
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 

การศึกษาครั้งนี้ใชการวิเคราะหความถดถอย เพื่อหาคาความเส่ียง ทิศทางผลตอบแทน และ
การประเมินราคาหลักทรัพยของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยใชขอมูลรายสัปดาห ของราคาปด
หลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมาทําการศึกษา ซ่ึงไดแก บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด 
(มหาชน): LH  บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) : CPN  บริษัท ควอลิต้ี เฮาส จํากัด (มหาชน) : 
QH   บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด : ITD  และขอมูลคาเฉล่ียอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 3 เดือนของธนาคารขนาดใหญในประเทศไทย โดยใชขอมูลต้ังแตเดือนเมษายน 2548  ถึง
เดือนเมษายน 2552 ซ่ึงใชแหลงขอมูลจากบริษัทหลักทรัพยตางๆ  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ศูนยการเงินการลงทุน หองสมุดคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม 

 
3.1 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

การศึกษาคร้ังนี้ใชแบบจําลอง CAPM  โดยใชรูปแบบสมการ Capital Asset Pricing Model 
ดังนี้  

 

( )it ft mt ft it tR R R R β ε= + − +     (3.1) 

 

itR  = ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยพัฒนาอสังหาริมทรัพย  ณ เวลา  t 

ftR = ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเปน 0 หรือหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง เชน อัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา ณ เวลา t 

mtR = ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 

itβ   = ความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพยพัฒนาอสังหาริมทรัพย ณ เวลา t 

tε    = คาความผิดพลาด ณ เวลา t  
   t   =     ชวงเวลาท่ีทําการศึกษาเปนรายสัปดาห เร่ิมต้ังแตวันท่ี 2 พฤษภาคม 2548 ถึง                 

วันท่ี 27 เมษายน 2552 
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3.2 วิธีการศึกษา 
3.2.1  การหาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยจากแบบจําลอง CAPM 

 1. การหาผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยท้ังตลาด ( mtR ) ซ่ึงสามารถ
คํานวณไดจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index) ไดดังนี้ 
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โดยท่ี 

mtR = ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในชวงเวลา t  

tI    = ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)ในชวงเวลา t  

1tI −   = ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)ในชวงเวลา t-1 
 
 2. การหาผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t ( itR ) ซ่ึงสามารถใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาหของหลักทรัพย i ณ เวลา t  และขอมูลราคาปดรายสัปดาห ณ เวลา t-1 มาทําการคํานวณดังนี้ 
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โดยท่ี  

itR  =  ผลตอบแทนของหลักทรัพยพัฒนาอสังหาริมทรัพย  ในชวงเวลา t  

tP    = ราคาปดของหลักทรัพยพัฒนาอสังหาริมทรัพย  ในชวงเวลา t  

1tP− = ราคาปดของหลักทรัพยพัฒนาอสังหาริมทรัพย  ในชวงเวลา t  
 
 3. การหาผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยง( ftR ) คํานวณจากอัตราดอกเบ้ีย
ฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารขนาดใหญในประเทศไทย คือ ธนาคารกรุงไทย จํากัด(มหาชน)  
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด(มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด(มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด
(มหาชน)  
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 3.2.2 การทดสอบความนิ่ง (Unit Root Test) ของขอมูลอัตราผลตอบแทน 
การทดสอบยนูิทรูทเปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลนิ่ง [integration 

of order 0 = I(0)]  หรือไมนิง่ [integration of order d= I(d), d>0]  โดยมีความสัมพันธเปนดังนี ้
   
   tΧ – 1−Χ t   =   tt εθ +Χ −1  
   tΔΧ    =   tt εθ +Χ −1  
 

 โดยท่ี   tΧ  , 1−Χ t  คือ หลักทรัพยพัฒนาอสังหาริมทรัพย ณ เวลา t และ t -1 
   tε   คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
   θ   คือ คาพารามิเตอร 
    t   คือ คาแนวโนม 
 ในการศึกษาในคร้ังนี้จะใชวธีิ Augmented Dickey-Fuller test (ADF) ซ่ึงจะเปน การ
พิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกัน โดยเพิ่ม lagged change เขาไปในสมการทางขวา ซ่ึง
สามารถทดสอบหาคา Unit Root ไดดีกวา โดยใชแบบจําลองดังตอไปนี้ 
 

  tΔΧ  = tΧ – 1−Χ t   = t
j
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1
1    (3.2) 
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tjttt εφθβα   (3.4) 

 โดยท่ี α ,β , ρ ,φ   คือ     คา พารามิเตอร 
                        p                    คือ จํานวนของ lag ท่ีใสเขาไปเพื่อแกปญหา 

   Autocorrelation ในตัวแปรสุม 
 การทดสอบ θ  จะมีสมมติฐาน ดังนี ้

  H0 : θ  =  0 ( tΧ  มี Unit Root หรือมีลักษณะไมนิ่ง) 
H1 : θ  <  0 ( tΧ  ไมมี Unit Root หรือมีลักษณะน่ิง) 

 โดยในการทดสอบสมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา ( tΧ )นั้นมี Unit Root 
หรือไม ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากคาθ   ถายอมรับ H0 หมายความวา tΧ  มี Unit Root หรือ tΧ      มี
ลักษณะไมนิ่ง (Non- stationary) แตถายอมรับ H1 จะไดวา tΧ ไมมี Unit Root แสดงวาขอมูลนั้นมี
ลักษณะน่ิง (Stationary) 
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 3.2.3 การวิเคราะหความเสี่ยงและทิศทางผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพัฒนา 
                อสังหาริมทรัพย 

จากสมการ 3.1 จะเห็นวาคา ftR  ควรมีคาไมแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงจะ
แทนจุดตัดนี้ดวยตัวแปร α   ซ่ึงคา α  ควรมีคาไมแตกตางจาก 0 เพื่อดูวาปจจัยอ่ืนท่ีทําใหเกิด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติหรือไม และทดสอบตัวแปร β   โดยคาความเส่ียงของแตละหลักทรัพยท่ี
สามารถวัดไดจากความเส่ียงของหลักทรัพยท่ีมีตอความเส่ียงของตลาด เพื่อหาความสัมพันธของ
หลักทรัพยและผลตอบแทนของตลาด 
  1.ทดสอบคาα  
  คา α  จากการวเิคราะหความสัมพันธถดถอยของแตละหลักทรัพยไมแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ การทดสอบใชคาสถิติ t-test มาทําการทดสอบ โดยมีสมมุติฐานดังนี ้
  0:0 =Η α  (ไมมีปจจยัอ่ืนนอกจากความเส่ียงท่ีทําใหผลตอบแทนผิดปกติ) 
  0:1 ≠Η α   (มีปจจยัอ่ืนนอกจากความเส่ียงท่ีทําใหผลตอบแทนผิดปกติ) 
  2.ทดสอบคา β  
  เปนการดูความสัมพันธกันของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ( itR ) กับอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย ( mtR ) ซ่ึงการทดสอบจะใชคาทางสถิติ t-test มาทําการ
ทดสอบ โดยมีสมมุติฐานดังนี้ 
  0:0 =Η β    (ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนจากตลาดไมมี 

ความสัมพันธกัน) 
  0:1 ≠Η β     (ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนจากตลาดมี 
   ความสัมพันธกัน) 
  อีกท้ังยังตองพิจารณาคา 2R  โดยถา 2R  มีคาสูง แสดงวาการเคล่ือนไหวของหลักทรัพย i 
หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย ( itR ) สามารถอธิบายไดดวยการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาด
หลักทรัพย( mtR ) 
 
 3.2.4 การหาเสนทางตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML ) และการประเมินราคา 
                หลักทรัพย 

เสนทางตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML ) เปนความสัมพันธท่ีแสดงระดับ
ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงตางๆ  ( iβ ) โดยที่ระดับอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย E ( mR ) เฉล่ียรายสัปดาหซ่ึงคิดเปนรอยละ จะมีคาความเส่ียงเทากับความเส่ียง
ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย หรือมีคา β  = 1 ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไม
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มีความเส่ียง E ( fR ) โดยเฉล่ียรายสัปดาห จะมีคาความเส่ียงเปนศูนย หรือมีคา β  เทากับ 0 ท้ังนี้ 
อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย E ( mR ) และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมี
ความเส่ียง E ( fR ) จะไดจากการประมาณคาในหัวขอ 3.1 
 ดังนั้น เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML ) จึงเปนเสนตรงท่ีลากเช่ือม
ระหวางจุดสองจุดของแกนอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพยท่ีทําการลงทุน E ( iR ) กับ
แกนของความเส่ียง ซ่ึงจุดแรกไดจากระดับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดหลักทรัพย E( mR ) 
คิดเปนรอยละตอสัปดาห กับความเส่ียงของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ( β  = 1 ) และจุดท่ีสองได
จากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงโดยเฉล่ีย E ( fR ) ซ่ึงมีคาความเส่ียงเปนศูนย 
( β  = 0 ) 

จากการวิเคราะหความถดถอย (Regression) จะไดคา α  และคา β  แลวจึงนําคา α , β  
และคาอัตราผลอัตราตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยโดยเฉลี่ย E( mR ) คิดรอยละ ท่ีไดจากการ
ประมาณคาในหัวขอ 3.1 มาหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง E ( iR ) ตามสมการ 3.5 ดังนี ้
 

   E ( itR ) = iα + iβ  E( mtR )          (3.5) 

 

แลวจึงนําเอาคาความเส่ียง ( β  ) และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพย      
E ( itR ) ท่ีหาไดจากสมการ  3.5  มากําหนดจุดเพื่อเปรียบเทียบกับเสน SML โดยถาหลักทรัพยใดอยู
เหนือเสน SML จะเปนหลักทรัพยท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทนมากกวาตลาด นั้นคือ ราคาของ
หลักทรัพยนั้นมีคาตํ่ากวาจะควรจะเปน (Under Value) และในอนาคตราคาของหลักทรัพยจะสูงข้ึน
ผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด ซ่ึงนักลงทุนควรซ้ือ
หลักทรัพยนี้ไว ในทางกลับกันถาหลักทรัพยใดอยูตํ่ากวาเสน SML จะเปนหลักทรัพยท่ีคาดวาจะให
ผลตอบแทนนอยกวาตลาด นั่นคือ ราคาของหลักทรัพยนั้นมีคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over Value) ใน
อนาคตเม่ือราคาของตลาดหลักทรัพยนั้นลดลง ผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะสูงข้ึนจนเขาสูระดับ
เดียวกับผลตอบแทนตลาดถือวาเปนภาวะดุลยภาพ ดังนั้นนักลงทุนควรขายหลักทรัพยนี้กอนท่ีราคา
จะลดตํ่าลง 


