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บทคดัย่อ 

การศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์จดทะเบียนของกลุ่มพฒันา

อสังหาริมทรัพย ์และกลุ่มวสัดุก่อสร้าง โดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาอตัราผลตอบแทนและปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่อ

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์และกลุ่มวสัดุก่อสร้าง ในช่วงปี 

2561 – 2565  ซ่ึงปัจจยัท่ีนาํมาศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร  ราคาทองคาํ ราคา

นํ้ ามนัดีเซล  และดชันีค่าเงินบาท โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิเป็นรายเดือนตั้งแต่เดือน มกราคม 2561 – เดือนธันวาคม 2565 มา

ทาํการศึกษาด้วยโปรแกรม SPSS เพ่ือวิเคราะห์ขอ้มูลด้วยค่าความถ่ี ค่าร้อยละ ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและ

ทดสอบสมมติฐานด้วยสถิติ t-test และหาความสัมพนัธ์ในรูปสมการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Correlation 

Analysis) 

ผลการศึกษาพบว่า  ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของกลุ่ม

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ ไดแ้ก่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน  (C) , อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร (I)  และดชันีค่าเงินบาท (B) 

โดยมีค่านัยสําคญัทางสถิติ 0.05 ส่วนตวัแปรท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์

ไดแ้ก่ ราคานํ้ ามนัดีเซล  (O) และราคาทองคาํ (G)  ส่วนปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกลุ่มวสัดุก่อสร้าง 

ไดแ้ก่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน  (C) , อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร (I)   และดชันีค่าเงินบาท (B) โดยมีค่านยัสาํคญัทาง

สถิติ 0.05 ส่วนตวัแปรท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของกลุ่มวสัดุก่อสร้าง ไดแ้ก่ ราคานํ้ ามนัดีเซล  (O) และ

ราคาทองคาํ (G) 

 

คาํสําคญั : อตัราผลตอบแทน , กลุ่มอสงัหาริมทรัพย ์, กลุ่มวสัดุก่อสร้าง 

 



2 
 

ABTRACT 

 

The research is to study the factors affecting the rate of return investment of market , property development and 

materials group in the securities exchange of Thailand 2018 – 2022. The objective of this research is to study the factors 

affecting and the rate of return on investment of  market , property development and materials group in the Securities 

Exchange of Thailand during 2018 – 2022 Five factors are private investment index , Investment rate , Oil price , Gold 

price and Bath Index 

Data are based of monthly from January 2018 up to December 2022 by SPSS program to analyze quantitative 

date in study to find the relationship with multiple regression method 

This study shows that significant factors affectting the rate of return on investment of market , property 

development and materials group are components of private investment index, invest rate and Bath index.   

However, the rate of return on investment of market , property development and materials group in the Securities 

Exchange of Thailand is not significantly affected by gold price  and oil price 

 

Keyword : The Return Rate, property and construction industry, property development sector 

 

บทนํา 

 จากภาวะเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมามีความผนัผวนค่อนขา้งมาก ซ่ึงเกิดจากปัจจยัหลายๆ ดา้นดว้ยกนั ไม่วา่จะเป็น

ปัญหาการระบาดของโรค COVID-19 ทาํให้ประเทศไทยตอ้งใชม้าตรการสกดัการแพร่ระบาด อาทิ การระงบัการเดินทาง

ระหว่างประเทศ การรักษาระยะห่างทางสังคม (Social distancing) ตลอดจนการปิดเมืองและห้ามประชาชนออกจาก

เคหสถาน หรือการลอ็กดาวน์ (Lockdown) ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจหลายภาคส่วนตอ้งหยดุชะงกั ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจทาํให ้

GDP ของประเทศไทยในไตรมาส 2 ของปี 2563 หดตวั -12.2%YOY นบัเป็นการหดตวัสูงใกลเ้คียงกบัช่วงไตรมาส 2 ของปี 

2541 ท่ีไทยประสบกบัวิกฤตตม้ยาํกุง้ -12.5%YOY หรือเป็นการหดตวัมากสุดในรอบ 22 ปี (บทวิเคราะห์จาก ดร. กาํพล 

อดิเรกสมบติั, พนนัดร อรุณีนิรมาน และพิมพช์นก โฮว, 2563) ซ่ึงจากวิกฤตการณ์ดงักล่าวธุรกิจอสังหาริมทรัพยเ์ป็นกลุ่ม

ธุรกิจท่ีมียอดขายลดลงมากท่ีสุด 3 ลาํดบัแรกของกลุ่มธุรกิจในตลาดหลกัทรัพย ์และทาํให้โครงการภาคเอกชนหลายๆ

โครงการตอ้งถูกเล่ือนระยะเวลาการก่อสร้างออกไปอย่างไม่มีกาํหนด บางโครงการอาจถูกยกเลิกไป  ซ่ึงยงัไม่ส่งผลท่ี

ชดัเจนมากนักในไตรมาสแรกของปี 2563 เน่ืองจากการมียอดรายรับท่ีไดข้ายหรือถูกจองไปก่อนหน้าน้ี รายรับรวมของ

อุตสาหกรรมรับเหมาก่อสร้างของไตรมาสแรกอยู่ท่ี 34,365 ลา้นบาท หรือเติบโต 2% จากปี 2562 ถึงแมย้อดขายจะไม่

แตกต่างจากปีก่อน แต่ในส่วนของกาํไรนั้นลดลงมากถึง 828 ลา้นบาท หรือคิดเป็นการหดตวัของกาํไรถึง 74% เม่ือเทียบกบั

ปี 2562 สาเหตุหลกัมาจากผลกระทบทั้งทางตรงและทางออ้มจาก Covid-19 และยงัส่งผลให้ราคาหุ้นในตลาดด่ิงลงอย่าง

รุนแรง โดยภาพรวมดชันีของกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในวนัท่ี 24 มีนาคม 2563 ปรับตวัลดลงตํ่าสุดท่ี 78.69 จุด 

ก่อนจะปรับตวัข้ึนเป็นระยะ   

 จากภาวะความผนัผวนของเศรษฐกิจดงักล่าว จึงมีความจาํเป็นอยา่งยิ่งท่ีจะตอ้งระมดัระวงัในการลงทุนหรือออม

เงิน เพ่ือให้เกิดผลประโยชน์หรือผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดภายใตส้ถานการณ์ความผนัผวนดงักล่าว ซ่ึงการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก็เป็นอีกทางเลือกหน่ึง ซ่ึงหากผูท่ี้ตอ้งการลงทุนหรือผูท่ี้ตอ้งการออมเงินมีความรู้และความ

เขา้ใจ และศึกษาทิศทางการลงทุน ก็จะมีส่วนช่วยให้การลงทุนไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ซ่ึงในการลงทุนดงักล่าวทาํใหผู้ท่ี้
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ตอ้งการลงทุนหรือผูอ้อมเงินสามารถไดรั้บผลตอบแทนในหลายรูปแบบดว้ยกนั อาทิเช่น กาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

(Capital Gain) และเงินปันผล (Dividend) ซ่ึงระดบัของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นแต่ละช่วงเวลาก็จะ

ให้ผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนั ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัปัจจยัหลายๆ ประการท่ีเขา้มาเก่ียวขอ้ง และเป็นตวักาํหนดอตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนนั้นๆ 

ฉะนั้น การศึกษาในคร้ังน้ีจึงตอ้งการท่ีจะศึกษาถึงปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในช่วงปี 2561–2565 ท่ีผ่านมา เพ่ือให้ผูท่ี้ตอ้งการลงทุนหรือผูท่ี้ตอ้งการออมเงินสามารถใช้เป็น

แนวทางและเป็นขอ้มูลพ้ืนฐานประกอบในการตดัสินใจเลือกลงทุนไดอ้ยา่งถูกตอ้งแม่นยาํและมัน่ใจมากยิง่ข้ึน 

 

วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

เพ่ือศึกษาตวัเลขทางเศรษฐกิจไดแ้ก่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน, อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร, ราคาทองคาํ, ราคา

นํ้ ามนัดีเซล และดชันีค่าเงินบาท ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุก่อสร้าง 

 

สมมตฐิานในการวจิยั 

ตวัเลขทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ ไดแ้ก่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน, อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร, ราคาทองคาํ, ราคา

นํ้ ามนัดีเซล และดชันีค่าเงินบาท มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุก่อสร้าง ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 

ขอบเขตของการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีจะทาํการศึกษาถึงปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ด

ทะเบียนเฉพาะหุ้นสามญัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเลือกทาํการศึกษาในช่วงปี 2561 – 2565 

ทั้งน้ีเน่ืองจากในช่วงเวลาดงักล่าวเป็นช่วงท่ีตลาดหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนค่อนขา้งมาก โดยจะมุ่งศึกษาปัจจยัต่างๆ ท่ีมี

ผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ ได้แก่ กลุ่มพฒันา

อสังหาริมทรัพย ์และกลุ่มวสัดุก่อสร้าง โดยจะใชข้อ้มูลเป็นรายเดือนในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2561 จนถึง เดือนธนัวาคม 

พ.ศ. 2565 

 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

แนวความคิดเกี่ยวกับปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์จดทะเบียนของกลุ่ม

พฒันาอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มวสัดุก่อสร้าง  

1. ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (Components of Private Investment Index หรือ C) เป็นตวัช้ีสภาวะเศรษฐกิจในดา้น

อุปสงคม์วลรวมดา้นการลงทุนภาคเอกชน โดยเป็นตวัวดัการเปล่ียนแปลงดา้นเคร่ืองมือเคร่ืองจกัร 3 รายการ ประกอบดว้ย 

มูลค่าสินคา้ทุนนาํเขา้ ณ ราคาคงท่ี มูลค่าการจาํหน่ายเคร่ืองมือเคร่ืองจกัรในประเทศ ณ ราคาคงท่ี (จากฐานขอ้มูลภาษี 

มูลค่าเพ่ิม) และปริมาณจาํหน่ายรถยนต์เชิงพาณิชยใ์นประเทศ และเคร่ืองช้ีดา้นการก่อสร้างอีก 2 รายการ ประกอบดว้ย 

ปริมาณจาํหน่ายปูนซีเมนตใ์นประเทศ และพ้ืนท่ีรับอนุญาตก่อสร้างในเขตเทศบาล เฉล่ียเคล่ือนท่ี 12 เดือน 

2. อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร (Interest Rate หรือ  I) เป็นอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยข์องสถาบนัการเงิน 

(สูงสุด)  ท่ีใชส้าํหรับลูกคา้ทัว่ไป ซ่ึงเป็นเงินฝากประเภทท่ีสามารถถอนไดท้นัที โดยคาํนวณจากอตัราดอกเบ้ีย ณ วนัส้ิน
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เดือนของ 5 ธนาคารพาณิชย ์ ไดแ้ก่ ธนาคารกรุงเทพ  ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย ์ ธนาคารกสิกรไทย และ

ธนาคารกรุงศรีอยธุยา ซ่ึงจากงานวิจยัของจีระวรรณ ชาวระนอง. (2561) ไดท้าํการการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ

ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยนําปัจจัยอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําท่ีแท้จริงมาทดสอบหา

ความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม  ซ่ึงผลการวจิยัพบวา่ ปัจจยัดงักล่าวมีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตามทั้งในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 3.ราคาทองคาํ (Gold Price หรือ G) เป็นราคาทองคาํแท่ง ซ่ึงนกัลงทุนนิยมซ้ือไวเ้พ่ือเป็นการออมเงิน โดยใชข้อ้มูล

จากสมาคมคา้ทองคาํ คาํนวณจากราคาทองคาํในตลาดโลก ณ ช่วงเวลานั้นๆ (Gold Spot) โดยอา้งอิงจากทุกตลาดรวมกนั 

แลว้จึงคาํนวณกบัค่าเงินบาทในช่วงเวลาเดียวกนั และนาํมาเฉล่ียเป็นรายเดือน ซ่ึงจากงานวิจยัของสุภาวดี ศิริวฒัน์. (2561). 

ไดท้าํการศึกษาเร่ืองการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในช่วงปี 

2540 – 2545 โดยนําปัจจัยราคาทองคาํมาทดสอบหาความสัมพนัธ์กับตวัแปรตาม ซ่ึงผลการวิจัยพบว่า ปัจจยัดงักล่าวมี

ความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตามในทิศทางตรงกนัขา้ม 

4. ราคานํ้ ามนัดีเซล (Oil Price หรือ O) คือ ราคานํ้ ามนัเช้ือเพลิงชนิดดีเซล ซ่ึงเป็นนํ้ ามนัเช้ือเพลิงชนิดท่ีใช้ใน

ยานพาหนะท่ีบรรทุกสินคา้เป็นหลกัเฉล่ียเป็นรายเดือน ซ่ึงจากงานวิจยัของ พรพิมล ขาํเพชร. (2561)ไดท้าํการศึกษาเร่ือง

ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ โดยนําปัจจัยราคา

นํ้ ามนัดิบในตลาดโลกมาทดสอบหาความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม  ซ่ึงผลการวจิยัพบวา่ ปัจจยัดงักล่าวมีความสมัพนัธ์กบัตวั

แปรตามทั้งในทิศทางตรงกนัขา้ม 

5. ดัชนีค่าเงินบาท (Bath Index หรือ B) คือ ดัชนีถ่วงนํ้ าหนักท่ีแสดงค่าเงินบาทของประเทศเปรียบเทียบกับ

ประเทศคู่คา้และคู่แข่งขนั โดยคาํนวณจากค่าเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกัของอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งค่าเงินบาทและ ค่าเงิน 21 สกลุท่ี

สําคญัในฐานะคู่คา้และคู่แข่งขนัของไทย โดยนํ้ าหนักท่ีใช้จะข้ึนอยู่กบัความสําคญัในฐานะคู่คา้และคู่แข่งขนั  ซ่ึงจาก

งานวจิยัของนลินธรณ์ กลา้เกียรติณรงค. (2565) ไดท้าํการศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคา

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ โดยนาํปัจจยัอตัราแลกเปล่ียนดอลลาร์สหรัฐมาทดสอบหาความสัมพนัธ์กบัตวั

แปรตาม  ซ่ึงผลการวจิยัพบวา่ ปัจจยัดงักล่าวมีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตามทั้งในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 

แนวความคดิเกีย่วกบัการวเิคราะห์การถดถอย 

การวิเคราะห์การถดถอย  เป็นวิธีหน่ึงท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรหรือคุณลกัษณะของขอ้มูล 2 

ประเภท  และจะนาํผลของความสัมพนัธ์ท่ีไดจ้ากการวเิคราะห์น้ีไปใชพ้ยากรณ์ค่าตวัแปรหรือคุณลกัษณะของขอ้มูลได ้ ใน

การวเิคราะห์การถดถอยนั้นจะมีการจาํแนกตวัแปรท่ีจะศึกษาเป็น 2 ประเภท คือ ตวัแปรตาม (Dependent Variable: นิยมใช้

สญัลกัษณ์ Y) และตวัแปรอิสระ(Independent Variable: นิยมใชส้ัญลกัษณ์ X) โดยตวัแปรตาม คือ ตวัแปรหรือคุณลกัษณะ

ของขอ้มูลท่ีตอ้งการพยากรณ์ซ่ึงอาจเรียกวา่ ตวัถูกพยากรณ์  ส่วนตวัแปรอิสระคือ ตวัแปรหรือคุณลกัษณะของขอ้มูลท่ีจะใช้

พยากรณ์ตวัแปรตาม เช่น ตอ้งการพยากรณ์ยอดขายโดยใชง้บโฆษณา งบโฆษณาจะถือวา่เป็นตวัแปรอิสระ หรือตวัแปรท่ีใช้

พยากรณ์ ยอดขายจะถือวา่เป็นตวัแปรตาม หรือตวัแปรท่ีถูกพยากรณ์  การวิเคราะห์การถดถอยจะแตกต่างจากการวเิคราะห์

สหสมัพนัธ์ (Correlation Analysis) เพราะการวเิคราะห์สหสมัพนัธ์เป็นการศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร โดยสนใจ

เพียงแต่ว่าตวัแปรท่ีกาํหนดมีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ ขนาดไหน และไปในทิศทางใด โดยไม่จาํเป็นตอ้งทราบวา่เป็นตวั

แปรอิสระหรือตวัแปรตาม  เพราะการวเิคราะห์สหสมัพนัธ์จะไม่มีการพยากรณ์ ซ่ึงต่างจากการวิเคราะห์การถดถอย  เพราะ

เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร โดยมุ่งเนน้ท่ีจะพยากรณ์ตวัแปรตามดว้ยค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม

และตวัแปรอิสระ ซ่ึงจะเรียกวา่ ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย(Regression Coefficient)  การหาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยจะทาํ
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ไดห้ลงัจากท่ีไดส้ร้างหรือกาํหนดรูปแบบของความสมัพนัธ์ (Model) ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามแลว้  ซ่ึงรูปแบบ

ของความสมัพนัธ์อาจจะเป็นแบบเสน้ตรงหรือแบบไม่ใช่เสน้ตรงก็ได ้

เม่ือไดรู้ปแบบของความสัมพนัธ์แลว้ จะใชว้ิธีการทางคณิตศาสตร์สร้างสมการเพ่ือประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการ

ถดถอย เช่น ถา้ได้รูปแบบของความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งสองประเภทเป็นแบบเส้นตรง  เราก็จะสร้างสมการเชิง

เส้นตรงท่ีเรียกวา่ สมการถดถอยเชิงเส้นตรง(Linear Regression Equations)  แต่ถา้รูปแบบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้ง

สองท่ีไม่ใช่แบบเสน้ตรง เราก็จะสร้างสมการท่ีเรียกวา่ สมการถดถอยท่ีไม่ใช่เส้นตรง(Non-Linear Regression Equations) 

ซ่ึงมีอยู่หลายชนิด เช่น รูปแบบความสัมพนัธ์พาราโบลา(Parabola or Quadratic Form) รูปแบบความสัมพนัธ์เอกซ์โปเนน

เชียล (Exponential Form) 

 

 การวเิคราะห์ภาวะอุตสาหกรรมกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มวสัดุก่อสร้างในช่วงปี 2561-2565 

 ภาพรวมอสังหาริมทรัพยปี์ 2565 มีแนวโน้มดีกว่าปี 2564 เล็กน้อย จากการคาดการณ์ตวัเลขของศูนยข์อ้มูล

อสังหาริมทรัพย ์ธอส. (REIC) เฉพาะแนวบา้นราบยอดโอนกรรมสิทธ์ิมีการขยายตวั 3% สอดคลอ้งกบัคาดการณ์ GDP ปี 

2565 จะขยบัเป็น 3-4% คาดวา่ปี 2564 ยอดโอนอยูท่ี่ 98,000 หน่วย ส่วนปี 2565 เพ่ิมข้ึนไม่ตํ่ากวา่ 100,000 หน่วย ในจาํนวน

น้ีปี 2564 การเปิดตวัใหม่ของบา้นแนวราบมี 25,000 หน่วย ปี 2565 อาจขยายตวั 1 เท่า เพ่ิมเป็น 50,000 หน่วย สินคา้ท่ีจะเขา้

มาในตลาดปี 2565 ตน้ทุนการก่อสร้างทุกอย่างแพงข้ึนหมด ไม่ว่าจะเป็นเหล็กท่ีราคาข้ึน 30% วสัดุเก่ียวกับปูนซีเมนต์ 

หลงัคา สุขภณัฑ ์ขยบั 10% ข้ึนไป ทาํใหต้น้ทุนบา้นแนวราบเพ่ิมข้ึน ค่าขนส่งก็เพ่ิมข้ึนจากนํ้ ามนัแพง เทรนดก์ารฟ้ืนตวัทาง

เศรษฐกิจปี 2565 ไม่แน่ใจวา่ปัญหาแรงงานต่างดา้วจะเขา้มาไดท้นัความตอ้งการในไซตก่์อสร้างหรือไม่ หากแรงงานขาด

แคลนยิง่ทาํใหต้น้ทุนเพ่ิมข้ึนไปอีก แมด้อกเบ้ียไม่ไดข้ยบัข้ึนก็ตามส่งผลใหร้าคาบา้นแพงข้ึนอยา่งนอ้ย 10-15% ซ่ึงเป็นเร่ือง

ทา้ทายสาํหรับดีเวลอปเปอร์เน่ืองจากกาํลงัซ้ือของลูกคา้ยงัไม่กลบัมาเพราะยงัมีผลกระทบจากโควดิ ธนาคารเขม้งวดสินเช่ือ 

โจทยย์ากเพราะตน้ทุนแพงข้ึน แต่ไม่สามารถผลกัภาระไปท่ีผูบ้ริโภคไดท้ั้งหมด เพราะกาํลงัซ้ือมีอยา่งจาํกดั 

          ปัจจยัเส่ียงหนีไม่พน้โอไมครอน มีขอ้กงัวลว่าจะมีการปิดประเทศอีกหรือไม่ ตอนน้ีตั้งความหวงัวา่การระบาดไม่

รุนแรงเหมือนตน้ปี 2564 ท่ีมีล็อกดาวน์ ทั้งมีปัจจยัคุกคามจากสถาบนัการเงินเขม้งวด การปล่อยสินเช่ือซ้ือบา้น-คอนโดฯ 

จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั มีความไม่แน่นอนของรายได ้ธนาคารจึงตั้งการ์ดสูง อีกเร่ืองท่ียงัไม่ชดัเจน คือ การจดัเก็บภาษี

ท่ีดิน และส่ิงปลูกสร้าง (property tax) ซ่ึงปี 2565 จะต่ออายมุาตรการลดภาษี 90% ใหจ่้ายแค่ 10% หรือไม่ ถา้ไม่ต่อจะเป็น

ภาระผูป้ระกอบการและประชาชนจึงอยากให้กระทรวงการคลงัออกมาประกาศใหช้ดัเจน ถา้กลบัไปเก็บภาษีเท่าเดิม หรือ

ให้จ่าย 100% ขณะท่ีเศรษฐกิจยงัชะลอตวัรุนแรง ผูจ่้ายจะเหน่ือยมากในปี 2565 เพราะตน้ทุนวตัถุดิบสาํคญัในการพฒันา

โครงการ คือท่ีดินท่ีถือครองไว ้มีภาระตอ้งจ่ายภาษีในอตัราแพงข้ึน รวมทั้งบา้นหรือคอนโดฯ ท่ีสร้างเสร็จแลว้แต่ยงัขาย

ไม่ไดก็้ไดรั้บผลกระทบเช่นกนั 

          สาํหรับปัจจยับวกมีเร่ืองอตัราดอกเบ้ียยงัอยู่ระดบัตํ่า ทั้ งผ่อนปรน LTV 100% ชัว่คราวทาํให้คนท่ีมีความพร้อมซ้ือ

บา้นสะดวกข้ึน โดยเฉพาะดีมานดท่ี์อั้นการซ้ือปี 2564 หวงัวา่จะกลบัมาปี 2565 เศรษฐกิจดีข้ึนสถาบนัการเงินอาจผอ่นคลาย

เร่ืองปล่อยสินเช่ือไดบ้า้ง ทั้งน้ี การผ่อนปรน LTV 100% เร่ิมใชต้ั้งแต่ 21 ตุลาคม 2564 ผา่นมา 2 เดือน ยงัไม่สามารถวดัได้

เต็มท่ี เพราะ LTV 100% นาํมาใชต้อนเคร่ืองยนตเ์ศรษฐกิจดบัแลว้ ฉะนั้นกวา่จะรีสตาร์ตตอ้งใชเ้วลารอประเมินผลลพัธ์ปี 

2565 อีกคร้ังจาํนวนท่ีอยูอ่าศยัทัว่ประเทศ (Housing Stock) 

 

งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
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 ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ. (2566). ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานและผลตอบแทน

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผล

การดาํเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้นและอตัรากาํไรสุทธิ ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และศึกษาผลการดาํเนินงานท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยด์า้น 

อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติและอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ประชากรประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจาํนวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม รวม 541 

บริษทั ผูว้จิยัเลือกกลุ่มตวัอยา่งโดยใชสู้ตรคาํนวณของทาโร ยามาเน่ ไดข้นาดของกลุ่มตวัอยา่ง 230 บริษทั และใชว้ธีิการสุ่ม

ตวัอยา่งแบบแบ่งชั้น เก็บขอ้มูลระหวา่งปี พ.ศ. 2560-2564 รวมจาํนวน 5 ปี ใชว้เิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบ

สมมติฐาน ผลการวิจยัพบว่า ปัจจยัดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสภาษีอากร การสอบ

บญัชี ความเส่ียงทางการเงิน และการกาํกับดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานดา้น อตัราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัรากาํไรสุทธิ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย แตกต่างกนั และผลการวจิยัของผลการดาํเนินงานดา้น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนส่วนของผู ้

ถือ และอตัรากาํไรสุทธิ ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยด์า้น อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ และอตัราผลตอบแทนท่ี

ไม่ปกติสะสม ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 ววิฒัน์วงศ์ บุญหนุน. (2565). ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ

อตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึง

ปัจจยัท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ย อตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ (ROE) โดยใชข้อ้มูลพาแนลรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 รวมระยะเวลา 5 ปี จาํนวน 246 ตวัอยา่ง ทาํ

การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุดูณ ผลการศึกษาบ่งช้ีว่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) และอตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ณ ระดบันยัสาํคญัทาง

สถิติ 0.01 ส่วนอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ไม่มีอิทธิพล

ต่ออตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ณ ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 ดงันั้นนกัลงทุนควรให้ความสาํคญักบัตวั

แปรท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) เน่ืองจากบริษทัท่ีมีการขยายตวัและแนวโนม้การลงทุนใน

อนาคตจะมีแนวโน้มการจ่ายเงินปันผลท่ีลดลงเพ่ือลดการพ่ึงพาจากแหล่งเงินทุนภายนอก อีกทั้ งโครงสร้างเงินทุนของ

บริษทัจะมีบทบาทสาํคญัในกาํกบัการทาํงานของผูบ้ริหาร หากบริษทัมีสดัส่วนหน้ีสินสูงข้ึนจะส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลท่ี

ลดลง 

 มุจจรินทร์ วฒันะสถิต. (2565) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง อิทธิพลของการกาํกบัดูแลกิจการท่ีมีผลต่อผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษา

อิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการท่ีมีผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ตั้งแต่ปี 2560 –2562 โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ

รายงานทางการเงินของบริษทั สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลประกอบด้วย ค่าสูงสุด ค่าต่าํสุด ร้อยละ ค่าเฉล่ีย ส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน และการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบวา่ กลุ่มบริษทัตวัอยา่งมีการกาํกบัดูแลกิจการ

อยูใ่นระดบัดีเลิศมากท่ีสุด รองลงมาคือระดบัดีมาก ระดบัดี และต่าํกว่าระดบัดีหรือไม่มีคะแนน และมีอตัราผลตอบแทน
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จากการลงทุนเฉล่ียร้อยละ 3.07 และพบว่ากลุ่มบริษทัท่ีมีการกาํกับดูแลกิจการระดับดีเลิศ ระดบัดีมาก และระดบัดี มี

อิทธิพลทางบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญั โดยกลุ่มบริษทัท่ีมีการกาํกบัดูแลกิจการระดบัดีเลิศมีอิทธิพล

ทางบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนมากท่ีสุด รองลงมาคือ กลุ่มบริษทัท่ีมีการกาํกบัดูแลกิจการระดับดีมากและกลุ่ม

บริษทัท่ีมีการกาํกบัดูแลกิจการระดบัดี อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 ผลการศึกษาเป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหารกิจการ

และนกัลงทุน โดยผูบ้ริหารกิจการควรให้ความสําคญัและสนับสนุนให้กิจการมีการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดียิ่งข้ึนเพ่ือให้ทั้ ง

มูลค่ากิจการและผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญัเพ่ิมข้ึน 

 จุฑามาศ วฒันานุกูลวงศ์. (2565). ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อราคา

หลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีว ัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหมวดธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งส้ิน 4 หลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี

2554 ถึงเดือนธนัวาคม ปี 2563 ซ่ึงมีวิธีดาํเนินการวิจยัโดยวิธีวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ดว้ย โปรแกรมทางเศรษฐมิติโดยใช้

วิธีการสร้างสมการถดถอย และวิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary least squares) เม่ือวิเคราะห์เปรียบเทียบกับตลาดและ

อุตสาหกรรม จากผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินทั้ ง 5 หมวด ได้แก่อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วน

ความสามารถในการดาํเนินงาน อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร อตัราส่วนความสามารถในการชาํระหน้ีและ

อตัราส่วนมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยแ์สดงใหเ้ห็นวา่ ทั้ง 4 บริษทัมีสภาพคล่องท่ีค่อนขา้งดีในภาพรวม มีความสามารถใน

การดาํเนินงานหรือการบริหารงานท่ีเหมาะสม และกาํไรของแต่ละบริษทัมีสัดส่วนท่ีเพ่ิมสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง จึงส่งผลต่อ

อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไรใหอ้ยูใ่นเกณฑค์่าเฉล่ียค่อนไปสูง ในขณะท่ี ความสามารถในการชาํระหน้ีของแต่ละ

บริษทันั้น มีความแตกต่างกนัไป เช่นเดียวกนักบัอตัราส่วนมูลค่าตลาดท่ีมีทั้งสูงและตํ่าตามแต่บริษทั แมว้า่บริษทัจะไดรั้บ

ผลกระทบจากปัจจยัแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ แต่บริษทัยงัคงมีผลกาํไรท่ีเติบโตอยา่งต่อเน่ือง เน่ืองจาก มูลค่าของบริษทัท่ีมี

การเติบโตผ่านผลประกอบการในการดาํเนินกิจการแต่ละปีๆ โดยหลักทรัพย์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับ

อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนจากยอดขาย

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนการลงทุนอัตรา

ผลตอบแทนในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีสัดส่วนท่ีแตกต่างกันไปตามธรรมชาติของอุตสาหกรรม โดยพบว่า ราคา

หลกัทรัพยเ์ป็นปัจจยัสาํคญัท่ีกาํหนดอตัราส่วนมูลค่าตลาด กล่าวคือ ราคาหลกัทรัพยมี์การปรับตวัในสดัส่วนท่ีสูงกวา่มูลค่า

ทางบัญชีนอกจากน้ีในแง่มุมของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พบวา่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหมุนเวียนทรัพยสิ์น และอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน มี

ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัหลกัทรัพยใ์นขณะท่ีอตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัหลกัทรัพยส์าํหรับ

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีมีผลลพัธ์แตกต่างกนัไปตามหลกัทรัพยท่ี์พิจารณา 

 จกัรกฤษณ์ มะโหฬาร. (2564). ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของ

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วตัถุประสงคข์องการศึกษา เพ่ือศึกษาความสมัพนัธ์ของปัจจยัท่ีมี

ผลต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้น

การวจิยั คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน SET50 จาํนวน 43 บริษทั โดยใชข้อ้มูลจากรายงาน

ทางการเงิน รวมทั้งรายงานผลการดาํเนินงานในแบบ 56-1 และ 56-2 ยอ้นหลงั 5 ปี สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล คือ สถิติ

เชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าสถิติพ้ืนฐาน ค่าเฉล่ีย และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ และการ

ทดสอบสมการ ถดถอยพหุคูณ ผลการวจิยัพบวา่ ราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุน้ ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี อตัราส่วนเงิน
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ปันผล ตอบแทน และผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น แต่ขนาด

ของกิจการซ่ึงคาํนวณจากสินทรัพยร์วมเฉล่ีย ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

 ศรัญญา ทองศิริ. (2562). ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทั

จดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างหมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง หมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 

23 บริษทั ระหวา่งปี พ.ศ.2558-2562 รวมระยะเวลา 5 ปี โดยไดอ้าศยักระบวนการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Fixed Effects 

Regression และ Random Effects Regression เพ่ือทาํการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั

จาํนวน 7 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราราคาหุน้ต่อกาํไรสุทธิ(PE) อตัราราคาหุน้ต่อมูลค่าต่อหุน้ทางบญัชี (PBV) อตัราส่วนหน้ีสิน

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(DE) อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน( DIY) อตัรากาํไรสุทธิ (NP) อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวม(ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ(ROE) จากการศึกษาพบวา่ อตัราราคาหุน้ต่อมูลค่าต่อหุน้ทางบญัชี(PBV) 

อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน( DIY) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัอยา่งมีนยัสาํคญั

ทางสถิติ ส่วนอตัราราคาหุน้ต่อกาํไรสุทธิ (PE) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(DE) อตัรากาํไรสุทธิ(NP) อตัราส่วน

หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม(ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ(ROE)ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน

ของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง หมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 วิไลวรรณ   ภานุวิศิทธ์ิแสงและ ศุภเจตน์ จนัทร์สาส์น (2561) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย มีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 26 บริษทัระหวา่งปี พ.ศ. 2548 - 2557 รวม

ระยะเวลา 10 ปี โดยอาศยักระบวนการวเิคราะห์การถดถอยแบบ Fixed Effects Regression และ Random Effects Regression 

จากการศึกษาพบว่า สภาพคล่องซ่ึงวดัโดยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถในการทาํกําไรซ่ึงวดัโดยอัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ และการเติบโตของยอดขายซ่ึงวดัโดยอตัราการ  เจริญเติบโตของยอดขายมีผลกระทบใน

เชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั  ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ในขณะท่ีการ

จ่ายเงินปันผลซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนมีผลกระทบในเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั สาํหรับ

ปัจจยั อ่ืน  ๆ ไดแ้ก่ ปริมาณหน้ีสิน ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน โอกาสในการเจริญเติบโต และขนาดของกิจการ พบวา่ 

ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมแต่

อยา่งใด 

กรอบแนวคดิในการวจิยั 
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ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวจิยั 

จากภาพท่ี 1 ขา้งตน้ จากการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ด

ทะเบียน ในช่วงปี 2561 – 2565 ผูว้จิยัไดก้าํหนดตวัแปรท่ีจะใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบดว้ย  2 ตวัแปร  คือ ตวัแปรอิสระ

หรือตวัแปรตน้  ไดแ้ก่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (C) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร  (I) ราคาทองคาํ (G) ราคานํ้ ามนัดีเซล 

(O) ดชันีค่าเงินบาท (B)  ตวัแปรตาม  ไดแ้ก่  อตัราผลตอบแทนของกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์( Return on property  หรือ 

RSP) และ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มวสัดุก่อสร้าง (Return on construction หรือ RSC) 

 

ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

 การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ โดยแหล่งขอ้มูลท่ีใช้

สาํหรับการศึกษาคร้ังน้ี คือ ตวัเลขทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน, อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร, ราคา

ทองคาํ, ราคานํ้ ามนัดีเซล และดชันีค่าเงินบาท และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุก่อสร้าง โดยกลุ่มตวัอย่างเป็นขอ้มูลตั้งแต่เดือน

มกราคมปี 2561 ถึง เดือนธนัวาคม ปี 2565 

 

กระบวนการวเิคราะห์ข้อมูล 

 การวเิคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน โดย

ใชก้ารวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Correlation Analysis) ในการคาํนวณหาค่าทางสถิติของความสมัพนัธ์ต่างๆ 

โดยนาํขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์(RST) มาใชเ้ป็นตวัแปรตาม และใชด้ัชนีราคาการลงทุนภาคเอกชน 

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร ราคานํ้ ามนัดีเซล ราคาทองคาํ และดชันีค่าเงินบาท มาเป็นตวัแปรอิสระ โดยจะมีการทดสอบ

สมมติฐาน และตรวจสอบดงัต่อไปน้ี 

1. ทดสอบโดยค่าสถิติ Sig เป็นการทดสอบสมมติฐานวา่ มีตวัแปรอยา่งนอ้ย 1 ตวัท่ีมีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม

อยา่งมีนยัสาํคญัหรือไม่ 

2. ทดสอบโดยค่าสถิติ t เป็นการทดสอบวา่ ตวัแปรอิสระแต่ละตวัในสมการถดถอยมีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม

อยา่งมีนยัสาํคญัหรือไม่ 

3. ตรวจสอบค่า R2 ซ่ึงเป็นตวัท่ีแสดงถึงอิทธิพลของตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตาม 

ผลการวจิยั 

 

 ผูว้จิยัไดมี้การทาํงานวจิยัและมีผลการศึกษาดงัน้ี 

 

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์สมการถดถอยเชิงพหุคูณของของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน, อัตราดอกเบี้ยเงิน

ฝากธนาคาร, ราคาทองคาํ, ราคานํา้มนัดเีซล และดชันีค่าเงนิบาท กบักลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์ 

 H0 : ไม่มีตวัแปรอิสระใด ๆ ท่ีมีผลราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

 H1 : มีตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ย 1 ตวั มีผลราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั ณ ระดบั

ความเช่ือมัน่ท่ี 99% 
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Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Beta t Sig 

B Std.Error 

ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (C) 1.006 6482.262 -.103 .130 .000 

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร (I)   1.002 13.868 -.127 -.649 .000 

ราคาทองคาํ (G) -735.961 1998.981 -.057 -.368 .714 

ราคานํ้ ามนัดีเซล (O) -.013 .078 .200 -.164 .871 

ดชันีค่าเงินบาท (B) 0.960 64.708 .100 .849 .000 

 

 จากขอ้สรุปขา้งตน้สามารถท่ีจะเขียนสมการในรูปแบบของความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงของปัจจยัท่ีมี

ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์และสามารถอธิบาย

ความหมายไดด้งัน้ี 

 

 (RSP) t   =  0.000C t  +   0.000It  +  0.714Gt  + 0.871Ot  + 0.000Bt 

 

 โดยถา้ดชันีการลงทุนภาคเอกชนมีการเปล่ียนแปลงไป 1% จะทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย์

เปล่ียนแปลงไป 1.006% ในทิศทางความสัมพนัธ์เดียวกนั , อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารเปล่ียนแปลงไป 1 % จะทาํให้

อตัราผลตอบแทนกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป 1.002% ในทิศทางความสมัพนัธ์เดียวกนั และถา้ดชันีค่าเงิน

บาทเปล่ียนแปลงไป 1% จะทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป 0.960.% ในทิศทางเดียวกนั 

ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.00 ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีไดต้ั้งไว ้ส่วนราคาทองคาํและราคานํ้ ามนัดีเซล พบวา่ ไม่มีความสัมพนัธ์

กลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

 

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์สมการถดถอยเชิงพหุคูณของของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน, อัตราดอกเบี้ยเงิน

ฝากธนาคาร, ราคาทองคาํ, ราคานํา้มนัดเีซล และดชันีค่าเงนิบาท กบักลุ่มวสัดุก่อสร้าง 

 H0 : ไม่มีตวัแปรอิสระใด ๆ ท่ีมีผลราคาหลกัทรัพยห์มวดวสัดุก่อสร้าง 

 H1 : มีตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ย 1 ตวั มีผลราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มวสัดุก่อสร้าง อยา่งมีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 

99% 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Beta t Sig 

B Std.Error 

ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (C) 1.072 27.735 -.103 -0.647 .000 

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร (I)   1.052 3997.905 -.126 -.365 .000 

ราคาทองคาํ (G) -.026 0.156 -.057 -.164 .716 

ราคานํ้ ามนัดีเซล (O) 109.221 129.414 .199 -.844 .402 

ดชันีค่าเงินบาท (B) 0.958 97.201 .099 .519 .000 
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 จากขอ้สรุปขา้งตน้สามารถท่ีจะเขียนสมการในรูปแบบของความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงของปัจจยัท่ีมี

ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของกลุ่มกลุ่มวสัดุก่อสร้างและสามารถอธิบาย

ความหมายไดด้งัน้ี 

 

(RSC)t  =   0.521C t  +   0.000It  +  0.7160Gt  + 0.402Ot  + 0.000Bt 

 

 โดยถ้าดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมีการเปล่ียนแปลงไป 1% จะทําให้อัตราผลตอบแทนกลุ่มวสัดุก่อสร้าง

เปล่ียนแปลงไป 1.072% ในทิศทางความสมัพนัธ์เดียวกนั , อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารเปล่ียนแปลงไป 1 % จะทาํใหด้ชันี

กลุ่มวสัดุก่อสร้างเปล่ียนแปลงไป 1.052% ในทิศทางความสัมพนัธ์เดียวกนั และถา้ดชันีค่าเงินบาทเปล่ียนแปลงไป 1% จะ

ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนกลุ่มวสัดุก่อสร้างเปล่ียนแปลงไป 0.958.% ในทิศทางเดียวกนั ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.00 ซ่ึงเป็นไปตาม

สมมติฐานท่ีไดต้ั้งไว ้ส่วนราคาทองคาํและราคานํ้ ามนัดีเซล พบวา่ ไม่มีความสมัพนัธ์กลุ่มวสัดุก่อสร้าง 

 

ตารางที่ 3 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์สมการถดถอยเชิงพหุคูณของของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน, อัตราดอกเบีย้

เงินฝากธนาคาร, ราคาทองคํา, ราคานํ้ามันดีเซล และดัชนีค่าเงินบาทกับกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และกลุ่ม

วสัดุก่อสร้าง 

  

ปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

ในหลกัทรัพย์จดทะเบียนของกลุ่มพฒันา

อสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มวสัดุก่อสร้าง 

กลุ่มพฒันา

อสังหาริมทรัพย์ 

กลุ่มวสัดุก่อสร้าง 

ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (C)   

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร (I)     

ราคาทองคาํ (G) - - 

ราคานํ้ ามนัดีเซล (O) - - 

ดชันีค่าเงินบาท (B)   

       หมายเหตุ            หมายถึง ตวัแปรตามท่ีมีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ 

 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ  

บทสรุป 

 1.  การศึกษาในคร้ังน้ีใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูล โดยไดใ้ชรู้ปแบบสมการถดถอยเชิงเส้น โดยการหาความสัมพนัธ์

ระหวา่งตวัแปร ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ. (2566) , วิวฒัน์วงศ์ บุญหนุน. (2565) , มุจจรินทร์ วฒันะสถิต. (2565) , จุฑามาศ 

วฒันานุกลูวงศ.์ (2565) , จกัรกฤษณ์ มะโหฬาร. (2564) ,พิจิตรา ใจโพธ์ิ. (2564) , ศรัญญา ทองศิริ. (2562)  

 2.  ตวัแปรอิสระท่ีเลือกนาํเขา้มาในแบบจาํลองเปรียบเทียบกบังานวจิยัต่าง ๆ ดงัน้ี 
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      2.1 ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Components of Private Investment Index หรือ C) มีความสัมพนัธ์กับกลุ่ม

พฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุก่อสร้างในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยั ของจุฑามาศ วฒันานุกูลวงศ์. 

(2565)  

     2.2 อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร (Interest Rate หรือ  I) มีความสัมพนัธ์กบักลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละ

กลุ่มวสัดุก่อสร้างในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของววิฒัน์วงศ ์บุญหนุน. (2565) 

     2.3 ราคาทองคาํ (Gold Price หรือ G)  มีความสัมพนัธ์กบักลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุก่อสร้างใน

ทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของจกัรกฤษณ์ มะโหฬาร. (2564)  พบว่า ราคาทองคาํมีความสัมพนัธ์กบัตวั

แปรตามในทิศทางตรงกันขา้ม อาจเป็นเพราะว่าราคาทองคาํมีความผนัผวนค่อนขา้งตํ่าในระยะยาว จึงเป็นสินทรัพย์

ปลอดภยัและน่าสนใจในระดบัความเส่ียงท่ีไม่มากนกั 

     2.4 ราคานํ้ ามนัดีเซล (Oil Price หรือ O) มีความสัมพนัธ์กบักลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุก่อสร้าง

ในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของมุจจรินทร์ วฒันะสถิต. (2565) พบวา่ ราคานํ้ ามนัดีเซลมีความสัมพนัธ์

กนัตวัแปรตามในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่ก็ไม่ใช่วา่งานวิจยัจะไม่ยอมรับอยู่ตลอดเวลา ทวา่ในตวัแปรและผลของงานวิจยั 

สะทอ้นภาพการเคล่ือนไหวของดชันีหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นภาคอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค 

     2.5 ดชันีค่าเงินบาท (Bath Index หรือ B) มีความสมัพนัธ์กบักลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุก่อสร้าง

ในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของววิฒัน์วงศ ์บุญหนุน. (2565) 

 

อภิปรายผล 

 เม่ือพิจารณาจากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์

จดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ และกลุ่มวสัดุก่อสร้าง พบวา่ 

 1. ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย  กลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุก่อสร้าง ไดแ้ก่  

     1.1 ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (C) เน่ืองจากดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) คาํนวณมาจาก 5 องค์ประกอบ 

ประกอบดว้ย ปริมาณจาํหน่ายปูนซีเมนตใ์นประเทศ, มูลค่าการนาํเขา้สินคา้ทุน ณ ราคาคงท่ี, พ้ืนท่ีรับอนุญาตก่อสร้างใน

เขตเทศบาล, ปริมาณจาํหน่ายรถยนตเ์ชิงพาณิชย ์และมูลค่าการจาํหน่ายเคร่ืองจกัรอุปกรณ์ในประเทศ ณ ราคาคงท่ี ถึงแมว้า่

ในช่วงวิกฤตโควิค-19 ท่ีไดเ้กิดข้ึนในปี 2561 -2563 นั้นภาคเอกชนส่วนใหญ่จะไดรั้บผลกระทบโดยตรงจากสภาวะท่ีได้

เกิดข้ึน แต่เม่ือภาวะโควดิ-19 เร่ิมมีมาตรการผ่อนปรน ทาํใหมี้การขยายการลงทุนภาคเอกชน จะส่งผลใหป้ระชาชนมีรายได้

เพ่ิมมากข้ึน และสามารถนําเงินไปลงทุนได้มากข้ึน ดังนั้ น ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของกลุ่มพฒันา

อสังหาริมทรัพยก์บัดชันีการลงทุนภาคเอกชน  จึงมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุ ก่อสร้างในช่วงปี 

2561 – 2565 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 95 มีความสอดคลอ้งกบังานวิจยัท่ีไดต้ั้งไว ้และตรงกนัขา้มกบัสมมติฐาน

ท่ีตั้งไว ้ 

     1.2 อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร (I)  ส่วนใหญ่ประชาชนจะมีการนาํเงินไปฝากท่ีธนาคารใหเ้ยอะข้ึน เพราะวา่

การฝากเงินท่ีธนาคารจะไดรั้บนั้นก็คือผลตอบแทนจากดอกเบ้ียเงินฝากท่ีมีอตัราสูงข้ึน แต่เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอตัรา

ดอกเบ้ียในเงินฝากธนาคารท่ีมีอตัราท่ีตํ่าลง ก็จะลดแรงจูงใจของประชาชนท่ีจะนาํเงินมาฝากออมไวก้บัธนาคาร และอาจนาํ

เงินเหล่านั้นไปลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงรูปแบบอ่ืนไม่ว่าจะเป็นหุ้น กองทุนหุ้น และอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึง

ประชาชนมีความเช่ือว่าการนาํเงินมาลงทุนในหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการนาํเงินไปฝาก
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ธนาคาร ดงันั้น ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยก์บัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร 

จึงมีความสมัพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย  กลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุก่อสร้าง ในช่วงปี 2561 – 2565 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 95 

มีความสอดคลอ้งกบังานวจิยัท่ีไดต้ั้งไว ้และตรงกนัขา้มกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

     1.3 ดชันีค่าเงินบาท (B) นบัตั้งแต่สถานการณ์การระบาดของโควิด-19 ประเทศไทยมีแนวโนม้ทวีความรุนแรง

มากข้ึนและนกัลงทุนต่างชาติทยอยเทขายสินทรัพยไ์ทยซ่ึงเป็นตวักดดนัให้ค่าเงินบาทอ่อนลงร่วงแตะ 32.86 ต่อดอลลาร์ฯ 

ต่อมาหลงัสถานการณ์โควิด-19 เร่ิมดีข้ึนทาํใหแ้นวโนม้ค่าเงินบาททยอยแขง็ค่า โดยในช่วงปลายปี 2565 ปิดตลาดท่ีระดบั 

34.74 บาทต่อดอลลาร์ฯ ซ่ึงดชันีค่าเงินบาทท่ีมีแนวโนม้ท่ีมีการแข็งค่าข้ึนจนถึงปัจจุบนั ทาํใหส่้งผลกระทบกบักลุ่มพฒันา

อสังหาริมทรัพย์และกลุ่มวสัดุก่อสร้าง จึงมีความสัมพนัธ์กันในทิศทางเดียวกันอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุก่อสร้าง ก่อสร้าง

ในช่วงปี 2561 – 2565 อย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 95 มีความสอดคลอ้งกบังานวิจยัท่ีไดต้ั้งไว ้และตรงกนัขา้มกบั

สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 

2. ปัจจยัท่ีไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย  กลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุก่อสร้าง ไดแ้ก่  

     2.1 ราคาทองคาํ (G)  เป็นสินทรัพยป์ลอดภยัในช่วงท่ีสินทรัพยล์งทุนอ่ืน ๆ ได้รับผลกระทบจากการแพร่

ระบาดของ COVID-19 โดยปัจจุบนัทองคาํก็ยงัไดรั้บความนิยม เน่ืองจากเป็นสินทรัพยท่ี์มีความสามารถในการป้องกนั

ความเส่ียงในรูปแบบต่าง ๆ ได ้เช่น ความเส่ียงจากภาวะเงินเฟ้อ ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

ภาวะเศรษฐกิจหดตวั ไปจนถึงการเปล่ียนแปลงทางการเมือง เพราะทองคาํเป็นส่ิงท่ีมีคุณค่าในตวัเองอยูต่ลอดเวลา จึงทาํให้

การลงทุนในทองคาํสามารถกระจายความเส่ียงของพอร์ตการลงทุน และยงันาํไปใชส้ร้างผลกาํไรหากจบัจงัหวะซ้ือขายได้

ถูกทาง จึงมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุก่อสร้าง ก่อสร้างในช่วงปี 2561 – 2565 มีความ

สอดคลอ้งกบังานวจิยัท่ีไดต้ั้งไว ้และตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

     2.2 ราคานํ้ ามนัดีเซล (O) ข้ึนกบัหลากหลายปัจจยัท่ีอาจสร้างความไม่แน่นอนใหเ้กิดข้ึนไดต้ลอดเวลา ไม่วา่จะ

เป็นความเคล่ือนไหวดา้นนโยบายของประเทศยกัษใ์หญ่ดา้นเศรษฐกิจ อยา่งเช่น ประเทศจีนท่ีเปิดประเทศหลงัสถานการณ์

โควดิคล่ีคลาย ธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟดปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ีย ภาพรวมเศรษฐกิจโลกท่ีอาจเขา้สู่ภาวะถดถอย ตลอดจน

สถานการณ์สงคราม กาํลงัการผลิตของผูผ้ลิตนํ้ ามนัและโรงกลัน่นํ้ ามนั สภาพภูมิอากาศ สถานการณ์ดา้นภูมิรัฐศาสตร์ ความ

ผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียน การเก็งกาํไรของตลาด ตลอดจนการพฒันาด้านพลงังานและเทคโนโลยีท่ีเกิดข้ึนจึงมี

ความสมัพนัธ์กนัในทิศทางตรงกบัขา้มอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยแ์ละกลุ่มวสัดุก่อสร้าง ก่อสร้างในช่วงปี 2561 – 2565 มีความสอดคลอ้งกบังานวจิยั

ท่ีไดต้ั้งไว ้และตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 

 ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษา 

 1. ในการศึกษาคร้ังต่อไปขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาอาจจะใชก้ารเก็บขอ้มูลของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย เพ่ือทาํการวิเคราะห์โดยใชข้อ้มูลตวัแปรทางอตัราส่วนทางการเงิน เช่น อตัราส่วนราคาหุน้ต่อกาํไรต่อหุ้น 

(Price to Earning Ratio : P/E), อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to Book Value Ratio : P/BV), อตัราผลตอบแทน
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จากสินทรัพย ์(Return on Asset Ratio: ROA), อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity Ratio: ROE) เป็น

ตน้ โดยอาจมีการเก็บขอ้มูลเป็นรายวนัหรือรายไตรมาส ในการทดสอบความสัมพนัธ์ อาจให้ผลการศึกษาสอดคลอ้ง หรือ

แตกต่างจากการศึกษาคร้ังน้ี 

2. ระยะเวลาท่ีไดใ้ชใ้นวจิยั คือ ระหวา่งปี พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2565 อาจไม่สามารถนาํไปใชอ้า้งอิงในช่วงเวลาอ่ืน

ได ้เน่ืองจากสภาพเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมาอยูใ่นสภาวะไม่ปกติเป็นช่วงขาลงของสภาวะเศรษฐกิจโลก ซ่ึงส่วนหน่ึงไดรั้บ

ผลกระทบจากสภาวะโควคิ-19 

3. การศึกษาวจิยัคร้ังน้ีเป็นการวจิยัขอ้มูลเชิงปริมาณเพียงอยา่งเดียว ซ่ึงการประเมินมูลค่าหุน้ควรพิจารณาปัจจยัเชิง

คุณภาพอ่ืน ๆ เช่น สภาวะปัจจยัทางเศรษฐกิจเทคโนโลยีและนวตักรรมใหม่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ดชันีราคา

ผูบ้ริโภค อตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหวา่งธนาคาร โครงการบา้นหลงัแรก ดชันีค่าจา้งแรงงาน นโยบายและ

การสนบัสนุนจากรัฐบาล เป็นตน้ 

 

ข้อเสนอแนะของงานวจิยั 

 1. ควรมีการวจิยัเชิงคุณภาพ อาทิเช่น การสมัภาษณ์ผูบ้ริหารทางการเงินในกลุ่มธุรกิจท่ีสนใจเฉพาะเจาะจงเพ่ือให้

เขา้ใจถึงความแตกต่าง ขอ้เด่น ขอ้ดอ้ยของหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นและนาํผลมาวิเคราะห์ประกอบกบัผลการวิจยัเชิง

ปริมาณ 

2. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัท่ีตํ่า(Week Form Efficiency) 

ขอ้มูลในอดีตไม่มีความสมัพนัธ์กบัเงินในอนาคต อดีตและอนาคตเป็นอิสระต่อกนัโดยส้ินเชิง กล่าวคือ หลกัทรัพยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความอ่อนไหวต่อขอ้มูลข่าวสาร ไม่วา่จะเป็นขอ้มูลข่าวสารเชิงปริมาณ หรือเชิงคุณภาพ ทาํให้

มูลค่าดชันีมีความเปล่ียนแปลงข้ึนลงตลอดเวลา ดว้ยเหตุน้ีอาจจาํเป็นตอ้งอธิบายถึงสภาพสถานการณ์แวดลอ้มท่ีส่งผลต่อ

การประเมินมูลค่าหุน้ดว้ย 

3. แมผ้ลการวิจยัจะพบวา่ ตวัแปรอิสระบางประเภทไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าดชันีในการวิจยัใน

คร้ังน้ี ก็ไม่ควรประเมินวา่ตวัแปรอิสระดงักล่าวนั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม เน่ืองจากการทบทวนวรรณกรรมใน

อดีตพบวา่ ตวัแปรอิสระท่ีสนบัสนุนสมมติฐานของงานวจิยัหน่ึงอาจไม่สนบัสนุนสมมติฐานของอีกงานวจิยั 
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