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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงกํากับโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย ไดกําหนดนโยบายเก่ียวกับหลักทรัพยท่ีมีการซื้อขายแลกเปล่ียนกันสูง เพ่ือ
ปองกันไมใหนักลงทุนรายยอยไดรับผลกระทบจากการซ้ือขายท่ีผิดปกติ โดยการประกาศ 
กลุมหลักทรัพยท่ีตองซ้ือขายดวยบัญชีเงินสดลวงหนา ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ระหวาง 1 กรกฎาคม 2551 ถึง 30 มิถุนายน 2555 โดยตลาดหลักทรัพยไดกําหนดรายช่ือ
หลักทรัพยท่ีเขาเง่ือนไข คือ (1) มี PE ratio มากกวา 50 เทา หรือ ขาดทุน (2) อัตราการหมุนเวียน
การซ้ือขายตอสัปดาห (1W-Turnover) มากกวารอยละ 50 และ มูลคาซ้ือขายตอวันในรอบสัปดาห 
มากกวา 100 ลานบาทตอวัน นโยบายดังกลาวอาจเปนการจํากัดอํานาจซ้ือของนักลงทุน ซ่ึงถูก
กําหนดใหซ้ือหลักทรัพยท่ีอยูในเกณฑดวยบัญชีเงินสด ซ่ึงอาจไมเปนธรรมตอหลักทรัพยท่ีมี
แนวโนมผลการดําเนินงานท่ีดีข้ึน การศึกษาคร้ังนี้พิจารณาปจจัยพื้นฐานท่ีอาจใชเปนตัวบงช้ีถึง
การฟนตัวของหลักทรัพยท่ีถูกประกาศใหอยูในเกณฑหลักทรัพยท่ีมีการหมุนเวียนสูง ยกเวนกลุม
สถาบันการเงิน จํานวน 48 หลักทรัพย โดยกําหนดใหตัวแปรตามมี 2 เง่ือนไขคือ (1) หลักทรัพย 
ซ่ึงมีการเติบโตของสินทรัพยมากกวารอยละ 5 หรือ (2) อัตราสวนของสินทรัพยหมุนเวียนตอ
หนี้สินหมุนเวียนมากกวา 1.5 เทา และตัวแปรอิสระจํานวน 9 ตัวแปร การวิเคราะหถดถอยแบบ 
โลจิสติกถูกนํามาใชในการวิเคราะหขอมูลในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ จากการศึกษาพบวา 
เพื่อความเปนธรรมตอหลักทรัพยท่ีมีการซื้อขายแลกเปล่ียนกันสูง ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับ
หลักทรัพยท่ีจะเปล่ียนแปลงเปนหลักทรัพยประเภทท่ีมีการฟนตัวของผลการดําเนินงานอยาง
แทจริงอาจถูกกําหนดโดยปจจัยดังตอไปนี้ อัตราการเปล่ียนแปลงของกําไรข้ันตน อัตรา 
การเปล่ียนแปลงของหนี้สิน กระแสเงินสด กําไรตอหุน ท่ีมีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
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The Stock Exchange of Thailand (SET), supervised by the Securities Exchange 

Commission (SEC) issues the measurement for the abnormal trading volume to protect the 
speculators, mostly retail investors by named of cash balance trading list.  The speculative 
stocks defined by SET are companies (1) have net loss or P/E ratio greater than 50 times and (2) 
trading volume is greater than 100 million baht per day and average volume per day is more 
than 50% of free float.  The announcement of cash trading balance list effects the trading pattern 
of these securities that need to trade in pre-paid cash account only. The buying volume of cash 
balance list securities is normally lessened than before. This phenomena effect the price pattern 
of securities, technical analysis, that may be unfair for the investors who expect the turnaround 
of companies’ performance. This study explores the factors guiding to the turnaround of 
companies’ performance of cash balance list announced by SET from 2008 to 2012 except the 
finance sector. The numbers of observed companies are 48 companies. The independent 
variable is (1) the listed companies with total asset growth more than 5% or (2)   their current 
ratio is greater than 1.5. The dependent variables consist of 9 variables from previous studies. 
The logistic analysis is applied to evaluate for both qualitative and quantitative factors. The 
study find that the fair practice on high volume stocks may relate to the turnaround of 
companies that leading factors ofgross profit margin change, debt level change, cash flow, 
earning per share, at confident level of 95%. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

อสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจท่ีมีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจและสังคมของประเทศไทย 
โดยธุรกิจอสังหาริมทรัพย เปนธุรกิจท่ีมีบทบาทตอภาคการผลิตในหลายอุตสาหกรรม เชน
อุตสาหกรรม วัสดุกอสราง ผลิตปูนซีเมนต กระเบ้ือง เปนตน การลงทุนในอสังหาริมทรัพยสามารถ
เลือกลงทุนไดหลากหลายชองทาง ไดแก การลงทุนในอสังหาริมทรัพยโดยตรง โดยการซ้ือ ท่ีดิน 
บาน อาคาร คอนโดมิเนียม เปนตน อีกทางเลือกหนึ่งของลงทุนในอสังหาริมทรัพย คือการลงทุนใน
หลักทรัพยในหมวดอสังหาริมทรัพย และการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยซ่ึงถือเปน
สินทรัพยทางการเ งินชนิดหนึ่ ง  โดยลงทุนผานตลาดหลักทรัพยแหง เปนประเทศไทย 
(Stock Exchange of Thailand: SET) 

 
ในดานของการลงทุนหลักทรัพยในหมวดอสังหาริมทรัพย สามารถแบงออกเปน 2 กลุม 

คือ กลุมวัสดุอุปกรณกอสราง (Construction Materials) และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property 
Development) ซ่ึงหลักทรัพยในหมวดอสังหาริมทรัพยนี้ นักลงทุนสวนใหญจะนิยมเขามาลงทุน 
ในชวงเวลาที่เศรษฐกิจรุงเรือง แตการลงทุนในหลักทรัพยหมวดอสังหาริมทรัพยก็มีความเส่ียงใน
ดานตางๆ ไดแก ความเส่ียงจากการเพ่ิมข้ึนของตนทุน ความเส่ียงในดานของผูรับเหมากอสราง 
ความเส่ียงจากการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมและการเขาถึงแหลงเงินทุน และความเส่ียงดาน
การตลาด เปนตน 

 
  สวนในดานกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย จัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อนําเงินท่ีได
จากการจําหนายหนวยลงทุนไปซ้ือและหรือเชาอสังหาริมทรัพยและจัดหาผลประโยชนจากกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย  ลักษณะท่ัวไปของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) จะตองลงทุน เพื่อให
ไดมาและมีไวซ่ึงอสังหาริมทรัพยหรือสิทธิในการเชารวมกันอยางนอยรอยละ 75 ของสินทรัพย
สุทธิ โดยอสังหาริมทรัพยท่ีลงทุนตองเปนอสังหาริมทรัพยท่ีตั้งอยูในประเทศไทย ดําเนินการ
กอสรางไปแลวไมนอยกวารอยละ 80 และไมอนุญาตใหกองทุนรวมซ้ือท่ีดินวางเปลา ท้ังนี้กองทุน
รวมจะตองถืออสังหาริมทรัพยไวไมนอยกวา 1 ป สําหรับผลตอบแทนสําหรับผูถือหนวยลงทุนของ
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กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นคณะกรรมการ ก.ล.ต.ไดกําหนดไววาในกรณีท่ีกองทุนรวมมีกําไร
สุทธิในแตละป บริษัทจัดการตองจายเงินปนผลแกผูถือหนวยลงทุน ไมนอยกวารอยละ 90 ของ
กําไรสุทธิประจําป (รุจพงศ ประภาสะโนบล, 2548)  ความแตกตางของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย
และกองทุนท่ัวไป คือกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไมไดลงทุนในหลักทรัพยเพียงอยางเดียว แตมี
วัตถุประสงคเพื่อระดมเงินทุนจากประชาชน ดวยการขายหนวยลงทุน และนําเงินทุนท่ีไดไปลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย ท่ีอยูอาศัย หรือหลักทรัพยท่ีเกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพย ตามท่ีกฎหมาย
กําหนด โดยมุงเนนการบริหารอสังหาริมทรัพย ใหไดผลตอบแทนสมํ่าเสมอ มากกวาการซ้ือ
อสังหาริมทรัพยเพื่อการพัฒนาและขายตอ ในดานผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยไดมาจาก 2 ทางคือ ในรูปของกําไรสวนเกิน (Capital Gain) จากการเพิ่มข้ึนของ
ราคาหนวยลงทุน และอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับในรูปของเงินปนผล โดยท่ีตามหลักเกณฑของ
กองทุนรวมจะตองจายเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุนในอัตราไมต่ํากวารอยละ 90 ของกําไรสุทธิ 
 

ประเภทของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (แบงตามสิทธิในอสังหาริมทรัพย) 

 

1.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแบบ Freehold เปนกองทุนรวมท่ีลงทุนโดยการ “ซ้ือ” 
อสังหาริมทรัพยเพ่ือเปนเจาของ และนํารายไดจากการใหเชาพื้นท่ีมาจายเปนเงินปนผล (Dividend) 
ใหแกผูถือหนวยลงทุน ดังนั้น กองทุนรวมประเภทน้ีจึงมีกรรมสิทธ์ิเต็มท่ีในอสังหาริมทรัพยท่ีเขา
ไปลงทุน และเม่ือเลิกกองทุนแลว ก็สามารถขายอสังหาริมทรัพยออกไปเพื่อนําเงินมาเฉล่ียคืนใหแก
ผูถือหนวยลงทุนได โดยผูถือหนวยลงทุนจะไดรับเงินลงทุนคืนตามมูลคาท่ีกําหนด ซ่ึงข้ึนอยูกับ
มูลคาของอสังหาริมทรัพยท่ีกองทุนรวมขายไดตอนเลิกกอง โดยท่ีหากมูลคาการของ
อสังหาริมทรัพยสูงกวาตอนท่ีกองทุนเขาไปซ้ือตอนแรก มูลคาหนวยลงทุนท่ีผูลงทุนจะไดรับคืน  
ก็จะเพิ่มสูงข้ึนดวย 

 
2.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแบบ Leasehold เปนกองทุนรวมท่ีลงทุนโดยการ “เชา” 

อสังหาริมทรัพย  จึงไม มีกรรมสิทธ์ิในอสังหาริมทรัพย ท่ีลงทุน  มี เพียงสิทธิในการนํ า
อสังหาริมทรัพยนั้น ไปหาผลตอบแทนในชวงระยะเวลาของสัญญาเชาท่ีกองทุนไดตกลงไวกับ
เจาของ เชน 20 ป และเม่ือครบกําหนดสัญญาเชา ก็ตองคืนอสังหาริมทรัพยใหแกเจาของ  
ซ่ึงหมายความวาตอนเลิกกองทุน มูลคาสิทธิการเชาจะเทากับศูนย 
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ในด านตลาดหลักทรัพยแห งประเทศไทยท่ี เปนแหลง ซ้ือขาย  หลักทรัพยและ 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย จะมีท้ังนักลงทุนท่ีเปนบุคคลธรรมดา และนักลงทุนสถาบันท่ีเขามา
ลงทุน โดยท่ีนักลงทุนท่ีประสบความสําเร็จสวนใหญจะเปนนักลงทุนสถาบันเนื่องจาก นักลงทุน
สถาบันจะมีการลงทุนท่ีอาศัยหลักการ รวมท้ังปฏิบัติการตามขอกําหนดของกฎหมาย จึงทําใหมีการ
ซ้ือขายท่ีมีประสิทธิภาพกวานักลงทุนบุคคลท่ัวไป (อํานวย ลียาทิพยกุล 2521:55) 

 
 การลงทุนของนักลงทุนสถาบันมีลักษณะคลายคลึงกับ การลงทุนแบบเนนคุณคา 
(Value Investing) ซ่ึงผูท่ีริเร่ิมแนวคิดนี้คือ เบนจามิน เกรแฮม โดยคํานิยามตั้งแตเร่ิมแรกของเบนจา
มิน เกรแฮม อยูบนพื้นฐานของคุณลักษณะหลักสามประการของตลาดการเงิน ไดแก 
 

1) ราคาของหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงข้ึนๆลงๆอยางมีนัยสําคัญ มิสเตอรมารเก็ตจะ
ปรากฏตัวทุกวันเพื่อซ้ือหรือขายหลักทรัพย โดยมิสเตอรมารเก็ตมีอารมณผันผวน อารมณดังกลาว
จะสงผลตอราคาท่ีเขาเต็มใจซ้ือขายหลักทรัพย 

 
2) แมราคาตลาดของสินทรัพยทางการเงินจะเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา แตสินทรัพย

เหลานี้มีมูลคาตามปจจัยพื้นฐานซ่ึงคอนขางมีเสถียรภาพ กลาวอีกนัยหนึ่ง ราคาตลาดและมูลคาท่ี
แทจริงของหลักทรัพยเปนคนละส่ิงกัน 

 
3) กลยุทธของการเขาซ้ือหลักทรัพย  เม่ือเวลาท่ีราคาตลาดอยูในระดับตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง

อยางมีนัยสําคัญจะสรางผลตอบแทนที่เหนือกวาในระยะยาว  เบนจามิน เกรแฮมเรียกสวนตาง
ระหวางมูลคาและราคาวา สวนเผ่ือเพื่อความปลอดภัย (Margin of Safety) สวนตางนี้ควรจะอยูท่ี
คร่ึงหนึ่งหรือไมต่ํากวา หนึ่งในสามของมูลคาตามปจจัยพื้นฐาน 
 
 กระบวนการของการลงทุนแบบเนนคุณคาคือ 

 
-   คัดเลือกหลักทรัพยเพื่อทําการประเมินมูลคา 
 
-  ประเมินมูลคาตามปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยดังกลาว 
 
-  คํานวณสวนเผ่ือเพ่ือความปลอดภัยท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยแตละตัว 
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-  ตัดสินใจวาจะซ้ือหลักทรัพยแตละตัวมากนอยแคไหน ซ่ึงจะรวมถึงการสรางพอรต- 
โฟลิโอ และการกําหนดระดับการกระจายความเส่ียงท่ีนักลงทุนตองการ 
 
 -  ตัดสินใจวาจะขายหลักทรัพยดังกลาวเม่ือไร 
 
 นักลงทุนตามปจจัยพื้นฐานสามารถแบงออกไดเปนสองกลุมคือ กลุมนักลงทุนท่ีเนน
เศรษฐศาสตรมหภาค และกลุมนักลงทุนท่ีเนนไปที่คุณลักษณะของบริษัท 
 
 กลุมนักลงทุนท่ีเนนเศรษฐศาสตรมหภาค จะใสใจตอปจจัยทางเศรษฐกิจซ่ึงสงผลตอ
หลักทรัพยท้ังหมดหรือหลักทรัพยกลุมใหญ ปจจัยดังวาจะรวมถึงอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย อัตรา
แลกเปล่ียน อัตราการวางงาน และอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจท้ังระดับประเทศและระดับโลก 
กลุมนักลงทุนท่ีเนนคุณลักษณะของบริษัท จะศึกษาประวัติของหลักทรัพยเพื่อดูวาราคา 
 
 หลักทรัพยเคล่ือนไหวอยางไรในการตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของปจจัยตางๆ 
อยางเชน ผลกําไร, สภาพธุรกิจ, การแนะนําผลิตภัณฑใหม, การปรับปรุงเทคโนโลยีการผลิต,  
การเปล่ียนแปลงผูบริหาร, การเติบโตของอุปสงค, การเปล่ียนแปลงระดับการกอหนี้, การลงทุนใน
โรงงานและเคร่ืองจักรใหมๆ, การซ้ือกิจการอ่ืนๆและการขายธุรกิจ และอ่ืนๆ จะพยายามคาดการณ
วา ปจจัยใดบางท่ีมีโอกาสเกิดการเปล่ียนแปลง โดยจะพิจารณาขอมูลของบริษัทและอุตสาหกรรม 
รวมถึงความรูท่ัวๆ ไปของตัวเอง (พรชัย  รัตนนนทชัยสุข, 2550) 
 

จากพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน ในการลงทุนแบบเนนคุณคา(Value 
Investing) ซ่ึงจะลงทุนในหลักทรัพย และสินทรัพยทางการเงินท่ีมี ราคาตลาดตํ่ากวามูลคาตามบัญชี
(Under Value) เหตุผลดังกลาวทําใหผูวิจัยสนใจท่ีทําการศึกษาถึง พฤติกรรมการลงทุนของนัก
ลงทุนสถาบัน ในหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
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วัตถุประสงคเพื่อการวิจัย 
   

1. เพื่อศึกษารูปแบบการลงทุนของนักลงทุนสถาบันใน สินทรัพยทางการเงินคือกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย และ หลักทรัพยในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย 

 
2. เพื่อศึกษาความแตกตางของพฤติกรรมการลงทุนนักลงทุนสถาบัน ท่ีมีตอสินทรัพยทาง

การเงินคือกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และหลักทรัพยในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยในประเทศ
ไทย  

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 
 1. ทําใหทราบถึงพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบันท่ีลงทุน ในสินทรัพยทาง
การเ งินท่ีแตกตางกันคือกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและหลักทรัพย  ในหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยในประเทศไทย  
 
  2. ทําใหทราบถึงแนวทางการลงทุนนักลงทุนสถาบัน ระหวางสินทรัพยทางการเงินแตละ
ประเภทคือกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และหลักทรัพย ในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยใน
ประเทศไทย 
 

ขอบเขตการศึกษา 

 
การศึกษาครั้งนี้มีขอบเขตการศึกษาในเร่ืองพฤติกรรมการลงทุนสถานบันท่ีลงทุนใน

สินทรัพยทางการเงินคือหลักทรัพย ในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย  โดยกลุม
ตัวอยางของสินทรัพยทางการเงิน จะใชกลุมตัวอยางของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยประเภทกอง 1 
ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพ่ือการพาณิชยท่ัวไป โดยศึกษากลุมตัวอยางในชวงระยะเวลาต้ังแต 1 มิถุนายน 
2551 ถึง 30 มิถุนายน 2555 และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ีใชในการศึกษาจํานวนท้ังส้ิน 17 
กองทุน 
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 1.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบางกอกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบางกอก (BKKCP) 
2.  กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยซีพีเอ็น รีเทล โกรท (CPNRF) 
3.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เจซี (JCP) 
4.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยฟวเจอรพารค (FUTUREPF) 

  5.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโกลด (GOLDPF) 
6.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยลักซชัวร่ี (LUXF) 
7.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมิลเลียนแบร (MIPF) 
8.  กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยเมเจอร ซินีเพล็กซ ไลฟสไตล (MJLF) 
9.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเอ็มเอฟ-นิชดาธานี (MNIT) 
10.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยพร็อพเพอรตี ้เพอรเฟค (PFFUND) 
11.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยควอลิตี้เฮาส (QHPF) 
12.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย (SPF) 
13.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไทคอน (TFUND) 
14.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไทยอินดัสเตรียล หนึ่ง (TIF1) 
15.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ที ยู โดมเรสซิเดนทเซียล คอมเพล็กซ (TU-PF) 
16.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ยูโอบี อะพารท เมนท หนึง่ (UOBAPF) 
17.  กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย เออรบานา (URBNPF) 
 
ในสวนกลุมตัวอยางดานหลักทรัพย ใชกลุมตัวอยางจาก หลักทรัพยในกลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพยโดยศึกษากลุมตัวอยางในชวงระยะเวลาตั้งแต 1 สิงหาคม 2552 ถึง 30 มิถุนายน 
2555 โดยท่ีหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาจํานวนท้ังส้ิน 43 หลักทรัพย ดังนี้ 

 
1.  บริษัท อารียา พรอพเพอรดี้ มหาชน จํากัด (A) 
2.  บริษัท อมตะ คอรปอเรช่ัน มหาชน จํากัด (AMATA) 
3.  บริษัท เอเชียพร็อพเพอรตี้ ดิเวลลอปเมนท มหาชน จํากัด (AP) 
4.  บริษัท บางกอกแลนค มหาชน จํากัด (BLAND) 
5.  บริษัท บานร็อคการเดน มหาชน จํากัด (BROCK) 
6.  บริษัท ชาญอิสสระ ดิเวล็อปเมนท มหาชน จํากัด (CI) 
7.  บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา มหาชน จํากัด (CPN) 
8.  บริษัท อีสเทอรน สตาร เรียล เอสเตท มหาชน จํากดั (ESTAR) 
9.  บริษัท เอเวอรแลนด มหาชน จํากัด (EVER) 
10.  บริษัท แกรนด คาแนล แลนด มหาชน จํากดั (GLAND) 
11.  บริษัท แผนดนิทอง พร็อพเพอรตต้ี ดิเวลลอปเมนท มหาชน จํากดั (GOLD) 
12.  บริษัท เหมราชพัฒนาท่ีดิน มหาชน จํากัด (HEMRAJ) 
13.  บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอรตี้ มหาชน จํากัด (KC) 
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14.  บริษัท กฤษดามหานคร มหาชน จํากัด (KMC) 
15.  บริษัท เคบเปล ไทย พร็อพเพอรตี้ มหาชน จํากัด (KTP) 
16.  บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้ มหาชน จํากัด (LALIN) 
17.  บริษัท แลนดแอนดเฮาส มหาชน จํากัด (LH) 
18.  บริษัท ลิฟวิ่งแลนด แคปปตอล มหาชน จํากัด (LL) 
19.  บริษัท แอล.พี.เอ็น ดิเวลลอปเมนท มหาชน จํากัด (LPN) 
20.  บริษัท เอ็ม บี เค มหาชน จํากดั (MBK) 
21.  บริษัท เมโทรสตาร พร็อพเพอรตี้ มหาชน จํากัด (METRO) 
22.  บริษัท เมเจอร ดิเวลลอปเมนท มหาชน จํากัด (MJD) 
23.  บริษัท ม่ันคงเคหะการ มหาชน จํากัด (MK) 
24.  บริษัท เอ็น.ซี. เฮาสซ่ิง มหาชน จํากัด (NCH) 
25.  บริษัท นวนคร มหาชน จํากดั (NNCL) 
26. บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท มหาชน จํากัด (NOBLE) 
27.  บริษัท แนเชอรล พารค มหาชน จํากัด (N-PARK) 
28.  บริษัท ณุศาศิริ มหาชน จํากัด (NUSA) 
29.  บริษัท พร็อพเพอรตี้ พอรเฟค มหาชน จํากดั (PF) 
30.  บริษัท ปรีชา กรุป มหาชน จํากัด (PRECHA) 
31.  บริษัท ปริญสิริ มหาชน จํากดั (PRIN) 
32.  บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท มหาชน จํากัด (PS) 
33.  บริษัท ควอลิตี้เฮาส มหาชน จํากัด (QH) 
34.  บริษัท รสา พร็อพเพอรตี้ ดิเวลลอปเมนท มหาชน จํากัด (RASA) 
35.  บริษัท ไรมอน แลนด มหาชน จํากัด (RML) 
36.  บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ มหาชน จํากัด (ROJNA) 
37.  บริษัท สัมมากร มหาชน จํากดั (SAMCO) 
38.  บริษัท เอสซ แอสเสท คอรเปอเรชั่น มหาชน จํากัด (SC) 
39.  บริษัท เสนาดีเวลลอปเมนท มหาชน จํากัด (SENA) 
40.  บริษัท สยามฟวเจอร ดิเวลอปเมนท มหาชน จํากัด (SF) 
41.  บริษัท แสนสิริ มหาชน จํากดั (SIRI) 
42.  บริษัท ศุภาลัย มหาชน จํากัด (SPALI) 
43.  บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน มหาชน จํากัด (TICON) 
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บทที่ 2 
 

แนวคิดทางทฤษฏีและการตรวจสอบเอกสาร 
 

แนวคิดทางทฤษฏี 
 

 ในการวิจัยคร้ังนี้ ผูวิจัยไดศึกษาคนควาขอมูลโดยอาศัยพื้นฐานจากแนวคิดทฤษฎีท่ี
เกี่ยวของกับการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance Theory) แนวคิดทฤษฎีสภาพคลอง  
(Liquidity Theory) และแนวคิดทฤษฎีอสมมาตรของขอมูลขาวสาร (Asymmetric Information 
Theory) มีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
 1.  ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance Theory) 
  2. ทฤษฎีแนวคิดท่ีเกี่ยวของกับสภาพคลอง (Market liquidity) 
    3. ทฤษฎีอสมมาตรของขอมูลขาวสาร (Asymmetric Information Theory) 

4. ผลการวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance Theory) 

 
  ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance Theory) เกี่ยวของกับงานวิจัยในคร้ังนี้ 
ในดานของพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย โดยท่ีจะมุงเนนการศึกษา
พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบันเปนหลัก 
 
  การเงินเชิงพฤติกรรม เปนการศึกษาผลทางจิตวิทยาของมนุษย (Behavioral Biases) ท่ีมีตอ
การตัดสินใจทางการเงิน และผลกระทบตอเนื่องท่ีมีตอราคาหลักทรัพยและตลาดทุน ทําใหราคา
หลักทรัพยและตลาดทุนเบ่ียงเบนไปจากราคาท่ีสมเหตุสมผล (Rationality) อีกท้ัง การเงินเชิง
พฤติกรรม (Behavioral Finance) ซ่ึงเปนศาสตรในการนํา เอาแนวความคิดทางจิตวิทยามาใชในการ
อธิบายพฤติกรรมของนักลงทุน  Fuller, CFA (1998)ไดอธิบายถึงลักษณะของการเงินเชิงพฤติกรรม
ไวดังนี้ 
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1.  การเงินเชิงพฤติกรรม เปนการผสมผสานกันของการศึกษาตามแนวทางของการศึกษา
เศรษฐศาสตรแบบเดิม (Classical Economics) และการศึกษาทางการเงินโดยใชหลักจิตวิทยา
(Psychology) ตลอดจนการศึกษาในแนวทางของศาสตรแหงการตัดสินใจ (Decision – making 
Sciences) 

 
2.  การเงินเชิงพฤติกรรม พยายามท่ีจะอธิบายถึงความบกพรองในบางส่ิงตามแนวทาง 

การศึกษาแบบการเงินดั้งเดิม (Traditional Finance) 
 
3.  การเงินเชิงพฤติกรรม พยายามที่จะอธิบายวาทํา ไมนักลงทุนจึงมักจะกระทํา หรือ 

มีการตัดสินใจท่ีผิดพลาดในลักษณะเดียวกันซํ้าๆ กัน (Systematic Mistake) นอกจากนี้ตามแนวทาง
การศึกษาของการเงินเชิงพฤติกรรมสามารถสรุป ไดวา นักลงทุนมักจะมีขอผิดพลาดในรูแบบเดิมๆ 
โดยท่ีความผิดพลาดดังกลาวมีผลกระทบตอการคาดการณ หรือการต้ังความหวังในอนาคต และยัง
สามารถทํา ใหราคาของหลักทรัพยมีการผิด หรือถูกบิดเบือนไปจากราคาท่ีควรจะเปน (Mispriced) 
   
 Shiller (2000) อธิบายวา การเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) เปนการผสมผสาน
กันระหวางเศรษฐศาสตร (Economics) และจิตวิทยา (Psychology) เพ่ือท่ีจะเขาใจถึงพฤติกรรม 
ทางการเงินของบุคคล และศึกษาถึงพฤติกรรมของมนุษยวาสามารถกอใหเกิดการสรางราคา 
ในหลักทรัพย หรือในตลาด (หลักทรัพย) โดยปราศจากเหตุผล (Irrational Pricing)  
  
แนวคิดทฤษฎท่ีีเก่ียวของกับสภาพคลอง (Market liquidity) 
 
 แนวคิดทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับสภาพคลอง (Market liquidity) เกี่ยวของกับงานวิจัยในคร้ังนี้
ในดาน การท่ีนักลงทุนสถาบันเขาไปลงทุนใน สินทรัพยทางการเงินในแตละประเภท คือกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยและหลักทรัพย ในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย จะสงผลให 
สินทรัพยทางการเ งินคือกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและหลักทรัพย  ในหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยในประเทศไทย มีสภาพคลองท่ีสูงข้ึนและมีผลกระทบตอราคาของสินทรัพย
ดังกลาว  
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  สภาพคลองสามารถมองไดหลายแงมุม ทําใหการศึกษาเกี่ยวกับสภาพคลองแบงออกเปน 
หลายประเภท เชน สภาพคลองของหลักทรัพย (Asset liquidity) สภาพคลองของสถาบันการเงิน
(Financial institution’s liquidity) สภาพคลองของตลาดการเงิน (Financial market’s liquidity)  
Sarr and Lybek (2002) ไดอธิบายคุณลักษณะของสภาพคลองตลาดเปน 5 มุมมอง ดังนี้ 
 

ความหนาแนน (Tightness) หมายถึง การมีธุรกรรมการซ้ือขายเปนจํานวนมากและมีตนทุน
ในการดําเนินธุรกรรม ( Transaction Cost) ต่ํา 

 
ความรวดเร็ว (Immediacy) หมายถึง ความสามารถในการซ้ือขายหลักทรัพยไดอยางรวดเร็ว 

หรือ การท่ีตัวกลาง (Dealer) พรอมท่ีจะซ้ือหรือขายหลักทรัพยในราคาท่ีกําหนดไวเสมอ 
 
ความลึก (Depth) หมายถึง การมีนักลงทุนท่ีมีศักยภาพในการซ้ือขายและเต็มใจท่ีจะซ้ือขาย

จํานวนมากในตลาด ซ่ึงจะทําใหเกิดคําส่ังซ้ือขายในปริมาณมาก 
 
ความกวาง (Breadth) หมายถึง ตลาดท่ีมีสภาพคลองนั้นไมเพียงแตมีคําส่ังซ้ือขายจํานวน

มากแลว แตคําส่ังซ้ือขายแตละคําส่ังยังตองเปนคําส่ังขนาดใหญ และไมสงผลกระทบรุนแรงตอ
ราคาหลักทรัพยอีกดวย 

 
ความยืดหยุน (Resiliency) หมายถึง ความเร็วในการปรับตัวของความไมสมดุลระหวาง 

อุปสงคและอุปทานในตลาดเพื่อใหราคาหลักทรัพยกลับเขาสูดุลยภาพ 
 
เพื่อจะไดสะทอนสภาพคลองตลาดไดชัดเจนท่ีสุด ในแตละมุมมองก็จะมีวิธีวัดสภาพคลอง

ท่ีจะแตกตางกันไป ดังนี้ 
 
ความหนาแนน (Tightness)  ความหนาแนนของตลาดสามารถพิจารณาไดจากตนทุน 

ในการดําเนินธุรกรรม ซ่ึงก็คือสวนตางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย ( Bid-ask spreads) โดยสวน
ตางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายนี้จะเปนตัวสะทอน (i) ตนทุนในการดําเนินการซ้ือขาย  
(Order-processing costs) เพราะเปนผลตอบแทนท่ีตองใหแกตัวกลางท่ีชวยอํานวยความสะดวก 
ในการซ้ือขาย เชน คานายหนา คาธรรมเนียม (ii) ตนทุนในการไดรับขอมูลขาวสารท่ีไมเทาเทียม
กัน (Asymmetric information costs) เพราะความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารทําใหตัวกลาง 
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มีความเส่ียงในการดําเนินธุรกรรม ตัวกลางจึงตองเรียกรองอัตราผลตอบแทนสวนเพิ่ม ( Premium ) 
เพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเขาตองแบกรับ (iii) ตนทุนในการถือหลักทรัพย (Inventory-carrying 
costs)อันเนื่องมาจากการท่ีตัวกลางจําเปนตองถือหลักทรัพยไวเพื่อพรอมท่ีจะขายอยูเสมอ (iv) 
ตนทุนจากโครงสรางตลาดผูกขาด (Oligopolistic market structural costs) หากตลาดมีตัวกลาง
จํานวนนอยรายและตัวกลางมีอํานาจการตอรองสูง จะทําใหตัวกลางสามารถเรียกเก็บคาธรรมเนียม
ตามใจชอบได ตลาดท่ีมีตนทุนในการดําเนินธุรกรรมตํ่าจะเปนตลาดท่ีมีสภาพคลองมากกวา เพราะ
ตนทุนท่ีต่ําจะเปนการจูงใจใหนักทุนลงเขามาซ้ือขายในตลาดมากกวานอกตลาด 

 
ความกวาง (Breadth) และความลึก (Depth) การวัดความกวางของตลาดจะใชวิธีการวัด

ปริมาณเปนหลัก (Volume-based measure) เพราะในตลาดท่ีกวางและลึกจะมีการซ้ือขายเปนจํานวน
มาก ซ่ึงการซ้ือขายจํานวนมาก ๆ นี้จะเปนแหลงขอมูลท่ีสําคัญของตลาด เพราะขอมูลตาง ๆ ของ
หลักทรัพยจะสงผานมาทางความไมสมดุลของกระแสคําส่ังซ้ือขาย (Imbalance in order flow) ทํา
ใหตัวกลางสามารถกําหนดราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (Quote price) ท่ีถูกตองได เพราะหากราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขายมีการเปล่ียนแปลงจะแสดงวาเกิดความไมสมดุลของกระแสคําส่ังซ้ือขายข้ึน และราคา
หลักทรัพยท่ีเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงไปนั้นไมไดเกิดจากปจจัยพื้นฐานท่ีแทจริง กระบวนการนี้จึง
ทําใหตัวกลางไดรับขอมูลขาวสารอยางตอเนื่องไมวาราคาท่ีเปล่ียนไปนั้นจะเปลี่ยนไปแบบถาวร
หรือแบบชั่วคราวก็ตามในขณะท่ีตลาดท่ีไมกวางและไมลึก ขอมูลจะเขามาอยางไมตอเนื่อง ทําให
ราคาดุลยภาพของหลักทรัพยมีความไมแนนอนดวย 

 
  ความยืดหยุน (resiliency)การวัดสภาพคลองในมุมมองนี้จะใชวิธีวัดจากราคาดุลยภาพเปน
หลัก (Equilibrium price-bases measure) เพื่อดูวาขอมูลขาวสารใหมสงผลกระทบตอราคาหุน
หรือไม ท่ีมาจากแนวคิดของ Hasbrouck and Schwartz (1988) ผูเสนอคาสัมประสิทธ์ิความมี
ประสิทธิภาพของตลาด (Market Efficiency Coefficient : MEC) เพื่อแสดงใหเห็นวาตลาดท่ีมีความ
ยืดหยุนและมีสภาพคลอง ราคาของหลักทรัพยจะมีความตอเนื่องสูงแมวาจะมีขอมูลใหมเขามา
กระทบราคาดุลภาพก็ตาม ดังนั้น การเปล่ียนแปลงราคาท้ังแบบถาวรหรือแบบชั่วคราวก็ควรจะมีไม
มากนักในตลาดท่ีมีความยืดหยุน 
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ทฤษฎีอสมมาตรของขอมูลขาวสาร (Asymmetric Information Theory) 
 
 ทฤษฎีอสมมาตรของขอมูลขาวสาร (Asymmetric Information Theory) เกี่ยวของกับ
งานวิจัยในคร้ังนี้ในดาน การที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มักเกิดเหตุการณ การอสมมาตร
ขอมูลขาวสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยข้ึน ซ่ึงการเกิดอสมมาตรขอมูลขาวสารดังกลาว
จะสงผลตอพฤติกรรมการลงทุนท่ีเปล่ียนแปลงไปของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 
 
 การอสมมาตรของขอมูล หรือความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร (Asymmetric 
Information) คือการเจรจาตอรองตกลงซ้ือขายโดยที่ผูซ้ือและผูขายมีขอมูลขาวสารไมเทาเทียมกัน 
ซ่ึงชองวางของขอมูลขาวสาร (Information Gap) นี้จะกอใหเกิดการตัดสินใจที่ผิดพลาด (Adverse 
Selection)อันเนื่องมาจากการตัดสินใจท่ีอยูภายใตขอมูลท่ีนอยกวาอีกฝายหนึ่ง (ธนกร มาแกว, 
2544) 
 
 George (1970) เปนผูเสนอบทความเร่ือง The Market for Lemon ซ่ึงอธิบายถึงผลของความ
อสมมาตรของขอมูลขาวสาร คือ โดยวิเคราะหพฤติกรรมของผูบริโภคในตลาดรถมือสอง กลาวคือ 
ถาหากผูบริโภคไมสามารถแยกแยะระหวางรถท่ีมีคุณภาพดีและรถท่ีเส่ือมสภาพ ซ่ึงจํานวนเงินท่ี
เฉล่ียแลวนั้นจะไมสามารถซ้ือรถท่ีมีคุณภาพดีได ทําใหจํานวนเงินท่ีพอใจจะจายของผูบริโภค
สามารถจายไดเพียงแตรถยนตมือสองท่ีเส่ือมสภาพแลวเทานั้นซ่ึงปรากฏการณท่ีสินคาคุณภาพไมดี
ไลสินคาคุณภาพดีออกจากตลาดไปนี้เรียกวา Adverse Selection 
 

ผลการวิจัยท่ีเก่ียวของ 
  

  การวิจัยในคร้ังนี้ ผูวิจัยไดทําการคนควางานวิจัยท่ีเกี่ยวของท้ังในประเทศไทยและ
ตางประเทศโดยนําเสนอผลงานท่ีเกี่ยวของ ท้ังหมด 3 ดาน คือ 1. การเงินเชิงพฤติกรรมท่ีเกี่ยวกับ 
พฤติกรรม และการตัดสินใจของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย  2. สภาพคลองรวมท้ังการวัดสภาพ
คลองในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของสภาพคลองของหลักทรัพยจะสงผลตอราคาของ
หลักทรัพย และ 3.การเปดเผยขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของกับหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยท่ีมีผล 
ตอราคาของหลักทรัพยนั้นๆ 
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 นวพร เรืองสกุล (2545) กลาววาหากบริษัทมีความโปรงใสและเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอ 
ยอมสรางความไววางใจใหกับผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียของบริษัท อีกท้ังยังชวยใหการแกปญหา
สามารถไดอยางมีระบบและรวดเร็วข้ึน ขอมูลที่เปดเผยไมวาจะเปนขอมูลทางการเงิน (Financial 
Information) หรือขอมูลท่ัวไป (Non-financial Information) ควรตองเปนขอมูลท่ีมีคุณภาพ และ
นําเสนออยางมีคุณภาพคือ เปนขอมูลท่ีครบถวนเพียงพอ เช่ือถือได ทันเวลา นําเสนออยางชัดเจน 
เขาใจงายและมีการกระทําอยางสมํ่าเสมอเพ่ือใหสามารถเปรียบเทียบกันได 
 
  ภัทรกิตต์ิ เนตินิยม (2555) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับ บทบาทของนักลงทุนสถาบันตอการลด
ตนทุนตัวแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย พบวาการเขามาถือครองในสินทรัพยทางการเงินคือ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท้ังในประเภท กองทุนกรรมสิทธ์ิ (Freehold Type) และ กองทุนสิทธิ
เชา(Leasehold Type)ของนักลงทุนสถาบัน มีผลตอ ราคาตลาดของกองทุนตออัตราสวนราคาตลาด
ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน ท่ีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติรอยละ 99 
 
  Miller and Rock (1985) ซ่ึงระบุวา การจายเงินปนผล เปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทํา
ใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง โดยแนวคิดดังกลาวจะอยูในสมมติฐานท่ีสําคัญ
สองประการ คือ 
 

1.  ผูบริหารจะรูขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัท อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของ รวมท้ัง 
โอกาสทางธุรกิจในอนาคต มากกวานักลงทุนภายนอก 

 
2.  ความสัมพันธระหวางผูบริหาร และผูถือหุน ตองไมมีความสัมพันธกันอยางใกลชิดจาก

แนวคิดดังกลาวการจายเงินปนผลจะเปนชองทางท่ีเหมาะสมในการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําให
ปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง ดังนั้นเม่ือมีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลจึง
ควรมีผลกระทบตอราคาหุนในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากการจายเงินปนผลท่ีมากข้ึนเปนการสง
ขอมูลใหแกนักลงทุนวาบริษัทจะมีรายไดท่ีเพิ่มข้ึนในปจจุบันหรือในอนาคต ภายหลังแนวคิด
ดังกลาว ไดมีงานวิจัยท่ีสนใจทําการศึกษาความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล 
กับผลตอบแทนที่มากกวาตลาด (Excess Return) เพ่ือเปนการทดสอบวา การจายเงินปนผลเปน 
การสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลลดลง 
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Chow and Wong-Boren (1987) ซ่ึงไดขอสรุปวา ขนาดของสินทรัพยของบริษัทซ่ึงใชวัด
ขนาดกิจการจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับระดับคุณภาพการเปดเผยขอมูล โดยบริษัทขนาดใหญจะ
มีแนวโนมเปดเผยขอมูลมาก เพราะจะไดรับประโยชนจากการเปดเผยขอมูล สวนบริษัทขนาดเล็ก
มองวาการเปดเผยขอมูลอยางเต็มท่ีจะเปนภัยตอบริษัท 

 
Brennan and Thakor (1990) ไดระบุวา นโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีปราศจาก

ปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetry Information) แลวนโยบายการจายเงินปน
ผลท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Optimal Dividend Policy) จะเปนการจายเงินท้ังหมดของปริมาณเงินสวนเกิน 
(Excess Cash) ของบริษัท เพราะวานโยบายดังกลาวจะเปนการรักษาระดับการลงทุนของบริษัทอยูท่ี 
Fisher’s optimum 

 
Diamond and Verrecchia (1991) ศึกษาและพบวาการเปดเผยขอมูลสูสาธารณะจะชวยลด

ความไมเทาเทียมกันของขอมูล สามารถชวยลดตนทุนของกิจการไดสอดคลองกับ Eng และ Mak 
(2003) โดยมองการใหขอมูลทันเวลาและการเปดเผยขอมูลท่ีมีความละเอียด ทําใหผูใหกูยืมและ 
ผูรับประกันมีความเขาใจในความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทไดดี ซ่ึงจะชวยลดตนทุน 
การกอหนี้ 

  
Gerlach (1992) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผล กับความไมเทาเทียม

กันทางดานขอมูล ในประเทศญ่ีปุน พบวาการจายเงินปนผลในประเทศญ่ีปุนไมเปนการสงขอมูล
ใหแกนักลงทุน โดยอธิบายถึงสาเหตุผลท่ีการจายเงินปนผลไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน นั้น
มีอยูดวยกัน 2 ประการคือ 

 
1.  ระดับความสัมพันธระหวางผูบริหารและผูถือหุน ในญ่ีปุนผูบริหารและผูถือหุน 

รายใหญจะมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด 
 
2. ระดับการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญในญ่ีปุนมีสัดสวนในการถือครองมากกวา 

ในสหรัฐ และระยะเวลาในการถือครองหุนท่ีนานกวาในสหรัฐซ่ึง Gerlach (1992) ไดอธิบายวา 
ในญ่ีปุนจะมีเครือขายท่ีสลับซับซอน (Complex Web) ของการติดตอส่ือสารทําใหมีการสงขอมูล
จํานวนมาก และมีความสม่ําเสมอ ระหวางผูบริหารของบริษัทกับผูถือหุนรายใหญ ทําใหนโยบาย
การจายเงินปนผลไมเปนเคร่ืองมือในการสงขอมูลใหแกนักลงทุนเหมือนบริษัทในสหรัฐอเมริกา 
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  Eleswarapu and Reinganum (1993) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ 
หุนสามัญกับสภาพคลองซ่ึงวัดโดยใชชวงหางราคาเสนอซ้ือเสนอขายโดยใชFama-Macbeth 
Regression ซ่ึงผลการศึกษาพบวาในเดือนมกราคม คาสัมประสิทธ์ิของชวงหางราคาเสนอซ้ือเสนอ
ขายโดยเปรียบเทียบเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงหมายความวามี Liquidity Premium เปนบวก
Portfolio ท่ี มีชวงหางราคาเสนอซ้ือเสนอขายกวางกวามีสภาพคลองนอยกวาจะให อัตรา
ผลตอบแทนท่ีต่ํากวา ในขณะท่ีเม่ือทดสอบขอมูลของเดือนอ่ืนท่ีไมใชมกราคมคาสัมประสิทธ์ิท่ีได
กลับไมมีนัยสําคัญซ่ึงหมายความวาไมพบวามี Liquidity Premium ในเดือนอ่ืนท่ีไมใชมกราคม 
 
  Shing-Yang Hu (1997) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราการหมุนของหุนสามัญซ่ึงใชเปน
ตัววัดสภาพคลองกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนโดยใชวิธี Fama-Macbeth Regression 
ผลการศึกษาช้ีใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนและอัตราการหมุนของหุนสามัญมีความสัมพันธเชิงลบ 
นอกจากนี้ เพื่อตรวจสอบรูปแบบตามฤดูกาล (Seasonal Pattern) ในความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนกับอัตราการหมุนของหุน Shing-Yang Hu ไดแยกศึกษาขอมูลในแตละเดือนท้ัง12 
เดือน ผลการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธ์ิของอัตราการหมุนของสามัญเปนลบอยางมีนัยสําคัญเฉพาะ
ในเดือน มีนาคม มิถุนายน กันยายน พฤศจิกายน และธันวาคม โดยคาสัมประสิทธ์ิของเดือน
ธันวาคมมีคามากท่ีสุด คือ –1.0 ในขณะท่ีคาเฉล่ียของ 11 เดือนท่ีเหลือมีคาเพียง –0.24 แตยังคงมี
นัยสําคัญอยู 

  
Roll and Subrahmanyam (2000) ท่ีไดศึกษากิจกรรมการซ้ือขายและสภาพคลองของหุน

สามัญ ซ่ึงมองสภาพคลองท้ังในแงของความหนาแนนและความกวาง โดยใชสวนตางระหวางราคา 
เสนอซ้ือเสนอขาย และรอยละของสวนตางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย เปนตัววัดตนทุน 
ในการดําเนินธุรกรรมในการสะทอนถึงความหนาแนนของตลาด และใชกิจกรรมการซ้ือขาย 
(Trading activity) ซ่ึงวัดจากปริมาณการซ้ือขาย (Trade volume) อัตราการหมุนเวียนของหุน 
(Turnover rate) และจํานวนธุรกรรมรายวัน (Daily transactions) เปนตัววัดความกวางของตลาด
  
 Wiwattanakantang.Y (2001) ทําการศึกษาพบวาบริษัทสวนใหญของไทยเปนบริษัทใน
ครอบครัว ทําใหระดับการความสัมพันธกันระหวางผูบริหาร กับผูถือหุนรายใหญ มีความสัมพันธ
กันอยางใกลชิดเหมือนในประเทศญ่ีปุน โดยมีความแตกตางกันเพียงผูถือหุนใหญของบริษัทญ่ีปุน
จะเปนบริษัทขนาดใหญท่ีเรียกวา “keretsu” แตบริษัทของไทยสวนใหญเปนบริษัทในครอบครัว 
ดังนั้นการจายเงินปนผลของไทยจึงไมเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนเหมือนบริษัทในประเทศ
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ญ่ีปุน ระยะเวลาการถือครองหุนของบริษัทไทย โดยเฉพาะบริษัทในครอบครัว มีระยะเวลาการถือ
ครองที่ยาวนานกวาบริษัทในสหรัฐอเมริกามาก เนื่องจากในสหรัฐผูถือครองหุนรายใหญจะเปน
กองทุนตางๆ ซ่ึงมีระยะเวลาการลงทุนท่ีส้ันเม่ือเทียบกับบริษัทในครอบครัวของไทย ซ่ึงการถือ
ครองหุนในระยะเวลาที่ยาวนานของไทยนั้นคลายกับในประเทศญ่ีปุน ทําใหคาดไดวาวาการจายเงิน
ปนผลของไทยไมนาเปนเคร่ืองมือในการสงขอมูลใหแกนักลงทุน 
 

Shefrin (2002) สรุปวา การเงินเชิงพฤติกรรมเปนการศึกษาถึง Cognitive Bias ของมนุษย
เพื่อท่ีจะสามารถเขาใจถึงการตัดสินใจในทางเศรษฐศาสตรไดดีข้ึน และไดแบงการศึกษาออกเปน  
3 สวนคือ (1) Heuristic Driven Bias ซ่ึงสามารถสรุปไดวามนุษยมักจะใชความเคยชิน  
(Rule of Thumb) ในการตัดสินใจมากกวาการใชหลักเกณฑท่ีถูกตองในการตัดสินใจ (2) Frame 
Dependence ซ่ึงสรุปไดวา ในปญหาท่ีแสดงถึงทางออกสองทางท่ีใกลเคียงกันมักจะทํา ใหมนุษยมี
การลงความคิดเห็นไมเหมือนกัน (3) ความไมมีประสิทธิภาพของตลาด (MarketInefficiency) 

 
  Ritter (2003) กลาววา การศึกษา วิจัยดานการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance)  
กํา ลังจะเขามาแทนท่ีสมมติฐานเดิม เกี่ยวกับความคาดหวังความพึงพอใจสูงสุด (Expected Utility 
Maximization) ของนักลงทุนท่ีมีเหตุผล (Rational Investor) ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient 
Market) ซ่ึงการเงินเชิงพฤติกรรม ประกอบดวยสองสวนคือ การศึกษาวามนุษยมีความคิดอยางไร 
หรือกระบวนการคิดอยางไร และการศึกษาในกรณีท่ีการเก็งกํา ไรมีขีดจํา กัด (Limits of Arbitrage) 
และตลาดเปนตลาดไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) 
 

Pastor and Stambaugh ( 2003 ) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
และความเส่ียงดานสภาพคลองตลาด เพื่อทดสอบวาความเส่ียงดานสภาพคลองตลาดมีสวนสําคัญ
ในการกําหนดอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของนักลงทุนหรือไม โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษา คือ 
ขอมูลรายวันของราคาหุน มูลคาการซ้ือขาย และขอมูลรายเดือนของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
และมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญในตลาด NYSE และAMEX ตั้งแต ป ค.ศ. 1966-
1999 ในงานวิจัยนี้จะวัดสภาพคลองของหลักทรัพยจากการพลิกกลับของผลตอบแทน (Return 
reversal) โดยมีพื้นฐานมาจากแนวคิดท่ีวากระแสคําส่ังซ้ือขายของหุนท่ีมีสภาพคลองตํ่าจะทําใหเกิด
การพลิกกลับของผลตอบแทนมากกวาหุนท่ีมีสภาพคลองสูง ซ่ึงจะนําสภาพคลองของหลักทรัพยแต
ละตัวมาหาคาเฉล่ียภาคตัดขวางเพื่อใชเปนตัวแทนของสภาพคลองตลาดรายเดือน จากน้ันนําสภาพ
คลองตลาดมาวิเคราะหสมการถดถอยเพื่อนําคาความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอยน้ีมาเปน



 
 

 

17

ตัวแทนของความเส่ียงดานสภาพคลองตลาด เม่ือไดตัวแทนความเส่ียงดานสภาพคลองตลาดจึง
การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความไวของอัตราผลตอบแทนท่ีมีตอความ
เส่ียงดานสภาพคลองตลาด  
 
   
   
   



 

บทที่ 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 

ในการศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาและรวบรวมขอมูลจากเอกสาร ตํารา และผลการศึกษาที่
เกี่ยวของตางๆ เพื่อใชเปนแนวทาง ซ่ึงไดมีวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลและวิธีการวิเคราะหขอมูล
ดังตอไปนี้ 

 
การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
  ในการศึกษาคร้ังนี้เก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยขอมูลท่ีใชใน
การศึกษา ไดแก 
 
  1.  ขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Data) ขอมูลสินทรัพยทางการเงิน (กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยประเภทกอง 1) ในชวงระยะเวลาต้ังแต 1 มิถุนายน 2551 ถึง 30 มิถุนายน 2555 
จํานวน 17 กองทุนและขอมูลหลักทรัพยในกลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยในชวงระยะเวลาต้ังแต 
1 สิงหาคม 2552 ถึง 30 มิถุนายน 2555 จํานวน 43 หลักทรัพย  
  
 2.  ขอมูลขอมูลเชิงคุณภาพ (Qualitative Data) ไดแก เอกสารงานวิชาการที่เกี่ยวของ ตํารา
วิชาการ  
 
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

 
ตัวแปรในดานสินทรัพยทางการเงิน (กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยประเภทกอง 1)โดย

ศึกษากลุมตัวอยางในชวงระยะเวลาต้ังแต 1 มิถุนายน 2551 ถึง 30 มิถุนายน 2555 และกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยท่ีใชในการศึกษาจํานวนท้ังส้ิน 17 กองทุน 
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 1.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบางกอกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบางกอก (BKKCP) 
2.  กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยซีพีเอ็น รีเทล โกรท (CPNRF) 
3.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เจซี (JCP) 
4.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยฟวเจอรพารค (FUTUREPF) 

 5.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโกลด (GOLDPF) 
6.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยลักซชัวร่ี (LUXF) 
7.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมิลเลียนแบร (MIPF) 
8.  กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยเมเจอร ซินีเพล็กซ ไลฟสไตล (MJLF) 
9.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเอ็มเอฟ-นิชดาธานี (MNIT) 
10.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยพร็อพเพอรตี ้เพอรเฟค (PFFUND) 
11.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยควอลิตี้เฮาส (QHPF) 
12.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย (SPF) 
13.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไทคอน (TFUND) 
14.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไทยอินดัสเตรียล หนึ่ง (TIF1) 
15.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ที ยู โดมเรสซิเดนทเซียล คอมเพล็กซ (TU-PF) 
16.  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ยูโอบี อะพารท เมนท หนึง่ (UOBAPF) 
17.  กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย เออรบานา (URBNPF) 

 

ตัวแปรอิสระไดแก    

   

-  ระดับราคาน้ํามันดีเซลตามประกาศของ บมจ.ปโตรเลียมไทย (OIL) 
 

-  อัตราดอกเบ้ียการกูยืมระหวางธนาคารแบบขามคืน (I) 
 

-  ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) 
 

-  ดัชนีพองเศรษฐกิจ (CEI) 
 

-  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET Index)  
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-  การมีอยูของนักลงทุนสถาบันในฐานะผูถือหุนรายใหญของกองทุนอสังหาริมทรัพย   
โดย  นักลงทุนสถาบันไดแก สถาบันการเงิน กองทุนเพื่อการลงทุน หรือ สถาบันการเงินท่ีมี
กฎหมายจัดตั้งข้ึนโดยเฉพาะ (Iinv) 

 
 -  จํานวนหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ีมีการซ้ือขายเฉล่ียในเดือนนั้นๆ 
โดยคํานวณจากปริมาณการซ้ือขายสะสมตลอดวันทําการในเดือนนั้น และหารดวยจํานวนวันทําการ 
(Avg.Vol) 

 
ตัวแปรตาม ไดแก 
 
- อัตราสวนราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของ

สินทรัพยตอหนวยลงทุน (Pm/NAV) หากนักลงทุนสถาบันเขารวมลงทุนในกองทุน
อสังหาริมทรัพยหนึ่งๆ ในสัดสวนรวมกันเกินกวารอยละ30 จะถือวากองทุนอสังหาริมทรัพยนั้น 
มีนักลงทุนสถาบันเขามาลงทุนเขาเกณฑ 
 
ตัวแปรในดานหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

 

โดยศึกษากลุมตัวอยางในชวงระยะเวลาต้ังแต 1 สิงหาคม 2552  ถึง 30 มิถุนายน 2555 โดย

ท่ีหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาจํานวนท้ังส้ิน 43 หลักทรัพย ดังนี้ 

 

1.  บริษัท อารียา พรอพเพอรดี้ มหาชน จํากัด (A) 
2.  บริษัท อมตะ คอรปอเรช่ัน มหาชน จํากัด (AMATA) 
3.  บริษัท เอเชียพร็อพเพอรตี้ ดิเวลลอปเมนท มหาชน จํากัด (AP) 
4.  บริษัท บางกอกแลนค มหาชน จํากัด (BLAND) 
5.  บริษัท บานร็อคการเดน มหาชน จํากัด (BROCK) 
6.  บริษัท ชาญอิสสระ ดิเวล็อปเมนท มหาชน จํากัด (CI) 
7.  บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา มหาชน จํากัด (CPN) 
8.  บริษัท อีสเทอรน สตาร เรียล เอสเตท มหาชน จํากดั (ESTAR) 
9.  บริษัท เอเวอรแลนด มหาชน จํากัด (EVER) 
10. บริษัท แกรนด คาแนล แลนด มหาชน จํากัด (GLAND) 
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11. บริษัท แผนดินทอง พร็อพเพอรตต้ี ดิเวลลอปเมนท มหาชน จํากัด (GOLD) 
12. บริษัท เหมราชพัฒนาท่ีดิน มหาชน จาํกัด (HEMRAJ) 
13. บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอรตี้ มหาชน จํากดั (KC) 
14. บริษัท กฤษดามหานคร มหาชน จํากัด (KMC) 
15. บริษัท เคบเปล ไทย พร็อพเพอรตี้ มหาชน จํากดั (KTP) 
16. บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้ มหาชน จํากดั (LALIN) 
17. บริษัท แลนดแอนดเฮาส มหาชน จํากัด (LH) 
18. บริษัท ลิฟวิ่งแลนด แคปปตอล มหาชน จํากัด (LL) 
19. บริษัท แอล.พี.เอ็น ดิเวลลอปเมนท มหาชน จํากดั (LPN) 
20. บริษัท เอ็ม บี เค มหาชน จํากัด (MBK) 
21. บริษัท เมโทรสตาร พร็อพเพอรตี้ มหาชน จํากัด (METRO) 
22. บริษัท เมเจอร ดิเวลลอปเมนท มหาชน จํากัด (MJD) 
23. บริษัท ม่ันคงเคหะการ มหาชน จํากัด (MK) 
24. บริษัท เอ็น.ซี. เฮาสซ่ิง มหาชน จํากัด (NCH) 
25. บริษัท นวนคร มหาชน จํากัด (NNCL) 
26. บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท มหาชน จํากัด (NOBLE) 
27. บริษัท แนเชอรล พารค มหาชน จํากัด (N-PARK) 
28. บริษัท ณุศาศิริ มหาชน จาํกัด (NUSA) 
29. บริษัท พร็อพเพอรตี้ พอรเฟค มหาชน จํากัด (PF) 
30. บริษัท ปรีชา กรุป มหาชน จํากัด (PRECHA) 
31. บริษัท ปริญสิริ มหาชน จํากัด (PRIN) 
32. บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท มหาชน จาํกัด (PS) 
33. บริษัท ควอลิตี้เฮาส มหาชน จํากัด (QH) 
34. บริษัท รสา พร็อพเพอรตี้ ดิเวลลอปเมนท มหาชน จาํกัด (RASA) 
35. บริษัท ไรมอน แลนด มหาชน จํากัด (RML) 
36. บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ มหาชน จํากัด (ROJNA) 
37. บริษัท สัมมากร มหาชน จํากัด (SAMCO) 
38. บริษัท เอสซ แอสเสท คอรเปอเรช่ัน มหาชน จํากัด (SC) 
39. บริษัท เสนาดีเวลลอปเมนท มหาชน จํากัด (SENA) 
40. บริษัท สยามฟวเจอร ดิเวลอปเมนท มหาชน จํากัด (SF) 
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41. บริษัท แสนสิริ มหาชน จํากัด (SIRI) 
42. บริษัท ศุภาลัย มหาชน จาํกัด (SPALI) 
43. บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน มหาชน จาํกัด (TICON) 

 
ตัวแปรอิสระ ไดแก    
 
-  ระดับราคาน้ํามันดีเซลตามประกาศของ บมจ.ปโตรเลียมไทย (Oil) 

   
-  อัตราดอกเบ้ียการกูยืมระหวางธนาคารแบบขามคืน (I) 
 
-  ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) 

   
-  ดัชนีพองเศรษฐกิจ (Coincidence Index) (CEI) 

  
-  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET Index) 

  
-  การมีอยูของนักลงทุนสถาบันในฐานะผูถือหุนรายใหญของกองทุนอสังหาริมทรัพย  

โดยนัก ลงทุนสถาบันไดแก สถาบันการเงิน กองทุนเพื่อการลงทุน หรือ สถาบันการเงินท่ีมี
กฎหมายจัดตั้งข้ึนโดยเฉพาะ(Iinv)  

 
- จํานวนปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีมีการซ้ือในแตละ

วัน (volume) 
 
 ตัวแปรตาม ไดแก  
 
  - อัตราสวนราคาตลาดของของหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคา
มูลคาทางบัญชีของสินทรัพยตอหนวยลงทุน (P/NAV)หากนักลงทุนสถาบันเขารวมลงทุนใน
หลักทรัพยหนึ่งๆ ในสัดสวนรวมกันเกินกวารอยละ5 จะถือวาหลักทรัพยนั้นมีนักลงทุนสถาบันเขา
มาลงทุนเขาเกณฑ 
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วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

ขั้นตอนการวิเคราะหขอมูล 
 
 1.  การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 
 

ทําการทดสอบวาขอมูลท่ีจะนํามาศึกษามีความน่ิงหือไม โดยการนําไปทดสอบ Unit 
Root Test ซ่ึงทําการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

 
โดยทําการกําหนดสมมติฐาน 

สมมติฐานหลัก  H0 :   = 0 (Nonstationary) 
สมมติฐานรอง  Ha :  ≠ 0 (Stationary) 

 
ถาคา Augmented Dickey-Fuller test  มากกวา critical values จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

แสดงวาตัวแปรตัวนั้นมีคุณสมบัติคงท่ี (Stationary) 
 
ถาคา Augmented Dickey-Fuller test  นอยกวา critical values จะยอมรับสมมติฐานหลัก 

แสดงวาตัวแปรตัวนั้นไมมีคุณสมบัติคงท่ี (Nonstationary) 
 

2.  การทดสอบ Multicollinearity ดวยวิธี Variance Inflation Factor (VIF) 
 
 เปนการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรพยากรณดวยกัน 
 

 
  
 โดยหากคา VIF ของตัวแปรมีคามากกวา 10 แสดงวา เกิดปญหา Multicollinearity โดย
จะทําการแกปญหา โดยการตัดตัวแปรนั้น 
 
  




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3.  การทดสอบปญหา Heteroscedasticity ความไมคงท่ีของคาความแปรปรวนของคา
ความคลาดเคล่ือน 
 
 โดยจะทําการต้ังสมมติฐานดังตอไปนี ้

 
 
 H0: คาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน ของกลุมตัวอยางแรกเทากับกลุมท่ีสอง 

(Homoscedasticity) 
 
 Ha: คาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน ของกลุมตัวอยางแรกไมเทากับ 

กลุมตัวอยางท่ีสอง (Heteroscedasticity) 
 

 4.  ทําการวิเคราะหโดยการใชสมการถดถอยอนุกรมเวลา (Times Series Regression 
Analysis)ดวยวิธี Genralizd Least Square: GLS  ซ่ึงจะชวยใหเขาใจถึงบทบาทและพฤติกรรมของ
นักลงทุนสถาบันในการเขาไปถือครองสินทรัพยทางการเงิน โดยการเขาไปถือครองของนักลงทุน
สถาบันรวมท้ังตัวแปรอ่ืนๆจะสงผลตอราคาตลาดของสินทรัพยทางการเงินมากนอยเพียงใด 
 
 สมการถดถอยของ สินทรัพยทางการเงิน (กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย) 

 

             AVG.VOL7bLinv6bSET5bCEI4bPPI3bI2bOil1b0b/NAVmP   
 

Pm/NAV      = อัตราสวนราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  
เปรียบเทียบกบัมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน 

b0+…b7 = สัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรแตละตัว 
Oil  = ระดับราคาน้ํามันดีเซลตามประกาศของ บมจ.ปโตรเลียมไทย 
I  = อัตราดอกเบ้ียการกูยืมระหวางธนาคารแบบขามคืน 
PPI  = ดัชนีราคาผูผลิต 
CEI  = ดัชนีพองเศรษฐกิจ  
SET = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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          Iinv              = การมีอยูของนักลงทุนสถาบันในฐานะผูถือหุนรายใหญของ
กองทุนอสังหาริมทรัพย  โดยนัก ลงทุนสถาบันไดแก สถาบัน
การเงิน กองทุนเพื่อการลงทุน หรือ สถาบันการเงินท่ีมีกฎหมาย
จัดต้ังข้ึนโดยเฉพาะ 

Avg.Vol      = จํานวนหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ีมีการซื้อ 
ขายเฉล่ียในเดอืนนั้นๆ โดยคํานวณจากปริมาณการซ้ือขายสะสม
ตลอดวันทําการในเดือนนั้น และหารดวยจาํนวนวันทําการ 
   

 สมการถดถอยของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 

             Linv7bSETln6bVolumeln5bCEIln4bPPI3bIln2bOilln1b0b/BV)mln(P 

 
Pm/BV          = อัตราสวนราคาตลาดของของหลักทรัพยกลุมพัฒนา 

อสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย 
b0+…b6 = สัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรแตละตัว 
Oil  = ระดับราคาน้ํามันดีเซลตามประกาศของบมจ.ปโตรเลียมไทย 
I  = อัตราดอกเบ้ียการกูยืมระหวางธนาคารแบบขามคืน 
PPI  = ดัชนีราคาผูผลิต 
CEI = ดัชนีพองเศรษฐกิจ (Coincidence Index) 
SET = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 
Iinv   = การมีอยูของนักลงทุนสถาบันในฐานะผูถือหุนรายใหญของ 

หลักทรัพยอสังหาริมทรัพย โดยนักลงทุนสถาบันไดแก สถาบัน 
การเงิน กองทุนเพื่อการลงทุน หรือ สถาบันการเงินท่ีมีกฎหมาย  
จัดต้ังข้ึนโดยเฉพาะ 

Volume       = จํานวนปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยท่ีมีการซื้อในแตละวนั 

 
ระยะเวลาท่ีใชในการวิจัย 

 
 การศึกษาคร้ังนี้ครอบคลุมระยะเวลา ตั้งแตตั้ง เดือนพฤศจิกายน 2555 ถึง มีนาคม 2556  
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บทที่ 4 
 

ผลและวิจารณ 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 
 การศึกษาพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน กรณีศึกษา กลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดนําเสนอผลการวิเคราะหตามลําดับดังนี ้
 

1.  ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในแตละตัวแปร โดยการทดสอบ Unit Root ดวย
วิธี ADF Test 

 
 2.  ผลการทดสอบ Multicollinearity ในแตละตัวแปรโดยการทดสอบ Correlation ดวยวิธี 
Variance Inflation Factors (VIF) 

 
3.  ผลการหาสมการถดถอยเชิงซอน Multiple Linear Regression ดวยวิธี Genralizd Least 

Square: GLS เพื่อหาความสัมพันธของตัวแปรท่ีศึกษาดวยโปรแกรม Econometric Views 
 
ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary (Unit Root Test) 
 
 เปนการทดสอบวาขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้มีคุณสมบัติเปน Stationary หรือไม โดย
พิจารณาจากตัวแปร ไดแกอัตราสวนราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับ
มูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน (P/NAV) อัตราสวนราคาตลาดของของหลักทรัพยกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคามูลคาทางบัญชีของสินทรัพย(P/BV) ระดับราคาน้ํามัน
ดีเซลตามประกาศของบมจ.ปโตรเลียมไทย (Oil) อัตราดอกเบ้ียการกูยืมระหวางธนาคารแบบ
ขามคืน(I) ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) ดัชนีพองเศรษฐกิจ (CEI) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (SET) จํานวนหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ีมีการซ้ือ ขายเฉล่ียในเดือนนั้นๆ 
โดยคํานวณจากปริมาณการซ้ือขายสะสมตลอดวันทําการในเดือนนั้น และหารดวยจํานวนวันทําการ 
(Avg.Vol)จํานวนปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีมีการซ้ือในแตละ
วัน (Volume)  

 



 

 

27

ตารางท่ี 1  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
 

Variable 

ADF Test at Level (Test of I(0)) 

ผลการทดสอบ 

Lag 

ADF Test 

Statistic 

Critical Value 

Prob. 5% 

P/NAV 0 -4.370776 -3.40991 0.0000 Stationary 

OIL 0 -7.318802 -3.40991 0.0000 Stationary 

I 0 -3.376668 -3.40991 0.0000 Stationary 

PPI 0 -4.098895 -3.40991 0.0000 Stationary 

CEI 0 -9.268673 -3.40991 0.0000 Stationary 

AVGVOL 0 -19.13372 -3.40991 0.0000 Stationary 

SET 0 -4.324496 -3.40991 0.0000 Stationary 

 
จากตารางท่ี 1  แสดงผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดับขอมูล (At Level) ทําใหเห็นวา

อัตราสวนราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอ
หนวยลงทุน (P/NAV) ระดับราคาน้ํามันดีเซลตามประกาศของบมจ.ปโตรเลียมไทย (Oil)  อัตรา
ดอกเบ้ียการกูยืมระหวางธนาคารแบบขามคืน (I) ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) ดัชนีพองเศรษฐกิจ (CEI) 
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) จํานวนหนวยลงทุนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยท่ีมีการซ้ือ ขายเฉล่ีย   ในเดือนนั้นๆ โดยคํานวณจากปริมาณการซ้ือขายสะสม
ตลอดวันทําการในเดือนนั้น และหารดวยจํานวนวันทําการ (Avg.Vol)  คาสัมบูรณของ ADF-
Statistic มีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical Value ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 
1, 5 และ 10 กลาวคือ ปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวา ขอมูลมีคุณสมบัติ Stationary ท่ีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติรอยละ 1, 5 และ 10 
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ตารางท่ี 2  ผลการทดสอบ Unit Root ของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 

Variable 

ADF Test at Level (Test of I(0)) 

ผลการทดสอบ 

Lag 

ADF Test 

Statistic 

Critical Value 

Prob. 5% 

Pm/BV 0 -8.717336 -3.40991 0.0000 Stationary 

OIL 0 -15.33775 -3.40991 0.0000 Stationary 

I 0 -7.217130 -3.40991 0.0000 Stationary 

PPI 0 -4.098895 -3.40991 0.0000 Stationary 

CEI 0 -18.03311 -3.40991 0.0000 Stationary 

VOLUME 0 -50.78728 -3.40991 0.0000 Stationary 

SET 0 -11.94179 -3.40991 0.0000 Stationary 

 
จากตารางท่ี 2  แสดงผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดับขอมูล (At Level) ทําใหเห็นวา

อัตราสวนราคาตลาดของของหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคามูลคาทาง
บัญชีของสินทรัพย(P/BV) ระดับราคาน้ํามันดีเซลตามประกาศของบมจ.ปโตรเลียมไทย (Oil)  อัตรา
ดอกเบ้ียการกูยืมระหวางธนาคารแบบขามคืน (I) ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) ดัชนีพองเศรษฐกิจ (CEI) 
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) จํานวนปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีมี  การซ้ือในแตละวัน(Volume)  คาสัมบูรณของ ADF-Statistic มีคา
มากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical Value ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 1, 5 และ 10 
กลาวคือ ปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวา ขอมูลมีคุณสมบัติ Stationary ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ
รอยละ 1, 5 และ 10 
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ผลการทดสอบ Multicollinearity 
 
 เปนการทดสอบวาตัวแปรอิสระในสมการท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้มีความสัมพันธซ่ึงกัน
และกัน ในกรณีท่ีขนาดของความสัมพันธมีคาสูง (High Multicollinearity) จะมีผลทําใหตัวคํานวณ
ท่ีไดมีคาเบ่ียงเบนไปจากคาท่ีแทจริงโดยพิจารณาจากตัวแปรอิสระ ไดแกระดับราคาน้ํามันดีเซล
ตามประกาศของบมจ.ปโตรเลียมไทย (Oil) อัตราดอกเบ้ียการกูยืมระหวางธนาคารแบบขามคืน (I)  
ดัชนีราคาผูผลิต (PPI)  ดัชนีพองเศรษฐกิจ (CEI) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
จํานวนปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีมีการซ้ือในแตละวัน 
(Volume) จํานวนหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ีมีการซ้ือ ขายเฉล่ีย   ในเดือนนั้นๆ 
โดยคํานวณจากปริมาณการซ้ือขายสะสมตลอดวันทําการในเดือนนั้น และหารดวยจํานวนวันทําการ
(Avg.Vol)   
 
ตารางท่ี 3  การตรวจสอบ Multicollinearity ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
 

Variablie R-square VIF 

Oil 0.8652 7.4192 

I 0.7509 4.0146 

PPI 0.9077 10.8373 

CEI 0.6452 2.8186 

AVGVOL 0.0068 1.0069 

SET 0.8925 9.3009 

 
จากตารางท่ี 3 แสดงผลการทดสอบ Multicollinearity ดวยวิธี Variance Inflation Factors 

(VIF) ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวาดัชนีราคาผูผลิต (PPI) มีคาVariance Inflation Factors (VIF) ท่ี 
10.8373 ซ่ึงมีคามากกวา 10 จึงทําใหเกิดปญหา Multicollinearity ข้ึน ดั้งนั้นเพื่อลดปญหาท่ีเกิดข้ึน
จึงไดนําเอาตัวแปรดัชนีราคาผูผลิต (PPI) ออกจากสมการหลัก 
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ตารางท่ี 4  การตรวจสอบ Multicollinearityหลักทรัพย ในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 

Variablie R-square VIF 

Oil 0.6049 2.5309 

I 0.8669 7.5111 

PPI 0.8779 8.1872 

CEI 0.5583 2.2639 

Volume 0.0068 1.0087 

SET 0.8719 7.3037 

 
จากตารางท่ี 4  แสดงผลการทดสอบ Multicollinearity ดวยวิธี Variance Inflation Factors 

(VIF) ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวาไมมีตัวแปร ท่ีมีคาVariance Inflation Factors (VIF) ท่ี 
38.9228 และ 27.8271 ตามลําดับ ซ่ึงมีคามากกวา 10 จึงไมเกิดปญหา Multicollinearity ข้ึน  
ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงซอน Multiple Linear Regression 
 
ตารางท่ี 5  ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงซอน กองทุนรวม อสังหาริมทรัพย 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -3.482333 0.230891 -15.08213 0.0000 
I 0.091200 0.005074 17.97427 0.0000 

CEI 0.039983 0.002174 18.38849 0.0000 
OIL -0.017070 0.001454 -11.74156 0.0000 
SET 4.67E-05 3.58E-05 1.305502 0.1917 

LINV -0.243994 0.005497 -44.38398 0.0000 
AVGVOL 6.20E-09 5.89E-10 10.52330 0.0000 
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R-squared = 0.7766 Adjusted R-squared = 0.7766  
F-statistic = 14678.96 Durbin-Watson Statistic = 0.0549 
 
จากผลการทดสอบความสัมพันธดังกลาว พบวาแบบจําลองพฤติกรรมการลงทุนของ 

นักลงทุนสถาบันของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีความเหมาะสม สามารถอธิบายความสัมพันธ
ของขอมูลไดถึงรอยละ 77.66 และมีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจปรับปรุง (Adjusted R-squared)  
มีคาเทากับรอยละ 77.66 โดยมีคา F-statistic = 373085.7 และจากการทดสอบคาสหสัมพันธของ 
ตัวคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) พบวา คา Durbin-Watson Statistic มีคาเทากับ 0.0549 

 
ผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลอัตราดอกเบ้ียการกูยืมระหวาง

ธนาคารแบบขามคืน (I) พบวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนราคาตลาดของ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน ท่ีระดับ 
ความเชื่อม่ันรอยละ 99 คือ เม่ือขอมูลอัตราดอกเบ้ียการกูยืมระหวางธนาคารแบบขามคืนท่ีผานมา 
มีการเปล่ียนแปลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราสวนราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  
เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.091200หนวย  
แสดงวาอัตราดอกเบี้ยการกูยืมระหวางธนาคารแบบขามคืนท่ีผานมาเพ่ิมข้ึน จะสงผลใหอัตราสวน
ราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวย
ลงทุน เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนเชนเดียวกัน 

 
ผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลดัชนีพองเศรษฐกิจ (CEI) พบวา 

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  
เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 คือ เม่ือดัชนี
พองเศรษฐกิจท่ีผานมา มีการเปล่ียนแปลง 1 จุดจะทําใหอัตราสวนราคาตลาดของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน
0.039983หนวย แสดงวาเม่ือดัชนีพองเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน จะสงผลใหอัตราสวนราคาตลาดของกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 

 
ผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลระดับราคาน้ํามันดีเซลตาม

ประกาศของบมจ.ปโตรเลียมไทย (Oil)  พบวา มีความสัมพันธในทิศทางผกผันกับอัตราสวนราคา 
ตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน ซ่ึง 
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ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 คือ เม่ือระดับราคาน้ํามันดีเซลตามประกาศของบมจ.ปโตรเลียมไทย
ของท่ีผานมา มีการเปล่ียนแปลง 1 เหรียญจะทําใหอัตราสวนราคาตลาดของหลักทรัพยกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยตอหนวยลงทุนเปล่ียนแปลงลดลง 
0.017070หนวย แสดงวาระดับราคานํ้ามันดีเซลตามประกาศของบมจ.ปโตรเลียมไทยเพ่ิมข้ึน
อัตราสวนราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอ
หนวยลงทุน เปล่ียนแปลงลดลง 

 
ผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) พบวาไมมีความสัมพันธกันกับอัตราสวนราคาตลาดของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน คือ เม่ือดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลง  จะไมทําใหอัตราสวนราคาตลาดของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน เปล่ียนแปลงไป 
 

ผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลจํานวนหนวยลงทุนของกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยท่ีมีการซ้ือ ขายเฉล่ีย   ในเดือน (AVG.Volume) พบวา มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิ
ของสินทรัพยตอหนวยลงทุน ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 คือ เม่ือปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
ของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีมีการซ้ือในแตละวันมีการเปล่ียนแปลง 1 หุน จะทําใหอัตราสวน
ราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวย
ลงทุน เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 0.000062 หนวย แสดงวาเม่ือปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีมีการซ้ือในแตละวันเพิ่มข้ึน จะสงผลใหอัตราสวนราคาตลาดของกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน
เชนเดียวกัน 
 

ผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลการมีอยูของนักลงทุนสถาบัน
ในฐานะผูถือหุนรายใหญของหลักทรัพยอสังหาริมทรัพย(Linv) พบวา มีความสัมพันธในทิศทาง
ผกผันกับอัตราสวนราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของ
สินทรัพยตอหนวยลงทุน ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 คือ เม่ือการมีอยูของนักลงทุนสถาบันใน
ฐานะผูถือหุนรายใหญของหลักทรัพยอสังหาริมทรัพยมีมากกวารอยละ 30 จะทําใหอัตราสวนราคา
ตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน 
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เปล่ียนแปลงลดลง  0.243994หนวย แสดงวาเม่ือการมีอยูของนักลงทุนสถาบันในฐานะผูถือหุนราย
ใหญของหลักทรัพยอสังหาริมทรัพยเพิ่มข้ึน จะสงผลใหอัตราสวนราคาตลาดของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย  เปรียบเทียบกับมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน เปล่ียนแปลงลดลง
เชนเดียวกัน 
 
ตารางท่ี 6  ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงซอน หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.991346 3.471742 0.573587 0.5663 
I 0.393729 0.096601 4.075816 0.0000 

CEI 0.034435 0.032825 1.049052 0.2942 
OIL -0.284451 0.060133 -4.730395 0.0000 
SET 0.001799 0.000544 3.309615 0.0009 

VOLUME -7.50E-12 4.56E-11 -0.164342 0.8695 
LINV 2.240869 0.099957 22.41842 0.0000 

 
R-squared = 0.6637 Adjusted R-squared = 0.6637  
F-statistic = 15063.15 Durbin-Watson Statistic = 0.5767 
 

 จากผลการทดสอบพบวาแบบจําลองพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน ของ
หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีความเหมาะสม สามารถอธิบายความสัมพันธของขอมูล
ไดถึงรอยละ 66.37 และมีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจปรับปรุง (Adjusted R-squared) มีคาเทากับ
รอยละ 66.37 โดยมีคา F-statistic = 15063.15 และจากการทดสอบคาสหสัมพันธของตัว
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation)พบวา คา Durbin-Watson Statistic มีคาเทากับ 0.5767 
 

ผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลอัตราดอกเบ้ียการกูยืมระหวาง
ธนาคารแบบขามคืน (I) พบวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนราคาตลาดของ
หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหลักทรัพยท่ีระดับ
ความเชื่อม่ันรอยละ 99 คือ เม่ือขอมูลอัตราดอกเบ้ียการกูยืมระหวางธนาคารแบบขามคืนท่ีผานมา 
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มีการเปล่ียนแปลงรอยละ  1 จะทําใหอัตราสวนราคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.393729หนวย 
แสดงวาอัตราดอกเบี้ยการกูยืมระหวางธนาคารแบบขามคืนท่ีผานมาเพ่ิมข้ึน จะสงผลใหอัตราสวน
ราคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของ
หลักทรัพย เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนเชนเดียวกัน 

 
ผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลดัชนีพองเศรษฐกิจ (CEI)  

พบวา ไมมีมีความสัมพันธกับอัตราสวนราคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
เปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหลักทรัพย คือ เม่ือดัชนีพองเศรษฐกิจท่ีผานมา มีการ
เปล่ียนแปลง จะไมทําใหอัตราสวนราคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
เปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป 

 
ผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลระดับราคาน้ํามันดีเซลตาม

ประกาศของ บมจ. ปโตรเลียมไทย (Oil)  พบวา มีความสัมพันธในทิศทางผกผันกับอัตราสวนราคา
ตลาดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหลักทรัพย
ซ่ึง ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 คือ เม่ือระดับราคาน้ํามันดีเซลตามประกาศของ บมจ. ปโตรเลียม
ไทยของท่ีผานมา มีการเปล่ียนแปลง 1 เหรียญจะทําใหอัตราสวนราคาตลาดของหลักทรัพยในกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงลดลง 0.284451

หนวย แสดงวาระดับราคาน้ํามันดีเซลตามประกาศของ บมจ. ปโตรเลียมไทยเพิ่มข้ึนอัตราสวนราคา
ตลาดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงลดลง 

 
ผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) พบวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนราคาตลาดของหลักทรัพย
ในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหลักทรัพยคือ เม่ือดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลง 1 จุด  จะทําใหอัตราสวนราคาตลาดของหลักทรัพย
ในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 
0.001799หนวย แสดงวาดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีผานมาเพ่ิมข้ึน จะสงผลให
อัตราสวนราคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชี
ของหลักทรัพย เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนเชนเดียวกัน 
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ผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลจํานวนหนวยลงทุนของกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยท่ีมีการซื้อ ขายเฉล่ีย   ในเดือน (AVG.Volume) พบวาไมมีความสัมพันธกันกับ
อัตราสวนราคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชี
ของหลักทรัพย คือ เม่ือปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีมีการซ้ือใน
แตละวันมีการเปล่ียนแปลง จะไมทําใหอัตราสวนราคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหลักทรัพย เปล่ียนแปลงไป 
 

ผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติคาสัมประสิทธ์ิของขอมูลการมีอยูของนักลงทุนสถาบัน
ในฐานะผูถือหุนรายใหญของหลักทรัพยอสังหาริมทรัพย(Linv) พบวา มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราสวนราคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคา
ทางบัญชีของหลักทรัพยท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 คือ เม่ือการมีอยูของนักลงทุนสถาบันใน
ฐานะผูถือหุนรายใหญของหลักทรัพยอสังหาริมทรัพยมีมากกวารอยละ 5 จะทําใหอัตราสวนราคา
ตลาดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน  2.240869หนวย แสดงวาเม่ือการมีอยูของนักลงทุนสถาบันในฐานะผูถือหุน
รายใหญของหลักทรัพยอสังหาริมทรัพยเพิ่มข้ึน จะสงผลใหอัตราสวนราคาตลาดของหลักทรัพยใน
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน
เชนเดียวกัน 
 

วิจารณผลการศึกษา 
 

 การศึกษาเร่ืองพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน  กรณีศึกษา กลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยของตลาด หลักทรัพยแหงประเทศไทยผูศึกษาขอนําเสนอขอวิจารณดังนี้ 
 
 ในดานพฤติกรรมของนักลงทุนสถาบันของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย มีพฤติกรรม 
การพิจารณาเลือกลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  ท่ี มีราคาตลาดของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยท่ีต่ํากวามูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน กลาวคือนักลงทุนสถาบันจะให
ความสําคัญนอยกับระดับราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย แตจะใหความสนใจในมูลคา
สุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน 
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  ในดานพฤติกรรมของนักลงทุนสถาบันของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย มีพฤติกรรม 
การพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ท่ีมีราคาตลาดของหลักทรัพย
ในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีสูงกวามูลคาทางบัญชีของหลักทรัพย กลาวคือนักลงทุนสถาบัน 
จะสนใจในราคาตลาดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ท่ีสะทอนมาจากกระแสเงิน 
ในอดีตของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และใหความสนใจนอยในมูลคาทางบัญชี
ของหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
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บทที่ 5 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 
 พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน กรณีศึกษา กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยของ
ตลาด หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน
สถาบันใน สินทรัพยทางการเงินคือกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และ หลักทรัพยในหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยในประเทศไทย โดยมีจํานวนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ีใชในการศึกษาจํานวน
ท้ังส้ิน 17 กองทุน ใชขอมูลรายวันต้ังแต 1 มิถุนายน 2551 ถึง 30 มิถุนายน 2555 ซ่ึงกําหนดปจจัยท่ี
ประกอบไปดวย ระดับราคาน้ํามันดีเซลตามประกาศของ บมจ. ปโตรเลียมไทย (Oil)  อัตราดอกเบ้ีย
การกูยืมระหวางธนาคารแบบขามคืน (I) ดัชนีราคาผูผลิต (PPI ) ดัชนีพองเศรษฐกิจ (CEI) ดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) จํานวนหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย
ท่ีมีการซ้ือ ขายเฉล่ียในเดือนนั้นๆ โดยคํานวณจากปริมาณการซ้ือขายสะสมตลอดวันทําการใน
เดือนนั้น และหารดวยจํานวนวันทําการ (AVG.Vol) และ การมีอยูของนักลงทุนสถาบันในฐานะ 
ผูถือหุนรายใหญของหลักทรัพยอสังหาริมทรัพย (Linv)  
 
  ดานหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีจํานวน 43 หลักทรัพยใชขอมูลรายวัน
ตั้งแต 1 สิงหาคม 2552 ถึง 30 มิถุนายน 2555 ซ่ึงกําหนดปจจัยท่ีประกอบไปดวย ระดับราคาน้ํามัน
ดีเซลตามประกาศของบมจ.ปโตรเลียมไทย (Oil)  อัตราดอกเบ้ียการกูยืมระหวางธนาคารแบบ
ขามคืน (I) ดัชนีราคาผูผลิต (PPI ) ดัชนีพองเศรษฐกิจ (CEI) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (SET) จํานวนปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีมีการซ้ือ 
ในแตละวัน (Volume) และ การมีอยูของนักลงทุนสถาบันในฐานะผูถือหุนรายใหญของหลักทรัพย
อสังหาริมทรัพย(Linv)เปนเกณฑในการประเมิน 
 
 ในสวนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยผลการศึกษาท่ีไดพบวาตัวแปรควบคุมมีทิศทาง 
และมีนัยสําคัญทางสถิติตามที่คาดการณไว ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีรอยละ 95 ในขณะท่ีตัวแปร
สังเกตการณมีนัยสําคัญทางสถิติ  กลาวคือในสวนของสัดสวนการถือครองกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยของนักลงทุนสถาบัน มีนัยสําคัญทางสถิติในทิศทางผกผัน แสดงถึง นักลงทุน
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สถาบันซ่ึงมีพฤติกรรมท่ีจะเขาไปลงทุน โดยคํานึงถึงมูลคาสุทธิของสินทรัพยตอหนวยลงทุน 
มากกวาราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยขณะท่ีตัวแปรปริมาณการซ้ือขายสะทอนให
เห็นถึงสภาพคลองของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีผลในทางบวกตอราคาตลาดของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ดังนั้นอาจสรุปไดวาปริมาณการซ้ือขายของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ท่ีเพิ่ม
สูงข้ึนจะชวยเพิ่มราคาตลาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย   
 

ในสวนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ผลการศึกษาท่ีไดพบวาตัวแปร
ควบคุมมีทิศทาง และมีนัยสําคัญทางสถิติตามท่ีคาดการณไว ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีรอยละ 95 
ในขณะท่ีตัวแปรสังเกตการณมีนัยสําคัญทางสถิติตามท่ีคาดการณไว กลาวคือในสวนของสัดสวน
การถือครองหลักทรัพย กลุมอสังหาริมทรัพยของนักลงทุนสถาบัน มีนัยสําคัญทางสถิติในทิศทาง
เดียวกัน แสดงถึงนักลงทุนสถาบันซ่ึงมีพฤติกรรมท่ีจะเขาไปลงทุน โดยคํานึงถึงราคาตลาดของ
หลักทรัพย กลุมอสังหาริมทรัพย มากกวาตามบัญชีของหลักทรัพย  

 
ขอจํากัดของการศึกษา 

 
 การศึกษาคร้ังนี้ยังมีขอจํากัดในสวนของวธีิการประมวลผลโดยปญหาเร่ือง 
Heteroscedasticity อาจแกไขไดโดยการทํา Breuch Godfrey Test  โดยใชวิธี LM Test ซ่ึงอาจ
ดําเนินการในการศึกษาคร้ังตอไป 

ขอเสนอแนะ 
 
ขอเสนอแนะจากผลการศึกษา 
 
 1.  ควรใหมีสงเสริมความโปรงใสของขอมูลในตลาดหลักทรัพยเพื่อท่ีจะทําใหเกดิความ
ยุติธรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเฉพาะในเร่ืองของการรับรูขาวสารท่ีไมเทาเทียม
กันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

2.   ควรสนับสนุนใหนกัลงทุนรายยอยของตลาดหลักทรัพยเขามาลงทุนในสินทรัพยทาง
การเงินเพ่ิมมากข้ึนซ่ึงไดแก กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแหงประเทศไทย และ หลักทรัพยใน
หมวดอสังหาริมทรัพยแหงประเทศไทย 
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ขอเสนอแนะของการศึกษาคร้ังตอไป 
 

การศึกษาในอนาคตอาจเพ่ิมตัวแปรอิสระมาพิจารณาใหมากข้ึน ไดแก คา GDP ของ
ประเทศไทย อัตราการวางงานของแรงงาน ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล รวมถึงอาจมีการขยาย
กรอบระยะเวลาศึกษาใหมากข้ึน 
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ผลสถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) 
 

ตารางผนวกท่ี 1  สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
 

 P_NAV OIL I CEI PPI SET AVGVOL LINV 

 Mean  0.77099  28.53479  2.339339  118.7242  130.0770  825.4999  248562.2  0.705613 
 Median  0.80387  28.79000  2.500000  118.9300  131.7000  801.3200  23588.04  1.000000 
 Maximum  1.40511  44.24000  3.940000  127.2200  140.4000  1240.030  21365220  1.000000 
 Minimum  0.00000  18.34000  1.250000  109.9800  112.6000  384.1500  0.000000  0.000000 
 Std. Dev.  0.25856  4.301172  0.811606  3.864699  8.386300  234.2661  977636.0  0.455776 
 Skewness -1.26322  0.461906 -0.216689 -0.160811 -0.587344 -0.209515  16.22779 -0.902273 
 Kurtosis  5.48345  5.926210  1.502565  2.457849  2.086765  1.873491  320.0014  1.814097 
Observations  25334  25334  25334  25334  25334  25334  25334  25334 

 
ตารางผนวกท่ี 2  สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) ของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา  

อสังหาริมทรัพย 
 

 PM_BV OIL I CEI PPI SET VOLUME LINV 
 Mean  1.14310  29.17355  2.181437  120.1444  133.5212  937.9150  18435332  0.43788 
 Median  0.82000  29.39000  2.000000  120.5400  134.0000  985.9100  1985200.  0.00000 
 Maximum  9.78000  32.33000  3.940000  127.2200  140.4000  1240.030  3.30E+09  1.00000 
 Minimum  0.00000  25.79000  1.250000  109.9800  118.0000  624.0000  0.000000  0.00000 
 Std. Dev.  0.90481  1.365924  0.868066  3.406564  5.944558  165.0664  84567390  0.49613 
 Skewness  2.31160  0.184950  0.154655 -0.597241 -0.822367 -0.254726  19.71706  0.25039 
 Kurtosis  12.9449  2.931108  1.371091  3.817086  2.786980  1.759077  574.3803  1.06269 
 Observations  45795  45795  45795  45795  45795  45795  45795  45795 
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