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บทคัดยอ 

 
 การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาเพ่ือวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีคัดเลือกมา 10 
หลักทรัพยในกลุม SETHD ตามแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทแสตรป รีเกรชชัน แอพโพรช  โดยใชขอมูล
รายวัน 733 วัน ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2556 ถึง วันท่ี 31 ธันวาคม 2558 ไดแก ราคาปดรายวัน, อัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงใชอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลอายุ  
1 ป  และอัตราผลตอบแทนของตลาดใช อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย SETHD รวมถึงการ
เปรียบเทียบผลการวิเคราะหระหวางการใชแบบจําลอง CAPM และการใชแบบจําลอง CAPM โดย  
วิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช 
 ผลการศึกษาพบวาควรเลือกใชการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนตามแบบจําลอง CAPM โดยวิธี  
บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช เนื่องจากเปนวิธีท่ีเหมาะสมกับขอมูลท่ีไมทราบการแจกแจง โดยหลักทรัพยท่ี
มีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคาเบตานอยกวา 1 หรือเปนหุนตามตลาด (Defensive 
stock) ไดแก หลักทรัพย TISCO, TCAP, LPN, SPALI และ GLOW สวนหลักทรัพยท่ีมีราคาสูงกวาท่ีควรจะ
เปน (Over value) โดยมีคาเบตามากกวา 1หรือเปนหุนนําตลาด (Aggressive stock) ไดแก หลักทรัพย AP, 
SIRI, PTT, PTTEP และ SAMART 
 คําสําคัญ (5 คํา) : อัตราผลตอบแทน, SETHD, CAPM, Bootstrap Regression , หลักทรัพย 
 

ABSTRACT 
 

 This research aims to study about stocks return rate analysis that have been 
selected up to 10 stocks in SETHD market by using CAPM model and Bootstrap 
Regression Approach. We use daily data from January 1, 2013 to December 31, 2015 
and these data are daily end market price, risk free rate, treasury bill, 1 year saving 
bond and market return rate of SETHD market. We also compare the differences 
between CAPM model and Bootstrap Regression Approach. 
 The results revealed that using CAPM model and Bootstrap Regression Approach 
are well-suited for Non-normal distribution data and also stock return rate is better 
than market return rate (Under value) which Bata is less than 1 (Defensive stock) for 
instances, TISCO, TCAP, LPN, SPALI and GLOW. In the other hand, stock return rate 
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value that is less than market return rate (Over value) have Beta value more than 1 
(Aggressive stock) for instances, AP, SIRI, PTT, PTTEP and SAMART respectively. 
 Key word (5 คํา) : the Return, SETHD, CAPM, Bootstrap Regression, Stock 
 

ท่ีมาและความสําคัญ 
 

 การสงเสริมการลงทุนในประเทศไทยนั้นเริ่มมาจากการประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510-2514) ไดเสนอใหมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยท่ีเปนระบบมากข้ึน ซ่ึงบทบาท
ของตลาดหลักทรัพยนี้คือการเปนแหลงระดมเงินทุนเพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของ
ประเทศ และจากนั้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) ไดถูกจัดตั้งข้ึนมา ทําหนาท่ีสงเสริมการออมและการ
ระดมเงินทุนระยาวเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยและ
ใหบริการท่ีเก่ียวของ อีกท้ังยังสนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม
ภายในประเทศอีกดวย 
 การระดมทุนและการมีระบบการเงินท่ีมีความเขมแข็งนั้น สงผลดีตอระบบเศรษฐกิจในภาพรวม ซ่ึง
การระดมทุนยอมกอใหเกิดผลทางตรง คือการนําเงินทุนนั้นไปพัฒนาระบบเศรษฐกิจและประเทศ สรางความ
เจริญเติบโตและความม่ังค่ังทางเศรษฐกิจใหแกประเทศ โดยการระดมทุนสามารถเปนไดท้ังปจจัยท่ีใหการ
สนับสนุนใหเกิดการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Growth Rate  of GDP) และอาจเปน
ปจจัยรบกวนเสถียรภาพ (Stability) ของระบบเศรษฐกิจไดในบางครั้ง 
 ซ่ึงเม่ือพิจารณาการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Growth Rate of GDP) ตั้งแตป 
2538- (มิ.ย.) 2547 เปนตัวแทนนั้น มีการเคลื่อนไหวข้ึนลงในทิศทางเดียวกันกับอัตราการเติบโตของดัชนีตลาด
หลักทรัพยซ่ึงเปนดัชนีเปรียบเทียบมูลคาตลาดของหลักทรัพยท่ีเปนหุนสามัญท้ังหมดท่ีเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในวันปจจุบันกับมูลคาตลาดหลักทรัพยในวันฐาน และสะทอนถึงการเติบโตของ
มูลคาตลาดหลักทรัพย เชน ในชวงป 2535 การเติบโตของตลาดหลักทรัพยและการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ
สูงข้ึนท้ังคู ในขณะท่ีป 2540 ท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตกต่ํากลับลดลงท้ังคู 
 และเพ่ือตอบสนองความหลากหลายของความตองการของนักลงทุน ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจึงไดจัดตั้ง “ดัชนีราคา SET High Dividend 30 Index หรือ SETHD” ข้ึน โดย SETHD นี้จัดตั้งข้ึนเพ่ือ
สะทอนความเคลื่อนไหวของราคากลุมหลักทรัพยหุนท่ีมีมูลคาตามราคาตลาดสูง (Market Capitalization) 
เปนหุนท่ีมีการซ้ือขายอยางมีสภาพคลองสูง สมํ่าเสมอ และมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงและตอเนื่อง 
รวมถึงการนําไปอางอิงกับอัตราผลตอบแทนการลงทุน และสามารถออกผลิตภัณฑทางการเงินหรืออางอิงกับ
การออกกองทุน โดยเริ่มทําการอยางเปนทางการ ณ วันท่ี 4 กรกฎาคม 2554 
 โดยหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้มาจากการจัดลําดับอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (Dividend 
Yield) (%) ณ วันท่ี 30 ธันวาคม 2558 สูงสุด 10 อันดับแรก โดยจะเปนหลักทรัพยท่ีถูกคัดเลือกใหอยูใน 
SETHD ในชวงรอบ 1 มกราคม 2556 ถึง 31 ธันวาคม 2558 รวมท้ังสิ้น 733 วัน ไดแก หลักทรัพย SIRI, 
PTTEP, SPALI, SAMART, AP, LPN, TISCO, TCAP, PTT และ  GLOW ซ่ึ งจ ะ ทํ าก าร วิ เค ราะห อั ต ร า
ผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชแบบจําลอง CAPM เนื่องจากเปนการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยราย
ตัวเพ่ือคัดเลือกหลักทรัพยท่ีเหมาะสมใหสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนเพ่ือตอบสนองความตองการในการ
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ลงทุนท่ีแตกตางกันของแตละบุคคล จากนั้นทําการสุมซํ้าอีกครั้งโดยเลือกวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช 
เนื่องจากวิธีนี้สามารถใชกับขอมูลท่ีไมทราบการแจกแจงหรือขอมูลท่ีมีการแจกแจงแบบไมปกติ ซ่ึงทําใหผลการ
วิเคราะหท่ีไดมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

 เพ่ือวิเคราะหอัตราผลตอบแทนหุนในกลุม SET High Dividend 30 Index โดยวิธี บูทสแตรป  
รีเกรชชนั แอพโพรช 
 

วิธีการศึกษา 
 

วิธีการศึกษาแบงเปน 3 ข้ันตอน ดังนี้ 
ข้ันตอนท่ี 1 : สรางแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) และประมาณคาพารามิเตอร
เบตาจากแบบจําลอง CAPM สําหรับแตละหลักทรัพย 
แบบจําลอง CAPM สําหรับแตละหลักทรัพยเปนดังนี้ 

[ ] ifMfi βR)E(RR)E(R −+=  

โดย )E(R i    คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย i 

 fR     คือ อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป โดยในการศึกษาครั้งนี้
จะใชคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลอาย ุ1 ป เทากับ 0.0238% 

)E(R M   คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย SETHD โดย
การศึกษาครั้งนี้จะใชคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย SETHD แทน ซ่ึง
เทากับ -0.0313%  
 iβ     คือ คาสัมประสิทธิ์ท่ีใชวัดความเสี่ยงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย i  
ข้ันตอนท่ี 2 : ประมาณคาพารามิเตอรเบตาตามแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทสแตรป รีเกรขขัน  
แอพโพรข 
 จากสมการถดถอยอยางงายจากแบบจําลอง  CAPM ( iiii βXαY += ) ไดตัวประมาณพารามิเตอร

เบตา คือ iiii βxαY


+=  จากนั้นสรางตัวแปรสุม Yi  แลวประมาณคาพยากรณ Yi ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 

(OLS) จะไดคาความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ คือ iii YYe
 −=  

 สรางชุดตัวอยางบูทสแตรปขนาด 500 ของคาความคลาดเคลื่อน *
500

*
2

*
1 e,...,e,e   ดวยความนาจะเปน

ท่ีแตละ ie  จะถูกสุมไดเปน 
500
1

 ไดตัวแปรตามชุดใหมของบูทสแตรป คือ *
iiii

*
i eβxαY 

++=  ซ่ึงสามารถ

ประมาณคา Y* ท่ีข้ึนอยูกับตัวแปร x ไดคาพารามิเตอรเบตาดวยวิธีบูทสแตรปเปน ( ) *1*
i YXXXβ ′′= −

 และ

เริ่มทําซํ้าตั้งแตการสุมคาความคลาดเคลื่อนจนถึงข้ันตอนการหาพารามิเตอรของบูทสแตรป *
iβ


 จํานวน 1000 

ครัง้ จะไดคาประมาณพารามิเตอร *(1000)
i

*(2)
i

*(1)
i β,...,β,β


 แลวนํามาประมาณคาความแปรปรวนหรือชวงความ

เชื่อม่ัน 
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ข้ันตอนท่ี 3 : นําคาเบตาจากแบบจําลอง CAPM และคาเบตาจากการสุมซํ้าดวยวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน 
แอพโพรช ท้ัง 2 คาเปรียบเทียบกัน 
 จากข้ันตอนท่ี 2 จะไดคาเบตาจากแบบจําลอง CAPM (β


) และคาเบตาจากการสุมซํ้าดวยวิธีบูทส

แตรป *β


 ของหลักทรัพย หลักทรัพย SIRI, PTTEP, SPALI, SAMART, AP, LPN, TISCO, TCAP, PTT และ 
GLOW  แลวนําเปรียบเทียบกัน โดยการนําคาเบตาท่ีไดไปวาดแสดงในแผนภาพ เพ่ือตรวจสอบวาคาเบตาท่ีได
จากท้ัง 2 วิธีนั้นมีคาใกลเคียงกันหรือไม ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ซ่ึงการแบงกลุมของหลักทรัพยแตละกลุม สามารถอธิบายไดดังนี้ 
 กลุมท่ี 1 คือ กลุมหลักทรัพย ท่ีราคาหลักทรัพย ตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคา
สัมประสิทธิ์เบตานอยกวา 1 ซ่ึงหมายถึง หุนตามตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive 
stock) 
 กลุมท่ี 2 คือ กลุมหลักทรัพย ท่ีราคาหลักทรัพยต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคา
สัมประสิทธิ์เบตามากกวา 1 ซ่ึงหมายถึง หุนนําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด (Aggressive stock) 
 กลุมท่ี 3 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาสัมประสิทธิ์
เบตานอยกวา 1 ซ่ึงหมายถึง หุนตามตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive stock) 
 กลุมท่ี 4 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาสัมประสิทธิ์
เบตามากกวา 1 ซ่ึงหมายถึง หุนนําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด (Aggressive stock) 
 

ผลการศึกษา 
 

1. การประมาณคาจากแบบจําลอง CAPM 
 เนื่องจากแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซ่ึงเปนสมการถดถอยเชิงเสน (Linear 
Regression) จึงจําเปนท่ีจะตองทดสอบปญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนของสมการถดถอยเชิงเสน (Linear Regression) 
กอน ไดแก ปญหาคาสวนเหลือมีความสัมพันธกันเอง  (Autocorrelation) และปญหาคาความแปรปรวนมีคา
ไมคงท่ี (Heteroskedasticity)  
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 โดยการทดสอบสมมติฐานของปญหาคาสวนเหลือมีความสัมพันธกันเอง (Autocorrelation) ไดใช
สถิติทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test สวนการทดสอบสมมติฐานของปญหาคาความ
แปรปรวนไมคงท่ี  (Heteroskedasticity) ใชส ถิติทดสอบ White’s Heteroskedasticity Test ท่ี ระดับ
นัยสําคัญเทากับ 0.05  
 จากผลการทดสอบพบวามีหลักทรัพยท่ีเกิดปญหาคาสวนเหลือมีความสัมพันธกัน (Autocorrelation) 
เพียงอยางเดียวพบท้ังหมด 2 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย SPALI และ GLOW และหลักทรัพยท่ีเกิดปญหาคา
ความแปรปรวนไมคงท่ี (Heteroskedasticity) เพียงอยางเดียว พบท้ังหมด 8 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย 
AP, TISCO, TCAP แล ะ  PTT ส วน ห ลั กท รัพ ย ท่ี เกิ ด ท้ั งป ญ ห าค าส ว น เห ลื อ มี ค ว าม สั ม พั น ธ กั น 
(Autocorrelation) และ ปญหาคาความแปรปรวนไมคงท่ี (Heteroskedasticity) พรอมกัน ไดแก หลักทรัพย 
SIRI, PTTEP, SAMART และ LPN จากนั้นจึงทําการแกปญหาท่ีเกิด 
 หลังจากแกปญหาคาสวนเหลือมีความสัมพันธกันเอง  (Autocorrelation) และปญหาคาความ
แปรปรวนมีคาไมคงท่ี (Heteroskedasticity) จึงนําขอมูลไปประมาณคาพารามิเตอร แลวไดผลการประมาณ
คาจากแบบจําลอง CAPM หลังจากทําการแกปญหาของแตละหลักทรัพย ดังตอไปนี้ 

ภาพท่ี 1 คาเบตาและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2556 ถึง วันท่ี 31 
ธันวาคม 2558 จากแบบจําลอง CAPM 
 
 ภาพท่ี 1 แสดงผลคาเบตาและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 10 หลักทรัพยในชวงวันท่ี 1 
มกราคม 2556 ถึง วันท่ี 31 ธันวาคม 2558 โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย SETHD เทากับ 
-0.0313% และอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ปเฉลี่ย เทากับ 0.0238% ซ่ึง
จุดตัดจะอยูท่ีอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ี -0.0313% ท่ีคาเบตาเทากับ 1 สวนจุดของอัตราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเสี่ยงนั่นก็คือ 0.0238% ท่ีคาเบตาเทากับ 0 สามารถแบงกลุมของหลักทรัพยไดดังนี้ 
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 กลุมท่ี 1 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคาเบตา
นอยกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนตามตลาดหรือหุน ท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive stock) ไดแก 
หลักทรัพย TISCO, TCAP, LPN, SPALI และ GLOW 
 กลุมท่ี 2 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคาเบตา
มากกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนนําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด(Aggressive stock) ซ่ึงพบวาไมมี
หลักทรัพยใดจัดอยูในกลุมนี้ 
 กลุมท่ี 3 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาเบตานอย
กวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนตามตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive stock) ซ่ึงพบวาไมมี
หลักทรัพยใดจัดอยูในกลุมนี้ 
 กลุมท่ี 4 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาเบตา
มากกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนนําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด (Aggressive stock) ไดแก หลักทรัพย 
AP, SIRI, PTT, PTTEP และ SAMART 
2. การประมาณคาจากแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช 
 ผลการประมาณคาจากแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช โดยทําการสุมซํ้า
จากคาสวนเหลือ (Error term) เปนจํานวน 1,000 ครั้ง ซ่ึงแสดงผลของแตละหลักทรัพยไดดังนี้ 
 

ภาพท่ี 2 คาเบตาและอัตราผลตอบแทนท่ีตาดหวังของหลักทรัพยตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2556 ถึง วันท่ี 31 
ธันวาคม 2558 จากแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช 
 
 ภาพท่ี 2 แสดงผลคาเบตาและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 10 หลักทรัพยในชวงวันท่ี 1 
มกราคม 2556 ถึง วันท่ี 31 ธันวาคม 2558 โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย SETHD เทากับ 
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-0.0313% และอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ปเฉลี่ย เทากับ 0.0238% ซ่ึง
จุดตัดจะอยูท่ีอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ี -0.0313% ท่ีคาเบตาเทากับ 1 สวนจุดของอัตราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเสี่ยงนั่นก็คือ 0.0238% ท่ีคาเบตาเทากับ 0 สามารถแบงกลุมของหลักทรัพยไดดังนี้ 
 กลุมท่ี 1 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคาเบตา
นอยกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนตามตลาดหรือหุน ท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive stock) ไดแก 
หลักทรัพย TISCO, TCAP, LPN, SPALI และ GLOW 
 กลุมท่ี 2 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคาเบตา
มากกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนนําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด(Aggressive stock) ซ่ึงพบวาไมมี
หลักทรัพยใดจัดอยูในกลุมนี้ 
 กลุมท่ี 3 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาเบตานอย
กวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนตามตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive stock) ซ่ึงพบวาไมมี
หลักทรัพยใดจัดอยูในกลุมนี้ 
 กลุมท่ี 4 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาเบตา
มากกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนนําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด (Aggressive stock) ไดแก หลักทรัพย 
AP, SIRI, PTT, PTTEP และ SAMART 
3.เปรียบเทียบคาประมาณจากแบบจําลอง CAPM และคาประมาณจากแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทส
แตรป รีเกรชชัน แอพโพรช 
 คาเบตาจากแบบจําลอง CAPM และคาเบตาจากแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน 
แอพโพรช มีความแตกตางกันบางหลักทรัพย สวนชวงความเชื่อม่ัน 95% ของคาเบตา มีความแตกตางกันทุก
หลักทรัพย 
 เนื่องจากในการทดสอบสมมติฐานการแจกแจงของขอมูลดวยสถิติทดสอบของ Jarque-Bera พบวา 
หลักทรัพยท้ัง 10 หลักทรัพยมีการแจกแจงขอมูลแบบไมปกติ ดังนั้นวิธีการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยในการศึกษาครั้งนี้จะเลือกใชวิธี  บูทแสตรป รีเกรชชัน แอพโพรช เนื่องจากเปนการแกไขปญหา
ขอมูลท่ีไมทราบการแจกแจง โดยการสรางชุดตัวอยางใหมจากชุดตัวอยางเดิมท่ีมีอยู จึงทําใหคาประมาณเบตา
ท่ีไดมีความใกลเคียงกับคาท่ีแทจริงยิ่งข้ึน ซ่ึงการแบงกลุมของหลักทรัพยตามแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทส
แตรป รีเกรชชัน แอพโพรช นั้น สามารถแบงกลุมหลักทรัพยไดดังนี้ 
 หลักทรัพยท่ีถูกจัดอยูในกลุมท่ี 1 ไดแก หลักทรัพย TISCO, TCAP, LPN, SPALI และ GLOW คือ 
กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคาเบตานอยกวา 1 ซ่ึงหมายถึง
หุนตามตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive stock) ซ่ึงหากเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้ 
จะมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด กลาวคือ เม่ือตลาดมีแนวโนมตกต่ํา แลวหลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมตกต่ํานอย
กวาตลาด อยางไรก็ตาม เม่ือตลาดมีแนวโนมขยายตัวแลวหลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมขยายตัวนอยกวาตลาด 
 สวนหลักทรัพยท่ีถูกจัดอยูในกลุมท่ี 4 ไดแก หลักทรัพย AP, SIRI, PTT, PTTEP และ SAMART คือ 
กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาเบตามากกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุน
นําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด (Aggressive stock) ซ่ึงหากเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้ จะมี
ความเสี่ยงมากกวาตลาด กลาวคือ เม่ือตลาดมีแนวโนมตกต่ํา แลวหลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมตกต่ํามากกวา
ตลาด อยางไรก็ตาม เม่ือตลาดมีแนวโนมขยายตัวแลวหลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมขยายตัวมากกวาตลาด 
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สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 สรุปผลการศึกษา 
 ในการศึกษานี้จะเลือกผลจากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจากแบบจําลอง CAPM 
โดยวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช เนื่องจากเปนวิธีท่ีไมตองทราบการแจกแจงของขอมูล โดยทําการสราง
ชุดตัวอยางใหมจากชุดตัวอยางเดิมท่ีมีอยู จึงทําใหการประมาณคาท่ีไดมีคาใกลเคียงกับคาท่ีแทจริงยิ่งข้ึน โดย
พบวาหลักทรัพยท่ีมีคาเบตาสูงสุด ไดแก หลักทรัพย PTTEP ซ่ึงมีคาเทากับ 1.2835 และมีอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยเทากับ -0.0469% สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตาต่ําสุด ไดแก TISCO ซ่ึงมีคาเทากับ 0.6689 และมี
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเทากับ -0.0130% สวนการแบงกลุมของหลักทรัพยนั้น หลักทรัพยท่ีจัดอยูใน
กลุมท่ี 1 ไดแก หลักทรัพย TISCO, TCAP, LPN, SPALI และ GLOW คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาต่ํากวาท่ีควร
จะเปน (Under value) โดยมีคาเบตานอยกวา 1 หมายความวาเปนหุนตามตลาด (Defensive stock) ซ่ึงหาก
เลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้ จะมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด กลาวคือ เม่ือตลาดมีแนวโนมตกต่ํา แลว
หลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมตกต่ํานอยกวาตลาด อยางไรก็ตาม เม่ือตลาดมีแนวโนมขยายตัวแลว หลักทรัพย
กลุมนี้จะมีแนวโนมขยายตัวนอยกวาตลาด สวนหลักทรัพยท่ีถูกจัดอยูในกลุมท่ี 4 ไดแก หลักทรัพย AP, SIRI, 
PTT, PTTEP และ SAMART คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาเบตา
มากกวา 1 หมายความวาเปนหุนนําตลาด (Aggressive stock) ซ่ึงหากเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้จะมี
ความเสี่ยงมากกวาตลาด กลาวคือ เม่ือตลาดมีแนวโนมตกต่ํา แลวหลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมตกต่ํามากกวา
ตลาด อยางไรก็ตาม เม่ือตลาดมีแนวโนมขยายตัวแลวหลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมขยายตัวมากกวาตลาด 
 ขอเสนอแนะในการศึกษา 
 จากผลการศึกษาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราเงินปนผลตอบแทนสูงสุด 10 
อันดับแรกในกลุม SET High Dividend 30 Index ตามแบบจําลอง CAPM โดยวิธี 
บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช ผูศึกษามีขอเสนอแนะดังนี้ 
 1) การศึกษานี้เปนการพยากรณทิศทางของหลักทรัพยเพ่ือเปนแนวทางในการลงทุนในอนาคต ซ่ึงการ
พยากรณไดใชเพียงความเสี่ยงท่ีเปนระบบ ดังนั้นนักลงทุนจึงตองคํานึงถึงความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบดวย เชน 
ความเสี่ยงจากอํานาจซ้ือ ความเสี่ยงทางการเมือง ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน เนื่องจากอาจจะมี
ปจจัยรบกวนท่ีทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนในการพยากรณได 
 2) การศึกษานี้เปนเพียงการวิเคราะหเชิงปริมาณของหลักทรัพยเทานั้น นักลงทุนควรศึกษาการ
วิเคราะหอ่ืนๆประกอบการตัดสินใจ 
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