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บทคัดย่อ 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาความสามารถในการสร้างอตัราตอบแทนเฉล่ียและความเส่ียงของการ

ลงทุนในหุ้นสามญัและพอร์ตกองทุนรวมกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) ใน 3 พอร์ตการลงทุน คือ 
พอร์ตการลงทุนในหุน้สามญักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Common Stock) พอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PF&REITs) และพอร์ตการลงทุนร่วมกนัระหว่างหุ้นสามญัและกองทุนรวมในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Common Stock + PF&REITs) โดยข้อมูลท่ีน ามาวิเคราะห์คือราคาปิดรายเดือน
ยอ้นหลงั 3 ปี ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม PROPCON ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 168 หลกัทรัพย ์ตั้งแต่
เดือน มกราคม 2563 ถึง ธนัวาคม 2565 และทดสอบสมมติฐานดว้ยการจดัพอร์ตดว้ยการ  Optimize Sharpe Ratio เพื่อ
ดึงความสามารถในแต่ละพอร์ตการลงทุน และน ามาทดสอบความสามารถโดยเปรียบเทียบกันทั้ง 3 พอร์ต และ
เปรียบเทียบกบัดชันีราคาหุ้นในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) เพื่อตรวจสอบความสามารถในการ
จดัพอร์ต ดว้ยอตัราผลแทนท่ีแทจ้ริงใน 6 เดือนต่อมา 

ผลการศึกษาพบว่า พอร์ตการลงทุนในหุ้นสามญั (Common Stock) และพอร์ตการลงทุนร่วมกนัระหว่างหุ้น
สามญัและกองทุนรวมในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Common Stock + PF&REITs) มีการเคล่ือนไหวของ
อตัราผลตอบแทนคลา้ยกนั แต่พอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PF&REITs) มีการ
เคล่ือนไหวต่างออกไป แต่เม่ือท าการเปรียบเทียบความสามารถในการสร้างอตัราผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน
เทียบกบัดชันีราคาหุ้นในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) พบว่ามีความสามารถในการจดัการความ
เส่ียงไดดี้กว่าตลาด คืออตัราผลตอบแทนติดลบน้อยกว่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานว่าการจดัพอร์ตการลงทุนมี 
โอกาสสร้างผลตอบแทนหรือจดัการความเส่ียงไดดี้กวา่ 

ค าส าคัญ: การจดัพอร์ต, คดักรองหุน้, หุน้ไทย, พอร์ตโพลิโอ, อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง, กองทุน 
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Abstract 
The objective of this research is to study the ability to generate average returns and the risk of investing in 

common stocks and the PROPCON (Property and Construction) portfolio in three investment portfolios: a portfolio 
of common stocks in the property and construction sector, a portfolio of REITs (Real Estate Investment Trusts) in 
the property and construction sector, and a combined portfol io of common stocks and REITs in the property and 
construction sector. The analysis is based on the monthly closing prices of 168 securities in the PROPCON group in 
the Stock Exchange of Thailand, covering a period of three years from January 2020 to Decem ber 2022. The 
research also tests hypothetical portfolios optimized using the Sharpe Ratio to assess their respective abilities, 
comparing all three portfolios, and benchmarking them against the stock price index in the property and construction 
sector (PROPCON) to evaluate their abilities in portfolio management based on actual returns over the following 
six months. 

The study revealed that the investment portfolio in common stocks and the combined portfolio of common 
stocks and mutual funds in the property and construction sector (Common Stock + PF&REITs) exhibited similar 
movements in terms of returns. However, the portfolio investing in REITs and mutual funds in the property and 
construction sector (PF&REITs) showed different patterns. When comparing the ability to generate returns of the 
investment portfolios against the stock price index in the property and construction sector (PROPCON), it was 
found that the portfolios had better risk management capabilities than the market. Specifically, they had lower  
negative returns, which supports the hypothesis that portfolio management has a higher potential for generating 
returns or effectively managing risks. 
Keyword: Portfolio, Optimize, Sharpe Ratio, SET, PROPCON, PF&REITs, Stock Screening 

 
1.บทน า 

ปัจจุบนัการลงทุนเป็นท่ีรู้จกัและแพร่หลายอยา่งมากในสังคมท่ีไทย ท าให้มีกระแสความนิยมในการลงทุน
เพ่ิมข้ึน กลุ่มคนส่วนมากท่ีเป็นคนรุ่นใหม่และผูท่ี้มีความสนใจ รวมถึงผูเ้ช่ียวชาญในการลงทุนได้ตระหนักถึง
ความส าคญัในการลงทุน และท าการส่งเสริม รณรงค ์ตลอดจนเพยแพร่ความรู้ในรูปแบบต่างๆ เพ่ือเสริมสร้างความรู้
ความเขา้ใจใหแ้ก่ผูท่ี้สนใจ ซ่ึงในปัจจุบนัตลาดทุนของประเทศไทยมีการเติบโตข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ใหเ้กิดผลิตภณัฑท์าง
การเงินท่ีหลากหลายเป็นจ านวนมาก ซ่ึงเป็นทางเลือกท่ีหลากหลายใหแ้ก่นกัลงทุน และดว้ยการพฒันาการทางการเงิน
ท่ีดี ท าใหเ้กิดมาตรฐาน กฎหมาย ท่ีช่วยเพ่ิมความปลอดภยั ความน่าเช่ือถือ ใหแ้ก่นกัลงทุนมากข้ึน 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) เป็นอีกกลุ่มของหลักทรัพย์ท่ีน่าสนใจ 
เน่ืองจากเป็นกลุ่มท่ีขบัเคล่ือนปัจจยัพ้ืนฐาน ทางดา้นท่ีอยูอ่าศยั ซ่ึงมีความจ าเป็นในทุกยคุทุกสมยั สามารถสะทอ้นให้
เห็นไดจ้ากความเจริญทางดา้นสถาปัตยกรรมของประเทศ คุณภาพท่ีอยู่อาศยั ตลอดจนปัจจยั พ้ืนฐานของรัฐ ลว้น
เกิดข้ึนไดจ้ากการก่อสร้างและพฒันาท่ีดิน ผ่านการร่วมมือจากภาครัฐและเอกชน เพ่ือยกระดบัศกัยภาพของประเทศ 
ซ่ึงท าใหห้ลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีมีการหมุนเวียนเงินทุนอยา่งต่อเน่ือง 
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งานวิจยัน้ีจึงไดท้  าการศึกษาความสามารถของพอร์ตโพลิโอในการท าอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง
ระหวา่ง 3 รูปแบบการจดัพอร์ตโพลิโอท่ีลงทุนในหุน้สามญัและกองทุนรวมในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เพ่ือ
เป็นเคร่ืองมือท่ีท าให้ทราบถึงระดบัความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนในการลงทุน ซ่ึงสามารถเป็นแนวทางท่ีเป็น
ประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการใชป้ระกอบการตดัสินใจในการลงทุน 

การศึกษาคร้ังน้ีศึกษาถึงอตัราผลตอบแทนในหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ซ่ึงปัจจุบนัมี
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มน้ีทั้งหมดจ านวน 168 หลกัทรัพย(์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ์ก.พ. 2566) โดยใชร้าคาปิดราย
เดือน ยอ้นหลงั 3 ปี ตั้งแต่ ม.ค 2563 ถึง ธ.ค 2565 โดยคดัเลือกผา่นการ Stock Screening ซ่ึงจะแบ่งหุ้นในกลุ่มน้ีตาม 
Sector ท่ีก าหนดตามดชันีราคาหุน้ในกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างดงัน้ี 

1) หมวดวสัดุก่อสร้าง (CONMAT) จ านวน 20 หลกัทรัพย ์
2) หมวดพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์(PROP) จ านวน 59 หลกัทรัพย ์
3) หมวดบริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) จ านวน 28 หลกัทรัพย ์
4) หมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ (PF&REITs) จ านวน 61 

หลกัทรัพย ์
 
2.วตัถุประสงค์ 

1) เพ่ือเปรียบเทียบความสามารถในการท าอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนของพอร์ตการลงทุน
ในหุ้นสามญักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนใน
อสงัหาริมทรัพย ์และพอร์ตการลงทุนร่วมกนัระหวา่งหุน้สามญัและกองทุนรวมในกลุ่มอสงัหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน
ในอสงัหาริมทรัพย ์ 

2) เพื่อพิจารณาอตัราผลตอบแทนจริงในปีถดัไปภายใตรู้ปแบบพอร์ตการลงทุนทั้ง 3 แบบ เทียบกบัดชันี
ราคาหุ้นในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และดชันีราคาหุ้นไทย เพ่ือพิจารณาความสามารถในการท าก าไรและ
ป้องกนัความเส่ียงภายใตส้ภาวะของตลาดในปัจจุบนั เพ่ือประกอบการตดัสินใจในการลงทุน 
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3.การด าเนินการวจิัย 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 1 การด าเนินการวิจยั 

Group A: Common Stock 

ศึกษางานวิจยัและ

ทฤษฎี

Stock Screening 

Group B: PF&REITs 

เกณฑท่ี์ใชค้ดักรอง 

• Return on Equity (>0) 

• Return on Asset (>0) 

• Operating Cash flow (≥1) 

ค านวนหาค่า 

Average SD Sharpe Ratio 

Optimize Portfolio 

Portfolio C (Common stock + PF&REITs) 
Portfolio B 

(PF&REITs) Portfolio A (Common Stock) 

CONMA
T 

CON
S 

PRO
P 

PF&REIT
s 

เปรียบเทียบความสามารถของพอร์ต 

วิเคราะห์และ

สรุปผล 

Optimize Maximize Sharp Ratio ดว้ยเง่ือนไข.  
• Weight ≥ 2.5% 
• Weight ≤ 7.5% 

Value at 

Weight 50% 

CONMA
T 

CON
S 

PRO
P Weight 50% 

PF&REIT
s 
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3.1 การคดักรองหุน้ 
 ในขั้นตอนแรกในการคดักรองหุ้นน้ีจะใชผ้า่นระบบบริการขอ้มูลหลกัทรัพยข์อง SETSMART โดยใช้

ฟังกช์นั Stock Screening ของระบบดว้ยเกณฑ ์ดงัน้ี 
1. Return on Equity มากกว่า 0 
2. Return on Asset มากกว่า 0 
3. Operating Cash flow มากกวา่ 1 

3.2 การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
 จะท าการเกบ็ขอ้มูล History Data ของหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดัเลือกจากกระบวนการคดัเลือกของระบบ 

SETSMART แลว้เท่านั้น โดยขอ้มูลท่ีท าการรวบรวมนั้นจะใชข้อ้มูลจาก Yahoo Finance ซ่ึงประกอบดว้ย ช่ือ
หลกัทรัพย,์ กลุ่มอุตสาหกรรม, ราคาเปิดปิด, Return on Equity, Return on Asset, Operating Cash flow 

 ในส่วนของขอ้มูลในกลุ่มหมวดกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพยเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยจ์ะเกบ็ขอ้มูล
เฉพาะหลกัทรัพยท่ี์มีขอ้มูลยอ้นหลงั 3 ปีข้ึนไป 

3.3 การค านวนค่า 
 น าขอ้มูลท่ีเกบ็รวบรวมมาท าการค านวณหาค่า Average Return, Standard Deviation, Value at Risk ดว้ย

สูตรค านวณดงัน้ี 
 

𝑅𝑖 = (
𝑃𝑡−𝑃0

𝑃0
) ∗ 100     (3.1) 

 
โดยท่ี  𝑅𝑖  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ศึกษา 

𝑃𝑡 คือ ราคาของหลกัทรัพย ์ณ 𝑃𝑡  
𝑃0 คือ ราคาขอหลกัทรัพย ์ณ 𝑃0  
 
 

    𝜎 = √
∑(𝑥𝑖−�̅�)2

𝑁
            (3.2) 

 
โดยท่ี  𝑥𝑖    คือ ราคาของหลกัทรัพย ์

�̅�   คือ ราคาเฉล่ียของหลกัทรัพย ์ 
𝑁  คือ จ านวนขอ้มูลของหลกัทรัพย ์
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𝑉𝑎𝑅 =  −𝑟[𝑁(1−𝛼)]     (3.3) 
 

โดยท่ี  𝑟   คือ ผลตอบแทนขอ้มูลยอ้นหลงั 
𝑁   คือ จ านวนขอ้มูลผลตอบแทนทั้งหมด 
𝛼  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิระดบัความเช่ือมัน่ 
 

3.4 การจดัพอร์ตโฟลิโอ 
ในกระบวนการณ์น้ีจะท าการค านวณหาค่า Maximize Sharpe ratio ดว้ยโปรแกรม Microsoft Excel ดว้ยสูตร

ค านวณดงัน้ี 
𝑅𝑝 =  ∑ 𝑤𝑖𝑅𝑖

𝑛
𝑖=1      (3.4) 

 
โดยท่ี  𝑅𝑝    คือ ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน 

 𝑤𝑖   คือ สดัส่วนการลงทุนของหลกัทรัพย ์
𝑅𝑖    คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 
 𝜎𝑝

2 =  𝑤𝑇 ∑ 𝑤     (3.5) 
 

โดยท่ี  𝜎𝑝
2   คือ ความแปรปวนของพอร์ตการลงทุน 

 𝑤  คือ สดัส่วนการลงทุนของหลกัทรัพย ์
 
 ท าการ Maximize Sharpe ratio ดว้ยสมการน้ี 

𝑓(𝑤) =  
∑ 𝑤𝑖𝑅𝑖−𝑅𝑓

𝑛
𝑖=1

√𝑤𝑇 ∑ 𝑤
     (3.6) 

 
โดยท่ี   𝑤𝑖   คือ สดัส่วนการลงทุนของหลกัทรัพย ์

𝑅𝑖    คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
𝑅𝑓   คือ ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 
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4. ผลการศึกษาวิจัย 
 รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรองและขอ้มูลการค านวณค่า Average Return ,Standard Deviation ,Sharpe 

Ratio เพ่ือท่ีน าเขา้สู่ขั้นตอนการ Optimize Portfolio ต่อไป แสดงดงัตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1 ตารางแสดงขอ้มูลหุน้ในแต่ละ Sector ท่ีใชจ้ดัพอร์ต 

  Average Return Standard Deviation Value at Risk 

CO
NM

AT
 

SKN.BK 2.807% 15.519% -18.692% 
Q-CON.BK 2.341% 10.547% -8.789% 
DCC.BK 1.825% 8.515% -11.349% 
COTTO.BK 1.402% 12.047% -20.894% 
CCP.BK 1.284% 17.359% -18.446% 

CO
NS

 

STI.BK 3.736% 10.509% -12.064% 
PREB.BK 0.744% 6.424% -11.295% 
CNT.BK 0.657% 11.312% -17.584% 
SQ.BK 0.392% 15.381% -27.014% 
BJCHI.BK 0.340% 8.308% -12.283% 

PR
OP

 

J.BK 4.420% 19.291% -24.505% 
NOBLE.BK 3.022% 16.601% -17.358% 
SC.BK 2.464% 7.438% -12.699% 
ORI.BK 2.410% 12.114% -27.320% 
PRIN.BK 2.330% 8.967% -15.911% 

PF
&R

EI
Ts

 

TIF1 0.544% -3.921% 2.869% 
M-II 0.499% -3.459% 2.451% 
SSTRT 0.459% -7.358% 3.556% 
GAHREIT 0.391% -9.799% 4.228% 
WHABT 0.375% -6.524% 3.199% 

 AIMIRT 0.344% -8.776% 4.371% 
 

เม่ือท ากระบวนการ Optimize ดว้ยเง่ือนไขขา้งตน้แลว้จะไดส้ัดส่วนการลงทุนของ Portfolio A, Portfolio B 
จะเป็นสัดส่วนการลงทุนท่ีสามารถท าค่า Sharp Ratio ออกไดดี้ท่ีสุด และในกรณีของ Optimize Portfolio C จะท า
ภายใตเ้ง่ือนไขเดียวกนั แต่จะเพ่ิมเง่ือนไข การแบ่งส่วนลงทุนของหลกัทรัพยเ์ป็น 2 กลุ่มคือ Weight(Common Stock) : 
50% และ Weight(PF&REITs): 50% สดัส่วนการลงทุนของทั้ง 3 พอร์ตจะแสดงดงัตารางท่ี 2 และรูปท่ี 2 
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ตารางท่ี 2 ตารางแสดงสดัส่วนการลงทุนของแต่ละพอร์ตการลงทุน 
  Portfolio A Portfolio B Portfolio C 
SSTRT   0.170 0.025 
AIMIRT   0.150 0.025 
M-II   0.170 0.170 
GAHREIT   0.170 0.025 
TIF1   0.170 0.170 
WHABT   0.170 0.085 
SKN 0.052   0.025 
Q-CON 0.170   0.025 
DCC 0.025   0.025 
COTTO 0.025   0.025 
CCP 0.025   0.025 
STI 0.170   0.150 
PREB 0.025   0.025 
CNT 0.025   0.025 
SQ 0.025   0.025 
BJCHI 0.025   0.025 
J 0.043   0.025 
NOBLE 0.025   0.025 
SC 0.170   0.025 
ORI 0.025   0.025 
PRIN 0.170   0.025 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 การประชมุน าเสนอผลงานวิจัยบณัฑิตศึกษาระดับชาติ 

ครัง้ท่ี ๑๘  ปีการศึกษา ๒๕๖๖ 
 

 

วนัศุกรท์ี ่๑๘ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๖  หน้า 334 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

 

 

 
 

รูปท่ี 2 แผนภูมิแสดงสดัส่วนการลงทุนของแต่ละพอร์ตการลงทุน 
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 จากผลการจ าลองพอร์ตการลงทุนทั้ง 3 เม่ือน ามาเปรียบเทียบกนัเพ่ือทดสอบความสามารถของ portfolio ใน
การท า Average Return , Standard Deviation ,Sharpe Ratio พบว่าในดา้นของ Average Return, Standard Deviation  
ทาง Portfolio A ท าไดดี้ท่ีสุด แต่เม่ือพิจารณาในส่วนของค่า Sharp Ratio พบว่า Portfolio C ท าไดดี้เป็นอยา่งมาก ดงั
แสดงใหเ้ห็นในตารางท่ี 3 และรูปท่ี 3 
 
ตารางท่ี 3 ตารางแสดงค่าเปรียบเทียบความสามารถของพอร์ตการลงทุน 

  Portfolio A Portfolio B Portfolio C 
Average Return 25.72% 5.24% 17.52% 
Standard Deviation  33.23% 11.87% 7.52% 
Sharpe Ratio 0.766 0.472 2.299 

 

 
รูปท่ี 3 แผนภูมิแสดงขอ้มูลเปรียบเทียบพอร์ตการลงทุน 

 
ผลการวิจยัในขา้งตน้ให้ผลท่ีน่าสนใจผูวิ้จยัจึงท าการวดัผลในปีต่อมา จนถึงปัจจุบนัเพ่ือทดสอบความ 

สามารถของพอร์ตทั้ง 3 รูปแบบ ว่าให้ผลลพัธ์ออกมาเช่นใดโดยใชรู้ปแบบทั้ง 3 มาเปรียบเทียบกบัดชันี SET Index 
และ PROPCON เพื่อวดัความสามารถในการท าผลตอบแทนจริงให้กบัพอร์ตในปีถดัไป โดยลงทุนดงัตารางท่ี 4 
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ตารางท่ี 4 ตารางแสดงค่าเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงระหว่างพอร์ตและดชันีตลาด 
Date Portfolio A Portfolio B Portfolio C SET PROPCON 

12/31/2022 100 100 100 100 100 
1/31/2023 112.12354 101.2317 110.105 97.01782 100.5626 
2/28/2023 105.04989 102.5964 102.8079 96.22643 97.92098 
3/31/2023 106.73265 102.4737 101.0369 91.31637 95.32322 
4/30/2023 97.272004 102.525 97.11501 91.56565 92.93591 
5/31/2023 96.153101 103.3709 96.83425 91.65757 90.88967 

 
เม่ือน าอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของพอร์ตการลงทุนในหุ้นสามญั พอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมกลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และพอร์ตการลงทุนร่วมกนัระหว่างหุ้นสามญัและกองทุนรวมในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง น ามาเขียนกราฟเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงกบัดชันีราคาหุ้นในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง ดชันีราคาหุน้ไทย ดงัแสดงในรูปท่ี 4 

 
รูปท่ี 4 กราฟแสดง ตารางแสดงค่าเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงระหวา่งพอร์ตและดชันีตลาด 
 
จากรูปท่ี 4 จะพบว่า ความสามารถในการท าอตัราผลตอบของพอร์ตการลงทุนในหุ้นสามญัและพอร์ตการ

ลงทุนร่วมกนัระหว่างหุ้นสามญัและกองทุนรวมในกลุ่มอสังหาริมทรัพยน์ั้นมีการเคล่ือนไหวท่ีคลา้ยกนั แต่ในพอร์ต
การลงทุนกองทุนในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์มีการเคล่ือนท่ีของอัตราผลตอบแทนในทิศทางขาข้ึน เม่ือพิจารณา
เปรียบเทียบกบัดชันีราคาหุน้ในกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละดชันีราคาหุน้ไทยพบว่ามีสามารถเหนือกวา่ตลาดทั้งหมด
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5.บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
เม่ือได้ท าการพิจารณาถึงอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตการลงทุนทั้ง 3 พอร์ตการลงทุน พบว่า เม่ือ

เปรียบเทียบความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียระหว่างพอร์ตการลงทุนทั้ง 3 พอร์ต พอร์ตการลงทุนในหุ้น
สามญัมีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญักบัพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างและ
พอร์ตการลงทุนร่วมกันระหว่างหุ้นสามญัและกองทุนรวมในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐาน ส าหรับในส่วนของการพิจารณาอตัราส่วน Sharp Ratio เม่ือพิจารณาพบวา่พอร์ตการลงทุนร่วมกนัระหว่าง
หุน้สามญัและกองทุนรวมในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  มีความสามารถสูงท่ีสุดเม่ือท าการเปรียบเทียบบความ
แตกต่างระหว่างพอร์ตการลงทุนท่ีลงทุนทั้ง 3 รูปแบบ ซ่ึงมีค่าสูงถึง 2.299398 ในส่วนพอร์ตการลงทุนในหุ้นสามญั
(Common Stock) และพอร์ตการลงทุนในกองทุนกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เท่ากบั 0.766958 และ 0.472121 
ตามล าดบั ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าการจดัพอร์ตการลงทุนแบบลงทุนร่วมกนัเม่ือมองอตัราผลตอบแทนต่ออตัราความเส่ียง
แลว้มีความสมเหตุสมผลท่ีสุด ซ่ึงเม่ือน าแบบจ าลองพอร์ตทั้ง 3 มาพิจารณาการเพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจริง
ระหว่างพอร์ตการลงทุนแต่ละพอร์ตกบัดชันีราคาหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พบว่าท าอตัราผลตอบได้
ดีกว่าดชันีในปีต่อมา และท าให้พบว่าพอร์ตการลงทุนในหุ้นสามญั และพอร์ตการลงทุนร่วมกนัระหว่างหุ้นสามญั
และกองทุนรวมในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีการเคล่ือนไหวท่ีคลา้ยคลึงกนัมาก ในขณะท่ีพอร์ตการลงทุน
ในกองทุนรวมกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีการเคล่ือนท่ีต่างออกไปสวนทางกบัทั้ง 2 พอร์ตและรวมถึงดชันี
ราคาหุน้กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างและดชันีราคาหุน้ไทยอีกดว้ย  

ทั้งน้ี ในการค านวณหาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์เลือกศึกษาไดข้อ้มูลยอ้นหลงั 3 ปี 
จากการศึกษางานวิจัยเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย ์พบว่า ในแต่ละช่วงเวลาอัตรา
ผลตอบแทน ความเส่ียงมีความแตกต่างกนัในแต่ละช่วงเวลา คือ การน าขอ้มูลในอดีตเพื่อพยากรณ์ในอนาคต การ
อธิบายความหมายผลลพัธ์หมายถึง ผลลพัธ์เฉพาะช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาเท่านั้น ดงันั้น ในการน าผลลพัธ์มาพยากรณ์
ในอนาคตอาจถูกตอ้งหรือไม่ถูกตอ้งข้ึนอยูก่บัปัจจยัต่างๆ ท่ีคงท่ีหรือมีการเปล่ียนแปลงไป แต่อยา่งไรก็ตามผลลพัธ์ท่ี
ไดจ้ะแสดงให้เห็นว่า แมใ้นสภาวะท่ีตลาดเป็นขาลง การลงทุนดว้ยแบบจ าลองท่ีมีการกระจายการลงทุน แมจ้ะอยูใ่น 
กลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั การกระจายการลงทุนก็สามารถท าไดเ้ช่นกนั และผลตอบแทนท่ีไดก้็มีความสามารถท่ีมาก
พอจะเอาชนะดชันีราคาหุน้กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และดชันีราคาหุน้ไทยไดอี้กดว้ย 
 
ข้อเสนอแนะ 

การก าหนดขอบเขตการศึกษาและด าเนินงานท่ีต่างออกไป อาจมองถึงการลงทุนในกองทุนรวมกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ท่ีโฟกสัไปท่ีการลงทุนในต่างประเทศเป็นหลกัเพ่ือใชป้ระกอบกบัขอ้มูล Annual Asset 
Class Returns ดงัแสดงในภาพท่ี 5.1 เพ่ือต่อยอดจากผลการวิจยัท่ีบ่งช้ีว่า ในกลุ่มของกองทุนรวมกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง(PF&REITs) จะมีแนวโน้มเป็นขาข้ึน อาจท าให้ผลการศึกษาท่ีไดมี้ความสอดคลอ้งหรือแตกต่างจาก
การศึกษาในคร้ังน้ีควรศึกษาปัจจยัความเป็นไปไดม้าประกอบใหม้ากข้ึน เพ่ือใชเ้ป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจใน
การลงทุนในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และยงัช่วยลดความเส่ียงจากการลงทุนอีกดว้ยในอนาคต ดงันั้นขอ้มูล
ต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นกองทุนท่ีเกิดใหม่ท่ีไดมี้การจดัตั้งข้ึน รวมไปถึงราคายงัคงมีความผนัผวนอยู่มากการศึกษาคร้ัง



 การประชมุน าเสนอผลงานวิจัยบณัฑิตศึกษาระดับชาติ 

ครัง้ท่ี ๑๘  ปีการศึกษา ๒๕๖๖ 
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ต่อไปควรพิจารณาช่วงระยะเวลาและรูปแบบการเปล่ียนแปลงของราคา เพ่ือการวิจยัจะมีความถูกตอ้ง แม่นย  า และ
น าไปใชใ้หเ้กิดประโยชน์สูงสุดในการลงทุน 

ในการวิจัยคร้ังน้ี ใช้ส าหรับเป็นแนวทางในการประกอบการตัดสินใจลงทุนหลักทรัพย์ในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเพียงกลุ่มเดียวเท่านั้น โดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในแต่ละ
หลกัทรัพย ์อย่างไรก็ตาม ในการลงทุนควรท่ีจะกระจายการลงทุน และในการหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง นกัลงทุนควรมีความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นอยา่งเพียงพอและ
ตอ้งมีเวลาในการศึกษาขอ้มูลอยา่งละเอียด เน่ืองมาจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างให้ผลตอบแทนท่ีสูงแต่ก็มี
ความเส่ียงสูงดว้ยเช่นกนั นกัลงทุนควรวิเคราะห์ปัจจยัต่างๆ มีผลกระทบต่อการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างเพ่ือน ามาใชต้ดัสินใจลงทุนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และยิ่งควรพิจารณาถึงปัจจยัท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลานั้นๆดว้ย 
เช่น วิกฤตการณ์ COVID-19 สภาวะทางการเมือง การฟ้ืนตวัของเศรฐกิจ เป็นตน้ 
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