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บทคดัย่อ 

 
การคน้ควา้แบบอิสระน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของมูลค่าเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยระหวา่งปีพ.ศ. 2551-2555 โดยศึกษาเฉพาะในกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยท่ี์มีการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพย์ การเก็บขอ้มูลได้มาจากราคาปิดหลักทรัพยเ์ป็นรายปี รายงาน
ประจ าปี และงบการเงินรวมประจ าปีพ.ศ. 2551 ถึง 2555 ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวไดม้าจากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยธุรกิจในกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยท่ี์ท าการศึกษามีจ านวน 54 บริษทั 

ในการศึกษานั้นไดค้  านวณหาค่ามูลค่าทางเศรษฐศาสตร์จากการค านวณตน้ทุนส่วนของเจา้ของ 
2 วธีิ คือ วธีิ CAPM และวธีิ Gordon Growth Model เพื่อน าไปหาความสัมพนัธ์ 

การหาค่าความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยด์ว้ยวธีิการวเิคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation  Analysis) 

ผลการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์จากการค านวณมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์โดยใช้ค่าตน้ทุนของเงินทุนของส่วนของเจา้ของจาก 2 วิธี ไดผ้ลเหมือนกนัคือระหวา่ง
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
แต่ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ และเม่ือวิเคราะห์ภาพรวมของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์แต่เม่ือวิเคราะห์เป็นรายบริษทัจะพบวา่ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัจะมี
ระดับความสัมพันธ์ท่ีสูงมีจ านวนบริษัทมากกว่าทิศทางตรงกันข้าม จึงสรุปได้ว่ามูลค่าทาง



 

จ 
 

เศรษฐศาสตร์นั้นมีความสัมพันธ์ไปทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์ แต่ไม่มี
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ABSTRACT 

 
The objective of this independent was to study the correlation of Economic Value Added 

(EVA) and stock returns of Real Estate Development Sector in The Stock Exchange of Thailand 
Between 2008 - 2012. Data were collected from annual closing price of stocks of 54 companies 
during 2008 to 2012 and consolidated financial data from their annual reports. 

In this study, two methods in calculating cost of equity were CAPM and Gordon Growth 
Model to be further used in calculating Economic Value Added. 

To find the relationship between Economic Value Added and stock returns, correlation 
analysis was employed. 

For the Sector, the study results found that Economic Value Added, calculated from two 
methods of cost of equity calculation, and stock returns positively correlated but not significantly. 
However for correlation between Economic Value Added and stock returns for each stock, there 
were higher numbers of positive relationships than negative ones. To sum up, the positive 
correlations between Economic Value Added and stock returns were observed but they were not 
statistically significant. 

 


