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Abstract   

This study investigates the factors influencing capital gain yield of sustainable and non-

sustainable stocks in the real estate and construction industry of the Stock Exchange of Thailand from 

2015 to 2023. The sample comprises 108 listed companies, classified according to the Thailand 

Sustainability Investment (THSI) list. Variables examined include the Property and Construction Industry 

Index (PROPCON), Gross Domestic Product (GDP), Construction Materials Price Index (CMI), Return on 

Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Debt-to-Equity Ratio (DE), Net Profit Margin (NPM), firm size, 

firm age, and a dummy variable distinguishing sustainable from non-sustainable stocks. Descriptive 

statistics, correlation analysis, and multiple regression with panel data are employed. The results show 

that PROPCON, GDP, and ROA positively affect capital gain yield, while CMI, ROE, and the interaction 

between ROA and the sustainability dummy exert negative effects. The findings identify key 

determinants shaping capital gain yield in Thailand’s real estate and construction sector. 
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ปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาของหุน้ย่ังยนืกับหุ้นท่ีไม่เป็นหุน้ย่ังยนืในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง ช่วงปี พ.ศ. 2558-2566 

ปจัจยัทีม่ีผลตอ่อัตราผลตอบแทนจากสว่นตา่งราคาของหุ้นยัง่ยืน    

กบัหุ้นทีไ่ม่เปน็หุ้นยัง่ยืนในกลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง ชว่งปี พ.ศ. 2558-2566 

ธราเทพ โถปั้น1 วรรณรพี บานชื่นวิจติร2,* และรินรดา แสงบวั3 

วันรับบทความ: April 8,2025 วนัแก้ไขบทความ November 29,2025 วันตอบรับบทความ: December 13,2025 

 

บทคดัยอ่  

 การศกึษาครั้งนีมุ้่งวเิคราะห์ปัจจัยที่มีอทิธิพลต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา (Capital Gain 

Yield) ของหุ้นยั่งยืนและหุ้นไม่เป็นหุ้นยั่งยืนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2558–2566 กลุ่มตัวอย่างประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียน

จำนวน 108 บริษัท ซึ่งจัดประเภทตามรายชื่อ Thailand Sustainability Investment (THSI)   ตัวแปรที่นำมา

วิเคราะห์ ได้แก่ ดัชนอีุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) ผลติภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 

(GDP) ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMI) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วน

ของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) ขนาดบริษัท     

อายุบริษัท และตัวแปรหุ่นเพื่อจำแนกหุ้นยั่งยืนและหุ้นไม่เป็นหุ้นยั่งยืน การวิเคราะห์ใช้สถิติเชิงพรรณนา        

การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณด้วยข้อมูลแบบ Panel Data ผลการวิจัย

พบว่า PROPCON GDP และ ROA ส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา ขณะที่ CMI ROE 

และตัวแปรปฏิสัมพันธ์ระหว่าง ROA กับตัวแปรหุ้นยั่งยนืส่งผลเชิงลบต่อผลตอบแทนดังกล่าว ผลการศึกษา

แสดงถึงปัจจัยที่กำหนดอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้างของประเทศไทย 
 

คำสำคญั: อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

______________________________ 
1 สาขาการเงิน บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยหอการคา้ไทย  
2,3 คณะบริหารธุรกิจ มหาวทิยาลัยหอการค้าไทย  
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บทนำ  
จากภาวะโลกร้อนต่างๆ ที่เกิดขึ้นทำให้ในส่วนของประเทศไทยได้เห็นถึงความสำคัญในการช่วยให้

สภาวะโลกร้อนดีขึ้นตามนโยบายของสหประชาชาติ ในปี พ.ศ. 2558 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย     

ได้จัดทำรายชื่อหุ้นยั่งยืน หรือ THSI (Thailand Sustainability Investment) ซึ่งเป็นหุ้นของบริษัทจดทะเบียน  

ที่มีการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนโดยคำนึงถึงสิ่งแวดล้อม มีความรับผิดชอบต่อสังคม และมีการบริหารงาน   

ตามหลักบรรษัทภิบาล (Environment, Social and Governance หรือ ESG) เพื่อเป็นอีกทางเลือกสำหรับ    

นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน (Stock Exchange of Thailand, n.d.) โดยหุ้นที่   

ผ่านการประเมินจะได้จัดอยู่ใน SET THSI Index ซึ่งเป็นดัชนีเกี่ยวกับหุ้นยั่งยืน ในช่วงปี พ.ศ. 2558-2565   

มีหุ ้นที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศเข้ารับการประเมิน อาทิเช่น บริษัท ปตท.  จำกัด 

(มหาชน), บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด(มหาชน) และ บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด (มหาชน) จนมาถึง       

ปี พ.ศ. 2566 ประเทศไทยโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้เปลี่ยนชื่อจาก รายชื่อหุ้นยั่งยืน หรือ 

THSI (Thailand Sustainability Investment) เป็นหุ้นยั่งยืน SET ESG Rating พร้อมทั้งยังประกาศผลประเมิน

ในรูปแบบ ESG Rating เป็นครั ้งแรก โดยอุตสาหกรรรมที่การดำเนินงานหลักของธุรกิจส่งผลกระทบ         

ต่อสิ่งแวดล้อมสูง ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เนื่องจากอุตสาหกรรมดังกล่าว    

มีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกในปริมาณที่สูง การใช้หินปูนสำหรับสำหรับผลิตในอุตสาหกรรมซีเมนต์เฉลี่ย

ประมาน 70 ล้านเมตริกตัน ต่อปี ปริมาณขยะและจากเศษวัสดุ และจากศึกษาจาก CBRE ในสหรัฐอเมริกา

ยังพบว่า อาคารที่ได้รับ LEED certification มักสามารถปล่อยค่าเช่าในระดับค่าเช่าที่สูงกว่าอาคารทั่วไป

ต ั ้งแต ่ร ้อยละ 5 ถ ึงร ้อยละ 50 ข ึ ้นอย ู ่ก ับเม ืองและทำเลท ี ่ต ั ้ ง ( Rattanabanchuen, 2023) และ                  

ภาคการก่อสร้างและภาคอสังหาริมทรัพย์มีมูลค่าถึง 876,376 ล้านบาท หรอืสัดส่วน 5.10% ของ GDP   

  ในปี 2567 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างได้มีจำนวนหุ ้นที ่เข้ารับการประเมิน           

ESG rating จำนวน 29 บริษัท ซึ ่งเป็นแนวโน้มที่เพิ ่มขึ ้นจากปีก่อน (Stock Exchange of Thailand, n.d.) 

แสดงให้เห็นว่าอุตสาหกรรมดังกล่าวให้ความสำคัญกับการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนมากขึ้น อีกทั้งตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศ ยังมีนวัตกรรมเพื่อความยั่งยืน อาทิเช่น ตราสารหนี้ยั่งยืน และกองทุนรวมเพื่อ

ความยั่งยืนโดยประเทศไทยได้มีการสนับสนุนเกี่ยวกับกองทุน ThaiESG เพื่อเป็นการลงทุนมุ่งเป้าไปที่หุ้น

ยั่งยืนของหุ้นที่อยู่ในประเทศไทย รวมไปถึงมีมาตราการเกี่ยวกับการลดหย่อนภาษี สูงสุด 300,000 บาท 

สำหรบัการลงทุนในกองทุน ThaiESG (Bualuang Asset Management Co., Ltd., 2024) 
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จากที่กล่าวมาทั้งหมดจึงเป็นที่มาของการศึกษาครั้งนี้ที่มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อ  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาของหุ้นยั ่งยืนและหุ้นที ่ไม่เป็นหุ ้นยั ่งยืนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง     

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ช่วงปี พ.ศ. 2558-2566 
 
 

ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง  
ESG ย่อมาจาก Environmental Social and Governance ซึ่งหมายถึง การดำเนินธุรกิจ โดยคำนึงถึง

ปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อมในการดำเนินธุรกิจที่ใส่ใจและลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม  เช่น การจัดการ

ทรัพยากรธรรมชาติอย่างมีประสิทธิภาพ ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และส่งเสริมการใช้พลังงาน

ทดแทน  ด้านสังคม เกี่ยวกับการรับผิดชอบต่อสังคมและชุมชน รวมถึงการดูแลพนักงาน การส่งเสริม    

ความเท่าเทียม การเคารพสิทธิมนุษยชน และการมีส่วนร่วมในการพัฒนาสังคม และด้านบรรษัทภิบาล

เกี่ยวข้องกับการบริหารจัดการองค์กรอย่างโปร่งใส มีธรรมาภิบาล ป้องกันการทุจริต และมีโครงสร้าง     

การกำกับดูแลที่มีประสทิธิภาพ แนวคิดนี้เป็นพื้นฐานสำคัญในการพัฒนาธุรกิจอย่างยั่งยนื 

Akaswipat and Chiwakiatyingyong (2022) ได้ศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนวัดมูลค่าตลาดที่มีผล       

ต่อการเปลี ่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย           

กลุ ่ม SET100 โดยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ พบว่า อัตราส่วนหนี ้สินกับส่วนของเจ้าของ (DE)               

ไม่มอีิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 

Candio (2024) ศึกษาอิทธิพลของทัศนคติด้าน ESG และ CSR ต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน        

ในยุโรป: การทบทวนเชิงปริมาณ โดยศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการดำเนินการด้าน ESG และผล

ดำเนินงานทางการเงินของบริษัทในยุโรป จากการศึกษาพบว่า การดำเนินงานด้าน ESG มีผลเชิงลบ        

กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และไม่มอีิทธิพลต่อราคาหุ้น 

Kanokporn et al. (2021) ได้ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่มหุ้นยั่งยืนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 25 บริษัท วิเคราะห์ข้อมูล Fixed Effect Regression พบว่า อัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีมีผลในทิศทางเดียวกันต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่มหุ ้นยั่งยืนในตลาดหลักทรัพย์       

แห่งประเทศไทย 

Ratanawarocha (2018) ได้ศึกษาเรื่อง ผลกระทบของการประกาศรายชื่อบริษัทที่มีการดำเนินงาน    

โดดเด่นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล ติดอันดับ ESG100 ต่อการตอบสนองของตลาดและผลการ

ดำเนินงานของกิจการ โดยกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่ติดอันดับ ESG100 ช่วงปี พ.ศ. 2558-2561 จำนวน 

178 บริษัท ใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ พบว่า การตดิอันดับ ESG100 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ตัววัดผลการดำเนินงานทางบัญชี ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อ      

ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
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Seanghen and Thongjeen (2023) ได้ศึกษาเรื ่อง ปัจจัยที ่ม ีผลกระทบต่อดัชนีราคาหุ ้นกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยมีกลุ ่มตัวอย่าง จำนวน 20 บริษัท ในอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ช่วงปี พ.ศ. 2559-2563 ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ และการ

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ พบว่า อัตราส่วนของเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield Ratio) เป็นปัจจัยที่มี

ผลกระทบเชงิบวกต่อดัชนีราคาหุ้นของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ

นัยสำคัญ 0.05 

Sukkanit and Koowattanatianchai (2023) ได้ศึกษาผลกระทบของปัจจัยด้านเศรษฐกิจมหาภาค   

ต่อดัชนีหุ้นกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ เปรียบเทียบระหว่างประเทศไทยและประเทศไต้หวัน โดยค้นหาข้อมูล  

ทุติยภูมิ ตั้งแต่ช่วงปี พ.ศ. 2546-2565 และแบบจำลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Liner Regression) 

โดยผลการศกึษาพบว่า ผลติภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ไม่มีผลกระทบต่อดัชนีราคา 

Xu and et. (2023) ศึกษาเรื่อง ESG ของบริษัทและความหยืดหยุ่นของราคาหุ้นภายใต้บริบทการ

แพร่ระบาดของโควิด-19 ในประเทศจีน โดยใช้ข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด A-share และคะแนน 

ESG วิเคราะห์ regression model จากการศกึษาพบว่า บริษัทที่มคีะแนน ESG สูงมคีวามสามารถในการฟื้น

ตัวของราคาหุ้นเร็วขึน้  
 

วัตถุประสงค์  

เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาของหุ้นยั่งยืนและหุ้นที่ไม่เป็นหุ้นยั่งยืน

ในกลุ ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย            

ช่วงปี พ.ศ. 2558-2566 
 

ระเบียบวิธีวิจยั 

ในการศกึษาครั้งนี ้การวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งออกเป็นสองส่วน ได้แก่ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพื่อให้สามารถตรวจสอบ

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ศึกษาและผลกระทบของปัจจัยต่าง ๆ ต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนต่าง

ราคา (Capital Gain Yield) โดยตัวแปรที ่ทำการศึกษาในครั ้งนี ้ประกอบไปด้วย ดัชนีอ ุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง 

(CMI) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) ขนาดของบริษัท (Size) และอายุทะเบียนหลักทรัพย์
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ของบริษัท (Age) ตัวแปรแทนค่าหุ ้นยั่งยืน = 1 หุ้นไม่เป็นหุ้นยั่งยืน = 0 (Dummy Variable) และ อัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาของหลักทรัพย์  

1.การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics)  

การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาใช้เพื่ออธิบายลักษณะพื้นฐานของข้อมูลที่ศึกษา โดยนำเสนอค่าทางสถิติ

ต่างๆ เช่น ค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด 

(Maximum) มัธยฐาน (Median) ของตัวแปรที่เกี่ยวข้อง 

2. การวิเคราะห์สถิติเขงิอนุมาน (Inferential Statistics) 

การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานใช้เพื ่อทดสอบสมมติฐานและระบุความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยใช้           

การวิเคราะห์ความสัมพันธ ์ (Correlation Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยพหุค ูณ (Multiple 

Regression Analysis) เพื่อทดสอบปัจจัยที่มีผลกระทบต่อตัวแปรตาม แต่เนื่องจากข้อมูลเป็น Panel จึงต้อง

มีการทดสอบ Random Effect และ Fixed Effect เพื่อเลือกใช้แบบจำลองที่เหมาะสมในการวิเคราะห์ข้อมูล

ต่อไป โดยใช้รูป แบบจำลองดังนี้  

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑟𝑜𝑝𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + + 𝛽4𝐶𝑀𝐼𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +𝛽6𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 

+𝛽7𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝛽10(𝑅𝑂𝐴𝑥𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦)𝑖𝑡 

+𝛽11(𝑅𝑂𝐸𝑥𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦)𝑖𝑡+𝛽12(𝐷𝐸𝑥𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦)𝑖𝑡+ 

𝛽13(𝑁𝑃𝑀𝑥𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦)𝑖𝑡+𝛽14𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+𝛽15𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡+𝐸𝑖𝑡 

 

สรปุผลการวิเคราะหข์้อมลู 

1. การวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

ในการศึกษาครั้งนี้ ได้ทำการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลักษณะของตัวแปรที่ใช้       

ในแบบจำลอง โดยพิจารณาค่าเฉลี ่ย (Mean) ค่ามัธยฐาน (Median) ส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) 

ค่าต่ำสุด (Min) และค่าสูงสุด (Max) ประกอบไปด้วย ดัชนีอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

(PROPCON) ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMI) อัตราผลตอบแทน        

จากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(DE) อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) ขนาดของบริษัท (Size) และอายุทะเบียนหลักทรัพย์ของบริษัท (Age) 

จำนวน 823 ชุดข้อมูล 
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ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

Variable Mean Median S.D. Min Max 

PROPCON 124.42 117.64 17.698 94.370 151.79 

CMI 106.27 100.40 9.9812 97.300 122.90 

GDP 16.089 16.180 1.2909 13.530 17.920 

ROA 3.0200 2.5300 6.4479 -53.320 31.730 

ROE 3.5390 6.3050 64.711 -1809.9 69.290 

NPM -0.74375 6.6350 111.28 -3090.1 94.480 

DE 1.4470 1.1000 1.8984 -17.450 34.970 

Size 4.0630 4.0503 0.62527 2.4877 5.9574 

Age 22.844 22.000 10.022 1.0000 49.000 

Capital Gain Yield -0.88859 -8.5498 46.490 -82.000 523.08 

ที่มา: Analyzed and concluded by the authors 

 จากผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาตารางที่ 1 พบว่า ดัชนีอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง (PROPCON) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 124.42 จุด มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 94.370 จุด และมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 151.79 

จุด ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMI) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 106.27 จุด มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 97.300 จุดมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 

122.90 จุดผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 16.089 ล้านบาท มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 13.530 

ล้านบาท และมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 16.180 ล้านบาท อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อย

ละ 3.0200 มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ร้อยละ -53.320  มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 31.730 อัตราผลตอบแทนจากส่วน

ของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 3.5390 มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ร้อยละ -1809.9 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 

69.290 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีค่าเฉลี่ยอยู ่ที ่ร้อยละ -0.74375 มีค่าต่ำสุดอยู ่ที ่ร้อยละ -3090.1            

มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 94.480 และหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 1.4470 มีค่า

ต่ำสุดอยู่ที่ร้อยละ -17.450 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 34.970 ในส่วนของตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดของ

บริษัท (Size) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 4.0630 มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 2.4877 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 5.9574 อายุจดทะเบียน

หลักทรัพย์ของบริษัท (Age) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 22.844 ปี มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.00 ปี มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 49.00 ปี 
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และในส่วนของตัวแปรตามพบว่า อัตราการผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา (Capital gain yield) มีค่าเฉลี่ย

อยู่ที่รอ้ยละ-0.88859 มีค่าต่ำสุดอยู่ที่รอ้ยละ -82.000 และมีค่าสูงสุดอยู่ที่รอ้ยละ 523.08  

2. การวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคมุ (Correlation) 

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม (Correlation) 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

ที่มา: Analyzed and concluded by the authors 

ตารางที ่3 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ Variance Inflation Factor (VIF) 

Variable VIF 

PROPCON 1.429 

CMI 2.463 

GDP 2.549 

ROA 1.333 

ROE 1.235 

NPM 1.052 

DE 1.279 

Size 1.228 

Age 1.184 

ที่มา: Analyzed and concluded by the authors 

จากตารางที่ 2 การศึกษานี้ได้ทำการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นและตัวแปรควบคุม 

(Correlation) พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรใด > 0.8 หรือ < -0.8 และจากตารางที ่ 3 เป็น 

การวิเคราะห์การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) โดย VIF 

ต้องมีค่าน้อยกว่า 10 จึงจะไม่มีปัญหา Multicollinearity โดยตัวแปรที่ทำการทดสอบทั้งหมด ไม่มีตัวแปรใด 

มีค่ามากกว่า 10 จงึสามารถนำตัวแปรไปทำการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณต่อไปได้ 
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3. การวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

    งานวิจัยนี้ตอ้งการทราบถึงปัจจัยที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาของหุ้นยั่งยืนกับ

หุ้นที่ไม่เป็นหุ้นยั่งยืนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ในช่วงปี พ.ศ. 2558-2566 ภายใต้

สมมุติฐานว่า มีปัจจัยใดที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาของหุ้นยั่งยืนกับหุ้นไม่เป็นหุ้นยั่งยืนในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยใช้วิธี Panel Data ซึ่งมีการวิเคราะห์ Random Effect และ 

Fixed-Effects Model ตามลำดับ พบว่า ผลของ Fixed-effect มี p-value มากกว่า 0.05 ซึ่งหมายถึง ไม่มี

นัยสำคัญ จงึทำให้แบบจำลอง Pool OLS เหมาะสมในการวิเคราะห์ขอ้มูล 

ตารางที ่4 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณจากแบบจำลองของงานวิจัย (Pool OLS) 

Variable Coefficient Std. error T-ratio p-value 

Const 22.33 19.63 1.13 0.25 
PROPCON 1.10 0.12 9.52 1.83e-20*** 

CMI -1.46 0.19 -7.73 3.27e-14*** 

GDP 2.87 0.61 4.72 2.76e-06*** 

ROA 2.28 0.27 8.29 4.41e-16*** 

ROE -0.05 0.02 -2.2 0.03 ** 

NPM -0.02 0.01 -1.13 0.26 

DE 1.52 0.89 1.71 0.08 

Size -4.59 2.84 -1.62 0.11 

Age 0.01 0.16 0.06 0.94 

Dummy 1.19 10.17 0.11 0.91 

ROAxDummy -3.51 1.73 -2.02 0.04** 

ROExDummy 1.07 0.79 1.35 0.17 

NPMxDummy 0.22 0.31 0.73 0.46 
DExDummy -1.76 4.13 -0.42 0.66 

ค่า R-squared เท่ากับ 0.1946 

** , *** ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 และ 0.01 
ทีม่า: Analyzed and concluded by the authors 
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ปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาของหุน้ย่ังยนืกับหุ้นท่ีไม่เป็นหุน้ย่ังยนืในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง ช่วงปี พ.ศ. 2558-2566 

จากการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาของหุ้นยั่งยืนกับหุ้นไม่เป็นหุ้น

ยั่งยืนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ในช่วงปี พ.ศ. 2558-2566 โดยการวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต่าง ๆ กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาด้วยวิธีการวิเคราะห์สมการเชิง

พหุคูณ (Multiple Regression analysis) พบปัจจัยที่ส่งผลต่อส่วนต่างราคาทั ้งหมด  6 ตัวแปร และค่า                   

R-squared เท่ากับ 0.1946 หรอื 19.46% โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1. ดัชนีอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา (Capital gain yield) อย่างมีนัยสำคัญ เมื่อดัชนีอุตสาหกรรมอสังริมทรัพย์

และก่อสร้างเพิ่มขึ้น ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนส่วนต่างราคาเพิ่มขึ้นตาม เนื่องจากการที่ดัชนีเพิ่มสูงขึ้น   

มาจากราคาของหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนีอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างเพิ่มขึ้น จงึส่งผลให้บริษัท

ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา (Capital gain yield)      

ที ่เพิ ่มสูงขึ ้น ซึ ่งสอดคล้องกับวิจัยของ (Seanghen & Thongjeen, 2023) ศึกษาพบว่า อัตราส่วนเงิน             

ปันผลตอบแทนมีผลกระทบต่อดัชนีอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในทิศทางเดียวกันอย่าง        

มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  

2. ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง (CMI) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา 

(Capital gain yield) อย่างมีนัยสำคัญ เมื่อดัชนีราคาวัสดุก่อสร้างเพิ่มขึ้นส่งผลใหอ้ัตราผลตอบแทนจากส่วน

ต่างราคาลดลง อาจเกิดจากความกังวลด้านต้นทุนของบริษัทในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

จึงส่งผลให้หุ้นปรับราคาลดลง แต่จากการศึกษาของ (Thakdanai, 2018) พบว่าดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง     

ไม่ส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในประเทศไทย 

3. ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศไทย (GDP) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสว่น

ต่างราคา (Capital gain yield) อย่างมีนัยสำคัญ เมื่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศเพิ่มขึ้น ส่งผลให้อัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาเพิ่มขึ้น เมื่อ GDP เพิ่มขึน้แสดงขึ้นเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศดีขึ้น ลูกค้า

ของกลุ่มอุตสาหกรรมหรือนักลงทุนที่สนใจในอุตสาหกรรม มีรายได้ กำลังการซื้อ และเงินในการลงทุน      

ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ (Saraphon, 2022) พบว่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศมีอิทธิพลต่อราคา   

หุน้สามัญ 

4. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจาก       

ส่วนต่างราคา (Capital gain yield) อย่างมีนัยสำคัญ เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพิ่มสูงขึ้นทำให้

อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาของหลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้น เนื่องจากบริษัทใช้สินทรัพย์เพื่อสร้างกำไร

ได้อย่างมีประสิทธิภาพ มีแนวโน้มที่ราคาหุ้นจะเพิ่มสูงขึ้น สอดคล้างกับงานวิจัยของ (Ratanawarocha, 

2018) ศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสำคัญเชิงบวกต่อการตอบสนองของ

ตลาดและผลการดำเนินงานของกิจการ อย่างมีนัยสำคัญ 
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5. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจาก

ส่วนต่างราคา (Capital gain yield) อย่างมีนัยสำคัญ เมื่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสูงขึ้น ทำให้

อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาของหลักทรัพย์ลดลง เนื่องจากบริษัทในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้างมหีนี้ในระดับสูง นักลงทุนจงึอาจเกิดความกังวล อย่างไรก็ตาม จากงานวจิัยของ (Maiwattana, 

2011) ศกึษาพบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน้ 

6. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์กับ Dummy (ROAxDummy) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา (Capital gain yield) อย่างมีนัยสำคัญ เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของ

หุ้นยั่งยืนเพิ่มสูงขึ้น ทำให้ส่วนต่างราคาของหลักทรัพย์ลดลง เนื่องจากของการที่บริษัทมีนโยบาย ESG ทำให้

บริษัทมีต้นทุนเพิ ่มสูงขึ ้น ทำให้กำไรสุทธิลดลง  ส่งผลให้ราคาของหุ ้นปรับลดลง จากงานวิจัยของ 

(Kanokporn et al.,2024)  พบว่าอัตราผลตอบจากสินทรัพย์ไม่มีส่งต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่มหุน้หุ้นยั่งยืน 

ส่วนตัวแปรที ่ไม่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา ( Capital Gain Yield)          

ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ประกอบไปด้วย อัตรากำไร

สุทธิ (NPM) หนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (DE) ขนาดของบริษัท (Size) และอายุจดทะเบียนหลักทรัพย์ของ

บริษัท (Age)  
 

ข้อเสนอแนะ 

 จากผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาของหุ้นยั่งยืนและหุ้นไม่

เป็นหุ้นยั่งยืนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ในช่วงปี พ.ศ. 2558 -2566 การเข้าร่วม

หุ้นยั่งยืนและไม่เข้าร่วมหุ้นยั่งยืนไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา สำหรับนักลงทุนที่สนใจ

ลงทุนในหุ้นของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง สามารถนำผลของการศึกษานี้ไปช่วยตัดสินใจ

ในการลงทุน โดยปัจจัยภายนอกนักลงทุนอาจให้ความสำคัญที่ดัชนีอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง และผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ มีการปรับตัวสูงขึ้น แสดงให้เห็นว่าหุ้นในอุตสาหกรรมฯ กำลัง

ปรับขึ้น ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาเพิ่มขึ้น แต่หากดัชนีราคาวัสดุก่อสร้างเพิ่มขึ ้น         

จะทำให้อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาลดลง ขณะที่ปัจจัยภายใน นักลงทุนควรคัดเลือกหุ้นใน

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) สูงเพื่อให้นักลงทุน

ได้รับผลตอบแทนที่คาดหวังจากส่วนต่างราคาที่สูง สำหรับผู้บริหารของบริษัท การบริหารสินทรัพย์ของ

บริษัท ได้อย่างมีประสิทธิภาพในการสร้างผลกำไร จะทำให้ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ส่งผลให้บริษัทมี

อัตราส่วนกำไรจากส่วนต่างราคาสูงขึ้น แต่ต้องพิจารณา ในด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ที่มีหนี้ ในระดับสูง อาจส่งทำให้อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาลดลง และอัตราผลตอบแทนจาก
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ปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาของหุน้ย่ังยนืกับหุ้นท่ีไม่เป็นหุน้ย่ังยนืในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง ช่วงปี พ.ศ. 2558-2566 

สินทรัพย์ของหุ้นยั่งยืน ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาลดลง เนื่องจากต้นทุนในการทำ

กิจกรรมนโยบาย ESG ค่อนข้างสูง 

 

ข้อจำกัดของงานวิจัย 

 การวิจัยครั้งนี้มีข้อจำกัดหลายประการที่ควรพิจารณาในการตีความผลลัพธ์ โดยงานวิจัยมุ่งศึกษา

บริษัทเฉพาะในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านั้น ทำ

ให้ผลการวิจัยไม่สามารถสรุปอ้างอิงไปยังอุตสาหกรรมอื่นได้อย่างครอบคลุม นอกจากนี้  การจำแนกหุ้น

ยั่งยืนและหุ้นไม่เป็นหุ้นยั่งยืนอาศัยรายชื่อ THSI ผ่านตัวแปรแบบทวิภาค ซึ่งอาจไม่สะท้อนระดับความ

เข้มแข็งดา้น ESG ของบริษัทแต่ละแห่งได้อย่างครบถ้วน 
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