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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1 หลกักำรและเหตุผล 

(เน้ือเร่ือง) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดทุนท่ีมีการพฒันาและขยายตวัอยา่งรวดเร็วอีก
ทั้งเป็นกลไกท่ีช่วยระดมทุนและการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ เน่ืองจากประเทศไทยเป็น
ประเทศท่ีก าลงัพฒันา ดงันั้นในการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศตอ้งอาศยัการลงทุนเป็นจ านวน
มากและแหล่งเงินทุนควรเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาว โดยตลาดหลกัทรัพยน์ั้นท าหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลาง
ในการซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยธุรกิจท่ีตอ้งการระดมทุนสามารถเขา้มาระดมทุนได้โดยเฉพาะธุรกิจ
พฒันาอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งเป็นธุรกิจท่ีมีการเข้ามาระดมทุนด้วยมูลค่าตลาดเป็นอนัดับ 3 จากกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั้ งหมด (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556: ออนไลน์) เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ี
เก่ี ยวกับโครงการก่อส ร้างต่างๆ  ซ่ึ งเป็นโครงส ร้างพื้ นฐานของประเทศ เช่น บ้านจัดสรร 
คอนโดมิเนียม ห้องชุดให้เช่า ส านักงานเช่า ศูนยก์ารคา้ และนิคมอุตสาหกรรม เป็นตน้ ในส่วนของ
ตลาดอสังหาริมทรัพยน์ั้นมีแนวโน้มท่ีจะเติบโตไดต่้อเน่ือง โดยในปี 2558 นั้นมีการเปิดประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ซ่ึงเป็นตวัผลกัดนัท าให้เกิดการพฒันาโครงสร้างพื้นฐานของรัฐท่ีเช่ือมโยง
ทั้งในประเทศและระหวา่งประเทศ ดงันั้นความเป็นเมืองและชุมชนก็จะเกิดข้ึนตามมา (ศูนยว์จิยักสิกร
ไทย,2555: ออนไลน์)   

 นอกจากน้ีจากขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์มีนั้นเม่ือวนัท่ี 2 มกราคม 2551 
มีมูลค่าการซ้ือขาย เท่ากบั 1,222.36 ลา้นบาท ขณะท่ีมีมูลค่าตลาดการซ้ือขาย เท่ากบั 12,900.04 ลา้น
บาทหรือคิดเป็นร้อยละ 9.48 ของมูลค่าการซ้ือขายของตลาดเปรียบเทียบกบัเม่ือวนัท่ี 28 ธันวาคม 
2555 มูลค่าการซ้ือขายของกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มข้ึนเป็น 8,709.95 ลา้นบาท  ขณะท่ี ตลาดมี
มูลค่าการซ้ือขาย 34,624.01 ลา้นบาทหรือคิดเป็นร้อยละ 25.16 ของมูลค่าการซ้ือขายของตลาด ซ่ึงหาก
คิดอัตราการเติบโตแล้วพบว่ามูลค่าการซ้ือขายของกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในปี 2555 มีการ
ขยายตวัปริมาณ 6 เท่าของ ปี 2551 ในขณะท่ีมูลค่าการซ้ือขายของตลาดมีการขยายตวั ร้อยละ 168.40 
จากข้อมูลขา้งต้นแสดงให้เห็นการเติบโตของหลักทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นปี พ.ศ. 
2551-2555 มีอตัราการเติบโตของมูลค่าตลาดท่ีสูงมาก (บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก์ กิมเอ็ง (ประเทศ
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ไทย) จ ากดั (มหาชน), 2556: ออนไลน์) ปัจจุบนัน้ีมีหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยมี์จ านวน
ทั้งหมด 66 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556: ออนไลน์) 

 ในปัจจุบนันักลงทุนนั้นจะมีการพิจารณาในการเลือกลงทุนในธุรกิจใดตอ้งวิเคราะห์
ปัจจยัภายนอกและภายในท่ีมีผลกระทบต่อธุรกิจนั้ นๆ ส าหรับปัจจยัภายในท่ีมักน ามาประเมิน
ความสามารถในการบริหารงาน เช่น ผลประกอบการ อตัราผลการเติบโต อตัราส่วนทางการเงิน  
เป็นตน้ ซ่ึงปัจจยัเหล่านั้นไม่สามารถน ามาประเมินความสามารถขององคก์รไดท้ั้งหมด จึงมีแนวคิดท่ี
น่าสนใจเกิดข้ึนมาคือ แนวคิดของทฤษฎีมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) (James L. Grant, 2546: 
1-4) ท่ีกล่าววา่ผลก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงจะเป็นก าไรท่ีเกิดข้ึนหลงัหักภาษีและตน้ทุน
เงินทุน ซ่ึงสามารถน ามาเป็นดชันีช้ีวดัตวัหน่ึงในการประเมินดา้นการเงินซ่ึงมีประสิทธิภาพท่ีสูงกว่า
การใชก้ารวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินแบบเดิม และมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์นั้นยงัสามารถวดัไดถึ้ง
ผลการด าเนินงานทางการเงินซ่ึงสร้างคุณค่าให้กบัองคก์ารโดยรวม และสามารถน าไปใชร่้วมกบัดชันี
วดัผลส าเร็จท่ีไม่ใช่การเงินดว้ยอีกดว้ย จึงเป็นท่ีนิยมใช้เป็นดชันีช้ีวดัอย่างแพร่หลายเช่น AT&T GE 
จอห์นสันแอนด์จอห์นสัน และวอลล์มาร์ท เป็นตน้ (โกศล ดีศีลธรรม, 2552: 16-20) ซ่ึงแสดงให้เห็น
วา่มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์นั้นเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีความส าคญัต่อองคก์าร ท าให้เป็นตวัแปรหน่ึงท่ี
น่าสนใจต่อการวเิคราะห์การลงทุนในหลกัทรัพยต์วัหน่ึง 

 จากขอ้มูลการเติบโตของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยน์ั้นเป็นแรงจูงใจใน
การลงทุน แต่ในทุกการลงทุนนั้นมีความเส่ียง ดงันั้นจึงตอ้งหาเคร่ืองมือทางการเงินเพื่อประกอบการ
ตดัสินใจท่ีสามารถลดความเส่ียงได ้มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์จึงเป็นตวัเลือกหน่ึงท่ีน่าสนใจ ผูศึ้กษา
จึงตอ้งการศึกษา ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์
กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เพื่อหาความสัมพันธ์ว่ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ซ่ึงมาจาก
ความสามารถท าก าไรของบริษทักบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยมี์ความสัมพนัธ์
กนัหรือไม ่

1.2 วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 

เพื่อศึกษาการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่ง
ปีพ.ศ. 2551 -2555  
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1.3 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 1.3.1 ท  าใหท้ราบความสัมพนัธ์ของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 1.3.2 สามารถน าขอ้มูลไปใชใ้นการตดัสินใจในการลงทุนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์
1.4 นิยำมศัพท์ 

ควำมสัมพันธ์ หมายถึง ความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนการค านวณทางสถิติคือ การวิเคราะห์
สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

มูล ค่ ำเพิ่ มทำงเศรษฐศำสตร์  (Economic Value Added: EVA) หมายถึง ผลการ
ด าเนินงานสุทธิท่ีเกิดข้ึนของกิจการ โดยการค านวณจากการน าก าไรในการด าเนินงานสุทธิหลงัหัก
ภาษีลบดว้ยตน้ทุนการด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนในส่วนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียและส่วนผูถื้อหุ้น 

อัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ หมายถึง ก าไรท่ีไดม้าจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์
นกัลงทุนคาดหวงั มาจากอตัราผลตอบแทนในราคาหลกัทรัพย ์รวมกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน 

กลุ่มพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ หมายถึง ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัโครงการก่อสร้างต่างๆ ซ่ึงเป็น
โครงสร้างพื้นฐานของประเทศ เช่น บ้านจัดสรร คอนโดมิเนียม ห้องชุดให้เช่า ส านักงานเช่า 
ศูนยก์ารคา้ และนิคมอุตสาหกรรม เป็นตน้ 

ตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายถึง ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงจดัตั้ง
ตามพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 
 

 

 

 

 

 

 


