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อภิปรายผลและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  และ
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช
ขอมูลรายวันระหวางวันที่ 1 มีนาคม 2545 ถึงวันที่ 31 ตุลาคม 2545 ในการคํานวณ โดยแบงการ
ศึกษาออกเปน 2 สวน คือ การศึกษาอัตราผลตอบแทนและคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย และการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยใน
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและตัวแปรอิสระอ่ืน โดยผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ 
 หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีผลตอบแทนและความเสี่ยงสูงกวาผลตอบแทน
และความเสี่ยงของตลาด โดยหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีอัตราผลตอบแทนรอยละ 
0.21 ขณะที่ตลาดมีอัตราผลตอบแทนรอยละ –0.03 โดยหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมี
ชวงของอัตราผลตอบแทนที่กวางกวาตลาด โดยหลักทรัพยบางตัวใหผลตอบแทนในอัตราที่สูงมาก 
ในขณะที่บางตัวใหผลตอบแทนที่ต่ํามาก  

ในดานความเสี่ยงหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคาความเสี่ยงรวมเทากับ 5.09 
โดยแบงเปนความเสี่ยงที่เปนระบบเทากับ 3.36 หรือคิดเปนรอยละตอความเสี่ยงรวมเทากับ 66.01 
และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบเทากับ 1.73 หรือคิดเปนรอยละตอความเสี่ยงรวมเทากับ 33.99 ขณะที่
คาความเสี่ยงของตลาดเทากับ 1.72 แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยแมจะ
อยูในกลุมธุรกิจเดียวกันแตก็ยังมีความแตกตางเฉพาะของแตละบริษัทดังจะเห็นไดจากสัดสวนคา
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบตอคาความเสี่ยงรวมของบริษัทในกลุมธุรกิจนี้ที่อยูในระดับสูงคือระหวาง
รอยละ 53.65 ถึงรอยละ 99.17 ซ่ึงการที่มีสัดสวนของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอยูในสัดสวนที่สูง 
แสดงใหเห็นวานักลงทุนสามารถลดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบลงไดมากโดยการกระจายการลงทุน 
 ในสวนของการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยในกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพยและตัวแปรอิสระอื่น พบวาตัวแปรอิสระที่มีผลกระทบโดยมีนัยสําคัญกับ
อัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  ไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุม 
กอสรางและวัสดุกอสราง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส(Dow Jones Industrial Index) และอัตราดอก
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เบี้ยเงินกูลูกคารายยอยช้ันดี(MRR) โดยอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายยอยช้ันดีมีความสัมพันธใน
ระดับสูงแตมีทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
สวนดัชนีหลักทรัพยกลุมกอสรางและวัสดุกอสรางมีความสัมพันธในระดับรองลงมาโดยมีทิศทาง
เดียวกัน และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสมีความสัมพันธในระดับนอยโดยมีทิศทางตรงขามกับ
อัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย สวนอีก 2 ปจจัย ซ่ึงไดแก ดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐ พบวาไมมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 
อภิปรายผล 
 

จากผลการศึกษาทําใหทราบวาในดานอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยในชวงเวลาดังกลาวสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด โดยมีผลตางระหวาง
ผลตอบแทนที่เฉลี่ยที่สูงสุดและต่ําสุดมากกวาผลตางของผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงแสดงใหเห็นวา
ผลตอบแทนของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีความผันผวนสูงกวา
ตลาด 

ดานความเสี่ยง หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคาความเสี่ยงมากกวาคาความ
เส่ียงของตลาด โดยประกอบดวยความเสี่ยงที่ไมเปนระบบในสัดสวนที่มากกวาความเสี่ยงที่เปน
ระบบ แสดงใหเห็นวาความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยสวนใหญเกิดจาก
ปจจัยภายในบริษัทซึ่งสามารถปรับลดไดดวยการบริหารจัดการใหดีขึ้น 

ในสวนของปจจัยที่มี อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย พบวาตัวแปรที่มีผลกระทบกับดัชนีของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุมกอสรางและวัสดุกอสราง อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายยอยช้ันดี(MRR) 
ของธนาคารแหงประเทศไทย และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส โดยสามารถวิเคราะหเหตุผลที่ตัว
แปรอิสระทั้ง 3 ตัวมีอิทธิพลตอดัชนีของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยไดดังนี้  

เนื่ องจากหลักทรัพยกลุมกอสรางและวัสดุกอสรางและหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยมีความสัมพันธกันทิศทางเดียวกันเนื่องจากเปนธุรกิจที่เอื้อประโยชนซ่ึงกันและกัน 
โดยหากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีการเจริญเติบโตสูงก็จะทําใหธุรกิจวัสดุกอสรางมียอดขายที่
เพิ่มขึ้นดวย ในทางตรงกันขามหากธุรกิจวัสดุกอสรางมีราคาสูงขึ้นก็จะกระทบตอตนทุนของธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยดวย 
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จากการที่ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่เกี่ยวของกับการใหสินเชื่อ ฉะนั้นอัตรา
ดอกเบี้ยจึงเปนตัวแปรที่มีความสัมพันธกับดัชนีหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดย
สัมพันธกันแบบแปรผกผัน กลาวคือ หากอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมเพิ่มขึ้น จะมีผลทําใหความ
ตองการซื้ออสังหาริมทรัพยมีแนวโนมลดลง 

จากผลการศึกษาที่พบวาดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส เปนหนึ่งในปจจัยที่มีผลกระทบกับ
ดัชนีหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยมีความสัมพันธแบบแปรผกผัน ซ่ึงจากการคนควา
ขอมูลสามารถวิเคราะห ไดวา เมื่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาซึ่งถือวาเปน
ตลาดทุนที่มีขนาดใหญที่สุดในโลกใหผลตอบแทนลดลง นักลงทุนจะมีแนวโนมที่จะเคลื่อนยาย
เงินทุนเขามาหาผลตอบแทนในตลาดที่ใหผลตอบแทนดีกวา และมักจะใหน้ําหนักในการลงทุนไป
ในหลักทรัพยที่มีมูลคาตามราคาตลาดสูง ซ่ึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนหนึ่งในตลาดเกิด
ใหมที่ใหอัตราผลตอบแทนในระดับที่สูงและกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยก็เปนกลุมที่มีขนาดใหญ
เปนอันดับตนๆ ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และจากผลการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยและตัวแปรอิสระอื่น เมื่อเทียบกับการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทน
ดัชนีกลุมพลังงานกับตัวแปรอิสระอื่นโดยใชวิธีสเตปไวส(Stepwise)  ในสมการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression) ของสัจจพันธุ คุรุภากรณ(2540)1  ซ่ึงใชตัวแปรอิสระ 12 ตัวแปร โดยพบวามี
เพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้นที่เปนตัวแปรที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
ของดัชนีกลุมพลังงานโดยมีคา R Square เทากับ 0.615 ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาที่ไดในกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย ซ่ึงอาจเกิดจากการสภาพของธุรกิจที่ตางกันทําใหผลการศึกษาตางกัน กลาว
คือ อัตราดอกเบี้ยไมมีความสัมพันธกับดัชนีกลุมพลังงาน  สวนดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสที่มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ในขณะที่ไมมี
ความสัมพันธกับดัชนีกลุมพลังงานอาจเนื่องจากความสนใจของนักลงทุนตางชาติในแตละกลุม
ธุรกิจในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแตกตางกัน แตทั้งนี้อาจขึ้นกับเงื่อนไขของเวลาดวย นอก
จากนี้ยังพบวาหลักทรัพยกลุมพลังงานมีคาความเสี่ยงรวม(Total Risk) เทากับ 7.93 ขณะที่คาความ
เส่ียงรวมหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเทากับ 5.09 ซ่ึงไมสามารถนําผลการศึกษามา
เปรียบเทียบกันได เนื่องจากชวงเวลาที่ศึกษามีความแตกตางกันมาก แตเมื่อเปรียบเทียบคาความ
เสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) พบวาคาความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงานมีคาความเสี่ยง
ที่เปนระบบ ซ่ึงเปนความเสี่ยงที่ไมสามารถหลีกเล่ียงได 61.50% ขณะที่คาความเสี่ยงที่เปนระบบ
                                                 
1 สัจจพันธุ คุรุภากรณ. ความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย. เชียงใหม:บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยเชียงใหม, 2540. 
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ของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีสัดสวนเทากับ 66.01% ของความเสี่ยงรวมทั้งหมด    
ซ่ึงแสดงให เห็นวานักลงทุนสามารถลดความเสี่ยงในการลงทุนโดยการกระจายความเสี่ยง 
(Diversification) ในหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ไดใกลเคียงกับหลักทรัพยในกลุมพลัง
งาน ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากกลุมหลักทรัพยทั้งสองกลุมเปนกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดสูงและเปน
อุตสาหกรรมที่เปนภาคธุรกิจจริง แตการเปรียบเทียบดังกลาวอยูในชวงเวลาของการศึกษาที่ตางกัน 
จึงอาจมีความคลาดเคลื่อนในการเปรียบเทียบ 

เมื่อเปรียบเทียบการศึกษานี้กับการศึกษาถึงปจจัยกําหนดการลงทุนในหลักทรัพยและแนว
ทางการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในอนาคตของนินนาท เจริญเลิศ (2532)2  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อหา
ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนกับตัวแปรอีก 6 ตัว คือ รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ย อัตรา
กูยืมเงินระหวางธนาคาร ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝาก และดัชนี
ราคาหุนที่คาดวาจะเปน จากการศึกษาพบวาในชวง 2 ป ดัชนีราคาหุนที่คาดวาจะเปน รายไดประชา
ชาติ และอัตรากูยืมระหวางธนาคาร มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุน ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกับผลการ
ศึกษาในครั้งนี้พบวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูเปนปจจัยที่มีผลกระทบกับตัวแปรตามเหมือนการศึกษาของ
นินนาท เจริญเลิศ แตในรายละเอียดของการศึกษาจะพบวามีมุมมองที่ตางกัน โดยในการศึกษาถึง
ปจจัยกําหนดการลงทุนในหลักทรัพยและแนวทางการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในอนาคตของ
นินนาท เจริญเลิศ เปนการศึกษาถึงผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีตอดัชนีราคาหุน ซ่ึงอัตราดอก
เบี้ยเงินกูนาจะมีผลตอดัชนีราคาหุนในแงของตนทุนของการดําเนินธุรกิจ ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย
เงินกูนาจะมีผลตออัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในดานที่อุป
สงคของธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะขึ้นอยูกับการใหสินเชื่อเปนสําคัญ 

และเมื่อเปรียบเทียบกับศึกษาเรื่องการวิเคราะหหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย
ของสุโลจนี ศรีแกลว(2535)3 ซ่ึงไดศึกษาเปนรายวันตั้งแต 1 สิงหาคม 2533 ถึง 28 ธันวาคม 2533 
พบวาตัวแปรอิสระที่มีนัยสําคัญตอการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได
แก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส(Dow Jones) ดัชนีอุตสาหกรรมฮั่งเส็ง(Hang Seng) สถานการณการ
เมืองในประเทศ และขาวสงครามตะวันออกกลาง โดยมีคา R Square เทากับ 0.9771 ซ่ึงเมื่อเทียบ
เทียบกับผลการศึกษานี้พบวาปจจัยที่มีผลกระทบตอตัวแปรตามที่เหมือนกันไดแก ดัชนีอุตสาห
กรรมดาวโจนส(Dow Jones)  

                                                 
2 นินนาท เจริญเลิศ. ปจจัยกําหนดการลงทุนในหลักทรัพย และแนวทางการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในอนาคต. 
กรุงเทพฯ:เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2532. 
3 สุโลจนี ศรีแกลว. การวิเคราะหหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยเชียงใหม, 2535. 
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ประโยชนท่ีไดรับ 
 

ทําใหทราบถึงอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และสัดสวนระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบ
และไมเปนระบบของหลักทรัพยในกลุมพฒันาอสังหาริมทรัพย ตลอดจนปจจยัที่มีอิทธิพลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 
ขอจํากัด 
 

1. เนื่องจากวันทําการของตลาดหลักทรัพยไทยและอเมริกาไมตรงกัน ทําใหตองมีการตัด
ขอมูลในบางวันของการซื้อขายออก  ซ่ึงอาจมีผลทําใหผลการศึกษาที่ไดอาจมี
ความคลาดเคลื่อน 

2. ในการศึกษาโดยอางอิงแบบจําลองการประเมินคาสินทรัพย เปนการศึกษาภายใต
สมมติฐานที่กําหนด ซ่ึงอาจไมสอดคลองกับสภาพที่เปนจริงในการซื้อขายปจจุบัน 

3. ในการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยไดใชขอมูลที่เปนคาดัชนีหลักทรัพย อัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอก
เบี้ยโดยตรง โดยไมไดแปลงเปนอัตราผลตอบแทนเนื่องจากหากแปลงเปนคาผลตอบ
แทนจะทําใหคาของแตละตัวแปรมีคานอยมากจนสังเกตความเปลี่ยนแปลงไดยาก 

 
ขอคนพบ 
 

1. หลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีผลตอบแทนและความเสี่ยงสูงกวาผลตอบ
แทนและความเสี่ยงของตลาด และมีชวงของอัตราผลตอบแทนที่กวางกวาตลาด โดย
หลักทรัพยบางตัวใหผลตอบแทนในอัตราที่สูงมาก ในขณะที่บางตัวใหผลตอบแทนที่
ต่ํามาก 

2.    จากผลการศึกษาและการเปรียบเทียบกับการศึกษาขางตนสามารถวิเคราะหไดวา
สามารถจัดกลุมของตัวแปรอิสระที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมตางๆ
ไดเปน 3 กลุมใหญๆไดแก 
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- ดัชนีกลุมหลักทรัพยภายในประเทศ ซ่ึงมักจะเปนกลุมหลักทรัพยที่
เปนธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับดัชนีกลุมหลักทรัพยที่เปนตัวแปรอิสระ โดย
การเคลื่อนไหวมักเปนไปในทิศทางเดียวกัน 

- ดัชนีกลุมหลักทรัพยตางประเทศ ที่มีทั้งการเคลื่อนไหวทั้งไปในทิศ
ทางเดียวกันและที่สวนทางกัน ทั้งนี้อาจเกิดจากหลายเหตุผล เชน การ
เคล่ือนไหวเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศ การเคลื่อนไหวทาง
จิตวิทยาที่มีตอดัชนีของหลักทรัพยตางประเทศของนักลงทุน เปนตน 

- ปจจัยอ่ืนที่มีผลกระทบตอธุรกิจนั้นๆ ซ่ึงไดแก อัตราแลกเปลี่ยน 
ราคาน้ํามัน อัตราดอกเบี้ย สภาวะเศรษฐกจิ การเมือง เปนตน 

 
ขอเสนอแนะสําหรับแนวทางในการศึกษาตอไป 
 

1.    ในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยอาจ
มีตัวแปรอื่นที่มีผลกระทบนอกเหนือจากตัวแปรอิสระในการศึกษาครั้งนี้ เชนในการ
ศึกษาเรื่องการวิเคราะหหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพยของสุโลจนี ศรี
แกลว(2535)5 พบวาตัวแปรอิสระท่ีมีนัยสําคัญตอการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส(Dow Jones) ดัชนีอุตสาห
กรรมฮั่งเส็ง(Hang Seng) ซ่ึงผลการศึกษาที่ไดสอดคลองกับผลการศึกษาที่พบวาดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส(Dow Jones) มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตรา
ผลตอบแทนรวมของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยในการศึกษาไมได
นําเอาดัชนีอุตสาหกรรมฮั่งเส็ง(Hang Seng)มาใสในการศึกษา ซ่ึงอาจมีความเปนไปได
ที่จะมีนัยสําคัญตออัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

2. อาจมีการหาแบบจําลองการประเมินคาสินทรัพยที่มีสมมติฐานใกลเคียงกับสภาพการ
ซ้ือขายจริง เชน ไมสามารถทําการซื้อขายหุนลวงหนา(Short Sale) โดยไมมีขีดจํากัดได 
ไมสามารถทําการกูยืมในอัตราดอกเบี้ยที่ไรความเสี่ยงโดยไมมีขีดจํากัด และเปนการ
ซ้ือขายที่มีการคิดคาตนทุนทางธุรกรรม เปนตน 

                                                 
5 สุโลจนี ศรีแกลว. การวิเคราะหหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยเชียงใหม, 2535. 
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3. อาจมีการศึกษาตอในดานความแตกตางระหวางปจจัยภายในบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจ
เดียวกัน เชน ระยะเวลาในการดําเนินงานของบริษัท โครงสรางผูถือหุน คณะผูบริหาร 
ความมีชื่อเสียง ผลประกอบการ หรือปจจัยภายนอกที่มีผลกระทบโดยตรงกับธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ตัวอยางเชน มาตรการกระตุนอสังหาริมทรัพยของรัฐบาล และการลด
ภาษีการโอนอสังหาริมทรัพย เปนตน 
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