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รายช ื่อของบ ร ิษ ัท ใน กล ุ่ม อส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์และ  
ก ่อ ส ร ้างท ี่จด ท ะเบ ียน ใน ต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ย
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รายซื่อของบริษ ัทในกลุ่มอส ังหาริมทรัพย ์และก ่อสร้างท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์ 
แห่งประเทศไทย ซึ่งใช้ในการศึกษาครั้งน ี้ มีดังนี้

1. หมวดพัฒนาอส ังหาริมทรัพย์ (Property Development) จำนวน 41 บริษัท ได้แก่

ลำดับ ซื่อบริษัท ซื่อย่อ 1 11
1 A M A R IN  P L A Z A  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  A M A R IN

2 A M A T A  C O R P O R A T IO N  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  A M A T A

3 A S IA N  P R O P E R T Y  D E V E L O P M E N T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  A P

4 B A N  C H A N G  G R O U P  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  B C H A N G

5 C H . K A R N C H A N G  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  C K

6 C H R IS T IA N I & N IE L S E N  (T H A I) P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  C N T

7 C O U N T R Y  (T H A IL A N D ) P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  C N T R Y

8 C E N T R A L  P A T T A N A  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  C PN

9 E M C  P U B LIC  C O M P A N Y  L IM IT E D  EM C

10 E A S T E R N  S T A R  R E A L  E S T A T E  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  E S T A R

11 G O LD E N  LAN D  P R O P E R T Y  D E V E L O P M E N T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  G O LD

12 H E M A R A J  LA N D  A N D  D E V E L O P M E N T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  H E M R A J

13 IT A L IA N -T H A I D E V E L O P M E N T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  ITD

14 JU L D IS  D E V E L O P  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  JU LD IS

15 KC P R O P E R T Y  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  KC

16 K IAN  G W A N  (T H A IL A N D ) C O M P A N Y  L IM IT E D  KG

17 K R IS D A  M A H A N A K O R N  C O M P A N Y  L IM IT E D  KM C

18 K E P P E L  TH A I P R O P E R T IE S  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  K T P

19 LA N D  A N D  H O U S E S  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  LH

2 0  L .P .N . D E V E L O P M E N T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  LPN

21 M .D .X . P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  M D X

22  M .K . R E A L  E S T A T E  D E V E L O P M E N T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  M K

2 3  N O B L E  D E V E L O P M E N T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  N O B LE

24  N A T U R A L  P A R K  L IM IT E D  N -P A R K

25  N A W A R A T  P A T T A N A K A R N  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  N W R



87

26 P A E  (T H A ILA N D ) P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  P A E

27 P R O P E R T Y  P E R F E C T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  P F

28 P R E E C H A  G R O U P  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  P R E C H A

29 Q U A L IT Y  H O U S E S  C O M P A N Y  L IM IT E D  QH

30 R A IM O N  LA N D  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  R A IM O N

31 R O JA N A  IN D U S T R IA L  P A R K  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  R O JA N A

32 R A T T A N A  R E A L  E S T A T E  C O M P A N Y  L IM IT E D  R R

33 S A M M A K O R N  P U B LIC  C O M P A N Y  L IM IT E D  S A M C O

34 S A N S IR I P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  S IR I

35 S O M P R A S O N G  LA N D  D E V E L O P M E N T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  S O M P R

36 S T A R  B LO C K  P U B LIC  C O M P A N Y  L IM IT E D  S T A R

37
S IN O -TH A I E N G IN E E R IN G  A N D  C O N S T R U C T IO N  P U B L IC  C O M P A N Y

S T E C O N
L IM IT E D

38 S IN O -TH A I R E S O U R C E S  D E V E L O P M E N T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  S T R D

39 S U P A LA I P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  S P A L I

40 T H A I F A C T O R Y  D E V E L O P M E N T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  T F D

41 U N IV E S T  LA N D  P U B LIC  C O M P A N Y  L IM IT E D  U N IV E S

ท o> I V  ________ A  _________1 1. 1 _  . . .  . - , . 1 .

จำนวน 33 บริษัท ได้แก่

ล ำ ด ้ บ ซ ื ่ อบร ิ ษั ท ซ ื ่ อย่ อ

1 A D V A N C E  P A IN T  A N D  C H E M IC A L  (T H A IL A N D ) P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  A P C

2
A M E R IC A N  S T A N D A R D  S A N IT A R Y W A R E  (T H A IL A N D ) P U B L IC  C O M P A N Y

A S T L
L IM IT E D

3 B P T  IN D U S T R IE S  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  B P T

4 B A N G K O K  S T E E L  IN D U S T R Y  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  BSI

5 C A R P E T S  IN T E R N A T IO N A L  T H A IL A N D  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  C IT

6 C H A O P H Y A  M A R B L E -G R A N IT E  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  C M G

7 D Y N A S T Y  C E R A M IC  P U B LIC  C O M P A N Y  L IM IT E D  DCC

8 E A S T E R N  W IR E  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  E W C

9 G E N E R A L  E N G IN E E R IN G  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D  G E L



10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33

THAI GRANITE PUBLIC COMPANY LIMITED

JA L A P R A T H A N  C E M E N T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

K A R A T  S A N IT A R Y W A R E  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

W IIK  H O E G L U N D  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

N .T .S . S T E E L  G R O U P S  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

P O W E R -P  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

T H E  R O Y A L  C E R A M IC  IN D U S T R Y  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

T H E  S IA M  C E M E N T  P U B L IC  C O M A P N A Y  L IM IT E D

S IA M  C IT Y  C E M E N T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

S O U T H E R N  C O N C R E T E  P IL E  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

S A H A V IR IY A  S T E E L  IN D U S T R IE S  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

S IA M  S T E E L  S E R V IC E  C E N T E R  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

S T P  & I P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

T H A I-A S A H I G L A S S  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

T IP C O  A S P H A L T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

T H A IL A N D  C A R P E T  M A N U F A C T U R IN G  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

T H A I-G E R M A N  C E R A M IC  IN D U S T R Y  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

T H A I G Y P S U M  P R O D U C T  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

T H A I-G E R M A N Y  P R O D U C T S  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

T H A IL A N D  IR O N  W O R K S  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

T P I P O L E N E  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

T H A I W IR E  P R O D U C T S  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

T H E  U N IO N  M O S A IC  IN D U S T R Y  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D

V A N A C H A I G R O U P  P U B L IC  C O M P A N Y  L IM IT E D



ภาคผนวก ข

ต ารางแส ด งผล การว ิเค ราะห ์ข ้อ ม ูลของบ ร ิษ ัท ใน กล ุ่ม อ ส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์ 
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ตารางท ี่ 1 แสดงผลการวิเคราะห์ข ้อมูลโดยใช้สถิต ิข ั้นพ ี่นฐานในช่วงก่อนวิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจ
ของบวิษ ัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

S t a n d a r d
Y e a r V a r i a b l e N M e a n

D e v i a t i o n
M e d i a n V a r i a n c e M i n i m u m M a x i m u m

2537 R 54 -0.4364 0.4961 -0.4792 0.2462 -1.2964 1.5060

A e 54 -0.0044 0.0433 0.0000 0.0019 -0.2063 0.0819

A c f o 54 -0.0648 0.3088 -0.0433 0.0954 -0.6766 1.7092

E 54 0.0194 0.0431 0.0262 0.0019 -0.1757 0.1150

CFO 54 -0.0535 0.1492 -0.0308 0.0223 -0.5802 0.1740

2538 R 60 -0.0040 0.3998 0.0270 0.1575 -0.9378 1.3517

A e 60 -0.0188 0.0727 -0.0134 0.0053 -0.2692 0.1331

A c f o 60 0.0681 0.2362 0.0157 0.0558 -0.5177 1.1350

E 60 0.0296 0.0863 0.0359 0.0074 -0.3739 0.2229

CFO 60 -0.0825 0.2654 -0.0188 0.0704 -0.7298 0.4836

2539 R 69 -0.8005 0.6408 -0.7065 0.4106 -2.5172 0.9149

A e 69 -0.1245 0.3528 -0.0253 0.1245 -1.9044 0.0773

A c f o 69 0.0922 0.2837 0.0394 0.0805 -0.4702 1.1588

E 69 -0.1039 0.4543 0.0214 0.2064 -2.8436 0.1468

CFO 69 -0.0243 0.1748 0.0000 0.0306 -0.5308 0.4288

P o o l e d
R 183 -0.4319 0.6236 -0.3966 0.3888 -2.5172 1.5060

(2537-2539)
A e 183 -0.0544 0.2275 -0.0124 0.0520 -1.9044 0.1331

A c f o 183 0.0379 0.2836 -0.0006 0.080465 -0.6766 1.7090

E 183 -0.0237 0.2898 0.0259 0.0840 -2.8436 0.2229

CFO 183 -0.0520 0.2032 -0.0144 0.0410 -0.7297 0.4836
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ตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะห์ข ้อมูลโดยใช้สถิต ิข ั้นพี่นฐานในช่วงหลังว ิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ
ของบริษ ัทในกลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

S t a n d a r d
Y e a r V a r i a b l e N M e a n

D e v i a t i o n
M e d i a n V a r i a n c e M i n i m u m M a x i m u m

2543 R 44 0.1108 1.4900 -0.0186 2.2052 -0.8662 9.3165

A e 44 0.6700 1.5161 0.1186 2.2990 -2.1846 4.8352

A c f o 44 0.0464 1.0939 -0.0111 1.1970 -4.3502 2.6638

E 44 -0.8100 1.5505 -0.1104 2.4040 -5.2882 2.6054

CFO 44 0.3890 1.0155 0.1663 1.0310 -2.5649 3.7081

2544 R 48 1.0075 0.8012 0.9076 0.6420 -0.6851 2.8344

A e 48 2.9905 9.9611 0.2419 99.2226 -2.4643 57.2500

A c f o 48 -1.3298 9.0831 0.0317 82.5027 -62.6767 2.1070

E 48 0.0461 4.1719 0.0528 17.4045 -11.5750 23.1500

CFO 48 -1.0247 8.8982 0.1589 79.1788 -61.2217 2.7807

2545 R 46 0.5237 1.4739 0.2725 2.1722 -0.9217 7.7797

A e 46 -0.2906 4.2068 0.0325 17.6972 -27.2000 6.1500

A c f o 46 -0.0933 0.8104 -0.0008 0.6568 -3.0725 2.3324

E 46 -0.9728 4.9193 0.0361 24.1995 -31.2542 1.3257

CFO 46 0.0665 0.7015 0.0685 0.4921 -2.4913 2.4638

Pooled R 138 0.5603 1.3271 0.2853 1.7613 -0.9217 9.3165

(2543-2545) A e 138 1.1569 6.5216 0.0886 42.5320 -27.2000 57.2500

A c f o 138 -0.4788 5.4117 0.0015 29.2870 -62.6767 2.6638

E 138 -0.5665 3.8574 0.0196 14.8800 -31.2541 23.1500

CFO 138 -0.2102 5.2936 0.1367 28.0220 -61.2217 3.7081
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ตารางท ี่ 3 แสดงขนาดของรายการพ ึงรับพ ึงจ่ายในช่วงก่อนและหลังว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจของ
บริษัทในกลุ่มอลังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย

M e a n

ก ่อ น ว ิก ฤ ต ก า ร ณ ์ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ

Y e a r N C F O E A

2537 54 -0.0535 0.0194 0.0729

2538 60 -0.0825 0.0296 0.1121

2539 69 -0.0243 -0.1039 -0.0796

Pooled
(2537-2539)

183 -0.0520 -0.0237 0.0283

ห ล ัง ว ิก ฤ ต ก า ร ณ ์ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ

Y e a r N C F O E A

2543 44 0.3890 -0.8100 -1.1990

2544 48 -1.0247 0.0461 1.0708

2545 46 0.0665 -0.9728 -1.0393

Pooled
(2543-2545)

138 -0.2102 -0.5665 -0.3563

คำอธ ิบายตาราง
N คือ จำนวนบริษัท
CFO คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
E คือ กำไรจากกิจกรรมการดำเนินงานตามปกต ิ
A คือ รายการพึงรับพึงจ่ายที่ไม่ใช่ตัวเงิน
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ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลบัญชีก ับผลตอบแทนหลักทรัพย์
ในช่วงก่อนและหลังวิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจของบรับ ัฑในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้างที่จดฑะเปิยนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

Variable

ตลอดระยะเวลา 
ส์กษา

(พ.ศ. 2537-2545 
ยกเว้น พ.ศ. 
2540-2542)

ก่อนวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจ 

(พ.ศ. 2537-2539)

หลังวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจ 

(พ.ศ. 2543-2545)

A e 0.067 0.156* 0.003
(0.230) (0.035) (0.971)

À C F O -0.016 -0.029 0.022
(0.776) (0.702) (0.802)

E -0.195* 0.124 -0.193*
(0.000) (0.095) (0.022)

CFO 0.033 0.062 0.053
(0.559) (0.404) (0.537)

คำอธ ิบ ายดาราง
- ค่าสังเกตที่ใช้ในการทดสอบทั้งหมด 321 รายการ ในช่วงก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 183 รายการ 

และในช่วงหลังวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 138 รายการ
- ต้วิเลขแถวบน คือ ค่าสัมประสิทธี้สหสัมพันธ์ ตัวเลขแถวล่าง คือ ค่าทางสถิติ (Sig. 2-tailed)
- * คือ ระตับนัยสำคัญ 0.05 ณ ระตับความเชื่อมน 95%
- ตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบ มีตังนี้

R คือ ผลตอบแทนหลักทรัพย์
À E  คือ การเปลี่ยนแปลงในกำไรทางบัญชี
E คือ ระตับกำไรทางบัญชี
Â C FO  คือ การเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน
CFO คือ ระตับกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน



ตารางท ี่ 5 แสดงผลการว ิเคราะห ์ความถดถอยเช ่งพห ุด ้วยต ัวแบบ 1 เพ ื่อทดสอบความสามารถของข ้อม ูลบ ัญช ่ในการอธ ิบายผลตอบแทนหลักทร ัพย ์
ในช่วงก ่อนวิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจของบริษ ัทในกลุ่มอล ังหาริมทรัพย ์และก ่อสร้างท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย

Y e a r
I n t e r c e p t À E A c f o E C F O X ( A e ,  E ) X ( A c f o ,  C F O )

-  A d j u s t e d  R 2

b 0 b, b 2 * 3 b< r v  b j (b2* b j

2 5 3 7 - 0 . 2 6 1 1 . 8 1 8 - 0 . 1 0 8 - 5 . 9 2 0 1 . 1 1 7 - 4 . 1 0 2 1 . 0 0 9 1 7 . . 4 0 %

- 3 . 1 3 6 0 . 9 2 2 - 0 . 4 7 0 - 3 . 0 7 0 * 2 . 2 1 3 * - 2 . 5 6 2 * 2 . 2 5 9 *

2 5 3 8 - 0 . 1 0 0 0 . 1 1 3 0 . 4 9 6 2 . 3 0 1 0 . 0 4 5 2 . 4 1 4 0 . 5 4 1 2 8 . 2 0 %

- 1 . 7 2 3 0 . 1 3 0 2 . 6 3 7 * 3 . 1 9 8 * 0 . 2 6 5 3 . 7 8 9 * 2 . 1 3 4 *

2 5 3 9 - 0 . 7 0 9 0 . 6 3 6 - 0 . 5 9 2 - 0 . 6 1 3 0 . 8 8 2 0 . 0 2 3 0 . 2 9 0 6 . 1 0 %

- 8 . 3 8 2 0 . 9 3 2 - 1 . 8 7 9 - 1 . 2 0 3 1 . 9 7 8 0 . 0 8 3 0 . 6 1 0

P o o l e d - 0 . 3 8 3 0 . 9 3 1 0 . 0 4 8 - 0 . 4 0 6 0 . 1 8 1 0 . 5 2 5 0 . 2 2 9 1 . 1 0 %

( 2 5 3 7 - 2 5 3 9 ) - 7 . 3 5 2 1 . 5 8 2 0 . 2 7 5 - 0 . 8 9 6 0 . 7 8 7 2 . 2 4 0 * 0 . 8 7 9

ค ำ อ ธ ิบ า ย ต า ร า ง  ะ -  ค ่า ส ัง เ ก ต ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ท ด ส อ บ ท ั้ง ห น ด  1 8 3  ร า ช ก า ร

-  ต ัว เ ล ข แ ถ ว บ น  ค ือ  ค ่า ส ัน ป ร ะ ส ิท ธ ี้ค ว า ม ถ ด ถ อ ย  ต ัว เ ล ข แ ถ ว ล ่า ง  ค ีอ  ค ่า  t - v a l u e

-  * ค ือ  ร ะ ต ับ น ัย ส ำ ค ัญ  0 . 0 5  ณ  ร ะ ต ับ ค ว า น เ ข ื่อ น น  9 5 %



ตารางที่ 6 แสดงผลการว ิเคราะห ์ความถดถอยเช ่งพห ุด ้วยต ัวแบบ 1 เพ ื่อทดสอบความสามารถของข ้อม ูลบ ัญช ่ในการอธ ิบายผลตอบแทนหลักทร ัพย ์
ในช่วงหลังว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐกิจของบริษ ัทในกล ุ่มอล ังหาร ิมทรัพย ์และก ่อสร้างท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย

Y e a r
I n t e r c e p t A e À C F O E C F O I ( A e .  E ) X ( A c f o . c f o )

. A d j u s t e d  R 2

b 0 *>1 b 2 * 3 *>4 r v  b j (b2+ b j

2 5 4 3 - 0 . 7 0 7 0 . 3 1 3 - 0 . 9 3 5 - 0 . 1 9 3 1 . 2 7 3 0 . 1 2 0 0 . 3 3 8 5 9 . 0 0 %

- 3 . 9 4 8 2 . 8 8 0 * - 4 . 4 2 5 * - 1 . 9 0 2 * 5 . 9 0 1 * 0 . 7 4 0 1 . 9 7 9 *

2 5 4 4 1 . 0 9 2 - 0 . 0 3 0 - 0 . 0 2 8 0 . 0 4 1 0 . 0 3 3 0 . 0 1 1 0 . 0 0 5 0 . 1 0 %

8 . 2 0 2 - 1 . 4 1 3 - 0 . 2 5 3 0 . 9 2 7 0 . 2 8 7 0 . 5 6 7 0 . 3 5 4

2 5 4 5 0 . 2 8 7 0 . 7 6 2 1 . 2 8 3 - 0 . 6 7 8 - 1 . 2 2 4 0 . 0 8 4 0 . 0 5 9 7 4 . 5 0 %

2 . 3 6 8 9 . 9 8 9 * 4 . 7 9 6 * - 1 0 . 5 2 1 * - 4 . 3 6 1 * 1 . 9 4 1 * 0 . 3 2 9

P o o l e d 0 . 3 1 0 0 . 0 8 0 - 0 . 3 1 6 - 0 . 1 4 7 0 . 3 6 4 - 0 . 0 6 7 0 . 0 4 8 1 0 . 8 0 %

( 2 5 4 3 - 2 5 4 5 ) 2 . 5 4 7 2 . 9 6 8 * - 2 . 3 8 4 * - 3 . 6 5 4 * 2 . 6 7 0 * - 3 . 6 9 4 * 1 . 5 8 3

ค ำ อ ธ ิบ า ย ต า ร า ง  ะ -  ค ่า ส ัง เ ก ต ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ท ด ส อ บ ท ั้ง ท ม ด  1 3 8  ร า ย ก า ร

-  ต ัว เ ล ข แ ถ ว บ น  ค ือ  ค ่า ส ัม ! ! ร ะ ส ิท ธ ค ว า ม ถ ด ถ อ ย  ต ัว เ ล ข แ ถ ว ล ่า ง  ค ือ  ค ่า  t - v a l u e

-  *  ค ือ  ร ะ ต ับ น ัย ส ำ ค ัญ  0 . 0 5  ณ  ร ะ ต ับ ค ว า ม เ ช ื่อ ม น  9 5 %



ต ารางท ี่ 7 แ ส ด งผ ล ก าร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ถ ด ถ อ ย เช ่งพ ท ุด ้ว ย ต ัว แ บ บ  2  เพ ื่อ ท ด ส อ บ ผ ล ก ระ ท บ จ า ก เส ถ ีย รภ าพ ข อ งข ้อ ม ูล ษ ัญ ช ่ท ี่ม ีต ่อ ค ว าม ส าม ารถ ใน ก ารอ ธ ิบ า ย

ผ ล ด อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใน ช ่ว งก ่อ น ว ิก ฤ ต ก าร ณ ์ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ งบ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม อ ส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก ่อ ส ร ้า งท ี่จ ด ท ะ เบ ีย น ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไท ย

Year
Intercept A e ÀCFO E CFO

A e

x d he

A c f o

x Dhe

E

X D HE

CFO

X D HE

I ( A e ,

E)

X (A c f o ,

CFO)

I ( A exd“ ,

ExD“ )

X (A c FOxDhe,

C F O x D he)
Adjusted

. R2
b0 b , b y b< b 5 b 6 by *>8 (b< +  b j ( b 2* b 4) ( b 5+  b 7) ( b t  +  b j

2537 -0.369 7.275 0.429 1.819 0.381 -6.518 -0.586 -8.035 0.526 9.094 0.810 -14.603 -0.060 23.80%
-3.895 1.617 0.509 0.489 0.330 -1.317 -0.668 -2.122* 0.397 1.650* 1.444 -2.520* -0.089

2538 -0.206 1.513 -0.023 7.398 0.148 -1.929 0.517 -4.919 -0.517 8.911 0.125 -6.848 0.000 37.00%
-3.270 1.043 -0.064 4.152* 0.684 -1.116 1.204 -2.821* -1.572 3.699* 0.287 -2.721* 0.000

2539 -0.932 -1.121 -0.427 5.670 1.013 2.617 0.266 -6.984 -0.574 4.549 0.586 -4.367 -0.308 16.80%
-8.896 -0.332 -0.831 2.273* 1.626 0.758 0.427 -2.734* -2.734* 0.177 1.081 -0.168 -0.327

Pooled -0.496 1.899 0.051 4.741 0.191 -0.620 0.043 -5.475 -0.239 6.613 0.242 -6.095 -0.196 4.60%
(2537-2539) -8.000 0.992 0.163 2.811* 0.612 -0.308 0.113 -3.201* -0.528 2.321* 0.625 -2.119* -0.369

คำอธ ิบายตาราง ะ - ค่าสังเกตที่ใช้ในการทดสอบทั้งหมด 183 รายการ
- ตัวเลขแถวบน คือ ค่าสัมประสิทชื่ความถดถอย ตัวเลขแถวล่าง คือ ค่า t-value
- * คือ ระตับนัยสำคัญ 0.05 ณ ระตับความเชื่อมั่น 95%

CD0 5



ต ารางท ี่ 8 แ ส ด งผ ล ก าร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ถ ด ถ อ ย เช ่งพ ห ุด ้ว ย ต ัว แ บ บ  2 เพ ื่อ ท ด ส อ บ ผ ล ก ระ ท บ จ า ก เส ถ ีย รภ าพ ข อ งข ้อ ม ูล บ ัญ ช ่ท ี่ม ีต ่อ ค ว า ม ส าม ารถ ใน ก ารอ ธ ิบ าย

ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใน ช ่ว งห ล ัง ว ิก ฤ ต ก าร ณ ์ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ งบ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม อ ส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก ่อ ส ร ้า งท ี่จ ด ท ะ เบ ีย น ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไท ย

Year
Intercept A e ÀCFO E CFO

A e

xd he

A c f o

x Dhe

E

XDHE

CFO

XDHE

I ( A e ,

E)

Z ( A c f o ,

CFO)

I ( A exdhe,

ExDhe)

Z ( A c f o x d he1

CFOxDhe)
Adjusted

R2
bo b 2 b> b 4 b s *>6 b 7 *>8 ( b ,+  b j ( b 2*  b j ( b s* b 7) (b o  +  b j

2543 -0.712 0.281 -0.142 -0.193 1.567 0.038 -0.795 -0.194 -0.297 0.088 1.425 -0.156 -1.092 55.70%
-3.639 0.649 -0.033 -1.783* 1.071 0.085 -0.183 -1.791* -0.203 0.255 0.291 -0.747 -0.032

2544 0.860 -0.047 -0.093 2.865 0.025 -0.091 0.031 -2.841 -0.003 2.818 -0.068 -2.932 0.028 15.20%

5.951 -0.375 -0.849 2.435* 0.119 -0.833 0.074 -2.401* -0.100 2.561* -0.620 -2.661* 0.071

2545 0.229 0.082 0.615 -0.690 -0.049 0.704 0.918 -0.695 -1.575 -0.608 0.566 0.009 -0.657 77.70%
1.922 0.072 0.997 -11.034* -0.093 0.621 1.367 -11.123* -2.642* -0.537 1.340 0.008 -1.436

Pooled 0.136 -0.140 0.235 4.725 0.060 0.227 -0.614 -4.887 0.368 4.585 0.295 -4.660 -0.246 16.20%
(2543-2545) 1.034 -0.543 0.337 2.867* 0.103 0.876 -0.872 -2.957* 0.624 3.032* 0.523 -3.077* -0.435

คำอธ ิบายดาราง ะ - ค่าสังเกดที่ใช้ในการทดสอบที่งหมด 138 รายการ
- ตัวเลขนถวบน คือ ค่าสัมประสิทธความถดถอย ตัวเลขแถวล่าง คือ ค่า t-value
- * คือ ระตับนัยสำคัญ 0.05 ณ ระตับความเชื่อมั่น 95%

CO-ง



ด ารางท ี่ 9 แ ส ด งผ ล ก าร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ถ ด ถ อ ย เช ่งพ ห ุด ้ว ย ต ัว แ บ บ  3 เพ ื่อ เป ร ีย บ เท ีย บ ร ะ ห ว ่า งค ว าม ส าม าร ถ ข อ งข ้อ ม ูล บ ัญ ช ่ใน ก า ร อ ธ ิบ าย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ใน ช ่ว งก ่อ น ก ับ ห ล ัง ว ิก ฤ ต ก าร ณ ์ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ งบ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม อ ล ังห าร ีม ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก ่อ ส ร ้า งท ี่จ ด ท ะ เบ ีย น ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไท ย

Year
Intercept A e ÀCFO E CFO

A e A c f o E CFO Z ( A e , X (A c f o , Z ( A exda, X (A c FOxDa1
Adjusted

xDa xDa x D a xDa E) CFO) ExDa) CFOxDa) R2
bo *>, b 2 b 3 b< *5 b e b 7 b a ( b , * b j ( ‘ >2*  b j ( b s* b 7) ( b 6 * b e)

Pooled -0.086 2.226 -0.007 -1.308 0.494 -2.115 -0.429 1.116 0.003 0.918 0.487 -0.999 -0.426 19.30%

(2537-2545) -1.369 2.447* -0.024 -1.858 1.357 -2.320* -1.430 1.579 0.007 2.492* 1.169 -2.711* -1.021

คำอธ ิบายตาราง : - ค่าสังเกตที่ใช้ในการทดสอบทั้งหมด 321 รายการ
- ตัวเลขแถวบน คีอ ค่าสัมประสิทธความถดถอย ตัวเลขแถวล่าง คีอ ค่า t-value
- * คือ ระตับนัยส์าตัญ 0.05 ณ ระตับความเชื่อมน 95%

ÇO0ว



ต ารา งท ี่ 10 แ ส ด งผ ล ก ารว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ถ ด ท อ ย เช ่งพ ห ุด ้ว ย ต ัว แ บ บ  3 เพ ื่อ เป ร ีย บ เท ีย บ ร ะ ห ว ่า งค ว าม ส าม าร ท ข อ งข ้อ ม ูล บ ัญ ช ่ใน ก าร อ ธ ิบ าย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ใน ช ่ว งก ่อ น ก ับ ห ล ัง ว ิก ฤ ต ก าร ณ ์ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ งบ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม อ ล ังห าร ีม ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก ่อ ส ร ้า งท ี่ม ีก ำ ไร เส ถ ีย ร ภ า พ ส ูง

Year Intercept A e A c f o E CFO
A e

x Da

A c f o

x Da

E

xDA

CFO

XDA

Z ( A e ,

E)

Z ( A c f o ,

CFO)

Z ( A exd a 1 

ExDa)

X (A c FOxDa1 

CFOxDa)

Adjusted

R2

b 0 b 2 b 3 b  4 b s b * b j b , ( b 3* b j ( b 2* b j ( b s* b 7) ( b t * b j

Pooled -0.465 1.927 0.056 4.215 0.208 -1.993 -0.342 2.663 0.332 6.142 0.264 0.670 -0.010 51.80%

(2537-2545) -5.902 1.132 0.199 2.407* 0.745 -1.168 -0.816 1.560 0.852 2.295* 0.764 0.254 -0.023

ดำอธ ิบายตาราง ะ - ค่าสังเกตที่ใช้ในการทดสอบที่งหมด 141 รายการ
- ตัวเลขแถวบน คือ ค่าสัมประสิทธความถดถอย ตัวเลขแถวล่าง คือ ค่า t-value
- * คือ ระตับนัยสำคัญ 0.05 ณ ระตับความเชื่อมน 95%

CDCD



ด ารางท ี่ 11 แ ส ด งผ ล ก าร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ถ ด ถ อ ย เช ่งพ ห ุด ้ว ย ด ้ว แ บ บ  3 เพ ี่อ เป ร ีย บ เท ีย บ ร ะ ห ว ่า งค ว าม ส าม าร ถ ข อ งข ้อ ม ูล บ ัฌ ช ่ใน ก า ร อ ธ ิบ าย ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ใน ช ่ว งก ่อ น ก ับ ห ล ัง ว ิก ฤ ต ก าร ณ ์ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ งบ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม อ ล ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก ่อ ส ร ้า งท ี่ม ีก ำ ไร เส ถ ีย ร ภ า พ ต ํ่า

Year Intercept A e A c fo E CFO
A e A c f o E CFO I ( A e , Z ( A c f o , Z (A E xDa 1 X(AcFO xDA1 Adjusted

xDa x D a xDa xD E) CFO) ExDa) CFOxDa) R2

b 0 *>, b 2 b 3 b< b s b 7 bo ( b ,+  b j ( b 2* b 4) ( b 5+ b 7) ( b t  +  b j

Pooled -0.106 2.001 -0.054 -1.152 0.512 -1.896 -0.386 0.963 -0.017 0.849 0.458 -0.933 -0.403 20.40%

(2537-2545) -1.063 1.668 -0.136 1.244 0.810 -1.579 -0.921 1.037 -0.026 1.864 0.651 -2.038* -0.573

คำอธิบายดา■ ราง ะ - ค่าสังเกดที่ใช้ในการศึกษาที่งพมด 180 รายการ
- ดัวเลขแทวบน ศึอ ค่าสัมประลิฑธความถดถอย ดัวเลขแถวล่าง คือ ค่า t-value ซึ่งมีระดับนัยสำคัญเท่ากับ 0.05
- * ศึอ ระดับนัยสำคัญ 0.05 ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%

100



ภาคผนวก ค

ภ าพ แสด งผ ล ก ารว ิเค ราะห ์ข ้อม ูล ของบ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม อส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์ 
และก ่อส ร ้างท ี่จด ท ะเบ ียน ใน ต ลาด หล ักทร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ย



ภาพ ท ี่ 1 แ ส ด งแ น ว โน ้ม ค ่า เฉ ล ี่ย ช อ งข ้อ ม ูล บ ัญ ช ่ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใน ช ่ว งก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต ก า ร ณ ์ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ ง

บ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม อ ล ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก ่อ ส ร ้า งท ี่จ ด ท ะ เบ ีย น ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ระ เท ศ ไท ย
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ภาพ ท ี่ 2 แ ส ด งแ น ว โน ้ม ค ่า เบ ี่ย ง เบ น ม า ต ร ฐ า น ข อ งข ้อ ม ูล ษ ัญ ช ่ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใน ช ่ว งก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต ก า ร ณ ์ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ ง

บ ร ิษ ัท ใน ก ล ุ่ม อ ล ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก ่อ ส ร ้า งท ี่จ ด ท ะ เบ ีย น ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ระ เท ศ ไท ย
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ภาพที่ 3 แสดงการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของระดับกำไรทางบัญช่ ระดับกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน กับรายการพึงรับพึงจ่ายที่ไม ่ใช่ด ัวเงิน  
ในช่วงก่อนและหลังวกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจของบริษ ัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ป ร ะ ว ัต ิผ ู ้ เ ข ีย น ว ิท ย า น ิพ น ธ ์

นางสาวทิพวรรณ แซ่ล่อ เกิดเมื่อวันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2524 ท่ีสำ๓ อหาดใหญ่ 
จังหวัดสงขลา สำเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี คณะสังคมศาสตร์ สาขาริชาเทรบัญช จาก 
มหาวิทยาลัยศรีนครินทรริโรฌ เมื่อปีการศึกษา 2545 และสำเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี 
คณะเศรษฐศาสตร์ สาขาเศรษฐศาสตร์ธุรกิจ จากมหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาริราช เม่ือปี 
การศึกษา 2547 โดยได้เข้าศึกษาต่อในหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี คณะ 
พาณิชยศาสตร์และการบัญชี จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย ปีการศึกษา 2546
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