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บทคัดยอ 

 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค 1) เพ่ือศึกษาปจจัยที่สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสงัหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) เพ่ือศึกษา

ความสัมพันธของปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต 

เพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระที่นำมาศึกษาในครั้งนี้ ไดแก 

อัตราดอกเบี้ย ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยน ผลตอบแทน 

การลงทุน มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด และเงินเฟอ สวนตัวแปรตามคือกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลในการศึกษา
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0.05 

 ผลการวิจัยพบวา อัตราดอกเบ้ียและ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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ABSTRACT 

 

 The objectives of this study were 1) to study the Factors Affecting Funds 

Related to Real Estate Investment Trusts in the Stock Exchange of Thailand 2) to 

study the relationship of various factors affecting funds related to real estate 

investment trusts in the Stock Exchange of Thailand. The independent variables used 

in this study were interest rate, stock price index, the Stock Exchange of Thailand, 

exchange rate, return on investment, market capitalization and inflation. The 

dependent variable is Funds Related to Real Estate Investment Trusts in the Stock 

Exchange of Thailand. The data in this study used secondary data. Data were 

collected monthly from January 2016 to December 2020. The statistic used was a 

multiple linear regression analysis with the least squares method at a significance 

level of 0.05. 

 The results showed that interest rates and the Stock Exchange of Thailand 

Index were significantly related to the of Funds Related to Real Estate Investment 

Trusts in the Stock Exchange of Thailand at statistically significant levels 95 percent 

confidence. Exchange rates, return on investment market capitalization, inflation 

have no statistically significant relationship with funds related to real estate 

investment trusts in the Stock Exchange of Thailand. 

 

Keywords: REIT Share Price, Stock Exchange of Thailand, Interest Rate, Exchange 

Rate 
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บทที่ 1 

บทนำ 

 

1.1 ที่มาและความสำคัญของปญหาท่ีใชในการวิจัย 

 การลงทุนเปนการใชเงิน โดยที่การใชเงินนั้นจะกอใหเกิดผลตอบแทนของเงินมากที่สุด ซึ่ง

ผลตอบแทนของเงินที่ลงทุนตองมากกวาเงินลงทุนที่จายไป ผลตอบแทนนั้นตองสามารถชดเชยความ

เสี่ยง และระยะเวลาไดอยางคุมคา จึงตองมีการคนหาขอมูลและเปรียบเทียบราคายอนหลัง รวมทั้ง

การหาขาวสารตาง ๆ เพื่อเปนขอมูลในการตัดสินใจ และเพ่ือตอบสนองความเสี่ยงในระดับที่ผูลงทุน

ยอมรับได 

 ในปจจุบันมีทางเลือกหลากหลายสำหรับผูลงทุนตั้งแตการลงทุนในตราสารหนี้ ตราสารทุน 

พันธบัตร หุนกู และลงทุนในระดับสูง อยางเชน ตราสารอนุพันธ หรือเปนการลงทุนในรูปแบบ

สินทรัพยที่จับตองได เชน อสังหาริมทรัพย ทองคำ เปนตน เนื่องจากราคาของหลักทรัพยนั้นมีความ

ผันผวนอยูตลอดเวลา ผูลงทุนตองมีความรู และมีความเขาใจในหลักทรัพยที่จะเขาลงทุน โดยการ

คนหาปจจัยเสี่ยงและวิธีการตอบสนองตอความเสี่ยงท่ีผูลงทุนสามารถยอมรับได ซึ่งเปนสิ่งสำคัญอยาง

ยิ่งสำหรับผูลงทุน 

 ทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยเปนเครื่องมือระดมทุน เพ่ือนำเงินไปใชหรือพัฒนา

โครงการใหมทำใหผูลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนและไดรับผลประโยชนจากการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย โดยไมตองใชเงินลงทุนเปนจำนวนมากเทากับการลงทุนในอสังหาริมทรัพยโดยตรง 

และยังไดรับการบริหารจัดการโดยผูที่มีความเชี่ยวชาญ (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ม.ป.ป.)  

 ทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT) แบงออกเปน 2 ลักษณะ คือ 

 1) ซื้ออสังหาริมทรัพยมาเปนกรรมสิทธิ์ คือ ในระหวางที่เปนเจาของกรรมสิทธิ์ เจาของ

สามารถนำอสังหาริมทรัพยมาหาประโยชนดวยการปลอยเชา และเมื่อไมอยากลงทุนตอก็สามารถขาย

ตอใหบุคคลอื่นไดโดยจะไดกำไรในรูปแบบของสวนตางราคาซื้อขาย 

 2) ลงทุนในสิทธิการเชา คือ การจายเงินกอนเพ่ือแลกกับสิทธิในการเชาอสังหาริมทรัพยใน

ระยะยาวซึ่งมีอายุไมเกิน 30 ป ดังนั้นชวงเวลาในการใชประโยชนของอสังหาริมทรัพยก็จะนอยลง

ตามลำดับ จนกลายเปนศูนยเมื่อมีอายุครบกำหนดสัญญาเชา และจะหมดสิทธิในการใชประโยชน

ในทันที อีกทั้งยังตองคนือสังหาริมทรัพยใหเจาของเมื่อครบอายุสัญญา สำหรับผลตอบแทนของการ

ลงทุนในสิทธิการเชานี้ จะนอยกวาการลงทุนในรูปแบบของการซื้ออสังหาริมทรัพยมาเปนกรรมสิทธิ์ 

(สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ม.ป.ป.) ทรัสตเพ่ือ



2 

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย เปนการจัดการทรัพยสินรูปแบบหนึ่ง ซึ่งกำหนดความสัมพันธของบุคคล 

3 ฝาย เปนองคประกอบสำคัญ คือ ผูกอตั้งทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชน โดยเปนความสัมพันธ 

ที่ตั้งอยูบนความไววางใจ และทรัสตีมีกรรมสิทธิ์หรือสิทธิในสินทรัพยของกองทรัสต และเนื่องจาก

อสังหาริมทรัพยเปนบทบาทสำคัญในระบบเศรษฐกิจ ที่ดึงดูดผูลงทุนท่ีมีความสนใจในการลงทุน     

ในรูปแบบของการเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย และไมตองใชเงินลงทุนจำนวนมาก

เชนเดียวกับการลงทุนโดยตรงในอสังหาริมทรัพย ทำใหผูลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยไดหลากหลายเพ่ิมมากขึ้น (ฝายพัฒนากฎเกณฑ สำนักงานคณะกรรมการหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2556) 

 รูปแบบการลงทุนในอสังหาริมทรัพยนั้น สามารถนำมาลงทุนได 2 แบบ คือ การลงทุน

ทางตรง กลาวคือไดมาซึ่งกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพย และการลงทุนทางออม 

กลาวคือ ลงทุนผานบริษัทท่ีกองทรัสตถือหุน โดยอสังหาริมทรัพยท่ีเปนท่ีนิยมลงทุนของกองทรัสต คือ 

อาคารสำนักงาน อาคารศูนยการคา อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอุตสาหกรรม ศนูยการแสดงสินคาและ

การประชุม โรงแรม เปนตน หรืออีกนัยหนึ่งของการลงทุนอสังหาริมทรัพยมากกวาหนึ่งประเภทจะทำ

ใหมีการเก่ียวของหรือสงเสริมกัน เชน สำนักงานใหเชาและศูนยการคา ศนูยการคาและโรงแรม เปน

ตน ดังนั้นการลงทุนในอสังหาริมทรัพยจึงมีการกำหนดระยะเวลาและเงื่อนไขในสัญญาของผูที่ถือ

ครองกรรมสิทธิ์ แตในทางกลับกันนั้นผูที่ถือกรรมสิทธิ์หรือผูลงทุนจะไดผลตอบแทนที่คุมคามากที่สุด 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ม.ป.ป.) 

 อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) เปนปจจัยที่ไมสามารถควบคุมได เพราะขึ้นอยูกับความเปน

ที่ตองการของตลาด และปจจัยดานพื้นฐานของทรัพยสิน ซึ่งความเปนที่ตองการของตลาดนั้นใน

สภาวะที่ดอกเบี้ยต่ำเปนระยะเวลานาน ผูลงทุนจะเลือกลงทุนที่มีความเสี่ยงมากขึ้นเพ่ือหา

ผลตอบแทนที่สูงขึ้นจนราคาของกองทุนท่ีเก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสตสูงขึ้นไปดวย 

แตในทางกลับกันเมื่อมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยตามนโยบาย ก็มีความเปนไปไดที่จะทำใหความ

ตองการของผูลงทุนท่ีตองการจะลงทุนในกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสต 

ดังกลาวนั้นจะมีจำนวนลดลง (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2560) 

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนดัชนีที่สะทอนความ

เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยทั้งหมดโดยจะสามารถคำนวณไดจากหุนสามัญจดทะเบียนทั้งหมด  

ทุกตัวที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งรวมถึงหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งจะคำนวณไดจากมูลคาตามตลาดเปรียบเทียบ

ดวยราคาตลาดปจจุบันของหลักทรัพยดวยวิธีการถวงน้ำหนัก สำหรับกองทุนที่เกี่ยวของกับ

อสังหาริมทรัพย และกองทรัสต จะถูกจัดอยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 
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หมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (ฝายพัฒนา

ธุรกิจตราสารหนี้และอ่ืน ๆ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 

 อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange) เปนความผันผวนที่เปรียบเทียบระหวางคาของเงินสกุลหนึ่ง

กับหนวยเงินสกุลหลัก ในสวนของกองทุนที่เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต อัตรา

แลกเปลี่ยนที่จะเขามาเก่ียวของจะมาในรูปแบบของจำนวนคาเชาพื้นฐาน โดยจะชำระในสกุลเงนิหลัก

ของประเทศนั้น ๆ หรือตามอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดตกลงกัน (ทีมขอมูลสถาบันการเงนิ ฝายบริหาร

ขอมูลและดาตาอนาไลติกส ธนาคารแหงปะเทศไทย, ม.ป.ป. ก) 

 ผลตอบแทนการลงทุน (Return) อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนที่แทจริง หรือสิ่งที่

ผูลงทุนจะไดรับตลอดระยะเวลาที่ลงทุนหรือระยะเวลาที่ถือครองหลกัทรัพย โดยทั่วไปจะแสดงใน

รูปแบบของรอยละ กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสต เปนตราสารการลงทุนท่ี

เปนทางเลือกที่นาสนใจในสถานการณตลาดที่ผันผวน เพราะมีผลตอบแทนท่ีสม่ำเสมอและยังมีโอกาส

ไดกำไรจากการขายหนวยทรัสต (ศูนยสงเสริมการพัฒนาความรูตลาดทุน สถาบันกองทุนเพ่ือพัฒนา

ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2553) 

 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด เปนคาที่คำนวณจากการนำราคาปดของหลักทรัพยจด

ทะเบียนคูณกับจำนวนหลักทรัพยจดทะเบียนปจจุบัน ซึ่งมูลคาดังกลาวจะสะทอนใหผูลงทุนเห็นถึง

ขนาดและความนาสนใจลงทุนของตลาดหลักทรัพยนั้นๆ ทั้งในแงของสภาพคลองปริมาณและประเภท

สินคาที่จะเลือกลงทุน และกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสต ก็จะจัดอยูในกลุม

อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ที่นำมาคำนวณอยูในรูปแบบของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดดวย 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ม.ป.ป.) 

 เงินเฟอ (Inflation) เปนอีกหนึ่งกลไกที่มีความผันผวนในเรื่องที่เก่ียวของกับกองทุนที่

เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสต เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย เพราะอัตราคาเชาของ

อสังหาริมทรัพยจะปรับข้ึนตามอัตราเงินเฟอ แตถาเปนการเชาระยะยาวและมีการกำหนดคาเชาแต

ละชวงเวลาที่แนนอนก็จะมีความยืดหยุนนอยกวาการเชาในระยะสั้นที่จะสามารถปรับขึ้นไดตามภาวะ

เศรษฐกิจ (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2560) 

 ดังนั้นผูทำวิจัยจึงทำการศึกษาเรื่องปจจัยที่สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย 

และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือเปนขอมูลในการพิจารณาการ

ตัดสินใจลงทุนของผูลงทุนประเภทกองทุนท่ีเก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดอยางเหมาะสม และสามารถนำไปใชใหเกดิประโยชนตอผู

ลงทุนทามกลางสภาวะเศรษฐกิจที่ผันผวนในปจจุบัน 
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1.2 คำถามเพื่อใชในการวิจัย 

 1.2.1 ปจจัยอะไรบางที่มีผลตอกองทุนท่ีเก่ียวของกับอสงัหาริมทรัพยและกองทรัสต 

เพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 1.2.2 แนวโนมความเคลื่อนไหวของกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต

เพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนอยางไรบาง 

 

1.3 วัตถุประสงคเพื่อใชในการศึกษา 

 การศึกษาในครั้งนี้ ไดตั้งวัตถุประสงคดงัตอไปนี ้คือ 

 1.3.1 เพ่ือศึกษาเก่ียวกับปจจัยที่สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 1.3.2 เพ่ือศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธของปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1.4 ขอบเขตการศึกษา  

 การวิจัยนี้เปนไปเพ่ือทดสอบสมมติฐานเก่ียวกับปจจัยที่สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นเพ่ือให

การศกึษามีขอบเขตที่ชัดเจน และไดรับผลการวิเคราะหที่นาเชื่อถือ ผูวิจัยไดกำหนดขอบเขตของการ

วิจัยไว ดังตอไปนี้ คอื 

 1.4.1 ตัวแปรที่เก่ียวของ ที่จะใชในการศึกษา ประกอบดวย 

   1) ตัวแปรอิสระ ไดแก  

   - อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) 

   - ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

   -.อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange) 

   - ผลตอบแทนการลงทุน (Return) 

   - มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization)  

   - เงินเฟอ (Inflation) 

  2) ตัวแปรตาม คือ กองทุนที่เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 1.4.2 ขอมูลที่ใชในการศึกษา ซึ่งเปนขอมูลทุติยภูมิ ที่ไดเก็บรวบรวมมาจากแหลงขอมูล

ดังตอไปนี้ 

  1) ธนาคารแหงประเทศไทย 
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   2) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

   3) ฐานขอมูลดัชนีราคาเศรษฐกิจการคา 

 1.4.3 ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชศึกษาในครั้งนี้ คือ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช

ขอมูลที่สมบูรณของขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม 2559 ถึง เดือนธันวาคม 2563 เปนระยะเวลา 5 ป 

จำนวน 33 ตัวอยาง ไดแก 

  1) ทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาอมตะซัมมิทโกรท 

(AMATAR) 

  2) กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย CPN คอมเมอรเชียล โกรท (CPNCG) 

  3) กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย ซี.พี.ทาวเวอร โกรท (CPTGF) 

  4) กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยโรงแรมและรีสอรทในเครือฯ (CTARAF) 

  5) ทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาดุสิตธานี (DREIT) 

  6) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเอราวัณ โฮเทล โกรท (ERWPF) 

  7) ทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยเพ่ือ

อุตสาหกรรม เฟรเซอรส พร็อพเพอรตี้ (FTREIT) 

  8) กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยฟวเจอรพารค (FUTUREPF) 

  9) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาเหมราชอินดัสเตรียล (HPF) 

  10) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเคพีเอ็น (KPNPF) 

  11) ทรัสตเพ่ือการลงทุนในสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย แอล เอช โฮเทล 

(LHHOTEL) 

  12) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชา แลนด แอนด เฮาส (LHPF) 

  13) ทรัสตเพ่ือการลงทุนในสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย แอล เอช ชอปปง เซน็เตอร 

(LHSC) 

  14) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาโลตัสส รีเทล โกรท (LPF) 

  15) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยลักซชัวรี่ (LUXF) 

  16) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเอ็มเอฟซี ปาตอง เฮอริเทจ (M-PAT) 

  17) กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาฯ เมเจอร ซีนีเพล็กซ ไลฟสไตส (MJLF) 

  18) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเอ็มเอฟซ-ีนิชดาธานี (MNIT) 

  19) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมัลติเนชั่นแนลเรสซิเดนซฟนด (MNRF) 

  20) กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยไพรมออฟฟศ (POPF) 

  21) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยปนทอง อินดัสเตรียล ปารค (PPF) 
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  22) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชา ควอลิตี้ เฮาส โฮเทล แอนด เรซิ

เดนซ (QHHR) 

  23) กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยควอลิตี้ ฮอสพิทอลลิตี้ (QHOP) 

  24) กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยควอลิตี้ เฮาส (QHPF) 

  25) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแสนสิริ ไพรมออฟฟศ (SIRIP) 

  26) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยศาลาแอทสาทร (SSPF) 

  27) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไทยอินดัสเตรียล 1 (TIF1) 

  28) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ไทยแลนด โฮสพีทาลิตี้ (TLHPF) 

  29) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาตรีนิตี้ (TNPF) 

  30) กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยตลาดไท (TTLPF) 

  31) กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยเออรบานา (URBNPF) 

  32) ทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาดับบลิวเอชเอ บิสซิเนส 

คอมเพล็กซ (WHABT) 

  33) ทรสัตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม 

โกรท (WHART) 

 1.4.4 ระยะเวลาในการเก็บขอมูลอยูในชวง เดือนมกราคม 2559 ถึง เดือนธันวาคม 2563  

 1.4.5 สถิติท่ีใชในการวิจัย คือ การวิเคราะหขอมูลแบบสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ 

 

1.5 ประโยชนท่ีจะไดรับในการศึกษา  

 ผลจากการศึกษาครั้งนี้คาดวาจะกอใหเกิดประโยชนตอฝายท่ีเก่ียวของ ดังนี้ คือ 

 1.5.1 เพ่ือใหนักลงทุนท่ีตองการจะลงทุนไดเขาใจถึงปจจัยตาง ๆ ที่อาจจะมีผลตอกองทุนที่

เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือ

นำไปประกอบการพิจารณาอยางถี่ถวนในการลงทุนเพราะปจจัยตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอราคาหุนจะมี

เหตุผลที่แตกตางกันออกไปตามแตชวงเวลาในการลงทุน 

 1.5.2 เพ่ือเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจ เพ่ือใหนักลงทุนใชในการพิจารณาการตัดสินใจ

ลงทุนของผูลงทุนประเภทกองทุนท่ีเก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อประโยชนในการแสวงหาผลตอบแทนในแตละชวงเวลา ตามที่ผูลงทุน

ตองการเพราะวาราคานั้นจะขึ้นหรือลงก็ขึ้นอยูกับปจจัยที่เขามากระทบ และขึ้นอยูกับสถานการณ ท่ี

ทำใหผูลงทุนที่ศกึษาขอมูลมาอยางละเอียดรอบคอบ จะสามารถแสวงหาผลตอบแทนในแบบที่ตนเอง

วางแผนลวงหนาไวได 
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 1.5.3 เพ่ือเปนขอมูลสำหรับบุคคลท่ัวไป หรือผูสนใจไดทราบเก่ียวกับแนวทางการลงทุนใน

กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ซึ่งเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการลงทุนที่สามารถใหผลตอบแทนจากการลงทุนมากกวาการฝากเงิน

กับสถาบันการเงินท่ัวไป อันจะทำใหนักลงทุนประสบความสำเร็จในการลงทุน โดยสามารถไดรับ

ผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนในประเภทอื่น ๆ 

 1.5.4 เพ่ือนักลงทุนหรือผูที่สนใจทั่วไป สามารถนำขอมูลมาวิเคราะหแนวโนมการ

เคลื่อนไหวของกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย และสามารถนำไปประยุกตใชในการซื้อขายไดตอไป เพ่ือเปนแนวทางประกอบการ

ลงทุนในอนาคต 

 1.5.5 เพ่ือใหบุคคลทั่วไป หรือนักลงทุนไดทราบถึงความสัมพันธของปจจัยตาง ๆ  

ที่มีผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย และสามารถนำมาคิด วิเคราะห ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเพ่ือใหได

ผลตอบแทนที่ตองการไดตอไป 

 

1.6 นิยามศัพทเฉพาะ  

 คำนิยามศัพทเฉพาะ มีดังตอไปนี ้

 อัตราดอกเบ้ีย หมายถึง เงนิตอบแทนท่ีไดเพ่ิมข้ึนจากการออมหรือลงทุน หรือจะเปนเงิน

ตอบแทนจากการปลอยเงินกูที่เรียกวาดอกเบี้ยเงินกูจากการใชสินเชื่อ หรืออีกนัยหนึ่งก็คือสิ่งท่ีพึงได

จากการลงทุน และในขณะเดียวกันก็เปนตนทุนทางการเงินของผูที่ตองการเงินทุน ซึ่งคาตอบแทนใน

ลักษณะของดอกเบ้ียจะมีรูปแบบของการคิดในรูปแบบของรอยละ และอัตราดอกเบี้ยของเงินกูตาง ๆ 

ก็จะถูกกำหนดจากคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในการกำกับดูแลของธนาคารแหงประเทศ

ไทย (ทีมขอมูลสถาบันการเงิน ฝายบริหารขอมูลและดาตาอนาไลติกส ธนาคารแหงประเทศไทย, 

ม.ป.ป. ข) 

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ตัวเลขที่ใชเปน

เครื่องมือแสดงใหเห็นถึงภาพรวมของราคาหลักทรัพยทั้งหมด หรือกลุมหลักทรัพยใด ๆ ซึง่จะทำให  

ผูลงทุนสามารถติดตามความเคลื่อนไหวของระดับราคาซื้อหรือราคาขายได (ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2558) 

 อัตราแลกเปลี่ยน เปนการเปรียบเทียบคาของเงินสกุลเงินหนึ่งกับหนวยเงินสกุลหลัก เชน 

คาเงินบาท เทียบกับดอลลารสหรัฐ หรือคาเงินบาท เทียบกับ ยูโร เปนตน ซึ่งจะมีดวยกัน 2 แบบ คือ 

แบบคงที่ และแบบลอยตัว (ทีมขอมูลสถาบันการเงิน ฝายบริหารขอมูลและดาตาอนาไลติกส ธนาคาร

แหงประเทศไทย, ม.ป.ป. ก) 
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 ผลตอบแทนการลงทุน หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนที่แทจริง หรือสิ่งที่

ผูลงทุนจะไดรับตลอดระยะเวลาที่ลงทุนหรือระยะเวลาที่ถือครองหลักทรัพย โดยทั่วไปจะแสดงใน

รูปแบบของรอยละ (กฤษฎา เสกตระกูล, 2552) 

 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด คือ หลักการพ้ืนฐานในการหาตัวเลขโดยรวมของตลาด 

และตัวเลขที่นำมาใชจะเปนราคาปด คูณกับจำนวนหลักทรัพย การการหาตัวเลขของราคาตลาดรวม 

จะรวมหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู และ วอรแรนท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ม.ป.ป.) 

 เงินเฟอ หมายถึง ภาวะที่ราคาสินคาและบริการโดยทั่วไปเพ่ิมสูงข้ึนตอเนื่อง ซึ่งถาหากภาวะ

เงินเฟอเพ่ิมมากขึ้น จะกระทบกับความเปนอยูของประชาชน (ธนาคารแหงประเทศไทย, ม.ป.ป.) 

 มูลคาหนวยลงทุนของกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต หมายถึง ราคา

หุนแบงได 3 ประเภท คือ ราคาที่ตราไว ราคาตลาด และราคาตามบัญชี ซึ่งราคาหุนที่ตราไวจะสามรถ

ชี้ใหเห็นวาการเริ่มตนทำธุรกิจมีเงินลงทุนเทาไร และเม่ือระยะเวลาผานไปเมื่อผลประกอบการดี 

บริษัทมีความเติบโตราคาตลาดก็จะสูงกวาราคาตามบัญชี ดังนั้นการลงทุนในกองทรัสตเพ่ือการลงทุน

ในอสังหาริมทรัพย จะแบงผูลงทุน 2 สวน สวนแรกคือ ผูซื้อตอนท่ีเสนอขายครั้งแรก ไมเกินรอยละ 

50 สวนที่สองคือ ผูลงทุนที่เขาไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย ภายใตกลุมอสังหาริมทรัพย หมวดกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ม.ป.ป.) 

 ตลาดทุน หมายถึง การจัดหาแหลงเงินทุนของบริษัทที่ตองการเม็ดเงินลงทุนและการจัดหา

แหลงเงินทุนนี้ไดมาในรูปแบบของผูถือหุน โดยบริษัทจะเปนผูทำการออกตราสาร หรือที่เรียกวา

หลักทรัพย เพ่ือออกจำหนายใหกับผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งถือวาเปนสิ่งสำคัญสำในการ

เจริญเติบโตและความอยูรอดของบริษัท เพราะบริษัทจะนำเงินที่ไดไปลงทุนเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการ

ทำงาน หรือขยายการดำเนินงาน เชน การซื้อที่ดินสรางอาคารโรงงาน ซื้อเครื่องจักรอุปกรณในการทำ

โครงการตาง ๆ ซึ่งทำใหธุรกิจมีผลตอบแทนที่เพ่ิมมากขึ้น และจะทำใหเศรษฐกิจของประเทศมีการ

เจริญเติบโต (อัจฉรา ชีวะตระกูลกิจ, 2558)  

 กองรีท หมายถึง กองทรัพยสินที่รวบรวมเงินแลวลงทุนในอสังหาริมทรัพย จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยดวยหนวยทรัสต โดยไมจำกัดประเภทอสังหาริมทรัพย (สำนักงานคณะกรรมการ

กำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ม.ป.ป.)  

 ทรัสตี หมายถึง หนวยงานที่มีหนาที่จัดการกองทรัสตตามสัญญากอตั้งทรัสต และตาม

กฎหมายทรัสต มีสิทธิและหนาที่เทาที่ระบุไวในสัญญากอตั้งทรัสต (ฝายพัฒนากฎเกณฑ สำนักงาน

คณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2556) 

 



 

บทที่ 2 

แนวความคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

 บทนี้เปนการนำเสนอ แนวความคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของกับตัวแปรของ

การศกึษา ซึ่งผูวิจัยไดทำการสืบคน จากเอกสารทางวิชาการและงานวิจัยจากแหลงตาง ๆ โดยแบง

เนื้อหาออกเปนสวน ๆ ดังตอไปนี้ 

 2.1.1 แนวคิดเก่ียวกับวิธีการลงทุนในกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต 

 2.1.2 รูปแบบและประเภทของกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต 

 2.1.3 หลักการวิเคราะหการเลือกลงทุนในกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและ

กองทรัสต 

 2.1.4 ขอจำกัดในการลงทุนและปจจัยที่สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 2.1.5 ทฤษฎีและแนวความคิดเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ย 

 2.1.6 ทฤษฎีและแนวความคิดเก่ียวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

(SET Index) 

 2.1.7 ทฤษฎีและแนวความคิดเก่ียวกับอัตราแลกเปลี่ยน 

 2.1.8 ทฤษฎีและแนวความคิดเก่ียวกับผลตอบแทนการลงทุน 

 2.1.9 ทฤษฎีและแนวความคิดเก่ียวกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

 2.1.10 ทฤษฎีและแนวความคดิเก่ียวกับเงินเฟอ 

 2.1.11 งานวิจัยที่เก่ียวของ อันประกอบไปดวยงานวิจัยตาง ๆ ที่เก่ียวกับเรื่อง 

  1) อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate)  

  2) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

  3) อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange) 

  4) ผลตอบแทนการลงทุน (Return) 

  5) มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) 

  6) เงินเฟอ (Inflation) 

 2.1.12 กรอบแนวความคิด 

 2.1.13 สมมติฐาน 

 โดยรายละเอียดของแตละหัวขอในสวนที่กลาวมาขางตน มีสาระสำคัญ ดังนี้ 
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 2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนและวิธีการลงทุนในกองทุนที่เกี่ยวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสต 

  2.1.1.1 แนวคิดการลงทุน 

  การลงทุน หมายถึง การใชเงินในการทำธุรกรรมอยางใดอยางหนึ่ง โดยตองใช

ระยะเวลาและความพยามยาม เพ่ือแสวงหาผลประโยชนและผลตอบแทนในรูปแบบของกระแสเงิน

สด และกำไรจากการลงทุน ซึ่งการลงทุนจะแบงออกเปน 2 ลักษณะ ดังนี้ (ฝายพัฒนาความรูผู

ประกอบวิชาชีพ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564) 

   1) การลงทุนในทรัพยสินที่มีตัวตน (Tangible Investment) จะเนนเรื่อง

ผลประโยชนจากการใชงานและสามารถวัดผลไดอยางชัดเจน อยางเชน การลงทุนในทองคำ เพชร 

เครื่องประดับ หรือของมีคาตาง ๆ หรือจะเปนการลงทุนซื้อที่ดิน อาคาร ซึ่งทรัพยสินเหลานี้ สามารถ

ใชประโยชนไดโดยตรง 

   2) การลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตน (Intangible Investment) เชน การ

ลงทุนในตราสารหนี้ตราสารทุน หรือกองทุนรวมชนิดตาง ๆ แตจะไมสามารถเห็นเปนรูปธรรมแตใช

ประโยชนไดโดยตรง 

  2.1.1.2 วิธีการลงทุนในกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต 

  อสังหาริมทรัพยท่ีจะเขามาเปนทรัพยสินใน REIT นั้นมี 2 ลักษณะ คือ  

   1) ซื้ออสังหาริมทรัพยมาเปนกรรมสิทธิ์ เปนการซื้อสินทรัพยมาบริหารให

เกิดรายได ซึ่งรายไดจะมาในรูปแบบของการใหเชาสินทรัพย และนำรายไดหลังหักตนทุนและการ

บริหารแลว นำมาจายปนผลใหผูลงทุน เมื่อผูลงทุนถือมาถึงระยะเวลาหนึ่งแลวขายก็สามารถทำได 

และจะมีโอกาสในการไดกำไรที่เกิดจากสวนตางในการขาย ซึ่งถือเปนผลตอบแทนท่ีเกิดจากผลตาง

ของราคาซื้อขาย 

   2) ลงทุนในสิทธิการเชา คือ การซื้อสิทธิการเชาสินทรัพย ไมไดมีการซื้อจึง

ไมมีสิทธิ์ในสินทรัพย จะทำไดแคการนำเอาสินทรัพยนั้นไปหาผลตอบแทนในชวงระยะเวลาที่ถือสิทธิ

การเชา ซึ่งอาจจะนำไปหารายไดดวยการใหเชาชวง เปนตน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 

ม.ป.ป.) 

 2.1.2 รูปแบบและประเภทของกองทุนที่เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต 

 ผูลงทุนสามารถที่จะเลือกลงทุนได 2 รูปแบบ 

  1) ลงทุนทางตรง คือ การทำใหไดมาซึ่งกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองใน

อสังหาริมทรัพย 

  2) ลงทุนทางออม คือ การที่จะลงทุนผานบริษัทที่เปน REIT ถือหุนมากกวาหรือ

เทากับรอยละ 99 ของหุนทั้งหมด  
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 ประเภทของอสังหาริมทรัพยที่กองทุนรวม ผูลงทุนควรจะตองทำการศึกษารายละเอียด   

ใหถี่ถวนวาแตละกองทุนนั้น ไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยประเภทใด เชน โรงแรม อาคารสำนักงาน 

โรงงานคลังสินคา หางสรรพสินคา เปนตน เนื่องจากแหลงที่มาของรายไดจากอสังหาริมทรัพยใน    

แตละประเภทนั้น จะออนไหวตอหลาย ๆ องคประกอบที่มากระทบแตกตางกันไป ซึ่งจะสัมพันธกับ

การหารายไดของแตละกองทุนที่แตกตางกันออกไป อาทิเชน โรงแรม จะไดรับผลกระทบจากการ

ทองเท่ียวมากกวาโรงงานใหเชา อาคารสำนักงานจะไดรับผลกระทบนอยกวาหางสรรพสินคา หรือ 

คลังสินคาจะไดรับผลกระทบนอยกวาหางสรรพสินคา เปนตน  

 โดยสามารถที่จะแบงกลุมผูลงทุนออกไปได ดังนี้ 

 ผูลงทุนกลุมแรกที่ลงทุนใน REIT คือผูซื้อหนวยทรัสตตอนเสนอขายครั้งแรก โดยสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย อนุญาตใหนักลงทุนรายใดรายหนึ่งหรือกลุม

บุคคลเดียวกันถือหนวยลงทุนไดไมเกินรอยละ 50 ของจำนวนหนวยทรัสตทั้งหมด  

 หลังจากผานชวง IPO ไปแลว ผูลงทุนตองเขาไปลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ซึ่งจะตองเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยที่เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยเชนเดียวกับการซื้อขายหุน 

ทั้งนี้ REIT จะซื้อขายภายใตกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

(สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ม.ป.ป.) 

 ผูเก่ียวของหลัก คือ REIT 

 ทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย มีลักษณะเปน “กองทรัพยสิน” ที่ถือกรรมสิทธิ์

โดยทรัสตี ไมมีฐานะเปนนิติบุคคล โดยผูกอตั้งกองทรัสต คือ ผูท่ีเขามาเปนผูจัดการกองทรัสต ซึ่งจะ

ทำหนาที่เปนผูเสนอขายและนำเงนิท่ีไดจากการขายมาใหกับทรัสตีเพ่ือจัดตั้ง REIT โดยสัญญาวาจะ

กอตั้งและจะแบงหนาที่ใหผูจัดการกองทรัสตเปนผูบริหารกองทรัสตและทรัสตีเปนผูที่จะกำกับดูแล

การปฏิบัติหนาที่ของผูจัดการกองทรัสตและเก็บรักษาทรัพยสินตาง ๆ (สำนักงานคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ม.ป.ป.) 

 2.1.3 หลักการวิเคราะหการเลือกลงทุนในกองทุนที่เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพยและ

กองทรัสต 

  2.1.3.1 แนวคิดมูลคาของเงินสดตามกาลเวลา  

  แนวคิดมูลคาของเงินสดตามกาลเวลา ใชเพ่ือประกอบการคาดการณ และวิเคราะห

ผลอันจะนำไปสูปจจัยในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน โดยปจจัยทีน่ำมาพิจารณาการลงทุน 

ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนข้ันต่ำที่ตองการจากการลงทุน โดยเงินลงทุนของธุรกิจมีตนทุนของ

เงินทุนตามลักษณะโครงสรางเงนิทุนของแตละธุรกิจที่แตกตางกันไป การหามูลคาของเงินตามเวลา 

จะชวยใหทราบถึงมูลคาของเงินในอนาคตที่จะไดรับ รวมถึงอัตราดอกเบี้ยที่จะไดรับที่เหมาะสมใน

อนาคต (บริกแฮม และฮุสตัน, 2013/2561) 
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  2.1.3.2 การวิเคราะหการลงทุนโครงการ 

  การพิจารณาเลือกลงทุนในแตละโครงการนั้น จะตองทำการศึกษาความเปนไปได

โครงการ จึงตองมีการคัดสรรโครงการโดยใชเกณฑในการชวยตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการ

ดังตอไปนี้ (บริกแฮม และฮุสตัน, 2013/2561) 

   1) มูลคาปจจุบันสุทธิ  

   เปนวิธีการประเมินคาของโครงการลงทุน โดยการเปรียบเทียบมูลคาปจจุบัน

ของกระแสเงินสดที่จะไดรับในอนาคตกับเงนิลงทุนสุทธิของโครงการ ณ อัตราตนทุนของเงินทุนหรือ

อัตราผลตอบแทนข้ันต่ำ หลักเกณฑในการพิจารณาโดยวิธีนี้คือ ควรเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีมูลคา

ปจจุบันสุทธิมากกวาศูนย เพราะโครงการลงทุนนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวาตนทุนของเงินทุน หรือ

ลงทุนในโครงการที่มีมูลคาปจจุบันสุทธิเทากับศูนย เพราะโครงการลงทุนนั้นใหผลตอบแทนที่สูงกวา

หรือเทากับตนทุนของเงนิทุนพอดี แตไมควรลงทุนในโครงการที่มีมูลคาปจจุบันสุทธินอยกวาศูนย 

เพราะจะทำใหผลตอบแทนท่ีไดรับตำ่กวาทุนของโครงการหรือขาดทุนจากการลงทุน  

   2) อัตราผลตอบแทนของโครงการ 

   เปนวิธีการประเมินคาของโครงการลงทุน โดยคำนวณไดจากอัตราคดิลดของ

กระแสเงินสด ซึ่งจะเปนการประเมินผลตอบแทนจากการลงทุนที่ทำใหกระแสเงนิสด ซึ่งคาดวาจะ

ไดรับในอนาคตมีคาเทากับมูลคาปจจุบันของเงินลงทุนสุทธิ หลักเกณฑในการพิจารณาโดยวิธีนี้คอื  

ควรเลือกลงทุนในโครงการที่มีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวาอัตราตนทุนของเงินทุน 

   3) อัตราผลตอบแทนของโครงการท่ีปรับปรุงแลว (Modified Internal 

Rate of Return: MIRR) 

   การตั้งสมมติฐานวากระแสเงินสดของโครงการสามารถลงทุนตอโดยไดอัตรา

ผลตอบแทนของโครงการที่ดีกวา IRR ดวยเหตุผล 2 ขอ ขอแรก วิธี IRR จะมีสมมติฐานวากระแสเงนิ

สดของโครงการ เมื่อนำไปลงทุนตอจะไดผลตอบแทนเทากับ IRR สวน MIRR จะมีสมมติฐานวาจะ

ลงทุนตอจะไดอัตราผลตอบแทนแทนเทากับตนทุนของเงินทุน และ MIRR เปนเครื่องชี้วัดกำไรไดดีกวา 

สวนขอที่สองคือ MIRR จะมีแคหนึ่งตัวเทานั้นทำใหงายตอการนำมาใชเปรียบเทียบตนทุนของเงินทุน

เพ่ือประกอบการพิจารณาการตัดสินใจลงทุน 

   4) ระยะเวลาคืนทุน  

   การคำนวณหาจำนวนปที่คาดวาจะไดรับกระแสเงนิสดจากการลงทุนในจุด 

ที่คุมคามากที่สุดเม่ือเทียบกับเงินที่ลงทุนออกไป หรืออีกวิธีหนึ่งก็คือนำกระแสเงนิสดที่คิดลดมาเปน

มูลคาปจจุบันแลวมาคำนวณหาระยะเวลาคืนทุน ขอสังเกตของระยะเวลาคืนทุนจะตองพิจารณา

เก่ียวกับความเสี่ยง และสภาพคลอง ยิ่งระยะการคืนทุนสั้นสภาพคลองของโครงการจะยิ่งมาก      
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และในทางกลับกันกระแสเงนิสดท่ีจะไดรับคนืทุนในระยะยาวจะมีความเสี่ยงมากกวา เพราะฉะนั้น

ระยะเวลาคืนทุนจึงเปนเครื่องมือในการใชวัดความเสี่ยงอีกวิธีหนึ่ง 

 2.1.4 ขอจำกัดในการลงทุนและปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนท่ี

เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต 

  2.1.4.1 ขอจำกัดในการลงทุนในกองทุนท่ีเกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต 

  การลงทุนมีความเสี่ยง ขอที่ควรพิจารณาและศึกษาขอมูลใหถี่ถวนกอนลงทุนใน

กองทรัสตมี 3 ขอ มีดังนี้ (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ม.ป.ป.) 

   1) อสังหาริมทรัพยที่ REIT ลงทุน 

   ผูลงทุนควรทำความเขาใจกอนวาอสังหาริมทรัพยที่ REIT ลงทุนนั้นเปน

อสังหาริมทรัพยประเภทใดกันแน ซึ่งจะทำใหมีผลตอผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับตอไปดวย เชน 

REIT อาจลงทุนในอสังหาริมทรัพยในตางประเทศ หรืออสังหาริมทรัพยที่อยูระหวางพัฒนา  

   2) การแบงชนิดของหนวยทรัสต 

   แตละ REIT สามารถแบงชนิดของหนวยทรสัตเพื่อเสนอขายใหผูลงทุนแต

ละประเภทได ผูลงทุนควรทำความเขาใจกับสิทธิและขอจำกัดของหนวยทรัสตแตละประเภทที่ไดระบุ

ไวในหนังสือชี้ชวนดวย 

   3) สภาพคลองของการซื้อขายและราคาหนวยทรัสตที่อาจลดลง 

   เนื่องจาก REIT ตองจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ผูลงทุนอาจมีความ

เสี่ยงในดานสภาพคลองในการซื้อขายหนวยทรัสต นอกจากนี้ ราคาซื้อขายหนวยทรัสตเปนราคาตาม

กลไกตลาด ซึ่งข้ึนอยูกับความตองการของผูซื้อและผูขาย ซึ่งอาจมีปจจัยหลาย ๆ ดานเขามากระทบ 

ตั้งแตเรื่องภาวะเศรษฐกิจ การเมือง หรือแนวโนมของธุรกิจอสังหาริมทรัพย ตลอดจนการคาดการณ

ผลการดำเนินงานในอนาคตของ REIT 

  2.1.4.2 ปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนในกองทุนท่ีเก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย

และกองทรัสต 

   1) อัตราดอกเบี้ย 

   ดอกเบี้ยจาย โครงการอสังหาริมทรัพยทุกโครงการตองใชแหลงเงินกู จาก

สถาบันการเงิน โดยแหลงเงินกูจากสถาบันการเงินจะกำหนดวงเงินกูตามแหลงเงินทีน่ำไปใช เชน 

วงเงินกูคาที่ดิน และวงเงินกูคากอสราง และพัฒนาสาธารณูปโภค รวมถึงคาธรรมเนียมเงินกู (Front-

end-Fee) ในอัตรารอยละ 0.5-2.0 ของวงเงนิกู (เอกจิต เพียรพิทักษ, 2558) 

   2) ผลตอบแทนการลงทุน 

   กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยหรือทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ทั้ง

รูปแบบกรรมสิทธิ์สมบูรณ หรือสิทธิการเชา ผูถือหนวยลงทุนจะไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผลจาก
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รายไดของอสังหาริมทรัพยเชนเดียวกัน แตความแตกตางคือ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแบบ

กรรมสิทธิ์สมบูรณ สามารถไดรับผลตอบแทนในรูปแบบของกำไรสวนตางจากการขายอสังหาริมทรัพย

ดวย ซึ่งกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแบบสิทธิการเชา ไมสามารถขายทรัพยสินได แตจะคืนเงนิลงทุน

ใหผูถือหนวยลงทุนไปจนกวาจะครบ อายุสัญญาและคืนใหแกเจาของอสังหาริมทรัพยนั้น ทำให

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแบบกรรมสิทธิ์สมบูรณ มีความไดเปรียบกวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

แบบสิทธกิารเชา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558) 

   3) สภาพคลอง 

   การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและทรัสตเพ่ือการลงทุนใน 

อสังหาริมทรัพยหรือ REIT จัดเปนการลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่มีสภาพคลองที่สุด มีสภาพคลอง 

สูง กวาการลงทุนในอสังหาริมทรัพยโดยตรง และไดรับผลตอบแทนจากสวนตางราคาคาเชา หรือ 

เงินปนผล แตหาก REIT ที่ตองการลงทุนมีสภาพคลองไมเพียงพอตอปริมาณท่ีจะซื้อเขาพอรตลงทุน  

ผูลงทุนอาจไมสามารถซื้อไดตามตองการ เชน หากปริมาณการซื้อขาย REIT ในตลาดหลักทรัพยตอวัน

เฉลี่ยมีนอยมากและติดตอกันเปนเวลานาน หากผูลงทุนตองการซื้อ REIT ผูลงทุนอาจตองรับราคาซื้อ

ในระดับสูงถึงระดับที่ไมเหมาะสมในการลงทุน หรืออาจซื้อไดไมครบตามจำนวนที่ตองการ หรือเมื่อ

ทำรายการขายคืนจะไมไดในราคาที่ตองการขายในจำนวนที่คาดหวัง จึงควรเลือกลงทุนใน REIT ที่มี

สภาพคลองเหมาะสมกับขนาดของเงินลงทุน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558) 

 2.1.5 ทฤษฎีและแนวความคิดเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย 

 อัตราดอกเบ้ีย หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่พึงไดจากการลงทุนและเปนตนทุนทางการเงิน

ของผูลงทุน ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยจึงมีหลายรูปแบบ ไดแก (ฝายพัฒนาความรูผูประกอบวิชาชีพตลาด 

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564 ก) 

  2.1.5.1 อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร คือ อัตราดอกเบี้ยกูยืมในตลาด

เงิน โดยธุรกรรมจะอยูในรูปแบบของการจายชำระคืนเมื่อทวงถามหรือเปนการกูยืมแบบกำหนด

ระยะเวลา การกูยืมในสถาบันการเงินดวยกันจะเรียกดอกเบี้ยที่เกิดข้ึนวา (Inter-finance Rate) 

  2.1.5.2 อัตราดอกเบี้ยเงินกู หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยใชอางในการ

เรียกเก็บดอกเบ้ียเงินใหสินเชื่อจากลูกคา มี 3 ประเภท 

   1) อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR คอื อัตราดอกเบ้ียเงินกูแบบมีระยะเวลาที่

ธนาคารพาณิชยเรียกเก็บจากลูกคารายใหญชั้นดี  

   3) อัตราดอกเบี้ยเงินกู MOR คือ อัตราดอกเบี้ยประเภทเงินเบิกเกินบัญชี

ธนาคารพาณิชยที่เรียกเก็บจากลูกคารายใหญชั้นดี 

   3) อัตราดอกเบี้ย MRR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่ธนาคารเรียกเก็บจาก

ลูกคารายยอยชั้นดี เชน สินเชื่อสวนบุคคล สินเชื่อเพ่ือที่อยูอาศัย สินเชื่อบัตรเครดิต เปนตน 
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  2.1.5.3 อัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารกลางเรียกเก็บ

จากสถาบันการเงินที่ใหกูยืมเงิน โดยกำหนดจากฐานเงินฝากของสถาบันการเงินแตละแหง ทั้งนี้เพ่ือ

ตองการรองรับความผันผวนของความตองการการใชเงินในตลาดเงนิ เพ่ือสรางความเชื่อมั่นใหกับ

ระบบการชำระเงิน หลักประกันที่ใชในการกูยืมเงินนี้จะเปนหลักทรัพยรัฐบาล เชน พันธบัตรรัฐบาล 

พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย เปนตน 

  2.1.5.4 อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมในตลาดซื้อคืนพันธบัตร หมายถึง อัตราดอกเบ้ียที่

ใชในการซื้อขายพันธบัตรที่มีสัญญาซื้อขายคนื โดยพันธบัตรที่ใชเปนหลักทรัพยวางประกัน จะเปน

พันธบัตรกลุมที่มีความเสี่ยงนอย เชน พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทย และ

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังคำ้ประกันเงินตนและดอกเบ้ีย ธนาคารแหงประเทศไทยใช

อัตราดอกเบี้ยธุรกรรมซื้อพันธบัตรระยะ 1 วัน เปนอัตราดอกเบ้ียนโยบายทางการเงินภายใตกรอบ

เปาหมายอัตราเงินเฟอ 

 นอกจากนี้ พบการศึกษาของ ธัญญรัตน แสงสุริยาโรจน, ปรมินทร โฆษิตกุลพร และสมบัติ 

คชายุทธ (2563) ไดทำการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอมูลคาการซื้อ

ขายหลักทรัพยของผูลงทุนรายยอยภายในประเทศผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาเมื่อ

อัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวสูงข้ึน ทำใหประชาชนมีแรงจูงใจในการนำเงินไปฝากธนาคารมากขึ้น 

สงผลทำใหผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยลดลง ราคาหุนจึงลดตามไปดวย  

 จากทฤษฎีเรื่องอัตราดอกเบี้ยสามารถอธิบายไดวา อัตราดอกเบี้ยจะมีความสัมพันธแบบ

ผกผันกับราคาหุน กลาวคืออัตราดอกเบี้ยสูงข้ึนจะทำใหมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่คาดวาจะ

ไดรับในอนาคตลดลง ในทางกลับกัน ถาอัตราดอกเบี้ยปรับลดลงกระแสเงนิสดที่ท่ีคาดวาจะไดรับ

สูงข้ึน กลาวคืออัตราดอกเบี้ยลดตำ่ลง ตลาดหุนจะเพ่ิมสูงข้ึน อัตราดอกเบี้ยเพ่ิมสูงข้ึน ตลาดหุนจะ 

ลดต่ำลง ซึ่งอัตราดอกเบี้ยที่ใชจะเปนอัตราดอกเบ้ียเงินกู อีกทั้งยังเปนตัวแปรสำคัญในการแสดงให

เห็นถึงถึงปริมาณการใชเงินกูในชวงที่เศรษฐกิจถดถอย  

 โดยปกติแลวเงินจะไหลไปสูที่ที่ใหผลตอบแทนสูงกวาในระดับความเสี่ยงท่ีใกลเคยีงกัน 

ดังนั้น ชวงท่ีอัตราดอกเบี้ยต่ำผูลงทุนก็มีการแบงสวนของเงินมาลงทุนในตลาดหุนมากขึ้นเพ่ือหา

ผลตอบแทนชดเชยสวนของผลตอบแทนของดอกเบี้ยที่ลดลง  

 ดังนั้น ถาหากอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวสูงขึ้น ทำใหความนาดึงดูดใจของผูลงทุนนอยลง 

ราคาหุนก็จะตกลงในที่สุดและเม็ดเงินจะมีการไหลยอนกลับใหอยูในสวนผลตอบแทนใกลเคียงแต

ความเสี่ยงต่ำกวาเชนกัน 
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 2.1.6 ทฤษฎีและแนวความคิดเกี่ยวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET Index) 

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ดัชนีราคาหุนที่แสดงการเคลื่อนไหวของ

ราคาหุนทั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนดัชนีท่ีถวงน้ำหนักดวยมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาด และจะปรับฐานการคำนวณเมื่อมีปจจัยดังตอไปนี้ มีหลักทรัพยจดทะเบียน

เขาใหม มีการเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน การเพ่ิมทุนหรือลดทุนจด

ทะเบียน การยายตลาด และการเพ่ิมหรือตัดหลักทรัพยจากการคำนวณดัชนี 

 นอกจากนี้ พบการศึกษาของ กุศล เลี้ยวสกุล (2559) ไดทำการศึกษาการลงทุนเลียนแบบ

ดัชนีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการลงทุนเลียนแบบดัชน ีกลาวคือนักลงทุนไม

จำเปนตองมีความรูแตก็อาจสรางผลตอบแทนท่ีดีได ดังเชน ในกรณีของประเทศสหรัฐอเมริกา “การ

ถือกองทุนดัชนีไวอยางนอย 20 ป และเพ่ิมเงินลงทุนเขาไปทุกเดือนจะทำใหคุณสามารถเอาชนะนัก

ลงทุนมืออาชีพและนักลงทุนรายยอยสวนใหญได กองทุนดัชนีมีการกระจายความเสี่ยงที่ดี กระจาย

เงินลงทุนครอบคลุมอุตสาหกรรมที่หลากหลาย และยังลงทุนในหุนขนาดเล็กเปนสัดสวนท่ีนอยมาก

ดังนั้นจึงมีความเสี่ยงในระดับที่เหมาะสม  

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถใชวัดความเสี่ยงท้ังหมดของตลาด 

และในทางกลับกันก็สามารถนำมาใชสรางกลุมหลักทรัพยลงทุนที่ใหไดผลตอบแทนการลงทุนที่ดีกวา

หรือใกลเคยีงกับตลาด อีกทั้งยังเปนตัวชวยในการพยากรณแนวโนมความเปนไปไดของราคา

หลักทรัพยในอนาคต เพ่ือเปนเครื่องมือที่ทำใหผูลงทุนสามารถวิเคราะหผลกระทบตอการเคลื่อนไหว

ของราคาในตลาดหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยในระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง อีกทั้งยัง

สามารถนำมาใชในการประเมินความสำเร็จในการลงทุนของผูลงทุน และสามารถนำมาเปรียบเทียบ

เพ่ือวัดความสามารถของผูลงทุนได (ฝายพัฒนาความรูผูประกอบวิชาชีพ ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2564ก) 

 2.1.7 ทฤษฎีและแนวความคิดเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน 

 อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) คือ ราคาของเงินตราสกุลหนึ่ง มาเปรียบเทียบกับเงิน

อีกสกุลหนึ่ง เปนสิ่งสำคัญในการทำธุรกรรมทางดานการคา และการลงทุนระหวางประเทศท่ีตองใช 

ในการเปรียบเทียบคาเงินระหวางกัน โดยการเปรียบเทียบจะอางอิงกับอำนาจซื้อที่แทจริงจะเชื่อมโยง

กับสภาวะเศรษฐกิจ และการเคลื่อนยายเงินทุน แบงออกเปน 3 ระบบคือ ระบบที่ผูกคากับเงินสกุล

อ่ืน ระบบที่มีความยืดหยุนจำกัด และระบบที่มีความยึดหยุนสูง ซึ่งปจจัยสำคัญในการกำหนดทิศทาง

ของคาเงินบาทคือดุลการชำระเงิน กลาวคือถามีการชำระเงินเกินดุลเปนการแสดงใหเห็นวา มีเงินไหล

เขาประเทศมาก เงินตราตางประเทศจะถูกกดดันใหออนคาลง และในทางกลับกันถาเกิดการขาด

ดุลการชำระเงินแสดงใหเห็นวาความตองการซื้อมีมากกวาความตองการขาย อาจเกิดจากการท่ี       
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ผูลงทุนถอนเงินลงทุนไปนอกประเทศ ซึ่งมีปจจัยที่ทำใหผูลงทุนถอนเงินลงทุน เชน เศรษฐกิจโดยรวม 

ภาวะทางการเมือง นโยบายการสงเสริมการลงทุน เปนตน ซึ่งทำใหคาเงินบาทออนตัวลงและกระทบ

ตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม (ฝายพัฒนาความรูผูประกอบวิชาชีพ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 

2564 ข) 

 นอกจากนี้ รัตนาภรณ แซหลี และสุมามาลย ปานคำ (2564) ไดทำการศึกษาเปรียบปจจัยที่

สงผลตอราคาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตรา

แลกเปลี่ยนสกุลเงินดอลลารสหรัฐตอสกุลเงินบาทไทย (USD/THB) สงผลตอราคาหลักทรัพยธนาคาร

พาณิชย จะสามารถตัดสินใจลงทุนได เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทตอเงนิสกุลดอลลาร

สหรัฐฯ มีผลตอการถือครองหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติในประเทศไทย หากคาเงินบาทของ

ประเทศไทยแข็งคาขึ้น นักลงทุนตางชาติในประเทศจะเทขายหลักทรัพย เนื่องจากคำนึงถึง

ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน ทำใหราคาหลักทรัพยลดลง 

 จากทฤษฎีเรื่องอัตราแลกเปลี่ยน สามารถสรุปไดวาประเทศไทยไดประกาศใชอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบที่มีความยืดหยุนสูง ซึ่งจะข้ึนอยูกับอุปสงคและอุปทานของ

เงินตราตางประเทศ ซึ่งมีการผันผวน 2 แบบ คือ ระบบลอยตัวภายใตการควบคุม และระบบลอยตัว

เสรี เพราะอัตราแลกเปลี่ยนทั้ง 2 ระบบนี้จะเปนอัตราแลกเปลี่ยนที่มีการเคลื่อนไหวไปตามกลไกของ

ตลาด ผานปจจัยภายนอกและภายในที่เขามากระทบ ที่ทำใหอัตราดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลงไป

นั่นเอง ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี ้จะใชสกุลเงินบาทและสกุลเงินดอลลาร เนื่องจากสกุลเงินดอลลาร

เปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนของโลกและยังสงผลทางดานราคาของสินคาประเทศไทยที่อางอิงกับ

ตลาดโลก 

 2.1.8 ทฤษฎีและแนวความคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนการลงทุน 

 จากทฤษฎีและแนวความคิดเก่ียวกับผลตอบแทนการลงทุน จะอยูในรูปแบบของกำไร  

และเงินปนผลจากการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย และลักษณะของผลตอบแทนท่ีแตกตางกัน  

ผูลงทุนตองมีความรูและความเขาใจในการลงทุนในแตละประเภทกอนตัดสินใจลงทุนทุกครั้ง  

(ฝายพัฒนาความรูผูประกอบวิชาชีพ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564ข) 

 สูตรในการคำนวณหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ สามารถคำนวณได ดังนี้ 

(ฝายพัฒนาความรูผูประกอบวิชาชีพ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564 ข) 

 

  อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout Ratio)  

เงินปนผลตอหุน

กำไรสุทธิตอหุน
×100 
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   อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) 

มูลคาเงินปนผลตอหุน

ราคาตนทุนตอหุน
×100 

 

   อัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย (Capital Gain Yield) 

(ราคาตลาดตอหุน-ราคาตนทุนตอหุน) × 100

ราคาตนทุนตอหุน
 

 

 จากสูตรการคำนวณเก่ียวกับแนวคิดและทฤษฎีการลงทุนจะสามารถสรุปได คือผูลงทุนจะ

ไดผลตอบแทนเปน 2 สวนคือ สวนแรกจะเปนเงินปนผล ซึ่งเงินปนผลในแตละปจะมีความแตกตางกัน

ออกไป ขึ้นอยูกับผลประกอบการของบริษัทของปนั้น ๆ สวนที่สองจะเปนกำไรหรือขาดทุนจากสวน

ตางราคา จะเปนผลตางระหวางราคาหุนที่ลงทุนซื้อมากับราคาหุนที่ทำการขายไป ซึ่งอัตราสวนที ่    

ผูลงทุนไดรับวัดจากสวนที่เรียกวาอัตรากำไรในความผันผวนของราคา ดังนั้นผูลงทุนตองใชอัตรา

ผลตอบแทนจากการผันผวนของราคาหลักทรัพยในการวิเคราะห เพราะเนื่องจากราคาหุนมีความ   

ผันผวนอยูตลอดเวลา และมีความไมแนนอนที่ไมสามารถคาดเดาได ซึ่งจะทำใหผูลงทุนไดรับ

ผลตอบแทนที่แตกตางกันออกไป 

 นอกจากนี้ จารุวรรณ เอกสะพัง, ณฐภศา เดชานุเบกษา และสราดา วงศมังกร (2562) ได

ทำการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนท่ีมีตอการตัดสินใจ 

ของนักลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การวิเคราะหอัตราสวนทาง

การเงินเมื่อนำไปเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของท้ังอุตสาหกรรมหรือกับกิจการอื่นที่อยูในอุตสาหกรรม

เดียวกัน และการใชอัตราสวนเดียวไมสามารถชี้สภาพของกิจการที่สนใจไดทั้งหมด จึงตองอาศัยใช

หลาย ๆ อัตราสวนประกอบกัน เพ่ือใชในการประกอบการวิเคราะหไดดียิ่งขึ้น 

 จากทฤษฎีเรื่องผลตอบแทนการลงทุน สามารถสรุปไดวาในการลงทุนทุกครั้งผูลงทุนควรทำ

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินหลายอัตราสวนใหรอบคอบและถี่ถวน เพราะอัตราสวนทางการ

เงินแตละอัตราสวนมีความสำคัญ เพ่ือเปนการสรางความมั่นใจใหกับผูลงทุนทุกครั้งที่ลงทุน 

 2.1.9 ทฤษฎีและแนวความคิดเกี่ยวกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด คำนวณจาก ราคาปดของหลักทรัพยคูณดวยจำนวน

หลักทรัพยจดทะเบียนปจจุบัน (Listed Shares) เปนคาที่บอกมูลคาตลาดหรือขนาดของบริษัทหุน

ขนาดใหญมีความมั่นคง หุนขนาดกลางขนาดเล็กมีโอกาสเติบโต หุนที่มมีูลคาหลักทรัพยตามราคา

ตลาด (Market Capitalization) สูง หากมีการเปลี่ยนแปลงของราคา ก็จะสงผลกระทบกับตลาด
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หลักทรัพยมากกวาหุนที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) ต่ำ (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, ม.ป.ป.) 

 นอกจากนี้ อารยา อึงไพบูลยกิจ และวรดิศ ธนภัทร (2562) ไดทำการศึกษาแนวคดิเก่ียวกับ

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในหลักทรัพยของประเทศไทย โดยการทบทวนวรรณกรรมโดยการ

ตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) มาใชในการศึกษา และเมื่อนำทฤษฎี CAPM มาศึกษาความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงพบวา ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงมีความสัมพันธกันในบวก หมายถึง หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนสูงหลักทรัพยนั้น จะมีความ

เสี่ยงสูง และหากหลักทรัพยใดมีอัตราผลตอบแทนต่ำ หลักทรัพยชนิดนั้นก็จะมีความเสี่ยงต่ำไปดวย 

 จากทฤษฎีเรื่องมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด จะสรุปไดวา ผูลงทุนสามรถนำสูตรการ

คำนวณมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) มาชวยในการวิเคราะหหุนหรือ

อุตสาหกรรม ซึ่งถามีผลลัพธยิ่งมากก็ถือเปนหุนมี (Market Capitalization) สูง เพราะหุนที่มี 

(Market Capitalization) สูง จะมีโอกาสในการทำกำไรมากกวา 

 2.1.10 ทฤษฎีและแนวความคิดเกี่ยวกับเงินเฟอ 

 เงินเฟอ (Inflation) 

 เงินเฟอ คือ ภาวะที่ระดับราคาสินคาและบริการทั่วไปเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง สามารถวัดได

ดวยอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) ที่ไดมาจากการ

สำรวจของกรมการคาภายในกระทรวงพาณิชย ซึ่งสามารถแบงอัตราเงินเฟอไดเปน 2 ประเภท คือ 

อัตราเงนิเฟอทั่วไป จะเปนเรื่องการเปลี่ยนแปลงราคาสินคาและบริการที่บริโภคโดยทั่วไป และอัตรา

เงินเฟอพื้นฐาน จะไมนำสินคากลุมอาหารสดและพลังงานมาคำนวณเพราะจะมีความผันผวนทางดาน

ราคาที่สูง และมีสาเหตุของหารเกิดภาวะเงินเฟออยูดวยกัน 2 สาเหตุ ดังนี้ (ฝายพัฒนาความรูผู

ประกอบวิชาชีพ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564 ก) 

 เงินเฟอจากแรงดึงของอุปสงค (Demand Pull Inflation) คือ เมื่อระบบเศรษฐกิจมีความ

ตองการของสินคาและบริการโดยรวมมาก ผูผลิตจะไมสามารถผลิตสินคาไดทันตามความตองการทำ

ใหเกิดภาวะขาดแคลน และผลักดันใหราคาขยับสูงข้ึนได 

 เงินเฟอจากแรงดันของอุปทาน (Cost Push Inflation) คือ ตนทุนการผลิตที่เพ่ิมสูงขึ้นเกิน

กวาประสิทธิภาพในการผลิตทำใหผูผลิตตองผลักภาระไปใหผูบริโภค โดยการปรับขึ้นราคาสินคา 

นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงยังเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคานำเขา เชน น้ำมัน ซึ่งปรับตาม

ราคาตลาดโลก เปนตน 

 จากแนวคิดเรื่องอัตราเงินเฟอจะกลาวไดวา อัตราเงินเฟอโดยทั่วไปจะสงผลทางดานลบกับ

ตลาดหลักทรัพยเพราะทำใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นเกิดความไมแนนอนหรือความเสี่ยงในธุรกิจที่สูงข้ึน 
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กำไรจากการประกอบธุรกิจนอยลง ดังนั้นการพิจารณาจากเงนิเฟอจากแรงดึงของอุปสงคจะสามารถ

ตอบโจทยผูลงทุนไดมากกวา เนื่องจากเปนการมองทางดานผูซื้อ 

 2.1.11 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 วุฒิชัย รุงแจง (2559) ไดทำการศกึษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน   

ที่มีผลตอราคาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย และจากการศกึษาจะพบวา อัตราแลกเปลี่ยนสงผล

กระทบตออัตราผลตอบแทนของหุนในกลุมธนาคารพาณิชยทั้งหมด ไมวาจะเปนธนาคารพาณิชย

ขนาดใหญหรือขนาดเล็ก แตในทางกลับกันอัตราดอกเบี้ยไมสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ 

หุนในกลุมธนาคารพาณิชย ซึ่งแสดงใหเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยจำเปนตอการลงทุน

เพราะสามารถจะเปนเครื่องมืออยางหนึ่งที่ใชในการวัดผลตอบแทนที่จะไดรับของผูลงทุนไดอีก     

ทางหนึ่ง 

 จีรายุทธ คำสาวาสดิ์ (2561) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางผลกระทบอัตราดอกเบี้ย

เงินกูตอลูกคารายใหญชั้นดี (MLR) ของธนาคารพาณิชยแหงประเทศไทย กรณีศึกษา ธนาคารกสิกร

ไทย จำกัดมหาชน พบวา (SETBANK) และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำประเภท 3 เดือน (FDR) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (MLR) ของธนาคารพาณิชย

ในประเทศไทย กรณีศกึษาธนาคารกสิกรไทย อยางมีนัยสำคัญ สวนในเรื่องของปริมาณเงินตาม

ความหมายกวางในระบบเศรษฐกิจ (M2) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบ้ียเงินกู

ลูกคารายใหญชั้นดี (MLR) ของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย กรณีศึกษาธนาคารกสิกรไทย 

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นเปนการตัดสินใจที่ผูลงทุนมุงหวังผลตอบแทน ซึ่งถือเปน

ปจจัยสำคัญในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และในการดำเนินธุรกิจตางๆ นั้น จำเปนตองมีแหลง

เงินทุนเพ่ือใชในการจัดหาทุนเพ่ือมาดำเนินธุรกิจ จึงเปนท่ีมาของการตั้งสมมติฐานวาอัตราดอกเบี้ย

สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

 จากงานวิจัยท่ีเก่ียวของเรื่องอัตราดอกเบี้ยสามารถสรุปออกมาเปนสมมติฐานที่ 1 ได ดังนี้ 

  สมมติฐานที่ 1 ปจจัยดานดอกเบ้ีย (IR) 

   H0: ปจจัยดานดอกเบ้ีย (IR) ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสงัหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

   H1: ปจจัยดานดอกเบ้ีย (IR) สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย

และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

 พวงเพชร ภูษี (2560) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอ

ดัชนีราคาหมวดพลังงานและสาธารณปูโภคในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา การศกึษาใน

ครั้งนี้ไดนำปจจัยในการศึกษา ไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราเงินเฟอ ดัชนี
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การลงทุนภาคเอกชน ดัชนีผูบริโภค อัตราการแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐฯ ราคา

น้ำมันดิบ (West Texas Intermediate OIL) เปนระยะเวลา 5 ป จะพบวา ตัวแปรที่สามารถอธิบาย

ดัชนีราคาหลักทรัพยและสาธารณปูโภค ไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ราคา

น้ำมันดิบ (West Texas Intermediate OIL) โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสำคัญ 

 พิมพวิภา ศุภชัยบัวทอง (2561) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพย

ตอ SET 50 พบวา ชวงเวลาตั้งแต พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2561 มาทำการวิเคราะหขอมูลจะพบวา

ปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีตลาดหลักทรัพย SET 50 คือ ราคาทองคำตางประเทศถัวเฉลี่ยรายเดือน 

(GOLD) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (DJW) มีความ 

สัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนดัชนีที่สำคัญตอนักลงทุนเปนดัชนีที่

สะทอนความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยทั้งหมด จึงเปนที่มาของการตั้งสมมติฐานวาดัชนีราคาหุน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรสัตเพ่ือ

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 จากงานวิจัยท่ีเก่ียวของเรื่องดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุป

ออกมาเปนสมมติฐานท่ี 2 ได ดังนี ้

  สมมติฐานที่ 2 ปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

  H0: ปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ไม

สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (TRUST) 

  H1: ปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) สงผล

ตอกองทุนท่ีเก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (TRUST) 

 ศิริรัตน อุทุมทอง (2562) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ตางประเทศสกุลเงินบาทไทยตอดอลลารสหรัฐฯ เงนิบาทไทยตอเงินเยน และเงินบาทไทยตอเงนิยูโร 

โดยเลือกศึกษา 3 ปจจัย คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด รายไดปฐมภูมิ รายไดทุติยภูมิ ดุลบัญชีเงินทุน อัตรา

เงินเฟอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ มูลคาปริมาณการนำเขาสินคาระหวางประเทศไทยกับ

ประเทศญ่ีปุน มูลคาปริมาณการนำเขาสินคาระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ มูลคาปริมาณ

การนำเขาสินคาระหวางประเทศไทยกับสหภาพยุโรป มูลคาปริมาณการสงออกสินคาระหวางไทยกับ

ประเทศญ่ีปุน มูลคาปริมาณการสงออกสินคาระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ มูลคาปริมาณ

การสงออกสินคาระหวางประเทศไทยกับสหภาพยุโรปและเงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ จะ
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พบวาปจจัยทางเศรษฐกิจ 3 ปจจัย มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสกุลเงินบาท

ไทยตอเงินดอลลารสหรัฐฯ เงินบาทไทยตอเงินเยน เงินบาทไทยตอเงินยูโร 

 ณิชา เลอมานุวรรัตน (2562) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางการทองเที่ยว อัตรา

แลกเปลี่ยน และการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใหจำนวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติ  

อัตราแลกเปลี่ยน (บาทตอดอลลารสหรัฐ) และผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ พบวาปจจัยดังกลาวมี

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระหวางกัน โดยถาปจจัยทางเศรษฐกิจของประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลง

เพ่ิมขึ้นหรือลดลงรอยละ 1 จะทำใหการทองเท่ียวเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันรอยละ 38.46 

และเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้นหรือลดลงรอยละ 1 จะทำใหการทองเที่ยวเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง

เดียวกันรอยละ 10.08 ซึ่งแสดงใหเห็นวาปจจัยทางเศรษฐกิจ และอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธกับ

การทองเที่ยว 

 อัตราแลกเปลี่ยน คือ ปจจัยหนึ่งท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน สิ่งที่ผูประกอบ

ธุรกิจสงออก/นำเขาตองเผชิญ โดยการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นหรือลดลงของอัตราแลกเปลี่ยน จะมีผลให

กระแสรายไดหรือรายจายในรูปเงินบาทของธุรกิจมีความไมแนนอน ซึ่งอาจทำใหเกิดกำไรเพ่ิมขึ้น 

หรือขาดทุนก็ได และความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนนั้น เปนสิ่งที่ยากตอการคาดเดา เนื่องจากมี

ปจจัยตาง ๆ ที่สงผลกระทบตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ

ตาง ๆ ที่เกิดขึ้นในประเทศ หรือเก่ียวกับนโยบายการเงนิและการคลัง หรือมาจากสภาวะเศรษฐกิจ

โลก การคาดการณและการเก็งกำไร เสถียรภาพในทางการเมืองในประเทศและตางประเทศ จิตวิทยา

ตลาด และขาวลือตาง ๆ จึงเปนท่ีมาของการตั้งสมมติฐานวาอัตราแลกเปลี่ยนสงผลตอกองทุนที่

เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 จากงานวิจัยท่ีเก่ียวของเรื่องอัตราแลกเปลี่ยนสามารถสรุปออกมาเปนสมมติฐานที่ 3 ได 

ดังนี้ 

  สมมติฐานที่ 3 ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน (EX_C) 

   H0: ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน (EX_C) ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรสัตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

   H1: ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน (EX_C) สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

 ธนพร มีศิลป (2562) ไดทำการศึกษาผลตอบแทนตอกองทุนรวมและกองทุนรวมอีทีเอฟ 

เพ่ือศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของกองทุน ประสิทธิภาพ การบริหารจัดการกองทุน และ

การศกึษาเปรียบเทียบผลตอบแทนกับความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟ 

ขอมูลที่ใชในการศึกษา ไดแก รายงานประจำป งบการเงิน หนังสือชี้ชวนการลงทุน และขอมูลสถิติ

มูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมของ Thai Mutual Fund โดยมีระยะเวลาทั้งสิ้น 42 เดือน        
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จะพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของกองทุนรวม คือ การจายเงินปนผล และความเสี่ยง    

ที่เปนระบบ หากพิจารณาแยกตามประเภทของกองทุนรวมจะมีความเสี่ยงที่เปนระบบเพียงปจจัย

เดียวที่มีความความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟ 

เมื่อพิจารณาประสิทธิภาพการบริหารจัดการกองทุน พบวา กองทุนรวมอีทีเอฟมีการบริหารจัดการ

กองทุนรวมที่ดีกวา เพราะมีผลตอบแทนของกองทุนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ขณะที่ 

Treynor Ratio ซึ่งเปน เครื่องมือที่พิจารณาเฉพาะความเสี่ยงท่ีเปนระบบแสดงผลที่ตรงขาม สะทอน

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ตราสารทุนมีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด  

 ณิฐชมนต ฐิติภัทรเลิศเดช (2559) ไดทำการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางปจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาคกับอัตราผลตอบแทนของการจัดการพอรตการลงทุน ตัวแปรที่ใชในการศกึษาในครั้ง

นี้คือ ปริมาณเงิน ดัชนีคาเงนิบาท ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อัตราดอกเบี้ยถัวเฉลี่ยตั๋วเงนิคลัง 

และพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป ดัชนีตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกายอนหลัง 1 วัน ดัชนีตลาด

หลักทรัพยยุโรปยอนหลัง 1 วัน ดัชนีตลาดหลักทรัพยญี่ปุน และดัชนีตลาดหลักทรัพยจีนจะพบวา   

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่ไดกลาวมาทั้งหมด 7 ตัวนั้นมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของการ

จัดการพอรตการลงทุน 

 ผลตอบแทน คือ สิ่งท่ีนักลงทุนทุกคนคาดหวังจากการลงทุน ซึ่งการที่จะบอกไดวาการลงทุน

นั้นผลตอบแทนดีหรือไม ไมใชมองแคจำนวนเงินท่ีได แตตองมองกลับไปดวยวาเงนิทุนท่ีตองลงทุนใช

เทาไหร แลวใชอัตราผลตอบแทนเปนตัววัดความสำเร็จที่จะไปสูเปาหมาย หากผลตอบแทนที่ทำได

จริงสูงกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว โอกาสที่จะประสบความสำเร็จดานการลงทุนก็มีมากขึ้น จึงเปน

ที่มาของการตั้งสมมติฐานวาผลตอบแทนสงผลตอกองทุนที่เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพย และ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 จากงานวิจัยท่ีเก่ียวของเรื่องอัตราผลตอบแทนสามารถสรุปออกมาเปนสมมติฐานที่ 4 ได

ดังนี้ 

 สมมติฐานที่ 4 ปจจัยดานผลตอบแทนการลงทุน (R) 

   H0: ปจจัยดานผลตอบแทนการลงทุน (R) ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

   H1: ปจจัยดานผลตอบแทนการลงทุน (R) สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

 คณิตสา ทวีสุวรรณไกร (2562) ไดทำการศึกษาถึงความสัมพันธของขอมูลทางการเงนิเพ่ือ

การลงทุนกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยกลุม SET 100 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาไดแก อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนเงินปนผล

ตอกำไรสุทธิ และอัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย มีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยตามราคา
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ตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 โดยการวิเคราะห

ขอมูลจากงบการเงินยอนหลัง 3 ป ขอมูลเพ่ือนำมาวิเคราะหทั้งสิ้น 276 รายปบริษัท (Firm Years) 

จากการศึกษา พบวา ขอมูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในอัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย มี

ความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

 ปณณวิชญ นากแกวเทศ (2562) ไดทำการศึกษาถึงความสัมพันธของกระแสเงินสดกับราคา

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนที่มีดัชนีราคาหลักทรัพยใน 50 อันดับของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยในครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนท่ีมีดัชนี

ราคาหลักทรัพยใน 50 อันดับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีจำนวนทั้งสิ้น 50 บริษัท 

และจากการศึกษา พบวา มีตัวแปรตน 6 ตัวแปร ที่มีความสัมพันธตอมูลคาราคาหลักทรัพยตามราคา

ตลาดดังนี้ ตัวแปรตนที่มีความสัมพันธมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในทิศทางเดียวกัน โดย

เรียงลำดับจากความมีอิทธิพลมากไปหานอย ตัวแปรตนท่ีมีความสัมพันธกับมูลคาราคาหลักทรัพย

ตามราคาตลาดในทิศทางท่ีอยูตรงกันขาม โดยเรียงลำดับจากความมีอิทธิพลจากมากไปหานอย ไดแก 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยกอสราง อุตสาหกรรมการบริการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน โดยมีความสัมพันธกับมูลคาราคาหลักทรัพยตามราคาตลาด

ของบริษัทจดทะเบียนใน 50 อันดับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงใหเห็นวาดัชนี SET 

50 มีผลตอนักลงทุนเพราะเปนสิ่งที่แดสงใหเห็นถึงราคาหลักทรัพยในแตละชวงเวลานั้น ๆ และทำให

การตัดสินใจลงทุนแมนยำมากยิ่งข้ึน 

 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ชวยใหนักลงทุนทราบถึงขนาดโดยรวมของหลักทรัพย    

ซึง่นักลงทุนสามารถนำมาวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนที่เปนไปไดของการลงทุนจากมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาด จึงเปนที่มาของการตั้งสมมติฐานวามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด สงผล

ตอกองทุนท่ีเก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย 

 จากงานวิจัยท่ีเก่ียวของเรื่องมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด สามารถสรุปออกมาเปน

สมมติฐานที่ 5 ได ดังนี้ 

 สมมติฐานที่ 5 ปจจัยดานมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

   H0: ปจจัยดานมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ไมสงผลตอกองทุนที่

เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

   H1: ปจจัยดานมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) สงผลตอกองทุนท่ี

เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรสัตเพื่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 
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 สุนิสา สวนบุญ และสุทธิดา มุรินทร (2559) ไดทำการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวาง

ปจจัยทางเศรษฐกิจกับอัตราเงินเฟอ โดยมีการกำหนด 5 ปจจัย คือ อัตราการเจริญเติบโต ปริมาณ

เงินในความหมายกวาง อัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืม อัตราแลกเปลี่ยน และราคาน้ำมันดิบ จะพบวา  

เงินเฟอสวนใหญเกิดจากอุปสงค เนื่องจากระบบเศรษฐกิจมีความตองการปริมาณสินคาและบริการ

มากกวาที่มีอยู จึงทำใหราคาเพ่ิมสูงข้ึน โดยปจจัยทางเศรษฐกิจ คือ อัตราการเจริญเติบโต ปริมาณ

เงินในความหมายกวาง อัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืม อัตราแลกเปลี่ยน และราคาน้ำมันดิบ 

 ศรัณวัชร ศิโรรัตนฐากร (2560) ไดทำการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางราคาดุลยภาพ

ของทองคำในประเทศไทย โดยมีตัวแปร คือ ราคาทองคำไทยเฉลี่ยแตละเดือน อัตราแลกเปลี่ยน

คาเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ดัชนีราคาผูบริโภคของไทย ราคาน้ำมันในตลาดโลก ดัชนีตลาด

หลักทรัพย อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 3 เดือน รายไดเฉลี่ยตอหัว อัตราเงินเฟอ จะพบวา ปจจัยท่ี

สงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาดุลยภาพของทองคำในไทย ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคของไทย อัตรา

เงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 3 เดือน 

 สินทรัพยท่ีตอสูกับเงินเฟอไดดีมากก็มีอยู 2 ชนิด คือ ทองคำ และ อสังหาริมทรัพย ที่ทำ

ผลตอบแทนไดดีในชวงที่เกิดเงินเฟอ จึงเปนที่มาของการตั้งสมมติฐานวาเงินเฟอ สงผลตอกองทุนท่ี

เก่ียวของกับอสงัหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 จากงานวิจัยท่ีเก่ียวของเรื่องเงินเฟอสามารถสรุปออกมาเปนสมมติฐานที่ 6 ดังนี้ 

  สมมติฐานที่ 6 ปจจัยดานเงินเฟอ (IF) 

   H0: ปจจัยดานเงินเฟอ (IF) ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

   H1: ปจจัยดานเงินเฟอ (IF) สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย

และกองทรสัตเพื่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

 ชมภัสสร นาคสุข (2559) ไดทำการศึกษาเรื่องความสำเร็จของการลงทุนในกองทรัสต    

เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย REIT พบวา ในทุกชวงเวลาจะมีกองทรัสตเพ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย REIT อยางนอยหนึ่งกองทรัสตที่สามารถสรางอัตราผลตอบแทนไดสูงที่สุด จึง

สามารถสรุปไดวา การลงทุนที่สรางอัตราผลตอบแทนไดสูงที่สุดที่ถือเปนความสำเร็จในการลงทุน คือ 

การลงทุนในกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย REIT ซึง่สามารถสรางอัตราผลตอบแทนได

มากกวาดัชนี SET TRI ซึ่งเปนดัชนีของผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย และดัชนี SETPREIT ซึ่งเปน

ดัชนีของราคาของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย REIT 

โดยทั้งสองดัชนีเปนดัชนีมาตรฐานในการวัดอัตราผลตอบแทน (Benchmark) ของการลงทุน 
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 ปยะพร นัดพบสุข (2562) ไดทำการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางความสามารถในการ

ทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

พบวา จากการศึกษา จำนวน 14 บริษัท ในระยะเวลา 10 ป ระหวางป พ.ศ. 2553–2563 จำนวน 41 

ไตรมาส โดยใช อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม ในการวัดผล โดยปจจัยตาง ๆ ที่นำมาใชใน

การศกึษาในครั้งนี้ ไดแก อัตราขนาดของบริษัท อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สิน 

ยอดขาย และทรัพยสินถาวรที่มีตัวตน จะพบวา อัตราสวนหนี้สินสงผลกระทบตอความสามารถในการ

ทำกำไรมากที่สุด ขนาดของบริษัท อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน และทรัพยสินถาวรที่มีตัวตน สงผล

กระทบตอความสามารถในการทำกำไรในระดับที่รองลงมา  

 จากงานวิจัยท่ีเก่ียวของดังกลาว นำไปสูสมมติฐานที่วา ปจจัยที่สงผลตอกองทุนท่ีเก่ียวของ

กับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เก่ียวกับ

ความสัมพันธระหวาง อัตราดอกเบี้ย ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตรา

แลกเปลี่ยน ผลตอบแทนการลงทุน สภาพคลอง เงนิเฟอ กับกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย 

และกองทรสัตเพื่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดวา ปจจัยทั้งหมดนี้มีผลตอกองทุน

ที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  

2.2 กรอบแนวคิด 

 2.2.1 ตัวแปรอิสระ คือ 

  - อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) 

  - ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

  - อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange) 

  - ผลตอบแทนการลงทุน (Return) 

  - มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) 

  - เงินเฟอ (Inflation) 

 2.2.2 ตัวแปรตาม คือ กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.1: ความสัมพันธระหวาง อัตราดอกเบี้ย ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

อัตราแลกเปลี่ยน ผลตอบแทนการลงทุน มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด และเงินเฟอกับ

กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

 

 
 

 กรอบแนวคิดขางตนแสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยน ผลตอบแทนการลงทุน มูลคาหลักทรัพยตามราคา

ตลาด และเงินเฟอกับกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ภายใตแนวความคิดเรื่องการลงทุน ของฝายพัฒนาความรูผูประกอบ

วิชาชีพ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2564 ก) แนวคิดเรื่องทรัสตเพ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ม.ป.ป.) แนวคิด

เรื่อง Freehold และ Leasehold เรื่องตองรูกอนลงทุนกองอสังหาฯ ของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (2558) แนวคิดเรื่องการเลือกลงทุนในกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ของ 

บริกแฮม และฮุสตัน (2013/2561) แนวคิดเรื่องมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (ม.ป.ป. ก) แนวคิดเรื่องอัตราดอกเบี้ย แนวคิดเรื่องอัตราแลกเปลี่ยน 

แนวคิดเรื่องอัตราผลตอบแทนการลงทุน และแนวคิดเรื่องเงินเฟอ ธนาคารแหงประเทศไทย. (ม.ป.ป.) 

และงานวิจัยเรื่องผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลตอราคาหลักทรัพยในกลุม

ธนาคารพาณิชย ของ วุฒิชัย รุงแจง (2559) งานวิจัยเรื่องปจจัยที่สงผลกระทบตออัตราดอกเบ้ียเงินกู

ลูกคารายใหญชั้นดี (MLR) ของธนาคารพาณิชยประเทศไทย กรณศึีกษา ธนาคารกสิกรไทย ของ      

จีรายุทธ คำสาวาสดิ์ (2561) งานวิจัยเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอดัชนีราคาหมวดพลังงานและ

สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของ พวงเพชร ภูษี (2560) งานวิจัยเรื่องปจจัยที่

อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET Index)  

อัตราแลกเปล่ียน (Exchange) 

ผลตอบแทนการลงทุน (Return)  

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

(Market Capitalization) 

เงินเฟอ (Inflation)  

กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย 

และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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สงผลกระทบตอดัชนีหลักทรัพย SET 50 ของ พิมพวิภา ศุภชัยบัวทอง (2561) งานวิจัยเรื่องปจจัย   

ที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทไทยตอดอลลารสหรัฐฯ เงินบาทไทยตอเงินเยน และเงินบาท

ไทยตอเงินยูโร ของ ศิริรัตน อุทุมทอง (2562) งานวิจัยเรื่องความสัมพันธระหวางการทองเที่ยว อัตรา

แลกเปลี่ยน และการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทยของ ณิชา เลอมานุวรรัตน (2562) งานวิจัย 

เรื่องปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมเอทีเอฟของ ธนพร 

มีศิลป (2562) งานวิจัยเรื่องผลกระทบของปจจัยเศรษฐกิจมหภาคตออัตราผลตอบแทนของการ

จัดการพอรตการลงทุน ของ ณฐิชมนต ฐิติภัทรเลิศเดช (2559) งานวิจัยเรื่องความสัมพันธระหวาง

ขอมูลทางการเงินเพ่ือการลงทุนกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 ของ คณิตสา ทวีสุวรรณไกร (2562) งานวิจัยเรื่อง

ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนที่มีดัชนี

ราคาหลักทรัพยใน 50 อันดับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ของ ปณณวิชญ นากแกวเทศ 

(2562) งานวิจัยเรื่องความสำเร็จของการลงทุนในกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย REIT 

ของ ชมภัสสร นาคสุข (2559) งานวิจัยเรื่องปจจัยที่สงผลกระทบตอความสามารถในการทำกำไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยของ ปยะพร  

นัดพบสุข (2562) งานวิจัยเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตออัตราเงินเฟอในประเทศอาเซียนของ   

สุนิสา สวนบุญ และสุทธิดา มุรินทร (2559) และงานวิจัยเรื่องปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคา

ดุลยภาพของทองคำในประเทศไทยของ ศรัณวัชร ศิโรรัตนฐากร (2560) 

 

2.3 สมมติฐาน  

 สมมติฐานที่ 1 ปจจัยดานดอกเบ้ีย 

  H0: ปจจัยดานดอกเบ้ีย ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  H1: ปจจัยดานดอกเบ้ีย สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 สมมติฐานที่ 2 ปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  H0: ปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมสงผลตอกองทุนที่

เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  H1: ปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สงผลตอกองทุนที่

เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 สมมติฐานที่ 3 ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน 

  H0: ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย 

และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  H1: ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย 

และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 สมมติฐานที่ 4 ปจจัยดานผลตอบแทนการลงทุน 

  H0: ปจจัยดานผลตอบแทนการลงทุน ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  H1: ปจจัยดานผลตอบแทนการลงทุน สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 สมมติฐานที่ 5 ปจจัยดานมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด  

  H0: ปจจัยดานมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  H1: ปจจัยดานมูลคาหลักทรพัยตามราคาตลาด สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 สมมติฐานที่ 6 ปจจัยดานเงินเฟอ 

  H0: ปจจัยดานเงินเฟอ ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

  H1: ปจจัยดานเงินเฟอ สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต

เพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 



 

บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

 ในเนื้อหาของบทนี้คือการชี้แจบงถึงวิธีการวิจัยตาง ๆ ที่จะไดนำมาใชในการศึกษาในครั้งนี้ 

โดยใชการวิจัยเชิงปริมาณ ซึ่งจะอาศัยขอมูลเชิงปริมาณ ไดแกขอมูลตาง ๆ ที่เปนตัวเลข และใชสถิติ

เพ่ือที่จะศกึษาในเชิงเก่ียวกับความสัมพันธ ซึ่งเปนการศึกษาถึงความสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัว

แปรตาม เพ่ือดูวาตัวแปรดังกลาวนั้น มีการผันแปรไปในทิศทางเดียวกันหรือผันแปรไปในทิศทางตรง

ขามกัน และมีคาความยืดหยุน มากหรือนอยเพียงใด 

 

3.1 ประชากร 

 เนื่องจากงานวิจัยนี้ผูวิจัยใชขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งขอมูลนี้เปนการรวบรวมจากที่ผูอื่นมีการเก็บ

รวบรวมไวแลว หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาขอมูลทุติยภูมิ เชนนี้จึงไมไดมีการเก็บขอมูลในรูปแบบของ

แบบสอบถาม จากผูตอบแบบสอบถาม และขอมูลผูวิจัยสามารถหาไดจากแหลงขอมูลที่หนวยงาน 

ตาง ๆ เก็บขอมูลไวเปนปกติและสม่ำเสมอ และมีความนาเชื่อถือ อยางไรก็ตามผูวิจัยไดตั้งใจที่จะ

ปฏิบัติตามหลักการในการเก็บขอมูลทางสถิติอยางเครงครัด ซึ่งไดมีการกำหนดไววา ขอมูลที่เก็บ

จะตองมีจำนวนไมนอยกวา 30 หนวย ซึ่งถือวาเปนจำนวนขอมูลขั้นต่ำตามหลักของสถิติการอนุมาน 

(กัลยา วานิชยบัญชา, 2564)  

 

3.2 ประเภทของขอมูลที่ใช 

 ขอมูลที่ใชในงานวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมขอมูล

จากธนาคารแหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สำนักงานคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยรวบรวมสถิติเปนรายเดือน ตั้งแต เดือนมกราคม 2559 ถึงเดือน

ธันวาคม 2563 เปนระยะเวลา 5 ป ขอมูลที่ใชในการศึกษา ไดแก อัตราดอกเบี้ย ดชันีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยน ผลตอบแทนการลงทุน มูลคาหลักทรัพยตามราคา

ตลาด และเงินเฟอ 
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ตารางที่ 3.1: สรุปรวบรวมการเก็บขอมูล 

 

ขอมูล แหลงขอมูล ชวงเวลา ประเภทขอมูล 

อัตราดอกเบี้ย  ธนาคารแหงประเทศ

ไทย 

เดือนมกราคม 2559 

ถึง เดือนธันวาคม 

2563 

ทุติยภูมิ/รายเดือน 

ดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  

ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

เดือนมกราคม 2559 

ถึง เดือนธันวาคม 

2563 

ทุติยภูมิ/รายเดือน 

อัตราแลกเปลี่ยน  ธนาคารแหงประเทศ

ไทย 

เดือนมกราคม 2559 

ถึง เดือนธันวาคม 

2563 

ทุติยภูมิ/รายเดือน 

ผลตอบแทนการ

ลงทุน  

ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

เดือนมกราคม 2559 

ถึง เดือนธันวาคม 

2563 

ทุติยภูมิ/รายเดือน 

มูลคาหลักทรัพยตาม

ราคาตลาด 

ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

เดือนมกราคม 2559 

ถึง เดือนธันวาคม 

2563 

ทุติยภูมิ/รายเดือน 

เงินเฟอ ฐานขอมูลดัชนีราคา

เศรษฐกิจการคา 

เดือนมกราคม 2559 

ถึง เดือนธันวาคม 

2563 

ทุติยภูมิ/รายเดือน 

 

 จากขอมูลในตารางที่ 3.1 ไดมีการเก็บรวบรวมตัวแปรแตละตัวมีจำนวนชวงเวลาทั้งหมด 

ตั้งแต เดือนมกราคม 2559 ถึง เดือนธันวาคม 2563 เปนระยะเวลา 5 ป เก็บขอมูลเปนรายเดือน ซึ่ง

เกิน 30 ชวงเวลา ถือวาขอมูลเหลานี้นั้นเพียงพอที่จะนำไปใชสำหรับการทดสอบสมมติฐาน และใช

เพ่ือดำเนินการวิจัย โดยการวิเคราะหขอมูลเปนคา Log นั้น สามารถจะทำใหเกิดประโยชน ดังตอไปนี้ 

  1) สามารถแสดงใหเห็นถึงคาความยืดหยุนของผลกระทบที่เกิดขึ้นระหวางตัวแปร

ตน และตัวแปรตามได 
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  2) การแปลขอมูลจะเปนการชวยเพ่ิมโอกาสที่จะทำใหผลการวิเคราะหไมละเมิดตอ

ขอสมมติฐานของการวิเคราะหสมการถดถอย นั่นคือ จะทำใหไมกอใหเกิดปญหาความแปรปรวนไม

คงที่ (Heteroskedasticity) (กัลยา วานิชยบัญชา, 2564) 

 

3.3 เครื่องมือที่ใชในการคนควาขอมูล 

 ผูวิจัยไดใชเครื่องมือในการสืบคนขอมูลที่หลากหลายดังแสดงในตารางท่ี 3.2 

 

ตารางที่ 3.2: สรุปเครื่องมือในการสืบคนขอมูล 

 

ขอมูล เครื่องมือที่ใชคน หมาย

เหตุ 

อัตราดอกเบี้ย https://www.bot.or.th/App/BTWS_STAT/

statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID=22

3&language=TH 

 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย 

https://marketdata.set.or.th/mkt/sectori

alindices.do?language=th&country=TH 

 

อัตราแลกเปลี่ยน https://www.bot.or.th/App/BTWS_STAT/

statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID=12

3&language=TH 

 

ผลตอบแทนการลงทุน https://marketdata.set.or.th/mkt/sectori

alindices.do?language=th&country=TH 

 

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด https://marketdata.set.or.th/mkt/sectorial

indices.do?language=th&country=TH 

 

เงินเฟอ http://www.price.moc.go.th/price/cpi/ind

ex_new.asp 
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3.4 วิธีการศึกษาวิเคราะห 

 3.4.1 การวิเคราะหเชิงพรรณนา เปนการรวบรวมขอเท็จจริงตาง ๆ เก่ียวกับขอมูล

หลักทรัพยภายใตหมวดธุรกิจ PF & REIT: กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ไดแก คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ำสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 3.4.2 การวิเคราะหเชงิปริมาณ เปนการนำขอมูลที่รวบรวมไดมาวิเคราะห เพื่ออธิบาย

ความสัมพันธระหวางราคาหุนของกองทุนที่เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ อัตราดอกเบี้ย ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

อัตราแลกเปลี่ยน ผลตอบแทนการลงทุน มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด และเงินเฟอ โดยใชวิธีการ

สรางสมการถดถอยเชิงซอนมาประมาณคาสัมประสิทธิ์ตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตาม 

 

3.5 สถิติท่ีใชในการวิเคราะห 

 ผูทำวิจัยไดเลือกสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลเปนการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนแบบ

พหุ เปนการวิเคราะหเพ่ือใชหาขนาดของความสัมพันธ และเพ่ือใชในการพยากรณคาของตัวแปรตาม 

โดยใชตัวแปรอิสระที่ตองการศกึษา โดยจะแสดงผลการวิเคราะหออกเปน 5 สวน ไดแก กำหนด

คาสถิติสำหรับการวิเคราะหขอมูลไวดงันี้ คือ 

 การวิเคราะหความแปรปรวน (One-way ANOVA) เพ่ือใชวิเคราะหแบบจำลองโดยรวมวา 

ตัวแปรอิสระมีอิทธิพลตอตัวแปรตามหรือไม 

 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Coefficient of Determination: R Square) 

แสดงความสามารถของกลุมตัวแปรอิสระที่สามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตาม  

ถาหากวาคา R2 มีคามากกวา 0.5 แสดงใหเห็นถึงความสามารถในการอธิบายวา อยูในระดับสูง      

ถึงสูงมาก ถามีคาเขาใกล 1 หมายความวาสมการที่ประมาณไดเปนตัวแทนที่ดีของประชากรทั้งหมด 

(กัลยา วานิชยบัญชา, 2564) 

 ผลการทดสอบคา T-test เปนการทดสอบสมมติฐานวาตัวแปรตนมีอิทธิพลตอตัวแปรตาม

หรือไม โดยกำหนดระดับนัยสำคัญที่ α = 0.05 ถาหากวาผลการทดสอบ T-test ในระดับความ

เชื่อมั่น 95% คา ≥ 1.96 ซึ่งสะทอนวา ตัวแปรตนมอิีทธิพลตอตัวแปรตาม 

 ถาหากวาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรตนมีคาสูงกวา 1 แสดงวาตัวแปรตนเปลี่ยนแปลง 1 

หนวย จะทำใหตัวแปรตามเปลี่ยนแปลง 1 หนวย ในทางกลับกัน ถาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรตน  

มีคานอยกวา 1 แสดงวาตัวแปรตนเปลี่ยนแปลง 1 หนวย จะไมมีผลกระทบตอตัวแปรตาม  

(กัลยา วานิชยบัญชา, 2564) 
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 นอกจากสถิติที่กลาวมานี้ แลวผูวิจัยยังจะไดทำการทดสอบปญหาความแปรปรวนไมคงที่ 

(Heteroskedasticity) โดยการใช White Test No Cross Term เพ่ือหาวาคาความแปรปรวนมี

คาคงที่หรือไม อีกทั้งผูวิจัยยังไดใช Unit Root Test เพ่ือทดสอบดูวาคาความคลาดเคลื่อนของสมการ

ถดถอยเชิงเสนแบบพหุมีคานิ่งหรือไม ซึ่งถาผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller มีนัยสำคัญ 

โดยคา Probability นอยกวา 0.01 แสดงวาคาความคลาดเคลื่อนมีความนิ่ง จึงทำใหสามารถนำมา

อธิบายไดวา ตัวแปรตนและตัวแปรตามนั้น จะมีความสัมพันธกันในระยะยาว (กัลยา วานิชยบัญชา, 

2564) 

  1) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation) เปนการหาความสัมพันธ

ที่เก่ียวของระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเอง เพ่ือนำมาใชตรวจสอบหาความสัมพันธระหวางตัวแปร

อิสระ วามีตัวแปรใดท่ีมีความสัมพันธกันสูงเกินกวาคาที่ไดกำหนดไวหรือไม โดยการกำหนดเพ่ือใหหา

คาความสัมพันธระหวางตัวแปรตนดวยกันเองใหมีคาอยูในชวง +/- 0.7 ซึ่งหากพบวา ตัวแปรใดที่มีคา

ความสัมพันธไมอยูในชวงนี้จะทำการตัดตัวแปรทิ้ง (กัลยา วานิชยบัญชา, 2564) โดยเลือกตัดจากตัว

แปรที่มีคาไม Sig. กอน ที่ระดับความสัมพันธมากกวา 0.05  

  2) การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ (Multiple Linear Regression) 

เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระตั้งแต 2 ตัวข้ึนไป ซึ่งเปนตัวแปรที่มีผลตอตัวแปรตาม

รวมกัน ที่ระดับนัยสำคัญที่ 0.05 (กัลยา วานิชยบัญชา, 2564) 

 



 

บทที่ 4 

การวิเคราะหขอมูล 

 

 งานวิจัยเรื่องปจจัยที่สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพ่ือศกึษาปจจัยที่สงผลตอกองทุนที่

เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ

เพ่ือศึกษาความสัมพันธของปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยบทนี้เปนการ

วิเคราะหขอมูลเพื่อใชประกอบไปดวย 

 4.1 ผลการวิเคราะหทางสถิติทั่วไป 

 4.2 ผลการทดสอบสมมติฐาน 

 4.3 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

 

 สัญลักษณของตัวแปรในงานวิจัย 

  IR   แทน อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) 

  SET  แทน ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

  EX_C  แทน อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange) 

  R   แทน ผลตอบแทนการลงทุน (Return) 

  MC   แทน มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) 

  IF   แทน เงินเฟอ (Inflation) 

  TRUST  แทน กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Funds Related to Real Estate Investment Trusts) 

 

4.1 ผลการวิเคราะหทางสถิติทั่วไป 

 ขอมูลทั่วไปเก่ียวกับการทดสอบโดยใชสถิติเชิงพรรณนา เปนการดูภาพรวมทั่วไปของขอมูล 

โดยจะแสดงขอมูลทางสถิติเบ้ืองตน ไดแก คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ำสุด และคาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูล ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
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ตารางที่ 4.1: สรุปผลการวิเคราะหทางสถิติท่ัวไป 

 

ขอมูล Mean Median Range Maximum Minimum S.D. 

IR 0.74 0.70 0.50 0.50 1.00 0.15 

SET 1551.49 1575.60 704.27 1125.86 1830.13 163.51 

EX_C 32.78 32.63 6.07 30.09 36.16 1.77 

R 3.21 3.11 1.80 2.60 4.40 0.37 

MC 15756040.03 16039138.11 6268679.22 12111619.01 18380298.23 1600795.64 

IF 0.56 0.59 0.88 -0.05 0.83 0.20 

Trust 10.06 10.20 3.34 7.93 11.27 0.78 

 

 ผลการศึกษาตามตารางที่ 4.1 แสดงผลการวิเคราะหขอมูล ดังนี ้

 อัตราดอกเบี้ย (IR) มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.74 คามัธยฐานเทากับ 0.70 คาพิสัยเทากับ 0.50 คาต่ำสุดเทากับ0.50 คาสูงสุดเทากับ 1.00 และคาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.15 

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีคาเฉลี่ยเทากับ 1551.49 คามัธยฐานเทากับ  1575.60 คาพิสัยเทากับ 704.27 คาต่ำสุดเทากับ 

1125.86 คาสูงสุดเทากับ 1830.13 และคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 163.51 

 อัตราแลกเปลี่ยน (EX_C) มีคาเฉลี่ยเทากับ 32.78 คามัธยฐานเทากับ 32.63 คาพิสัยเทากับ 6.07 คาต่ำสุดเทากับ 30.09 คาสูงสุดเทากับ 36.16 และคา

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.77
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 ผลตอบแทนการลงทุน (R) มีคาเฉลี่ยเทากับ 3.21 คามัธยฐานเทากับ 3.11 คาพิสัยเทากับ 

1.80 คาต่ำสุดเทากับ 2.60 คาสูงสุดเทากับ 4.40 และคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.37 

 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) มีคาเฉลี่ยเทากับ 15756040.03 คามัธยฐานเทากับ 

16039138.11 คาพิสัยเทากับ 6268679.22 คาต่ำสุดเทากับ 12111619.01 คาสูงสุดเทากับ 

18380298.23 และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1600795.64 

 เงินเฟอ (IF) มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.56 คามัธยฐานเทากับ 0.59 คาพิสัยเทากับ 0.88 คาต่ำสุด

เทากับ-0.05 คาสูงสุดเทากับ 0.83 และคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.20  

 กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรสัตเพื่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (Trust) มีคาเฉลี่ยเทากับ 10.06 คามัธยฐานเทากับ 10.20 คาพิสัยเทากับ 3.34 คา

ต่ำสุดเทากับ 7.93 คาสูงสุดเทากับ 11.27 และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.78 

 

4.2 ผลการทดสอบสมมติฐาน 

 จากการที่ผูวิจัยไดใชโปรแกรมสำเร็จรูปในการทดสอบสมมติฐานแบบการวิเคราะหสมการ

ถดถอยเชิงเสนแบบพหุดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares) ผูวิจัยสามารถนำมา

เขียนใหอยูในรูปแบบของสมการทางคณิตศาสตร ไดดังนี้ 

 

 Trust  = β0+ β1IR + β2SET + β3 EX_C + β4R + β5MC + β6IF + e 

  

 โดยกำหนดให 

  Trust คือ กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  IR คือ อัตราดอกเบี้ย 

  SET คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  EX_C คือ อัตราแลกเปลี่ยน 

  R คือ ผลตอบแทนการลงทุน 

  MC คือ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

  IF คือ เงินเฟอ 

  e คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 การนำเสนอผลการวิเคราะห ผูวิจัยจะนำเสนอออกเปน 5 ข้ันตอน มีรายละเอียด ดังนี้ 

 

 



38 

 

 ขั้นตอนที่ 1 การวิเคราะหความแปรปรวน (One-way ANOVA)  

 

ตารางที่ 4.2: การวิเคราะหความแปรปรวน (One-way ANOVA) 

 

Model 
 

Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 Regression 27.533 6 4.589 29.588 .000b 
 

Residual 8.220 53 0.155 
  

 
Total 35.752 59 

   

             

 จากผลการทดสอบความแปรปรวน (One-Way ANOVA) เพ่ือใชวิเคราะหแบบจำลอง

โดยรวมวา ตัวแปรอิสระมีอิทธิพลตอตัวแปรตามหรือไม ผลการวิเคราะหพบวามีนัยสำคัญทางสถิติที่ 

0.05 (คา sig เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา 0.05) แสดงวามีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวที่สงผลตอตัว

แปรตาม 

 ขั้นตอนที่ 2 ผลทดสอบปญหาความแปรปรวนไมคงท่ี (Heteroskedasticity) 

 จากผลการทดสอบความแปรปรวนไมคงท่ี (Heteroskedasticity) ของตัวแปร ซึ่งแสดงใน

ตารางที่ 4.3 พบวา Prob. F (3,56) มีคาเทากับ 0.0157 ซึ่งมีคามากกวากวาระดับนัยสำคัญที่กำหนด

ไว คือ 0.05 แสดงใหเห็นวาขอมูลไมมีปญหาเรื่องคาความแปรปรวนคงท่ี ดังนั้นจึงทำใหสามารถนำมา

สรุปผลไดวาขอมูลมีความเหมาะสมสำหรับการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ (Multiple 

Linear Regression) 

 

ตารางที่ 4.3: ผลทดสอบปญหาความแปรปรวนไมคงท่ี (Heteroskedasticity) 

 

F-statistic 47.475 Prob. F(3,56) .000 

Obs*R-squared 43.11 Prob. Chi-Square(9) 0.01532 

 

 ขั้นตอนที่ 3 ผลทดสอบปญหา Unit Root 

 จากผลการทดสอบปญหา Unit Root ดวยวิธีการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller 

Test ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 เพ่ือตรวจสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) จากตารางที่ 4.4 พบวา
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คา Prob. มีคาเทากับ 0.000 :ซึ่งมีคานอยกวา 0.01 แสดงวาขอมูลมีความนิ่ง โดยคาความ

คลาดเคลื่อน (Error) ของสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ ที่นำมาใชในการวิจัยเรื่องนี้ไมมีปญหา Unit 

Root 

 

ตารางที่ 4.4: ผลทดสอบคาความคลาดเคลื่อน (Error) เพ่ือตรวจสอบปญหา Unit Root 

 

 t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 7.9835 .000 

 

 ขั้นตอนที่ 4 ผลการทดสอบปญหา Multicollinearity 

 กอนทำการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ กลุมตัวแปรอิสระจะตองไดรับการทดสอบ

ความสัมพันธ โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอิสระ โดยใชเกณฑของ (กัลยา 

วานิชยบัญชา, 2564) ที่กำหนดวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธไมเกิน +/- 0.7 ถือวาไมมีปญหา

ความสัมพันธระหวางกลุมตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) เนื่องจากมาตรวัดของขอมูลที่นำมา

ศึกษาอยูในรูปอัตราสวน (Ratio) จึงทำการทดสอบปญหาความสัมพันธ ระหวางกลุมตัวแปรอิสระ 

(Multicollinearity) ดวยวธิ ีCorrelations ดังตารางที่ 4.5 

 

ตารางที่ 4.5: สรุปผลการวิเคราะหสหสัมพันธเพียรสัน 

 

  

Interest SET 

Index 

Exchange Return Market 

Capitalization 

Inflation Real Estate 

Investment 

Trust 

Interest 1 
      

SET Index -0.023 1 
     

Exchange .785** -0.148 1 
    

Return -0.229 -.936** -0.119 1 
   

Market 

Capitalization 

-.327* .915** -.473** -.766** 1 
  

Inflation .678** .400** .554** -.518** 0.137 1 
 

(ตารางมีตอ) 
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ตารางที่ 4.5 (ตอ): สรุปผลการวิเคราะหสหสัมพันธเพียรสัน 

 

  

Interest SET 

Index 

Exchange Return Market 

Capitalization 

Inflation Real Estate 

Investment 

Trust 

Real Estate 

Investment 

Trust 

.535** .640** 0.191 -.713** .459** .587** 1 

*มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 

**มีนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.01 

 

 ตารางท่ี 4.5 จากการวิเคราะหสหสัมพันธเพียรสัน พบวา  

 อัตราแลกเปลี่ยน มีความสัมพันธกันกับอัตราดอกเบี้ย ซึ่งมีคาความสัมพันธ เทากับ 0.785 

โดยมีคาความสัมพันธเกิน 0.70  

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธกันกับผลตอบแทนการลงทุน 

ซึ่งมีคาความสัมพันธเทากับ -0.936 โดยมีคาความสัมพันธเกิน 0.70  

 ผลตอบแทนการลงทุนมีความสัมพันธกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ซึ่งมีคาความสัมพันธเทากับ 0.915  โดยมีคาความสัมพันธเกิน 0.70  

 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด มีความสัมพันธกันกับผลตอบแทนการลงทุน ซึ่งมีคา

ความสัมพันธเทากับ -0.766 โดยมีคาความสัมพันธเกิน 0.70 

 ดังนั้นผูวิจัยจึงตัดอัตราแลกเปลี่ยน มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด และผลตอบแทนการ

ลงทุนออกจากสมการ และทำการวิเคราะหคาสหสัมพันธใหมดังตารางที่ 4.6 

 

ตารางที่ 4.6: สรุปผลการวิเคราะหสหสัมพันธเพียรสัน ตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธเกิน 0.70 ออก 

 
 

Interest SET Index Inflation Real Estate 

Investment Trust 

Interest 1    

SET Index -0.023 1   

(ตารางมีตอ) 
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ตารางที่ 4.6 (ตอ): สรุปผลการวิเคราะหสหสัมพันธเพียรสัน ตัดตัวแปรท่ีมีความสัมพันธเกิน 0.70 ออก 

 
 

Interest SET Index Inflation Real Estate 

Investment Trust 

Inflation 0.678 0.400 1  

Real Estate 

Investment Trust 

0.535 0.640 0.587 1 

 

 จากตารางที่ 4.6 ผลการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอิสระ ไดแก อัตรา

ดอกเบี้ย (IR) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และเงินเฟอ (IF) สามารถ 

วิเคราะหผล ไดดังนี้ 

 ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และมีความสัมพันธระดับต่ำ ไดแก 

  เงินเฟอ (IF) มีความสัมพันธกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET) ซึ่งมีคาความสัมพันธเทากับ 0.400 

 ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน และมีความสัมพันธระดับต่ำ ไดแก 

  ดอกเบี้ย (IR) มีความสัมพันธกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET) ซึ่งมีคาความสัมพันธเทากับ -0.023 

 ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และมีความสัมพันธระดับกลาง ไดแก 

   ดอกเบี้ย (IR) มีความสัมพันธกันกับมูลคาหนวยลงทุนกองทุนท่ีเก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) ซึ่งมีคา

ความสัมพันธเทากับ 0.535 

   ดอกเบี้ย (IR) มีความสัมพันธกันกับเงินเฟอ (IF) ซึ่งมีคาความสัมพันธเทากับ 0.678 

   เงินเฟอ (IF) มีความสัมพันธกันกับมูลคาหนวยลงทุนกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) ซึ่งมีคา

ความสัมพันธเทากับ 0.587 

 

 ขั้นตอนที่ 5 ผลวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ (Multiple Linear Regression) 

 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ (Multiple Linear Regression) โดยมีตัวแปร

อิสระ 3 ตัวแปร คือ เงินเฟอ (IF) ดอกเบี้ย (IR) และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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(SET) ตัวแปรตาม คือ กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) ไดผลการวิเคราะห มีรายละเอียด ดังนี้ 

 

ตารางที่ 4.7: ผลการวิเคราะหคาทางสถิติของสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ (Multiple Linear 

Regression) 

 

R-squared 0.717778 Mean dependent var 10.06014 

Adjusted R-squared 0.702659 S.D. dependent var 0.778100 

S.E. of regression 0.424290 Akaike info criterion 71.25257 

Sum squared resid 10.08125 Schwarz criterion 79.62995 

Log likelihood −31.62629 Hannan-Quinn  74.52942 

F-statistic 47.47505 Durbin-Watson stat 1.337692 

Prob (F-statistic) 0.000   

R2 = 0.71778 

 

 จากตารางที่ 4.7 ซึ่งแสดงผลการวิเคราะหคาทางสถิติของสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ 

(Multiple Linear Regression) สามารถวิเคราะหผล ไดดังนี ้

  1) การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ (Multiple Linear Regression) 

พบวาคาDurbin-Watson ทดสอบมีคาเทากับ 1.337692 ซึ่งมีคามากกวา 1 และนอยกวา 3 แสดงวา

มีคาคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน (Field, 2009) 

  2) จากขอมูลการวิเคราะห F-statistic พบวา ไดคา F-statistic มีคาเทากับ 

47.47505 และไดคานัยสำคัญทางสถิติเทากับ 0.000000 แสดงใหเห็นวามีตัวแปรอิสระอยางนอย    

1 ตัวแปรที่มีผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) อยางมีนัยสำคัญที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 

  3) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Coefficient of Determination:     

R Square) R2 เทากับ 0.717778 แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระจำนวน 3 ตัวแปร ไดแก เงินเฟอ (IF) 

ดอกเบี้ย (IR) และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ที่ใชในการวิเคราะหสมการ

ถดถอยเชิงเสนแบบพหุ มีความสามารถที่อธิบายตัวแปรตาม คือ กองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) ไดถึง 

71.78% ซึ่งมีคามากกวา 50.00% แสดงวาความสามารถในการที่จะอธิบายผลอยูในระดับที่สูงมาก 
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  4) ผลการวิเคราะหคา T-Test เปนการนำมาใชเพ่ือทดสอบสมมติฐานวาตัวแปร

อิสระมีอิทธิพลตอตัวแปรตามหรือไม โดยกำหนดระดับนัยสำคัญไวที่ α = 0.05 ซึ่งถาหากวาผลการ

ทดสอบ T-Test ในระดับความเชื่อมั่น 95% คาจะตอง ≥± 1.96 ซึ่งสะทอนวาตัวแปรอิสระมีอิทธิพล

ตอตัวแปรตาม โดยผลการวิจัยสามารถนำมาสรุปผลไดดังนี้ 

 

ตารางที่ 4.8: สรุปผลการวิเคราะห Coefficient, Std. Error, t-Statistic และ Prob 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 2.70201 0.723215 3.736 0.0004 

เงินเฟอ (IF) −0.499340 0.462495 −1.080 0.2849 

ดอกเบี้ย (IR) 0.00335567 0.000409 8.193 0.0000** 

ดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (SET) 

3.28063 0.553142 5.931 0.0000** 

 

 จากตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ พบวามีปจจัยอิสระ 2 

ปจจัยที่สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) ไดแก ดอกเบี้ย (IR) และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) โดยไดคา Sig < 0.05 ดังนั้นจึงทำใหปจจัยอิสระดังกลาว ปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

H0 และยอมรับสมมติฐานรอง H1 ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05  

 นอกจากนี้ ยังมีปจจัยอิสระที่ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) คือ เงินเฟอ (IF) ซึ่งไดคา  

Sig > 0.05 ซึ่งทำใหยอมรับสมมติฐานหลัก H0 และปฏิเสธสมมติฐานรอง H1 ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 

โดยรูปแบบสมการจากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ ซึ่งสามารถเขียนได ดังนี ้

 สามารถเขียนสมการ ไดดังนี้ 

  Trust = 2.70201 + 0.00335567 (IR) + 3.28063 (SET) + e 

 จากผลการวิเคราะหตามตารางท่ี 4.8 สามารถวิเคราะหสมมติฐาน ไดดังนี้ 

 จากสมมติฐานการศึกษาปจจัยดานเงินเฟอ (IF) ที่สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST)  
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  H0: ปจจัยดานเงินเฟอ (IF) ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

  H1: ปจจัยดานเงินเฟอ (IF) สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

 ปจจัยดานเงินเฟอ (IF) ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อ

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) เนื่องจากคา t-Statistic เทากับ −1.080 ซึ่ง

คาที่คำนวณไดจะตอง ≥± 1.96 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% จึงกลาวไดวาปจจัยดานเงินเฟอ (IF) ไมมี

นัยสำคัญทางสถิติและทำใหยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) และปฏิเสธสมมติฐานรอง (H1) 

 จากสมมติฐานการศึกษาปจจัยดานดอกเบี้ย (IR) 

  H0: ปจจัยดานดอกเบ้ีย (IR) ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

  H1: ปจจัยดานดอกเบ้ีย (IR) สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

 ปจจัยดานดอกเบี้ย (IR) สงผลในทิศทางเดียวกันกับกองทุนที่เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพย 

และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

เนื่องจากคา t-Statistic เทากับ 8.193 มีคา ≥± 1.96 จึงกลาวไดวาปจจัยดานดอกเบ้ีย (IR) เพ่ิมข้ึน 

1% สงผลใหกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (TRUST) เพิ่มขึ้น 0.00335567% ซึ่งทำใหยอมรับสมมติฐานรอง (H1) และปฏิเสธ

สมมติฐานหลัก (H0) 

 จากสมมติฐานการศึกษาปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

  H0: ปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ไมสงผลตอ

กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (TRUST) 

  H1: ปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) สงผลตอ

กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (TRUST) 

 ปจจัยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) สงผลในทิศทางเดียวกันกับ

มูลคาหนวยลงทุนกองทุนท่ีเก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% เนื่องจากคา t-Statistic เทากับ 

5.931 มีคา ≥± 1.96 จึงกลาวไดวาปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

เพ่ิมขึ้น 1% สงผลใหกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในตลาด



45 

(ตารางมีตอ) 

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) เพ่ิมขึ้น 3.28063% ซึ่งทำใหยอมรับสมมติฐานรอง (H1) และ

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) 

 

4.3 สรุปผลตามสมมติฐาน 

 

ตารางที่ 4.9: สรุปผลตามสมมติฐาน 

 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 1 ปจจัยดานดอกเบี้ย (IR) 

H0: ปจจัยดานดอกเบ้ีย (IR) ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (TRUST) 

H1: ปจจัยดานดอกเบ้ีย (IR) สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (TRUST) 

สอดคลอง 

ปฏิเสธสมมติฐาน H0

ยอมรับสมมติฐาน 

H1 

 

สมมติฐานที่ 2 ปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET) 

H0: ปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

(SET) ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรสัต

เพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

H1: ปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

สอดคลอง 

ปฏิเสธสมมติฐาน H0 

ยอมรับสมมติฐาน 

H1 

 

สมมติฐานที่ 3 ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน (EX_C) 

H0: ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน (EX_C) ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (TRUST) 

H1: ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน (EX_C) สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (TRUST) 

ไมสอดคลอง 

ยอมรับสมมติฐาน 

H0 

ปฏิเสธสมมติฐาน H1 
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ตารางที่ 4.9 (ตอ): สรุปผลตามสมมติฐาน 

 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 4 ปจจัยดานผลตอบแทนการลงทุน (R)  

H0: ปจจัยดานผลตอบแทนการลงทุน (R) ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของ

กับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (TRUST) H1: ปจจัยดานผลตอบแทนการลงทุน (R) สงผล

ตอกองทุนท่ีเก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรสัตเพื่อการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

ไมสอดคลอง 

ยอมรับสมมติฐาน 

H0ปฏิเสธสมมติฐาน 

H1 

 

สมมติฐานที่ 5 ปจจัยดานมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC)  

H0: ปจจัยดานมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ไมสงผลกองทุนท่ี

เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

H1: ปจจัยดานมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) สงผลตอกองทุนท่ี

เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) 

ไมสอดคลอง 

ยอมรับสมมติฐาน 

H0 

ปฏิเสธสมมติฐาน H1 

 

สมมติฐานที่ 6 ปจจัยดานเงินเฟอ (IF) 

H0: ปจจัยดานเงินเฟอ (IF) ไมสงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรสัตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (TRUST) 

H1: ปจจัยดานเงินเฟอ (IF) สงผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (TRUST) 

ไมสอดคลอง 

ยอมรับสมมติฐาน 

H0 

ปฏิเสธสมมติฐาน H1 

 

 

 ผลการทดสอบสมมติฐานตามตารางท่ี 4.8 สรุปไดวา ผลการศึกษาที่สอดคลองกับ

สมมติฐานคือ ปจจัยดานดอกเบี้ย (IR) และปจจัยดานดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 และมีปจจัยอิสระ 4 ปจจัยที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน คือ ปจจัยดาน

อัตราแลกเปลี่ยน (EX_C) ปจจัยดานผลตอบแทนการลงทุน (R) ปจจัยดานมูลคาหลักทรัพยตามราคา

ตลาด (MC) และปจจัยดานเงินเฟอ (IF)  



 

บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ  

 

 สำหรับงานวิจัยเรื่องปจจัยที่สงผลตอกองทุนท่ีเก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต

เพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพ่ือศกึษาปจจัยที่สงผลตอกองทุน 

ที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    

และเพ่ือศึกษาความสัมพันธของปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สำนักงานคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยรวบรวมสถิติเปนรายเดือน ตั้งแต เดือนมกราคม 2559 ถึง  

เดือนธันวาคม 2563 เปนระยะเวลา 5 ป ขอมูลที่ใชในการศึกษา ไดแก อัตราดอกเบี้ย ดัชนีราคาหุน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยน ผลตอบแทนการลงทุน มูลคาหลักทรัพยตาม

ราคาตลาด และเงินเฟอ 

 สำหรับการสรุปผลการวิจัยและอภิปรายผลการศึกษา ผูวิจัยใชการทบทวนวรรณกรรม

สำหรับการสนับสนุนผลการศึกษา นอกจากนี้ไดนำเสนอขอจำกัดและขอเสนอแนะสำหรับการศึกษา

ในอนาคต ซึ่งประกอบดวยรายละเอียด ดังนี้ 

 5.1 สรุปผลการวิจัย 

 5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

 5.3 ขอจำกัดของงานวิจัย 

 5.4 ขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวิจัย  

 ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยน ผลตอบแทนการลงทุน มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด เงินเฟอ และ

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาอัตราดอกเบี้ยมี

คาเฉลี่ยเทากับ 0.74 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาเฉลี่ยเทากับ 1551.49 

อัตราแลกเปลี่ยนมีคาเฉลี่ยเทากับ 32.78 ผลตอบแทนการลงทุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 3.21 มูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) มีคาเฉลี่ยเทากับ 15756040.03 เงินเฟอมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.56 และ

กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพื่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย มีคาเฉลี่ยเทากับ 10.06 
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 จากผลการทดสอบความแปรปรวน (One-way ANOVA) พบวาตัวแปรอิสระอยางนอย     

1 ตัวที่สงผลตอตัวแปรตาม มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 และผลการทดสอบความแปรปรวนไมคงที่ 

(Heteroskedasticity) ของตัวแปร พบวาขอมูลไมมีปญหาเรื่องคาความแปรปรวนคงท่ี ดังนั้นจึงทำให

สามารถนำผลมาสรุปไดวาขอมูลมีความเหมาะสมสำหรับการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ 

และจากผลการทดสอบปญหา Unit Root ดวยวิธีการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test ที่

ระดับนัยสำคัญ 0.01 พบวาคา Prob. มีคาเทากับ 0.000 ซึ่งมีคานอยกวา 0.01 แสดงวาขอมูลมีความ

นิ่ง โดยคาความคลาดเคลื่อน (Error) ของสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ ซึ่งไดนำมาใชในการวิจัยครั้ง

นี้ไมมีปญหา Unit Root กอนทำการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) กลุมตัวแปรที่กำหนดวาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธไมเกิน ±0.70 ถือวาไมมีปญหา

ความสัมพันธระหวางกลุมตัวแปรอิสระ (Multicollinearity)  

 จากการวิเคราะหสหสัมพันธเพียรสัน พบวา อัตราแลกเปลี่ยน มีความสัมพันธกันกับอัตรา

ดอกเบี้ย ซึ่งมีคาความสัมพันธเทากับ 0.785 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความ 

สัมพันธกันกับผลตอบแทนการลงทุน ซึ่งมีคาความสัมพันธเทากับ -0.936 ผลตอบแทนการลงทุนมี

ความสัมพันธกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งมีคาความสัมพันธเทากับ 0.915 

และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด มีความสัมพันธกันกับผลตอบแทนการลงทุน ซึ่งมีคาความ 

สัมพันธเทากับ -0.766 ดังนั้นผูวิจัยจึงตัดอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย มูลคาหลักทรัพยตามราคา

ตลาด และผลตอบแทนการลงทุน 

 ผลการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอิสระ ไดแก เงนิเฟอ (IF) มคีวามสัมพันธ

กันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซึ่งมีคาความสัมพันธเทากับ 0.400 และ

ดอกเบี้ย (IR) มีความสัมพันธกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซึ่งมีคา

ความสัมพันธเทากับ -0.023 

 ดอกเบ้ีย (IR) มีความสัมพันธกันกับกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสต

เพ่ือการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) ซึ่งมีคาความสัมพันธเทากับ 0.535 และ

มคีวามสัมพันธกันกับเงินเฟอ (IF) ซึ่งมีคาความสัมพันธเทากับ 0.678 นอกจากนี้เงนิเฟอ (IF) มี

ความสัมพันธกันกับกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) ซึ่งมีคาความสัมพันธเทากับ 0.587 

 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ โดยมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร คือ เงินเฟอ 

(IF) ดอกเบี้ย (IR) และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ตัวแปรตาม คือ กองทุน

ที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสตเพ่ือการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) ไดผลการวิเคราะห มีรายละเอียด ดังนี ้
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 ผลการวิเคราะหคาทางสถิติของสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ (Multiple Linear 

Regression) พบวาตัวแปรอิสระจำนวน 3 ตัวแปร ไดแก เงินเฟอ (IF) ดอกเบ้ีย (IR) และดัชนีราคา

หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ที่ใชในการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนแบบพหุ มี

ความสามารถท่ีอธิบายตัวแปรตาม คือ กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพ่ือการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (TRUST) ไดถึงรอยละ 71.78 ซึ่งมีคามากกวารอยละ 50 

แสดงวามีความสามารถในการที่จะอธิบายผลอยูในระดับที่สูงมาก 

 

5.2 อภิปรายผล  

 อัตราดอกเบ้ียปฏิเสธสมมติฐาน H0 เนื่องจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น เปนการ

ตัดสินใจที่ผูลงทุนมุงหวังผลตอบแทน ซึ่งถือเปนปจจัยสำคัญในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และ

ในการดำเนินธุรกิจตาง ๆ นั้น จะตองมีแหลงเงินทุนเพ่ือจัดสรรเงินทุนมาใชในการขับเคลื่อนธุรกิจ  

ไมวาจะเปนนักลงทุนหรือผูประกอบการลวนแตตองการเม็ดเงินในการลงทุน แตอาจจะมีเงินทุนจาก

หลากหลายแหลงท่ีมา หรือที่มาของเงินทุนที่แตกตางกัน ตัวแปรสำคัญในการทำสิ่งใด ๆ ใหไดมาซึ่ง

เงินทุนนั้น มักจะมีตัวกลางท่ีสำคัญ ที่เรียกวา “ดอกเบี้ย” จะมากนอยขึ้นอยูกับปริมาณและแหลงเงิน

นั้น ๆ และจากการวิจัยในครั้งนี้ผลการวิจัย พบวา อัตราดอกเบ้ียยอมรับสมมติฐาน H1 ซึ่งหมายความ

วาอัตราดอกเบ้ียมีผลตอมูลคาหนวยลงทุนกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต      

ซึ่งสอดคลองกับ วุฒิชัย รุงแจง (2559) ไดทำการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบ้ียและอัตรา

แลกเปลี่ยนที่มีผลตอราคาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณชิย และจากการศึกษาจะพบวา อัตรา

แลกเปลี่ยนสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหุนในกลุมธนาคารพาณิชยทั้งหมด ไมวาจะเปน

ธนาคารพาณิชยขนาดใหญหรือขนาดเล็ก แตในทางกลับกันอัตราดอกเบ้ียไมสงผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนของหุนในกลุมธนาคารพาณิชย ซึ่งแสดงใหเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบ้ีย

จำเปนตอการลงทุนเพราะจะเปนเครื่องมือที่ใชในการวัดผลตอบแทนท่ีจะไดรับของผูลงทุนไดอีกทาง

หนึ่ง และยังสอดคลองกับ จีรายุทธ คำสาวาสดิ์ (2561) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวาง

ผลกระทบอัตราดอกเบี้ยเงินกูตอลูกคารายใหญชั้นดี (MLR) ของธนาคารพาณิชยแหงประเทศไทย 

กรณีศึกษา ธนาคารกสิกรไทย จำกัดมหาชน พบวา (SETBANK) และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ

ประเภท 3 เดือน (FDR) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี 

(MLR) ของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย กรณีศึกษาธนาคารกสิกรไทย อยางมีนัยสำคัญ 

 ดังนั้นจากการศกึษาในครั้งนี ้จะสามารถสรุปไดวาอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรที่สำคญัใน   

การประกอบการพิจารณาลงทุนของนักลงทุน เพราะดอกเบี้ยถือเปนตนทุนอยางหนึ่งในการไดมา    

ซึ่งเงินทุนที่มีตัวเลขที่ตางกันไปตามแหลงท่ีมาของเงนิทุนนั้น และดอกเบี้ยยังเปนตัวชี้วัดการลงทุนใน

ตลาดเงนิ เพราะถายิ่งมีการกูเงินมากข้ึนเทาไหรจะทำใหดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนตามไปดวย และถามองอีก
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ทางหนึ่งก็ถือเปนการกระตุนการลงทุนใหมีผูลงทุนมากขึ้น ซึ่งมีผลดีตอเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ

ดวยมีเม็ดเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจภายในมากขึ้นนั่นเอง 

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปฏิเสธสมมติฐาน H0 เนื่องจากดัชนีราคาหุน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนดัชนีที่สำคัญตอนักลงทุนเปนดัชนีที่สะทอนความเคลื่อนไหว

ของราคาหลักทรัพยทั้งหมด และนักลงทุนบางกลุมก็จะลงทุนตามดัชนีของตลาดเปนหลัก และจาก

การวิจัยในครั้งนี้ผลการวิจัย พบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยอมรับสมมติฐาน 

H1 ซึ่งหมายความวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสงผลตอมูลคาหนวยลงทุนของ

กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต ซึ่งสอดคลองกับ พวงเพชร ภูษี (2560) ได

ทำการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอดัชนีราคาหมวดพลังงานและ

สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา การศกึษาในครั้งนี้ไดนำปจจัยในการศึกษา 

ไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) อัตราเงินเฟอ (INF) ดัชนีการลงทุน

ภาคเอกชน (PII) ดัชนีผูบริโภค (CPI) อัตราการแลกเปลี่ยนเงนิบาทตอเงินดอลลารสหรัฐฯ (EX) ราคา

น้ำมันดิบ (West Texas Intermediate OIL) เปนระยะเวลา 5 ป จะพบวา ตัวแปรที่สามารถอธิบาย

ดัชนีราคาหลักทรัพยและสาธารณปูโภค ไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET 

Index) ราคาน้ำมันดิบ (West Texas Intermediate OIL) โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

อยางมีนัยสำคัญ และยังสอดคลองกับ พิมพวิภา ศุภชัยบัวทอง (2561) ไดทำการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยตอ SET 50 พบวา ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอดัชนีตลาดหลักทรัพย SET 

50 คือ ราคาทองคำตางประเทศเฉลี่ยรายเดือน (GOLD) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ 

(EX) และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (DJW) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ 

 ดังนั้นในการศึกษาในครั้งนี้ในเรื่องของดัชนีราคาตลาดฯ สรุปไดวาดัชนีราคาตลาดเปนตัว

แปรที่สำคัญอยางมากในการวิเคราะหการลงทุนของนักลงทุนเพราะนักลงทุนบางทานจะทำการลงทุน

โดยการลอตามดัชนีของตลาดเพราะวาดัชนีท่ีตลาดทำการสรุปไวเปนราคาหุนหรือหลักทรัพยท่ีดีท่ีสุด

ของแตละดัชนี ไมวาจะเปน SET 50 หรือ SET 100 เปนตน ทำใหนักลงทุนสามารถลงทุนเลือก

หลักทรัพยตามดัชนีไดและอาจจะดูเปนดชันียอนหลังมาประกอบการตัดสินใจอีกทางหนึ่งเพ่ือเพ่ิม

ความมั่นใจใหกับการตัดสินใจลงทุน การปฏิบัติเชนนี้จะทำใหผูลงทุนสูญเสียทรัพยากรหรือขาดทุน

จากการลงทุนไดมาก 

 อัตราแลกเปลี่ยนยอมรับสมมติฐาน H0 ซึ่งหมายความวา อัตราแลกเปลี่ยนไมสงผลตอมูลคา

หนวยลงทุนของกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสต เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนจะ

บงบอกถึงความมีเสถียรภาพทางการเงินถามีความแข็งแกรงทางการเงินมาก ๆ มีเงินสำรองระหวาง

ประเทศมากกวาหนี้สิน เงนิก็จะแข็งคา และจากการวิจัยในครั้งนี ้ผลการวิจัย พบวา อัตราแลกเปลี่ยน
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ปฏิเสธสมมติฐาน H1 ซึ่งไมสอดคลองกับงานวิจัยของ ศิริรัตน อุทุมทอง (2562) ไดทำการศึกษา

ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทไทยตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ เงินสกุลบาทไทย

ตอเงินสกุลเยน และเงินสกุลบาทไทยตอเงินสกุลยูโร โดยเลอืกศึกษา 3 ปจจัย คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด 

รายไดปฐมภูมิ รายไดทุติยภูมิ ดุลบัญชีเงนิทุน อัตราเงนิเฟอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ มูลคา

ปริมาณการนำเขาสินคาระหวางประเทศไทยกับประเทศญ่ีปุน มูลคาปริมาณการนำเขาสินคาระหวาง

ประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ มูลคาปริมาณการนำเขาสินคาระหวางประเทศไทยกับสหภาพยุโรป 

มูลคาปริมาณการสงออกสินคาระหวางประเทศไทยกับประเทศญี่ปุน มูลคาปริมาณการสงออกสินคา

ระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ มูลคาปริมาณการสงออกสินคาระหวางประเทศไทยกับ

สหภาพยุโรป และปริมาณเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ จะพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจ 3 ปจจัยมี

อิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ เงินสกุลบาทไทยตอเงินสกุลเยน 

เงินสกุลบาทไทยตอเงินสกุลยูโร และไมสอดคลองกับงานวิจัยของ ณิชา เลอมานุวรรัตน (2562) ได

ทำการศึกษาความสัมพันธระหวางการทองเที่ยว อัตราแลกเปลี่ยน และการพัฒนาเศรษฐกิจของ

ประเทศไทย โดยใหจำนวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติ อัตราแลกเปลี่ยน (บาทตอดอลลารสหรัฐ) และ

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ พบวาปจจัยดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระหวางกัน โดยถา

ปจจัยทางเศรษฐกิจมีการปรับเปลี่ยนเพ่ิมขึ้นหรือลดลงรอยละ 1 จะทำใหการทองเที่ยวเปลี่ยนแปลง

ไปในทิศทางเดียวกันรอยละ 38.46 และเม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้นหรือลดลงรอยละ 1 จะทำใหการ

ทองเท่ียวเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันรอยละ 10.08 ซึ่งแสดงใหเห็นวา ปจจัยทางเศรษฐกิจ 

และอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธกับการทองเท่ียว 

 ดังนั้นในการวิจัยในครั้งนี้จะสรุปไดวาอัตราแลกเปลี่ยน ไมไดเปนปจจัยหลักของ

องคประกอบในการตัดสินใจลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และ

กองทรัสต เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนจะเปนตัวแปรสำคัญในการประกอบธุรกิจในสวนของ ธุรกิจ

นำเขา-สงออก และอุตสาหกรรมการทองเทีย่วและโรงแรม เพราะอุตสาหกรรมดังกลาวเปนการดึงเม็ด

เงินเขาประเทศเปนจำนวนมาก ยิ่งมีการนำเขาหรือสงออกมากขึ้นเทาไหรก็จะทำใหเงินเดินสะพัดใน

ระบบเศรษฐกิจมากยิ่งขึ้นเทานั้น เชนเดียวกับธุรกิจทองเที่ยวและโรงแรม ถายิ่งสรางความเชื่อมั่น

ใหกับประเทศไดมากเทาไหรเงินในสวนนี้ก็จะเพ่ิมขึ้นในระบบ จะสงผลใหประชาชนในประเทศมีชีวิต

ความเปนอยูที่ดีข้ึน จากระบบเศรษฐกิจที่มีความมั่นคงที่สม่ำเสมอและตอเนื่อง 

 ผลตอบแทนการลงทุนยอมรับสมมติฐาน H0 ซึ่งหมายความวาผลตอบแทนการลงทุนไม

สงผลตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และกองทรัสต เนื่องจาก

ผลตอบแทนการลงทุนจะขึ้นอยูกับผลการดำเนินงานของธุรกิจ หรืออุตสาหกรรมนั้น ๆ ดังนั้นมูลคา

หนวยลงทุนซึ่งจะมีการปรับเปลี่ยนขึ้นลงไดตลอดและมีความไมแนนอนที่ไมสามารถคาดเดาไดซึ่งจะ

ทำใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนท่ีแตกตางกันออกไป และจากการวิจัยในครั้งนี้ ผลการวิจัย พบวา 
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ผลตอบแทนการลงทุนปฏิเสธสมมติฐาน H1 ซึ่งไมสอดคลองกับงานวิจัยของ ธนพร มีศิลป (2562) ที่

ทำการศึกษาผลตอบแทนตอกองทุนรวมและกองทุนรวมอีทีเอฟ เพ่ือศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอ

ผลตอบแทนของกองทุน ประสิทธิภาพ การบริหารจัดการกองทุน และการศึกษาเปรียบเทียบ

ผลตอบแทนกับความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟ ขอมูลทีใ่ชในการศกึษา 

ไดแก รายงานประจำป งบการเงิน หนังสือชี้ชวนการลงทุน และขอมูลสถิติมูลคาหนวยลงทุนของ

กองทุนรวมของ Thai Mutual Fund โดยมีระยะเวลาทั้งสิ้น 42 เดือน จะพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอ

ผลตอบแทนของกองทุนรวม คือ การจายเงินปนผล และ ความเสี่ยงที่เปนระบบ หากพิจารณาแยก

ตามประเภทของกองทุนรวมจะมีความเสี่ยงท่ีเปนระบบเพียงปจจัยเดียวท่ีมีความความสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟ เม่ือพิจารณาประสิทธิภาพการ

บริหารจัดการกองทุน พบวา กองทุนรวมอีทีเอฟมีการบริหารจัดการกองทุนรวมที่ดีกวา เพราะมี

ผลตอบแทนของกองทุนสงูกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ขณะที่ Treynor Ratio ซึ่งเปนเครื่องมือ

ที่พิจารณาเฉพาะความเสี่ยงท่ีเปนระบบแสดงผลที่ตรงขาม สะทอนอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

ตราสารทุนมีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด และไมสอดคลองกับงานวิจัยของ ณิฐชมนต      

ฐิติภัทรเลิศเดช (2559) ไดทำการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคกับอัตรา

ผลตอบแทนของการจัดการพอรตการลงทุน ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาในครั้งนี ้คือ ปริมาณเงิน ดัชนี

คาเงินบาท ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อัตราดอกเบี้ยถัวเฉลี่ยตั๋วเงินคลัง และพันธบัตรรัฐบาลอายุ 

1 ป ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกายอนหลัง 1 วัน ดัชนีตลาดหลักทรัพยสหภาพยุโรป

ยอนหลัง 1 วัน ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศจีนจะพบวาตัวแปร

ที่ใชในการศึกษาที่ไดกลาวมาทั้งหมด 7 ตัวนั้นมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของการจัดการ

พอรตการลงทุน 

 ดังนั้นจากการศกึษาในครั้งนี ้จะสรุปไดวาอัตราผลตอบแทนไมไดเปนตัวแปรท่ีสำคัญสำหรับ

การตัดสินใจลงทุนเพราะผลตอบแทนของมูลคาหนวยลงทุนแตละตัวในตลาดมีผลตอบแทนที่แตกตาง

กันออกไปขึ้นอยูกับชวงเวลา หรือบางทีขึ้นอยูกับมูลคาหนวยลงทุนที่เลือกลงทุน ยิ่งเปนหุนที่เก่ียวกับ

กองทุนจะตองทำการศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนใหชัดเจนและมีความเขาใจอยางถองแทใน

ผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับเพราะมีความเหมือนที่แตกตางกันออกไป และก็มีหลายรูปแบบ

ใหนักลงทุนไดเลือกลงทุนตามในแบบที่ตองการ เพราะฉะนั้นในเรื่องของผลตอบแทนจึงขึ้นอยูกับ

ดุลพินิจของผูลงทุนเปนสำคัญ 

 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดยอมรับสมมติฐาน H0 ซึ่งหมายความวามูลคาหลักทรัพย

ตามราคาตลาดไมสงผลตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และ

กองทรัสต เนื่องจากมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดที่มีอัตราผลตอบแทนสูงหลักทรัพยนั้นจะมีความ

เสี่ยงสูง และหากหลักทรัพยใดมีอัตราผลตอบแทนต่ำ หลักทรัพยชนิดนั้นก็จะมีความเสี่ยงต่ำไปดวย 
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และจากการวิจัยในครั้งนี้ผลการวิจัย พบวา มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดปฏิเสธสมมติฐาน H1 ซึ่ง

ไมสอดคลองกับงานวิจัยของ คณิตสา ทวีสุวรรณไกร (2562) ไดทำการศึกษาถึงความสัมพันธของ

ขอมูลทางการเงินเพ่ือการลงทุนกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดกลุม SET 100 ตัวแปรที่ใชใน

การศกึษาไดแก อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนเงินปนผลตอกำไรสุทธิ และอัตราหมุนเวียน

การซื้อขายหลักทรัพย มีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด กลุม SET 100 โดยการ

วิเคราะหขอมูลจากงบการเงินยอนหลัง 3 ป ขอมูลเพ่ือนำมาวิเคราะหท้ังสิ้น 276 รายปบริษัท จาก

การศกึษาพบวา ขอมูลทางการเงินเพ่ือการลงทุนในอัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย มี

ความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ และไมสอดคลองกับ

งานวิจัยของ ปณณวิชญ นากแกวเทศ (2562) ไดทำการศกึษาถึงความสัมพันธระหวางกระแสเงนิสด

กับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนที่มีดัชนีราคาหลักทรัพยใน 50 อันดับ ของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยในครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนที่มี

ดัชนีราคาหลักทรัพยใน 50 อันดับของตลาดฯ และมีจำนวนทั้งสิ้น 50 บริษัท และจากการศกึษา

พบวา มีตัวแปรตน 6 ตัวแปร ที่มีความสัมพันธตอมูลคาราคาหลักทรัพยตามราคาตลาดดังนี้ ตัวแปร

ตนที่มีความสัมพันธมูลคาราคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในทิศทางเดียวกัน โดยเรียงลำดับจากการมี

อิทธิพลมากไปหานอย ตัวแปรตนที่มีความสัมพันธตอมูลคาราคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในทิศทาง

ตรงกันขาม โดยเรียงลำดับจากการมีอิทธิพลมากไปหานอย ไดแก กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยกอสราง อุตสาหกรรมบริการ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน โดย

มีความสัมพันธตอกับมูลคาราคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนใน 50 อันดับของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ดังนั้นจากการศกึษาในครั้งนี ้จะสรุปไดคือมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดจะสงผลของหุน

แตละตัวที่แตกตางกันซึ่งสวนใหญจะอยูในกลุมดัชนี SET 50, SET 100 เพราะดัชนีดังกลาวเปนการ

คัดสรรหุนที่มีมูลคาซื้อขายในตลาดที่ดีที่สุดของแตละอุตสาหกรรมออกมา จึงสงผลตอการตัดสินใจใน

การเลือกลงทุนของผูลงทุนที่จะลงทุนในกองทุนที่เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต 

เพราะวาความตั้งใจในการลงทุนของผูลงทุนมีความแตกตางกัน บางครั้งอาจขึ้นอยูกับความชอบ   

หรือความสนใจสวนบุคคลที่มีผลตอการตัดสินใจลงทุน 

 เงินเฟอยอมรับสมมติฐาน H0 ซึ่งหมายความวาเงินเฟอไมสงผลตอมูลคาหนวยลงทุนของ

กองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต เนื่องจากจากอัตราเงินเฟอจะโดยท่ัวไปจะสงผล

ทางดานลบกับตลาดหลักทรัพยเพราะทำใหอัตราดอกเบี้ยสูงข้ึนเกิดความไมแนนอนหรือความเสี่ยงใน

ธุรกิจที่สูงข้ึน กำไรจากการประกอบธุรกิจนอยลง และจากการวิจัยในครั้งนี้ผลการวิจัย พบวา เงินเฟอ

ปฏิเสธสมมติฐาน H1 ซึ่งไมสอดคลองกับงานวิจัยของ นิสา สวนบุญ และสุทธิดา มุรินทร (2559)     

ไดทำการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจกับอัตราเงินเฟอ โดยมีการกำหนด      
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5 ปจจัย คือ อัตราการเจริญเติบโต ปริมาณเงินในความหมายกวาง อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม อัตรา

แลกเปลี่ยน และราคาน้ำมันดิบ จะพบวา เงินเฟอสวนใหญเกิดจากอุปสงค เนื่องจากระบบเศรษฐกิจ 

มีความตองการปริมาณสินคาและบริการมากกวาที่มีอยู จึงทำใหราคาเพ่ิมสูงข้ึน โดยปจจัยทาง

เศรษฐกิจ คือ อัตราการเจริญเติบโต ปริมาณเงินในความหมายกวาง อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม อัตรา

แลกเปลี่ยน และราคาน้ำมันดิบ และไมสอดคลองกับ ศรัณวัชร ศิโรรัตนฐากร (2560) ไดทำการศึกษา

เรื่องความสัมพันธระหวางราคาดุลยภาพของทองคำในประเทศไทย โดยมีตัวแปร คือ ราคาทองคำ

ไทยเฉลี่ยแตละเดือน อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ดัชนีราคาผูบริโภคของไทย ราคา

น้ำมันในตลาดโลก ดัชนีตลาดหลักทรัพย อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 3 เดือน รายไดเฉลี่ยตอหัว 

อัตราเงนิเฟอ จะพบวา ปจจัยที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาดุลยภาพของทองคำในประเทศไทย 

ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคของไทย อัตราเงนิเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 3 เดือน 

 ดังนั้นในการศึกษาในครั้งนี้ สรุปไดคือเงินเฟอจะไมใชปจจัยหลักในการตัดสินใจลงทุนของ  

ผูลงทุนในมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต เนื่องจากเงิน

เฟอจะมีผลกระทบโดยตรงจากระบบเศรษฐกิจภาพรวมเปนหลัก และธุรกิจที่จะอยูรอดไดทุกครั้งที่

เกิดเหตุการณเงินเฟอก็คือ ทองคำ นักลงทุนสวนใหญที่ลงทุนเพ่ือเก็งกำไรเมื่อเศรษฐกิจฝดเคืองมักจะ

ทำการลงทุนใน ทองคำ แมนักลงทุนจะตองวางแผนในอนาคตระยะยาวในการตัดสินใจลงทุนมูลคา

หนวยลงทุนดังกลาว แตผลตอบแทนที่จะไดในอนาคตก็คุมคาที่จะใชเวลาในการลงทุน 

 

5.3 ขอจำกัดในงานวิจัย  

 ผลการศึกษาในครั้งนี้ ชี้ใหเห็นถึงปจจัยท่ีมีผลตอกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพย และ

กองทรัสต ซึ่งเปนตัวแปรที่นำมาวิเคราะหเปนขอมูลเชิงปริมาณ การนำขอมูลไปใชในการประกอบการ

ตัดสินใจลงทุนใน Property Fund และ REIT ควรคำนึงถึงปจจัยอ่ืน ๆ ในเชิงคุณภาพเพ่ือ

ประกอบการตัดสินใจ เชน สถานการณทางการเมือง นโยบายหรือกฎหมาย รวมกับการติดตาม 

ขาวสารทางเศรษฐกิจ เปนตน 

 

5.4 ขอเสนอแนะเพื่อการนำไปใชทางธุรกิจ  

 5.4.1 ผูลงทุนจะสามารถนำผลท่ีไดมาวิเคราะหความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดขึ้นจากการลงทุน

เบื้องตนไดจากขอมูล และติดตามขาวสารการลงทุน เพราะวาในการลงทุนนั้นอาจมคีวามเสี่ยงเกิดขึ้น

ไดในเรื่องของผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดคาดหวังไว ดังนั้นการวิเคราะหจากปจจัยเบื้องตนตาง ๆ ที่

อาจจะกอใหเกิดการสงผลกระทบตอมูลคาหนวยลงทุนหรือราคาหลักทรัพยที่ผูลงทุนตองการลงทุนได 

จะทำใหผูลงทุนอาจจะมีความเสี่ยงจากผลตอบแทนที่เกิดขึ้นได โดยอาจจะไมเปนไปตามที่คาดหวัง

นอยที่สุด 
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 5.4.2 เพ่ือใหผูลงทุนสามารถวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอหลักทรัพยหรือหุนที่ผูลงทุน

สนใจ ในการลงทุน ซึ่งผูลงทุนควรเลือกที่จะลงทุนในบริษัทที่มีความมั่งคั่ง และมีราคาที่ดีอยาง

สม่ำเสมอเพราะจะเปนการสะทอนใหเห็นถึงการบริหารงานที่ดีของบริษัทเหลานั้น ที่มีความสามารถ

ในการสรางความนาเชื่อถือใหกับนักลงทุนซึ่งสามารถนำมาใชประกอบการพิจารณาไดจากงบการเงิน 

และขาวสารที่ถูกนำมาเผยแพรตอสาธารณชน  

 5.4.3 ผูลงทุนควรจะทำการศึกษาถึงความนิยมในการซื้อหุน และติดตามขาวสารอยาง

สม่ำเสมอ เพ่ือไมใหพลาดเหตุการณสำคัญในแตละชวงท่ีอาจจะทำใหผูลงทุนไดผลตอบแทนใน

ระยะเวลาอันสั้นได 

 5.4.4 ผูลงทุนจะตองศึกษาและทำการรวบรวมขอมูล เพ่ือประกอบการตัดสินใจในการ

ลงทุน ซึ่งจะตองมีในเรื่องของการประมาณการของเงินที่จะไดรับจากการลงทุนเขามาเกี่ยวของในการ

พิจารณา เพราะจะชวยในการตัดสินใจไดดียิ่งข้ึน เนื่องจากในการที่นักลงทุนศึกษาจากขอมูลที่

รวบรวมมาและประมาณตัวเลขที่คาดวาจะไดรับ จะทำใหเลือกไดอยางแมนยำวาจะลงทุนหรือไม

ลงทุนในหุนใด 

 5.4.5 ผูลงทุนตองเลือกเครื่องมือที่ใชวิเคราะหการลงทุนใหเหมาะสม พรอมกับทำการ

ประเมินผลของการลงทุนอยางสม่ำเสมอเพื่อเพ่ิมความชำนาญ และแมนยำในการลงทุน และเปนผู

วิเคราะหหุนไดดี 

 

5.5 ขอเสนอแนะสำหรับการศึกษาในอนาคต  

 5.5.1 การศกึษาในครั้งนี้กำหนดตัวแปรอิสระที่เปนขอมูลในเชิงปริมาณทางเศรษฐกิจที่

เก่ียวของกับการลงทุนในหลักทรัพยเทานั้น ทั้งนี้ในการศึกษาครั้งตอไปควรเพ่ิมตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

เชน อัตราภาษีที่เรียกเก็บจากกองทุนอสังหาริมทรัพยและภาษีอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ หรือคาธรรมเนียม

กองทุนฯ เปนตน 

 5.5.2 การศกึษาวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษามูลคาหนวยลงทุนของกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพย และกองทรัสต เทานั้น ดังนั้นในการวิจัยครั้งตอไปควรทำการศึกษาหลักทรัพยเพ่ิมใน

กลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ เพ่ือนำผลการวิจัยมาทำการเปรียบเทียบผลที่ไดรับกัน 

 5.5.3 การวิเคราะหครั้งนี้เปนการศึกษาดวยอัตราสวนซึ่งเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณเพียง

อยางเดียว ดังนั้นในการวิจัยครั้งตอไปควรนำขอมูลเชิงคุณภาพและปจจัยอ่ืน ๆ ที่มีผลกระทบตอ

มูลคาหนวยลงทุนของกองทุนที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย เขามาทำการวิเคราะหเพ่ิมเติมใหมากขึ้น เชน อาจจะใชปจจัยภายในและ

ภายนอกของแตละบริษัท เพ่ือนำมาทำการศึกษาถึงผลกระทบจากปจจัยดานอื่น ๆ มาประกอบการ

พิจารณาในการตัดสินใจเลือกลงทุนตอไป  
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 5.5.4 การศกึษาวิจัยในครั้งนี้เปนเพียงการศกึษาเฉพาะกองทุนที่เก่ียวของกับ

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสต เทานั้น ซึ่งไมครอบคลุมธุรกิจที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ดังนั้น

ในการศึกษาครั้งตอไป ควรศึกษาทั้งกลุมอุตสาหกรรม เพื่อสะทอนใหเห็นถึงราคาหุนที่อยูในกลุม

อุตสาหกรรมเดียวกันทั้งหมด เปนตน 

 5.5.5 ในการศึกษาครั้งตอไป ควรศึกษาความแตกตางของหุนหรือหลักทรัพยแตละประเภท 

ใหมากข้ึนเพราะจะทำใหผูลงทุนเห็นภาพ หรือความแตกตางไดอยางชัดเจน เพราะหุนบางกลุมใชชื่อ

เรียกที่บางครั้งทำใหผูลงทุนสับสนและแยกไมออกก็เปนได 

 



57 

บรรณานุกรม 

 

กฤษฎา เสกตระกูล.  (2552).  มั่งคั่งอยางไร...ไมรูจบ (8): การลงทุน จุดเริ่มตนของความไมรูจบ.  

สืบคนจาก https://www.set.or.th/set/education/knowledgedetail.do? 

contentId=544&type=article. 

กัลยา วาณิชยบัญชา.  (2564).  สถิติสำหรับงานวิจัย.  กรุงเทพฯ: สามลดา. 

กุศล เลี้ยวสกุล.  (2559).  การลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  วารสาร

เศรษฐศาสตรและกลยุทธการจัดการ, 3(1), 86-93. 

คณิตสา ทวีสุวรรณไกร.  (2562).  ความสัมพันธระหวางขอมูลทางการเงินเพ่ือการลงทุนกับมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม 

SET 100.  การคนควาอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย. 

จารุวรรณ เอกสะพัง, ณฐภศา เดชานุเบกษา และสราดา วงศมังกร.  (2562).  ความสัมพันธระหวาง

อัตราสวนผลตอบแทนท่ีมีตอการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย.  

วารสารมนุษยศาสตรและสังคมศาสตร มหาวิทยาลัยราชภัฏสุรินทร, 21(2), 126-142. 

จีรายุทธ คำสาวาสดิ์.  (2561).  ปจจัยที่สงผลกระทบตออัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญชั้นดี (MLR) 

ของธนาคารพาณิชยประเทศไทย กรณีศึกษา ธนาคารกสิกรไทย.  การคนควาอิสระปริญญา

มหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยหอการคาไทย. 

ชมภัสสร นาคสุข.  (2559).  ความสำเร็จของการลงทุนในกองทรสัตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย 

REIT.  การคนควาอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 

ณิชา เลอมานุวรรัตน.  (2562).  ความสัมพันธระหวางการทองเที่ยว อัตราแลกเปลี่ยน และการ

พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทย.  วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัย

เทคโนโลยีสุรนารี. 

ณิฐชมนต ฐิติภัทรเลิศเดช.  (2559).  ผลกระทบของปจจัยเศรษฐกิจมหภาคตออัตราผลตอบแทนของ

การจัดการพอรตการลงทุน.  การคนควาอิสระปริญญามหาบัณฑติ, มหาวิทยาลัยกรุงเทพ. 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  (2558).  ดัชนีราคาหุน.  สืบคนจาก https://www.set.or.th 

/education/th/begin/stock_content07.pdf.  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  (ม.ป.ป.).  มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด.  สืบคนจาก 

https://www.set.or.th/set/education/glossary.do?contentId=121. 

 

 

 



58 

ทีมขอมูลสถาบันการเงิน ฝายบริหารขอมูลและดาตาอนาไลติกส ธนาคารแหงประเทศไทย.   

 (ม.ป.ป. ก).  อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยในกรุงเทพมหานคร (2524-2538).  

สืบคนจาก https://www.bot.or.th/App/BTWS_STAT/statistics/Download 

File.aspx?  file=FM_FX_001_TH.PDF. 

ทีมขอมูลสถาบันการเงิน ฝายบริหารขอมูลและดาตาอนาไลติกส ธนาคารแหงประเทศไทย.   

 (ม.ป.ป. ข).  อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิ (2548-ปจจุบัน).  สืบคนจาก 

https://www.bot.or.th/App/BTWS_STAT/statistics/DownloadFile.aspx?file=FM 

_RT_001_S2_TH.PDF. 

ธนพร มีศิลป.  (2562).  ปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม

เอทีเอฟ.  วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี. 

ธนาคารแหงประเทศไทย. (ม.ป.ป).  เงินเฟอ.  สืบคนจาก https://www.bot.or.th/App/Financial 

Literacy/ExchangeRate/01_01_contentdownload_inflation.pdf.  

ธัญญรัตน แสงสุริยาโรจน, ปรมินทร โฆษิตกุลพร และสมบัติ คชายุทธ.  (2563).  ปจจัยทางเศรษฐกิจ

ที่สงผลกระทบตอมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของผูลงทุนรายยอยภายในประเทศผานตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย.  วารสารวิชาการ สถาบันเทคโนโลยีแหงสุวรรณภูม,ิ 6(2), 

430-446. 

บริกแฮม, ยูจีน เอฟ และฮุสตัน, โจเอล เอฟ.  (2561).  การจัดการการเงนิ (พิมพครั้งท่ี 2) 

[Essentials of financial management] (อรุณี นรินทรกุล ณ อยุธยา, กุสุมา เวชชบูล 

และพรมนัส สิริธรังศร,ี ผูแปล).  กรุงเทพฯ: เซนเกจ เลินนิ่ง อินโด-ไชนา. (ตนฉบับพิมพป 

ค.ศ. 2013). 

ปณณวิชญ นากแกวเทศ.  (2562).  ความสัมพันธระหวางกระแสเงนิสดกับมูลคาหลักทรัพยตามราคา

ตลาดของบริษัทจดทะเบียนที่มีดัชนีราคาหลักทรัพยใน 50 อันดับของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย.  การคนควาอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยรามคำแหง. 

ปยะพร นัดพบสุข.  (2562).  ปจจัยที่สงผลกระทบตอความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย.  การคนควา

อิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยกรุงเทพ. 

ฝายพัฒนากฎเกณฑ สำนักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  

(2556).  ความรูเกี่ยวกับทรัสต.  สืบคนจาก https://www.set.or.th/th/products/ 

listing/files/Know_trusts.pdf. 

ฝายพัฒนาความรูผูประกอบวิชาชีพ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  (2564 ก).  หลักการลงทุน. 

กรุงเทพฯ: บุญศิริการพิมพ. 



59 

ฝายพัฒนาความรูผูประกอบวิชาชีพ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  (2564 ข).  การวิเคราะหการ

ลงทุนในตราสารทุน. กรุงเทพฯ: บุญศิริการพิมพ. 

ฝายพัฒนาธุรกิจตราสารหนี้และอ่ืน ๆ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  (2562).  หลักเกณฑการทำ

ดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  สืบคนจาก https://www.set.or.th/th/ 

products/index/files/SET_Index_Methodology_Sep2019_TH.pdf.  

พวงเพชร ภูษี.  (2560).  ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอดัชนีราคาหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  การคนควาอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัย

หอการคาไทย. 

พิมพวิภา ศุภชัยบัวทอง.  (2561).  ปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีหลักทรัพย SET 50.  การคนควา

อิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยหอการคาไทย. 

รัตนาภรณ แซหลี และสุมามาลย ปานคำ.  (2564).  ปจจัยที่สงผลตอราคาหลักทรัพยในกลุมธนาคาร

พาณิชย.  วารสารศิลปการจัดการ, 5(1), 247-257. 

วุฒิชัย รุงแจง.  (2559).  ผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลตอราคาหลักทรัพย

ในกลุมธนาคารพาณิชย.  การคนควาอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 

ศรัณวัชร ศิโรรัตนฐากร.  (2560).  ปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาดุลยภาพของทองคำใน

ประเทศไทย.  การคนควาอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยราชภัฏวไลอลงกรณ ใน

พระบรมราชูปถัมภ.  

ศิริรัตน อุทุมทอง.  (2562).  ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทไทยตอดอลลารสหรัฐฯ 

เงินบาทไทยตอเงินเยน และเงินบาทไทยตอเงินยูโร.  การคนควาอิสระปริญญามหาบัณฑิต, 

มหาวิทยาลัยรามคำแหง. 

ศูนยสงเสริมการพัฒนาความรูตลาดทุน สถาบันกองทุนเพ่ือพัฒนาตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย.  (2553).  การวางแผนการลงทุน.  สืบคนจาก https://www.set.or.th/ 

dat/setbooks/e-book/89.pdf. 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  (ม.ป.ป.).  ทรัสต

เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (Real Estate Investment Trust: REIT).  สืบคนจาก 

https://www.sec.or.th/th/pages/lawandregulations/realestateinvestmenttrust.

aspx. 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  (2560).  เมื่อเฟด

ปรับดอกเบ้ียสูงขึ้นและสงผลกระทบตอตลาดทุนไทย.  สืบคนจาก https://www.sec.or.th 

/TH/Template3/Articles/2560/ac-post-25600617-FED2.pdf.  



60 

สุนิสา สวนบุญ และสุทธิดา มุรินทร.  (2559).  ปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตออัตราเงินเฟอในประเทศ

อาเซียน.  วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยนเรศวร. 

อัจฉรา ชีวะตระกูลกิจ.  (2558).  ตลาดการเงินและตราสารการลงทุน.  สืบคนจาก 

https://www.oic.or.th/sites/default/files/content/85938/bth5.pdf. 

อารยา อึงไพบูลยกิจ และวรดิศ ธนภัทร.  (2562).  แนวคิดเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง

ในหลักทรัพยของไทย.  วารสารวิชาการนอรทเทิรน, 6(4),89-99. 

เอกจิต เพียรพิทักษ.  (2558).  ปจจัยที่สงผลกระทบตอการลงทุนในรูปแบบตาง ๆ ในอสังหาริมทรัพย 

ประเภทอุตสาหกรรม.  วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร.  

Field, A.  (2009).  Discovering statistics using SPSS (3rd ed.).  London: Sage. 

 



61 

ประวัติผูเขียน 

 

ชื่อ-นามสกุล:    เฉลิมขวัญ ฉิมเอม 

 

อีเมล:     chalermkwan.chim@bumail.net 

 

ประวัติการศึกษา :  ปริญญาตรี บัญชีบัณฑิต มหาวิทยาลัยกรุงเทพ 

 

ประสบการณการทำงาน:  2558- ปจจุบัน 

     ทำงานดานงานตรวจสอบบัญชี  

 


