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บทคัดย่อ  

การค้นคว้าแบบอสิระนี ้มวีัตถุประสงค์เพื่อศึกษาการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี  พ.ศ. 2551-

2555 โดยศึกษาเฉพาะในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ การเก็บข้อมูลได้มา

จากราคาปิดหลักทรัพย์เป็นรายปี รายงานประจ าปี และงบการเงินรวมประจ าปี พ.ศ. 2551 ถึง 2555 ซึ่งข้อมูลดังกล่าว

ได้มาจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยธุรกิจในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีท าการศึกษามีจ านวน 54 บริษัท  

ในการศึกษานั้นได้ค านวณหาค่ามูลค่าทางเศรษฐศาสตร์จากการค านวณต้นทุนส่วนของเจ้าของ 2 วิธี คือ วิธี CAPM และ

วิธี Gordon Growth Model เพื่อน าไปหาความสัมพันธ์ การหาค่าความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ดว้ยวิธีการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation  Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 

โดยการศึกษาคร้ังนี้ได้แบ่งการวิเคราะห์เป็น 2 ส่วน คือ วิเคราะห์ภาพรวมของหลักทรัพย์ในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์

และวิเคราะห์เป็นรายบริษัท ผลการศึกษาพบว่า ความสัมพันธ์จากการค านวณมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ท้ัง 2 วิธี  

ได้ผลเหมือนกันคือระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกัน และเม่ือวเิคราะห์ภาพรวมของหลักทรัพย์ในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ แต่เมื่อวิเคราะห์เป็นรายบริษัทจะพบว่า

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันจะมีระดับความสัมพันธ์ท่ีสูงกว่าทิศทางตรงกันข้าม จึงสรุปได้ว่ามูลค่าทางเศรษฐศาสตร์

นัน้มคีวามสัมพันธ์ไปทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์ 

ABSTRACT  

 The objective of this independent was to study the correlation of Economic Value Added (EVA) and return of 

Real Estate Development Securities in The Stock Exchange of Thailand Between 2008 - 2012. Data were collected 
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from annual closing price of stocks of 54 companies during 2008 to 2012 and consolidated financial data from their 

annual reports. In this study had 2 methods to find cost of equity is CAPM and Gordon Growth Model to calculate 

Economic Value Added. To finding the relationship between Economic Value Added and return of stock, correlation 

analysis was employed. In this study, the data were analyzed by 2 types: by overall real estate business and 

individual company. The study results found that Economic Value Added from cost of equity 2 methods and return of 

stock had rather low relationship and same way in overall real estate business. However Economic Value Added and 

return of stock had more relationship in same way more than negative way. It concludes Economic Value Added and 

return of stock had relationship. 

บทน า  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดทุนท่ีมีการพัฒนาและขยายตัวอย่างรวดเร็วอีกท้ังเป็นกลไกท่ีช่ว ย

ระดมทุนและการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากประเทศไทยเป็นประเทศท่ีก าลังพัฒนา ดังนั้นในการพัฒนา

ทางเศรษฐกิจของประเทศต้องอาศัยการลงทุนเป็นจ านวนมากและแหล่งเงินทุนควรเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาว โดยตลาด

หลักทรัพย์นั้นท าหน้าท่ีเป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์โดยธุรกิจท่ีต้องการระดมทุนสามารถเข้ามาระดมทุนได้

โดยเฉพาะธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ซึ่งเป็นธุรกิจท่ีมีการเข้ามาระดมทุนด้วยมูลค่าตลาดเป็นอันดับ 3 จากกลุ่ม

อุตสาหกรรมท้ังหมด (ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2556: ออนไลน์) เนื่องจากเป็นธุรกิจท่ีเกี่ยวกับโครงการก่อสร้าง

ต่างๆ ซึ่งเป็นโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ เช่น บ้านจัดสรร คอนโดมิเนียม ห้องชุดให้เช่า ส านักงานเช่า ศูนย์การค้า  

และนคิมอุตสาหกรรม เป็นต้น ในส่วนของตลาดอสังหาริมทรัพย์นั้นมีแนวโน้มท่ีจะเติบโตได้ต่อเนื่อง โดยในปี 2558 นั้นมี

การเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ซึ่งเป็นตัวผลักดันท าให้เกิดการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของรัฐท่ีเชื่อมโยงท้ังใน

ประเทศและระหวา่งประเทศ ดังนัน้ความเป็นเมอืงและชุมชนก็จะเกิดขึ้นตามมา (ศูนย์วิจัยกสกิรไทย, 2555: ออนไลน์)  

 นอกจากนี้จากข้อมูลหลักทรัพย์ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ มีนั้นเมื่อวันท่ี 2 มกราคม 2551 มีมูลค่าการซื้อขาย 

เท่ากับ 1,222.36 ล้านบาท ขณะท่ีมีมูลค่าตลาดการซื้อขาย เท่ากับ 12,900.04 ล้านบาทหรือคิดเป็นร้อยละ 9.48  

ของมูลค่าการซื้อขายของตลาดเปรียบเทียบกับเมื่อวันท่ี 28 ธันวาคม 2555 มูลค่าการซื้อขายของกลุ่มพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์เพิ่มขึ้นเป็น 8,709.95 ล้านบาท  ขณะท่ี ตลาดมีมูลค่าการซื้อขาย 34,624.011 ล้านบาทหรือคิดเป็น 

ร้อยละ 25.16 ของมูลค่าการซื้อขายของตลาด ซึ่งหากคิดอัตราการเติบโตแล้วพบว่ามูลค่าการซื้อขายของกลุ่มพัฒนา

อสังหารมิทรัพย์ในปี 2555 มกีารขยายตัวปริมาณ 6 เท่าของ ปี 2551 ในขณะท่ีมูลค่าการซื้อขายของตลาดมีการขยายตัว 

ร้อยละ 168.40 จากข้อมูลข้างต้นแสดงให้เห็นการเติบโตของหลักทรัพย์ในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในปี พ.ศ. 2551-

2555 มีอัตราการเติบโตของมูลค่าตลาดท่ีสูงมาก (บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) , 

2556: ออนไลน์) ปัจจุบันนี้มีหลักทรัพย์ในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีจ านวนท้ังหมด 66 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, 2556: ออนไลน์) 

 ในปัจจุบันนักลงทุนน้ันจะมกีารพจิารณาในการเลอืกลงทุนในธุรกิจใดตอ้งวิเคราะห์ปัจจัยภายนอกและภายในท่ีมี

ผลกระทบต่อธุรกิจนั้น ๆ ส าหรับปัจจัยภายในท่ีมักน ามาประเมินความสามารถในการบริหารงาน เช่น ผลประกอบการ 
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อัตราผลการเตบิโต อัตราส่วนทางการเงิน เป็นต้น ซึ่งปัจจัยเหลา่นั้นไมส่ามารถน ามาประเมินความสามารถขององค์กรได้

ท้ังหมด จึงมีแนวคิดท่ีน่าสนใจเกิดขึ้นมาคือ แนวคิดของทฤษฎีมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) (James L. Grant, 2546: 

1-4) ท่ีกล่าวว่าผลก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานท่ีแท้จริงจะเป็นก าไรท่ีเกิดขึ้นหลังหักภาษีและต้นทุนเงินทุน ซึ่งสามารถ

น ามาเป็นดัชนชีี้วัดตัวหนึ่งในการประเมินด้านการเงินซึ่งมีประสิทธิภาพท่ีสูงกว่าการใช้การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน

แบบเดิม และมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์นั้นยังสามารถวัดได้ถึงผลการด าเนินงานทางการเงินซึ่งสร้างคุณค่าให้กับองค์การ

โดยรวม และสามารถน าไปใช้ร่วมกับดัชนีวัดผลส าเร็จท่ีไม่ใช่การเงินด้วยอีกด้วย จึงเป็นท่ีนิยมใช้เป็นดัชนีชี้วัดอย่าง

แพร่หลายเชน่ AT&T GE จอหน์สันแอนด์จอห์นสัน และวอลล์มารท์ เป็นต้น (โกศล ดีศีลธรรม, 2552:  16-20) ซึ่งแสดงให้

เห็นว่ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์นั้นเป็นปัจจัยหนึ่งท่ีมีความส าคัญต่อองค์การ ท าให้เป็นตัวแปรหนึ่งท่ีน่าสนใจต่อการ

วเิคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์ตัวหน่ึง 

 จากข้อมูลการเติบโตของหลักทรัพย์ในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์นั้นเป็นแรงจูงใจในการลงทุน แต่ในทุกการ

ลงทุนนั้นมีความเสี่ยง ดังนั้นจึงต้องหาเคร่ืองมือทางการเงินเพื่อประกอบการตัดสินใจท่ีสามารถลดความเสี่ยงได้ 

มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์จึงเป็นตัวเลือกหนึ่งท่ีน่าสนใจ ผู้ศึกษาจึงต้องการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร์กับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เพื่อหาความสัมพันธ์ว่ามูลค่าเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร์ซึ่งมาจากความสามารถท าก าไรของบริษัทกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์มี

ความสัมพันธ์กันหรือไม ่

แนวคดิและทฤษฎีท่ีใช้ในการศึกษา 

ความหมายของมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) (James L. Grant, 2546: 1-4) 

มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ หรือ EVA เป็นเคร่ืองมือวิเคราะห์ท่ีถูกพัฒนาในปี 1982 โดยทีมท่ีปรึกษาของบริษัท  

Joel Stern และ G. Bennett Stewart III. โดย EVA เป็นตัวชี้วัดท่ีได้รับยอมรับอย่างรวดเร็วเพราะว่าเป็นนวัตกรรมทาง

การเงินท่ีช่วยหาก าไรท่ีแท้จริงของบริษัท ไมเ่หมอืนการวัดการท าก าไรแบบเก่า เช่น EBIT, EBITDA และก าไรสุทธิ EVA นั้น

สามารถหา “ผลก าไรส่วนท่ีเหลอื (residual profitability)” ได้ ซึ่งเกิดจากตน้ทุนทางตรงของทุนหนี้ และต้นทุนทางอ้อมของ

ทุนสว่นของเจ้าของ ดังนัน้ EVA จึงท าหน้าท่ีเป็นตัววัดท่ีทันสมัยของความส าเร็จขององค์กรเพราะว่ามันมีความสอดคล้อง

กับความต้องการคอืความม่ังคั่งของผู้ถือหุ้น (Shareholder Wealth-Maximization) 

หากมองอยา่งพื้นฐานท่ีสุดอาจกล่าวว่า EVA เป็นตัววัดผลปฏบัิตงิานตัวหนึ่ง แต่ไม่น่าจะเป็นเร่ืองท่ีถูกต้องหากจะ

จ ากัดบทบาท EVA ไว้เพียงแค่ตัววัดผลการปฏิบัติงาน ท้ังนี้ เพราะ EVA ท าหน้าท่ีเป็นหัวใจส าคัญของกระบวนการน ากล

ยุทธ์ไปปฏบัิตโิดยการเชื่อมโยงองค์ประกอบต่างๆ ที่ได้กลา่วมาข้างตน้เข้าด้วยกัน กล่าวคือเมื่อผู้บริหารก าหนดกลยุทธ์ขึ้น 

พวกเขาควรจะต้องก าหนดขึน้โดยมเีป้าหมายในการสร้างกระแส EVA สูงสุดในอนาคตกลับมายังกิจการ 

การจัดสรรทุนก็เช่นกัน ต่างได้รับประโยชน์จากการน า EVA มาใช้ เนื่องจากเมื่อน า EVA ไปเชื่อมโยงกับ

ผลตอบแทนท่ีฝ่ายบริหารจะได้รับ EVA จะเป็นสิ่งจูงใจฝ่ายบริหารท่ีเหนียวแน่นในอันท่ีจะเฟ้นหาและเลือกลงทุนใน
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โครงการลงทุนท่ีจะก่อให้เกิดมูลค่ากลับมายังองค์กร อันท่ีจริงแล้วแนวทางของ EVA ส่วนใหญ่ท่ีน ามาใช้จะมุ่งเน้นไปท่ีการ

น า EVA มาผูกโยงกับผลตอบแทนของฝ่ายบริหาร 

ข้อดีของ EVA ประการหนึ่งคือเป้าหมายจะสามารถกระจายสู่ส่วนงานและแผนกต่างๆ ในองค์กร (ในบางคร้ังไป

ในรูปของตัวผลักดัน EVA แทนท่ีจะเป็น EVA โดยตัวของมันตามล าพัง) ด้วยวิธีการเช่นนี้ งบประมาณด าเนินงานของ

องค์กรซึ่งรวมถึงงบประมาณท่ีจัดสรรไปยังหน่วยงานย่อยท่ีอยู่ในระดับท่ีลึกลงไปในระดับสายงานต่างๆ ในองค์กรจะ

สามารถเชื่อมโยงโดยตรงเข้ากับขอ้ก าหนดต่างๆ ของตลาดทุน   

ประการสุดท้าย EVA เป็นเคร่ืองมือในการสื่อสารท่ีมีประสิทธิภาพสูงอันหนึ่ง ท้ังในแง่ของการท าให้แนวคิดการ

สร้างมูลคา่กระจายไปสู่ผู้บริหารในระดับ Line ซึ่งจะเป็นตัวผลักดันให้เกิดผลการปฏิบัติงานในองค์กรขึ้นในท่ีสุด และการ

ตดิตอ่สื่อสารกับตลาดทุน 

การค านวณหามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 

มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) ค านวณโดยน าก าไรจากการด าเนินงานหลังหักภาษี 

(Net Operating Profit After Tax: NOPAT) หักต้นทุนเงินทุน (Capital Charge) (วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 2548) มสีูตรดังนี้ 

EVA = NOPAT – Capital Charge 

EVA = NOPAT – (WACC × Invested Capital) 

โดยท่ี 

  Capital Charge  = ตน้ทุนเงินทุน 

  Invested Capital  = เงินทุนท้ังหมดท่ีน ามาใชล้งทุนในกิจการ  

โดยน าหนีส้ินท่ีมีภาระผูกพัน (Interest baring debt) บวกกับสว่นของเจ้าของ (Equity) 

  WACC   = ตน้ทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 

เนื่องจากการท าบัญชีขององค์กรต่างๆนั้น ต้องจัดท าขึ้นตามมาตรฐานการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป (Generally 

Acceped Accounting Principles: GAAP) อาจมีการประมาณการสิ่งท่ีอาจจะเกิดขึ้นและสามารถวัดมูลค่าไว้ในงบการเงิน 

ดังนั้นเพื่อให้ได้ตัวเลขท่ีจะน ามาใช้วัดปริมาณของเงินลงทุนท่ีมาใช้ในการด าเนินงานให้มีความแม่นย ามากขึ้นและท าให้

ใกล้เคียงกับความเป็นจริงมากที่สุดจึงมคีวามจ าเป็นท่ีจะต้องปรับปรุงตัวเลขก าไรในงบการเงิน เพราะตัวเลขหลายรายการ

ท่ีปรากฏอยูใ่นงบการเงินนัน้ไม่เป็นค่าปัจจุบัน ซึ่งในการปรับปรุงจะด าเนนิการตามหลักการขั้นพื้นฐานดังต่อไปนี้ 

การปรับปรุงรายการทางบัญชีเพื่อค านวณหามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์  

1) วัตถุประสงค์ของการปรับปรุงตัวเลขก าไร  

วัตถุประสงค์ของการปรับปรุงเพื่อแกไ้ขความโนม้เอยีงหรือบิดเบือนท่ีเกิดจากการปรับแตง่ตัวเลขทางบัญชี และท่ี

เกิดจากจุดอ่อนของหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป ซึ่งรายการปรับปรุงทางบัญชีภายใต้การการหามูลค่าเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร์ไม่มีกฎเกณฑ์ตายตัวท่ีเป็นท่ียอมรับโดยท่ัวไป เพราะรายการปรับปรุงเหล่านี้มุ่งเน้นไปท่ีประเด็นความ
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หลากหลายของวิธีการบัญชี (Variety of Accounting) การวัดผลปฏิบัติการ (Performance Measurement) และแรงจูงใจ 

(Incentive) 

2) รายการปรับปรุงรายการรายการก าไรทางการบัญชีให้เป็นก าไรในทางเศรษฐศาสตร์ (เอกชัย บุญยาทิษฐาน , 

2553) 

 2.1) ค่าใช้จ่ายท่ีเป็นทุนใดๆ ท่ีจ่ายไปในปัจจุบัน แต่ผลจะเกิดขึ้นในอนาคต โดย EVA ได้มองว่าเป็นการ

ลงทุนในอนาคตและจัดให้เป็นต้นทุนของเงินทุน (Capital Cost) แทนท่ีเป็นค่าใช้จา่ยในปัจจุบัน เช่น ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและ

พัฒนา (Research and Development) ค่าความนิยม (Goodwill) ค่าลิขสิทธ์ิ (license) และค่าเคร่ืองหมายทางการค้า 

(Brand Value) เป็นต้น 

 2.2) ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ส าหรับ EVA จะเน้นไปท่ีเหตุการณ์ต่าง ๆ ท่ีมีความเกี่ยวข้องกับเงินสด หากสิ่ง

ใดท่ียังไม่ได้จ่ายออกไปแต่น ามาลงในรายการ EVA ถือว่าท าให้สมรรถนะท่ีแท้จริงบิดเบือนไป เช่น ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย

ท้ังหลายรายการท่ีจัดเตรียมไว้เกี่ยวกับหน้ีสินท่ีน่าสงสัย ค่าภาษีลว่งหน้า (Deferred Tax) และของคงคลังท่ีหมดสภาพหรือ

ล้าสมัย เป็นต้น 

 2.3) รายการท่ีไม่ใช่การด าเนินงาน (Non-operating Items) เนื่องจาก EVA เป็นเร่ืองท่ีเกี่ยวข้องกับการ

ด าเนินงานท่ีเป็นปัจจุบัน ดังนั้นรายการใดก็ตามท่ีมิใช่การด าเนินงานปกติของกิจการ EVA จะไม่นับรวม เช่น ค่าใช้จ่าย

ดอกเบี้ย (Interest Expense) เป็นต้น ตามปกติรายการท่ีเป็นรายการการด าเนินงาน (Operation Items) นั้นจะหมายถึง

กิจกรรมท่ีท าเป็นประจ าวัน เช่น การขายและบริหารการจัดการ จึงจะนับรวมใน EVA 

 2.4) เหตุการณ์ผิดปกติธรรมดา (Non-recurring Event) ซึ่งรายการต่างๆเหล่านี้จะถูกบันทึกแยกในงบ

การเงินเพื่อให้ผู้เกี่ยวข้องสามารถคาดการณ์สิ่งต่าง ๆ ได้ใกล้เคียงมากขึ้น โดยระบุเป็นรายการท่ีผิดปกติธรรมดา 

(Extraordinary Items) เชน่ การขายสนิทรัพย์ถาวร เป็นต้น 

ต้นทุนเงินลงทุนของเงินลงทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน  าหนัก (Weighted average cost of capital: WACC)  

(สุมาลี จิวะมติร, 2544) 

ต้นทุนเงินทุนมีความส าคัญในเร่ืองของงบลงทุน กิจการส่วนใหญ่จะจัดหาเงินทุนจากหลายแหล่ง เช่น หุ้นกู้  

หุ้นสามัญ หรือเงินกู้ยืม ซึ่งต้นทุนของเงินทุนในแต่ละแห่งนั้นจะมีต้นทุนไม่เท่ากัน ดังนั้นจึงต้องเฉลี่ยต้นทุนเงินทุนของ

เงินทุนท้ังจ านวน การค านวณหาต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยต้องพิจารณาถึงสัดส่วนรวมท้ังต้นทุนเงินกู้ยืมและทุนของ

กิจการ รวมท้ังภาษท่ีีสามารถประหยัดได้จากดอกเบ้ียจ่ายประกอบกัน มีสูตรการค านวณดังน้ี 
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WACC = Wdkd(1-T) + Weke+Wpkp 

โดยท่ี 

  WACC = ตน้ทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 

  Wd = สัดสว่นของเงินกู้ยมืท่ีมีภาระผูกพันธ์ 

  kd = ตน้ทุนเงินกู้ยมื 

  We = สัดสว่นของผู้ถอืหุน้ 

ke = ตน้ทุนของส่วนผู้ถือหุ้น 

Wp = สัดสว่นของผู้ถอืหุน้บุริมสิทธิ 

kp = ตน้ทุนของส่วนผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ 

T = อัตราภาษเีงินได้ 

1) ตน้ทุนของในสว่นเงินกู้ยมืท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (kd) จะเป็นการน าต้นทุนดอกเบ้ียท่ีจ่ายในแต่ละไตรมาสมาหารด้วย

ส่วนของเงินกู้ยมืท้ังหมด แล้วน ามาคิดลดเนื่องจากผลประโยชนท์างภาษี 

  

โดยท่ี 

   kd = ตน้ทุนเงินทุนของหนี้สนิท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 

 

2) ต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น (ke) คือผลตอบแทนท่ีนักลงทุนต้องการ ซึ่งหาได้จากการคิดต้นทุนก าไรสะสมนั้น 

สามารถท าได้หลายวธีิดว้ยกันแตใ่นการศึกษานีไ้ด้ใชว้ธีิการค านวณ 2 วธีิ คือ 

2.1) วิธี Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดย William Sharpe and John Lintner การค านวณโดยใช้ CAPM 

นัน้มขี้อสมมติฐานหลายประการ เกี่ยวกับพฤติกรรมของผู้ลงทุน ข้อสมมติฐานท่ีส าคัญๆ ได้แก่ ผู้ลงทุนไม่ชอบความเสี่ยง 

และผู้ลงทุนเลือกการกระจายความเสี่ยง (วรศักดิ์ ทุมมานนท์ , 2548) ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นอาจเรียกได้ว่าเป็น

ผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นคาดหวังจากการลงทุนในกิจการ โดยค่า Beta (β) จะเป็นตัววัดความผันผวนของราคาหุ้น และ

ส่งผลกระทบตอ่ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของผู้ถอืหุน้ 

ke = Rf + β(Rm – Rf) 

โดยท่ี 

   Rf =  อัตราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีปราศจากความเสี่ยง  

     (Risk Free Rate) 

   Rm = อัตราผลตอบแทนของตลาด (Market Rate) 

 โดยการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของหลักทรัพย์ (β) นั้นหาได้จากค่าสัมประสิทธ์ิเป็นการวัดค่าการ

เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษัทใดบริษัทหนึ่งเปรียบเทียบกับการเคลื่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดโดยรวม ซึ่งอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยท่ัวไปนั้น จะวัดได้โดยการเคลื่อนไหวของดัชนี
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ตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) และ beta ของตลาดจะเท่ากับ 1 ซึ่งสัมประสิทธ์ิของหลักทรัพย์ หามาจากการแทนค่าใน

สูตรการค านวณดังน้ี 

2
mR

mi

σ

)R,R(COV=β  

 2.2) วธีิ Gordon Growth Model (ศูนยส์่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน (TSI) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

, 2556: ออนไลน์) อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับนัน้ขึ้นอยู่กับเงินปันผลที่คาดว่าจะได้รับจากหุ้นสามัญ ถือเป็นต้นทุน

ของสว่นของหุ้นสามัญของบริษัท แต่เงินปันผลนั้นจะมกีารเติบโตในอัตราคงท่ี (Constant Growth Dividend) ท าให้สามารถ

เขียนสมการได้ดังนี ้

g
P

D
k

0

1
e 

 
โดยท่ี 

   D1 = เงินปันผลในปลายปีท่ี 1 

   P0 = ราคาตลาดปัจจุบันของหุ้นสามัญ 

   g = อัตราการเจรญิเตบิโตของเงินปันผล 

 

 โดยการค านวณหาการคาดการณ์อัตราการเจริญเติบโตของเงินปันผลนั้นสามารถหาได้จากวิธี Retention rate 

เป็นสมการดังนี ้

g = b(ROE) 

โดยท่ี 

   b = retention rate (อัตราที่เหลอืของก าไร หลังจากจ่ายเงินปัน 

     ผลแลว้) 

    = 1 – payout ratio 

   ROE = Return on common stock equity (อัตราผลตอบแทนจาก 

     การลงทุนในหุ้นสามัญ) 

   อัตราการจ่ายเงินปันผล (Payout ratio) (พันฤทธ์ิ เตชะธาดา, 2556) บอกถึงนโยบายการ

จ่ายเงินปันผลของบริษัท ว่าบริษัทนัน้มนีโยบายจ่ายปันผลเท่าใด ตัวอย่างเช่น บริษัท A มีก าไร อยู่ท่ี 2 บาท ขณะเดียวกัน

นักลงทุนได้รับเงินปันผลจากบริษัทเป็นจ านวนเงิน 1 บาท นั้นหมายความว่า อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทนั้นอยู่ท่ี  

50 % โดยสูตรค านวณจาก 

EPS

DPS
RatioPayout   

โดยท่ี 

   DPS = เงินปันผลต่อหุ้น 

   EPS = ก าไรสุทธิต่อหุ้น 
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 3) ตน้ทุนในส่วนของผู้ถอืหุน้บุริมสิทธิ (kp) หุ้นบุริมสิทธิมีอัตราเงินปันผลท่ีระบุไว้คงท่ี และเงินปันผลจ่ายถือเป็น

รายจ่ายหรือตน้ทุนของการธุรกิจที่ได้เงินจากการออกหุ้นบุริมสทิธิขายมาในการลงทุนต้องจ่ายท่ีส าคัญอีกประการหนึ่งคือ

เงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิเป็นรายจ่ายท่ีธุรกิจไมส่ามารถน าไปหักภาษีได้ ดังนั้นการค านวณต้นทุนหุ้นบุริมสิทธิไม่ต้องค านวณ

ตน้ทุนหลังหักภาษี 

p

p
p m

d
=k

 
โดยท่ี 

   dp = เงินปันผลหุ้น 

   mp = จ านวนเงินสุทธิท่ีได้จากการออกหุ้นบุริมสิทธิ 

แนวคิดการค านวณอัตราผลตอบแทนจากราคาหุ้น (Capital Gain Yield)  (เพชร ีขุมทรัพย์, 2544) 

คือ ส่วนต่างของราคาหุ้น ณ เวลาปัจจุบัน (t) กับราคาหุ้น ณ เวลาอดีต (t-1) มักแสดงในรูปร้อยละ ค านวณได้

จาก 

   100×
P

PP
=Y

1ti,

1ti,ti,
c,i

-

--
   

  เมื่อ Yc,i = Capital Gain Yield ของหุน้สามัญ i 

 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) (ฝ่ายสื่อความรู้และห้องสมุด สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2551) 

คือ เป็นค่าสถิติท่ีบอกให้ผู้ลงทุนทราบว่า หากลงทุนซื้อหุ้น ณ ระดับราคาตลาดในปัจจุบัน จะมีโอกาสได้รับเงิน

ปันผลซึ่งเป็นผลตอบแทนจากการลงทุน โดยคดิเป็นอัตรารอ้ยละราคาหุ้นท่ีซือ้ ซึ่งมีสูตรค านวณ ดังนี้ 

 

อัตราเงนิปันผลตอบแทน = 
เงินปันผลต่อหุ้น

ราคาตลาดของหุ้น
×100 

แนวคิด อัตราผลตอบแทนของนักลงทุน (Thai Stock Tutor: เล่นหุ้นสไตล์ติวเตอร์หุ้น, 2557: ออนไลน์) 

 เนื่องจากการลงทุนนั้นนักลงทุนได้รับก าไรไม่ใช่แค่ส่วนอัตราเงินปันผลเท่านั้น แต่ได้รับผลตอบแทนอีกรูปแบบ

หนึ่งคือส่วนต่างราคา ซึ่งก็สะทอ้นความสามารถในการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของก าไรบริษัท ดังนัน้จึงมีแนวคิดในการน า อัตรา

ผลตอบแทนจากราคาหุ้นรวมกับอัตราเงินปันผลตอบแทน ซึ่งจะได้อัตราผลตอบแทนของนักลงทุนท่ีควรจะได้รับซึ่งมีการ

ค านวณดังนี ้
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  อัตราผลตอบแทนรวม =      อัตราผลตอบแทนจากราคาหุ้น + อัตราเงนิปันผลตอบแทน 

แนวคิด ทฤษฎีเกี่ยวกับการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (นพพร ธนะชัยขันธ์, 2555) 

 ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) เป็นสถิติท่ีใช้หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร  เช่น หาค่าสหสัมพันธ์ระหว่างเจตคติ

วชิาคณิตศาสตร์ กับผลสัมฤทธ์ิทางการเรียน  หาความสัมพันธ์ระหว่างขวัญและก าลังใจในการท างานกับประสิทธิภาพใน

การท างาน  เป็นต้น  ซึ่งค่าสหสัมพันธ์ท่ีค านวณได้  เรียกว่า  ค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ซึ่งสถิติ

ส าหรับการค านวณหาค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์มีหลายชนิด  ซึ่งการเลือกใช้แบบใดนั้นขึ้นอยู่กับเงื่อนไขหลายประการ  

การค านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียรสัน หรือบางคร้ังเรียกว่า  สหสัมพันธ์อย่างง่าย (Simple  Correlation)   

โดยใช้สัญลักษณ์ r ข้อมูลหรือระดับการวัดของตัวแปรแต่มาตราอันตรภาค  ถึง มาตราอัตราส่วน  โดยการหา

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรนั้นมักจะใช้สัญลักษณ์ของตัวแปรเป็นตัวแปร X และ  Y โดยค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (r)   

จะมคีุณสมบัตดิังนี้  

 1. ถ้า  r  เป็นการวัดความสัมพันธ์เชงิเส้น 

 2. ถ้า  r  จะอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1    

 3. ถ้า  r  จะมลีักษณะเหมอืนความชันของเส้นการถดถอย 

 4. ถ้า  r  จะไมเ่ปลี่ยนแปลงเมื่อตัวแปรอสิระ (X) และตัวแปรตาม (Y) เปลี่ยนไปแบบเดียวกัน 

 5. ถ้า r  จะไมเ่ปลี่ยนแปลงถ้าค่าสเกล (Scale)  ของตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งเปลี่ยนไป  (ค่าของตัวแปร X หรือ Y)   

 6.ถ้า  r   มกีารแจกแจงแบบเดียวกันกับที (Student t distribution) 

 การค านวณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพยีร์สัน r หรือ rxy นัน้มสีูตรการค านวณดังต่อไปนี้ 

∑ ∑ ∑ ∑

∑ ∑∑
2222

xy

Y)(-Y}{NX)(-X{N

Y)X)((-XYN
r   

โดยท่ี 

   rxy = แทนค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพยีร์สัน 

   ∑X = แทนผลรวมของข้อมูลท้ังหมดตัวแปร X 

   ∑Y = แทนผลรวมของข้อมูลท้ังหมดตัวแปร Y 

   ∑XY = แทนค่าผลคูณระหวา่งข้อมูลในตัวแปร X และ Y 

   ∑X2 = แทนผลรวมก าลังสองของข้อมูลท้ังหมดตัวแปร X 

   ∑Y2 = แทนผลรวมก าลังสองของข้อมูลท้ังหมดตัวแปร Y 

   N = แทนจ านวนขอ้มูลในแต่ละตัวแปร 
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งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ณัฐกานต์ กู้วงศ์บัณฑิต (2549) ได้ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของหลักทรัพย์ กับมูลค่าเพิ่ม 

เชิงเศรษฐศาสตร์ เก็บรวบรวมข้อมูลจาก แหล่งข้อมูลจาก I-Sims ซึ่งจัดท าขึ้นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

โดยเก็บข้อมูล 12 บริษัท และใช้วิธีวิเคราะห์ความถดถอย (Simple Regression Analysis) พบว่า ราคาหลักทรัพย์มี

ความสัมพันธ์กับก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) 63% และอีก 25%  

ของราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ่มเชงิเศรษฐศาสตร์ ซึ่งแสดงให้เห็นว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นดัชนี

หนึ่งท่ีแสดงถึงผลการด าเนินงานของบริษัท ดังนั้นนักลงทุนไม่ควรมองข้ามแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์โดยอาจ

พจิารณาควบคูก่ับมาตรวัดผลการด าเนนิงานทางบัญชคีวบคู่ไป เพ่ือประโยชนใ์นการตัดสนิใจลงทุน 

นริศรา นันตาภิวัฒน์ (2551) ได้ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ (EVA) ซึ่งส่งผลกระทบตอ่ราคาหลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผล : กรณีศึกษา : บริษัทในกลุ่มธุรกิจพัฒนา

อสังหารมิทรัพย์ เก็บรวบรวมขอ้มูลจาก แหล่งขอ้มูลเว็บไซต์ของส านักงานของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ (www.sec.or.th) โดยเก็บข้อมูล 28 บริษัท และใช้วิธีวิเคราะห์ความถดถอย (Simple Regression Analysis) 

พบวา่ โครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชงิเศรษฐศาสตร์กับราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กันและสามารถน ามาใช้อธิบาย

ราคาหลักทรัพย์ได้ด ีอยา่งไรก็ตาม เมื่อแยกพิจารณาแต่ละตัวพบวา่โครงสร้างเงินทุนมคีวามสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามกับ

ราคาหลักทรัพย์ แสดงให้เห็นว่าการท่ีบริษัทใชห้นี้เป็นสัดส่วนท่ีน้อยกวา่ส่วนของผู้ถือหุ้นในการก าหนดโครงสร้างเงินทุนจะ

ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มสูงขึ้น ส าหรับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา

หลักทรัพย์ เมื่อน าโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มาเปรียบเทียบกันเพื่อดูความสามารถในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพย์ พบวา่มูลค่าเพิ่มเชงิเศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายได้ดีกวา่โครงสร้างเงินทุน 

อังคณา บุญคิด (2554) ได้ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์กลุม่อาหารและเคร่ืองดื่มในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปีพ.ศ. 2548-2552 เก็บรวบรวมข้อมูล

จาก แหล่งข้อมูลเว็บไซต์ของส านักงานของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(www.sec.or.th) โดยเก็บข้อมูล 25 บริษัท และใช้วิธีวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) พบว่า 

มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ไม่มคีวามสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อยา่งมีนัยส าคัญทางสถิต ิการท่ีผลการศกึษา

ออกมาเช่นนี้ อาจเนื่องมาจากหุ้นกลุ่มอาหารและเคร่ืองดื่มเป็นธุรกิจท่ีจะได้รับผลกระทบน้อย (Non-Cyclical Stock)  

จากภาวะเศรษฐกิจ ไม่ว่าสถานการณ์ทางเศรษฐกิจจะเป็นเช่นไร ธุรกิจนี้ยังคงมีความส าคัญต่อการด ารงชีวิตมนุษย์ แต่

กลุ่มอุตสาหกรรมนี้จะเกิดผลกระทบจากเหตุการณ์ภายนอกมากกว่า เช่น การก่อการร้าย โรคระบาด และภัยธรรมชาต ิ

เป็นต้น 



วารสารบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่                   ปีท่ี 1 ฉบับท่ี 2 (เมษายน – มถิุนายน 2558) 

 

Vol. 1 No. 2 (April – June 2015)   11 

 

วิธีการศึกษา  

1. ขอบเขตการศกึษา  

เนื้อหาในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบด้วย มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดยวิธีการวิเคราะห์คา่สหสัมพันธ์ (Correlation  Analysis) 

2. ขั นตอนการศกึษา 

จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีท่ีกล่าวไว้ข้างต้น ท าให้ผู้ศึกษาได้ท าการค านวณค่ามูลค่าทางเศรษฐศาสตร์  

2 วิธี คือจากการค านวณต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นด้วยวิธี CAPM และ Gordon Growth Model และอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ แล้วน ามาวิเคราะห์ความสัมพันธ์จากค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพันธ์เพยีร์สัน 

3. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรในการศึกษาครัง้นี้ จะศกึษาจากประชากรท้ังหมดคือ บริษัทในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีจ านวนท้ังหมด 66 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556: ออนไลน์) 

ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแตปี่พ.ศ. 2551-2555 โดยท าการศึกษาเป็นรายปี เนื่องจากโดยปกติแล้วการก าหนดโครงสร้าง

เงินทุนของบริษัทจะเป็นแผนระยะยาว และลักษณะธุรกิจอสังหาริมทรัพย์นั้นเป็นการลงทุนในโครงการระยะยาว การซื้อ

ขายขึน้อยูก่ับปัจจัยหลายประการ เช่น อุปสงค์และอุปทานของตลาด สภาพเศรษฐกิจ และกฎหมายภาษี เป็นต้น 

ในการศึกษานี้ประชากรท่ีศึกษามีจ านวน 54 บริษัท เนื่องจากอีก 12 บริษัทไม่สามารถรวบรวมข้อมูลงบการเงิน

ภายในช่วง 5 ปีติดต่อกัน ระหว่างปีพ.ศ. 2551-2555 จากงบการเงิน แบบฟอร์มการเปิดเผยข้อมูลแบบ 56-1 

(แบบรายงานขอ้มูลประจ าป)ี และรายงานประจ าปบีริษัท และไมส่ามารถรวบรวมราคาของหลักทรัพย์ภายในชว่งระหว่างปี

พ.ศ. 2551-2555 

4. วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล   

แหลง่ข้อมูลหลักของการศึกษานี ้คือ  ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยการสืบค้นจากข้อมูลงบการเงินจาก

ฐานขอ้มูลส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และข้อมูลราคาหุ้นย้อนหลังได้เก็บเป็น 2 ส่วน

คือรายปีและรายไตรมาสช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2555 เนื่องจากการหาค่า β นั้นท าการค านวณจาก

ข้อมูลรายไตรมาส (ส านกังานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์,2556: ออนไลน์) 

ในสว่นของข้อมูลอัตราเงนิปันผลตอบแทน (Dividend yield) อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญ (ROE) 

เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) และก าไรตอ่หุน้ (EPS) เก็บเป็นรายปี และข้อมูลราคาดัชนตีลาดหลักทรัพย์น้ันได้เก็บเป็น 2 ส่วนคือ

เป็นรายปีและรายไตรมาสในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2551-2555 เนื่องจากการหาค่า β นั้นท าการค านวณจาก

ข้อมูลรายไตรมาส (ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2557: ออนไลน์) 

ผลการศกึษา  

ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลจะแบง่ออกเป็น 4 ส่วน คือ  

1. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์จากการค านวณต้นทุนด้วยวิธี CAPM กับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยรวม 
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2. การวเิคราะห์ความสัมพันธ์ของมูลคา่ทางเศรษฐศาสตร์จากการค านวณต้นทุนด้วยวิธี Gordon Growth Model 

กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยรวม 

3. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์จากการค านวณต้นทุนด้วยวิธี CAPM กับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์รายบริษัท 

4. การวเิคราะห์ความสัมพันธ์ของมูลคา่ทางเศรษฐศาสตร์จากการค านวณต้นทุนด้วยวิธี Gordon Growth Model 

กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์รายบริษัท 

 

1. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์จากการค านวณต้นทุนด้วยวิธี CAPM กับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยรวม 

ตารางที่ 1 แสดงผลวิเคราะห์ความสัมพันธ์ ระหว่างมูลคา่เพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์โดยการค านวณต้นทุนสว่นผู้ถือหุ้นด้วยวิธี  

    CAPM กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (p=0.05) 

สัมประสทิธิ์สหสัมพันธ ์ 0.227 

Significant 0.154 

จากตารางท่ี 1 ผลการวเิคราะห์คา่สหสัมพันธ์แสดงให้เห็นว่าค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน(r) มีค่า

เท่ากับ 0.227 ตัวแปรมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน มีความสัมพันธ์ในระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างน้อย และไม่มี

ความสัมพันธ์อยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติ 

2. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์จากการค านวณต้นทุนด้วยวิธี Gordon 

Growth Model กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยรวม 

ตารางที่ 2 แสดงผลวิเคราะห์ความสัมพันธ์ ระหว่างมูลคา่เพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์โดยการค านวณต้นทุนสว่นผู้ถือหุ้นด้วย 

               วธีิของ Gordon Growth Model กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (p=0.05) 

สัมประสทิธิ์สหสัมพันธ ์ 0.332 

Significant 0.396 

จากตารางท่ี 35 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์แสดงให้เห็นว่าค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (r) มี

ค่าเท่ากับ 0.332 ตัวแปรมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน มีความสัมพันธ์ในระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างน้อย และไม่มี

ความสัมพันธ์อยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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3. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์จากการค านวณต้นทุนด้วยวิธี CAPM กับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์รายบรษิัท 

เนื่องจากผลการวเิคราะห์ความสัมพันธ์น้ัน มีสัมประสิทธ์ิเพยีร์สันมคี่าเป็นบวกและลบ จึงได้ท าการวิเคราะห์เป็น 

2 ส่วน ดังตารางนี ้

ตารางที่ 3 แสดงผลการวเิคราะห์ระดับความสัมพันธ์ของมูลคา่เพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์โดยการค านวณต้นทุนสว่นผู้ถือหุ้น 

     ด้วยวิธี CAPM กับ อัตราผลตอบแทนรวม 

ระดับความสัมพนัธ ์
ความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกัน ความสัมพันธ์ทิศทางสวนทางกัน 

จ านวนบริษัท ร้อยละ จ านวนบริษัท ร้อยละ 

มาก 17 68.00 8 40.00 

ค่อนขา้งมาก 3 12.00 2 10.00 

ปานกลาง 1 4.00 4 20.00 

ค่อนขา้งน้อย 3 12.00 5 25.00 

น้อย 1 4.00 1 5.00 

รวม 25 100.00 20 100.00 

 จากตารางท่ี 3 แสดงผลการวเิคราะห์ระดับความสัมพันธ์ของมูลคา่เพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์โดยการค านวณต้นทุน

ส่วนผู้ถือหุ้นด้วยวิธี CAPM กับ อัตราผลตอบแทน ได้ว่า ในความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกัน ความสัมพันธ์กันระดับมากมี

จ านวน 17 บริษัท หรือร้อยละ 68.00 ของบริษัทในกลุ่มท่ีความสัมพันธ์ไปทางเดียวกัน และความสัมพันธ์ค่อนข้างมากมี

จ านวน 3 บริษัท หรอืร้อยละ 12.00 ของบริษัทในกลุ่มท่ีความสัมพันธ์ไปทางเดียวกัน 

 ในสว่นความสัมพันธ์ทิศทางสวนทางกันนั้น ระดับความสัมพันธ์มากมี 8 บริษัท หรือร้อยละ 40.00 ของบริษัทใน

กลุ่มท่ีความสัมพันธ์สวนทางกัน และสัมพันธ์ค่อนข้างมากมี 2 บริษัทหรือร้อยละ 10.00 ของบริษัทในกลุ่มท่ีความสัมพันธ์

สวนทางกัน 

 จากผลตารางจะพบว่ามูลค่าทางเศรษฐศาสตร์มีแนวโน้มท่ีมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันจะมีระดับ

ความสัมพันธ์ออกไปทางด้านความสัมพันธ์กันมาก มากกว่าทางด้านสวนทางกัน ซึ่งแสดงให้เห็นว่า มูลค่ าเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร์กับอัตราผลตอบแทนรวม นัน้มคีวามสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันมากกว่า 

4. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์จากการค านวณต้นทุนด้วยวิธี Gordon 

Growth Model กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์รายบรษิัท 

เนื่องจากผลการวเิคราะห์ความสัมพันธ์น้ัน มีสัมประสิทธ์ิเพยีร์สันมคี่าเป็นบวกและลบ จึงได้ท าการวิเคราะห์เป็น 

2 ส่วน ดังตารางนี ้
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ตารางที่ 4 แสดงผลการวเิคราะห์ระดับความสัมพันธ์ของมูลคา่เพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์โดยการค านวณต้นทุนสว่น 

              ผู้ถอืหุน้ดว้ยวธีิของ Gordon Growth Model กับ อัตราผลตอบแทนรวม 

ระดับความสัมพนัธ ์
ความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกัน ความสัมพันธ์ทิศทางสวนทางกัน 

จ านวนบริษัท ร้อยละ จ านวนบริษัท ร้อยละ 

มาก 8 27.59 7 33.33 

ค่อนขา้งมาก 10 34.48 4 19.05 

ปานกลาง 6 20.69 3 14.29 

ค่อนขา้งน้อย 3 10.34 0 0.00 

น้อย 2 6.90 7 33.33 

รวม 29 100.00 21 100.00 

 จากตารางท่ี 4  แสดงผลการวเิคราะห์ระดับความสัมพันธ์ของมูลคา่เพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์โดยการค านวณต้นทุน

ส่วนผู้ถือหุ้นด้วยวิธีของ Gordon Growth Model กับ อัตราผลตอบแทน ได้ว่า ในความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกัน 

ความสัมพันธ์กันระดับมากมีจ านวน 8 บริษัท หรือร้อยละ 27.59 ของบริษัทในกลุ่มท่ีความสัมพันธ์ไปทางเดียวกัน  

และความสัมพันธ์คอ่นข้างมากมีจ านวน 10 บริษัท หรอืร้อยละ 34.48 ของบริษัทในกลุ่มท่ีความสัมพันธ์ไปทางเดียวกัน 

 ในสว่นความสัมพันธ์ทิศทางสวนทางกันนั้น ระดับความสัมพันธ์มากมี 7 บริษัท หรือร้อยละ 33.33 ของบริษัทใน

กลุ่มท่ีความสัมพันธ์สวนทางกัน และสัมพันธ์ค่อนข้างมากมี 4 บริษัทหรือร้อยละ 19.05 ของบริษัทในกลุ่มท่ีความสัมพันธ์

สวนทางกัน 

 จากผลตารางจะพบว่ามูลค่าทางเศรษฐศาสตร์มีแนวโน้มท่ีมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันจะมีระดับ

ความสัมพันธ์ออกไปทางด้านความสัมพันธ์กันมาก มากกว่าทางด้านสวนทางกัน ซึ่งแสดงให้เห็นว่า มูลค่าเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร์กับอัตราผลตอบแทนรวม นัน้มคีวามสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันมากกว่า 

การอภิปรายผลการศึกษา 

จากผลการศึกษาความสัมพันธ์พบว่ามีความขัดแย้งกับผลการศึกษาของอังคณา บุญคิด (2554) พบว่า

ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มอาหารและเคร่ืองดื่มในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปีพ.ศ. 2548-2552 ไม่มีความสัมพันธ์กัน เนื่องมาจากหุ้นกลุ่มอาหารและเคร่ืองดื่ม

เป็นธุรกิจที่จะได้รับผลกระทบนอ้ย (Non-Cyclical Stock) จากภาวะเศรษฐกิจ ไมว่า่สถานการณ์ทางเศรษฐกิจจะเป็นเช่นไร 

ธุรกิจนี้ยังคงมีความส าคัญต่อการด ารงชีวิตมนุษย์ แต่กลุ่มอุตสาหกรรมนี้จะเกิดผลกระทบจากเหตุการณ์ภายนอก

มากกวา่เช่น การก่อการร้าย โรคระบาด และภัยธรรมชาติเป็นต้น แต่ผลการศึกษาท่ีได้มีความคล้ายคลึงกับผลการศึกษา

ของณัฐกานต์ กู้วงษ์บัณฑิต (2549) ท่ีพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของหลักทรัพย์ กับมูลค่าเพิ่ม  
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เชงิเศรษฐศาสตร์ มีความสัมพันธ์กัน และ นริศรา นันตาภิวัฒน์ (2551) พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับ

มูลค่าเพิ่มเชงิเศรษฐศาสตร์ (EVA) ซึ่งส่งผลกระทบตอ่ราคาหลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผล : กรณศีกึษา : บริษัทในกลุ่ม

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ มูลค่าเพิ่มเชงิเศรษฐศาสตร์จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ 
 

ข้อเสนอแนะ 
 

1. การน ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ไปใช้เป็นเคร่ืองมือประกอบท่ีช่วยให้ผู้บริหารหรือนักลงทุนในการ

ตัดสินใจเพื่อการบริหารหรือลงทุน มีความเหมาะสมกว่าการใช้ข้อมูลแบบเดิม เนื่องจากในการค านวณมูลค่าเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร์ (EVA) นั้นได้ปรับปรุงรายการท่ีเกิดจากความโน้มเอียงของหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไปซึ่งตั้งอยู่บนพื้นฐาน

ของหลักความระมัดระวังออกไปท าให้สามารถสะท้อนผลการด าเนนิงานท่ีแท้จริงของกิจการได้ดีกวา่ก าไรทางบัญชี 

2. การศึกษาคร้ังนี้ ผู้ศึกษาเลือกศึกษาหุ้นในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ท าให้ไม่สามารถเปรียบเทียบผลของมูลค่าเพิ่ม

ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) กับอุตสาหกรรมอื่นๆ วา่ดีกว่าหรือไมจ่ึงควรจะมกีารศึกษาเพ่ิมเตมิในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆด้วย  
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