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บทคัดยอ 

 
 การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาเพ่ือวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีคัดเลือกมา 10 
หลักทรัพยในกลุม SETHD ตามแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทแสตรป รีเกรชชัน แอพโพรช  โดยใชขอมูล
รายวัน 733 วัน ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2556 ถึง วันท่ี 31 ธันวาคม 2558 ไดแก ราคาปดรายวัน, อัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงใชอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลอายุ  
1 ป  และอัตราผลตอบแทนของตลาดใช อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย SETHD รวมถึงการ
เปรียบเทียบผลการวิเคราะหระหวางการใชแบบจําลอง CAPM และการใชแบบจําลอง CAPM โดย  
วิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช 
 ผลการศึกษาพบวาควรเลือกใชการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนตามแบบจําลอง CAPM โดยวิธี  
บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช เนื่องจากเปนวิธีท่ีเหมาะสมกับขอมูลท่ีไมทราบการแจกแจง โดยหลักทรัพยท่ี
มีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคาเบตานอยกวา 1 หรือเปนหุนตามตลาด (Defensive 
stock) ไดแก หลักทรัพย TISCO, TCAP, LPN, SPALI และ GLOW สวนหลักทรัพยท่ีมีราคาสูงกวาท่ีควรจะ
เปน (Over value) โดยมีคาเบตามากกวา 1หรือเปนหุนนําตลาด (Aggressive stock) ไดแก 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 
 

 การสงเสริมการลงทุนในประเทศไทยนั้นเริ่มมาจากการประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510-2514) ไดเสนอใหมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยท่ีเปนระบบมากข้ึน ซ่ึงบทบาท
ของตลาดหลักทรัพยนี้คือการเปนแหลงระดมเงินทุนเพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของ
ประเทศ และจากนั้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) ไดถูกจัดตั้งข้ึนมา ทําหนาท่ีสงเสริมการออมและการ
ระดมเงินทุนระยาวเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยและ
ใหบริการท่ีเก่ียวของ อีกท้ังยังสนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม
ภายในประเทศอีกดวย 
 การระดมทุนและการมีระบบการเงินท่ีมีความเขมแข็งนั้น สงผลดีตอระบบเศรษฐกิจในภาพรวม ซ่ึง
การระดมทุนยอมกอใหเกิดผลทางตรง คือการนําเงินทุนนั้นไปพัฒนาระบบเศรษฐกิจและประเทศ สรางความ
เจริญเติบโตและความม่ังค่ังทางเศรษฐกิจใหแกประเทศ โดยการระดมทุนสามารถเปนไดท้ังปจจัยท่ีใหการ
สนับสนุนใหเกิดการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Growth Rate  of GDP) และอาจเปน
ปจจัยรบกวนเสถียรภาพ (Stability) ของระบบเศรษฐกิจไดในบางครั้ง 
 ซ่ึงเม่ือพิจารณาการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Growth Rate of GDP) ตั้งแตป 
2538- (มิ.ย.) 2547 เปนตัวแทนนั้น มีการเคลื่อนไหวข้ึนลงในทิศทางเดียวกันกับอัตราการเติบโตของดัชนีตลาด
หลักทรัพยซ่ึงเปนดัชนีเปรียบเทียบมูลคาตลาดของหลักทรัพยท่ีเปนหุนสามัญท้ังหมดท่ีเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในวันปจจุบันกับมูลคาตลาดหลักทรัพยในวันฐาน และสะทอนถึงการเติบโตของ
มูลคาตลาดหลักทรัพย เชน ในชวงป 2535 การเติบโตของตลาดหลักทรัพยและการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ
สูงข้ึนท้ังคู ในขณะท่ีป 2540 ท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตกต่ํากลับลดลงท้ังคู 
 และเพ่ือตอบสนองความหลากหลายของความตองการของนักลงทุน ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจึงไดจัดตั้ง “ดัชนีราคา SET High Dividend 30 Index หรือ SETHD” ข้ึน โดย SETHD นี้จัดตั้งข้ึนเพ่ือ
สะทอนความเคลื่อนไหวของราคากลุมหลักทรัพยหุนท่ีมีมูลคาตามราคาตลาดสูง (Market Capitalization) 
เปนหุนท่ีมีการซ้ือขายอยางมีสภาพคลองสูง สมํ่าเสมอ และมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงและตอเนื่อง 
รวมถึงการนําไปอางอิงกับอัตราผลตอบแทนการลงทุน และสามารถออกผลิตภัณฑทางการเงินหรืออางอิงกับ
การออกกองทุน โดยเริ่มทําการอยางเปนทางการ ณ วันท่ี 4 กรกฎาคม 2554 
 โดยหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้มาจากการจัดลําดับอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (Dividend 
Yield) (%) ณ วันท่ี 30 ธันวาคม 2558 สูงสุด 10 อันดับแรก โดยจะเปนหลักทรัพยท่ีถูกคัดเลือกใหอยูใน 
SETHD ในชวงรอบ 1 มกราคม 2556 ถึง 31 ธันวาคม 2558 รวมท้ังสิ้น 733 วัน ไดแก 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
ผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชแบบจําลอง CAPM เนื่องจากเปนการวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยราย
ตัวเพ่ือคัดเลือกหลักทรัพยท่ีเหมาะสมใหสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนเพ่ือตอบสนองความตองการในการ
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ลงทุนท่ีแตกตางกันของแตละบุคคล จากนั้นทําการสุมซํ้าอีกครั้งโดยเลือกวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช 
เนื่องจากวิธีนี้สามารถใชกับขอมูลท่ีไมทราบการแจกแจงหรือขอมูลท่ีมีการแจกแจงแบบไมปกติ ซ่ึงทําใหผลการ
วิเคราะหท่ีไดมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

 เพ่ือวิเคราะหอัตราผลตอบแทนหุนในกลุม SET High Dividend 30 Index โดยวิธี บูทสแตรป  
รีเกรชชนั แอพโพรช 
 

วิธีการศึกษา 
 

วิธีการศึกษาแบงเปน 3 ข้ันตอน ดังนี้ 
ข้ันตอนท่ี 1 : สรางแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) และประมาณคาพารามิเตอร
เบตาจากแบบจําลอง CAPM สําหรับแตละหลักทรัพย 
แบบจําลอง CAPM สําหรับแตละหลักทรัพยเปนดังนี้ 

[ ] ifMfi βR)E(RR)E(R −+=  

โดย )E(R i    คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย i 

 fR     คือ อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป โดยในการศึกษาครั้งนี้
จะใชคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลอาย ุ1 ป เทากับ 0.0238% 

)E(R M   คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย SETHD โดย
การศึกษาครั้งนี้จะใชคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย SETHD แทน ซ่ึง
เทากับ -0.0313%  
 iβ     คือ คาสัมประสิทธิ์ท่ีใชวัดความเสี่ยงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย i  
ข้ันตอนท่ี 2 : ประมาณคาพารามิเตอรเบตาตามแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทสแตรป รีเกรขขัน  
แอพโพรข 
 จากสมการถดถอยอยางงายจากแบบจําลอง  CAPM ( iiii βXαY += ) ไดตัวประมาณพารามิเตอร

เบตา คือ iiii βxαY


+=  จากนั้นสรางตัวแปรสุม Yi  แลวประมาณคาพยากรณ Yi ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 

(OLS) จะไดคาความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ คือ iii YYe
 −=  

 สรางชุดตัวอยางบูทสแตรปขนาด 500 ของคาความคลาดเคลื่อน *
500

*
2

*
1 e,...,e,e   ดวยความนาจะเปน

ท่ีแตละ ie  จะถูกสุมไดเปน 
500
1

 ไดตัวแปรตามชุดใหมของบูทสแตรป คือ *
iiii

*
i eβxαY 

++=  ซ่ึงสามารถ

ประมาณคา Y* ท่ีข้ึนอยูกับตัวแปร x ไดคาพารามิเตอรเบตาดวยวิธีบูทสแตรปเปน ( ) *1*
i YXXXβ ′′= −

 และ

เริ่มทําซํ้าตั้งแตการสุมคาความคลาดเคลื่อนจนถึงข้ันตอนการหาพารามิเตอรของบูทสแตรป *
iβ


 จํานวน 1000 

ครัง้ จะไดคาประมาณพารามิเตอร *(1000)
i

*(2)
i

*(1)
i β,...,β,β


 แลวนํามาประมาณคาความแปรปรวนหรือชวงความ

เชื่อม่ัน 
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ข้ันตอนท่ี 3 : นําคาเบตาจากแบบจําลอง CAPM และคาเบตาจากการสุมซํ้าดวยวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน 
แอพโพรช ท้ัง 2 คาเปรียบเทียบกัน 
 จากข้ันตอนท่ี 2 จะไดคาเบตาจากแบบจําลอง CAPM (β


) และคาเบตาจากการสุมซํ้าดวยวิธีบูทส

แตรป *β


 ของหลักทรัพย หลักทรัพย SIRI, PTTEP, SPALI, SAMART, AP, LPN, TISCO, TCAP, PTT และ 
GLOW  แลวนําเปรียบเทียบกัน โดยการนําคาเบตาท่ีไดไปวาดแสดงในแผนภาพ เพ่ือตรวจสอบวาคาเบตาท่ีได
จากท้ัง 2 วิธีนั้นมีคาใกลเคียงกันหรือไม ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ซ่ึงการแบงกลุมของหลักทรัพยแตละกลุม สามารถอธิบายไดดังนี้ 
 กลุมท่ี 1 คือ กลุมหลักทรัพย ท่ีราคาหลักทรัพย ตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคา
สัมประสิทธิ์เบตานอยกวา 1 ซ่ึงหมายถึง หุนตามตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive 
stock) 
 กลุมท่ี 2 คือ กลุมหลักทรัพย ท่ีราคาหลักทรัพยต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคา
สัมประสิทธิ์เบตามากกวา 1 ซ่ึงหมายถึง หุนนําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด (Aggressive stock) 
 กลุมท่ี 3 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาสัมประสิทธิ์
เบตานอยกวา 1 ซ่ึงหมายถึง หุนตามตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive stock) 
 กลุมท่ี 4 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาสัมประสิทธิ์
เบตามากกวา 1 ซ่ึงหมายถึง หุนนําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด (Aggressive stock) 
 

ผลการศึกษา 
 

1. การประมาณคาจากแบบจําลอง CAPM 
 เนื่องจากแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซ่ึงเปนสมการถดถอยเชิงเสน (Linear 
Regression) จึงจําเปนท่ีจะตองทดสอบปญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนของสมการถดถอยเชิงเสน (Linear Regression) 
กอน ไดแก ปญหาคาสวนเหลือมีความสัมพันธกันเอง  (Autocorrelation) และปญหาคาความแปรปรวนมีคา
ไมคงท่ี (Heteroskedasticity)  

 

βi 
 

βM = 1 

E(RM) 

E(Ri)

R ) SML

 

Rf 

Under Value  

Over Value  

βi < 1 βi > 1 

1 2 

3 4 
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 โดยการทดสอบสมมติฐานของปญหาคาสวนเหลือมีความสัมพันธกันเอง (Autocorrelation) ไดใช
สถิติทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test สวนการทดสอบสมมติฐานของปญหาคาความ
แปรปรวนไมคงท่ี  (Heteroskedasticity) ใชส ถิติทดสอบ White’s Heteroskedasticity Test ท่ี ระดับ
นัยสําคัญเทากับ 0.05  
 จากผลการทดสอบพบวามีหลักทรัพยท่ีเกิดปญหาคาสวนเหลือมีความสัมพันธกัน (Autocorrelation) 
เพียงอยางเดียวพบท้ังหมด 2 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย SPALI และ GLOW และหลักทรัพยท่ีเกิดปญหาคา
ความแปรปรวนไมคงท่ี (Heteroskedasticity) เพียงอยางเดียว พบท้ังหมด 8 หลักทรัพย ไดแก 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 ปญหาคาความแปรปรวนไมคงท่ี (Heteroskedasticity) พรอมกัน ไดแก หลักทรัพย 
SIRI, PTTEP, SAMART และ LPN จากนั้นจึงทําการแกปญหาท่ีเกิด 
 หลังจากแกปญหาคาสวนเหลือมีความสัมพันธกันเอง  (Autocorrelation) และปญหาคาความ
แปรปรวนมีคาไมคงท่ี (Heteroskedasticity) จึงนําขอมูลไปประมาณคาพารามิเตอร แลวไดผลการประมาณ
คาจากแบบจําลอง CAPM หลังจากทําการแกปญหาของแตละหลักทรัพย ดังตอไปนี้ 

ภาพท่ี 1 คาเบตาและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2556 ถึง วันท่ี 31 
ธันวาคม 2558 จากแบบจําลอง CAPM 
 
 ภาพท่ี 1 แสดงผลคาเบตาและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 10 หลักทรัพยในชวงวันท่ี 1 
มกราคม 2556 ถึง วันท่ี 31 ธันวาคม 2558 โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย SETHD เทากับ 
-0.0313% และอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ปเฉลี่ย เทากับ 0.0238% ซ่ึง
จุดตัดจะอยูท่ีอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ี -0.0313% ท่ีคาเบตาเทากับ 1 สวนจุดของอัตราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเสี่ยงนั่นก็คือ 0.0238% ท่ีคาเบตาเทากับ 0 สามารถแบงกลุมของหลักทรัพยไดดังนี้ 
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 กลุมท่ี 1 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคาเบตา
นอยกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนตามตลาดหรือหุน ท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive stock) ไดแก 
หลักทรัพย TISCO, TCAP, LPN, SPALI และ GLOW 
 กลุมท่ี 2 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคาเบตา
มากกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนนําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด(Aggressive stock) ซ่ึงพบวาไมมี
หลักทรัพยใดจัดอยูในกลุมนี้ 
 กลุมท่ี 3 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาเบตานอย
กวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนตามตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive stock) ซ่ึงพบวาไมมี
หลักทรัพยใดจัดอยูในกลุมนี้ 
 กลุมท่ี 4 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาเบตา
มากกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนนําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด (Aggressive stock) ไดแก หลักทรัพย 
AP, SIRI, PTT, PTTEP และ SAMART 
2. การประมาณคาจากแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช 
 ผลการประมาณคาจากแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช โดยทําการสุมซํ้า
จากคาสวนเหลือ (Error term) เปนจํานวน 1,000 ครั้ง ซ่ึงแสดงผลของแตละหลักทรัพยไดดังนี้ 
 

ภาพท่ี 2 คาเบตาและอัตราผลตอบแทนท่ีตาดหวังของหลักทรัพยตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2556 ถึง วันท่ี 31 
ธันวาคม 2558 จากแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช 
 
 ภาพท่ี 2 แสดงผลคาเบตาและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 10 หลักทรัพยในชวงวันท่ี 1 
มกราคม 2556 ถึง วันท่ี 31 ธันวาคม 2558 โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย SETHD เทากับ 
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-0.0313% และอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ปเฉลี่ย เทากับ 0.0238% ซ่ึง
จุดตัดจะอยูท่ีอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ี -0.0313% ท่ีคาเบตาเทากับ 1 สวนจุดของอัตราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเสี่ยงนั่นก็คือ 0.0238% ท่ีคาเบตาเทากับ 0 สามารถแบงกลุมของหลักทรัพยไดดังนี้ 
 กลุมท่ี 1 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคาเบตา
นอยกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนตามตลาดหรือหุน ท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive stock) ไดแก 
หลักทรัพย TISCO, TCAP, LPN, SPALI และ GLOW 
 กลุมท่ี 2 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคาเบตา
มากกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนนําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด(Aggressive stock) ซ่ึงพบวาไมมี
หลักทรัพยใดจัดอยูในกลุมนี้ 
 กลุมท่ี 3 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาเบตานอย
กวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนตามตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive stock) ซ่ึงพบวาไมมี
หลักทรัพยใดจัดอยูในกลุมนี้ 
 กลุมท่ี 4 คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาเบตา
มากกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุนนําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด (Aggressive stock) ไดแก หลักทรัพย 
AP, SIRI, PTT, PTTEP และ SAMART 
3.เปรียบเทียบคาประมาณจากแบบจําลอง CAPM และคาประมาณจากแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทส
แตรป รีเกรชชัน แอพโพรช 
 คาเบตาจากแบบจําลอง CAPM และคาเบตาจากแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน 
แอพโพรช มีความแตกตางกันบางหลักทรัพย สวนชวงความเชื่อม่ัน 95% ของคาเบตา มีความแตกตางกันทุก
หลักทรัพย 
 เนื่องจากในการทดสอบสมมติฐานการแจกแจงของขอมูลดวยสถิติทดสอบของ Jarque-Bera พบวา 
หลักทรัพยท้ัง 10 หลักทรัพยมีการแจกแจงขอมูลแบบไมปกติ ดังนั้นวิธีการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยในการศึกษาครั้งนี้จะเลือกใชวิธี  บูทแสตรป รีเกรชชัน แอพโพรช เนื่องจากเปนการแกไขปญหา
ขอมูลท่ีไมทราบการแจกแจง โดยการสรางชุดตัวอยางใหมจากชุดตัวอยางเดิมท่ีมีอยู จึงทําใหคาประมาณเบตา
ท่ีไดมีความใกลเคียงกับคาท่ีแทจริงยิ่งข้ึน ซ่ึงการแบงกลุมของหลักทรัพยตามแบบจําลอง CAPM โดยวิธี บูทส
แตรป รีเกรชชัน แอพโพรช นั้น สามารถแบงกลุมหลักทรัพยไดดังนี้ 
 หลักทรัพยท่ีถูกจัดอยูในกลุมท่ี 1 ไดแก หลักทรัพย TISCO, TCAP, LPN, SPALI และ GLOW คือ 
กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Under value) โดยมีคาเบตานอยกวา 1 ซ่ึงหมายถึง
หุนตามตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด (Defensive stock) ซ่ึงหากเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้ 
จะมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด กลาวคือ เม่ือตลาดมีแนวโนมตกต่ํา แลวหลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมตกต่ํานอย
กวาตลาด อยางไรก็ตาม เม่ือตลาดมีแนวโนมขยายตัวแลวหลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมขยายตัวนอยกวาตลาด 
 สวนหลักทรัพยท่ีถูกจัดอยูในกลุมท่ี 4 ไดแก หลักทรัพย AP, SIRI, PTT, PTTEP และ SAMART คือ 
กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาหลักทรัพยสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาเบตามากกวา 1 ซ่ึงหมายถึงหุน
นําตลาดหรือหุนท่ีมีความเสี่ยงมากกวาตลาด (Aggressive stock) ซ่ึงหากเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้ จะมี
ความเสี่ยงมากกวาตลาด กลาวคือ เม่ือตลาดมีแนวโนมตกต่ํา แลวหลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมตกต่ํามากกวา
ตลาด อยางไรก็ตาม เม่ือตลาดมีแนวโนมขยายตัวแลวหลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมขยายตัวมากกวาตลาด 
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สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 สรุปผลการศึกษา 
 ในการศึกษานี้จะเลือกผลจากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจากแบบจําลอง CAPM 
โดยวิธี บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช เนื่องจากเปนวิธีท่ีไมตองทราบการแจกแจงของขอมูล โดยทําการสราง
ชุดตัวอยางใหมจากชุดตัวอยางเดิมท่ีมีอยู จึงทําใหการประมาณคาท่ีไดมีคาใกลเคียงกับคาท่ีแทจริงยิ่งข้ึน โดย
พบวาหลักทรัพยท่ีมีคาเบตาสูงสุด ไดแก หลักทรัพย PTTEP ซ่ึงมีคาเทากับ 1.2835 และมีอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยเทากับ -0.0469% สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตาต่ําสุด ไดแก TISCO ซ่ึงมีคาเทากับ 0.6689 และมี
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเทากับ -0.0130% สวนการแบงกลุมของหลักทรัพยนั้น หลักทรัพยท่ีจัดอยูใน
กลุมท่ี 1 ไดแก หลักทรัพย TISCO, TCAP, LPN, SPALI และ GLOW คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาต่ํากวาท่ีควร
จะเปน (Under value) โดยมีคาเบตานอยกวา 1 หมายความวาเปนหุนตามตลาด (Defensive stock) ซ่ึงหาก
เลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้ จะมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด กลาวคือ เม่ือตลาดมีแนวโนมตกต่ํา แลว
หลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมตกต่ํานอยกวาตลาด อยางไรก็ตาม เม่ือตลาดมีแนวโนมขยายตัวแลว หลักทรัพย
กลุมนี้จะมีแนวโนมขยายตัวนอยกวาตลาด สวนหลักทรัพยท่ีถูกจัดอยูในกลุมท่ี 4 ไดแก หลักทรัพย AP, SIRI, 
PTT, PTTEP และ SAMART คือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value) โดยมีคาเบตา
มากกวา 1 หมายความวาเปนหุนนําตลาด (Aggressive stock) ซ่ึงหากเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้จะมี
ความเสี่ยงมากกวาตลาด กลาวคือ เม่ือตลาดมีแนวโนมตกต่ํา แลวหลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมตกต่ํามากกวา
ตลาด อยางไรก็ตาม เม่ือตลาดมีแนวโนมขยายตัวแลวหลักทรัพยกลุมนี้จะมีแนวโนมขยายตัวมากกวาตลาด 
 ขอเสนอแนะในการศึกษา 
 จากผลการศึกษาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีอัตราเงินปนผลตอบแทนสูงสุด 10 
อันดับแรกในกลุม SET High Dividend 30 Index ตามแบบจําลอง CAPM โดยวิธี 
บูทสแตรป รีเกรชชัน แอพโพรช ผูศึกษามีขอเสนอแนะดังนี้ 
 1) การศึกษานี้เปนการพยากรณทิศทางของหลักทรัพยเพ่ือเปนแนวทางในการลงทุนในอนาคต ซ่ึงการ
พยากรณไดใชเพียงความเสี่ยงท่ีเปนระบบ ดังนั้นนักลงทุนจึงตองคํานึงถึงความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบดวย เชน 
ความเสี่ยงจากอํานาจซ้ือ ความเสี่ยงทางการเมือง ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน เนื่องจากอาจจะมี
ปจจัยรบกวนท่ีทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนในการพยากรณได 
 2) การศึกษานี้เปนเพียงการวิเคราะหเชิงปริมาณของหลักทรัพยเทานั้น นักลงทุนควรศึกษาการ
วิเคราะหอ่ืนๆประกอบการตัดสินใจ 
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