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บทคดัย่อ 

 

งานวจิยัครัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ในระหว่างปี พ.ศ.2556-2564 เป็นระยะเวลา 9 ปี  กลุ่มตวัอย่างที่
ท าการศกึษาคอืกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยท์ีม่มีูลค่ากองทนุสงูสดุ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 
จ านวน 10 กองทนุ อตัราส่วน 5 อตัราส่วน ประกอบไปดว้ยอตัราก าไรสุทธ ิ(Net Profit Margin: 
NPM), อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return on  Assets: ROA) อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 
(Return on Equity :ROE) ,อตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน (Dividend Yield : DY) และมูลค่า
ตามบญัชตี่อหุน้ (Book Value Per Share: P/BV) โดยศกึษาอตัราส่วนทางการเงนิจาก 
www.finnomena.com และขอ้มูลทีแ่สดงในงบการเงนิทีเ่ผยแพร่อยู่ในรายงานประจ าปีของ
บรษิทั โดยงานวจิยั เล่มนี้เป็นงานวจิยัเชงิปรมิาณ (Quantitative Research) รูปแบบการศกึษา
ใชส้ถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) สถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statistics) การ
วเิคราะหส์หสมัพนัธ ์(Correlation Analysis)และการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหคุูณ (Multiple 
Regression Analysis) 

 ผลการวจิยัพบว่าปัจจยัทีท่ีม่อีทิธพิลอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์
อย่างมนีัยส าคญั โดยอตัราส่วนทีส่ามารถน ามาใชใ้นการคาดการณ์ผลตอบแทนของกองทนุรวม
อสงัหารมิทรพัย ์คอื อตัราก าไรสุทธ ิ(Net Profit Margin: NPM), อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 
(Return on Common Equity :ROE) และอตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน (Dividend Yield : DY)
มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยน์ โดยอาจมี
ปัจจยั ดา้นอื่นๆนอกเหนือจากตวัแปรอสิระทีส่ง่ผลต่อผลตอบแทนหลกัทรพัยน์ี้ เช่น สภาวะ
เศรษฐกจิเป็นตน้ 

 

ค าส าคญั: อตัราส่วนทางการเงนิ, กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์, อตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน 



ABSTRACT 

 

The research objective is to study the factors influencing the returns of real estate funds 
during the year. 2013-2021 The sample group studied was the property funds with the 
highest fund value as of December 31, 2021, 10 funds, ratio 5, consisting of Net Profit 
Margin(NPM), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Dividend Yield(DY) 
and Book value per share (P/BV) by studying financial ratios from www.finnomena.com 
And the information shown in the financial statements published in the company's 
annual report. This research is Quantitative research. The study design used descriptive 
statistics, inferential statistics, Correlation analysis Multiple Regression Analysis. 

The ratio that can predict the return of the property fund is Net Profit Margin: NPM, 
Return on Equity: ROE, and Dividend Yield ratio: DY. The variables have a similar 
relationship with the property fund's yield. which may have factors Other aspects 
besides the independent variable that affects this security return such as political and 
economic factors, etc. 

 

Keywords: Financial Ratio ,Property Fund , Rate of Return on Investment 

 

บทน า 

 

ความเป็นมาและปัญหาของการศึกษา 

กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์เกดิขึน้จากวกิฤตเศรษฐกจิปี 2540 หรอืทีรู่จ้กักนัในชือ่ 
“วกิฤตตม้ย ากุง้” โดยในขณะนัน้ธุรกจิดา้นอสงัหารมิทรพัยไ์ดร้บัผลกระทบเป็นอยา่งมาก รฐับาล
จงึด าเนนิการจดัตัง้กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยข์ึน้ เพือ่บรหิารจดัการอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็น
หลกัประกนั ของการใหส้นิเชื่อของสถาบนัการเงนิทีม่ปัีญหา จนกระทัง่ปี2545 ไดม้กีารปรบั
หลกัเกณฑ ์ระเบยีบ วธิปีฏบิตัใิหมใ่หเ้หมาะสม และไดเ้ริม่จ าหน่ายกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์
ในปี 2546จดัตัง้ขึน้เพื่อระดมเงนิทุนไปซื้อหรอืเช่าอสงัหารมิทรพัย ์ในรูปแบบอาคารส านักงาน 
โรงแรม คอนโดมเินยีม โรงงาน คลงัสนิคา้ สนามบนิ หา้งสรรพสนิคา้ โครงสรา้งพืน้ฐานต่างๆ 



มาบรหิารจดัการใหเ้กดิรายได ้ทัง้ในรูปของ ค่าเช่า ค่าบรกิาร หรอืก าไรจากการซือ้ขาย
ทรพัยส์นิทีก่องทุนไปลงทนุ 

ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นหนึ่งในธุรกจิทีม่คีวามส าคญัตอ่ระบบเศรษฐกจิประเทศ 
เนื่องจากทีธุ่รกจิอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นธุรกจิเกีย่วกบัทีอ่ยู่อาศยั ซึง่เป็นสิง่ทีส่ าคญัต่อการ
ด ารงชวีติของมนุษยท์ุกคน จ าเป็นตอ้งมเีพื่ออยู่อาศยั อกีทัง้ยงัมธีุรกจิอสงัหารมิทรพัยย์งัมคีวาม
เกีย่วขอ้งกบัการจา้งแรงงานในการก่อสรา้ง และยงัมคีวามเชื่อมโยงกบัภาคอุตสาหกรรมต่างๆ 
โดยหากภาคธุรกจิ อสงัหารมิทรพัยป์ระสบปัญหา อาจส่งผลกระทบตอ่ อตัราว่างงานของ
แรงงานในประเทศ และ ส่งผลกระทบต่อธุรกจิอื่นๆทีม่คีวามเกีย่วขอ้ง โดยในหลายๆครัง้ที่
ประเทศไทยตอ้งประสบกบัปัญหา เศรษฐกจิ มกัมสีาเหตุมาจากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์แต่เมือ่ใด
กต็ามทีธุ่รกจิอสงัหารมิทรพัยม์ทีศิทางทีด่ ีกส็่งผลดตี่อภาพรวมเศรษฐกจิประเทศดว้ยเช่นกนั 

การวเิคราะหท์ีไ่ดร้บัความนยิมจากนกัลงทุนทีใ่ชใ้นการศกึษาขอ้มูลเกีย่วกบัผลการ
ด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัตา่งๆ คอืการวเิคราะหโ์ดยใช ้อตัราส่วนทาง
การเงนิ (Financial Ratio) เนื่องจากเป็นขอ้มูลทีส่ามารถรท าความเขา้ใจไดโ้ดยง่าน และยงั
สามารถเปรยีบเทยีบขอ้มูลของ ระหว่างธุรกจิไดช้ดัเจน โดยมงีานวจิยัทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึ
ความส าคญัของ อตัราส่วนทางการเงนิทีม่ผีลตอ่การเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยห์รอื
ผลตอบแทนจากหลกัทรพัยอ์ยูห่ลายฉบบั 

ดงันัน้ในการศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลกบัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยใ์นครัง้นี้เพือ่จะเป็นขอ้มูลส าหรบัผูล้งทุนทีส่นใจจะลงทุนในกลุ่มอสงัหารมิทรพัย์ 
เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการเลอืกใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงนิในงบการเงนิ และเพือ่ทีจ่ะ
สามารถน าขอ้มูลดงักล่าวมาปรบัใชใ้นการประกอบการพจิารณาในการตดัสนิใจลงทนุในกลุม่
ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยไ์ดม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ 
 

วตัถปุระสงคข์องการศึกษา 

เพื่อศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย์ 10 
กองทุน ขอ้มูล ยอ้นหลงัตัง้แต่ พ.ศ.2556-2564 เป็นระยะเวลา 9 ปี  

 

 

 



สมมุติฐานการวิจยั 

ปัจจยัทีม่อีทิธพิลตอ่อตัราผลตอบแทนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ ทัง้ 10 กองทุน 
ขอ้มูลยอ้นหลงัตัง้แต่ พ.ศ. 2556-2564 เป็นระยะเวลา 9 ปี 

1. อตัราก าไรสุทธ ิ(net profit margin: NPV) มอีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์

2. อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(return on total assets: ROA) มอีทิธพิลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์

3. อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (return on common equity (ROE) มอีทิธพิลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์

4. อตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน (dividend yield: DY)มอีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์

5. มูลค่าตามบญัชตี่อหุน้ (book value per share: P/BV)มอีทิธพิลตอ่อตัรา
ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์

 
ขอบเขตการศึกษา 

  1. ขอบเขตของขอ้มูลการศกึษาของงานวจิยันี้ศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์การศกึษาขอ้มูลทีเ่กดิขึน้ในอดตี โดยศกึษาจาก
ขอ้มูลทีแ่สดงในงบการเงนิทีเ่ผยแพร่อยู่ในรายงานประจ าปีของกองทุนในช่วงเวลา ปีพ.ศ. 2556 
– 2564 

2. ขอบเขตของประชากรและกลุ่มตวัอย่าง ประชากรทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้นี้ คอืกองทุน
รวมอสงัหารมิทรพัยท์ี่มูลค่ากองทนุทีส่งูสดุ 10 อนัดบัแรก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม พ.ศ. 2564 
สามารถเกบ็ขอ้มูลยอ้นหลงัไดต้ัง้แต่ ปี พ.ศ. 2556 – 2564 ประกอบไปดว้ย 

ล าดบั ชื่อกองทุน ชื่อย่อ บลจ. 

 มูลค่า
กองทุน ณ 
31 ธ.ค.
2564  

1 
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าโลตสัส์   
รเีทล    โกรท LPF 

 กรุงไทย จ ากดั 
(มหาชน) 

            
29,433.83  

2 
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่า ควอลติี ้
เฮา้ส ์โฮเทล แอนด์ เรซเิดนซ์ QHHR 

แลนด์ แอนด์ 
เฮา้ส ์จ ากดั 

              
4,619.21  

3 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ไทยแลนด์ โฮสพทีาลติี้ LHPF  วรรณ จ ากดั 
              

3,571.58  



4 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยม์ลิเลยีนแนร์ MIPF วรรณ จ ากดั 
              

2,515.23  

5 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยศ์าลาแอทสาทร SSPF  กรุงศร ีจ ากดั 
              

1,864.09  

6 
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์และสทิธกิารเช่า เอม็เอฟ
ซ ีอนิดสัเตรยีล อนิเวสเมนท์ M-II 

เอม็เอฟซ ีจ ากดั
(มหาชน) 

              
1,614.31  

7 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยบ์างกอก BKKCP วรรณ จ ากดั 
              

1,359.09  

8 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยไ์ทยอนิดสัเตรยีล 1 TIF1  วรรณ จ ากดั 
                  

983.25  

9 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยนิ์ชดาธานี 2 MNIT2 
เอม็เอฟซ ีจ ากดั
(มหาชน) 

                  
891.58  

10 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยเ์อม็เอฟซี-นิชดาธานี MNIT 
เอม็เอฟซ ีจ ากดั
(มหาชน) 

                  
694.16  

 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยั ท่ีเก่ียวข้อง 

 

กองทุนรวม (Mutual Fund) 
 กองทุนรวม คอื วธิกีารลงทุนทีผู่ล้งทนุหลายๆราย น าเงนิของตนมาลงทุนร่วมกนัท าให้

เกดิกองทรพัยส์นิกองใหญ่ โดยมผีูจ้ดัการกองทุน(fund manager) ท าหนา้ทีน่ าเงนิทีร่่วมทุนกนั
ไดน้ัน้ไปลงทุนในทรพัยส์นิประเภทตา่งๆ ตามนโยบายการลงทุนทีไ่ดม้กีารบอกกล่าวเอาไว้
ล่วงหน้า ทัง้นี้ ผูล้งทุนแต่ละรายนัน้จะไดร้บัตราสารทางการเงนิทีเ่รยีกว่า หน่วยลงทุน(Unit 
trust) ไวส้ าหรบัเป็นหลกัฐานการมสี่วนร่วมตามสดัส่วนการลงทุนในกองทรพัยส์นิดงักล่าว 

 จงึอาจกล่าวอกีนัยหนึ่งไวว้่า กองทุนรวมเป็นรปูแบบหนึ่งของการลงทุนทางออ้มผ่าน
ตวักลางทางการเงนิทีผู่ล้งทุนน าเงนิของตนเองไปลงทุนร่วมมนั โดยจา้งผูเ้ชีย่วชาญในการลงทุน
เป็นผูจ้ดัการเงนิทุนใหอ้ยา่งมหีลกัการ ทัง้นี้เพือ่ใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีด่ทีีสุ่ดภายใตก้รอบความ
เสีย่งทีก่ าหนดไว(้ฝ่ายพฒันาความรูผู้้ประกอบอาชพี 2564:1-2) 
 ผูท้ีจ่ะจดัตัง้กองทุนรวมไดจ้ะตอ้งเป็นบรษิทัทีไ่ดร้บัอนุญาตจากกระทรวงการคลงั
ประเภทจดัการกองทุนรวมและส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดทรพัยห์รอื 
ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.เป็นผูก้ ากบัดูแลใหบ้รษิทันัน้ด าเนินการภายใตพ้ระราชบญัญตัิ
หลกัทรพัยแ์ละตลาดทรพัย(์สถาบนัพฒันาความรูต้ลาดทุนแ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
2548) 
 

 



กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย(์Property fund: PPF) 
 เป็นกองทนุทุนรวมทีม่นีโยบายการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่แสวงหาผลตอบแทนที่
ต่อเนื่องสม ่าเสมอในรูปของค่าเช่าเป็นหลกั ไมไ่ดมุ้่งลงทุนซือ้อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อพฒันา และ
ขายต่อแตอ่ย่างใด เนื่องจากการซื้อขายเปลีย่นมอือสงัหารมิทรพัยน์ัน้ท าไดล้ าบาก ดงันัน้ 
กองทุนรวมอสงัหารมทรพัยจ์งึมลีกัษณะเป็นกองทุนปิดเทา่นัน้โดยอาจจะมกี าหนดอายุโครงการ 
หรอืไม่กไ็ด ้แต่ บลจ.จะตอ้งน าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยไ์ปจดทะเบียนใน
ตลดหลกัทรพัยฯ์เพื่อเสรมิสภาพคล่องใหแ้ก่ผูล้งทุนในการซื้อขายเปลีย่นมอืโดยกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยส์ามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 รูปแบบ ดงันี้ 
 - เจา้ของมกีรรมสทิธิใ์นอสงัหารมิทรพัย(์Freehold) คอื กองทนุรวมทีผู่ล้งทุนไดซ้ือ้ และ
ไดค้รอบครองกรรมสทิธใินอสงัหารมิทรพัยน์ัน้ โดยรายไดข้องกองทุนรวมจะมาไดม้าจากก าไร
จากการใหเ้ช่าอสงัหารมิทรพัยน์ัน้ และรายไดจ้ากการจ าหน่ายอสงัหารมิทรพัยเ์มือ่เลกิกองทุน 
โดยกองทุนรวมจะน ารายไดร้ายไดจ้ากการใหเ้ช่าพืน้ทีน่ัน้ๆมาจ่ายเป็นปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหน่วย
ลงทุน 
 -เป็นเจา้ของสทิธกิารเช่าในอสงัหารรมิทรพัย ์(Leasehold) คอื กองทุนรวมทีล่งทุนใน
สทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์จงึไมม่กีรรมสทิธิใ์นความเป็นเจา้ของอสงัหารมิทรพัยท์ีล่งทุน จะมี
เพยีงสทิธใินการน าอสงัหารรมิทรพัยน์ัน้ไปหาผลตอบแทนตามสญัญาเช่า ซึง่ถา้ครบก าหนด
ตามสญัญาเช่ากต็อ้งคนือสงัหารมิทรพัยใ์หเ้จา้ของทีแ่ทจ้รงิ โดยมูลค่าของหน่วยลงทนุจะลดลง
ตามระยะเวลาสทิธกิารเช่าทีเ่หลอือยู่  จนเมื่อหมดอายุสญัญาเชา่แลว้ มูลค่าสทิธกิารเช่า และ
มูลค่าหน่วยลงทนุจะเป็นศูนย ์เพราะจะไม่มกีารขายอสงัหารมิทรพัยอ์อกไปเหมอืนกบัแบบ 
Freehold กองทุนรวมจะไดร้บัค่าเช่าในช่วงระยะเวลาทีถ่อืครองสทิธกิารเช่านัน้ 
 กองทุนรวมอสงัหารรมิทรพัยต์อ้งมเีงนิทุนขัน้ต ่าไม่นอ้ยกว่า 500 ลา้นบาท และมี
นโยบายลงทุนเพื่อใหไ้ดม้าและมไีวซ้ึง่อสงัหารมิทรพัย ์หรอืสทิธใินการเช่าไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 75 
ของมูลค่าทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุนรวมโดยตอ้งเป็นอสงัหารมิทรพัยท์ีต่ัง้อยู่ในประเทสไทย และ
ด าเนินการกอ่สรา้งไปแลว้ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 80 ทัง้นี้ กองทุนรวมสามารถลงทุนในอสงัหารรมิ
ทรพัยไ์ดห้ลายรูปแบบ เช่น โรงแรม อาคารส านักงาน อาคารโรงงาน และอาคารศูนยก์ารคา้ 
เป็นตน้ แต่ไมอ่นุญาตใหซ้ื้อทีด่นิว่างเปล่า และจะตอ้งถอืครองอสงัหารมิทรพัยไ์วไ้ม่น้อยกว่า 1 
ปี 
 เมื่อกองทุนรวมไดร้ายไดจ้ากการน าอสงัหารมิทรพัยน์ัน้ไปบรหิาร และหกัค่าใชจ้่ายแลว้ 
หากมกี าไรจะจ่ายปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหน่วยลงทนุไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 90 ของก าไรสทุธ ิซึง่จะจ่าย
เป็นประจ าทุกปีหรอืทกุไตรมาส แลว้แต่นโยบายการจ่ายเงนิปันผลของกองทนุรวม ส่วน
ผลตอบแทนอกีประเภทหนึ่งกค็อืก าไรจากการขายหน่วยลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์ในกรณีที่



หน่วยลงทุนทีไ่ดล้งทุนไวม้รีาคาสงูขึน้ แลว้ผูล้งทุนมคววามตอ้งการขาย(ฝ่ายพฒันาความรูผู้้
ประกอบอาชพี 2564:38-40) 
ทฤษฎีและแนวคิดเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทน 

อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม (จิรตัน์ สงัขแ์ก้ว, 2547) 
อตัราผลตอบแทนจากกองทุนรวมในการค านวณผลตอบแทนค านวณจากอตัราการ 

เปลีย่นแปลงของมูลค่า สนิทรพัยส์ุทธติอ่หนึง่ช่วงเวลาและปรบัดว้ยเงนิเป็นผลจ่าย บวกดว้ยเงนิ
ปันผลต่อหน่วยในหนึ่งช่วงเวลา แลว้จงึน าอตัราผลตอบแทนทีค่ านวณไดต้ลอดระยะเวลาที่
ศกึษามาหาคา่เฉลีย่ 

มูลค่าทรพัยสิ์นสทธิ (Net Asset Value : NAV)  
มูลค่าทรพัยส์นิสุทธขิองกองทนุรวม คอื มูลค่าทรพัยส์นิทัง้หมดของกองทุนรวม รวมไป

ถงึสทิธปิระโยชน์ทีก่องทุนรวมจะไดร้บั หกัออกดว้ยหนี้สนิและค่าใชจ้า่ยของกอองทนุรวมใน
ช่วงเวลาเดยีวกนั ถอืเป็นขอ้มูลเบื้องตน้ทีส่ าคญัทีผู่ล้งทุนทุกคนควรท าความเขา้ใจ เนื่องจาก
เปรยีบเสมอืนกบัราคาของหน่วยลงทุน หรอืราคาของกองทรพัยส์นิทีก่องทนุรวมดงักล่าวนัน้ได้
ถอืครองอยู่นัน้เอง 

ทัง้นี้ มูลค่าทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุนรวมจะมกีารเปลีย่นแปลงในแต่ละวนั หรอืแต่ละ
งวดทีม่กีารค านวณขึน้ โดยจะเพิม่หรอืลดลงย่อยขึน้อยู่กบัมูลค่าของทรพัยส์นิทีก่องทุนนัน้ลงทนุ
อยู่ว่ามรีาคาตลาดเพิม่ขึน้หรอืลดลงเท่าไร(ฝ่ายพฒันาความรูผู้ป้ระกอบอาชพี 2564:12) 

 
การวิเคราะห์งบการเงินโดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน 

อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend yield ratio) 
อตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน (Dividend yield ratio)ช่วยใหน้ักลงทนุทราบว่า หาก

ลงทุนซื้อหุน้ ณ ระดบัราคาตลาดในปัจจุบนั จะมโีอกาสไดร้บัเงนิปันผลตอบแทนจากการลงทนุ
ในอตัราคดิเป็นรอ้ยละเท่าไร จากราคาหุน้ทีซ่ื้อ 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) 
อตัราผลตอบแทนจากส่วนผูถ้อืหุน้ (Return On Equity : ROE)เป็นอตัราส่วนแสดง

ความสามารถในการท าก าไรเทยีบกบัส่วนของเจา้ของ ซึง่เป็นการประเมินค่าอตัราผลตอบแทน
ทีผู่ถ้อืหุน้ในฐานะของเจา้ของกจิการจะไดร้บั 

อตัราก าไรสุทธิ 
ก าไรสุทธ ิ คอื ก าไรหลกัหกัค่าใชจ้่ายต่างๆ ดอกเบี้ย และภาษเีงนิไดแ้ลว้อตัราก าไร

สุทธ ิเป็นการวดัอตัราส่วนเปรยีบเทยีบผลก าไรสุทธกิบัยอดขาย ท าใหท้ราบถงึความสามารถใน
การท าก าไรสทุธขิองกจิการภายหลงัจากการหกัค่าใชจ้า่ยทกุรายการ 

 



มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (P/BV) 
มูลค่าตามบญัชตี่อหุน้ (P/BV)เป็นอตัราส่วนทางการเงนิทีเ่ปรยีบเทยีบระหว่าง “ราคา

หุน้ต่อหุน้ (Price)เทยีบกบั มูลค่าทางบญัชตี่อหุน้ (Book Value per Share)แสดงใหเ้หน็ว่าราคา
หุน้ทีซ่ือ้ขายในตลาดเป็นกีเ่ทา่ของมูลคา่หุน้ทางบญัช ีซึง่มูลคา่ทางบญัชคีอืส่วนของผูถ้อืหุน้ ที่
เราจะไดร้บัทนัทถีา้หากบรษิทัประกาศเลกิกจิการ 
งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

ปวรชัญ์ ทหารนะ (2564) วจิยัเรื่องความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบั
ผลตอบแทนจากการลงทุนใน หลกัทรพัย ์กรณีศกึษา: บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่ง ประเทศไทย กลุ่มกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์ เพือ่การลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัยผ์ลการวจิยัพบว่า อตัราส่วนทีม่คีวามสมัพนัธต์่ออตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนใน หลกัทรพัยห์มวดธุรกจิกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์เพือ่การลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัยม์ ีเฉพาะกลุ่มอตัราส่วนวเิคราะหก์ารประเมนิมูลคา่หลกัทรพัยเ์ทา่นัน้ คอื 
อตัราส่วนราคาตลาดตอ่ราคา ตามบญัช ี(Price to Book Value: P/BV) และอตัราส่วนของเงนิ
ปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.05 

นายศรากรณ์ หนูศกัดิ(์2564)ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบั
ผลตอบแทนของหลกัทรพัยข์องบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
กรณีศกึษากลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งผลการวจิยัพบว่าอตัราส่วนทางการเงนิ
ทีม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยอ์ยา่งมนีัยส าคญัทีร่อ้ยละ95 โดยอตัราส่วนที่
สามารถน ามาใชใ้นการคาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์คอื อตัราส่วนหมุนสนิทรพัย ์
(TAT) อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) และอตัราก าไรสุทธ ิ(NPM) มคีวามสมัพนัธใ์น
ทศิทางเดยีวกนักบัผลตอบแทนหลกัทรพัยโ์ดยอาจมปัีจจยัดา้นอืน่ๆนอกเหนือจากตวัแปรอสิระ
ทีส่่งผลต่อผลตอบแทนหลกัทรพัยน์ี้ เช่นปัจจยัทางการเมอืง สภาวะเศรษฐกจิและปัจจยัพืน้ฐาน
อื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 
 
 

 
 

 

 
 

 



กรอบแนวคิด 
จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถน ามาเป็นกรอบแนวคดิ ดงันี้ 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

วิธีด าเนินการวิจยั 

 

การศกึษางานวจิยัครัง้นี้ ผูว้จิยัได้ใชแ้บบวธิวีจิยั (Research Design) เป็นการศกึษา
ขอ้มูลแบบเชงิปรมิาณ (Quantitative Research) ผูศ้กึษาใชก้ารสุ่มตวัอย่างการสุ่มแบบเจาะจง 
(Purposive Sampling) เป็นการเลอืกกลุ่มทีผู่ว้จิยัใชเ้หตุผลในการ เลอืกเพือ่ความเหมาะสมใน
การวจิยั  เป็นเกบ็รวมร่วมขอ้มูลแบบทุตยิภูม ิ(Secondary Data) เป็นระยะเวลา ตัง้แต่ปี พ.ศ. 
2556-2564 จากแหล่งขอ้มูลอาทเช่น www.finnomena.com รายงานประจ าปีของแต่ละกองทนุ
และขอ้มูลจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง ประเทศไทย (SET)เพื่อใหท้ราบถงึความสมัพนัธข์องปัจจยั
ทีม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์  โดยผูว้จิยัมลี าดบัขัน้ตอนการ
ด าเนินงานวจิยั เริม่ตน้ดว้ย กลุม่ตวัอย่างของงานวจิยั การเกบ็ขอ้มูลของงานวจิยั ตวัแปรใน
งานวจิยั เพื่อใชส้ าหรบัการวเิคราะหค์่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ(์Pearson Correlation) และการ
วเิคราะหค์วามถดถอยเชงิเสน้พหคุูณ (Multiple Linear Regression Analysis) 

ตัวแปรอิสระ
ต้น 

1.1 อตัราก าไรสทุธ ิ(profit margin: NPV) 
1.2 อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์

(return on total assets: ROA) 
1.3 อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (return on 

common equity (ROE) 
1.4 อตัราก าไรสทุธ ิ(Net Profit Margin: 
NPV) 
1.5 มูลคา่ตามบญัชตี่อหุน้ (book value 

per share: P/BV) 
 

ตัวแปรตาม Y
ตาม 

อตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย ์
(RNAV) 10 กองทุน 
LPF, QHHR, LHPF, 
MIPF ,SSPF 
,M-II, BKKCP ,TIF1 
MNIT2, MNIT 

http://www.finnomena.com/


การศกึษาครัง้นี้ ผูว้จิยัไดค้ดัเลอืกกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยจ์ากมูลค่ากองทนุสงูสดุ 
10 อนัดบัแรก ณ วนั ที ่31 ธนัวาคม 2564 ไดแ้ก่ กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่า
โลตสัส ์รเีทล โกรท(LPF) ,กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่า ควอลติี้ เฮา้ส ์โฮเทล 
แอนด ์เรซเิดนซ ์(QHHR),กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ไทยแลนด ์โฮสพทีาลติี้ (LHPF) ,กองทุน
รวมอสงัหารมิทรพัยม์ลิเลยีนแนร์ (MIPF) ,กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยศ์าลาแอทสาทร (SSPF) 
,กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์และสทิธกิารเช่า เอม็เอฟซ ีอนิดสัเตรยีล อนิเวสเมนท์ (M-II) ,
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยบ์างกอก (BKKCP) ,กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยไ์ทยอนิดสัเตรยีล 
1(TIF1) ,กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยน์ิชดาธานี 2 (MNIT2) และกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยเ์อม็
เอฟซ-ีนิชดาธานี (MNIT)  
 

ผลการวิจยั 

 

จากผลการวเิคราะหค์่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ(์Pearson Correlation) พบว่า อตัราส่วน
ทาง การเงนิมผีลตอ่ราคาหลกัทรพัยโ์ดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

ผลการวเิคราะหค์่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์พยีรส์นั (Pearson correlation analysis) 
โดยทดสอบทีร่ะดบันัยส าคญั 0.05 ระหว่างตวัแปรอสิระ 5 และตวัแปรตาม 1 ตวัแปร จากผล
การทดสอบพบว่า  

1.ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหวา่ง อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์
(RNAV)กบั  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (Return on Equity: ROE) มคี่าเท่ากบั 0. 
565 ซึง่มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนัอย่างมนีัยส าคญัทางสถติิ 

2.ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหวา่ง อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์
(RNAV)กบั  อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม (Return on Asset: ROA) มคี่าเท่ากบั 0.560 
ซึง่มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนัอย่างมนียัส าคญัทางสถติิ 

3.ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหวา่ง อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์
(RNAV)กบัอตัราก าไรสุทธ(ิNet Profit Margin: NPM) มคี่าเทา่กบั 0.837ซึง่มคีวามสมัพนัธใ์น
ทศิทางเดยีวกนัอยา่งมนีัยส าคญัทางสถติ ิ

4.ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหวา่ง อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์
(RNAV)อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ี(Price to Book Value: P/BV)มคี่าเท่ากบั 
0.395 ซึง่มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนัอยา่งมนีัยส าคญัทางสถติิ 

5.ในส่วนของ อตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) มคีวามสมัพนัธก์นั
ในทศิทางตรงขา้ม 



จากผลการวเิคราะหก์ารวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิเสน้พหคุูณ (Multiple Linear 
Regression Analysis) พบว่า อตัราส่วนทางการเงนิมผีลต่อราคาหลกัทรพัยโ์ดยมรีายละเอยีด 
ดงันี้ 

ผลการวเิคราะหส์มการถดถอยเชงิพหพุบว่า อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (return on 
common equity :ROE) อตัราส่วนของเงนิปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) และอตัรา
ก าไรสุทธ ิ(profit margin: NPM)มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม
อสงัหารมิทรพัย(์RNAV) เนื่องจากมคี่า P-value เท่ากบั 0.000 ,0.000 และ 0.008 ตามล าดบั 
ซึง่มคีา่น้อยกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงว่าถา้กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยม์ ีอตัรา
ผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (return on common equity :ROE) อตัราส่วนของเงนิปันผลตอบแทน 
(Dividend Yield: DY) และอตัราก าไรสุทธ ิ(profit margin: NPM)เพิม่ขึน้ จะท าใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้  

ในส่วนของอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(return on total assets: ROA) และมูลคา่
ตามบญัชตี่อหุน้ (P/BV) มผีลอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยใ์น
ทศิทาง ลบ ซึง่จะไม่สง่ผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์
 

สรปุ และอภิปรายผลการวิจยั 
 

จากการศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลตอ่อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย์ 
สามารถอภปิรายผลการศกึษาไดด้งันี้ 

1. อตัราก าไรสทุธ ิ(profit margin: NPV) มอีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยจ์ากการทดสอบสมมตฐิานพบว่าอตัราก าไรสุทธมิอีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของนายศรากรณ์ หนูศกัดิ ์(2564) ที่
ท าวจิยัเรื่องความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ของ
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศกึษากลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 

2. อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(return on total assets: ROA) มอีทิธพิลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยจ์ากการทดสอบสมมตฐิานพบว่า อตัราผลตอบแทน
จากสนิทรพัยไ์มม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยซ์ึง่สอดคลอ้งกบั
งานวจิยัของปวรชัญ์ ทหารนะ(2564) ทีท่ าการวจิยัเรื่องความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทาง
การเงนิกบัผลตอบแทนจากการลงทนุใน หลกัทรพัย ์กรณีศกึษา: บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่ง ประเทศไทย กลุม่กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์ เพื่อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย ์



3. อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (return on common equity (ROE) มอีทิธพิลตอ่อตัรา
ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยจ์ากการทดสอบสมมตฐิานพบว่าอตัราผลตอบแทน
ผูถ้อืหุน้มอีทิธพิลตอ่อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยั
ของนายอนุวตัร รองเงนิ (2559) ทีท่ าการวจิยัเรื่อง ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิ
กบัผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ กรณีศกึษา: บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทย กลุ่มธุรกจิวสัดุกอ่สรา้ง 

4. อตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน (Dividend Yield)มอีทิธพิลตอ่อตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์จากการทดสอบสมมตฐิานพบว่า อตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทนมี
อทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยซ์ึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยั ศรญัญา 
ทองศริ ิ(2562) ทีท่ าการวจิยัเรือ่ง ปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัของ
บรษิทัจดทะเบยีน ในกลุม่อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง หมวดธุรกจิพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

5. มูลค่าตามบญัชตีอ่หุน้ (P/BV)มอีทิธพิลตอ่อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยจ์ากการทดสอบสมมตฐิานพบว่า มูลค่าตามบญัชตี่อหุน้ไม่มอีทิธพิลตอ่อตัรา
ผลตอบแทนของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยซ์ึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของนายอนุวตัร รองเงนิ 
(2559) ทีท่ าการวจิยัเรื่อง ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัผลตอบแทนของ
หลกัทรพัย ์กรณีศกึษา: บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุม่ธุรกจิวสัดุ
ก่อสรา้ง 

 
ข้อเสนอแนะ 

 
จากผลการวจิยัครัง้นี้สามารถอธบิายถงึปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนของ

กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยไ์ดเ้พยีงบางปัจจยั เพื่อใหง้านวจิยัสามารถอธบิายความสมัพนัธไ์ดด้ี
ยิง่ขึน้ ควรพจิารณาถงึปัจจยัอืน่ทีอ่าจมคีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม
อสงัหารมิทรพัยม์าใชใ้นการศกึษา เช่น อตัราดอกเบี้ย อตัราเงนิเฟ้อ สภาพเศรษฐกจิของ
ประเทศ ปัจจยัทางการเมอืง ปัจจยัของกลุ่มธุรกจิอื่น และปัจจยัพืน้ฐานอื่นๆ  
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ทะเบยีน ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง หมวดธุรกจิพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย. การคน้ควา้อสิระ. มหาวทิยาลยั
รามค าแหง 

3.จากส่ืออิเลก็ทรอนิกส์ 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย. ขอ้มูลของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย.์ คน้ควา้เมื่อวนัที่ 
17 ธนัวาคม พ.ศ 2565. จาก https://www.set.or.th/th/home 

FINNOMENA. ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงนิ. คน้ควา้เมือ่ 01 กมุภาพนัธ ์2566, จาก 
https://www.finnomena.com 
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