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บทคดัย่อ 

 การคน้ควา้อสิระนี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ศกึษาปจัจยัทีม่ผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั

ของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ 

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จํานวน 23 บรษิทั ระหว่างปี พ.ศ.2558-2562 รวมระยะเวลา 5 ปี 

โดยไดอ้าศยักระบวนการวเิคราะหก์ารถดถอยแบบ Fixed Effects Regression และ Random Effects 

Regression เพื่อทําการวิเคราะห์ปจัจัยที่มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัจํานวน 7 

อัตราส่วน ได้แก่ อัตราราคาหุ้นต่อกําไรสุทธิ (PE)  อัตราราคาหุ้นต่อมูลค่าต่อหุ้นทางบัญชี(PBV) 

อตัราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(DE) อัตราส่วนเงินปนัผลตอบแทน(DIY) อัตรากําไรสุทธิ(NP) 

อตัราสว่นหมนุเวยีนของสนิทรพัยร์วม(ROA) อตัราผลตอบแทนจากสว่นของเจา้ของ(ROE) จากการศกึษา

พบว่า อตัราราคาหุน้ต่อมลูค่าต่อหุน้ทางบญัช(ีPBV) อตัราส่วนเงนิปนัผลตอบแทน(DIY) มคีวามสมัพนัธ์

ในทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัอยา่งมนียัสาํคญัทางสถติ ิสว่นอตัราราคาหุน้ต่อกาํไร
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สุทธิ (PE)  อตัราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(DE) อตัรากําไรสุทธิ(NP) อตัราส่วนหมุนเวียนของ

สนิทรพัยร์วม(ROA) อตัราผลตอบแทนจากสว่นของเจา้ของ(ROE)ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน

ของหุน้สามญัของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง หมวดธุรกจิพฒันา

อสงัหารมิทรพัย ์ ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยอยา่งมนียัสาํคญัทางสถติ ิ

 

คาํสาํคญั: หุน้สามญั, อตัราผลตอบแทน, อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง 

                หมวดธรุกจิ พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

 

ABSTRACT 

 This study aimed to examine the factors influencing rate of return from common stocks of 

23 listed companies in property and construction industry, property development sector in the 

Stock Exchange of Thailand during 2015 – 2019, totally 5 years. This study employed the fixed 

effects regression analysis and the random effects regression analysis to analyze the influencing 

of seven factors, including Price-Earnings Ratio (PE), Price to Book Value(PBV), Debt to Equity 

Ratio(DE), Dividend Yield (DIY), Net Profit Margin(NP), Return on Asset (ROA) and Return on 

Equity(ROE), on the rate of return from common stocks of these 23 listed companies.  The 

finding revealed that Price to Book Value(PBV) and Dividend Yield(DIY) had a significantly 

positive relationship with the rate of return from common stocks. In contrast, Price-Earnings Ratio 

(PE), Debt to Equity Ratio(DE), Net Profit Margin(NP), Return on Asset(ROA) and Return on 

Equity(ROE), did not have any relationship with the stock return of the listed companies in 

property and construction industry, property development sector. 

 
Keywords: Common Stocks, The Return Rate, property and construction industry, 

                  property development sector. 

บทนํา 

 จากผลกระทบการรระบาดอยา่งหนกัของ COVID-19 ตัง้แต่ชว่งปลายปี 2562 จนถงึปจัจุบนัทาํให้

สภาวะเศรษฐกจิทัว่โลกเขา้สูภ่าวะวกิฤตอย่างหนัก ตลาดหุน้ผนัผวน เศรษฐกจิหยุดชะงกั รวมทัง้ประเทศ

ไทยก็ได้รบัผลกระทบอย่างหนักเช่นกนั  เพื่อกระตุ้นเศรษฐกจิในประเทศ ธนาคารแห่งประเทศไทยจึง

ดาํเนินนโยบายประกาศลดอตัราดอกเบีย้สง่ผลใหอ้ตัราดอกเบีย้เงนิฝากของสถาบนัการเงนิลดตํ่าลง ดงันัน้

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงเป็นอีกทางเลือกหนึ่งสําหรับผู้ที่ต้องการแสวงหา

ผลตอบแทนทีใ่หผ้ลดกีว่า ซึง่โอกาสในการรบัผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้นัน้จะควบคู่ไปกบัความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้

ด้วยเช่นกัน สาเหตุที่เลือกอุตสากหรรมอสงัหาริมทรัพย์ หมวดพฒันาอสังหาริมพย์มาวิจัยในครัง้นี้ 
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เนื่องจากเป็นธุรกจิทีห่ลากหลายรูปแบบทัง้ปล่อยเช่า ซื้อมา ขายไป หรอื พฒันาที่ดนิเพื่อขาย ซึ่งเป็น

ตัวชี้ว ัดเศรษฐกิจภายในประเทศได้เป็นอย่างดี เมื่อเศรษฐกิจตกตํ่าทําให้ยอดขายลดลงก็จะได้ร ับ

มาตราการกระตุน้อสงัหารมิทรพยจ์ากรฐับาลสง่ผลใหร้าคาหุน้ของกลุ่มนี้กระเตือ้งขึน้ การลงทุนในกลุ่มหุน้

อสงัหารมิทรพัยก์เ็ป็นหุน้อกีกลุ่มหนึ่งทีน่่าสนใจและนักลงทุนควรมใีนพอรต์การลงทุนเพื่อกระจายความ

เสีย่ง(Risk) ผูล้งทนุจะไดผ้ลตอบแทนจากหุน้  คอืราคาหุน้ทีเ่พิม่ (Capital gain) กบั เงนิปนัผล (Dividend) 

ซึง่การลงทุนในกลุ่มหุน้นี้ถอืว่ามคีวามเสีย่งสงูทีสุ่ดแต่กจ็ะไดร้บัผลตอบแทนทีส่งูเช่นกนั(High risk High 

return) ส่วนปจัจัยเสริมที่สําคญัอีกทางหนึ่งก็คือภาคธนาคาร หลังจากที่ ธปท. ได้ประกาศลดอตัรา

ดอกเบี้ยนโยบายลงเหลอืเพยีง 0.50% จากการประชุม กนง. เมื่อวนัที ่20 พ.ค. 2563 ทีผ่่านมา ทําให้

ธนาคารพาณิชย์ลดอตัราดอกเบี้ยเงนิกูทุ้กประเภทลงอกี 0.40% เพื่อส่งเสรมิให้เกดิความต้องการด้าน

สนิเชื่อของทัง้ภาคธุรกจิและประชาชนทัว่ไปการลดดอกเบี้ยเงนิกู้ของธนาคารจะส่งเสรมิให้เกดิความ

ตอ้งการกูย้มืเพิม่ขึน้จรงิหรอืไม่ ซึง่ตอ้งรอผลการดําเนินงาน Q2/63 ของกลุ่มธนาคารว่าพอรต์สนิเชื่อเป็น

อย่างไร และถ้าพอร์ตสนิเชื่อโตขึน้จากการกลบัมาของความต้องการซื้ออสงัหา กจ็ะเป็นปจัจยัหนุนต่อ

ภาพรวมตลาดอสงัหาต่อไป (ศนูย์ขอ้มูลอสงัหารมิทรพัย,์2563) ดงันัน้ผูล้งทุนจงึต้องศกึษาวเิคราะห์และ

ตดิตามขอ้มลูของหลกัทรพัยท์ีบ่รษิทันัน้เสนอขายใหร้อบคอบก่อนทีจ่ะตดัสนิใจลงทุน จะเป็นการลดความ

เสีย่งและเพิม่ผลตอบแทนใหแ้กผู่ล้งทนุได ้โดยการเลอืกลงทุนในหุน้ทีม่พี ืน้ฐานด ีบรษิทัมคีวามมัน่คงและ

ฐานะทางการเงนิทีด่ ีรวมทัง้ความน่าเชือ่ถอืของทมีผูบ้รหิารระดบัสงูดว้ย 

 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

 เพือ่ศกึษาปจัจยัทีม่ผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่ม

อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่

ประเทศไทย  ในทีน่ี้ ประกอบดว้ย 7 อตัราสว่น คอื อตัราราคาหุน้ต่อกาํไรสทุธ ิ(PE)  อตัราราคาหุน้ต่อ

มลูคา่ต่อหุน้ทางบญัช(ีP/BV) อตัราสว่นเงนิปนัผลตอบแทน(DIY) อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้(DE)  

อตัรากาํไรสทุธ(ิNP)   อตัราสว่นหมนุเวยีนของสนิทรพัยร์วม(ROA)  อตัราผลตอบแทนจากสว่นของ

เจา้ของ(ROE) 

 

สมมติฐานในการวิจยั 

 สมมตฐิานที ่1 อตัราราคาหุน้ต่อกาํไรสทุธ(ิPE)  มคีวามสมัพนัธต่์ออตัราผลตอบแทนของหุน้

สามญับรษิทัจดทะเบยีนในกลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง หมวดธุรกจิพฒันา

อสงัหารมิทรพัย ์ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  

 สมมตฐิานที ่2 อตัราราคาหุน้ต่อมลูคา่หุน้ทางบญัช(ีPBV) มคีวามสมัพนัธต่์ออตัราผลตอบแทน

ของหุน้สามญับรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง หมวดธรุกจิพฒันา

อสงัหารมิทรพัย ์ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  
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 สมมตฐิานที ่3 อตัราสว่นเงนิปนัผลตอบแทน(DIY) มคีวามสมัพนัธต่์ออตัราผลตอบแทนของหุน้

สามญับรษิทัจดทะเบยีนในกลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง หมวดธุรกจิพฒันา

อสงัหารมิทรพัย ์ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  

 สมมตฐิานที ่4 อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของเจา้ของ(DE) มคีวามสมัพนัธต่์ออตัราผลตอบแทนของ

หุน้สามญับรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง หมวดธุรกจิพฒันา

อสงัหารมิทรพัย ์ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  

 สมมตฐิานที ่5 อตัรากาํไรสทุธ(ิNP) มคีวามสมัพนัธต่์ออตัราผลตอบแทนของหุน้สามญับรษิทัจด

ทะเบยีนในกลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ในตลาด

หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  

 สมมตฐิานที ่6 อตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัยร์วม(ROA) มคีวามสมัพนัธต่์ออตัราผลตอบแทน

ของหุน้สามญับรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง หมวดธรุกจิพฒันา

อสงัหารมิทรพัย ์ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย   

 สมมตฐิานที ่7 อตัราผลตอบแทนจากสว่นของเจา้ของ(ROE) มคีวามสมัพนัธต่์ออตัราผลตอบแทน

ของหุน้สามญับรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง หมวดธรุกจิพฒันา

อสงัหารมิทรพัย ์ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  

ขอบเขตการศึกษา ไดแ้ก ่

 1. งานวิจยันี้เน้นศกึษาอตัราผลตอบแทนรายปีของหุ้นสามญัของบรษิัทจดทะเบียนในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์โดยเป็นการศกึษาในระดบั

บรษิทั ทีอ่ยูใ่นหมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ไมไ่ดเ้น้นทัง้กลุม่ธุรกจิ 

 2. งานวจิยันี้ครอบคลุมชว่งระยะเวลาระหว่างปีพ.ศ.2558-2562 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี  

 3 .งานวจิยันี้ครอบคลุมบรษิทัในกลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง หมวดธุรกจิพฒันา

อสงัหารมิทรพัย ์และคดัเลอืกเฉพาะบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง หมวดธุรกจิ

พฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์อย่างน้อย 5 ปีขึน้ไป นับจากปี 2558 เป็น

ตน้ไป  

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 ทฤษฎทีีส่าํคญัมากคอื Capital Asset Pricing Model หรอื CAPM ทีถ่กูพฒันาขึน้ในทศวรรษ 

1960 โดยจะกล่าวเฉพาะประเดน็ทีว่่า ควรพจิารณาความเสีย่งในโลกทีหุ่น้และสนิทรพัยอ์ืน่ถกูลงทนุเป็น 

กลุ่มไดอ้ยา่งไร เรือ่งนี้เหมาะกบัธุรกจิขนาดเลก็ ผูล้งทนุในอสงัหารมิทรพัย ์และโครงการลงทนุ ความ

เกีย่วขอ้งกนัระหว่างความเสีย่งและผลตอบแทน เป็นแนวคดิทีส่าํคญัทีผู่ล้งทนุต่างนําไปใชก้นัมาก จงึสรปุ

แนวคดิหลกัทีค่วรพจิารณาดงันี้ 
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1. มกีารเลอืก (trade-off) ระหว่างความเสีย่งและผลตอบแทน ผูล้งทุนชอบผลตอบแทนสงู แต่ไม่

ชอบความเสีย่ง แต่การลงทนุทีม่คีวามเสีย่งสงูจาํเป็นตอ้งเสนอผลตอบแทนทีส่งูใหผู้ล้งทุนดว้ย หรอืถา้มอง

หาผลตอบแทนสงูตอ้งเตม็ใจรบัความเสีย่งสงูดว้ย 

2. การกระจายความเสีย่งเป็นเรือ่งสําคญั ผูล้งทุนทีฉ่ลาดจะลดความเสีย่งได้โดยผลตอบแทนที่

คาดหวงัไม่ได้ลดลงไปด้วย ด้วยการไม่ลงทุนเงนิทัง้หมดในหุ้นหรอือุตสาหกรรมประเภทเดียว ความ

ผดิพลาดอยา่งมากของคนทีล่งทนุในหุน้ของบรษิทัทีต่นทาํงานอยู่ในอตัราส่วนทีส่งูคอื ถา้บรษิทัลม้ละลาย 

เขาไมเ่พยีงแต่จะสญูเสยีงานแต่ยงัสญูเสยีเงนิทนุทัง้หมดไปดว้ยไมม่หีุน้ชนิดใดทีป่ราศจากความเสีย่งอย่าง

สมบรูณ์ ดงันัน้จงึควรกระจายการลงทนุอยา่งดใีนกลุ่มสนิทรพัยล์งทนุ 

3. เรื่องสําคญัคอื ผลตอบแทนที่แท้จรงิ (real return) ผู้ลงทุนต้องเขา้ใจขอ้แตกต่างระหว่าง

ผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิกบัผลตอบแทนทีแ่สดงไว ้และเมื่อประเมนิผลงานตอ้งพจิารณาผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิ 

ซึง่ตอ้งพจิารณาเรือ่งเงนิเฟ้อไวด้ว้ยแลว้ 

4. ความเสีย่งและผลตอบแทนจะมากหรอืน้อยขึน้กบัระยะเวลาทีว่างแผนถอืครอง เช่นหุน้สามญั

อาจมคีวามเสีย่งสงูมากสาํหรบัผูล้งทุนระยะสัน้ แต่สาํหรบักลุ่มหลกัทรพัยร์ะยะยาวแลว้ความเสีย่งจะน้อย

กว่า Jeremy Siegel แห่งมหาวทิยาลยัเพนซลิวาเนียสรุปไวใ้นหนังสอืชื่อ Stock for the Long Run ว่า 

การลงทนุระยะยาวทีป่ลอดภยัจากอาํนาจซือ้มากทีส่ดุคอืหุน้ ไมใ่ชพ่นัธบตัร 

5. ขอ้มูลในอตีตทําให้เขา้ใจความเสี่ยงและผลตอบแทนของการลงทุน แต่ไม่มหีลกัประกนัว่า

อนาคตจะเดนิชํา้รอยอตตี หุน้ทีเ่คยมผีลประกอบการดอีาจไม่ดเีท่าเดมิ ขณะทีหุ่น้ทีใ่หผ้ลตอบแทนตํ่าอาจ

ฟ้ืนตวักไ็ด ้แมแ้ต่ Jeremy Siegel ผูส้รปุว่าการลงทนุระยะยาวเป็นสิง่ทีด่ ียงัโตแ้ยง้ว่าไม่มหีลกัประกนัใดที่

จะบอกได้ว่าอนาคตจะดดีงัเช่นอดตี สิง่สําคญัคอืเมื่อจะซื้อหุน้ต้องตัง้คําถามว่าราคาหุน้ยุตธิรรมหรอืไม ่

หรอืสงูเกนิไป (Eugene F. Brigham, Joel F. Houston, Hsu Jun-Ming,Kong Yoon Kee, A.N. Bany-

Ariffin,2018,P.183-207) 

 จากการทบทวนวรรณกรรมของ วไิลวรรณ ภานุวศิทิธิแ์สง(2559)ไดศ้กึษาปจัจยัทีม่ผีลกระทบต่อ

อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจํานวน 26 บรษิทั ระหว่างปีพ.ศ. 2548 – 2557 รวมระยะเวลา 10 ปีโดยได้

อาศยักระบวนการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Fixed Effects Regression และ Random Effects 

Regression จากผลการศกึษาพบว่าสภาพคล่องซึ่งวดัโดยอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน ความสามารถใน

การทาํกาํไรซึง่วดัโดยอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ และการเตบิโตของยอดขายซึง่วดัโดยอตัรา

การเจรญิเติบโตของยอดขายมผีลกระทบในเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบรษิัทจด

ทะเบยีนในกลุ่มอตุสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม ในขณะทีก่ารจ่ายเงนิปนัผลซึง่วดัโดยอตัราส่วนจ่ายเงนิ

ปนัผลตอบแทนมผีลกระทบในเชงิลบต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั สาํหรบัปจัจยัอื่นๆ ไดแ้ก่ปรมิาณ

หนี้สิน ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน โอกาสในการเจริญเติบโต และขนาดของกิจการ พบว่าไม่มี
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ความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ

เครือ่งดื่มแต่อยา่งใด 

 ปิยนุช  ชวนเกษมวิวฒัน์ (2560) ได้ศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวม

อสงัหารมิทรพัย ์ในแต่ละภาวะเศรษฐกจิของประเทศไทยโดยทาํการศกึษาผลการดาํเนินงานของการลงทุน

ในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ทัง้ 8 ประเภท ประกอบด้วยดชันีผลตอบแทนของสนามบนิ (Airport) 

อพาร์ตเมนต์ (Apartment) โรงภาพยนต์ (Cineplex) โรงแรม (Hotel) นิคมอุตสาหกรรม (Industrial) 

อาคารสํานักงาน (Office) ที่พักอาศัย (Residential) และศูนย์การค้า (Retail) โดยใช้การวัดผลการ

ดาํเนินงานดว้ยมาตรวดัของ Sharpe ซึง่ผลการศกึษาคอื ในช่วงภาวะเศรษฐกจิขยายตวั ประเภทกองทุน

รวมอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่หมาะสมในการลงทนุ คอื ประเภทศนูยก์ารคา้ และอาคารสาํนักงาน ส่วนช่วงภาวะ

เศรษฐกจิชะลอตวั ประเภทกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่หมาะสมในการลงทุน คอื ประเภทศนูยก์ารคา้ 

และสนามบนิ 

 สุภลัคน์ จงรกัษ์ (2560) ได้ศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงที่มต่ีอผลตอบแทนของบรษิัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย : กรณีศกึษา เปรยีบเทยีบระหว่างแนวคดิมูลค่าทางบญัช ี

และแนวคดิมูลค่าตลาด กล่าวคอืความสมัพนัธ์ของปงัจยัเสีย่งต่ออตัราผลตอบแทนของแนวคดิทางบญัชี

และแนวคดิมลูค่าตลาด พบว่ามคีวามสมัพนัธ์ทีแ่ตกต่างกนัในสองแนวคดิโดยพจิารณาจากเครื่องหมาย

ของสมัประสทิธิแ์ละนัยสําคญัทางสถติทิีแ่ตกต่างกนั และปจัจยัเสีย่งจากราคาตลาดใหค้วามสมัพนัธ์ต่อ

อตัราผลตอบเทนจากราคาตลาดแตกต่างกนัในแต่ละกลุ่มธุรกจิดว้ย แต่เมื่อมกีารศกึษาถงึความสามารถ

ของปจัจยัความเสีย่งทีส่ามารถอธบิายอตัราผลตอบแทนกลบัพบว่า ปจัจยัความเสีย่งจากมลูค่าตลาดกลบั

ความสามารถอธบิายอตัราผลตอบแทนทีม่าจากขอ้มลูทางบญัชไีดเ้พิม่มากขึน้จากการอธบิายเพยีงปจัจยั

ความเสีย่งทีม่าจากขอ้มลูทางบญัชเีท่านัน้สะทอ้นจากค่า Adjusted R2  ทีม่คี่าเพิม่ขึน้ ซึง่ปจัจยัความเสีย่ง

จากขอ้มูลทางบญัชไีม่มคีุณสมบตัิลกัษณะนี้ สะท้อนใหเ้หน็ว่าปจัจยัความเสี่ยงทางบญัชอีย่างเดยีวไม่

สามารถอธบิายอตัราผลตอบแทนได้เพยีงพอ เมื่อพจิารณารายละเอยีดปจัจยัความเสี่ยงจากขอ้มูลทาง

บญัชพีบว่า อตัราหนี้สนิและอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายชําระดอกเบี้ยเป็นปจัจยัสําคญัต่ออตัรา

ผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์และอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้อยา่งมนียัสาํคญัทางสถติทิี ่0.01 แต่

อตัราหนี้สนิมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบขณะทีอ่ตัราสว่นความสามารถในการจ่ายชาํระดอกเบีย้ความสมัพนัธ์เชงิ

บวก ขณะทีค่่า  VAR มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากขอ้มูลทางตลาดอย่างมนีัยสาํคญั

ทางสถติทิี ่0.01 ซึง่เป็นไปตามทฤษฎ ีCAPM 

 วฒันี รมัมะพ้อ* และ นิ่มนวล  วิเศษสรรพ์ (2562)  ศกึษาการใช้ขอ้มูลทางการบญัชเีพื่อการ

ตดัสนิใจลงทุนในตลาดหลักทรพัย์เอ็ม เอ ไอ  ได้ทําการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง

การเงนิกบัราคาตลาดของหุน้สามญัของ บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI โดยใชว้ธิกีารวจิยัเชงิ

ประจกัษ์เกบ็รวบรวมขอ้มลูอตัราส่วนทางการเงนิที ่แสดงถงึผลการดําเนินงานโดยรวมไดแ้ก่กาํไรต่อหุน้ 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นสามญั อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อตัรา
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ผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ และขอ้มูลราคาตลาดหุน้สามญั

รายวนัของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยM์AI ในชว่งระยะเวลา 15 วนั ลอ้มรอบวนัทีผู่ส้อบบญัชรีบั

อนุญาตลงนามในรายงานผูส้อบบญัชขีอ้มูลท้ังหมดทีนํ่ามาประมวลผลเป็นขอ้มลู ยอ้นหลงั 5 ปีตัง้แต่ปี 

2557-2561 จาก 58 บรษิทั รวมเป็น 290 รายปี รายบรษิทั ใชว้ธิวีเิคราะหค์วามสมัพนัธ์และความถดถอย

เชงิพหชุว่งความเชือ่มัน่ 95% ผลการวจิยัยงัแสดงใหเ้หน็ว่ากาํไรต่อหุน้ มลูคา่ตามบญัชต่ีอหุน้สามญั อตัรา

ผลตอบแทนต่อสนิทรพัยรว์ม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาตลาดหุน้

สามญัอย่างมนีัยสําคญั  แต่อตัราส่วนทางการเงนิทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบัราคาตลาดหุน้สามญัมากทีสุ่ดมี

เพยีงขอ้มลูเดยีวคอืมลูคา่ตามบญัชต่ีอหุน้สามญั(R2adjusted >75%) โดยมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกดงักล่าว

ได้ว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นสามัญ เป็นผลการดําเนินงานโดยรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย ์MAI ทีน่กัลงทนุใชใ้นการตดัสนิใจลงทนุเป็นหลกั 

 

กรอบแนวคิดในการวิจยั 

 จากการทบทวนวรรณกรรมทาํใหส้ามารถกาํหนดกรอบแนวคดิไดด้งัภาพ 1 

 

 

ภาพ 1 กรอบแนวคดิในการวจิยั 

 

 จากภาพ 1 ขา้งตน้ ตวัแปรตามคอือตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย ส่วนตวัแปรอสิระประกอบด้วย ประกอบด้วย 7 อตัราส่วน คอื อตัราราคาหุน้ต่อกําไรสุทธ ิ

(PE)  อตัราราคาหุน้ต่อมลูคา่ต่อหุน้ทางบญัช(ีP/BV) อตัราส่วนเงนิปนัผลตอบแทน(DIY) อตัราส่วนหนี้สนิ

ตวัแปรอสิระ 

(1)อตัราราคาหุน้ต่อกาํไรสทุธ ิ(PE),  (2)อตัราราคาหุน้ต่อมลูคา่ต่อหุน้ทางบญัช(ีP/BV) ,(3)อตัราสว่น

เงนิปนัผลตอบแทน(DIY), (4)อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้(DE),  (5)อตัรากาํไรสทุธ(ิNP), 

 (6) อตัราสว่นหมนุเวยีนของสนิทรพัยร์วม(ROA), (7) อตัราผลตอบแทนจากสว่นของเจา้ของ(ROE) 

 

ตวัแปรตาม 

อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์

และกอ่สรา้ง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(DE)  อตัรากําไรสุทธิ(NP)   อตัราส่วนหมุนเวียนของสนิทรพัย์รวม(ROA)  อตัรา

ผลตอบแทนจากสว่นของเจา้ของ(ROE) 

 

ข้อมลูและแหล่งของข้อมลู 

 การศกึษาครัง้นี้ไดศ้กึษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัอตัราผลตอบแทนของ

หุน้สามญั โดยกลุ่มตวัอย่างของงานวจิยันี้คอื บรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละ

กอ่สรา้ง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จํานวน 23 บรษิทั โดย

งานวิจัยเรื่องนี้ได้อาศยัขอ้มูลทางการเงนิของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ ในรูปแบบข้อมูล

อนุกรมเวลารายปี ซึง่ไดม้าจากแหล่งขอ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary Source) นัน่คอื งบการเงนิประจําปีของ

แต่ละบรษิทั ได้แก่ งบแสดงฐานะการเงนิ งบกาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็ รายการย่อแสดงสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิ 

หมายเหตุประกอบงบการเงนิ และแบบแสดงรายการขอ้มลูประจําปี (แบบ 56-1) ของบรษิทัจดทะเบยีนใน

กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์  ในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย จํานวน 23 บรษิัท และมขีอ้มูลที่ต้องใช้ในการวิจยัอย่างครบถ้วน ทัง้นี้ขอ้มูลที่นํามา

วิเคราะห์เป็นข้อมูลรายปีอยู่ในช่วงเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2558-2562 โดยสืบค้นจาก ฐานข้อมูล 

SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  

ขอ้มลูวนัที ่30 มถุินายน 2563 มรีายละเอยีดแสดงดงัตาราง 
 
ตาราง 1 รายชือ่บรษิทัทีท่าํการศกึษา 

 
ลาํดบั

ท่ี 
 

 
ช่ือยอ่

หลกัทรัพย์ 

 
ช่ือเตม็บริษัท / หลกัทรัพย์จดทะเบียน 

 
ปีท่ีเข้าซือ้ 

ขาย 
 

 
ช่วงเวลาท่ี 

ศกึษา 
 

จํานวน

ปีท่ี 

ศกึษา 

1 AMATA บรษิทั อมตะ คอรป์อเรชนั จาํกดั (มหาชน) 2540 2558-2562 5 

2 ANAN บรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 2555 2558-2562 5 

3 AP บรษิทั เอพ ี(ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน) 2535 2558-2562 5 

4 BLAND บรษิทั บางกอกแลนด ์จาํกดั (มหาชน) 2535 2558-2562 5 

5 CPN บรษิทั เซน็ทรลัพฒันา จาํกดั (มหาชน) 2538 2558-2562 5 

6 LALIN บรษิทั ลลลิ พรอ็พเพอรต์ี ้จาํกดั (มหาชน) 2545 2558-2562 5 

7 LH บรษิทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์จาํกดั (มหาชน) 2532 2558-2562 5 

8 LPN บรษิทั แอล.พ.ีเอน็.ดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั(มหาชน) 2537 2558-2562 5 

9 MBK บรษิทั เอม็ บ ีเค จาํกดั (มหาชน) 2539 2558-2562 5 

10 NOBLE บรษิทั โนเบลิ ดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 2540 2558-2562 5 

11 ORI บรษิทั ออรจิิน้ พรอ็พเพอรต์ี ้จาํกดั (มหาชน) 2558 2558-2562 5 
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ตาราง 1(ต่อ) 

12 PF บรษิทั พรอ็พเพอรต์ี ้เพอรเ์ฟค จาํกดั (มหาชน) 2536 2558-2562 5 

13 PSH บรษิทั พฤกษา โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) 2559 2558-2562 4 

14 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 2534 2558-2562 5 

15 RML บรษิทั ไรมอน แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 2536 2558-2562 5 

16 S บรษิทั สงิห ์เอสเตท จาํกดั (มหาชน) 2540 2558-2562 5 

17 SC บรษิทั เอสซ ีแอสเสท คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 2546 2558-2562 5 

18 SENA บรษิทั เสนาดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 2552 2558-2562 5 

19 SF บรษิทั สยามฟิวเจอรด์เีวลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 2545 2558-2562 5 

20 SIRI บรษิทั แสนสริ ิจาํกดั (มหาชน) 2539 2558-2562 5 

21 SPALI บรษิทั ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน) 2536 2558-2562 5 

22 UV บรษิทั ยนิูเวนเจอร ์จาํกดั (มหาชน) 2531 2558-2562 5 

23 WHA บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 2555 2558-2562 5 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, (2563). สบืคน้จาก http://www.setsmart.or.th. 

 

กระบวนการวิเคราะหข้์อมูล 

 กระบวนการวิเคราะหข้์อมูล แบ่งออกเป็น 3 สว่น โดยสว่นที ่1,2 ใช ้โปรแกรม Excel และ สว่น

ที ่3 ใชโ้ปรแกรมสาํเรจ็รปู SPSS ในการวเิคราะหท์างสถติ ิ

 ส่วนท่ี 1 การวเิคราะหข์อ้มลูดว้ยสถติเิชงิพรรณนาในสว่นนี้เป็นการวเิคราะหข์อ้มลูทางการเงนิ

โดยใชส้ถติเิชงิพรรณนา ไดแ้ก ่คา่เฉลีย่ (Mean Value) คา่สงูสดุ (Maximum Value) คา่ตํ่าสดุ (Minimum 

Value) และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพือ่ใหเ้หน็ถงึภาพรวมทัว่ไปของขอ้มลูและ

ลกัษณะการแจกแจงคา่สถติเิบือ้งตน้ โดยการวเิคราะหด์ว้ยสถติเิชงิพรรณนาไดแ้บ่งการวเิคราะห ์เป็น  

 2 สว่น ดงันี้ (1)การวเิคราะหข์อ้มลูทางการเงนิ รายการทีแ่สดงฐานะทางการเงนิของบรษิทั ไดแ้ก ่

สนิทรพัยร์วม หนี้สนิรวม และ สว่นของผูถ้อืหุน้รวม รายการทีแ่สดงผลการดาํเนินงานของบรษิทั ไดแ้ก ่

ยอดขายรวม รายไดร้วม และ กาํไรสทุธ ิ(2)การวเิคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงนิ จํานวน 7 อตัราสว่น ทําการ

วิเคราะห์อตัราสว่นทางการเงินท่ีชีว้ดัประเมินผลประกอบการของกิจการ ได้แก่ อตัราราคาหุ้นตอ่กําไรสทุธิ(PE) อตัรา

ราคาหุ้นตอ่มลูคา่ตอ่หุ้นทางบญัชี(P/BV) ความสามารถการทํากําไร ได้แก่ อตัรากําไรสทุธิ(NP) อตัราสว่นหมนุเวยีน

ของสนิทรัพย์รวม(ROA) อตัราผลตอบแทนจากสว่นของเจ้าของ(ROE) และ ความสามารถในการชําระหนี ้ได้แก่ 

อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน(DIY) อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ถือหุ้น(DE) 

  ส่วนท่ี 2 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

http://www.setsmart.or.th/
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ประเทศไทย  ในส่วนนี้จะนําเสนอสถติริาคาหุน้สามญัรายบรษิทัและอตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั โดย

คาํนวณไดด้งันี้ 
  

ราคาปิดของปีปจัจบุนั-ราคาปิดของปีกอ่น 

ราคาปิดของปีกอ่น
 × 100(หน่วย :รอ้ยละ) 

 

 
 เมือ่ทาํการคาํนวณไดแ้ลว้จะนํามาวเิคราะหด์ว้ยสถติเิชงิพรรณนาเพือ่สะทอ้นอตัราผลตอบแทนของหุน้

สามญัของแต่ละบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์แหง่ประเทศไทยต่อไป 
 ส่วนท่ี 3 ในสว่นนี้จะทาํการวเิคราะหป์จัจยัทีก่าํหนดอตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั  

โดยการวเิคราะหก์ารถดถอยพหคุณู (Multiple Regression Analysis) โดยสมการถดถอยพหคุณู 

(Multiple Regression Equation) ทีใ่ชใ้นวเิคราะหม์รีปูแบบดงันี้  

  

PF = β
0 
+ β

1
PE + β

2
PBV + β

3
DIY + β

4
DE + β

5
NP + β

6
ROA + β

7
ROE + a + μ 0 1 2 3 4 5 6 

 กาํหนดให ้

PF   หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอตุสาหกรรม    

                   อสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์             

βi    หมายถงึ คา่สมัประสทิธิก์ารถดถอย 

PE   หมายถงึ อตัราราคาหุน้ต่อกาํไรสทุธ ิ(Price to Earnings Value) 

PBV หมายถงึ อตัราสว่นมลูคา่หุน้ต่อมลูคา่ทางบญัช ี(Price to Book Value) 

DIY  หมายถงึ อตัราเงนิปนัผลตอบแทน (Dividend Yield) 

DE   หมายถงึ อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (Debt to Equity) 

NP   หมายถงึ อตัรากาํไรสทุธ ิ(Net Profit Margin) 

ROA หมายถงึ อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return on Asset) 

ROE หมายถงึ อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ (Return on Equity) 

a     หมายถงึ ตวัแปรทีอ่ยูน่อกเหนือจากงานวจิยั 

μ    หมายถงึ คา่ความคลาดเคลื่อน 

ขัน้ตอนการวิเคราะห์การถดถอยพหคุณู (Multiple Regression Analysis)  

 1.ทําการตรวจสอบปัญหาความสมัพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรอิสระ(Multicollinearity) โดยการ

คํานวณค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ (Correlation Coefficient) ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละคู่ เพ่ือศึกษาระดับ

ความสมัพนัธ์ระหวา่งกนัของตวัแปรอิสระเพ่ือตรวจสอบปัญหาMulticollinearity 
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 2.เลือกใช้กระบวนวิเคราะห์แบบ Fixed Effects Regression และ Random Effects Regression 

เน่ืองจากข้อมลูท่ีทําการวิเคราะห์ในงานวิจยัเร่ืองนีเ้ป็นแบบ Panel Data ทําให้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหแุบบ 

Pooled Ordinary Least Square ไมเ่หมาะสมท่ีจะใช้วิเคราะห์ข้อมลู Fixed Effects Regression Analysis 

 แบบจาํลอง Fixed Effects Regression Model มีรูปแบบดงัตอ่ไปนี ้

PF=β0 + β1 PE+β2 PBV+β3 DIY +β4 DE+β5 NP+β6 ROA +β7 ROE+a+μ 0 1 2 3 4 5 6 .(1) 

 

ปรบัใหเ้ป็นสมการคา่เฉลีย่จะได ้

PF�  = β0 +β1PE� +β2PBV���� +β3DIY��� +β4DE ���� +β5NP�  +β6ROA���� +β7ROE���� +a+μ 0 1 2 3 4 5 6 . (2) 

 

นําสมการ (1) – (2) จะได ้

PF-PF� = β
1
(PE- PE� )+β

2
(PBV-PBV����)+β

3
(DIY-DIY���)+β

4
(DE-DE� )+β

5
(NP -NP� )+β

6
(ROA-ROA����)+β

7
(ROE-ROE����  

 

อย่างไรกต็าม การวเิคราะห์โดยวธิ ี Fixed Effects Regression จะมคีวามเหมาะสมในการ

วเิคราะหข์อ้มลู Panel Data ในครัง้นี้ หากผลกระทบทีส่งัเกตไม่ได ้(Unobserved Effect) นัน่คอืตวัแปร 

ai ในสมการ มสีหสมัพนัธ์กบัตวัแปรอสิระในสมการอย่างน้อย 1 ตวั ในทางตรงกนัขา้ม หากผลกระทบที่

สงัเกตไมไ่ด ้(พฤตกิรรมของแต่ละบรษิทั) ดงักล่าวไมม่สีหสมัพนัธใ์ดๆ กบัตวัแปรอสิระในแบบจําลอง การ

วเิคราะหด์ว้ยวธิ ีRandom Effects Regression จะมคีวามเหมาะสมมากกว่า(Wooldridge, 2003) 

แบบจาํลอง Random Effects Regression Analysis 

หากผลกระทบทีส่งัเกตไมไ่ด ้นัน่คอื ตวัแปร a ในแบบจาํลองไมม่สีหสมัพนัธใ์ดๆ กบัตวัแปรอสิระ

ในแบบจําลอง การวเิคราะหด์ว้ยวธิ ี Random Effects Regression จะมคีวามเหมาะสมในการวเิคราะห์

ขอ้มลู Panel Data มากกว่าวธิ ีFixed Effects Regression ในกรณีนี้กาํหนดให ้

COV(Xit , ai) = 0, t = 1, 2, …, 10 และ i = 1, 2, …, 26 

ในกรณีนี้ a จะเป็นสว่นหนึ่งของคา่ Residual ซึง่ในทีน่ี่เรยีกว่า Composite Error Term นัน่คอื v 

โดยที ่v = a + μ ทาํใหแ้บบจาํลอง Random Effects Regression Model มรีปูแบบดงันี้ 

PF = β0+β1 PE+β2 PBV+β3DIY +β4 DE+β5 NP+β6 ROA +β7 ROE+V    ………. (4) 

เนื่องจาก ai  เป็นสว่นหนึ่งของค่า Composite Error ในแต่ละชว่งเวลา ทาํให ้Vi มสีหสมัพนัธร์ะหว่าง

ชว่งเวลา นัน่คอื 

  Corr(VitVis)= σα 
2 , t ≠ s 

 

                                         �σα2 +σμ2 � 

กาํหนดให ้σα2  คอื ความแปรปรวนของ σi  และ σμ2  คอื ความแปรปรวนของ μ 
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3.The Hausman Test 

หลงัจากทาํการวเิคราะห ์Fixed Effects และ Random Effects Regression เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ 

งานวจิยัเรื่องนี้จะทาํการทดสอบ Hausman Test เพื่อทาํการตดัสนิใจว่าจะเลอืกใช ้Fixed Effects หรอื 

Random Effects Regression ทัง้นี้ การทดสอบ Hausman Test จะทาํการทดสอบว่าผลกระทบทีส่งัเกต

ได ้(a) มสีหสมัพนัธ์กบัตวัแปรอสิระในแบบจําลองหรอืไม่ หากมสีหสมัพนัธ์ จะถอืว่าแบบจําลอง Fixed 

Effects มคีวามเหมาะสมมากกว่า เนื่องจากแบบจําลอง Random Effects จะมลีกัษณะ Biased และ 

Inconsistent ในทางตรงกนัขา้ม หากผลการทดสอบ Hausman Test ระบุว่าผลกระทบทีส่งัเกตไม่ไดไ้ม่มี

สหสมัพนัธ์กบัตวัแปรอสิระ จะถอืว่าแบบจําลอง Random มคีวามเหมาะสมมากกว่า เนื่องจากมลีกัษณะ 

Unbiased และ Consistent 

สมมติฐานหลกั (H0) และสมมติฐานรอง (H1) ในการทดสอบ Hausman Test มีดงัน้ี 

H0: Random Effects Model มลีกัษณะ Unbiased และ Consistent เหมาะสมทีจ่ะนํามาใชป้ระมาณ    ค่า

แบบจาํลอง (เลอืก Random Effects) 

H1: Random Effects Model มลีกัษณะ Biased และ Inconsistent ไม่เหมาะสมทีจ่ะนํามาใชป้ระมาณค่า

แบบจาํลอง (เลอืก Fixed Effects) (Mike Crowson, Ph.D.,2019) 

 

ผลการวิจยั 

 สถิติเบือ้งต้นของ บรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง หมวด

พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

ตาราง 2 ขอ้มลูทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง  

      

      

บริษทั 

ข้อมูลงบการเงิน  

สินทรพัยร์วม 

(ล้านบาท) 

หน้ีสินรวม 

(ล้านบาท) 

ส่วนของผูถื้อหุ้น 

(ล้านบาท) 

ยอดขายรวม 

(ล้านบาท) 

รายได้รวม 

(ล้านบาท) 

กาํไรสุทธิ 

(ล้านบาท) 

Mean 47,335.32 25,227.26 22,081.89 14,645.07 15,917.18 2,852.26 

Std.Dev. 6,593.11 3,755.05 3,418.59 2,307.73 2,422.03 574.39 

Max 131,957.29 68,292.25 63,664.74 43,911.65 44,127.23 10,845.35 

 CPN CPN CPN PSH PSH CPN 

Min 10,252.54 4,489.44 4,963.11 1,396.58 2,823.99 399.22 

 LALIN LALIN SENA SF SF RML 

 จากตาราง 2 ผลการคํานวณค่าสถิติเชิงพรรณนา พบว่า สินทรัพย์รวมของทัง้ 23 บริษัทมี

คา่เฉลีย่เทา่กบั 47,335.32 ลา้นบาทและมคีา่เบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กบั 6,593.11 ลา้นบาท โดยบรษิทัทีม่ ี

สนิทรพัย์รวมมากทีสุ่ดคอื บรษิทั เซ็นทรลัพฒันา จํากดั (มหาชน) (CPN) มคี่าเท่ากบั131,957.29 ล้าน
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บาท และบรษิทัทีม่สีนิทรพัย์รวมน้อยที่สุดคอื บรษิัท ลลลิ พร็อพเพอร์ตี้ จํากดั (มหาชน)(LALIN) มคี่า

เทา่กบั 10,252.54 ลา้นบาท นอกจากนี้ยงัพบว่าหนี้สนิรวมของทัง้ 23 บรษิทัมคี่าเฉลีย่เท่ากบั 25,227.26 

ล้านบาท และมคี่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 3,755.05 ล้านบาท โดยบรษิทัทีม่หีนี้สนิรวมมากทีสุ่ดคอื 

บรษิทั เซน็ทรลัพฒันา จํากดั (มหาชน) (CPN) มคี่าเทา่กบั68,292.55 ลา้นบาท และบรษิทัทีม่หีนี้สนิรวม

น้อยทีส่ดุคอื บรษิทั ลลลิ พรอ็พเพอรต์ี ้จาํกดั (มหาชน) (LALIN)  มคีา่เทา่กบั 4,489.44 ลา้นบาท  

ในส่วนของผูถ้อืหุน้ของทัง้ 23 บรษิทัมคี่าเฉลีย่เท่ากบั 22,081.89 ล้านบาท และมคี่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 3,418.59 ล้านบาท โดยบรษิัทที่มสี่วนของผู้ถือหุ้นมากทีสุ่ดคอื  บรษิัท เซ็นทรลัพฒันา จํากดั 

(มหาชน) (CPN) มคี่าเท่ากบั 63,664.74 ล้านบาท และบรษิทัที่มสี่วนของผูถ้ือหุ้นน้อยทีสุ่ดคอื บรษิัท 

เสนาดเีวลลอปเมน้ท ์จํากดั (มหาชน) (SENA) มคี่าเทา่กบั 4,963.11 ลา้นบาท สาํหรบัยอดขายรวมของ

ทัง้ 23 บรษิทัมคี่าเฉลี่ยเท่ากบั 14,645.07 ล้านบาท และมคี่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 2,307.73 ล้าน

บาท โดยบรษิทัทีม่ยีอดขายรวมมากทีสุ่ดคอื บรษิทั พฤกษา โฮลดิ้ง จํากดั (มหาชน) (PSH) มคี่าเทา่กบั 

43,911.65 ลา้นบาท และบรษิทัทีม่ยีอดขายรวมน้อยทีสุ่ดคอื บรษิทั สยามฟิวเจอร์ดเีวลอปเมนท์ จํากดั 

(มหาชน) (SF) มคีา่เทา่กบั 1,396.58 ลา้นบาท สว่นรายไดร้วม พบว่าของทัง้ 23 บรษิทั มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 

15,917..18 ลา้นบาท และมคีา่เบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กบั 2,422.03 ลา้นบาท โดยบรษิทัทีม่รีายไดร้วมมาก

ทีสุ่ดคอื บรษิทั พฤกษา โฮลดิ้ง จํากดั (มหาชน) (PSH) มคี่าเทา่กบั 44,127.23 ลา้นบาท และบรษิทัทีม่ ี

รายได้รวมน้อยทีสุ่ดคอื บรษิทั สยามฟิวเจอรด์เีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) (SF) มคี่าเทา่กบั 2,823.99 

ล้านบาท และกําไรสุทธิของทัง้ 23 บริษัท มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 2,852.26 ล้านบาท และมีค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 574.29 ล้านบาท โดยบรษิทัที่มกีําไรสุทธิมากที่สุดคอื บรษิัท เซ็นทรลัพฒันา จํากดั 

(มหาชน) (CPN) มคี่าเท่ากบั 10,845.35 ล้านบาท และบรษิทัทีม่กีําไรสุทธน้ิอยทีสุ่ดคอื บรษิัท ไรมอน 

แลนด ์จาํกดั (มหาชน) (RML) มคีา่เทา่กบั 399.22 ลา้นบาท 

ตาราง 3 อตัราสว่นทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง 

บริษทั PE 

(เท่า) 

PBV 

(เท่า) 

DIY 

(%) 

DE 

(เท่า) 

NP 

(%) 

ROA 

(%) 

ROE 

(%) 

Mean 13.69 1.55 4.69 1.42 16.50 8.49 14.23 

Std.Dev. 2.09 0.22 0.49 0.16 2.47 0.68 1.64 

Max 50.53 5.13 8.83 3.41 55.35 17.16 42.83 

 S CPN NOBLE NOBLE SF ORI ORI 

Min 3.56 0.56 0.31 0.20 -5.88 2.62 3.22 

 NOBLE PF S BLAND NOBLE S S 

 ผลการวิเคราะห์อตัราสว่นทางการเงิน ผลการคํานวณค่าสถิติเชิงพรรณนา พบว่า อตัราราคาหุ้นต่อกําไร

สทุธิ (PE) มคีา่เฉลีย่เทา่กบั 13.69 เทา่ และมีคา่เบ่ียงเบนมาตรฐานเทา่กบั 2.09 เทา่ บริษัทท่ีมีอตัราราคาหุ้นตอ่กําไร
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สทุธิ (PE)  มากท่ีสดุคือ บริษัท สงิห์ เอสเตท จํากดั (มหาชน) (S) มีคา่เทา่กบั 50.53 เทา่ และบริษัทท่ีมีอตัราราคาหุ้น

ตอ่กําไรสทุธิ (PE)  น้อยท่ีสดุคือ บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จํากดั (มหาชน) (NOBLE)  มีคา่เทา่กบั 3.56 เทา่ 

อตัราราคาหุ้นต่อมลูค่าหุ้นทางบญัชี (PBV) พบว่า มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 1.55 เท่าและมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 

0.22 เท่าโดยบริษัทท่ีมีอัตราราคาหุ้ นต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (PBV) มากท่ีสุดคือ บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด 

(มหาชน) (CPN) มีคา่เทา่กบั 5.13 เทา่ และบริษัทท่ีมีคา่ น้อยท่ีสดุคือ บริษัท พร็อพเพอร์ตี ้เพอร์เฟค จํากดั (มหาชน) 

(PF) มีค่าเท่ากับ 0.56 เท่า อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) พบว่า มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 4.69 และมีค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 0.49 โดยบริษัท มากท่ีสุดคือ บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 

(NOBLE) มีค่าเทา่กับร้อยละ 8.83  และบริษัทท่ีมีค่าน้อยท่ีสดุคือ บริษัท สิงห์ เอสเตท จํากัด (มหาชน) (S)  มีค่า

เทา่กบัร้อยละ 0.31 อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของเจ้าของ (DE) พบว่า มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 1.42  เท่าและมีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 0.16 เท่า โดยบริษัทท่ีมีอตัราส่วนหนีส้ินต่อสว่นของเจ้าของ (DE) มากท่ีสดุ คือ บริษัท โนเบิล ดี

เวลลอปเมนท์ จํากดั (มหาชน) (NOBLE) มีคา่เทา่กบั 3.41 เทา่ และบริษัทท่ีมีค่าน้อยท่ีสดุคือ บริษัท บางกอกแลนด์ 

จํากดั (มหาชน) (BLAND) มีคา่เทา่กบั 0.20 เทา่ อตัรากําไรสทุธิ(NP)พบวา่ มีคา่เฉลีย่เทา่กบัร้อยละ 16.50 และมีคา่

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 2.47 โดยบริษัทท่ีมีค่ามากท่ีสดุคือ บริษัท สยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท์ จํากัด 

(มหาชน) (SF) มีค่าเท่ากับร้อยละ 55.35 และบริษัทท่ีมีค่าน้อยท่ีสุดคือ บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด 

(มหาชน) (NOBLE) มีคา่เทา่กบัร้อยละ -5.88 อตัราสว่นผลตอบแทนของสนิทรัพย์รวม(ROA)พบวา่ มีคา่เฉลีย่เทา่กบั

ร้อยละ 8.49 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 0.68 โดยบริษัทท่ีมีค่ามากท่ีสดุคือ บริษัท ออริจิน้ พร็อพ

เพอร์ตี ้จํากัด (มหาชน) (ORI) มีค่าเท่ากบัร้อยละ 17.16 และบริษัทท่ีมีค่าน้อยท่ีสดุคือ บริษัท สิงห์ เอสเตท จํากัด 

(มหาชน) (S) มีคา่เทา่กบัร้อยละ 2.62 อตัราผลตอบแทนจากสว่นของเจ้าของ (ROE) พบว่า มีค่าเฉลี่ยเท่ากบัร้อยละ 

14.23 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 1.64 โดยบริษัทท่ีมีค่ามากท่ีสดุคือ บริษัท ออริจิน้ พร็อพเพอร์ตี ้

จํากดั (มหาชน) (ORI)  มีคา่เทา่กบัร้อยละ 42.83 และบริษัทท่ีมีคา่น้อยท่ีสดุคือ บริษัท สงิห์ เอสเตท จํากดั (มหาชน) 

(S) มีคา่เทา่กบัร้อยละ 3.22 

ผลการวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั  

ตาราง 4 ราคาหุน้สามญัของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง 

 

บริษทั 

ปีฐาน 
(ราคาปิดวนั

ก่อนหน้า) 

 

2558 

 

2559 

 

2560 

 

2561 

 

2562 

 

Mean 

 

Std.Dev  

Mean  8.36 9.61 12.52 10.23 9.52 10.05  

Std. Dev.  2.08 2.55 3.67 3.22 2.75  1.03 

Max  47.00 56.75 85.25 74.75 62.25 65.20  

  CPN CPN CPN CPN CPN CPN  

Min  0.72 0.82 0.79 0.67 0.74 0.75  

  PF PF PF PF PF PF  
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จากตาราง 4 ผลการวเิคราะห์ราคาของหุน้สามญั โดยการคํานวณค่าสถติิเชงิพรรณนา พบว่า

ราคาของหุน้สามญัของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง หมวดธุรกจิ

พฒันาอสงัหารมิทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยของทัง้ 23 บรษิทั มคี่าเฉลี่ยเท่ากบั 10.50 

บาทและมคีา่เบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.03 บาท โดยบรษิทัทีม่รีาคาเฉลี่ยของหุน้สามญัของบรษิทัจด

ทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยม์ากทีสุ่ดคอื 

บรษิทั เซน็ทรลัพฒันา จํากดั (มหาชน) (CPN)  มคี่าเท่ากบั 65.20 บาท และบรษิทัทีม่รีาคาเฉลีย่ต่าทีสุ่ด

คอื บรษิทั พรอ็พเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จํากดั (มหาชน) (PF) มคี่าเท่ากบั 0.75 บาท พจิารณาจากราคาหุน้

สามญัของบรษิทั เซน็ทรลัพฒันา จํากดั (มหาชน) (CPN) ตัง้แต่ปี พ.ศ.2558-2560 พบว่า บรษิทัมรีาคา

หุน้ทีม่กีารปรบัตวัสงูขึน้ และในปี 2561-2562 จะมกีารปรบัราคาลงมากไ็ม่ไดห้มายความว่าราคาหุน้จะไม่

ปรบัตวัขึน้ทัง้นี้กข็ ึน้อยูก่บัสภาวะเศรษฐกจิในชว่งเวลานัน้ๆดว้ย  แปลว่าบรษิทัมผีลการดาํเนินงานทีม่ ัน่คง

สมํ่าเสมอ มคีวามสามารถในการควบคุมต้นทุนได้ดแีละมฐีานะทางการเงนิทีม่ ัน่คง ในระยะยาวบรษิัท

สามารถเตบิโตไดอ้ยา่งต่อเนื่อง และสามารถควบคมุการบรหิารไดเ้ป็นอยา่งด ีมคีวามเหมาะสมทีจ่ะซือ้เพื่อ

ทาํกาํไรในอนาคต  

ตาราง 5 อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั(ไมร่วมเงนิปนัผล)ของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอตุสาหกรรม

อสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง 

บริษทั 2558 

% 

2559 

% 

2560 

% 

2561 

% 

2562 

% 

Mean Std.Dev. 

Mean -12.12 14.75 29.92 -18.34 -5.13 1.94  

Std. Dev. 4.19 4.48 11.63 3.95 2.67  12.63 

Max 27.44 68.42 237.74 15.63 24.17 28.65  

 ANAN SENA ORI RML AP ORI  

Min -61.31 -26.21 -31.43 -52.27 -30.48 -25.06  

 ORI SENA RML LPN LPN LPN  

 

จากตาราง 5 ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ โดยการคํานวณค่าสถิติเชิง

พรรณนา พบว่า อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัทัง้ 23 บรษิทั มคี่าเฉลี่ยเท่ากบัรอ้ยละ 1.94 และมคี่า

เบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กบั รอ้ยละ 12.63 โดยบรษิทัทีม่อีตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัมากทีส่ดุคอื บรษิทั 

ออรจิิ้น พรอ็พเพอรต์ี้ จํากดั (มหาชน) (ORI)  มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 28.65 และบรษิทัทีม่อีตัราผลตอบแทน

น้อยที่สุดคือ บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จํากดั (มหาชน) (LPN) มคี่าเท่ากบัร้อยละ -25.06 

พจิารณาอตัราผลตอบแทนของบรษิัทพบว่า บรษิทั ออรจิิ้น พรอ็พเพอร์ตี้ จํากดั(มหาชน) (ORI)  และ

บรษิทัทีม่อีตัราผลตอบแทนน้อยทีส่ดุคอื บรษิทั แอล.พ.ีเอน็.ดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (LPN) ตัง้แต่

ปี พ.ศ. 2558-2562 พบว่า แต่ละบรษิทัมคีวามผนัผวนต่ออตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้อยูใ่นระดบัสงู และ
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มแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่สงูขึน้อยา่งต่อเนื่อง ทัง้นี้กเ็นื่องมาจากอตัราผลตอบแทนของอตุสาหกรรมนี้จะขึน้อยู่กบั

สภาวะของเศรษฐกิจภายในประเทศด้วย ซึ่งหากเศรษฐกิจไม่ดีอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์จะเป็น

อุตสาหกรรมแรกๆทีจ่ะกระทบหรอืประสบปญัหาก่อนอุตสาหกรรมอื่นๆในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทย 

 ผลการวิเคราะหปั์จจยัท่ีกาํหนดอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั 

 ผลการวเิคราะหใ์นส่วนนี้เป็นการตรวจสอบปญัหาความสมัพนัธ์เชงิเสน้ตรงระหว่างตวัแปรอสิระ 

(Multicollinearity) ทัง้นี้ จากการวเิคราะหค์า่สมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระต่าง ๆ ดงัแสดงใน

ตาราง พบว่ามตีวัแปรเพยีง 2 ตวัแปรอสิระระหว่าง ROA และ ROE ทีม่คี่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์สงูกว่า 

0.7 หรอื ตํ่ากว่า -0.7 ซึง่หมายความว่า ตวัแปรมคีวามสมัพนัธเ์ชงิเสน้ตรงระหว่างกนั 

ตารางที ่6 คา่สมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอสิระ 

ตวัแปร PE PBV DIY DE NP ROA ROE 

PE 1 
      

PBV .179 1 
     

DIY -.181 -.233* 1 
    

DE -.030 .143 -.012 1 
   

NP .009 .184 -.022 -.536** 1 
  

ROA -.137 .371** .127 -.260** .515** 1 
 

ROE -.118 .467** .162 .038 .412** .886** 1 

หมายเหตุ *,** หมายถงึ มนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 

 จากการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอสิระ โดยการวเิคราะหก์ารถดถอย

แบบพหุคณูแบบ Fixed Effects และ Random Effects (Fixed and Random Effects Regression 

Analysis) โดยตวัแปรอสิระทีนํ่ามาวเิคราะหป์ระกอบดว้ย อตัราราคาหุน้ต่อกาํไรสุทธ ิ(PE) อตัราราคาหุน้

ต่อมลูค่าต่อหุน้ทางบญัช(ีPBV )อตัราส่วนเงนิปนัผลตอบแทน(DIY) อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้

(DE) อตัรากาํไรสทุธ(ิNP)อตัราสว่นหมนุเวยีนของสนิทรพัยร์วม(ROA) และอตัราผลตอบแทนจากสว่นของ

เจ้าของ(ROE) ส่วนตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์  ในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย  ซึง่ผลการวเิคราะหเ์ป็นดงันี้ 
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ตาราง 7 ผลการวเิคราะหก์ารถดถอยพหคุณูดว้ยวธิ ีFixed Effects และ Random Effects Regression 

Variable 
Fixed Effects Model Random Effects Model 

Coefficient Std.Error P-Value Coefficient Std.Error P-Value 

PE -0.051 0.081 0.574 0.002 0.004 0.620 

PBV 0.080 0.743 0.921 2.503 0.128 0.000** 

DIY 0.018 0.280 0.953 2.502 0.128 0.000** 

DE -0.634 0.474 0.273 0.369 0.567 0.516 

NP 0.014 0.029 0.661 0.000 0.000 0.717 

ROA 0.127 0.087 0.239 0.015 0.023 0.511 

ROE 0.157 0.132 0.320 0.022 0.035 0.524 

CONSTANT 2.640 0.447 0.010 -5.052 2.475 0.111 

Observations 115 115 

 R2 0.313 0.307 
หมายเหตุ 1. *,** หมายถงึ มนียัสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 และ 0.01 ตามลําดบั 

 2. Hausman Test Statistic มคี่าความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.12 

 

 จากผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอสิระ โดยวธิทีางสถติ ิคอื Fixed 

Effects และ Random Effects พบว่า ค่าสถติทิดสอบของ Hausman Test Statistic มคี่าความน่าจะเป็น

เท่ากบั 0.12 ซึง่จากผลการ ทดสอบ P-Value มคี่าน้อยกว่า 0.05 แสดงว่ามนีัยสาํคญัทีร่ะดบั 0.05 ทาํให้

ตดัสนิใจเลอืกใช ้แบบจําลอง Random Effects เนื่องจาก Fixed Effects Regression  มลีกัษณะ 

Unbiased และ Inconsistent โดยสามารถสรปุเป็นสมการไดด้งันี้ 

PF = -5.052 + 2.503PBV + 2.502DIY +μ 

 จากผลการวิเคราะห์ Random Effects Regression พบว่า ค่า R-Square มคี่าเท่ากบั 0.307 

หมายถึงสมการถดถอยที่ได้จากการวิเคราะห์สามารถอธิบายความแปรผนัในตวัแปรตามนัน่คอือตัรา

ผลตอบแทนของหุ้นสามัญได้ร้อยละ 30.70 นอกจากนี้ย ังพบว่าตัวแปรอิสระทีทมีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของหุน้สามญัอยา่งมนียัสาํคญัทางสถติมิจีาํนวน 2 ตวัแปร รายระเอยีดดงันี้ 

1. อตัราราคาหุน้ต่อมลูค่าต่อหุน้ทางบญัช ี(PBV) มนีัยสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 เนื่องจาก ค่า 

P-Value ของตวัแปรอตัราราคาหุน้ต่อมลูค่าต่อหุน้ทางบญัช ีมคี่าเท่ากบั 0.000 ซึง่มคี่าน้อยกว่า ระดบั

นยัสาํคญั 0.05 ดงันัน้จงึถอืไดว้่า อตัราราคาหุน้ต่อมลูคา่ต่อหุน้ทางบญัช ี(PBV)  มนีัยสาํคญัทางสถติ ิโดย
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มคีวามสมัพนัธใ์นเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัของบรษิทัจดทะเบยีน ซึง่วดัโดย ราคาหุน้ต่อ

หุน้(Price) เทยีบกบั มลูค่าต่อหุน้ทางบญัช(ีBook value per share วดัโดย ส่วนของผูถ้อืหุน้ ต่อ จํานวน

หุน้สามญั)  เพิม่ขึน้ 1 เท่า จะทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัของบรษิทัจดทะเบยีน เพิม่ขึน้รอ้ยละ 

2.503 

 2. อตัราส่วนเงนิปนัผลตอบแทน(DIY) มนีัยสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 เนื่องจาก ค่า P-Value 

ของตวัแปรอตัราสว่นเงนิปนัผลตอบแทน  มคีา่เทา่กบั 0.000 ซึง่มคีา่น้อยกว่า ระดบันัยสาํคญั 0.05 ดงันัน้

จงึถอืไดว้่าอตัราสว่นเงนิปนัผลตอบแทน(DIY) มนียัสาํคญัทางสถติ ิโดยมคีวามสมัพนัธใ์นเชงิบวกต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหุน้สามญัของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง หมวด

ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ หากอัตราส่วนเงินปนัผลตอบแทน(DIY) ซึ่งวัดโดย เงินปนัผลต่อหุ้น

(Dividend per share) เทยีบกบั ราคาหุน้(Price) เพิม่ขึน้รอ้ยละ 1 จะทําใหอ้ตัราผลตอบแทนของหุน้

สามัญของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง หมวดธุรกิจพัฒนา

อสงัหารมิทรพัย ์เพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.502  

 3. สาํหรบัตวัแปรอื่น ประกอบดว้ยวเิคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงนิทีช่ ีว้ดัประเมนิผลประกอบการ

ของกจิการ วดัโดยอตัราราคาหุน้ต่อกาํไรสทุธ(ิPE) ความสามารถการทาํกาํไรวดัโดย อตัรากาํไรสุทธ(ิNP) 

อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม(ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ(ROE) และ 

ความสามารถในการชาํระหนี้ วดัโดย อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้(DE) พบว่าไม่มนีัยสาํคญัทาง

สถติทิีร่ะดบั 0.05 เนื่องจากคา่ P-Value ของตวัแปรทัง้ 5 ตวัแปร มคีา่มากกว่าระดบันัยสาํคญั 0.05 จงึถอื

ไดว้่าตวัแปรทัง้ 5 ตวัแปรนี้ไมม่อีทิธพิลอยา่งมนียัสาํคญัต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั  

 

บทสรปุและข้อเสนอแนะ 

  การคน้คว้าอสิระนี้ได้ทําการศกึษาปจัจยัที่มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของ

บรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์น

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยจาํนวน 23 บรษิทั โดยอาศยักระบวนการทางสถติเิชงิพรรณนาและสถติิ

เชงิอนุมานเพื่อทําการวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลารายปีในช่วงปีพ.ศ. 2558-2562 จากการศกึษาพบว่า 

อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุ้นสามญัของบริษัทที่ทําการศึกษาทัง้หมด 23 บริษัท ตลอดช่วงเวลาที่

ทําการศึกษา พบว่าอตัราผลตอบแทนของบริษัทที่ทําการศึกษามีความผนัผวนเป็นอย่างมาก โดยมี

คา่เฉลีย่ผลตอบแทนเทา่กบัรอ้ยละ 1.94 ต่อปี แต่กลบัมสีว่นเบีย่งเบนมาตรฐานสงูถงึ รอ้ยละ 12.63 ต่อปี 

ซึง่สาเหตุหลกัมาจากสภาวะเศรษฐกจิภายในและภายนอกประเทศ ดงันัน้นักลงทุนทีส่นใจและตดัสนิใจ

ลงทนุในหุน้สามญัของบรษิทัในอตุสากรรมนี้ตอ้งมขีอ้มลูประกอบในหลายๆดา้นเพือ่ใหไ้ดร้บัผลตอบแทนที่

สงูและน่าพอใจนัน่เอง จากการวเิคราะห ์Random Effects Regression พบว่าปจัจยัทีช่่วยในการตดัสนิใจ

หรือเลือกลงทุนในหุ้นสามัญของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อกสร้างหมวดพัฒนา

อสงัหารมิทรพัย ์ไดแ้กอ่ตัราส่วนทางการเงนิทีช่ ีว้ดัประเมนิผลประกอบการของกจิการ วดัโดย อตัราราคา
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หุ้นต่อมูลค่าต่อหุ้นทางบัญชี(P/BV) และ ความสามารถในการชําระหนี้  วัดโดย อัตราส่วนเงินปนั

ผลตอบแทน(DIY) ซึง่มผีลกระทบเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั 

 อยา่งไรกต็าม งานวจิยัมขีอ้จาํกดั คอืขอ้มลูทีนํ่ามาศกึษา เป็นเพยีงตวัแทนของอุตสาหกรรมกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ จํานวน 23 บรษิัท ซึ่งมี

ทัง้หมด  55 บรษิทั คดิเป็นเปอรเ์ซน็ต ์42% ทาํใหข้อ้มลูทีนํ่ามาศกึษานัน้ขาดความหลากหลายของขอ้มลู

ในการวเิคราะห์ ไม่ไดส้ะทอ้นภาพรวมของอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้งในหมวดอื่นอกี 3 

หมวด ไดแ้ก ่หมวดวสัดุกอ่สรา้ง หมวดบรกิารรบัเหมากอ่สรา้ง และ หมวดกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละ

กองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์ รวมถงึอุตสาหกรรมอื่นในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย

และขอ้มลูด้านสถติทิีนํ่ามาวิเคราะห์เป็นขอ้มูลที่มาจากแหล่งทุติยภูม ิคํานวณโดยใชข้อ้มูลจากงบรวม

ขอ้มลูงบการเงนิ เป็นขอ้มลูตามทีบ่รษิทัจดทะเบยีนนําส่ง ณ งวดนัน้ๆ ผูใ้ชข้อ้มลูควรศกึษารายละเอยีด

เพิม่เตมิจากงบการเงนิฉบบัเต็มประกอบ ซึ่งมบีางบรษิทัอาจมกีารปรบัปรุงงบทีแ่สดงเปรยีบเทยีบในงบ

ฉบบัเตม็งวดล่าสดุดงันัน้ขอ้มลูทีนํ่ามาวเิคราะหอ์าจมคีวามคลาดเคลื่อนจากความเป็นจรงิไดใ้นบางกรณี 

ในการศกึษาครัง้นี้อตัราส่วนทางการเงนิทีนํ่ามาศกึษา ขาดการศกึษาในอตัราส่วนวเิคราะหส์ภาพคล่อง 
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