
บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบงการศึกษาออกเปน 2 สวน สวนแรกเปนการศึกษาอัตราผล
ตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละตัวในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย รวมทั้งผลตอบ
แทนและความเสี่ยงของดัชนีกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และสวนที่สองเปนการศึกษาความ
สัมพันธระหวางดัชนีกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยกับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ 
 
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 
 การศึกษาสวนนี้เปนการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยทุกหลัก
ทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ซ่ึงมีทั้งหมด 26 หลักทรัพย วามีอัตราผลตอบแทนเปนเทาใด 
และความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละตัวมีคาเทากับเทาใด รวมท้ังผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
ดัชนีกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยดวย 
 
ตาราง 4.1 สัญลักษณของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 

Symbol Company Market Capital (Mil. Baht) 

AMARIN บริษัท อัมรินทร พลาซา จํากัด(มหาชน) 2,455.57 

AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชั่น จํากัด(มหาชน) 16,751.90 

AP บริษัท เอเชี่ยน พร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด(มหาชน) 6,000.00 

B-LAND บริษัท บางกอก แลนด จํากัด(มหาชน) 3,195.04 

CK บริษัท ช.การชาง จํากัด(มหาชน) 18,593.20 

CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด(มหาชน) 52,506.30 

ESTAR บริษัท อีสเทอรน สตาร เรียลเอสเตท จํากัด(มหาชน) 5,958.81 

GOLD บริษัท แผนดินทองพร็อพเพอรต้ี จํากัด(มหาชน) 81,869.39 

HEMRAJ บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด(มหาชน) 14,047.78 
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ตาราง 4.1 สัญลักษณของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย(ตอ) 
  

 
 * ขอมูล ณ วนัที่ 1 มีนาคม 2545 

Symbol Company Market Capital (Mil. Baht) 

ITD บริษัท อิตาเลี่ยนไทย ดีเวลล็อปเมนท จํากัด(มหาชน) 81,128.27 

KTP บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรต้ี จํากัด(มหาชน) 708.40 

LH บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด(มหาชน) 31,804.52 

LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด(มหาชน) 4,692.00 

MBK บริษัท เอ็ม บี เค ดีเวลลอปเมนท จํากัด(มหาชน) 59,000.00 

MK บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด(มหาชน) 4,313.05 

NOBLE บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด(มหาชน) 19,596.00 

NWR บริษัท เนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด(มหาชน) 4,408.00 

PERFEC บริษัท พร็อพเพอรต้ี เพอรเฟค จํากัด(มหาชน) 5,970.08 

QH บริษัท ควอลิต้ี เฮาส จํากัด(มหาชน) 35,309.56 

ROJANA บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด(มหาชน) 10,500.00 

SAMCO บริษัท สัมมากร จํากัด(มหาชน) 9,810.00 

SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด(มหาชน) 14,141.62 

STECON บริษัท ชิโน-ไทย เอ็นจิเนียริ่ง แอนด คอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) 29,835.00 

SUPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด(มหาชน) 9,113.82 

TFD บริษัท ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จํากัด(มหาชน) 2,560.00 

TICON บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด(มหาชน) 4,860.44 
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อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพฒันาอสงัหารมิทรัพย 
 
 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ซ่ึงเปนอัตราผลตอบ
แทนเฉลี่ยจากจํานวนผลตอบแทนรายวันตั้งแตวันที่ 1 มีนาคม 2545 ถึงวันที่ 31 ตุลาคม 2545 
จํานวน 164 ตัวอยาง พรอมทั้งอัตราผลตอบแทนสูงสุดและต่ําสุดแสดงดังตาราง 4.2 
 
ตาราง 4.2 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในชวงวันที่ 1 
มีนาคม 2545 ถึงวันที่ 31 ตุลาคม 2545 
 

Symbol 
Average 

Return(%) 
Max 

Return(%) 
Min 

Return(%)  Symbol 
Average 

Return(%) 
Max 

Return(%) 
Min 

Return(%) 

SET* -0.03 3.67 -4.35  LPN 0.65 22.55 -19.27 

PROP** 0.21 9.70 -7.19  MBK 0.03 3.54 -4.20 

AMARIN 0.25 21.60 -9.14  MK 0.26 25.00 -10.29 

AMATA 0.35 13.76 -53.38  NOBLE 0.20 14.72 -10.12 

AP 0.26 16.13 -7.69  NWR 0.47 21.05 -11.49 

B-LAND -0.03 12.42 -7.65  PERFEC 0.30 28.57 -10.69 

CK -0.02 16.38 -15.44  QH -0.01 8.70 -5.81 

CPN 0.38 13.21 -8.33  ROJANA 0.40 25.00 -9.95 

ESTAR 0.10 22.13 -13.99  SAMCO 0.06 16.00 -6.42 

GOLD -0.09 12.32 -10.88  SIRI 0.14 15.38 -10.77 

HEMRAJ 0.19 19.37 -13.67  STECON -0.37 9.52 -90.09 

ITD 0.34 30.33 -23.90  SUPALI -0.07 29.28 -89.48 

KTP 0.64 29.94 -11.61  TFD -0.19 20.21 -52.50 

LH 0.26 15.13 -8.00  TICON -0.45 9.66 -9.48 
*   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
**  ดัชนีกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
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จากตาราง 4.2 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของตลาดเทากับ –0.03% และอัตราผลตอบ
แทนเฉลี่ยตอวันของดัชนีกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเทากับ 0.21% โดยมีคาที่มากที่สุดและนอยที่
สุดของคาสูงสุดและต่ําสุด ดังตาราง 4.3 
ตาราง 4.3 แสดงคามากที่สุดและนอยที่สุดของคาสถิติในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 
คาสูงที่สุด คาตํ่าที่สุด 

คาสถิติ 
หลักทรัพย ผลตอบ

แทน(%) 
หลักทรัพย ผลตอบ

แทน(%) 

ผลตอบแทน
ดัชนีกลุม(%) 

ผลตอบแทน
โดยเฉลี่ย
ดัชนี

ตลาด(%) 
Average 
Return LPN 0.65 TICON -0.45 0.21 -0.03 

Max Return ITD 30.33 MBK 3.54 9.70 3.67 
Min Return MBK -4.20 STECON -90.09 -7.19 -4.35 

 
คาเฉลี่ยรอยละของอัตราผลตอบแทนรายวัน(Average Return) ของตลาด อยูที่รอยละ –0.03 

สวนคาเฉลี่ยรอยละของอัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนีหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
อยูที่รอยละ 0.21 แสดงวาหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราผล
ตอบตลาดในชวงที่ทําการศึกษา โดยคาสูงที่สุดของคาเฉลี่ยรอยละของอัตราผลตอบแทนรายวันของ
หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เทากับรอยละ 0.65 คือบริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท 
จํากัด(มหาชน) (LPN)  และคาต่ําที่สุดของคาเฉลี่ยรอยละของอัตราผลตอบแทนรายวันของหลัก
ทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เทากับรอยละ –0.45 คือ บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอน
เน็คช่ัน จํากัด(มหาชน) (TICON)  
 หากมองในแงรอยละของผลตอบแทนสูงสุด(Maximum Return) รอยละของอัตราผลตอบ
แทนรายวันสูงสุดของตลาด อยูที่รอยละ 3.67 สวนรอยละของอัตราผลตอบแทนรายวันสูงสุดของ
ดัชนีหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย อยูที่รอยละ 9.7 โดยคาสูงที่สุดของรอยละของอัตราผล
ตอบแทนรายวันสูงสุดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เทากับรอยละ 30.33 คือบริษัท 
บริษัท อิตาเลี่ยนไทย ดีเวลล็อปเมนต จํากัด(มหาชน) (ITD)  และคาต่ําที่สุดของรอยละของอัตราผล
ตอบแทนรายวันสูงสุดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เทากับรอยละ 3.54 คือ บริษัท 
เอ็ม บี เค ดีเวลลอปเมนท จํากัด(มหาชน) (MBK) 
 หากมองในแงรอยละของผลตอบแทนต่ําสุด(Minimum Return) รอยละของอัตราผลตอบ
แทนรายวันต่ําสุด ของตลาด อยูที่รอยละ –4.35 สวนรอยละของอัตราผลตอบแทนรายวันต่ําสุดของ
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ดัชนีหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย อยูที่รอยละ –7.19 โดยคาสูงที่สุดของรอยละของอัตรา
ผลตอบแทนรายวันต่ําสุดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เทากับรอยละ –4.20 คือ
บริษัท บริษัท เอ็ม บี เค ดีเวลลอปเมนท จํากัด(มหาชน) (MBK)  และคาต่ําที่สุดของรอยละของ
อัตราผลตอบแทนรายวันต่ําสุดของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เทากับรอยละ –90.09 
คือ บริษัท ชิโน-ไทย เอ็นจิเนียร่ิง แอนด คอนสตรัคชั่น จํากัด(มหาชน) (STECON) 
 สรุปจากการวิเคราะหผลตอบแทน จะเห็นไดวาผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยโดยรวมจะมีชวงระหวางอัตราผลตอบแทนสูงสุดและต่ําสุดกวางกวาชวงระหวาง
ผลตอบแทนสูงสุดและต่ําสุดของตลาด กลาวคือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดและต่ําสุดเทากับรอยละ 9.7 และ –7.19 ตามลําดับ สวน
ผลตอบแทนสูงสุดและต่ําสุดของตลาดมีคาเทากับรอยละ 3.67 และ –4.35 ตามลําดับ แสดงใหเห็น
วาหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีความเสี่ยงในการผันแปรของอัตราผลตอบแทนมาก
กวาตลาด 
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คาความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 
 จากอัตราผลตอบแทนที่ไดสามารถวิเคราะหความเสี่ยงโดยการคํานวณหาคาเบตา(คาความ
สัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาดกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย)ของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยไดจากความชันของเสนลักษณะของ
หลักทรัพยแตละตัว(Characteristic Line) ในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย คาความเสี่ยงรวม(ซ่ึงเกิด
จากผลรวมของความเสี่ยงที่ เปนระบบกับความเสี่ยงที่ไม เปนระบบ ) และคาเบตา รวมถึง
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient) และ R-Squared  ซ่ึงไดแสดงดังตาราง 4.4 
 
ตาราง 4.4  แสดงคาสถิติที่คํานวณไดจากการประมาณคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพยในชวงระหวางวันที่ 1 มีนาคม 2545 ถึงวันที่ 31 ตุลาคม 2545 
 

Symbol 
Average 
Return 

(%) 

Alpha 
(α ) 

Beta 
( β ) 

Correlation 
Coefficient 

( imr ) 

R-Squared 
( 2
imr ) 

Total Risk 
( 2σ ) 

Systematic 
Risk 

Unsystematic
Risk 

Variancem 

( 2
mσ ) 

Variancei 
( 2

iσ ) 

SET* -0.03  1.0000   1.72 1.72 - 1.72 0.00 

PROP** 0.21 0.2502 1.3969 0.8118 0.6589 5.09 3.36 1.73 - 5.09 

AMARIN  0.25 0.2842 1.2554 0.4199 0.1763 15.35 2.71 12.64 - 15.35 

AMATA 0.35 0.4097 1.9958 0.4871 0.2372 28.83 6.85 21.98 - 18.83 

AP 0.26 0.3010 1.3684 0.5573 0.3106 10.35 3.22 7.13 - 10.35 

B-LAND -0.03 0.0063 1.3119 0.6152 0.3785 7.81 2.96 4.85 - 7.81 

CK -0.02 0.0192 1.3043 0.5552 0.3082 9.48 2.93 6.55 - 9.48 

CPN 0.38 0.3999 0.6468 0.3188 0.1016 7.07 0.72 6.35 - 7.07 

ESTAR 0.10 0.1548 1.9216 0.6035 0.3642 17.14 6.35 10.79 - 17.14 

GOLD -0.09 -0.0444 1.6629 0.6170 0.3806 12.48 4.76 7.72 - 12.48 

HEMRAJ 0.19 0.2510 2.0305 0.5606 0.3143 22.53 7.09 15.44 - 22.53 

ITD 0.34 0.3829 1.4982 0.3967 0.1574 24.49 3.86 20.63 - 24.49 

KTP 0.64 0.6870 1.6506 0.3859 0.1489 31.42 4.69 26.73 - 31.42 

LH 0.26 0.3113 1.6636 0.6801 0.4626 10.27 4.76 5.51 - 10.27 
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ตาราง 4.4  แสดงคาสถิติที่คํานวณไดจากการประมาณคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย(ตอ) 

 

Symbol 
Average 
Return 

(%) 

Alpha 
(α ) 

Beta 
( β ) 

Correlation 
Coefficient 

( imr ) 

R-Squared 
( 2
imr ) 

Total Risk 
( 2σ ) 

Systematic 
Risk 

Unsystematic
Risk 

Variancem 

( 2
mσ ) 

Variancei 
( 2

iσ ) 

LPN 0.65 0.6932 1.5678 0.3756 0.1410 29.93 4.23 25.70 - 29.93 

MBK 0.03 0.0375 0.3524 0.4091 0.1674 1.27 0.21 1.06 - 1.27 

MK 0.26 0.3226 1.9678 0.6282 0.3947 16.85 6.66 10.19 - 16.85 

NOBLE 0.20 0.2432 1.4607 0.6105 0.3727 9.83 3.67 6.16 - 9.83 

NWR  0.47 0.5270 1.9141 0.4957 0.2475 25.42 6.30 19.12 - 25.42 

PERFEC 0.30 0.3517 1.8415 0.5331 0.2842 20.49 5.83 14.66 - 20.49 

QH -0.01 0.0293 1.2482 0.6509 0.4236 6.32 2.68 3.64 - 6.32 

ROJANA 0.40 0.4245 0.7967 0.2771 0.0768 14.20 1.09 13.11 - 14.20 

SAMCO 0.06 0.0845 0.8739 0.3679 0.1354 9.69 1.31 8.38 - 9.69 

SIRI 0.14 0.1862 1.6990 0.6063 0.3676 13.49 4.96 8.53 - 13.49 

STECON -0.37 -0.3555 0.5257 0.0904 0.0082 58.04 0.48 57.56 - 58.04 

SUPALI -0.07 0.0241 1.5810 0.2529 0.0640 67.10 4.30 62.80 - 67.10 

TFD -0.19 -0.1267 1.9878 0.4035 0.1628 41.68 6.80 34.88 - 41.68 

TICON -0.45 -0.1500 1.6991 0.6699 0.4488 11.87 4.97 6.90 - 11.87 
*   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
**  ดัชนีกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 
โดยกําหนดใหความหมายของสัญลักษณในตาราง 4.4 เปนดังตอไปนี ้
1. Alpha (α )  คือ จุดตัดบนแกน Y ของเสนลักษณะ (Characteristic Line) ซ่ึงหมายถึง

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปน 0 
2. Beta (β )  คือ ความชันของเสนลักษณะ ซ่ึงแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพย เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนไป 1 
หนวย 
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3. Correlation Coefficient ( imr ) คือ  คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  บอกทิศทางความสัมพันธ 
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
วามีทิศทางความสัมพันธไปในทางเดียวกันหรือตรงขามกัน โดยมีคา
ระหวาง –1 ถึง 1 

4. R-Squared ( 2
imr )  คือคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Coefficient of Determination) ใชวัดวา 

ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม มีความสัมพันธกันมากนอยเพียงใด ทําให
ทราบวา ความแปรปรวนทั้งหมดของตัวแปรตามนั้นเปนผลเนื่องมาจาก
ความแปรปรวนของตัวแปรอิสระมากนอยเพียงใด 

5. Total Risk ( 2σ ) คือคาความเสี่ยงรวมทั้งหมดของหลักทรัพย 
6. Systematic Risk คือคาความเสี่ยงที่เปนระบบ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่ไมสามารถ

ควบคุมได 
7. Unsystematic Risk คือคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ เปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของหลักทรัพยที่

ไมไดมีผลมาจากตลาด 
8. Variencem ( 2

mσ ) คือคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
9. Variencei ( 2

iσ ) คือคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 
 อัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเทา
กับศูนย หรือคาอัลฟา เทากับ 0.2502 ซ่ึงหมายความวาหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
สามารถใหผลตอบแทนมากกวาตลาด สวนคาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดกับ
อัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย หรือคาเบตาของกลุม เทากับ 
1.3969 พบวาหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยสวนใหญมีคาเบตาสูงกวาตลาด ซ่ึงสามารถ
เรียงลําดับคาเบตาของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยจากมากไปหานอยไดดังนี้ 
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ตาราง 4.5 แสดงคาอัลฟา เบตาและสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย 
 

Symbol Alpha Beta Correlation Coefficient 
( imr ) 

PROP 0.2502 1.3969 0.8118 
HEMRAJ 0.2510 2.0305 0.5606 
AMATA 0.4097 1.9958 0.4871 
TFD -0.1267 1.9878 0.4035 
MK 0.3226 1.9678 0.6282 
ESTAR 0.1548 1.9216 0.6035 
NWR 0.5270 1.9141 0.4957 
PERFEC 0.3517 1.8415 0.5331 
TICON -0.1500 1.6991 0.6699 
SIRI 0.1862 1.6990 0.6063 
LH 0.3113 1.6636 0.6801 
GOLD -0.0444 1.6629 0.6170 
KTP 0.6870 1.6506 0.3859 
SUPALI 0.0241 1.5810 0.2529 
LPN 0.6932 1.5678 0.3756 
ITD 0.3829 1.4982 0.3967 
NOBLE 0.2432 1.4607 0.6105 
AP 0.3010 1.3684 0.5573 
B-LAND 0.0063 1.3119 0.6152 
CK 0.0192 1.3043 0.5552 
AMARIN 0.2842 1.2554 0.4199 
QH 0.0293 1.2482 0.6509 
SAMCO 0.0845 0.8739 0.3679 
ROJANA 0.4245 0.7967 0.2771 
CPN 0.3999 0.6468 0.3188 
STECON -0.3555 0.5257 0.0904 
MBK 0.0375 0.3524 0.4091 
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จากตารางที่ 4.5 คาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย หรือคาเบตาของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่สูงที่สุดไดแก บริษัท 
เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด(มหาชน) (HEMRAJ) มีคาเทากับ 2.0305 และบริษัทที่มีคาเบตาต่ําสุดได
แก บริษัท เอ็ม บี เค ดีเวลลอปเมนท จํากัด(มหาชน) (MBK) มีคาเทากับ 0.3524  

กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.8118 ซ่ึงหมายความวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันและคอนขางสูงถึงรอยละ  81.18  โดยหลักทรัพยที่ มีค า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธสูงที่สุดไดแก บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด(มหาชน) (LH)  มีคาเทากับ 
0.6801 หมายความวาอัตราผลตอบแทนของบริษัทและอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธ
สามารถบอกแนวโนมของเสนลักษณะไดรอยละ 68.01 สวนหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิสห
สัมพันธต่ําสุดไดแก บริษัท ชิโน-ไทย เอ็นจิเนียร่ิง แอนด คอนสตรัคชั่น จํากัด(มหาชน) (STECON) 
มีคาเทากับ 0.0904 ซ่ึงหมายความวาอัตราผลตอบแทนของบริษัทและอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
ความสัมพันธสามารถบอกแนวโนมของเสนลักษณะไดเพียงรอยละ 9.04 
 จากตาราง 4.4 คาความเสี่ยงรวม และความเสี่ยงที่จําแนกออกเปนความเสี่ยงที่เปนระบบ 
และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของแตละหลักทรัพย สามารถเรียงลําดับคาความเสี่ยงรวมจากมากไป
หานอยไดดัง    ตาราง 4.6 

 
ตาราง 4.6 แสดงคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเรียงลําดับจากคาความ
เสี่ยงรวมจากมากไปหานอย 

 

Symbol Total Risk* Total Risk 
Component (%) 

Systematic 
Risk 

Systematic 
Risk(%) 

Unsystematic Risk Unsystematic 
Risk(%) 

PROP** 5.09 100.00% 3.36 66.01% 1.73 33.99% 

SUPALI 67.1 100.00% 4.3 6.41% 62.8 93.59% 

STECON 58.04 100.00% 0.48 0.83% 57.56 99.17% 

TFD 41.68 100.00% 6.8 16.31% 34.88 83.69% 

KTP 31.42 100.00% 4.69 14.93% 26.73 85.07% 

LPN 29.93 100.00% 4.23 14.13% 25.7 85.87% 

AMATA 28.83 100.00% 6.85 23.76% 21.98 76.24% 

NWR  25.42 100.00% 6.3 24.87% 19.12 75.22% 
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ตาราง 4.6 แสดงคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเรียงลําดับจากคาความ
เสี่ยงรวมจากมากไปหานอย(ตอ) 
 

Symbol Total Risk* Total Risk 
Component (%) 

Systematic 
Risk 

Systematic 
Risk(%) Unsystematic Risk Unsystematic 

Risk(%) 

ITD 24.49 100.00% 3.86 15.76% 20.63 84.24% 

HEMRAJ 22.53 100.00% 7.09 31.47% 15.44 68.53% 

PERFEC 20.49 100.00% 5.83 28.45% 14.66 71.55% 

ESTAR 17.14 100.00% 6.35 37.05% 10.79 62.95% 

MK 16.85 100.00% 6.66 39.53% 10.19 60.47% 

AMARIN  15.35 100.00% 2.71 17.65% 12.64 82.35% 

ROJANA 14.2 100.00% 1.09 7.68% 13.11 92.32% 

SIRI 13.49 100.00% 4.96 36.77% 8.53 63.23% 

GOLD 12.48 100.00% 4.76 38.14% 7.72 61.86% 

TICON 11.87 100.00% 4.97 41.87% 6.9 58.13% 

AP 10.35 100.00% 3.22 31.11% 7.13 68.89% 

LH 10.27 100.00% 4.76 46.35% 5.51 53.65% 

NOBLE 9.83 100.00% 3.67 37.33% 6.16 62.67% 

SAMCO 9.69 100.00% 1.31 13.52% 8.38 86.48% 

CK 9.48 100.00% 2.93 30.91% 6.55 69.09% 

B-LAND 7.81 100.00% 2.96 37.90% 4.85 62.10% 

CPN 7.07 100.00% 0.72 10.18% 6.35 89.82% 

QH 6.32 100.00% 2.68 42.14% 3.64 57.59% 

MBK 1.27 100.00% 0.21 16.54% 1.06 83.46% 

*  Total Risk คือ คาความแปรปรวน (Variance) ของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยรายวันตลอดระยะ
เวลาที่ทําการศึกษา 
**  ดัชนีกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
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 คาความเสี่ยงรวมของดัชนีกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยอยูที่ 5.09 โดยแบงเปนความเสี่ยงที่
เปนระบบเทากับ 3.36 หรือคิดเปนรอยละตอความเสี่ยงรวมเทากับ 66.01% และความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบเทากับ 1.73 หรือคิดเปนรอยละตอความเสี่ยงรวมเทากับ 33.99% สวนคาความเสี่ยงรวมสูงสุด
ของหลักทรัพยในกลุมไดแก บริษัท ศุภาลัย จํากัด(มหาชน) (SUPALI) ที่มีคาเทากับ 67.10 โดยเปน
ความเสี่ยงที่มีผลมาจากตลาดหรือความเสี่ยงที่เปนระบบ 4.30 หรือคิดเปนรอยละตอความเสี่ยงรวม
เทากับ 6.41% และเปนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 62.80 หรือคิดเปนรอยละตอความเสี่ยงรวมเทากับ 
92.59% สวนคาความเสี่ยงรวมต่ําสุดไดแก บริษัท เอ็ม บี เค ดีเวลลอปเมนท จํากัด(มหาชน) (MBK) 
มีคาเทากับ 1.27 โดยเปนความเสี่ยงที่มีผลมาจากตลาดหรือความเสี่ยงที่เปนระบบ 0.21 หรือคิดเปน
รอยละตอความเสี่ยงรวมเทากับ 16.54% และเปนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 1.06 หรือคิดเปนรอยละ
ตอความเสี่ยงรวมเทากับ 83.46% 
 หลักทรัพยที่มีรอยละของคาความเสี่ยงที่เปนระบบตอความเสี่ยงรวมสูงสุดคือ บริษัท 
แลนด แอนด เฮาส จํากัด(มหาชน) (LH) มีคาเทากับ 46.35% และต่ําสุดคือ บริษัท ชิโน-ไทย เอ็นจิ
เนียร่ิง แอนด คอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) (STECON) มีคาเทากับ 0.83%  

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด มีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Coefficient of Determination หรือ R-Squared) ซ่ึงเปนตัว
บอกวาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด มีผลตอความแปรปรวนของอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยในระดับใด  สํ าหรับค าสัมประสิทธิ์ การตัดสินใจของกลุ มพัฒนา
อสังหาริมทรัพย มีคาเทากับ 0.6589 หรือ อธิบายไดวารอยละ 65.89 ของความแปรปรวนของอัตรา
ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งก ลุ ม พั ฒ น าอ สั งห าริ ม ท รั พ ย  ส าม าร ถ อ ธิ บ า ย ไ ด ด ว ย ส ม ก าร 

SETPROP RR 3969.12502.0 +=  
สวนหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสูงสุดไดแก 

บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด(มหาชน) (LH) มีคาเทากับ 0.4626 ซ่ึงหมายความวารอยละ 46.26 
ของความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถอธิบายไดดวยสมการ 

SETLH RR 6636.13113.0 +=  สวนหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจต่ําสุดไดแก บริษัท 
ชิโน-ไทย เอ็นจิเนียร่ิง แอนด คอนสตรัคชั่น จํากัด(มหาชน) (STECON) มีคาเทากับ 0.0082 ซ่ึง
กลาวไดวารอยละ 0.82 ของความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถอธิบาย
ไดดวยสมการ SETSTECON RR 5257.03555.0 +−=  
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ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดชันีหุนกลุมพฒันาอสงัหารมิทรัพยกับตัวแปรอิสระอื่น 
 
 การศึกษาในสวนนี้ไดศึกษาวา อัตราผลตอบแทนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย(ในการศึกษา
แทนดวยแปร PROP ซ่ึงเปนตัวแปรตาม) มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นๆอยางไร ซ่ึงตัวแปร
อิสระที่ใชศึกษามีดังนี้ 

1. ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ซ่ึงแทนดวยตวัแปร SET 
2. ดัชนีหลักทรัพยกลุมกอสรางและวัสดกุอสราง (BUILD) ซ่ึงแทนดวยตวัแปร BUILD  
3. ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (Dow Jones Industrial Index) ซ่ึงแทนดวยตัวแปร DOW 
4. อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายยอยช้ันดี(MRR) ของธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงแทนดวยตัว

แปร INT 
5. อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐ ซ่ึงแทนดวยตัวแปร FOR 

เมื่อวัดความสัมพันธระหวาง ดัชนีหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยกับตัวแปรอิสระ
ทั้ง 5 ตัว โดยใชสมการถดถอยพหุคูณเชิงเสนตรง (Multiple Linear Regression) ซ่ึงกําหนดใหตัว
แปรทั้ง 5 ตัวเปนตัวแปรอิสระ1 และอัตราผลตอบแทนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนตัวแปรตาม 
ซ่ึงคาสถิติของแตละตัวแปรเปนดังตาราง 4.7 
 
ตาราง 4.7 แสดงคาสถิติของแตละตวัแปร 
 

Variable Mean Std. Err. of 
Mean Max Min σ  2σ  t 

PROP(จุด) 83.80 0.74 103.10 65.95 9.53 90.88 - 

SET(จุด) 374.55 1.78 426.45 323.86 22.81 520.12 0.011 

BUILD(จุด) 3,373.20 21.56 3,984.99 2,892.35 276.15 76,256.59 40.100 

DOW(จุด) 9,165.01 73.24 10,635.30 7,286.27 937.95 879,755.93 -11.624 

FOR(฿/$) 42.79 0.07 44.23 40.46 0.83 0.7286 0.894 

INT(%) 7.23 0.00 7.25 7.00 0.06 0.0036 -2.245 

 

                                                 
1 ขอมูลราคาและดัชนีแสดงในภาคผนวก ข 
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 จากการทดสอบเพื่อเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการถดถอยพหุคูณ โดยวิธี STEPWISE2 ที่
ระดับความเชื่อมั่น 95 %ปรากฏวามีตัวแปรอิสระที่ถูกคัดเลือกเขาสมการจํานวน 3 ตัวแปร จาก
จํานวนตัวแปรทั้งหมด 5 ตัวแปรโดยมีคา R Square (สัดสวนของความแปรปรวนที่สามารถอธิบาย
ไดหารดวยความแปรปรวนทั้งหมด) ของสมการเทากับ 0.9203 และมีคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน
ของการประมาณคา (Standard Error of the Estimate) เทากับ 2.7174 และสามารถเขียนสมการถด
ถอยพหุคูณเชิงเสนตรงไดดังนี้ 
 
 PROP = 62.7350 + 0.0310BUILD – 0.0027DOW – 8.1260INT     ……… สมการ 4.1 
 
 จากสมการ 4.1 สามารถสรุปไดวาตัวแปร PROP ซ่ึงเปนตัวแปรตามไดรับอิทธิพลจากการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระ 3 ตัว โดยตัวแปร PROP มีความสัมพันธกับ INT ในระดับที่สูงแตมี
ทิศทางของความสัมพันธในทางตรงกันขาม สวนตัวแปร BUILD มีความสัมพันธกับตัวแปร PROP 
ในระดับที่นอยแตมีทิศทางเดียวกัน และตัวแปรที่มีความสัมพันธนอยที่สุดคือ ตัวแปร DOW และมี
ทิศทางความสัมพันธในทางตรงกันขาม 

                                                 
2 ผลการประมวลผลแสดงในภาคผนวก ค 
3  ผลการประมวลผลแสดงในภาคผนวก ค 
4  ผลการประมวลผลแสดงในภาคผนวก ค 
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