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บทนํา 

 
หลักการและเหตุผล 
 

การลงทุนเปนการชะลอการใชจายเงินในงวดปจจุบัน แลวนําเงินไปซื้อทรัพยสินหรือสิทธิ
ในทรัพยสินโดยหวังจะไดรับกระแสเงินสดรับในอนาคต  โดยกระแสเงินสดรับนี้ควรคุมกับอัตรา
เงินเฟอ และสามารถชดเชยความไมแนนอนที่อาจจะเกิดขึ้นกับกระแสเงินสดรับในอนาคต  ซ่ึง
ความไมแนนอนนี้อาจเกิดจากผลกระทบของปจจัยตางๆ 

การลงทุนในหุนสามัญก็เปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนอีกรูปแบบหนึ่ง  ซ่ึงตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยไดเร่ิมเปดดําเนินการอยางเปนทางการเมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 เพื่อเปน
ศูนยกลางการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยและบริการที่เกี่ยวของ โดยหลักทรัพยดังกลาวเปนหลัก
ทรัพยระยะยาว คือมีอายุเกิน 1 ป และเปนหลักทรัพยที่ไดผานการขายจากตลาดแรกมาแลว ตลาด
หลักทรัพยมีความสําคัญอยางยิ่งในการพัฒนาประเทศกลาวคือ ตลาดหลักทรัพยมีสวนชวยในการ
สงเสริมการออมและการระดมเงินทุนในประเทศ สนับสนุนใหประชาชนมีสวนในการเปนเจาของ
กิจการ ธุรกิจ และอุตสาหกรรมในประเทศและยังเปนการกระจายความเสี่ยงของกิจการ ตลอดจน
ใหความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน ใหการซื้อขายหลักทรัพยมีสภาพคลอง และซื้อขายใน
ราคาที่สมเหตุผลและเปนไปอยางมีระเบียบ1 ทั้งนี้หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ประกอบดวยหลักทรัพยหลายๆกลุมอุตสาหกรรมดวยกัน ซ่ึงกลุมที่ผูศึกษาสนใจศึกษาไดแกหลัก
ทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ซ่ึงมีอัตราการขยายตัวของมูลคาการซื้อขายสูงถึง รอยละ 
11.94 ในชวงระหวางป 2545 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยในป 2544 เร่ิมมีสัญญาณที่ดีในธุรกิจที่อยูอาศัย แมวาอาคารชุดตาก
อากาศและอาคารสํานักงานจะยังคงซบเซา แตที่อยูอาศัยในแนวราบประเภทบานเดี่ยว ทาวนเฮาส 
และอาคารชุดราคาถูกมีแนวโนมฟนตัวขึ้น โดยมีปจจัยสนับสนุนจากอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงอยางตอ
เนื่อง ซ่ึงจูงใจใหมีการซื้อและลงทุนในอสังหาริมทรัพยเพิ่มขึ้น กอปรกับสภาพคลองของผูประกอบ

                                                 
1 จิรัตน สังขแกว. การลงทุน (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544), หนา 246–249. 
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การที่ เพิ่ มขึ้นจากการบรรลุขอตกลงในการปรับโครงสรางหนี้  รวมถึงมาตรการกระตุน
อสังหาริมทรัพยของทางการ 

เครื่องชี้ธุรกิจอสังหาริมทรัพยแสดงแนวโนมที่ดีขึ้นโดยเฉพาะพื้นที่ไดรับอนุญาตกอสราง
ในเขตเทศบาลทั่วประเทศที่ขยายตัวตอเนื่องเปนปที่สอง หลังจากหดตัวตอเนื่องมาหลายป โดยป 
2544 มีจํานวนเพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 17.8 โดยเพิ่มขึ้นเปน 8.9 ลานตารางเมตร ในจํานวนนี้รอย
ละ 71.4 เปนพื้นที่ประเภทที่อยูอาศัยขยายตัวถึงรอยละ 30.8 ขณะเดียวกัน คาธรรมเนียมจากการจด
ทะเบียนโอนกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพยทั้งประเทศในป 2544 มีมูลคา 3,780.4 ลานบาท เพิ่มขึ้น
รอยละ 10.0 และเปนการเพิ่มขึ้นเปนปแรกนับจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 

จากสภาพคลองของผูประกอบการที่เพิ่มขึ้น และผลสําเร็จจากยอดขายในโครงการบานจัด
สรรที่มากขึ้น ทําใหผลประกอบการโดยรวมในป 2544 ของกลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญเริ่มมีผลประกอบการที่ดีขึ้น และเริ่มมีกําไรจากการ
ดําเนินงานเปนครั้งแรกในรอบ 5 ป คิดเปนมูลคา 48.67 ลานบาท2 

หลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อขายเติบโตมาก
เปนอันดับตนๆของตลาด โดยมูลคาการซื้อขายเมื่อวันที่ 1 มีนาคม 2545 เทากับ 681.73 ลานบาท 
ขณะที่ตลาดมีมูลคาการซื้อขาย 18,367.34 ลานบาท หรือคิดเปน รอยละ 3.71 ของมูลคาการซื้อขาย
ของตลาด  เปรียบ เที ยบกับ เมื่ อวันที่  13 สิงหาคม  2545 มูลค าการซื้ อขายของกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยเพิ่มขึ้นเปน 763.14 ลานบาท ขณะที่ตลาดมีมูลคาการซื้อขาย 7,210.60 ลานบาท 
หรือคิดเปน รอยละ 10.58 ของมูลคาการซื้อขายของตลาด ซ่ึงหากคิดอัตราการเติบโตแลวพบวา มูล
คาการซื้อขายของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีการขยายตัวรอยละ 11.94 ในขณะที่มูลคาการซื้อ
ขายของตลาดมีการขยายตัวติดลบคือ รอยละ –60.743 

กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยประกอบดวยหลักทรัพยทั้งหมด 26 หลักทรัพย และถูกคัดเลือก
ใหอยูในดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย 50 (SET 50 INDEX)    3 หลักทรัพย ไดแก บริษัท แผน
ดินทอง พร็อพเพอรตี้ จํากัด(มหาชน)(GOLD), บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด(มหาชน)(LH) และ 
บริษัท ควอลิตี้ เฮาส จํากัด(มหาชน)(QH) เนื่องจากจํานวนหลักทรัพยที่จดทะเบียน ปริมาณการซื้อ
ขาย และมูลคาตลาดที่มาก กลุมหลักทรัพยกลุมนี้จึงเปนกลุมที่มีความสําคัญตอตลาด 

                                                 
2 ธนาคารแหงประเทศไทย. 2545. “ธุรกิจอสังหาริมทรัพยป 2544 และแนวโนมป 2545.” [ระบบออนไลน]. แหลง
ที่มา http://www.bot.or.th (11 พฤศจิกายน 2545) 
3 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 2545. “สถิติขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยยอนหลัง.” [ระบบออนไลน]. แหลง
ที่มา http://www.set.or.th (11 พฤศจิกายน 2545) 
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ดังที่ไดกลาวมาขางตนแลววา การลงทุนใดที่มีความเสี่ยงสูง นักลงทุนยอมตองการผลตอบ
แทนที่สูงตามมา รวมทั้งแนวโนมการฟนตัวของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย จึงเปนที่มาของการ
ศึกษาวามีปจจัยใดบางที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนในการลงทุนของหุนสามัญในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย เพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนอยางมีประสิทธิภาพตอไป 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
 
 เพื่ อศึกษาปจจัยที่ มี อิท ธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
 
1. ทําใหทราบถึงปจจัยที่ มี อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
2.  เปนขอมูลและแนวทางสํ าห รับผูที่ สนใจในการลงทุนในหลักทรัพยในกลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีประสิทธิภาพตอไป 
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