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บทคัดยอ 
 

การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง Capital Asset 
Pricing model (CAPM) โดยทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยจํานวน 4 
หลักทรัพย คือบริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) บริษัท อิตาเลียนไทยดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) โดยใช
ขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาหจํานวน 209 สัปดาห เร่ิมต้ังแตวันท่ี 2 พฤษภาคม 2548 ถึง
วันท่ี 27 เมษายน 2552  

การศึกษาคร้ังนี้ไดทําการทดสอบสมการถดถอยผานการทดสอบขอมูลโดย Unit Root จาก
ผลการศึกษาพบวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ I(0) และการใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด สามารถนําคามาใชใน
การประมาณคาสมการ CAPM โดยไมทําใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง 

จากการศึกษาคาความเส่ียง ( β  ) ของหลักทรัพย พบวา หลักทรัพย CPN, ITD, LH, มีคา
ความเส่ียง( β ) เทากับ 1.5692, 1.8792, 1.5070 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 5% ซ่ึง
เปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว ซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย CPN, ITD, LH มี
ความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของตลาดและการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงจัดเปนหลักทรัพยประเภท 
Aggressive Stock สวนหลักทรัพย QH  มีคาความเส่ียง( β )  เทากับ-0.0773 คือมีความสัมพันธเชิง
ลบกับผลตอบแทนของตลาดและไมมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงไมนํามาคํานวณและอธิบายผลคร้ังนี้  

เม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อใชเปนขอมูล
ในการตัดสินใจในการลงทุน พบวามีเพียงหลักทรัพย CPN เทานั้นท่ีอยูเหนือเสน SML สวน
หลักทรัพย ITD, LH อยูใกลเคียงกับเสน SML แสดงวาหลักทรัพย CPN มีผลตอบแทนมากกวา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ท่ีระดับความเส่ียงเดียวกัน  
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ABSTRACT 
 

This study analyze the risks and returns of Property Group securities listed on the Stock 
Exchange of Thailand, using the Capital Asset Pricing Model (CAPM). The study investigates 
four securities in the Property Group, including: Central Pattana (Public) Company Limited 
(CPN), Land and House (Public) Company Limited (LH), Quality House (Public) Company 
Limited (QH), and Italian-Thai Development (Public) Company Limited (ITD), based on the 
closing price of those securities in the 209 weeks beginning May 2nd 2005, and ending on April 
27th 2009.  
 The study tests the regression equation through data testing, using the Unit Root. The 
analysis results show that the returns on the Property Group's securities, and the return on the 
stock market are both stable at I(0). The Ordinary Least Square method can be used for estimating 
the value of the CAPM equation without causing any false relations to be shown. 
 According to the risk analysis (ß) of the securities, the risk values (ß) for CPN, ITD and 
LH are equal to 1.5692, 1.8792 and 1.5070 respectively. They are statistically significant at 5%, 
and the hypothesis is accepted. The findings reveal that the returns for CPN, ITD and LH are 
positively related to the returns on the stock market, though changes in the securities' returns are 
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larger than those on the stock market. These securities can be categorized as Aggressive Stock. 
However, for QH, the risk value (ß) is -0.0773, and as this security is negatively related to returns 
on the stock market, and it has no statistical significance. Therefore, QH should not be taken into 
account and is not brought into the discussion. 
 Comparing the returns on the securities against the security market line (SML), in support 
of its use as investment support data, reveals that only CPN is above the SML, but that ITD and 
LH are close to the SML. Therefore, at the same risk level, CPN yields more of a return than the 
market as a whole.  
 


