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บทคัดยอ 
 

 การศึกษานี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลระหวางวันที่ 1 มีนาคม 
2545 ถึงวันที่ 31 ตุลาคม 2545ซ่ึงการศึกษาไดแบงเปน 2 สวน คอื 1) อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  2) ปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
ผลที่ไดรับจากการศึกษาเปนดังนี้ 
 อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย พบวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในชวงเวลาดังกลาวสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด โดยมีผลตางระหวางผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงสุดและต่ําสุดมากกวาผลตางของ
ผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงแสดงใหเห็นวาผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมี
ความผันผวนสูงกวาตลาด 
 ดานความเสี่ยง หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคาความเสี่ยงมากกวาคาความเสี่ยง
ของตลาด โดยประกอบดวยความเสี่ยงที่ไมเปนระบบในสัดสวนที่มากกวาความเสี่ยงที่เปนระบบ แสดง
ใหเห็นวาความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยสวนใหญเกิดจากปจจัยภายในบริษัทซ่ึง
สามารถปรับลดไดดวยการบริหารจัดการใหดีขึ้น 
 ในสวนของการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยและตัวแปรอิสระอ่ืนโดยใชสมการถดถอยพหุคูณ วิธี STEPWISE พบวาตัวแปรอิสระที่มี
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ผลกระทบโดยมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยไดแก ดัชนี
หลักทรัพยกลุมกอสรางและวัสดุกอสราง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาราย
ยอยช้ันดี โดยอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายยอยช้ันดีมีความสมัพันธในระดับที่สูงที่สุดแตมีทิศทางตรงขาม
กับอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ดัชนีหลักทรัพยกลุมกอสรางและ
วัสดุกอสรางมีความสัมพันธในระดับรองลงมาโดยมีทิศทางเดียวกัน สวนดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสมี
ความสัมพันธในระดับที่นอยที่สุดโดยมีทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยในกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย สวนอีก 2 ปจจัย ซ่ึงไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐ พบวาไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย
ในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
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Abstract 
 

 The purpose of this study aimed to study factors influencing the rate of returns of real estate 
development securities in the Stock Exchange of Thailand. The data were gathered from  
March 1,2002 to October 31,2002. The study consisted of 2 parts. The first part was the returns and risk 
of each stock in the real estate development sector and the other part was the factors influencing the rate 
of returns of the real estate development sector. The result were as follows: 
 The study of the returns and the risk of each stock in the real estate development sector 
revealed that the average returns of the real estate development sector in the studied period was higher 
than the average returns of the market. The maximum and minimum average returns range was wider 
than the average range of the market returns. Therefore the returns of the real estate development 
securities varied more than the market. 
 On the risk aspect, the real estate development securities had higher risk than the market 
including unsystematic risk at the higher proportion than systematic risk which showed the majority 
risk of the real estate development securities was from internal factor of the company. This 
unsystematic risk could be eliminated by well management. 

The study of the factors influencing the rate of returns of the real estate development sector 
index and the other independent variables by using the STEPWISE method of the multiple regression 
analysis found that significant independent variables effected with the rate of returns of the real estate 
development sector index were the building & furnishing materials index, the Dow Jones Industrial 
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Index and the Minimum Retail Rate which the Minimum Retail Rate had the highest level of relation in 
the opposite direction, the Building & Furnishing Materials Index had the lower level of relation in the 
same direction and the Dow Jones Industrial Index had the lowest level of relation with the rate of 
returns of the real estate development sector index with inversed direction. The others 2 factors which 
were the Stock Exchange of Thailand index and US dollar exchange rate didn’t relate with the rate of 
returns of the real estate development sector index. 
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