
 
บทที่ 6 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาเพื่ อวิ เคราะหความเ ส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยก ลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 4 หลักทรัพยไดแก บริษัทแลนดแอนด
เฮาส จํากัด (มหาชน): LH  บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) : CPN  บริษัท ควอลิต้ี เฮาส จํากัด 
(มหาชน) : QH   บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด : ITD  ซ่ึงใชขอมูลทุติยภูมิรายสัปดาห 
เร่ิมต้ังแตเดือนพฤษภาคม 2548 ถึงเดือนเมษายน 2552  มาคํานวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ใชดัชนีตลาดหลักทรัพยมาคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 3 เดือน
ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญในประเทศ 4 ธนาคารคือ ธนาคารกรุงไทย จํากัด(มหาชน)  ธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด(มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด(มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด(มหาชน) 
มาหาคาเฉล่ียเพื่อเปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง โดยใชแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) จากการศึกษาสามารถสรุปผลไดดังนี้ 

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยม่ีคาเฉล่ียรอยละ -0.1625 ตอสัปดาห ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงมีคาเฉล่ียรอยละ 0.0243 ตอสัปดาห และหลักทรัพย CPN  จะให
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดรอยละ 0.2823 ตอสัปดาห สวนหลักทรัพย QH จะใหผลตอบแทนเฉล่ีย
ตํ่าสุดรอยละ -0.0464  ตอสัปดาห  อีกท้ังผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ยังมีลักษณะ Stationary 
และมี Order of Integrated ท่ีอันดับ 0[I(0)]    

ผลตอบแทนของหลักทรัพย CPN มีลักษณะ Sationary และมี Order of Integrated ท่ีอันดับ 
0 [I(0)] เม่ือทําการประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) พบวา หลักทรัพย CPN 
ไมเกิดปญหาของตัวแปรอิสระ มีความสัมพันธในตัวเอง (Autocorrelation) ตอมาทําการทดสอบคา 
α และคา β  พบวา ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเส่ียงท่ีเปนระบบ  มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
ผิดปกติ และหลักทรัพย CPN จัดเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive Stock ซ่ึงมีการเปล่ียนแปลง
ของผลตอบแทนในทิศทางเดียวกันกับตลาด โดยจะมีการเปล่ียนแปลงในอัตราท่ีมากกวา อีกท้ัง 
อัตราผลตอบแทนของตลาดยังสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย CPN ได และจากการประเมินราคาของหลักทรัพย พบวา หลักทรัพย CPN จะมีราคาตํ่า
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กวาราคาท่ีเหมาะสม (Undervalue) ดังนั้นนักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ กอนท่ีราคาจะปรับตัว
สูงข้ึน  

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ITD มีลักษณะ Sationary และมี Order of Integrated ท่ีอันดับ 0 
[I(0)] เม่ือทําการประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) พบวา หลักทรัพย ITD 
ไมเกิดปญหาของตัวแปรอิสระ มีความสัมพันธในตัวเอง (Autocorrelation) ตอมาทําการทดสอบคา 
α  และคา β  พบวา ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเส่ียงท่ีเปนระบบ  มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทน
ผิดปกติ และหลักทรัพย ITD จัดเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive Stock ซ่ึงมีการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนในทิศทางเดียวกันกับตลาด โดยจะมีการเปล่ียนแปลงในอัตราที่มากกวา อีกท้ัง อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดยังสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ITD 
ได และจากการประเมินราคาของหลักทรัพย พบวา หลักทรัพย ITD จะมีราคาตํ่ากวาราคาท่ี
เหมาะสม (Undervalue) ดังนั้นนักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ กอนท่ีราคาจะปรับตัวสูงข้ึน  

ผลตอบแทนของหลักทรัพย LH มีลักษณะ Sationary  และมี Order of Integrated ท่ีอันดับ 0 
[I(0)] เม่ือทําการประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) พบวา หลักทรัพย LH ไม
เกิดปญหาของตัวแปรอิสระ มีความสัมพันธในตัวเอง (Autocorrelation) ตอมาทําการทดสอบคาα
และคาβ   พบวา ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเส่ียงท่ีเปนระบบ  มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติ 
และหลักทรัพย LH จัดเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive Stock ซ่ึงมีการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนในทิศทางเดียวกันกับตลาด โดยจะมีการเปล่ียนแปลงในอัตราที่มากกวา อีกท้ัง อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดยังสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย LH 
ได และจากการประเมินราคาของหลักทรัพย พบวา หลักทรัพย LH จะมีราคาตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม 
(Undervalue) ดังนั้นนักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ กอนท่ีราคาจะปรับตัวสูงข้ึน  

ผลตอบแทนของหลักทรัพย QH มีลักษณะ Sationary และมี Order of Integrated ท่ีอันดับ 0 
[I(0)] เม่ือทําการประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) พบวา หลักทรัพย QH ไม
เกิดปญหาของตัวแปรอิสระ มีความสัมพันธในตัวเอง (Autocorrelation) ตอมาทําการทดสอบคา α
และคา β  พบวา ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเส่ียงท่ีเปนระบบ มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนผิดปกติ 
และจากการศึกษาคา β   พบวาหลักทรัพย QH  มีคา β   ติดลบและไมมีนัยสําคัญทางสถิติจึงไม
นํามาคํานวณและอธิบายผลในคร้ังนี้   
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6.2 ขอเสนอแนะ 
 การวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชทฤษฎี CAPM (Capital 
Asset Pricing Model) อาจใหขอมูลการวิเคราะหในสวนของความเส่ียง โดยการเปรียบเทียบระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีคาดหวังกับอัตราผลตอบแทนของตลาดในการประกอบการ
พิจารณาในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย แตในการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยอาจตองพิจารณาในสวนของคาชดเชยความเส่ียงของปจจัยแตละชนิด เพื่อท่ีจะทําการ
ตัดสินใจไดดีข้ึน โดยการศึกษาโดยใชทฤษฎีอ่ืนๆ ซ่ึงจะชวยนักลงทุนไดมากข้ึน  
 

 
 

 

 
 

 
 
  
 


