไปน้ี 
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ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 ปี พบว่า กองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ URBNPF (2.4806), DREIT (2.1550), 
LHSC (2.0850), QHOP (1.9790) และ WHART (1.8719) ตามลาํดบั มีกองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมี
ประสิทธิภาพตํ่าท่ีสุด คือ M-PAT (-1.0837) 

ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี พบว่า กองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ BKKCP (1.8326), TIF1 (1.7493), 
LUXF (1.6095), LHSC (1.5264) และ CPNREIT (1.3371) ตามลาํดบั มีกองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมี
ประสิทธิภาพตํ่าท่ีสุด คือ ERWPF (-1.2553) 

ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปี พบว่า กองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ TIF1 (1.6550), BKKCP (1.5020), 
IMPACT (1.4441), LUXF (1.3733) และ LHSC (1.3384) ตามลาํดบั มีกองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมี
ประสิทธิภาพตํ่าท่ีสุด คือ MNRF (-1.1456)   

4.2 ผลการวเิคราะห์ผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดั Treynor รายกองทรัสต ์(REITs) 
ผลการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดั Treynor รายกองทรัสต ์(REITs) เม่ือจดัอนัดบัจากมากไป

หานอ้ยท่ีสุด แบ่ง 3 ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 และ 5 ปี ดงัต่อไปน้ี 
ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 ปี พบว่า กองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากให้อตัรา

ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบต่อหน่ึงหน่วยดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ MNIT (6.4477), DREIT 
(0.6687), TU-PF (0.2808), QHOP (0.2367) และ BKKCP (0.2241) ตามลาํดบั มีกองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมี
ประสิทธิภาพตํ่าท่ีสุด คือ SBPF (-2.8148) 

ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี พบว่า กองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบต่อหน่ึงหน่วยดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ BKKCP (0.3107),  
GOLDPF (0.1018), FTREIT (0.0983), SRIPANWA (0.0852) และ TNPF (0.0773) ตามลาํดบั มีกองทรัสตท่ี์มีการ
บริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพตํ่าท่ีสุด คือ SBPF (-7.5157) 

ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปี พบว่า กองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบต่อหน่ึงหน่วยดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ BKKCP (0.2388),  
GOLDPF (0.1647), SRIPANWA (0.0846), CTARAF (0.0745) และ QHPF (0.0653) ตามลาํดบั มีกองทรัสตท่ี์มีการ
บริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพตํ่าท่ีสุด คือ SBPF (-6.1345) 

4.3 ผลการวเิคราะห์ผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดั Jensen’s Alpha รายกองทรัสต ์(REITs) 
ผลการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดั Jensen’s Alpha รายกองทรัสต ์(REITs) เม่ือจดัอนัดบัจาก

มากไปหานอ้ยท่ีสุด แบ่ง 3 ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 และ 5 ปี ดงัต่อไปน้ี 
ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 ปี พบว่า กองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากให้อตัรา

ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัตลาด (β เท่ากบั1) ดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ WHART (0.5221),  FTREIT (0.3708), 
DREIT (0.3440), CPNREIT (0.3128) และ IMPACT (0.2893) ตามลาํดบั มีกองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมี
ประสิทธิภาพตํ่าท่ีสุด คือ M-PAT (-0.3840) 
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ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี พบว่า กองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัตลาด (β เท่ากบั1) ดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ WHART (0.2581), CPNREIT (0.2339), 
IMPACT (0.2323), FTREIT (0.2207) และ LHSC (0.1521) ตามลาํดบั มีกองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมี
ประสิทธิภาพตํ่าท่ีสุด คือ SBPF (-0.2469) 

ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปี พบว่า กองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัตลาด (β เท่ากบั1) ดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ IMPACT (0.2338),  SSPF (0.2213), 
CPNREIT (0.1838), LHSC (0.1795) และ WHART (0.1682) ตามลาํดบั มีกองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมี
ประสิทธิภาพตํ่าท่ีสุด คือ SBPF (-0.2015) 

4.4 ผลการวเิคราะห์ผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดั Value at Risk รายกองทรัสต ์(REITs) 
ผลการวเิคราะห์ผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดั VaR รายกองทรัสต ์(REITs) เม่ือจดัอนัดบัจากมากไปหา

นอ้ยท่ีสุด แบ่ง 3 ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 และ 5 ปี ดงัต่อไปน้ี 
ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 ปี พบวา่ กองทรัสตท่ี์มีมูลค่าความเสียหาย หรือเป็นผลการขาดทุนสูงสุดท่ีอาจจะ

เกิดข้ึนมากท่ีสุด (ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%) 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่  M-PAT (95.13), MIPF (67.29), SBPF (58.33), TU-
PF (55.40) และ CPNCG (34.11) ตามลาํดบั 

ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี พบวา่ กองทรัสตท่ี์มีมูลค่าความเสียหาย หรือเป็นผลการขาดทุนสูงสุดท่ีอาจจะ
เกิดข้ึนมากท่ีสุด (ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%) 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ SBPF (77.34), TU-PF (49.51), M-PAT (43.71), 
URBNPF (40.03) และ MNIT2 (38.82) ตามลาํดบั 

ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปี พบวา่ กองทรัสตท่ี์มีมูลค่าความเสียหาย หรือเป็นผลการขาดทุนสูงสุดท่ีอาจจะ
เกิดข้ึนมากท่ีสุด (ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%) 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ SBPF (80.14), URBNPF (56.81), TNPF (48.70), 
MNRF (45.83) และ TU-PF (44.29) ตามลาํดบั 

4.5 ผลการวเิคราะห์ผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดั Sortino รายกองทรัสต ์(REITs) 
ผลการวเิคราะห์ผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดั Sortino รายกองทรัสต ์(REITs) เม่ือจดัอนัดบัจากมากไป

หานอ้ยท่ีสุด แบ่ง 3 ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 และ 5 ปี ดงัต่อไปน้ี 
ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 ปี พบว่า กองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากให้อตัรา

ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียงท่ีอตัราผลตอบแทนติดลบต่อหน่ึงหน่วยดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ DREIT 
(0.7670), WHART (0.7005), FTREIT (0.4342), CPNREIT (0.3568) และ QHOP (0.3009) ตามลาํดบั มีกองทรัสตท่ี์มี
การบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพตํ่าท่ีสุด คือ KPNPF (-0.8090) 

ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปีพบว่า กองทรัสต์ท่ีมีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียงท่ีอตัราผลตอบแทนติดลบต่อหน่ึงหน่วยดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ WHART 
(0.1476), FTREIT (0.0617), IMPACT (0.0508), CPNREIT (0.0400) และ URBNPF (-0.1741) ตามลาํดบั มี
กองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพตํ่าท่ีสุด คือ KPNPF (-0.7826) 

ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปี พบว่า กองทรัสต์ท่ีมีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียงท่ีอตัราผลตอบแทนติดลบต่อหน่ึงหน่วยดีท่ีสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่  
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SSPF (-0.0169), IMPACT (-0.0275), URBNPF (-0.1190), WHART (-0.1666) และ CTARAF (-0.1814) ตามลาํดบั มี
กองทรัสตท่ี์มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพตํ่าท่ีสุด คือ KPNPF (-0.8347) 

การจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานของกองทรัสต ์(REITs) โดยใชม้าตรวดั Sharpe, Treynor และ Jensen’s 
Alpha ให้ผลวิเคราะห์ท่ีค่อนขา้งต่างกนั เน่ืองจาก Jensen’s Alpha แสดงถึงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีไดจ้ากการ
คาํนวณส่วนชดเชยความเส่ียงจึงอาจจะทาํให้ผลลพัธ์ท่ีไดแ้ตกต่าง ส่วนมาตรวดั Sharpe และ Treynor ท่ีให้ผล
วิเคราะห์แตกต่างกนั เน่ืองจากใชค้วามเส่ียงในการเปรียบเทียบต่างกนั ซ่ึงมาตรวดั Sharpe วดัโดยใชค้วามเส่ียงรวม 
สามารถลดลงไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน แต่มาตรวดั Treynor วดัโดยใชค้วามเส่ียงท่ีเป็นระบบซ่ึงไม่สามารถขจดั
ไดด้ว้ยการลงทุน สาํหรับมาตรวดั VaR และ Sortino มีค่าท่ีแตกต่างกนัไป 
 

5. ผลการวเิคราะห์การจดัอนัดบัภาพรวมจากการจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานจาํแนกตามมาตรวดั 5 แนวคิด 
ของกองทรัสต ์
ตารางที่ 1 การจดัอนัดบัภาพรวมจากการจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานจาํแนกตามมาตรวดั 5 แนวคิด รายกองทรัสต ์

(REITs) ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 ปี (1 มกราคม 2562 ถึง 31 ธนัวาคม 2562) 
(n = 43) 

Rank REIT Code 
Sharpe 

Ratio Rank 
Treynor 

Ratio Rank 
Jensen’s 

Alpha Rank 
VaR 
Rank 

Sortino 
Ratio Rank 

1 DREIT 2 2 3 1 1 
2 WHART 5 8 1 2 2 
3 QHOP 4 4 7 4 5 
4 FTREIT 9 6 2 9 3 
5 URBNPF 1 14 9 3 9 
6 CPNREIT 8 20 4 7 4 
7 CTARAF 10 10 6 13 6 
8 QHHR 11 11 8 12 8 
9 LHSC 3 21 10 5 12 

10 FUTUREPF 6 24 11 6 15 
11 MNIT 19 1 12 24 11 
12 IMPACT 14 19 5 23 7 
13 BKKCP 16 5 16 15 19 
14 LHPF 15 18 13 14 18 
15 TIF1 13 16 15 11 27 
16 SRIPANWA 12 9 20 10 33 
17 TU-PF 30 3 14 40 10 
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ตารางที่ 1 การจดัอนัดบัภาพรวมจากการจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานจาํแนกตามมาตรวดั 5 แนวคิด รายกองทรัสต ์
(REITs) ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 ปี (1 มกราคม 2562 ถึง 31 ธนัวาคม 2562) (ต่อ) 

(n = 43) 

Rank REIT Code 
Sharpe 

Ratio Rank 
Treynor 

Ratio Rank 
Jensen’s 

Alpha Rank 
VaR 
Rank 

Sortino 
Ratio Rank 

18 QHPF 23 17 17 29 16 
19 SSPF 7 26 22 8 41 
20 LUXF 18 22 23 16 29 

21 M-II 27 15 19 33 14 
22 SSTRT 26 7 27 26 23 
23 CPTGF 17 27 21 17 28 
24 GOLDPF 21 12 29 19 32 
25 PPF 22 23 24 22 26 
26 TLGF 28 30 18 34 13 
27 SPF 25 28 25 27 21 
28 POPF 20 29 26 18 34 
29 TTLPF 24 25 28 20 31 
30 MNIT2 31 13 30 39 17 
31 HPF 29 31 31 21 39 
32 BKER 32 35 32 31 25 
33 MNRF 33 33 35 38 22 
34 ERWPF 34 36 34 32 36 
35 SIRIP 36 34 33 28 42 
36 MJLF 38 32 37 30 40 
37 SBPF 35 43 39 41 20 
38 KPNPF 41 39 36 25 43 
39 TNPF 37 41 38 36 35 
40 MIPF 39 40 42 42 24 
41 M-STOR 40 38 40 35 37 
42 CPNCG 42 37 41 39 38 
43 M-PAT 43 42 43 43 30 
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ตารางที่ 2 การจดัอนัดบัภาพรวมจากการจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานจาํแนกตามมาตรวดั 5 แนวคิด รายกองทรัสต ์
(REITs) ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี (1 มกราคม 2560 ถึง 31 ธนัวาคม 2562) 

(n = 43) 

Rank REIT Code 
Sharpe 

Ratio Rank 
Treynor 

Ratio Rank 
Jensen’s 

Alpha Rank 
VaR 
Rank 

Sortino 
Ratio Rank 

1 BKKCP 1 1 7 1 12 
2 WHART 7 6 1 12 1 
3 LUXF 3 9 6 3 10 
4 IMPACT 6 11 3 8 3 
5 CPNREIT 5 14 2 6 4 
6 FTREIT 8 3 4 14 2 
7 LHSC 4 13 5 4 7 
8 QHPF 10 8 10 10 11 
9 CTARAF 11 7 8 15 9 

10 TIF1 2 10 11 2 31 
11 GOLDPF 14 2 14 17 23 
12 SSPF 9 15 13 5 28 
13 TLGF 15 19 9 22 6 
14 FUTUREPF 12 20 12 9 22 
15 SRIPANWA 13 4 15 7 36 
16 TNPF 21 5 21 29 16 
17 PPF 16 16 17 11 35 
18 SIRIP 17 12 19 16 33 
19 M-II 20 17 20 27 14 
20 URBNPF 22 18 16 40 5 
21 SPF 19 22 22 19 27 
22 LHPF 18 21 18 13 39 
23 CPTGF 23 23 24 24 24 
24 CPNCG 24 24 23 26 21 
25 POPF 26 25 25 23 25 
26 QHHR 25 26 26 25 29 
27 TU-PF 27 30 27 42 8 
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ตารางที่ 2 การจดัอนัดบัภาพรวมจากการจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานจาํแนกตามมาตรวดั 5 แนวคิด รายกองทรัสต ์
(REITs) ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี (1 มกราคม 2560 ถึง 31 ธนัวาคม 2562) (ต่อ) 

(n = 43) 

Rank REIT Code 
Sharpe 

Ratio Rank 
Treynor 

Ratio Rank 
Jensen’s 

Alpha Rank 
VaR 
Rank 

Sortino 
Ratio Rank 

28 MIPF 30 29 31 33 17 

29 MNIT2 28 33 29 39 13 
30 DREIT 29 35 32 37 15 
31 TTLPF 32 27 28 20 42 
32 KPNPF 34 31 30 18 43 
33 MJLF 36 28 33 21 40 
34 MNIT 31 42 34 35 20 
35 MNRF 35 34 36 34 30 
36 M-PAT 33 40 39 41 18 
37 M-STOR 39 32 38 32 32 
38 QHOP 37 37 37 30 34 
39 BKER 38 39 35 28 38 
40 HPF 42 36 40 31 37 
41 SSTRT 40 41 41 38 26 
42 SBPF 41 43 43 43 19 
43 ERWPF 43 38 42 36 41 

 
ตารางที่ 3 การจดัอนัดบัภาพรวมจากการจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานจาํแนกตามมาตรวดั 5 แนวคิด รายกองทรัสต ์

(REITs) ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปี (1 มกราคม 2558 ถึง 31 ธนัวาคม 2562) 
(n = 43) 

Rank REIT Code 
Sharpe 

Ratio Rank 
Treynor 

Ratio Rank 
Jensen’s 

Alpha Rank 
VaR 
Rank 

Sortino 
Ratio Rank 

1 IMPACT 3 18 1 3 2 
2 LUXF 4 6 7 4 9 
3 LHSC 5 17 4 5 8 
4 QHPF 6 5 11 7 13 
5 WHART 9 10 5 16 4 
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ตารางที่ 3 การจดัอนัดบัภาพรวมจากการจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานจาํแนกตามมาตรวดั 5 แนวคิด รายกองทรัสต ์
(REITs) ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปี (1 มกราคม 2558 ถึง 31 ธนัวาคม 2562) (ต่อ) 

(n = 43) 

Rank REIT Code 
Sharpe 

Ratio Rank 
Treynor 

Ratio Rank 
Jensen’s 

Alpha Rank 
VaR 
Rank 

Sortino 
Ratio Rank 

6 BKKCP 2 1 17 2 28 
7 CTARAF 16 4 8 22 5 
8 CPNREIT 8 26 3 13 6 
9 TIF1 1 9 16 1 30 

10 FTREIT 13 7 10 20 10 
11 FUTUREPF 7 21 9 9 15 
12 TLGF 12 24 6 17 7 
13 SPF 10 19 13 10 19 
14 SSPF 24 8 2 37 1 
15 GOLDPF 20 2 18 25 14 
16 CPTGF 17 20 12 23 11 
17 TTLPF 14 13 20 11 27 
18 QHHR 18 11 21 18 23 
19 SRIPANWA 15 3 24 8 41 
20 CPNCG 19 23 14 24 12 
21 PPF 11 16 22 6 37 
22 POPF 21 22 19 21 18 
23 URBNPF 27 14 15 42 3 
24 SIRIP 22 15 25 14 34 
25 QHOP 26 12 27 26 24 
26 LHPF 23 25 23 15 38 
27 MJLF 25 28 26 19 36 
28 M-II 28 27 28 27 25 
29 MIPF 29 29 29 30 22 
30 KPNPF 31 30 30 12 43 
31 TU-PF 30 35 32 39 16 
32 BKER 32 34 31 28 35 
33 MNIT2 33 37 36 38 17 
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ตารางที่ 3 การจดัอนัดบัภาพรวมจากการจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานจาํแนกตามมาตรวดั 5 แนวคิด รายกองทรัสต ์
(REITs) ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปี (1 มกราคม 2558 ถึง 31 ธนัวาคม 2562) (ต่อ) 

(n = 43) 

Rank REIT Code 
Sharpe 

Ratio Rank 
Treynor 

Ratio Rank 
Jensen’s 

Alpha Rank 
VaR 
Rank 

Sortino 
Ratio Rank 

 

34 DREIT 35 33 33 34 26 
35 M-STOR 36 31 34 29 33 

36 M-PAT 34 39 35 35 21 
37 SSTRT 39 40 38 32 31 
38 HPF 40 32 37 31 40 
39 MNIT 37 42 39 36 29 
40 SBPF 39 43 43 43 20 
41 ERWPF 42 36 40 33 42 
42 TNPF 41 41 41 41 32 
43 MNRF 43 38 42 40 39 

 
จากตารางท่ี 1 – 3 พบวา่ การจดัอนัดบัภาพรวมจากการจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานจาํแนกตามมาตรวดั 5 

แนวคิด รายกองทรัสต ์(REITs) ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 ปีพบวา่ กองทรัสตท่ี์มีผลการดาํเนินงานท่ีดี 5 อนัดบัแรก 
ไดแ้ก่  DREIT, WHART, QHOP, FTREIT และ URBNPF ตามลาํดบั มีกองทรัสตท่ี์มีผลการดาํเนินงานตํ่าสุด คือ M-
PAT ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปีพบวา่ กองทรัสตท่ี์มีผลการดาํเนินงานท่ีดี 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่  BKKCP, WHART, 
LUXF, IMPACT และ CPNREIT ตามลาํดบั มีกองทรัสตท่ี์มีผลการดาํเนินงานตํ่าสุด คือ ERWPF และช่วงระยะเวลา
ยอ้นหลงั 5 ปีพบวา่ กองทรัสตท่ี์มีผลการดาํเนินงานท่ีดี 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่  IMPACT, LUXF, LHSC, QHPF และ 
WHART ตามลาํดบั มีกองทรัสตท่ี์มีผลการดาํเนินงานตํ่าสุด คือ MNRF 
 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน และความเส่ียง ของกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย ์(REITs) เปรียบเทียบกบัดชันีหมวดอสังหาริมทรัพย ์(PROP) วิเคราะห์ผลการดาํเนินงานและจดั
อนัดบัผลการดาํเนินงานของกองทรัสต ์จึงสรุปผลการศึกษาดงัต่อไปน้ี 

1. อตัราผลตอบแทนของกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(REITs) แบ่งช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 
1, 3 และ 5 ปี ส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก และให้อตัราผลตอบแทนดีกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัดชันีหมวด
อสังหาริมทรัพย ์(PROP) สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ชมภสัสร นาคสุข (2559) ท่ีไดศึ้กษาเร่ืองกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย ์REIT ผลการวิจยั พบวา่ การลงทุนในกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์REIT ซ่ึง
สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกวา่ดชันี SET TRI ซ่ึงเป็นดชันีของผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์และ
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ดชันี SETPREIT ซ่ึงเป็นดัชนีของราคาของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย ์REIT 

2. ความเส่ียงของกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(REITs) แบ่งช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 และ 
5 ปี ส่วนใหญ่มีความเส่ียงสูง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัระดบัความเส่ียงท่ีถูกจดัประเภทไว ้ก็คือ ระดบัความเส่ียงท่ี 7 (การ
ลงทุนเจาะจงในอุตสาหกรรม) และมีกองทรัสต์เกือบคร่ึงท่ีมีความเส่ียงน้อยกว่าเม่ือเปรียบเทียบกบัดชันีหมวด
อสังหาริมทรัพย ์(PROP) 

3. การจดัอนัดบัภาพรวมจากการจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานจาํแนกตามมาตรวดั 5 แนวคิด รายกองทรัสต ์
(REITs) ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 ปีพบวา่ กองทรัสตท่ี์มีผลการดาํเนินงานท่ีดี 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ DREIT, WHART, 
QHOP, FTREIT และ URBNPF ตามลาํดบั ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปีพบว่า กองทรัสต์ท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดี 5 
อนัดบัแรก ไดแ้ก่ BKKCP, WHART, LUXF, IMPACT และ CPNREIT ตามลาํดบั และช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปี
พบว่า กองทรัสต์ท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดี 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ IMPACT, LUXF, LHSC, QHPF และ WHART 
ตามลาํดบั 
 

ขอ้เสนอแนะ 
ผูศึ้กษามีขอ้เสนอแนะสาํหรับผูท่ี้สนใจลงทุนเพ่ือนาํไปเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ดงัน้ี 
1. ผูท่ี้สนใจลงทุน ควรมีการพิจารณาระดบัการยอมรับความเส่ียง เพ่ือท่ีจะนาํระดบัการยอมรับความเส่ียงมา

ใชใ้นการเลือกกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(REITs) ท่ีเหมาะสม และควรศึกษานโยบายการลงทุนร่วม
ดว้ย 

2. ขอ้มูลจากการศึกษาคร้ังน้ีเป็นเพียงแนวทางหน่ึงในการประกอบการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงผูส้นใจลงทุนตอ้ง
มีการติดตามสถานการณ์ต่างๆ รวมทั้งใชปั้จจยัดา้นอ่ืนเขา้มาประกอบการพิจารณาตดัสินใจร่วมดว้ย เช่น สภาวะ
เศรษฐกิจ เป็นตน้ 
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