
 
บทที่ 5 

ผลการศึกษาและการวิเคราะหขอมูล 
 

การศึกษาในคร้ังนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในแตละหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและประเมิน
ราคาของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยรายตัวในการพิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุน
จํานวน 4 หลักทรัพยไดแก บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด 
(มหาชน) บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) บริษัท อิตาเลียนไทยดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) 
ซ่ึงใชขอมูลรายสัปดาห เร่ิมต้ังแตวันท่ี 2 พฤษภาคม 2548 ถึงวันที่ 27 เมษายน 2552  มาคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และใชอัตราดอกเบ้ีย
เงินฝาก 3 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญในประเทศ 4 ธนาคาร เปนตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง จากน้ันจึงนําขอมูลมาทําการวิเคราะหโดยการใช
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) 
  
5.1  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

การศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงคิดเปนรอยละ เร่ิมตนต้ังแตวันท่ี 2 พฤษภาคม 2548 ถึงวันท่ี 27 
เมษายน 2552 รวมท้ังส้ิน 209 สัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและ
หลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ซ่ึงจะพบวาดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยรายสัปดาห ระดับ
สูงสุดอยูท่ีรอยละ 10.7516  ระดับตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ -26.6614 และเฉล่ียอยูท่ีระดับรอยละ -0.1625  
สวนผลตอบแทนรายสัปดาหของหลักทรัพย CPN ตํ่าสุดอยูท่ีระดับรอยละ -61.1358 สูงสุดอยูท่ี
ระดับรอยละ 34.0326  เฉล่ียอยูท่ีระดับรอยละ 0.2823  ผลตอบแทนรายสัปดาหของหลักทรัพย ITD 
ตํ่าสุดอยูท่ีระดับรอยละ -57.5965  สูงสุดอยูท่ีระดับรอยละ20.5444 เฉล่ียอยูท่ีระดับรอยละ -0.6722
ผลตอบแทนรายสัปดาหของหลักทรัพย LH ต่ําสุดอยูท่ีระดับรอยละ -43.5934  สูงสุดอยูท่ีระดับรอย
ละ 16.6061 เฉล่ียอยูท่ีระดับรอยละ -0.3314  และผลตอบแทนรายสัปดาหของหลักทรัพย QH ตํ่าสุด
อยูท่ีระดับรอยละ -48.3265  สูงสุดอยูท่ีระดับรอยละ 18.2322 เฉล่ียอยูท่ีระดับรอยละ -0.0464  
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กลาวโดยรวมไดวา หลักทรัพย CPN เปนหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนรายสัปดาห
เฉล่ียสูงท่ีสุดคือ 0.2823 หนวย และหลักทรัพย ITD เปนหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนราย
สัปดาหเฉล่ียตํ่าท่ีสุด คือ -0.6722 หนวย ตามลําดับ (ดังตารางท่ี 5.1 ) 
ตารางท่ี 5.1 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

 
กลุมหลักทรัพย 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
(รอยละตอสัปดาห) 

สูงสุด ตํ่าสุด เฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

SET 10.7516 -26.6614 -0.1625 3.4962 
RISK FREE RATE 0.0384 0.0072 0.0243 0.9393 

CPN 34.0326 -61.1358 0.2823 7.6141 
ITD 20.5444 -57.5965 -0.6722 8.4095 
LH 16.6061 -43.5924 -0.3314 6.8780 
QH 18.2322 -48.3265 -0.0464 6.9814 

ที่มา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 

 
5.2  การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยในกลุมพัฒนา 

อสังหาริมทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
การทดสอบ Unit root เปนข้ันตอนการทดสอบวาขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีนํามา

ศึกษามีความนิ่ง [I(0)] หรือไมนิ่ง [I(d)] เพื่อหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย (mean) และความแปรปรวน 
(variances) ท่ีไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ีแตกตางกันและในการศึกษาคร้ังนี้จะใชวิธี Augmented 
Dickey-Fuller test มาทําการทดสอบตัวแปร โดยใชแบบจําลองคือปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม 
(none) มีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม (intercept) และมีจุดตัดแกนและแนวโนม ( trend and 
intercept) และในการเลือก lag length จะใชวิธี Automatic selection by Schwarz Info Criterion 
 นอกจากนี้จะทําการพิจารณาความน่ิงของขอมูลโดยการเปรียบเทียบคาสถิติกับคาวิกฤต 
MacKinnon ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% ของแบบจําลอง ถาคาสถิติ ADF มีคามากกวา MacKinnon 
Critical แสดงวา ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง ซ่ึงแกไขไดโดยการทํา differencing ลําดับท่ี 1 
หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะนิ่ง และถาขอมูลท่ีทําการทดสอบนิ่งอยูแลว
เราก็สามารถนําขอมูลดังกลาวมาวิเคราะหโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด(OLS)  ซ่ึงจากการศึกษาวิธีการ
ดังกลาวนั้นจะไดผลการทดสอบดังตอไปนี้ 
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     ตารางที่ 5.2 การทดสอบ (Unit Root Test) ของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
                        โดยวิธีออกแมนดิกกี้ฟูลเลอร 

     ที่มา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ 

Energy lag None lag Intercept lag Trend and Intercept 

  ADF test Statistic % critical value  ADF test Statistic % critical value  ADF test Statistic % critical value 

SET 3 -7.228857 

1%   : --2.576347 

3 -7.242588 

1% : -3.462412 

3 -7.329633 

1%  : -4.003675 

5%   : -1.942391 5% : -2.875538 5%  : -3.432005 

   10% : -1.615664   10% : -2.574309   10% : -3.139728 

CPN 0 -14.79300 
1%  : -2.576181 

0 -14.77332 
1%  : --3.461938 

0 -14.92990 
1%  : -4.003005 

5%  : -1.942368 5%  : -2.875330 5%  : -3.431682 

   10% :-1.615679   10% : -2.574198   10% : -3.139538 

ITD 0 -14.68305 
1%  : -2.579181 

0 -14.73821 
1%  : --3.461938 

0 -14.71819 
1%  : -4.003005 

5%  : -1.942368 5%  : -2.875330 5%  : -3.431682 

   10% :-1.615679   10% : -2.574198   10% : -3.139538 

LH 0 -15.17240 

1%  : -2.579181 

0 -15.16842 

1%  : -3.440736 

0 -15.18029 

1%  : -4.003005 

5%  : -1.942368 5%  : -2.866014 5%  : -3.431682 
   10% :-1.615679   10% : -2.569211   10% : -3.139538 

QH 7 -4.710875 

1%  : -2.56634 

7 -4.681731 

1%  : -3.463235 

7 -4.755354 

1%  : -4.004836 

5%  : -1.942431 5%  : -2.875898 5%  : -3.432566 

   10% : -1.615638   10% : -2.574501   10% : -3.140059 
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จากผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษาโดยวิธี Augmented Dicky-
Fuller Test (ADF) โดยมีสมมุติฐาน คือ 

 
0:0 =Η θ     (ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง) 
0:1 <Η θ   (ขอมูลมีลักษณะนิ่ง) 

 
จากผลการศึกษาในตารางท่ี 5.2  พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ทุกตัวมีลักษณะน่ิง (Stationary)  โดยผลที่ไดจากการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller ในระดับ 
level  นั้น คา ADF test statistic ของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ท้ังในกรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนม
เวลา(None)  กรณีมีคาคงท่ี(Intercept)  และกรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา(Trend and Intercept) 
มีคาตํ่ากวา MacKinnom Critical Value ท้ังในระดับ 1%  5%  และ 10% ตามลําดับ สรุปไดวาขอมูล
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยใน
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ที่นํามาใชในระดับ level มีลักษณะนิ่ง (Stationary) 
 
5.3  การวิเคราะหความเสี่ยงและทิศทางผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

การศึกษาหาคาความเส่ียงและทิศทางผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยจะใชแบบจําลอง CAPM โดยนําขอมูลรายสัปดาหของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยและหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย มาทําการประมาณสมการถดถอยดวยวิธี
กําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) ตามสมการ 3.1 ซ่ึงกําหนดใหอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเปน
ตัวแปรอิสระ และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีตองการศึกษาเปนตัวแปรตาม จากตารางท่ี 4.8 
พบวาหลักทรัพยท้ัง 4 หลักทรัพย คือ CPN, ITD, LH และ QH ไมเกิดปญหาของคาความคาด
เคล่ือนท่ีมีความสัมพันธกันเอง (Autocorrelation) จากนั้นจึงนําคาประมาณของ α และ β  มา
ทดสอบสมมติฐาน โดยจะใชคาสถิติ t-test มาทําการทดสอบสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึง
จะไดผลการทดสอบดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 5.3 การประมาณคา α  และβ  ดวยกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) 

หลักทรัพย iα   iβ  F DW 2R  
2RAdjusted −

 

 
CPN 

0.0054 
(1.4623) 
[0.1452] 

1.5692* 
(14.9150) 
[0.0000] 

222.4588* 
0.000000 

2.0980 0.5192 0.5169 
#ไมเกิด Auto# 

 
ITD 

 

-0.0037 
(-1.0045) 
[0.3163] 

1.8792* 
(17.9640) 
[0.0000] 

322.7021* 
0.000000 

2.2260 0.6104 0.6085 
#ไมเกิด Auto# 

 
LH 

-0.0009 
(-0.2813) 
[0.7788] 

1.5070* 
(17.1037) 
[0.0000] 

292.5354* 
0.000000 

2.3166 0.5868 0.5849 
#ไมเกิด Auto# 

 
QH 

-0.0006 
(-0.1242) 
[0.9013] 

-0.0773 
(-0.5543) 
[0.5800] 

0.307283 
0.579957 

2.0483 0.0015 -0.0034 
#ไมเกิด Auto# 

ที่มา: จากการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ  

หมายเหตุ * คือ มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
             ตัวเลขในวงเล็บ() คือ คา T-Statistic 
             ตัวเลขในวงเล็บ< > คือ P-value หรือคา Sig. 
 

5.3.1 การวิเคราะหคาอัลฟา (α ) 
ในการศึกษาคร้ังนี้ใชดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทนของผลตอบแทน

จากตลาดหลักทรัพย (Return on Market) และนําขอมูลคาเฉล่ียอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน
ของธนาคารขนาดใหญในประเทศ คือ ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) เปนตัวแทน
ของผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง โดยคาประมาณของ  (α ) ตองมีคาไมตางไปจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ หากคา (α ) มีคาแตกตางไปจากศูนยมากแสดงวาในการลงทุนในหลักทรัพยนั้น
มีปจจัยอ่ืนนอกจากความเส่ียงท่ีเปนระบบที่ทําใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาปกติ นั่นคือถาคา (α ) 
เปนบวกมากแสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนสูงกวาปกติ สมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น 
เนื่องจากจะทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนสูงจากการขายหลักทรัพยนั้น แตหากหลักทรัพยใดมี
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คาเปนลบแสดงวามีปจจัยอ่ืนนอกจากความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพยนั้นเขามามีอิทธิพลทํา
ใหผลตอบแทนตํ่ากวาปกติ จึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น 

 
 การทดสอบคา (α ) มีสมมติฐานการทดสอบคือ  
  0Η : ไมมีปจจยัอ่ืนทําใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ( 0=α ) 
  1Η  :  มีปจจัยอ่ืนทําใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ( 0≠α ) 
 โดยพิจารณาจากคา Prob. ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 95% หากมีคามากกวา 0.05 ถือวาไม
สามารถปฏิเสธ 0Η : 0=α  และปฏิเสธ 1Η  : 0≠α  คือไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเส่ียงท่ีเปน
ระบบท่ีทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นไมสูงหรือไมตํ่ากวาผลตอบแทนของตลาด แตหากคา 
Prob. มีคาตํ่ากวา 0.05 คือ ปฏิเสธ  0Η : 0=α  และไมสามารถปฏิเสธ 1Η  : 0≠α  หรือวามีปจจัย
อ่ืนนอกจากความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นสูงกวาผลตอบแทนของ
ตลาด  
 
ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 95%  

พบวาหลักทรัพย CPN ITD LH QH คาสัมประสิทธ์ิ α   มีคา Prob. มากกวา 0.05 จึงไม
สามารถปฏิเสธ สมมติฐาน 0Η : 0=α  และปฏิเสธ 1Η  : 0≠α  คือ ไมมีปจจัยอ่ืนนอกจากความ
เส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) ท่ีทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวเปล่ียนแปลง 
 

5.3.2 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิคาเบตา  ( β )  
คาสัมประสิทธ์ิ β  เปนคาท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

กับอัตราผลตอบแทนตลาด ซ่ึงคาสัมประสิทธ์ิเบตา ( β ) จะเปนตัวแทนของความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
(systematic risk) วามีคามากกวาหรือนอยกวา 1 ถา 1>β  หมายความวาอัตราการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด เรียกวา 
Aggressive Stock เชน ถาผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมข้ึน อัตราผลของหลักทรัพยจะเพิ่มในอัตราท่ี
มากกวา ในทางกลับกัน ถาอัตราผลตอบแทนตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลง
ในอัตราที่มากกวาดวย และถา 1<β  หมายความวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด เรียกวา Defensive Stock 
กลาวคือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมข้ึน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนในอัตรา
ท่ีนอยกวา และในทางกลับกัน ถาอัตราผลตอบแทนตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะ
เพิ่มข้ึนในอัตราท่ีนอยกวา สวนเคร่ืองหมาย บวก(+) หรือ ลบ(-) ของคา β  แสดงถึงทิศทางการ
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เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและตลาด ถา β  มีเคร่ืองหมายเปนบวก 
หมายความวา การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงทิศทางเดียวกัน
กับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด  ถาอัตราผลตอบแทนตลาดเพ่ิมข้ึน อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึน และถา β   มีเคร่ืองหมายเปนลบ หมายความวา การเปล่ียนแปลง
ในผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมข้ึน อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยจะลดลง 
 การทดสอบคา β  เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตรา
ผลตอบแทนตลาด โดยสมมติฐานของการทดสอบคือ  
 
  0:0 =Η β  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนตลาด 
  0:1 ≠Η β  ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพนัธกับผลตอบแทนตลาด 
 
 โดยพิจารณาจากคา Prob. ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95% ถาคา Prob. มากกวา 0.05 คือไม
สามารถปฏิเสธ 0Η   และปฏิเสธ 1Η  หมายความวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนตลาด แตถา Prob. นอยกวา 0.05 คือปฏิเสธ 0:0 =Η β  และไมสามารถปฏิเสธ 

0:1 ≠Η β  นั่นคือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนตลาดมีความสัมพันธกัน 
  
ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 95%  

ผลการศึกษาตามตารางท่ี 5.3  พบวาหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาท้ัง 4 หลักทรัพยมีเพียง 3 
หลักทรัพยคือ CPN ITD LH ท่ีมีคาความเส่ียง β  เทากับ 1.5692  1.8792  1.5070 ตามลําดับ จะเห็น
ไดวาทุกหลักทรัพยมีคาความเส่ียง  มากกวา 1 แสดงวาเปนหลักทรัพยประเภท Aggressive stock 
หรือมีความสัมพันธเชิงบวก นั้นคือทุกหลักทรัพยมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาดและคา t-statistics ของคาความ
เส่ียง β  ท้ัง 3 หลักทรัพยพบวามีคามากกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 จึงปฏิเสธ
สมมุติฐาน 0Η  และยอมรับสมมุติฐาน  1Η  คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน 

สวนหลักทรัพย QH พบวามีคาความเสียงβ  เทากับ -0.0773 และไมมีนยัสําคัญทางสถิติ จึง
ไมนํามาคํานวณและอธิบายผลในการศึกษาคร้ังนี้  
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5.4  การหาเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) และการประเมินราคาหลักทรัพย 
เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) เปนเสนท่ีแสดงความสัมพันธระหวาง

ความเส่ียงกับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน ซ่ึงความเส่ียงของตลาดจะมีคาเทากับ 1 
ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง E(Rf) จะมีคาความเส่ียงเปนศูนย และ
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงจะมีทิศทางเดียวกัน กลาวคือ การลงทุน
ในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนก็ยอมจะไดรับผลตอบแทนท่ีสูงดวย ดังนั้นนักลงทุนจึงควร
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาท่ีเหมาะสม (Under Value) เพราะ ณ ความเส่ียงระดับเดียวกันกับ
ตลาดนั้น หลักทรัพย Under Value จะใหผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของตลาดนักลงทุนควรซ้ือ
หลักทรัพยเหลานี้ไว เพราะคาดวาในอนาคตราคาของหลักทรัพยนั้นจะสูงข้ึน 
 การพิจารณาวาหลักทรัพยนั้นเปน Under Value หรือ Over Value สามารถพิจารณาได 2 วิธี 
การเปรียบเทียบคา  iα   กับ ( )1 i fRβ− โดยถา iα  มีคามากกวา ( )1 i fRβ−      แสดงวาหลักทรัพย
เปน Under Value หรืออาจพิจารณาจากเสนตลาดหลักทรัพย (เสน SML) โดยหลักทรัพยใดท่ีอยู
เหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวา หลักทรัพยนั้นมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Under Value) โดย
เสนตลาดหลักทรัพย (SML) จะเปนเสนตรงท่ีลากเช่ือมระหวางจุดสองจุดของแกนอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลัทพรัยท่ีทําการลงทุน E(Ri) กับแกนของความเส่ียง ซ่ึงจุดแรกไดจาก
ระดับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดหลักทรัพย E(Rm) คิดเปนรอยละตอสัปดาหกับความ
เส่ียงของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ( )1β = และจุดท่ีสองไดจากอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง E(Ri)  ซ่ึงมีคาความเส่ียงเปนศูนย  ( )0β = โดยกาศึกษาคร้ังนี้ไดใช
อัตราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 ธนาคาร เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี
ไมมีความเส่ียง 
 จากการวิเคราะหความถดถอย (Regression) จะไดคา α และ β  แลวจึงนําคา ,α β  และคา
อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยโดยเฉล่ีย  E(Rm)  ซ่ึงมีคาเทากับรอยละ -0.1625     มาหา
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  E(Rf)   ตามสมการ ดังนี้ 
 

( ) ( )it i i mtE R E Rα β= +  
 
 การกําหนดจุดเพื่อหาตําแหนงของหลักทรัพยสามารถทําไดโดยการคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพย E(Ri)  จากความสัมพันธขางตนได โดย
มีตัวอยางการคํานวณ ดังนี้ 
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  E(RCPN)   = 0.0054+1.5692(-0.1625) 
    = -0.2495 
  E(RITD)   = (-0.0037)+1.8792(-0.1625) 
    = -0.3090 
 
ตารางท่ี 5.4  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุม

พัฒนาอสังหาริมทรัพย 
หลักทรัพย iα  iβ  E(Rm) E(Rf) E(Ri) ( iβ−1 ) fR  

CPN 0.0054 1.5692 -0.1625 0.0244 -0.2495 -0.0139 

ITD -0.0037 1.8792 -0.1625 0.0244 -0.3090 -0.0215 

LH -0.0009 1.5070 -0.1625 0.0244 -0.2457 -0.0124 
ที่มา : จากการคํานวณ 

 
จากการพิจารณาคา iα  กับ ( )1 i fRβ−   พบวา หลักทรัพยบางหลักทรัพยในกลุมพัฒนา

อสังหาริมทรัพยจะมีคา  iα  มากกวา ( )1 i fRβ−  แสดงวาหลักทรัพยเหลานี้มีราคาตํ่ากวาราคาท่ี
เหมาะสม (Under Value)   และถาหลักทรัพยท่ีมีคา iα  นอยกวา ( )1 i fRβ−  แสดงวาหลักทรัพยนี้มี
ราคามากกวาราคาท่ีเหมาะสม (Over Value) 
 เม่ือนําเอาคาความเส่ียง ( )iβ  และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย  E(Ri)    จาก
ตารางท่ี  5.4  มากําหนดจุดเพื่อเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย จะไดผลการศึกษาดังนี้ 
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รูปท่ี 5.1  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เปรียบเทียบกับเสน      
ตลาดหลักทรัพย 
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จากรูปท่ี 5.1 พบวาเสน SML มี Slope เปนลบเนื่องจากขอมูลในชวงท่ีทําการศึกษาในป 

2547-2552 เปนชวงตลาดหลักทรัพยขาลงเน่ืองจากวิกฤติเศรษฐกิจซัพไพรม ซ่ึงสงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจท่ัวโลก และเศรษฐกิจประเทศไทย  รวมถึงความเติบโต และผลประกอบการของบริษัท
ตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลงดวย  ซ่ึงสงผลสะทอนถึงการลดลงของดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยปริยาย จึงทําใหผลคํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมีคา
ลดลง (ภาคผนวกท่ี 5) สงผลใหเสน SML มีSlope เปนลบ ซ่ึงเกิดจากการเม่ือนําคาความเส่ียงและ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไดจากการคํานวณมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
พบวา หลักทรัพย CPN ITD LH อยูบนเสนตลาดหลักทรัพย หมายความวา ท่ีระดับความเส่ียงเทากับ
ความเส่ียงของตลาด  หลักทรัพยสามหลักทรัพยนี้จะใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด 
ซ่ึงแสดงวาราคาหลักทรัพยสามตัวนี้จะมีราคาตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม (Under Value) ดังนั้นนัก
ลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยสามตัวนี้ เพราะคาดวาในอนาคตราคาของหลักทรัพยสามตัวนี้จะ
ปรับตัวสูงข้ึน จนอยูในระดับเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด   

Under Value 

Over Value 

CPN 

ITD 

LH 

เสนตลาดหลักทรัพย SML 

Expected Return 

Beta 0.024 


