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วิธีการศึกษา 
 

การศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยแบง
การศึกษาออกเปน 2 สวน คือ สวนแรกเปนการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และสวนที่สองเปนการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรอิสระที่คาดวา
จะมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยจํานวน 5 ปจจัย 
ซ่ึงในสวนของการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมี
ขั้นตอนวิธีการศึกษาดังนี้  

ในสวนที่หนึ่งเปนการศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
เปนการเปรียบเทียบคาสูงสุด ต่ําสุด และคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัว และ
กับคาสูงสุด ต่ําสุด และคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด 

ดานการศึกษาความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เปนการเปรียบ
เทียบคาความเสี่ยงที่เปนระบบ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และคาความเสี่ยงรวม โดยการหาคาเบตา
จากสมการเสนลักษณะของหลักทรัพยแตละตัว 

สวนที่สองเปนการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรอิสระที่คาดวาจะมีอิทธิพลตออัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยใชสมการถดถอยเชิงซอน ซ่ึงจากบท
ความของ American Real Estate Society ที่กลาวถึงการศึกษาประสิทธิภาพของหลักทรัพยในกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพยของตลาดเกิดใหมในเอเชียตะวันออก 7 ประเทศ1 ไดแก ฮองกง อินโดนีเซีย 
สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต ไตหวัน และไทย ระหวางป 2535 ถึง 2545 พบวาวิกฤตฟองสบูใน
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยของภูมิภาคเอเชียตะวันออกเกิดจากการไหลเขาของเงินลงทุนจากประเทศ
ตะวันตกโดยเฉพาะจากสหรัฐอเมริกา โดยเปนผลมาจากความเหลื่อมลํ้าของอัตราผลตอบแทนของ
ประเทศในเอเชียตะวันออกที่สูงกวาในอเมริกา ผลตางของอัตราดอกเบี้ย และภาวะอัตราแลกเปลี่ยน 

                                                 
1 American Real Estate Society. 2004. “Risk-Adjusted Performance of Real Estate Stocks: Evidence from 
Developing Markets.”[Online].Source http://www.findarticle.com  (28 September 2005) 
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และจากบทความของธนาคารแหงประเทศไทยที่รายงานสภาวะของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในป 
2544 และแนวโนมในป 25452 ที่กลาวถึงแนวโนมการฟนตัวของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในประเทศ
ไทย อันเปนผลมาจากแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่ลดต่ําลง ซ่ึงสามารถคัดเลือก
จํานวนตัวแปรอิสระที่นํามาศึกษาในครั้งนี้ได 5 ปจจัย ไดแก 
 
1. ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  

 เพื่อศึกษาวาการเปลี่ยนแปลงของภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยอยางไร โดยคาดวาดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยนาจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ซ่ึงจากทบทวนวรรณกรรมของสัจจพันธ คุรุภากรณ (2540) พบวาดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีผลตอดัชนีกลุมพลังงาน จึงเปนที่นาสนใจวา ดัชนีตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยจะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
อยางไร 

 
2. ดัชนีหลักทรัพยกลุมกอสรางและวัสดกุอสราง (BUILD)  

 เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมกอสรางและวัสดุ
กอสรางและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เนื่องจากธุรกิจกอ
สรางและวัสดุกอสรางเปนธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยตรง 
 
3. ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (Dow Jones Industrial Index)  

 เนื่องจากเมื่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาซึ่งถือวาเปนตลาดทุนที่มี
ขนาดใหญที่สุดในโลกใหผลตอบแทนลดลง นักลงทุนจะมีแนวโนมที่จะเคลื่อนยายเงินทุนเขามาหา
ผลตอบแทนในตลาดที่ใหผลตอบแทนดีกวา และมักจะใหน้ําหนักในการลงทุนไปในหลักทรัพยที่มี
มูลคาตามราคาตลาดสูง ซ่ึงไทยเปนหนึ่งในตลาดเกิดใหมที่ใหอัตราผลตอบแทนในระดับที่สูงและ
มุ งไปที่ ก ลุมห ลักทรัพยที่ เปนภาคเศรษฐกิจจริง(Real Sector) ซ่ึ งห ลักทรัพยก ลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยถือเปนหนึ่งในกลุมหลักทรัพยที่เปนภาคเศรษฐกิจจริง3 
                                                 
2 ธนาคารแหงประเทศไทย. 2545. “ธุรกิจอสังหาริมทรัพยป 2544 และแนวโนมป 2545.” [ระบบออนไลน]. แหลง
ที่มา http://www.bot.or.th (11 พฤศจิกายน 2545) 
3 ตะวัน สุรัติเจริญสุข . 16 สูตรสําเร็จรวยดวยหุน (กรุงเทพมหานคร : บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป จํากัด(มหาชน)
, 2546.), หนา 91-94. 
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4. อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายยอยช้ันด(ีMRR) ของธนาคารแหงประเทศไทย  

 เนื่องจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่เกี่ยวของกับการใหสินเชื่อ ดังจะเห็นได
จากแนวโนมการฟนตัวของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยมีปจจัยหนุนจากอัตราดอกเบี้ยที่ลดต่ํา
ลงอยางตอเนื่องในป 25444  ฉะนั้นอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายยอยช้ันดีจึงนาจะเปนตัวแปรที่มี
ความสัมพันธกับดัชนีหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 
5. อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐ  
 จากความวิตกในเรื่องเสถียรภาพของคาเงินดอลลาหสงผลใหเกิดการกระจายการลงทุนไป
ในตลาดภายนอกสหรัฐอเมริกา ซ่ึงจากอัตราผลตอบแทนของดัชนี MSCI Emerging Markets Free 
Index ที่อยูในระดับ 24.3% เปรียบเทียบกับผลตอบแทนของดัชนีตลาดสําคัญๆในยุโรปและสหรัฐที่
อยูที่ 6% - 13% เพราะฉะนั้นจึงอาจจะกลาวไดวาประเทศในแถบเอเชียแปซิฟกกําลังไดรับอานิสงค
จากเงินลงทุนจํานวนมากที่ไหลเขาจากอเมริกาเหนือ ยุโรป และละตินอเมริกา5 จึงเปนที่นาสนใจ
ศึกษาวาอัตราแลกเปลี่ยนจะมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
อยางไร และในที่นี้จะใชเงินสกุลดอลลาหสหรัฐซ่ึงถือเปนเงินสกุลหลักที่ใชในการแลกเปลี่ยน 
 
การคํานวณอตัราผลตอบแทน6 
 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยและผลตอบแทนของรวมของตลาดหลักทรัพยในการศึกษาครั้ง
นี้ จะคิดออกมาเปนรายวันโดยใชราคาปด ณ ส้ินวันทําการเปนตัวแทนราคาปดในวันนั้นๆ บวกดวย
สวนตางของราคาปดรายวัน ผลรวมทั้งหมดสวนดวยราคาปดของวันทําการกอนหนานั้น โดยไม
รวมอัตราผลตอบแทนในสวนของเงินสดรับหรือปนผลที่ไดรับ เนื่องจากผลตอบแทนจากเงินปน
ผลตอวันมีคานอยจนไมมีนัยสําคัญตออัตราผลตอบแทนรายวันรวม 
 
         ……………....……….สมการ 3.1 
 
                                                 
4 ธนาคารแหงประเทศไทย. 2545. “ธุรกิจอสังหาริมทรัพยป 2544 และแนวโนมป 2545.” [ระบบออนไลน]. แหลง
ที่มา http://www.bot.or.th (11 พฤศจิกายน 2545) 
5 ธีระ  ภูตระกูล. “คนรวยลงทุนอยางไร?”. Money and Wealth, 29(กันยายน 2548) : 67. 
6 จิรัตน สังขแกว. การลงทุน (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544), หนา 156. 

มูลคาตนงวด 
อัตราผลตอบแทน = (มูลคาปลายงวด-มูลคาตนงวด) *100% 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 22

 การคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด และอัตราผลตอบแทนของหุนรายกลุมสําหรับการ
ศึกษาครั้งนี้ การคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด จะใชดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และการคํานวณอัตราผลตอบแทนของหุนรายกลุม จะใชดัชนีของแตละกลุมหลักทรัพย ซ่ึงอัตราผล
ตอบแทนของตลาดและรายกลุมจะเปนดังนี้ 
 
              ………….……สมการ 3.2 
 
 
การคํานวณคาความเสี่ยง7 
 

ความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยประกอบไปดวยความเสี่ยงที่เปนระบบและไมเปน
ระบบ การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบและไมเปนระบบมีดังตอไปนี้ 

ถาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
ณ แตละชวงเวลา(RiและRm) และสมมุติความสัมพันธในเชิงเสนตรง จะไดวาแตละคาของอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยเทากับคาคงที่(Intercept) บวกกับ คาเบตาคูณอัตราผลตอบแทนของตลาด 
และบวกคาอัตราผลตอบแทนที่อธิบายไมได(Error Term) ดังสมการ 3.3 

 
imiii RR εβα ++=     ………………………………….สมการ 3.3 

  
เมื่อหาคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย(σ2

i) จะไดวา 
 

)(var)(var)(var)(var imiii ianceRianceianceRiance εβα ++=  
          )(var)(var0 2

imi ianceRiance εβ ++=  
          2222 )( imiiR εσσβσ +=      ……………………......สมการ 3.4 
            = systematic variance + unsystematic variance 

  
 ซ่ึงเปนสมการแบงแยกความเสี่ยงรวมซึ่งวัดดวยคา 2

iσ  ออกเปนสองสวน ดังนี้ 

                                                 
7 จิรัตน สังขแกว. การลงทุน (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544), หนา 178 – 227. 

อัตราผลตอบแทน = (ราคาปดดัชนีวันที่ t) – (ราคาปดดัชนีวันที่ t-1) 
ราคาปดดัชนีวันที่ t-1 

*100% 
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- ความเสี่ยงที่เปนระบบหรือความเสี่ยงของตลาด(Systematic Risk หรือ Market Risk) 
ซ่ึงวัดดวยคา 22

mi σβ   
- ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบหรือความเสี่ยงเฉพาะตัว(Unsystematic Risk หรือ Unique 

Risk) ซ่ึงวัดดวยคา 2
iεσ  

 
ความเสี่ยงที่เปนระบบเปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่บริษัทไมสามารถควบคุมได และสง

ผลกระทบตอทุกๆหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เราจึงสามารถหาคาความเสี่ยงที่เปนระบบไดจาก
คาสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจ (Coefficient of Determination หรือเรียกอีกชื่อหนึ่งวา R-Squared 
(R2)) ซ่ึงเปนคาที่บอกสัดสวนของความแปร ปรวนทั้งหมดของตัวแปรตาม ซ่ึงในที่นี้หมายถึงความ
เสี่ยงของหลักทรัพย วามีผลเนื่องมาจากความแปรปรวนของตัวแปรอิสระซ่ึงหมายถึงความเสี่ยงของ
ตลาดวามีผลมากนอยเพียงใด ดังนั้นคาความเสี่ยงของระบบจึงมีคาดังนี้ 

 
ความแปรปรวนเปนผลมาจากตลาด = 2

imρ  * ความแปรปรวนของหลกัทรัพย 
 

 สวนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ(Unsystematic Risk) ซ่ึงเปนความเสี่ยงที่ไมไดมีผลมาจาก
ตลาดสามารถคํานวณไดดังนี้ 

 
ความแปรปรวนที่ไมใชผลมาจากตลาด = (1- 2

imρ )* ความแปรปรวนของหลักทรัพย 
 

ซ่ึงคา 2
imρ  นี้มีความสัมพันธกับคาเบตาคือ 

 

2

22
2

i

mi
im σ

σβρ =       ……………………………….สมการ 3.5 

 
โดย   
 

β        -  สัดสวนระหวางคาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของหลกั
ทรัพย i กับตลาด (หรือคา covariance(i,m)) กับคาความแปรปรวนของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด (หรือคา variance(m)) 

2
mσ      - คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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2
iσ        - คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  

 
และจากสมการแบงแยกความเสี่ยงรวม 
 

2222 )( imiRi εσσβσ +=  
            
จะได 

222

22
2

imi

mi
im

εσσβ
σβρ
+

=   …. …………………...…สมการ 3.6 

 
นั่นคือคา 2

imρ  ของหลักทรัพยใดๆก็คือสัดสวนระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบกับความเสี่ยง
รวมนั่นเอง และคาเบตาสามารถหาไดจาก 
 

)(
),(

m

mi
i rVar

rrCov
=β    ………..………………………สมการ 3.7 
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สมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression)8 
 

ในสวนของการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยซ่ึงเปนตัวแปรตามกับปจจัยตางๆซึ่งเปนตัวแปรอิสระ โดยใชสมการถดถอย
เชิงซอน ซ่ึงมีสมการดังนี้ 

 
Rp = a + MnRn + Mn-1Rn-1 + … + M3R3 + M2R2 + M1R1 + e  ………สมการ 3.8 

 
โดย a = คาคงที่ของสมการถดถอย 

   Rp = อัตราผลตอบแทนของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
   Mn = สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
   Rn = คาของตัวแปรอิสระ 
   n   = จํานวนตวัแปรอิสระ 
   e   = คาความคลาดเคลื่อน ซ่ึงในที่นี้ให e = 0 
 

ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาความสัมพันธจํานวน 5 ตัวแปร ประกอบดวย 
1. ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 
2. ดัชนีหลักทรัพยกลุมกอสรางและวัสดุกอสราง (BUILD) 
3. ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (Dow Jones Industrial Index) 
4. อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายยอยช้ันดี(MRR) ของธนาคารแหงประเทศไทย 
5. อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐ 
โดยมีระยะเวลาการเก็บขอมูลตั้งแตวันที่ 1 มีนาคม 2545 ถึงวันที่ 31 ตุลาคม 2545 
 

                                                 
8 กุณฑลี เวชสาร. การวิจัยการตลาด (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2545.), หนา 326. 
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นิยามศัพท 
 
ผลตอบแทน หมายถึง อัตราสวนของสวนตางของราคาปดของวันกอนหนาเทียบกับราคาปดของวัน
ปจจุบัน โดยไมคํานึงถึงกระแสเงินสดรับที่ไดจากการปนผล 
 
หลักทรัพย หมายถึง หุนสามัญที่ทําการซื้อขายอยูในตลาดรองของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยไมรวมตราสารอนุพันธุและตราสารสิทธิประเภทตางๆ 
 
หลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย คือ  หุนสามัญในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ทําการซื้อ
ขายอยูในตลาดรองของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวมตราสารอนุพันธุและตราสาร
สิทธิประเภทตางๆ 
 
 

ขอบเขตการศกึษา 
 
1. ศึกษาผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยผลตอบ

แทนของตลาดจะศึกษาโดยใชดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
2. ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
3. ระยะเวลาการเก็บขอมูลตั้งแตวันที่ 1 มีนาคม 2545 ถึงวันที่ 31 ตุลาคม 2545 
 
แหลงที่มาของขอมูล 
  
 ขอมูลที่ใชในการศึกษาทั้งหมดเปนขอมูลทุติยภูมิซ่ึงเก็บรวบรวมเปนรายวัน ไดแก ราคา
ปดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยทั้ง 26 หลักทรัพยซ่ึงใชในการหาคา Beta, ดัชนี
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยซ่ึงเปนตัวแปรตาม, ดัชนีกลุมวัสดุกอสราง, ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส(Dow Jones), อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายยอยช้ัน
ดี(MRR) และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐซึ่งเปนตัวแปรอิสระ  ที่รวบรวมไดจาก
แหลงตางๆ เชน เว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เว็บไซตของธนาคารแหงประเทศ
ไทย เอกสารและหนังสือที่เผยแพรตางๆ ตั้งแตวันที่ 1 มีนาคม 2545 ถึงวันที่ 31 ตุลาคม 2545 
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