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ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น
ของบริษัทในหมวดธุรกิจก่อสร้าง (CONS) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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บทคัดย่อ 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนต่างระหว่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยการเก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทในหมวดธุรกิจก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จ านวน 18 บริษัทและสัมภาษณ์นักลงทุนในพ้ืนที่ ผลการศึกษาพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนต่างราคาหุ้น ดังนี้ 1) อัตราความสามารถในการท าก าไร 
ROA มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัท เนาวรัตน์พัฒนาการ จ ากัด 
(มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.001 2)อัตราความสามารถในการท าก าไร ROE มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัท เนาวรัตน์พัฒนาการ จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 
0.001 3)อัตราความสามารถในการท าก าไร NPM มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่าง
ราคาหุ้นของบริษัท เนาวรัตน์พัฒนาการ จ ากัด (มหาชน)ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 4)อัตราความสามารถในการท า
ก าไร OIM มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัท เนาวรัตน์พัฒนาการ 
จ ากัด (มหาชน)ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของ
บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่งแอนด์ คอนสตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน)ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
 ปัจจัยที่อาจส่งผลกระทบต่อส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจก่อสร้าง ได้แก่ นโยบายการกระตุ้น
เศรษฐกิจของรัฐบาล ได้แก่ การด าเนินโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ของภาครัฐ การส่งเสริมการลงทุน
อสังหาริมทรัพย์ให้กับผู้ประกอบการเอกชน จ านวนเงินทุนจากการลงทุนของผู้ร่วมหุ้นที่เพ่ิมขี้นและลดลงเป็น
จ านวนมาก การลงทุนของนักลงทุนรายใหญ่ที่มีชื่อเสียง และภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ 
 
ค าส าคัญ:ความสามารถในการท าก า ไร , อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น , บริษัทหมวด
ธุรกิจก่อสร้าง  

 บทความวิจัย 
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The Relationship between Profitability and Rate of Return in Capital Gain Yield of Constructional 
Industry Group Companies (CONS) listed in the Stock Exchange of Thailand 

  
Yadathita Radenahmad*,  Nirunkait  Liwkhunupakarn**, Thanakul 
Kutipakdee***,Sitthawat Munssetthawit**** 

 
Abstract 

 The objective of this study was to study the relationship between profitability and rate 
of return in capital gain yield of constructional industry group companies (CONS) listed in the 
Stock Exchange of Thailand. The research was conducted by analyzing the data collected from 
18 companies and interview local investors in constructional industry group listed in the Stock 
Exchange of Thailand. The results of this study were as follows: 1) The Profitability Ratio of 
Return on Asset (ROA) had positive relationship with rate of return in capital gain yield of 
NawaratPatanakarn Public Company Limited at a significant level of 0.001. 2) The Profitability 
Ratio of Return on Equity (ROE) had positive relationship with rate of return in capital gain yield 
of NawaratPatanakarn Public Company Limited at a significant level of 0.001. 3) The Profitability 
Ratio of Net Profit Margin (NPM) had positive relationship with rate of return in capital gain yield 
of NawaratPatanakarn Public Company Limited at a significant level of 0.01.4) The Profitability 
Ratio of Operating Income Margin (OIM) had positive relationship with rate of return in capital 
gain yield of NawaratPatanakarn Public Company Limited at a significant level of 0.01 and had 
the negative relationship with rate of return in capital gain yield of Unique Construction and 
Engineering Public Company Limited at a significant level of 0.05.     
 Factors that may affect the company's spread in construction business Sector include 
the economic stimulus policies which are the construction of large scale, real estate investment 
promotion for private entrepreneurs, an increased and decreased capital share of the company, 
investment of famous investors, and the domestic economy. 
 
Keywords :  Profitabil ity, Rate of Return in Capital Gain Yield , Constructional 
Industry Group Companies  
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บทน า 
อุตสาหกรรมก่อสร้าง เป็นอุตสาหกรรมหนึ่งที่มีบทบาทส าคัญต่อการพัฒนาประเทศ ทั้ ง ใน

ด้าน เศรษฐกิจและสังคม โดยเป็นอุตสาหกรรมที่สร้า ง โครงสร้า ง พื้นฐานที่จ า เป็นต่อการพัฒนา
ประเทศ โดย เฉพาะสาธารณูปโภคและการคมนาคม โดยได้ก าหนดยุทธศาสตร์ที่  1 การบูรณา
การระบบคมนาคมขนส่ง ( Integrated Transport Systems) ได้แก่  การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน
ทุกรูปแบบการขนส่งและการบริการ และการบริหารจัดการ (Management) มุ่ ง เน้นการแก้ไข
ปัญหาพื้นฐานเร่งด่วนด้านคมนาคมขนส่ ง (Crit ical Transport Issues) ตามแนวเส้นทางหลัก  
(Main Transport Corr idor) (กระทรวงคมนาคม, 2560) อุตสาหกรรมก่อสร้างยังมีความส าคัญ
ในการจ้างงานอีกสาขาหนึ่ง ในสาขานอกภาคการเกษตร ซึ่ งจากข้อมูลการส ารวจภาวะการมีงาน
ท าของส านักงานสถิติแห่งชาติ  พบว่า ในปี พ .ศ .  2561 (ข้อมูล ณ เดือนมีนาคม 2561) ภาคการ
ก่อสร้า งมีการจ้า งงานจ านวน 2.19 ล้านคน คิด เป็นร้อยละ 5.87 ของการจ้างงานรวมของ
ประเทศไทยทั้งหมด (ส านักงานสถิติแห่งชาติ ,  2561) และจากการคาดการณ์ความต้องการ
แรงงานพบว่า ความต้องการแรงงานในส่วนของวิศวกร จ านวน 17,811 คน ช่างเทคนิคโฟร์แมน 
จ านวน 30,872 คน และคนงานก่อ  สร้าง จ านวน 388,277 คน ตามล าดับ (กระทรวงแรงงาน
และกระทรวงคมนาคม อ้างถึงใน ประชาชาติธุรกิจ , 2559)  

ส าหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีหุ้นกลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้าง (SET CONS) ปี  2560 
อยู่ที่  0.23 - 6.76%  ทั้ งนี้อาจเป็นเพราะรายได้หรื อผลก าไรของบริษัทในกลุ่มรับ เหมาก่อสร้าง
ในช่วง ไตรมาสหลังลดลง แต่ในปี 2561 คาดว่าหุ้น ในกลุ่มดังกล่าวมีแนวโน้มเติบโตเ พิ่มขึ้นนัก
ลงทุนจ าเป็นจะต้องหาเครื่องมือเพื่อใช้ในการวิ เคราะห์หลัก  ทรัพย์ เ พื่อช่วยในการตัดสินใจลงทุน 
เป็นแนวทางหนึ่งที่นักลงทุนใช้ในการตัดสินใ จลงทุนได้อย่า งถูกต้องเหมาะสม เ พื่อลดความเสี่ย ง
และ เ พิ่มผลตอบแทนให้กับนักล งทุน ได้ เ ป็นอย่า งดี  จ าก เหตุผลข้า งต้น  ผู ้ศึกษาจึง สน ใจศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างความ  สามารถในการท าก าไรกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของ
บริษัทในหมวดธุรกิจก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลัก  ทรัพย์แห่งประเทศไทย เพราะเป็นปัจจัย
ที่ เกี่ยวเนื่องกับผลการด าเนินงานของของบริษัทในหมวดธุรกิจก่อสร้าง และมีความ  เห็นว่า เป็นหุ้น
ที่มีความส าคัญ และมีแนวโน้มที่จะสามารถขยายตัวได้อย่างต่อเนื่อง เ พื่อ  ให้ผู้ที่สนใจจะลงทุนใน
หุ ้น ของบ ริษัท ในหมวดธุร กิจ ก่อ ส ร้า ง ได้น า ผล ที ่ ไ ด้จ ากการศึกษาดัง  กล่า ว ไป ใช้ป ระกอบกา ร
ตัดสินใจ เ พ่ือให้ เกิดความเสี่ยงน้อยที่สุด รวมถึงได้รับผลก าไรจากการลงทุนเพ่ิมขึ้น  
 

วัตถุประสงค์ของการค้นคว้าอิสระ  
เ พื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่า งความ  สามารถในการท าก า ไรกับอัตราผลตอบแทนจาก

ส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดธุ รกิจก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลัก  ทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 
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วรรณกรรมที่ เกี่ยวข้อง 
สายสุนีย์  ตาสา (2558) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการส่วนวัดความสามารถใน

การท าก า ไรกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  ก ร ณีศ ึก ษ า ห ม ว ด บ ริก า ร ร ับ เ ห ม า ก่อ ส ร ้า ง  โ ด ย ม ีว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ เ พื ่อ ศ ึก ษ า
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการส่วนวัดความสามารถในการท าก า ไรกับผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลักทรัพย์  กลุ ่ม ตัวอย่า ง  คือ  บริษัท ในหมวดบริการรับ เหมาก่อสร้า งที ่จ ดทะ เบียน ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประ เทศ ไทยที ่มีรอบระยะ  เ วลาบัญชีระหว่า งวันที ่  1 มกราคม  ถึง วันที ่  31 
ธันวาคม และมีการส่งงบการเงินงบทุกปี ในช่วงปี  2553 – 2557 จ านวน 16 บริษัท เก็บรวบรวม
ข้อมูลจากเว็บ ไซด์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษา  พบว่า  อัตราก า ไรขั้นต้น 
อัต ร าก า ไ ร จ าก กา รด า เ นิน ง า น  อัต ร า ก า ไ ร สุท ธิ  แ ล ะอัต ร า ผ ล  ตอบแ ทน ต่อ สิน ท ร ัพย ์ร ว ม  มี
ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ใ น ท ิศ ท า ง เ ด ีย ว ก ัน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง  ท ุน ใ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์  ส ่ว น อ ัต ร า
ผลตอบแทนจา กส่ว นขอ งผู ้ถ ือ หุ ้น ไ ม่ม ีค ว ามสัมพัน ธ์ก ับ ผ ลตอบ  แทนจ ากกา รล งทุน ในตล า ด
หลักทรัพย์   

ธนพนธ์ แป้น ใน เมือ ง  และ  วรรณรพี บานชื ่นวิจิตร  (2556) ได้ศึกษาปัจจัยทา ง
เศรษฐกิจที่ส่ งผลต่อราคาหุ้นบริษัทสยามโกลบอล -เฮ้าส์  จ ากัด (มหาชน) (GLOBAL) วัตถุประสงค์
เ พ่ือศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ ประกอบด้วย อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
อัตราดอกเบี้ยมาตรฐานของสหรัฐฯ ราคาน้ ามันดิบ ดัชนีราคาหมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้าง  และดัชนี
ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีผลต่อราคาหุ้นบริษัทสยามโกลบอล -เฮ้าส์  จ ากัด 
(มหาชน)   กลุ่มตัวอย่างที่ ใช้ ในการศึกษาครั้ งนี ้  คือ  บริษัทสยามโกลบอล -เฮ้าส์  จ ากัด  (มหาชน ) 
(GLOBAL) โดย เก็บรวบรวมข้อมูล เชิงปริมาณเป็นรายวัน ตั้ งแต่ เดือนมกราคม 2553 ถึง เดือน
ธันวาคม 2559 เป็นจ านวน 669 วัน  จากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ธนาคารแห่งประเทศไทย และกระทรวงพลังงาน ผลการศึกษา พบว่าที่ระดับนัยส าคัญร้อยละ 95 
ตัวแปรที่สามารถอธิบายราคาหุ้น บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์  จ ากัด (มหาชน) (GLOBAL) ได้แก่  
อัตราดอก เบี้ยมาตรฐานของสหรัฐฯ  ( INTUS) โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัย  
ส าคัญทางสถิติ  และดัชนีราคาหุ้นตลาดหลัก  ทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยมีความ สัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

เ กียรติศักดิ ์  จ รัสแสงสุริย า  และ  ประ เสริฐ  ไ ชยทิพย์ (2554) ได้ศึกษาการวิ เ ค ราะห์
ปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราผล  ตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มวัสดุก่อสร้างของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยโดยวิธี เออาร์ดีแอล โดยมีวัตถุประสงค์ เ พื่อศึกษาความสัมพันธ์ระยะสั้นและระยะ
ยาวระหว่างราคาของหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และปัจจัย
ที่มีผลกระทบกลุ่มตัวอย่างที่ ใช้ ในการศึกษา คือ บริษัทในกลุ่มวัสดุก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์  ข้อมูลที่ ใช้ ในการศึกษาครั้ งนี้คือ ข้อมูลรายเดือน ตั้ งแต่วันที่  31 มกราคม พ.ศ.  2550 
ถึงวันที่  31 ธันวาคม พ.ศ.  2553 เป็นระยะเวลา 48 เดือน จากธนาคารแห่งประเทศไทยและ
ข้อมูลจากศูนย์การเงินและการลงทุน  (FIC) มหาวิทยาลัย  เชียงใหม่ผลการศึกษาพบว่า ผลการ
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ทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาว  พบว่าปริมาณการซื ้อขายของหลักทรัพย์กลุ ่มวัสดุก่อสร้า งและ
ราคาน้ ามันมีผลกระทบทางบวก ต่อราคาของหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้าง  ส่วนอัตราแลกเปลี่ยน
ระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ราคาทองค าแท่ง และอัตราดอกเบี้ย เงินฝากมีผลกระทบทางลบต่อ
ราคาของหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้า ง  นอกจากนี้ ในส่วนของการทดสอบความสัมพันธ์ระยะสั ้น 
พบว่าการ เปลี ่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์กลุ ่มวัสดุก่อสร้า ง  ร าคาน ้ามัน  อัตราแลก  
เปลี่ยนระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ราคาทองค าแท่งและอัตราดอกเบี้ย เงินฝากมีผล  กระทบต่อ
ราคาของหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อ  สร้าง 

สิรินันท์  พูลมาสิน (2553) ได้ศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้า ง ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่า ง  คือ  บริษัทที่มีมูลค่า
ตลาดสูงสุด 3 อันดับแรกจากธุรกิจปูนซี เมนต์ คือ บริษัท ปูนซี เมนต์ไทย จ ากัด  (มหาชน) บริษัท 
ปูนซี เมนต์ไทยนครหลวง จ ากัด (มหาชน) และบริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากัด (มหาชน) เก็บรวบรวม
ข้อมูลรายเดือนของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย เงินกู้ลูกค้าชั้น ดี  (MLR) อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ  (BSI) อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาวัสดุ
ก่อสร้า ง  (CMPI) อัตราการ เปลี ่ยน  แปลงของดัชนีหมวดวัสดุก่อสร้า ง  CONMAT)อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาส่งออกปูนซี เมนต์ (CEPI) และอัตราการเปลี่ยน  แปลงของดัชนีการ
ลงทุนภาคเอกชน (PI I ) ตั้ งแต่  เดือนมกราคม ปี 2548 ถึง  เดือนธันวาคม 2552 จ านวนทั้งหมด 
60 เดือน จากฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษา พบว่า  ปัจจัยที่มีผลต่อ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้า ง ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประ เทศไทย 
อย่า งมีนัยส าคัญ  แยกตามบริษัทคือ  บริษัทปูนซี เ มนต์ไทย  จ า กัด  (มหาชน )  ได้รับอิทธิพลจาก 
อัตราการ เปลี่ยนแปลงของดัชนีหมวดวัสดุก่อสร้า ง  (CONMAT) ซึ่ งมีความ  สัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกัน อัตราการเปลี่ยน แปลงของดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) และอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีราคาส่ ง ออกปูนซี เมนต์ (CEPI) มีความสัมพันธ์ในทิศ  ทางตรงกันข้าม บริษัท ปูนซี เมนต์
ไทยนครหลวง จ ากัด  (มหาชน )  และบริษัท  ทีพีไอ  โพลีน จ ากัด  (มหาชน )  จะได้รับอิทธิพลจาก 
อัตราการ เปลี ่ย นแปลงของดัชนีหมวดวัสดุก่อส ร้า ง  (CONMAT) ในทิศทาง เดีย วกัน อย่า งมี
นัยส าคัญ ส่วนปัจจัยที่ ไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของบริษัท ปูนซี เมนต์ไทย จ ากัด (มหาชน) คือ 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย เงินกู้ลูกค้าชั้นดี  (MLR) อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ราคาวัสดุก่อสร้าง (CMPI) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PI I ) ปัจจัย
ที่ ไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของบริษัท ปูนซี เมนต์ไทยนครหลวง จ ากัด  (มหาชน) และบริษัท ที
พีไอ โพลีน จ ากัด  (มหาชน)คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย เงินกู้ลูกค้าชั้นดี  (MLR) 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
วัสดุก่อสร้าง (CMPI) อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาส่งออกปูนซี เมนต์ (CEPI) และอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PI I ) 
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ดนัยกานต์ อินทพงษ์ (2553)ได้ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ โดยมีวัตถุ  ประสงค์ เ พื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรั พย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ กลุ่มตัวอย่าง  คือ บริษัทที่ประกอบธุรกิจก่อสร้าง /รับ เหมาก่อสร้างจ านวน 7 บริษัท ได้แก่  
บริษัท เด็มโก้  จ ากัด  (มหาชน)  (DEMCO), บริษัทโฟคัส  ดี เ วลลอปเม้นท์แอนด์ คอนสตรัคชั่น 
จ ากัด  (มหาชน )  (FOCUS), บริษัท  ไพลอน จ ากัด (มหาชน )  (PYLON), บริษัท  ไทยบริการ
อุตสาหกรรมและวิศวกรรม จ ากัด  (มหาชน )  (TIES), บริษัท  ไทยโพลีคอนส์ จ ากัด  (มหาชน ) 
(TPOLY), บริษัท ทีอาร์ซี  คอนสตรัคชั่น จ ากัด  (มหาชน) (TRC) และ บริษัท ยูนิมิต เอนจิ เนียริ่ ง 
จ า กัด  ( มหาชน )  (UEC) เก็บ รวบรวมข้อมูล  มูลค่า ตามบัญชีต่อหุ ้น  ( BVPS), อัต ร าส่วนทุน
หมุนเวียน (CURR), อัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE), อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์
ถาวร (FAT), มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MCAP) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) ตั้ งแต่วันที่  1 ตุลาคม พ.ศ.2547 ถึงวันที่  30 กันยายน พ.ศ.  2553 จากฐาน ข้อมูลตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลศึกษาพบว่า มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (BVPS) มูลค่าตลาด (MCAP) และ
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (FAT) มีผลต่อราคาหลัก  ทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ณ ระดับ  นัยส าคัญทางสถิติร้อยละ  99 โดยทั้ งหมดมีความสัมพันธ์ในทิศทาง เดียวกันกับรา คา
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เ อ็ม เอ ไอ และเป็นไปตามสมมติฐาน  
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 ประชากรที่ ใช้ ในการศึกษาค้นคว้าอิสระครั้ งนี้  ประกอบด้วย 2 ส่วน คือ บริษัทในหมวด
ธุรกิจก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  และสัมภาษณ์นักลงทุน รายละเอียด ดังนี้   

1. บริษัท ในหมวดธุ ร กิจ ก่อส ร้า งที ่จ ดทะ เบียน ในตลาดหลักทรัพย์  ก่อน  ปี  พ . ศ .  2555 
(ข้อมูล  ณ วันที่  30มีนาคม 2560) จ านวน 18บริษัทได้แก่  1 ) บริษัท ช .การช่าง จ ากัด (มหาชน) : 
CK2 )  บ ริษัท  ค ริส เ ตีย นีแ ล ะนีล เ ส ็น  ( ไ ทย )  จ า กัด  ( มห าชน ) :  CNT 3 )  บ ริษัท  อี เ อ็ม ซี  จ า ก ัด 
( ม ห า ช น ) :  EMC4 )  บ ร ิษ ัท  อิต า เ ล ีย น ไท ย  ด ี เ ว ล ๊อ ป เ ม น ต ์ จ า ก ัด  ( ม ห า ช น ) :  ITD 5 )  บ ร ิษ ัท 
เนาวรัตน์พัฒนาการ  จ ากัด  (มหาชน) :  NWR  6)  บริษัท  พี เออี  (ประเทศไทย)  จ ากัด  (มหาชน ) : 
PAE 7 )  บริษัท  เพ า เ วอร์ไ ลน์ เ อ็น จิ เ นีย ริ ่ ง  จ า กัด  ( มหาชน ) :  PLE  8 )  บริษัท  พรีบิลท์  จ า กัด 
(มหาชน): PREB 9) บริษัท ไพลอน จ ากัด  (มหาชน):  PYLON 10) บริษัท ซีฟโก้  จ ากัด (มหาชน): 
SEAFCO 11 )  บริษัท  ซิโ น -ไทย  เอ็นจี เนีย ริ ่ งแอนด์คอนสตรัคชั ่น  จ ากัด  (มหาชน )  :  STEC 12 ) 
บ ริษัท  เ อส ทีพี  แ อนด์ ไ อ  จ า กัด  ( มห าชน ) :  STPI 1 3 )  บ ริษัท  ซิน เ ท็ค  คอนสตรัค ชั ่น  จ า ก ัด 
(มหาชน ) :  SYNTEC 14 )  บริษัท  ไทย โพลีคอนส์ จ า กัด  (มหาชน ) :  TPOLY  15 )  บริษัท  ทีอาร์ซี  
คอนสตรัคชั่น จ ากัด  (มหาชน):  TRC 16)  บริษัท ทีทีซีแอล จ ากัด  (มหาชน) :  TTCL17) บริษัท ยู
นิค เอ็นจิ เนียริ่ งแอนด์ คอนสตรัคชั่น จ ากัด  (มหาชน):  UNIQ  18) บริษัท ศรีราชาคอนสตรัคชั่น 
จ ากัด (มหาชน): SRICHA 

2. สัมภาษณ์นักลงทุน ขอ งบริษัทในหมวดธุรกิจก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
โดยใช้วิธีการสุ่มแบบเจาะจง (purposive sampling) เฉพาะผู้ลงทุนรายใหญ่ในพื้นที่  จ านวน 3 
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คน ได้แก่  นักลงทุน ในบริษัทหลักทรัพย์  เคทีบี  (ประ เทศไทย )  จ ากัด  บริษัทหลักทรัพย์  กิม เอ็ง 
(ประเทศไทย )  จ ากัด  (มหาชน )  และ เจ้าหน้าที่อ านวยการสาขาอาวุโ ส  ธนาคารธนชาต จ ากัด 
(มหาชน) สาขาบิ๊กซีปัตตานีจ านวนทั้งสิ้น 3 คน 
 เครื่องมือที่ ใช้ ในการเก็บรวบรวมข้อมูลเ พ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความ  สามารถใน
การท าก าไรกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจก่อสร้าง มีดังนี้  

 
1.  อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรต่าง ๆ  ได้แก่  

  1.1 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 

ROA = 
ก าไรสุทธิ  

x 100 
สินทรัพย์รวม 

 
1.2 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

ROE = 
ก าไรสุทธิ  

x 100 
ส่วนของผู้ถือหุ้น  

 
1.3 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่ อยอดรายได้   (NPM) 

NPM = 
ก าไรสุทธิ  

x 100 
ยอดรายได้  

 
1.4 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดรายได้   (OIM) 

OIM = ก าไรจากการด าเนินงาน x 100 
ยอดรายได้ 

 
2. อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น  สามารถค านวณได้ ดังนี้  

Rx  = 
P1  -  P0  

P0  
โดยที่   

 RX  =  อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น X 
 P1  = ราคาหุ้นต้นงวด 
 P0  = ราคาหุ้นปลายงวด 
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3. แบบจ าลองในการศึกษา  
แบบจ าลองในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่า งอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างของ

ราคาหุ ้นของบริษัทหมวดธุรกิจก่อสร้า ง  กับความสามารถในการท าก า ไ ร  ด้วยการวิ เคราะห์วิธี
สมการถดถอยอย่างง่าย (Simple Liner Regression ) โดยสมการแสดงความสัมพันธ์  ดังนี้  

Y i j   =    a  +βx i j  

โดยที่   
Y i j = อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นในหมวดธุรกิจก่อสร้าง  i ณ ไตร

มาส j        
a    =ค่าคงที่ซึ่ ง เป็นค่าของ Y i j เมื่ออัตราส่วนทางการเงินทุกตัว เป็น 0 
β =  ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
X i j = อัตราส่วนทางการ  เ งินที่ ใช้วัดความสามารถในการท าก า ไรของบริษัท

หมวดธุรกิจก่อสร้าง  i ณ ไตรมาส j  
 

 2.  การวิ เคราะห์ เชิงคุณภาพ เพื่อวิ เคราะห์ เนื้อหาที่ ได้จากการสัมภาษณ์ โดยการแยกหรือ
จ าแนกประเด็นที่มีความส าคัญ และหารูปแบบความสัมพันธ์ของข้อมูล ที่ ได้  เ พื่อหาข้อสรุปร่วมกัน
เกี่ยวกับปัจจัยที่ส่ งผลต่อผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น   
 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การเก็บรวบรวมข้อมูลในการศึกษาครั้ งนี้  แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ดังนี้  
 1. การรวบรวมข้อมูลงบการเงินและราคาหุ้น ณ สิ้นไตรมาสของบริษัทในหมวด  
ธุรกิจก่อสร้า ง  ที่จด ทะเบียนในตลาดหลัก  ทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ ่ ง เป็นข้อมูลทุติภูมิ  ตั ้ งแต่ปี  
2555 ถึงปี  2560 จ านวน 18 ราย  2.การรวบรวมข้อมูลจากการสัมภาษณ์เกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผล
ต่อผลตอบ  แทนจากส่วนต่า งราคาหุ ้น  จากกลุ ่มตัวอย่า งผู ้ล งทุน ใน พื้นที ่  โ ดยใช้วิธีก ารสุ ่มแบบ
เจาะจง (purposive sampling) เฉพาะผู้ลงทุนในพ้ืนที่  จ านวน 3 คน   
 
การวิ เคราะห์ข้อมูล  

การวิ เคราะห์ข้อมูลในการศึกษาครั้ งนี้   แบ่งออกเป็น 2 ส่วน โดยมีรายละเอียด ดังนี้   
 1.การวิ เคราะห์ความสัมพันธ์  โดยมีขั้นตอนดังต่อไปนี้  

1.1 บันทึกข้อมูลเกี่ยวกับงบการเงินและอัตราราคาหุ้นในโปรแกร ม Microsoft  Excel 
เ พ่ือค านวณอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร และอัตราส่วนต่างราคาหุ้น  

1.2 ค านวณค่าร้อยละ (Percentage) ค านวณอัตราส่วนความ  สามารถในการท าก า ไร 
ประกอบด้วย อัตรา  ส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตรา ส่วนก าไรสุทธิของส่วนของผู้ถือ
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หุ้น (ROE) อัตราส่วนก าไรต่อยอดรายได้  (Net Profit Margin)อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
ต่อยอดรายได้  (Operating Income Margin)  และอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น
โดยใช้ราคาปิดของหุ้นเมื่อสิ้นไตรมาส โดยสูตรในการหาค่า ดังนี้  (กฤษฎา เสกตระกูล , 2556) 

1.3 วิ เคราะห์หาความสัมพันธ์ โดยใช้  Correlat ion Coefficient  และSimple Linear 
Regress ion เ พ่ือแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร x และตัวแปร y ณ ระดับนัยส าคัญที่ร้อยละ 
95 

1.4 พยากรณ์อัตราส่วนความ สามารถในการท าก าไรที่มีอิทธิพลต่ออัตรา  ส่วนต่างราคา
หุ้นวิ เคราะห์โดยใช้แบบจ าลองวิ เคราะห์หาค่าความถดถอย (Regression) ดังนี้  

Y i j=a +βx i j  
โดยที่   

Y i j = อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นในหมวดธุรกิจก่อสร้าง  i ณ ไตร
มาส j        

a     = ค่าคงที่ซึ่ ง เป็นค่าของ Y i j เมื่ออัตราส่วนทางการเงินทุกตัว เป็น 0 
β =  ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
X i j = อัตราส่วนทางการ เงินที่ ใช้วัดความสามารถในการท าก าไรของบริษัท

หมวดธุรกิจก่อสร้าง  i ณ ไตรมาส j  
 
ตอนที ่  1 ผลก ารวิ เ ค ร าะห์ค ว ามสัมพัน ธ์ร ะหว่า งอัต ร าคว ามสามารถ ในการท า ก า ไ ร กับอัต ร า
ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น“ตารางที่  1” 
 
ตอนที่   2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากการสัมภาษณ์  

จากการสัมภาษณ์กลุ่มตัวอย่างนักลง  ทุนในพื้นที่  จ านวน 3 ท่าน เกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลต่อ
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจก่อสร้าง ผลการสัมภาษณ์ รายละเอียดดังนี้   

“จากการด า เ นิน โ คร งการก่อส ร้า งส าธ า รณูป โภคขนาด ใหญ่ของภาครัฐ  ส่ง ผลกระทบ
ทางบวกต่อราคาหุ้นในหมวดธุรกิจก่อสร้า งและจากการลงทุนของนักลงทุนรายใหญ่ที่มีการเพิ่มขี้น
และลดลงเป็นจ านวนมาก ส่งผลกระทบทั้งทางบวกและทางลบต่อราคาหุ้น ”[ธีรศักดิ์  ลิ ่มกังวาน
มงคล (สัมภาษณ์) 5 มกราคม 2561] 

“จ า ก น โ ย บ า ย ข อ ง ภ า ค ร ัฐ ใ น ก า ร ก ร ะ ตุ ้น เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ  โ ด ย ก า ร ส ่ง เ ส ร ิม ก า ร ล ง ท ุน
อสังหาริมทรัพย์ให้กับผู ้ประกอบกา ร เอกชน ก่อให้ เ กิด โครงการหมู่บ้านจัดสรร  และคอน  โดมี
เนียม เพิ่มมากขึ้น  ส่งผลกระทบทางบวกต่อราคาหุ้น ในหมวดธุรกิจก่อสร้าง ” [สุสาชีพ ไม้จันทร์  
(สัมภาษณ์) 12 มกราคม 2561] 
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“ภาวะ เศ รษฐกิจของประ เทศ  ได้แ ก่  ร าคาน้ า มัน  ร าคาสินค้า วัส ดุก่อ ส ร้า ง  อ าจส่ง ผ ล
กระทบทางบวกหรือทางลบต่อราคาหุ้น ในหมวดธุรกิจก่อสร้าง ” [วีรยา จินตวีรสกุล  (สัมภาษณ์ ) 
20 มกราคม 2561] 
 ดังนั ้น  ปัจ จัยที ่อ าจส่งผลกระทบต่อส่วนต่า งราคาหุ ้น ของบริษัท ในหมวดธุรกิจก่อสร้า ง 
ได้แก่  นโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล ได้แก่  การด าเนินโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ของ
ภาครัฐ การส่ง เสริมการลงทุนอสังหาริมทรัพย์ให้กับผู้ประกอบ  การเอกชน จ านวนเงินทุนจากการ
ลงทุนของผู้ ร่วมหุ้นที่ เ พ่ิมขี้นและลดลงเป็นจ านวนมาก การลงทุนของนักลงทุนรายใหญ่ที่มีชื่อเสียง 
และภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ  
 
สรุปและอภิปรายผล 
 จากการวิ เคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามา รถในการท าก าไรกับอัตราส่วนต่าง
ราคาหุ ้นของบริษัท ในหมวดธุร กิจก่อส ร้า งที ่จ ดทะ เบียน ในตลาดหลัก  ทรัพย์แห่งประ เทศ ไทย 
พบว่า อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตรา  ส่วนก า ไรสุทธิต่อยอดรายได้  (NPM) และอัตราส่วนก า ไรจากการด า เนินงานต่อยอดรายได้  
(OIM) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง เดียว  กันกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัท 
เน า ว รัตน์พัฒน ากา ร  จ า กัด  ( มห าชน )  ซึ ่ ง ส อดคล้อ งกับ สมมติฐ านที ่ตั ้ ง ไ ว ้  แล ะสอดคล้อ ง กับ
การศึกษาของ สายสุนีย์  ตาสา (2558) ที่พบว่า  อัตราก า ไรขั้นต้น อัตราก า ไ รจากการด า เนินงาน 
อัตราก า ไรสุทธิ  และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์ในทิศทาง เดียวกันกับผล
ตอบ แทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทกลุ่มบริการรับ เหมาก่อสร้าง และการศึกษาของ 
ดนัยกานต์ อินทพงษ์ และ สุดา ปีตะวรรณ (2554) ซึ่ งพบว่า มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (BVPS) และ
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (FAT) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจก่อสร้าง /รับ เหมาก่อ สร้าง  แสดงให้ เห็นว่าการรับรู้ข้อมูลผลก าไรจาก
การด า เนิน งานของบริษัท  เนาวรัตน์พัฒนาการ  จ ากัด  (มหาชน )  มีผลต่อราคาส่วนต่างของหุ ้น 
ทั้ งนี้ เนื่องจาก บริษัทเนาวรัตน์พัฒนาการ จ ากัด (มหาชน) เป็นบริษัทที่มีขนาดใหญ่ ซึ่ งมีส่วนแบ่ง
ทางการ  ตลาดเป็นอันดับที่  5 ของบริษัทก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยทั้งหมด โดยจากข้อมูลงบการเงินและผลการด า เนินงานของบริษัทเป็นรายไตรมาส พบ ว่ามี
การเปลี่ยนแปลงทั้ งสินทรัพย์รวม  ส่วนของผู้ถือหุ้น และรายได้จากการด าเนิน  งาน โดยสินทรัพย์
ร ว ม แ ล ะ ส่ว น ข อ ง ผู ้ถ ือ หุ ้น ม ีแ น ว โ น้ม ก า ร เ ป ลี ่ย น แ ป ล ง เ พิ ่ม ม า ก ขึ ้น  ใ น  ข ณ ะ ที ่ร า ย  ไ ด ้ม ีก า ร
เปลี่ยนแปลงไม่แน่นอน ส่วนอัตรา  ส่วนก า ไรสุทธิต่อยอดรายได้  (NPM) ของบริษัท ยูนิค เอ็นจิ
เ นีย ริ ่ ง แ อนด์ คอนสตรัคชั ่น  จ า กัด  ( มห าชน )  มีค ว ามสัมพัน ธ์ใ นทิศท า งตร งกันข้า มกับ อัต ร า
ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น ซึ่ งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้ งไว้   ใ น ข ณ ะ ที ่บ ร ิษ ัท ส ่ว น
ใหญ่ พบว่าอัตรา  ส่วนความสามารถในการท าก า ไร  ROA,ROE, NPM และ OIM ไม่มี
ความสัมพันธ์หรือ ไม่สาม ารถอธิบายการ เปลี่ยนแปลงของอัตรา  ส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทใน
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หมวดธุรกิจก่อ  สร้าง ได้อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่ งผลตอบแทนหรือก าไรที่ ได้รับส่วนใหญ่จากการด าเนิน
โครงการก่อสร้า งขนาดใหญ่ทั้ งของภาครัฐและเอกชนที่ ใช้ระยะเวลาในการด า เนินการค่อนข้าง
นาน ในขณะที่ร าคาหุ้น ในตลาดหลั กทรัพย์มีการ เปลี่ยนแปลงค่อนข้างมาก ซึ่ งอาจขึ ้นอยู่ปัจจัย
ภายนอกอื่นๆ ดังการศึกษาของ ธนพนธ์ แป้นในเมือง และ วรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2556) ได้
ศึกษ าพบว่า  ตัว แปรที ่ส ามา รถอธิบ ายร าค าหุ ้น บริษัทส ยาม โกล  บอล -เ ฮ้า ส์  จ า กัด  ( มหาชน ) 
(GLOBAL) ได้แก่  อัตราดอกเบี้ยมาตรฐานของสหรัฐฯ ( INTUS) โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรง  
กันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  และดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิตินอกจากนี้อาจขึ้น  อยู่กับราคาหลักทรัพย์
ของธุรกิจที ่ เ กี ่ย ว ข้อ ง  ดัง ก า รศึกษาของ  เ กีย รติศักดิ ์  จ รัส แส งสุริย า  และ  ประ เสริฐ  ไชยทิพย์  
(2554) ศึกษาพบว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาของหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์ใน
ระยะสั ้น  ได้แก่  ร าคาน้ ามัน  อัตราแลกเปลี่ยนระหว่า งบาทต่อดอลลาร์  ร าคาทองค าและอัตรา
ดอกเบี้ย เงินฝาก และการศึกษาของ สิรินั นท์พูลมาสิน และคณะ (2554) พบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อ
ราคาหลักทรัพย์ในหมวดวัสดุก่อสร้า ง  ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ 
ดัชนีราคาหุ้นของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และดัชนีราคาวัสดุก่อสร้า ง  (CMPI) 
และสอด คล้องกับผลการสัมภาษณ์ ซึ่ งพบว่าปัจจั ยที่อาจส่งผลกระทบต่อส่วนต่างราคาหุ้นของ
บริษัทในหมวดธุรกิจก่อสร้าง นอกเหนือจากผลก าไรหรือสินทรัพย์ของบริษัทแล้ว อาจจะมีปัจจัยที่
ส่ งผลกระทบจากภายนอก ส่งผลกระทบทางบวกต่อความเชื่อมั่นของผู้บริ โภคและนักลงทุน   
 
ข้อเสนอแนะการวิจัย 
 1. ข้อเสนอแนะจากการค้นคว้าอิสระครั้ งนี้  

1) อัตราความสามารถในการท าก า ไร  เป็นข้อมูลที่นักลงทุนและผู้ เ กี่ย วข้องสามารถ
น าไปใช้ในการพิจารณาผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทในหมวดธุรกิจก่อ  สร้างเพียงบางราย
เท่านั้น ดังนั้น เพื่อให้สามารถพิจารณาผลตอบแทนจากการลงทุนได้มากขึ้น ควรมีการพิจารณาถึง
ปัจจัยด้าน อื่นๆ เช่น  สถานการณ์ทางการ เมือง  ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง และสภาพเศรษฐกิจ  

2) ปัจจัยที ่อ าจส่งผลกระทบต่อส่วนต่า งราคาหุ ้นของบริษัท ในหมวดธุรกิจ ก่อสร้า ง 
ได้แก่  น โยบายการกระตุ้น เศรษฐกิจของรัฐบาล ได้แก่  การด า เนิน โครงการก่อ  สร้างขนาดใหญ่
ของภาครัฐ การส่ง เสริมการลงทุนอสังหาริมทรัพย์ให้กับผู้ประกอบการเอกชน จ านวนเงินทุนจาก
การลงทุนของผู้ร่วมหุ้นที่ เ พิ่มขี้นและลดลง เป็นจ านวนมาก การลงทุนของนักลงทุนราย ใหญ่ที ่มี
ชื่อเสียง และภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ  
 2. ข้อเสนอแนะในการท าการค้น  คว้าอิสระครั้ งต่อไป  
 การศึกษาครั้ งนี้ เป็นการ ศึกษาเพียงปัจจัยทางด้านอัตราส่วนความ  สามารถในการท าก า
ไนเท่านั้น  ควรศึกษาเพิ่ม เติมถึงปัจจัยด้านอื่นๆ ที่อาจส่งผลต่ออัตราส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัท 
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เช่น สถานการณ์ทางการ  เมือง ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ดัชนีราคา
วัสดุก่อสร้า ง  และสภาพเศรษฐกิจ  ได้  แก่  ร าคาน้ ามันดี เซล  อัตราแลกเปลี่ยนระหว่า งประเทศ 
(บาท/ดอลลาร์สหรัฐ ) ราคาทองค าและอัตราดอก เบี้ยเงินฝากเป็นต้น 
 
กิตติกรรมประกาศ      การค้นคว้าอิสระฉบับนี้ส า เ ร็จลุล่ว ง ได้ด้วยดี  
ผู้ศึกษาขอขอบพระคุณ ดร .นิรันดิ์ เกียรติ  ลิ่วคุณูปการ รองศาสตราจารย์  ผู้ช่วยศาสตราจารย์  ดร .
ฐ านกุล   กุฏ ิภ ักดี  แล ะ  ด ร . ศิษฏ์ธ ว ัช  มั ่น เ ศ รษฐวิท ย์   ที ่ ไ ด ้ ใ ห้ค า แนะน า แล ะตร ว จสอบแก้ไ ข
ข้อบกพร่องต่าง ๆ จนท าให้ผลการวิจัยครั้ งนี้ เสร็จสมบูรณ์  
 นอกจากนี้ขอขอบคุณผู้ เ ขียนและผู้ เ รียบ เรียง เอกสารและผลงานวิจัยต่ าง  ๆ ที่ผู้ ศึกษาได้
น ามาอ้า งอิง  ตลอดจนขอขอบคุณแหล่งข้อมูลที ่ผู ้ศึกษาใช้ในการ เก็บรวบรวมข้อมูลจนท า ให้ได้
ข้อมูลที่สมบูรณ์และเป็นประโยชน์ต่อการศึกษาครั้ งนี้  
 ท้า ย ที ่ส ุด ข อ ข อ บ พ ร ะ คุณ ค ณ บ ดีค ณ ะ ว ิท ย า ก า ร จ ัด ก า ร  ป ร ะ ธ า น ห ลัก ส ูต ร บ ร ิห า ร  ธ ุร ก ิจ
มหาบัณฑิต ตลอดจนผู้อ านวยการและเจ้าหน้าที่ส านักงานบัณฑิตศึกษา มหาวิทยาลัย  ราชภัฏยะลาทุก
ท่าน  ที่ ให้ความอนุ เคราะห์อ านวยความสะดวกในการด า เนิน  การค้นคว้าอิส ระครั้ ง นี ้จนส า เ ร็จลุล่ว ง
ด้วยดี  
 
 
ตารางที่  1 แสดงความสัมพันธ์ ระหว่าง อัตราความสามารถในการท าก าไร กับอัตราผลตอบ 

แทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดธุ รกิจก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

บริษัท  ROA  ROE NPM  OIM  

1) บริษั ทช .การช่ า งจ ากัด  (มหาชน ) :  CK - .311 

( .181 )  
- .293 

( .211 )  
- .366 

( .113 )  
- .304 

( .192 )  
2) บริษั ทคริส เตียนีและนี ล เส็น  ( ไทย ) จ ากัด (มหาชน ) :  CNT .375 

( .103 )  
.349 

( .131 )  
.386 

( .093 )  
.203 

( .390 )  
3) บริษั ทอี เอ็ ม ซีจ ากัด  (มหาชน ) :  EMC .354 

( .126 )  
.328 

( .158 )  
.257 

( .274 )  
.268 

( .252 )  
4) บริษั ทอิตา เลียน ไทยดี เวล๊อป เมนต์จ ากัด  (มหาชน ) :  ITD .123 

( .606 )  
.163 

( .492 )  
.066 

( .781 )  
.048 

( .842 )  
5) บริษั ท เนาวรัตน์พัฒนาการจ ากัด  (มหาชน ) :  NWR .820***  

( .000 )  
.841***  

( .000 )  
.655**  

( .002 )  
.604**  

( .005 )  
6) บริษั ทพี เออี  (ประเทศไทย )  จ ากัด (มหาชน ) :  PAE .211 - .120 .252 .243 
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( .490 )  ( .696 )  ( .407 )  ( .423 )  
7) บริษั ท เพา เวอร์ ไลน์ เอ็ นจิ เนี ยริ่ งจ ากัด  (มหาชน ) :  PLE .167 

( .481 )  
.045 

( .852 )  
.110 

( .645 )  
.106 

( .657 )  
8) บริษั ทพรีบิ ลท์จ ากัด  (มหาชน ) :  PREB - .143 

( .547 )  
- .131 

( .581 )  
- .195 

( .409 )  
- .149 

( .530 )  
9) บริษั ทไพลอนจ ากัด  (มหาชน ) :  PYLON .162 

( .494 )  
.263 

( .262 )  
.038 

( .873 )  
.058 

( .807 )  
10) บริษัท ซีฟโก้จ ากัด  (มหาชน ) :  SEAFCO - .093 

( .696 )  
- .067 

( .780 )  
- .078 

( .742 )  
- .054 

( .822 )  
11) บริษัท ซิ โน - ไทย เอ็นจี เนี ยริ่ งแอนด์คอนสตรั คชั่ นจ ากัด  
(มหาชน ) :  STEC 

.164 

( .489 )  
.200 

( .399 )  
.197 

( .406 )  
.254 

( .279 )  
12) บริษัท เอสทีพีแอนด์ ไอจ ากั ด  (มหาชน ) :  STPI  .039 

( .869 )  
.042 

( .860 )  
- .071 

( .766 )  
- .087 

( .714 )  
13) บริษัท ซิน เท็ คคอนสตรั คชั่ นจ ากัด  (มหาชน ) :  SYNTEC .059 

( .804 )  
.059 

( .805 )  
- .062 

( .794 )  
- .023 

( .923 )  
14) บริษัท ไทยโพลีคอนส์จ ากัด  (มหาชน ) :  TPOLY .095 

( .689 )  
.063 

( .791 )  
.177 

( .455 )  
.170 

( .473 )  
บริษัท  ROA  ROE NPM  OIM  

15) บริษัทที อาร์ซีคอนสตรั คชั่ นจ ากัด  (มหาชน ) :  TRC .039  

(.869)  
.042  

(.860)  
- .071  

(.766)  
- .087  

(.714
)  

16) บริษัททีทีซี แอลจ ากัด  (มหาชน ) :  TTCL .059  

(.804)  
.059  

(.805)  
- .062  

(.794)  
- .023  

(.923
)  

17) บริษัทยูนิ ค เอ็นจิ เนี ยริ่ งแอนด์คอนสตรั คชั่ นจ ากัด  (มหาชน ) :  
UNIQ 

.419 

( .066 )  
.169 

( .476 )  
.073 

( .759 )  
- .504* 

( .024 )  
18) บริษัทศรี ราชาคอนสตรั คชั่ นจ ากัด  (มหาชน ) :  SRICHA .091 

( .702 

.085 

( .722 )  
.095 

( .689 )  
.142 

( .551 )  
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การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่า งความ  สามารถในการท าก า ไรกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่าง
ระหว่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย พบว่า  1 )  อัตราคว ามสามารถในการท าก า ไ ร  ROA มีความ  สัมพันธ์ใน เชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนต่า ง ร าคาหุ ้น ของบริษัท  เน าว รัตน์พัฒนา  การ  จ า กัด  ( มหาชน )  อย่า ง มี
นัยส าคัญที่ระดับ 0.001 2) อัตราความสามารถในการท าก าไร ROE มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
อัตราผล ตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษั ท เนาวรัตน์พัฒนาการ จ ากัด (มหาชน) อย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับ 0.001 3) อัตราความ สามารถในการท าก าไร NPM มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก
กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่า งราคาหุ ้นของบริษัท  เน าวรัตน์พัฒนาการ  จ ากัด  (มหาชน )ที่
ระดับนัยส าคัญ 0.01  4 )อัตราความสามารถในการท าก า ไร  OIM มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัท เนาวรัตน์พัฒนาการ จ ากัด  (มหาชน)ที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัท 
ยูนิค  เอ็นจิ เนีย ริ ่ งแอนด์ คอนสตรัคชั่น  จ ากัด  (มหาชน )ที่ระดับนัยส าคัญ  0.05  5 )  อัตรา  ส่วน
ความสามารถในการท าก าไร ROA, ROE, NPM และ OIM ของบริษัทในหมวดธุรกิจก่อสร้างส่วน
ใหญ่ไม่มีผลต่อการ เปลี ่ยน  แปลงอัตราส่วนต่า งราคาหุ ้นของบริษัท ในหมวดธุรกิจก่อสร้า งที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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